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Przedsiebiorstwo Handlu Zagranicznego ,,BALTONA” S.A.

Spotka akcyjna z siedzibg przy ul. Dziatkowej 115, 02-234 Warszawa
wpisana w Rejestrze Przedsigbiorcdw pod numerem 0000051757

UBIEGANIE SIE O DOPUSZCZENIE AKCJI ZWYKLYCH
NA OKAZICIELA SERII A, B, C, D i E DO OBROTU NA RYNKU
REGULOWANYM (RYNKU ROWNOLEGLYM) PROWADZONYM PRZEZ
GIELDE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE S.A.

Niniejszy Prospekt zostat sporzadzony zgodnie z przepisami Rozporzadzenia Komisji (WE) nr 809/2004 oraz innymi przepisami
regulujacymi rynek kapitatowy w Polsce, w szczegolnosci Ustawg o Ofercie Publicznej w zwigzku z zamiarem ubiegania sie o
dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym - rynku réwnolegtym prowadzonym przez Gietde Papieréw WartoSciowych w
Warszawie S.A. tacznie 11.239.177 akcji zwyklych na okaziciela spétki Przedsiebiorstwo Handlu Zagranicznego Baltona S.A.
(»Spotka’), w tym 162.600 akcji serii A, 162.000 akcji serii B, 1.770.000 akji serii C, 8.599.200 akcji serii D oraz 545.377 akji
serii E o warto$ci nominalnej 0,25 zt kazda.

Niniejszy Prospekt zostat sporzadzony zgodnie z najlepszg wiedzg i przy dotozeniu nalezytej starannosci, a zawarte w nim
informacje sg zgodne ze stanem na dzieh Daty Prospektu.

Termin wazno$ci Prospektu wynosi 12 miesiecy od dnia jego udostepnienia po raz pierwszy do publicznej wiadomosci, nie diuzej
jednak niz do dnia dopuszczenia Akcji do obrotu na rynku regulowanym.

Inwestowanie w papiery warto$ciowe objete niniejszym Prospektem faczy sie z ryzykiem wiadciwym dla instrumentow
finansowych rynku kapitatowego oraz ryzykiem zwigzanym z dziatalno$cig Spdtki oraz z otoczeniem, w jakim Spétka prowadzi
dziatalno$é. SzczegGtowy opis czynnikow ryzyka, z ktérymi inwestor powinien sie zapozna¢ przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej, znajduje sie w rozdziale ,Czynniki ryzyka”.

Firma Inwestycyjna

BRE DOM INWESTYCYJNY

Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A.
ul. Wspdlna 47/49, 00-684 Warszawa

Data Prospektu: 19 grudnia 2012 roku
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PODSUMOWANIE

A

Wstep i ostrzezenia

A1
Wstep

Niniejsze podsumowanie nalezy traktowac wytacznie jako wprowadzenie do Prospektu — zawiera ono informacje,
ktére znajdujg sie w innych jego czesciach. Nalezy podkre$lic, ze podsumowanie nie jest wyczerpujace i nie
przedstawia wszystkich informacji istotnych z punktu widzenia inwestoréw oraz decyzji o inwestycji w akcje
Emitenta, dlatego tez decyzja o zainwestowaniu w akcje Emitenta powinna by¢ kazdorazowo podejmowana w
oparciu o tre$¢ catego Prospektu. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej, potencjalni inwestorzy powinni uwaznie
przeczyta¢ caly Prospekt, w szczegdlnosci rozdziat ,Czynniki ryzyka”, wszelkie aneksy oraz komunikaty
aktualizujace do Prospektu wymagane obowigzujacymi przepisami prawa, Skonsolidowane Sprawozdania
Finansowe i inne informacje finansowe wraz z dotyczacymi ich notami obja$niajagcymi. Spétka nie ponosi
odpowiedzialno$ci za szkode powstatg w zwigzku z niniejszym podsumowaniem (w tym podsumowaniem danych
finansowych i operacyjnych) ani zadnym jego ttumaczeniem, chyba ze podsumowanie wprowadza w btad, jest
niedoktadne w $wietle informacji zawartych w innych cze$ciach Prospektu lub sprzeczne z innymi cze$ciami
Prospektu. W wypadku wniesienia powédztwa dotyczacego tresci Prospektu do sadu w Panstwie Cztonkowskim,
potencjalny inwestor ponosi koszty ewentualnego ttumaczenia Prospektu przed rozpoczeciem postepowania przed
sgdem. Osoby, ktére sporzadzity niniejsze podsumowanie (lub jakiekolwiek jego ttumaczenie), ponoszg
odpowiedzialno$¢ cywilng jedynie za szkode wyrzadzong w przypadku, gdy niniejsze podsumowanie wprowadza w
btad, jest nieprecyzyjne lub niespéjne w przypadku czytania go tacznie z innymi czg$ciami Prospektu, badz gdy nie
przedstawia, w przypadku czytania go facznie z innymi cze$ciami Prospektu, najwazniejszych informacji majacych
pomoc inwestorom przy rozwazaniu inwestycji w akcje Emitenta.

A2
Wstep

Zgoda emitenta lub osoby odpowiedzialnej za sporzadzenie prospektu emisyjnego na wykorzystanie
prospektu emisyjnego do celdw poézniejszej odsprzedazy papierow wartosciowych lub ich ostatecznego
plasowania przez posrednikéw finansowych.

Nie dotyczy. Prospekt nie obejmuje oferty publicznej zadnych instrumentéw finansowych.

Wskazanie okresu waznosci oferty, podczas ktérego posrednicy finansowi moga dokonywaé pozniejszej
odsprzedazy papieréw wartosciowych lub ich ostatecznego plasowania i na czas ktérego udzielana jest
zgoda na wykorzystywanie prospektu emisyjnego.

Nie dotyczy. Prospekt nie obejmuje oferty publicznej zadnych instrumentéw finansowych.

Wszelkie inne jasne i obiektywne warunki, od ktérych uzalezniona jest zgoda, ktére majg zastosowanie do
wykorzystywania prospektu emisyjnego.

Nie dotyczy. Prospekt nie obejmuije oferty publicznej zadnych instrumentéw finansowych.

Wyrézniona wyttuszczonym drukiem informacja dla inwestoréw o tym, ze posrednik finansowy ma
obowiazek udziela¢ informacji na temat warunkoéw oferty w chwili sktadania przez niego tej oferty.”

Nie dotyczy. Prospekt nie obejmuje oferty publicznej zadnych instrumentdw finansowych.

B.

Emitent

B.1
Nazwa
Emitenta

Prawna (statutowa) i handlowa nazwa emitenta.

Przedsiebiorstwo Handlu Zagranicznego ,BALTONA” Spétka Akcyjna

B.2
Siedziba
Emitenta

Siedziba oraz forma prawna emitenta, ustawodawstwo, zgodnie z ktérym emitent prowadzi swojg dziatalnos¢, a
takze kraj siedziby emitenta.

Emitent ma siedzibe w Warszawie (Polska) pod adresem ul. Dziatkowa 115, 02-234 Warszawa. Emitent prowadzi
dziatalno$¢ w formie spotki akcyjnej, ktéra zostata utworzona i prowadzi dziatalno$¢ zgodnie z polskim prawem.

B.3

Opis
dziatalnosci
Grupy

Opis i gléwne czynniki charakteryzujace podstawowe obszary biezacej dziatalnosci emitenta oraz rodzaj
prowadzonej przez emitenta dziatalnosci operacyjnej, wraz ze wskazaniem gtéwnych kategorii sprzedawanych
produktéw lub $wiadczonych ustug, wraz ze wskazaniem najwazniejszych rynkow, na ktorych emitent prowadzi
swoja dziatalnos¢.

Grupa Baltona jest najwiekszym operatorem sklepdw wolnoctowych w Polsce. Grupa posiada 34 placowki w 11
lokalizacjach w catym kraju oraz we Francji, Rumunii i na Ukrainie, w tym 32 placéwki w portach lotniczych oraz sklep
przygraniczny. Jako pionier rynkowy w zakresie duty-free, prowadzac dziatalno$¢ na tym rynku od poczatku jego istnienia,
Grupa uzyskata ugruntowang pozycje w najwazniejszych portach lotniczych w Polsce i jest obecna w 7 na 13 lotnisk w
Polsce obstugujacych rocznie ponad 19,6 min pasazeréw (wedtug danych poszczegdlnych portéw lotniczych za 2011 r.).
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Sa to: Bydgoszcz, Gdansk, Katowice, Krakéw, Poznan, Rzeszéw, oraz Warszawa-Modlin. Laczna powierzchnia jednostek
handlowych Grupy wynosi okofo 3,4 tys. m2. W ocenie Emitenta, udziat Grupy w rynku sprzedazy wolnoctowej w Polsce
wynosi okofo 40%. W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi sprzedaz towaréw w sklepach generowata
okoto 90% przychodéw Grupy. Ponadto Grupa prowadzi dziatalno$¢ w zakresie zaopatrywania zatog statkéw i okretow
(ang. shipchandling) cumujacych w kluczowych polskich portach morskich (Gdarisk, Gdynia, Szczecin, Swinoujécie).
Dziatalno$¢ ta generowata w latach 2009-2011 okoto 6% przychodéw Grupy. Pozostate przychody obejmujg gtéwnie
przychody marketingowe (reklama i promocja partnerow Grupy).
Ponizej zaprezentowano zestawienie sklepdw Grupy Baltona wedtug stanu na Date Prospektu.
Miasto Typ placowkd Liczba Powierzchnia | Spoétka Data
placowek | (m?) zarzadzajaca | otwarcia*
Placowki w portach lotniczych krajowe
Bydgoszcz za odprawg 2 68 PHZ Baltona 31.08.2006
paszportowg
4 wolnoctowe, 2 01.10.2001 -
ogoinodostepne 6 1051 PHZ Baltona 25.04.2012
Gdansk 1 kawiarnia, sklep z Centrum Nabyte
. . 2 200 Obstugi 02.07.2012
papierosami o o
peracyjnej
ogdlnodostepny 1 1995
. 01.08.2007-
Katowice wolnoctowy 4 537 PHZ Baltona 01.08.2012
inne 1 26.04.2011
\ wolnoctowy 2 07011998 -
Krakow 108 PHZ Baltona 04.06.2012
inne 1 04.03.2011
Poznar yvolnoc+owy 1 98 PHZ Baltona 21.04.2009
inne 1 24 PHZ Baltona 23.11.2012
01.10.2005-
wolnoctowe 2 445 PHZ Baltona 22.06. 2012
, Centrum 18.06.2012
Rzeszow kawiarnie 2 94 Obstugi
Operacyjnej
inne 1 21 PHZ Baltona 11.12.2012
Efektywne 14.08.2012-
Warszawa/Modlin kawiarnie 4 198 Centrum 29.10.2012
Operacji
Placowki zagraniczne
. . ) Gredy 15.08.2012
Rumunia/Galati ogdlnodostepny 1 144 Company
Francja/Montpellier wolnoctowy 1 32 Baltona France | 09.03.2012
Baldemar Nabyte
Holdings 20.06.2012
Ukraina/Lwéw wolnoctowy 1 250 Limited
(poprzez
Flemingo Duty
Free Ukraine)
Pozostate sklepy
Swinoujscie ogoinodostepny 1 102 PHZ Baltona | 01.11.1998
Razem 34 3372
* W przypadku kilku sklepéw prowadzonych w jednym porcie lotniczym sklepy nie byly otwierane rdwnoczesnie i w zwigzku z tym podano
date otwarcia pierwszego i ostatniego ze sklepow.
Ponadto od 11 grudnia 2008 r. do korica czerwca 2012 r. Emitent prowadzit dwa sklepy wolnoctowe na lotnisku w todzi.
Sklepy te zostaty zamkniete z dniem 1 lipca 2012 r. z uwagi na przeniesienie ruchu pasazerskiego na nowo wybudowany
terminal na tym lotnisku. W pazdzierniku i listopadzie 2012 r. zamknieto dwa sklepy w Rumunii: sklep za odprawg
paszportowg na lotnisku w Konstancy (z powodu nieosiagniecia zaktadanych wynikéw finansowych) prowadzony od
wrzesnia 2011 r. oraz otwarty w grudniu 2010 r. sklep przygraniczny w Albicie (powodem zamknigcia sklepu byt brak
kompletu regulacji dotyczacych rynku duty free w tej lokalizacji oraz spodziewane istotne zmiany w tym zakresie).
Ponadto, w listopadzie zamknigeto réwniez lokal gastronomiczny prowadzony przez COO na lotnisku w Gdarisku.
W dniu 16 lutego 2012 r., spotka zalezna Emitenta — BH Travel Retail Poland Sp. z 0.0. (,BH Travel’) otrzymata od
Przedsigbiorstwa Panstwowego ,Porty Lotnicze” (,PPPL") wypowiedzenie umoéw najmu powierzchni handlowych
zZlokalizowanych na Lotnisku Chopina w Warszawie co w konsekwencji doprowadzito do zaprzestania dziatalnosci
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handlowej na terenie tego lotniska. Na Date Prospektu BH Travel pozostaje w sporze sadowym z PPPL dotyczacym tych
powierzchni handlowych.

W 2009 r. gtéwng grupe sprzedawanych towaréw stanowit alkohol (30% udziatu w przychodach ze sprzedazy), a udziat
stodyczy i papieroséw wyni6st po 24%. W 2010 r. udziat papieroséw wzrdst do 32% kosztem kosmetykow, ktorych udziat
w sprzedazy zmniejszyt sie do 18%. Sprzedaz alkoholu stanowita 29% przychodow ogdtem w 2010 r. W 2011 r. miat
miejsce dalszy wzrost udziatu papieroséw w sprzedazy ogétem (do 42%), natomiast udziat alkoholu i kosmetykow w
przychodach zmniejszyt si¢ do odpowiednio 22% i 18%.

B.4a
Tendencje

Informacja na temat najbardziej znaczacych tendencji z ostatniego okresu majacych wplyw na emitenta oraz na
branze, w ktérych emitent prowadzi dziatalnos¢.

Tendencje w segmencie detalicznym, generujgcym ponad 90% przychodéw Grupy w okresie od 31 grudnia 2011 r. do
Daty Prospektu:

e  Brak sprzedazy w wigkszosci sklepéw zlokalizowanych na lotnisku w Warszawie od 16 lutego 2012 r., za$ od 14
sierpnia 2012 r. catkowite wstrzymanie dziatalnosci handlowej Grupy na terenie tego lotniska.

e Wzrost sprzedazy o okoto 30% w regionalnych portach lotniczych (poza Warszawa) poréwnaniu do analogicznego
okresu poprzedniego roku, wynikajacy z poprawy sytuacji w odniesieniu do 2011 r., kiedy miat miejsce kryzys w
krajach arabskich.

e Wzrost marzy na sprzedazy w regionalnych portach lotniczych w poréwnaniu do analogicznego okresu
poprzedniego roku o okoto 2 pkt proc.

o  Wzrost kosztéw najmu ponoszonych przez Emitenta w regionalnych portach lotniczych w poréwnaniu do
analogicznego okresu poprzedniego roku o okoto 80%.

o Wzrost kosztéw wynagrodzen w stosunku do analogicznego okresu 2011 r., bedacy m.in. efektem profesjonalizacii
struktury Grupy (utworzenie nowych dziatéw wspomagajacych zarzadzanie) oraz nowych otwarc.

o Wzrost zapaséw w sklepach poréwnywalnych o okoto 40% w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku,
bedacy efektem przeprowadzonej restrukturyzacji dostawcow, pozwolit na zwiekszenie dostepnosci towarow w
sklepach Grupy.

B.5
Opis Grupy
Kapitatowe;

Opis grupy kapitatowej emitenta oraz miejsca emitenta w tej grupie — w przypadku emitenta, ktory jest czescia
grupy.

Grupa Baltona jest najwiekszym operatorem sklepéw wolnoctowych w Polsce. Grupa posiada 34 placowki w 11
lokalizacjach w Polsce oraz we Francji, Rumunii i na Ukrainie, w tym 32 placowki w portach lotniczych tych krajow oraz
sklep przygraniczny. Jako pionier rynkowy w zakresie duty-free, prowadzac dziatalno$¢ na tym rynku od poczatku jego
istnienia, Grupa uzyskata ugruntowang pozycje w najwazniejszych portach lotniczych w Polsce i jest obecna w 7 na 13
lotnisk w Polsce obstugujacych rocznie ponad 19,6 min pasazeréw (wedtug danych poszczegéinych portow lotniczych za
2011 r. Ponadto w sktad Grupy wchodza nastepujace spotki, zalezne od Emitenta: BH Travel Retail Poland Sp. z 0.0,
Baltona Shipchandlers Sp. z 0.0., Gredy Company SRL, Baltona France S.A.S., Centrum Ustug Wsp6inych Baltona Sp. z
0.0., Centrum Obstugi Operacyjnej Sp. z 0.0., Efektywne Centrum Operacji Sp. z 0.0., Flemingo Duty Free Ukraine,
Baldemar Holdings Limited,, Magna Project Sp. z 0.0 oraz Big Venture Sp. z 0.0.. Emitent jest wiodaca spétka w grupie
kapitatowej Baltona.

Jedynym akcjonariuszem posiadajacym kontrole nad Emitentem jest Ashdod Holdings Limited z siedzibg w Lanarka
(Cypr). Ashdod Holdings posiada 9.081.600 akcji Emitenta oraz tyle samo gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, co stanowi
80,68% akcji w kapitale zakladowym Emitenta oraz 80,68% ogdlnej liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu. Spotka
Ashdod Holdings Limited jest, za posrednictwem spétki Flemingo International Limited, kontrolowana przez rodzine Ahuja.
Flemingo International Limited jest wiodacym miedzynarodowym operatorem sklepow wolnoctowych, prowadzacym
dziatalnos¢ gtownie w Afryce, na Bliskim Wschodzie, w Indiach oraz w Europie.

B.6

Akcjo-
nariusze
Emitenta

W zakresie znanym emitentowi, imiona i nazwiska (nazwy) osdb, ktore, w sposdb bezposredni lub posredni, maja
udzialy w kapitale emitenta lub prawa gtosu podlegajace zgtoszeniu na mocy prawa krajowego emitenta, wraz z
podaniem wielkosci udziatu kazdej z takich osoéb.

Nalezy wskaza¢, czy znaczni akcjonariusze emitenta posiadaja inne prawa glosu, jesli ma to zastosowanie.

W zakresie, w jakim znane jest to emitentowi, nalezy podaé, czy emitent jest bezposrednio lub posrednio
podmiotem posiadanym lub kontrolowanym oraz wskaza¢ podmiot posiadajacy lub kontrolujacy, a takze opisac¢
charakter tej kontroli.
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Na Date Prospektu najwiekszymi akcjonariuszami Spotki sa; (i) spotka Ashdod Holdings Limited, ktéra jest wiascicielem
80,68% akcji w Spotce; (i) Fivedex Investments Limited (4,99%) oraz (iii) Globexxon Investment Limited (4,99%).

Emitent jest bezposrednio kontrolowany przez spétke Ashdod Holdings Limited, ktéra posiada 80,68% akcji w kapitale
zaktadowym Emitenta oraz 80,68% ogdlne;j liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

Nie dotyczy; znaczny akcjonariusz Emitenta nie posiada innych praw gtosu.

Spotka Ashdod Holdings Limited jest, za po$rednictwem spétki Flemingo International Limited, kontrolowana przez rodzing
Ahuja, ktorej cztonkowie osobiscie oraz za posrednictwem kontrolowanych przez siebie podmiotéw posiadajg 89,6%
udziatow w Flemingo International Limited.

Ostatecznym faktycznym wtascicielem (ang. ultimate beneficial owner) spétek: (i) Globexxon Investment Limited jest Maciej
Dworniak (aktualny cztonek Rady Nadzorczej Spétki), a (i) Fivedex Investments Limited — Tomasz Jaron (byly cztonek
Zarzadu Spotki).

Ponizszy diagram ilustruje procentowy udziat posiadany przez akcjonariuszy Spotki w jej kapitale zaktadowym:

Sapphaire Int'] Limited, BYI *
#7,2%
L J
Fleminge International (BYT)
Limited
10,6 %% Viren Vini Ahuja
T56 % /
r
Flemingo Duty Free Shop RAch . .
Privaie Limited Arjun Atul Ahuja
100 %
y ‘\‘ Karan Atul Ahuja ‘
Flemingo International Limdiied
1m0 %
lobexxon Invesiment ¥
Limited Ashdod Holdings Limiked ‘ ‘ Fivedex Invesiments Limiied ‘
BLEE Y 499% /
4594, Lt
» PHZ Baltona S.4. M
N 934% |
‘ Pozostali akcjonariusze |

* lontwlovana prees mwdzine Alogja

B.7

Wybrane
informacje
finansowe

Wybrane najwazniejsze historyczne informacje finansowe dotyczace emitenta, przedstawione dla kazdego roku
obrotowego okresu objetego historycznymi informacjami finansowymi, jak réwniez dla nastepujacego po nim
okresu srédrocznego, wraz z porownywalnymi danymi za ten sam okres poprzedniego roku obrotowego, przy
czym wymog przedstawiania porownywalnych informacji bilansowych uznaje sie za spetniony przez podanie
informaciji bilansowych na koniec roku.

Nalezy dotaczy¢ opis znaczacych zmian sytuacji finansowej i wyniku operacyjnego emitenta w okresie objetym
najwazniejszym historycznymi informacjami finansowymi lub po zakonczeniu tego okresu.

Zaprezentowane w niniejszym rozdziale dane finansowe i operacyjne Emitenta zostaly przedstawione w oparciu o
Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe obejmujace skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok obrotowy
koficzacy sie 31 grudnia 2011 r. wraz z danymi poréwnawczymi za rok obrotowy koriczacy sie 31 grudnia 2010 r.
sporzadzone wedtug Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF), ktére zostaty zatwierdzone
przez Unie Europejska, skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok obrotowy koficzacy sie 31 grudnia 2010 r.
wraz z danymi poréwnawczymi za rok obrotowy koriczacy sie 31 grudnia 2009 r. oraz skonsolidowane sprawozdanie
finansowe Grupy za rok obrotowy korczacy sie 31 grudnia 2009 r. wraz z danymi poréwnawczymi za rok obrotowy
konczacy sie 31 grudnia 2008 r. sporzadzone zgodnie z Ustawg o rachunkowosci (PSR), a takze péitroczne
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skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za okres konczacy sie 30 czerwca 2012 r. wraz z danymi
poréwnawczymi za okres konczacy sie 30 czerwca 2011 r. sporzadzone wedtug Miedzynarodowych Standardéw
Sprawozdawczo$ci Finansowej, ktore zostaty zatwierdzone przez Unig Europejska.

Zamieszczone w niniejszym Prospekcie skonsolidowane sprawozdania finansowe za rok obrotowy konczacy sie 31
grudnia 2011 r. zostaly sporzadzone i przedstawione w formie zgodnej z forma, jaka zostanie przyjeta w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy za rok 2012.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2009 r. wraz z danymi
poréwnawczymi za rok obrotowy koriczacy sie 31 grudnia 2008 r. sporzadzone zgodnie z Ustawg o rachunkowosci
zostato zbadane przez FINANS-SERWIS Zespét Doradcow Ksiegowych Spdtka z 0.0. w siedzibg w Warszawie.
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2010 r. wraz z danymi
poréwnawczymi za rok obrotowy koficzacy sie 31 grudnia 2009 r. sporzadzone zgodnie z Ustawg o rachunkowosci
zostato zbadane przez Grant Thornton Frackowiak Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu. Skonsolidowane sprawozdanie
finansowe Grupy za rok obrotowy koficzacy sie 31 grudnia 2011 r. wraz z danymi pordwnawczymi za rok obrotowy
konczacy sie 31 grudnia 2010 r. sporzadzone wedtug Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej,
ktére zostaly zatwierdzone przez Unie Europejska, zostalo zbadane przez KPMG Audyt Spétka z ograniczong
odpowiedzialno$cig Sp.k. z siedzibg w Warszawie. Pétroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za okres
konczacy sie 30 czerwca 2012 r. wraz z danymi pordwnawczymi za okres konczacy sie 30 czerwca 2011 r. sporzadzone
wedtug MSSF nie byto badane przez Bieglego Rewidenta.

Tabela: Wybrane historyczne informacje finansowe Grupy Emitenta w okresie objetym historycznymi
informacjami finansowymi (tys. zl, o ile nie wskazano inaczej)

| pot. 2012 1 pét. 2011 2011 2010 2010 PSR 2009 PSR
MSSF MSSF MSSF MSSF (zbadane) (zbadane)
(niezbadane) (niezbadane) (zbadane) (zbadane)
Przychody ze sprzedazy 80937 81290 192 449 155 742 155 585 139 823
EBITDA* -2239 1368 7120 6133 5363 -4 244
EBIT (eyskstrata 4090 19 3814 3372 2885 6905
operacyjny)
Zysk ~(stata) - przed 4549 73 3783 3042 2904 7183
opodatkowaniem
Zysk (strata) netto -3 240 68 3941 289% 2630 -6 649
Il Ieis 2l 2011 MSSF 2010 MSSF 2010 PSR 2009 PSR
- -l (zbadane) (zbadane) (zbadane) (zbadane)
(niezbadane) (niezbadane)
Przeplywy _pienigzne nefto 2 1943 4961 2% 3341 3125 662
dziatalno$ci operacyjnej
Przeplywy pienigzne ~nefio - z 4669 7697 2234 270 464 3250
dziatalno$ci inwestycyjnej
Wplywy 578 11678 12273 8186 8187 2835
Wydatki 5247 -3981 -10 039 7916 71723 -6 085
Przeplywy ~pienizne  nefio  z 1543 3624 5843 152 1372 1739
dziatalnosci finansowej
Wplywy 260 6700 4791 5738 5737 6 958
Wydatki -1 803 -10 324 -10 634 4212 -4 365 -5219
30.06.2012 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2009
MSSF MSSF MSSF PSR PSR
(niezbadane) (zbadane) (zbadane) (zbadane) (zbadane)
Aktywa razem 52 967 52379 43 863 45 686 45517
Aktywa trwate 16 299 12649 12124 20171 27 050
Aktywa obrotowe 36 668 39730 31739 25515 18 467
Zapasy 18 697 21519 12169 12 024 11099
Naleznosci ~handiowe oraz pozostale 13 054 9414 10842 11295 3926
naleznosci
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 24171 2752 1692 1883 3232
Zobowigzania razem 30889 26 588 271715 27 950 30986
Zobowigzania dtugoterminowe 807 1052 649 709 5105
w tym kredyty i diuzne papiery 448 549 540 0 4140
warto$ciowe
Zobowigzania krotkoterminowe 30082 25536 27 066 27241 25881
w tym kredyty i duzne papiery 4414 5045 9858 9573 2690
wartosciowe
Kapitat wtasny 22078 25791 16 148 17 530 14 531
Kapitat zaktadowy 2814 2814 2678 2678 2678

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.
+  Wynik EBITDA obliczony jako wynik operacyjny powiekszony o amortyzacje.
** Pozycja naleznosci krotkoterminowe w ujeciu PSR.

W 2009 r. Grupa Baltona poniosta strate netto w wysoko$ci -6 649 tys. zt, co wynikato przede wszystkim ze straty na
poziomie wyniku operacyjnego w kwocie -6 905 tys. zt. W 2010 r. wynik netto Grupy byto dodatni i wyniést 2 630 tys. zt
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wedtug PSR oraz 2 896 tys. zt wedtug MSSF. Gléwnym zrédiem zysku netto Grupy w 2010 r. byt wypracowany dodatni
wynik EBIT wynikajacy ze wzrostu przychodow i poprawy rentowno$ci prowadzonej dziatalnosci operacyjnej, a takze z
wysokiego dodatniego salda pozostatej dziatalnosci operacyjnej (na mocy ugody zawartej przez Spétke i BH Travel z
dostawca Gebr. Heinemann z dnia 16 kwietnia 2010 r., kontrahent zwolnit Grupe Emitenta z zaptaty zobowigzan wobec
tego dostawcy w kwocie 2 366 tys. zt, co zostato w sprawozdaniu finansowym Grupy zakwalifikowane do pozostatych
przychoddw operacyjnych). W 2011 r. wynik netto Grupy byt 0 36% wyZzszy niz w roku poprzednim (dane wedtug MSSF),
co wynikato gtéwnie ze wzrostu wyniku na poziomie EBIT o 13%, a takze rozpoznania istotnego aktywa z tytutu
odroczonego podatku dochodowego.
Spotka zalezna od Emitenta — BH Travel — otrzymata w dniu 16 lutego 2012 r. wypowiedzenia uméw najmu powierzchni
handlowych zlokalizowanych na Lotnisku Chopina w Warszawie ze skutkiem natychmiastowym, co w konsekwencji
doprowadzito do wstrzymania dziatalnosci handlowej BH Travel we wszystkich sklepach na Lotnisku Chopina. Przychody
ze sprzedazy towaréw w sklepach zlokalizowanych na lotnisku Chopina stanowity w roku 2011 33,2% skonsolidowanych
przychoddéw Grupy, tj. 63 974 tys. PLN. W roku 2010 kwota ta wyniosta 59 203 tys. PLN a w 2009 r. odpowiednio 53 930
tys. PLN. W | pdiroczu 2012 r. Grupa osiggneta ujemny wynik EBIT na poziomie -4 090 tys. zt oraz strate netto w
wysokosci -3 240 tys. zt. Pomimo zamkniecia sklepéw Grupy na Lotnisku Chopina w Warszawie przychody Grupy
pozostaly na podobnym poziomie w stosunku do | pétrocza 2011 r., gtdwnie dzieki korzystnej koniunkturze w branzy
lotniczej oraz otwarciom nowych sklepéw. Ujemne wyniki Grupy w | pétroczu 2012 r. wynikajg gtéwnie z utrudnien w
dziatalno$ci sklepow zlokalizowanych na Lotnisku Chopina w Warszawie oraz koncentracji Grupy na otwarciach nowych
sklepdw w tym okresie.

B.8 Wybrane najwazniejsze informacje finansowe pro forma, ze wskazaniem ich charakteru. Przy wybranych
najwazniejszych informacjach finansowych pro forma nalezy wyraznie stwierdzi¢, ze ze wzgledu na ich charakter,

Informacje informacje finansowe pro forma dotycza sytuacji hipotetycznej, a tym samym nie przedstawiaja rzeczywistej

finansowe sytuacji finansowej spotki ani jej wynikow.

pro forma
Nie dotyczy. Emitent nie sporzadzit informacii finansowych pro forma, poniewaz wg Zarzadu Emitenta brak jest przestanek
do sporzadzenia takich informacji.

B.9 W przypadku prognozowania lub szacowania zyskow nalezy podac¢ wielkos¢ liczbowa.

Prognozy Nie dotyczy. Emitent nie podawat do publicznej wiadomos$ci oraz nie sporzadzit i nie zamiescit w Prospekcie

lub szacunki | Prognozowanych ani szacunkowych wynikéw finansowych zaréwno na biezacy okres obrotowy, jak i przyszie okresy

wynikow obrotowe.

B.10 Opis charakteru wszystkich zastrzezen zawartych w raporcie biegtego rewidenta w odniesieniu do historycznych
informaciji finansowych.

Zastrzezenia

Biegtego Nie dotyczy. W odniesieniu do historycznych informacji finansowych Biegli Rewidenci wydali opinie bez zastrzezen.

Rewidenta

B.11 W przypadku gdy poziom kapitatu obrotowego emitenta nie wystarcza na pokrycie jego obecnych potrzeb, nalezy
zaltaczy¢ wyjasnienie.

Kapitat

obrotowy Nie dotyczy. Poziom kapitatu obrotowego Grupy wystarcza na pokrycie jej obecnych potrzeb.

C.  Papiery wartosciowe

C1 Opis typu i klasy papieréw wartosciowych stanowiacych przedmiot oferty lub dopuszczenia do obrotu, w

Akcje tym ewentualny kod identyfikacyjny papierow wartosciowych.

stanowigce , . . . .

przedmiot Emitent ubiega sie o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym (rynku réwnolegtym) prowadzonym przez

dopuszczenia Gielde Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. tacznie 11.239.177 akcji zwyklych na okaziciela Spétki, w tym:

do obrotu 162.600 akcji serii A, 162.000 akcji serii B, 1.770.000 akcji serii C, 8.599.200 akc;ji serii D oraz 545.377 akciji serii E
(oznaczonych kodem ISIN PLBALTN00014) o warto$ci nominalnej 0,25 zt kazda (,Akcje”).

c2 Waluta emisji papierow wartosciowych.

Weluta Polski ztoty.

C3 Liczba akcji wyemitowanych i w petni optaconych oraz wyemitowanych i nieoptaconych w petni.

Kapitat

zaktadowy Warto$¢ nominalna akc;ji lub wskazanie, ze akcje nie maja warto$ci nominalne;.
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Emitent wyemitowat tacznie 11.256.577 akcji, z ktérych wszystkie zostaty w peti optacone. Wszystkie akcje
Emitenta majg warto$¢ nominalng w wysokosci 0,25 zt kazda.
Opis praw zwigzanych z papierami wartosciowymi.
Zgodnie z przepisami ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spétek handlowych (,Kodeksu Spétek Handlowych”
,Ksh”) i ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych (,Ustawa o Ofercie Publicznej’), z Akcjami
zwigzane sq w szczegdlnoSci nastepujace prawa:
. Prawo gtosu
. Prawo do dywidendy
C4 . ” C i
Prawa Prawo poboru akcji nowej emis;ji
zZwigzane z | ° Prawo do udziatu w zyskach Emitenta
papierami . Prawo do udziatu w nadwyzkach dku likwidagji
wartosciowymi rawo do udziatu w nadwyzkach w przypadku likwidacii
. Prawo do zamiany
. Prawo do umorzenia
. Prawo do zadania od zarzadu informacji dotyczacych spotki
. Prawo do zadania wyboru Rady Nadzorczej w drodze gtosowania oddzielnymi grupami
. Prawo do zaskarzania uchwat Walnego Zgromadzenia
. Prawo do zadania wyboru rewidenta do spraw szczegoinych
Opis wszystkich ograniczen dotyczacych swobodnej zbywalnos$ci papieréw wartosciowych.
Zgodnie ze Statutem rozporzadzenie akcjami imiennymi Spotki wymaga pisemnej zgody Zarzadu udzielonej po
uzgodnieniu z Radg Nadzorcza. Na Date Prospektu kapitat zaktadowy obejmuie 17.400 akcji imiennych serii A
stanowiacych ok. 0,15% kapitatu zakladowego. Pozostate akcje w kapitale zaktadowym stanowig akcje na
okaziciela. Poza powyzszymi postanowieniami, Statut Emitenta nie przewiduje zadnych ograniczen dotyczacych
zbywania akcji Spotki.
Ograniczenia wynikajace z ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (,Ustawa o
Obrocie Instrumentami Finansowymi”) i Ustawy o Ofercie Publicznej:
C5
Ogrsniczlenig e Wykorzystywanie informacji poufnych w obrocie oraz manipulacja instrumentami finansowymi
w zbywalnosci
Akcji . Obowigzki zwigzane z nabywaniem lub zbywaniem akcji w trakcie trwania okreséw zamknigtych
. Obowigzek ujawnienia zmian w posiadanym udziale procentowym w spétce publicznej
. Obowigzki ogtoszenia wezwania, w zwigzku z przejeciem kontroli nad Emitentem
. Obowigzki ogtoszenia wezwania, w zwigzku ze zniesieniem dematerializacji akcji Emitenta
. Przymusowy wykup (squeeze-out) akcji Emitenta
. Przymusowy odkup (sell-out) akcji Emitenta
Dodatkowo, ograniczenia w swobodzie przenoszenia akcji zawarte sg w przepisach dotyczacych koncentracii
przedsigbiorcow.
C.6 Wskazanie, czy oferowane papiery wartosciowe sg lub beda przedmiotem wniosku o dopuszczenie do
obrotu na rynku regulowanym oraz wskazanie wszystkich rynkéw regulowanych, na ktérych papiery
Dopuszczenie | Wartosciowe s lub maja by¢ przedmiotem obrotu.
donkcL)Jbrotu N2 | Na Date Prospektu Akcje zwykte na okaziciela serii: A, B, C, D, E sg przedmiotem obrotu w alternatywnym systemie
Zgulowanym obrotu NewConnect, organizowanym przez Gietde Papierow WartoSciowych w Warszawie S.A. (,GPW”). Zamiarem
Spotki jest ubieganie sie 0 dopuszczenie Akcji do obrotu na rynku regulowanym — rynku réwnolegtym prowadzonym
przez Gietde Papieréw Wartociowych w Warszawie S.A.
C7 Opis polityki dywidendy.
Intencjg Zarzadu jest rekomendowanie Walnemu Zgromadzeniu wyptat dywidend stosownie do rentownoci i
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mozliwosci finansowych Spétki, na poziomie do 40% jednostkowego zysku netto Spétki za dany rok obrotowy,

Poltyka biorac pod uwage potrzeby inwestycyjne Grupy oraz umowne ograniczenia w zakresie wyptaty dywidendy opisane
dywidendy ponizej. Dywidenda bedzie wyptacana corocznie, po zatwierdzeniu przez Walne Zgromadzenie sprawozdania
finansowego Spétki. Zarzad nie przewiduje proponowania wyptaty zaliczek na poczet dywidendy. Za rok obrotowy
2009, z uwagi na poniesiong strate w wysokosci 7.776.940,25 zt, Spdtka nie dokonata wyptaty dywidendy. Za rok
obrotowy 2010 Spdtka postanowita o wyptacie dywidendy z zysku netto w wysokosci 134.578,29 zt, co odpowiada
kwocie 0,01 zt na jedng akcje Spotki. Zysk za rok obrotowy 2011, wynoszacy 2.966.663,06 zt w catosci zostat
przeznaczony na zwigkszenie kapitatu zapasowego Spotki.
Zgodnie z postanowieniami umowy wielocelowej linii kredytowej z dnia 8 lutego 2011 r. oraz umowy linii gwarancji z
dnia 24 listopada 2011 r., zawartymi pomiedzy Emitentem oraz BH Travel a BNP Paribas Bank Polska S.A., Spétka
zobowigzata sie do spowodowania niewyptacania dywidendy od wypracowanego przez nig zysku w kwocie
przekraczajacej 40% zysku netto pomniejszonego o kwote udzielonych pozyczek spdtkom Grupy Flemingo fj.
spotkom kontrolowanym przez Flemingo International Limited z wytaczeniem spétek kontrolowanych przez Emitenta
lub BH Travel. Ponadto, w zwigzku z pierwszg ze wskazanych powyzej uméw Ashdod Holdings Limited,
akcjonariusz Spotki, zobowigzat sie w dniu 19 kwietnia 2011 r. wobec BNP Paribas Bank Polska S.A. do
nieglosowania za podjeciem uchwat majacych na celu wyptate akcjonariuszom Spotki dywidendy w kwocie
przekraczajacej ten sam poziom.
Pozostate ograniczenia w zakresie wypfaty dywidendy wynikaja z powszechnie obowigzujacych przepiséw (np.
Ksh), lub innych wewnetrznych aktéw prawnych jak Szczegdtowych Zasad Obrotu Gietdowego GPW czy
Szczegotowych Zasad Dziatania KDPW.
D. Ryzyko
Najwazniejsze informacje o gtéwnych czynnikach ryzyka charakterystycznych dla emitenta lub jego branzy.
Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w jakim Grupa prowadzi dziatalno$¢
o Ryzyko zwigzane z sytuacjg makroekonomiczna na rynkach dziatalnosci Grupy
e Ryzyko zwigzane z ksztattowaniem sie kurséw walut
e Ryzyko zwigzane z rynkiem dziatalnosci Grupy oraz z konkurencjg na tym rynku
¢ Ryzyko zwigzane z nowymi lokalizacjami
¢ Ryzyko zwigzane z ograniczaniem palenia tytoniu
e Ryzyko stop procentowych
e Ryzyko zwigzane z preferencjami konsumentéw
e Ryzyko zwigzane z wplywem sytuacji makroekonomicznej na dostepnos¢ finansowania diuznego
e Ryzyko zmiany prawa oraz jego interpretacji i stosowania
¢ Ryzyko zwigzane z regulacjq i funkcjonowaniem wolnych obszardw celnych oraz sktadéw wolnoctowych
D.1
g/zzillizlk' Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Grupy
zwigzane z | ° Ryzyko braku mozliwosci kontynuowania dziatalnosci w sklepach Grupy zlokalizowanych w Wolnym Obszarze
dziatalno$cig Celnym Lotniska Chopina w Warszawie
Grupy i jej | e Ryzyko niezrealizowania celow strategicznych zatozonych przez Grupe
otoczeniem e Ryzyko awarii systemdw informatycznych
¢ Ryzyko zwigzane z sezonowo$cig,
o Ryzyko zwigzane ze specyfikq logistyki lotniskowe;
e Ryzyko utraty plynnosci
¢ Ryzyko operacyjne zwigzane z dziatalnoscig Grupy
e Ryzyko zwigzane z zadtuzeniem Grupy
¢ Ryzyko utraty doSwiadczonej kadry menedzerskiej
¢ Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od branzy lotniczej
e Ryzyko wejscia na nowe rynki
e Ryzyko zwigzane z umowami najmu
e Ryzyko zwigzane z koncentracjg dostawcow
e Ryzyko braku komitetu audytu oraz powierzenia funkcji komitetu audytu Radzie Nadzorczej
¢ Ryzyko zwigzane z mozliwoscig naruszenia obowiazkéw informacyjnych
g.zsynniki Najwazniejsze informacje o gtéwnych czynnikach ryzyka charakterystycznych dla papierow wartosciowych.
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ryzyka Ryzyka zwiazane z ubieganiem sie 0 dopuszczenie do obrotu gietdowego, rynkiem kapitatowym i wtérnym obrotem
zwigzane z | akciami
éﬁ:;ijtzwtla o Ryzyko niedopuszczenia Akcji do obrotu gietdowego
¢ Ryzyko zwigzane z dopuszczeniem i wprowadzeniem Akcji do obrotu na rynku regulowanym
e Ryzyko wstrzymania dopuszczenia do obrotu, rozpoczecia notowan, zawieszenia notowan, wykluczenia z obrotu
¢ Ryzyko zwigzane z zawieszeniem notowan akcji badz wykluczeniem Akcji z obrotu gietdowego
e Ryzyko zwigzane z mozliwoscig naruszenia przepiséw prawa w zwigzku z ubieganiem sie o dopuszczenie Akcji
do obrotu gietdowego
e Ryzyko zwigzane z naruszeniem przepisdw w zwigzku z prowadzeniem akcji promocyjnej
e Ryzyko wahan kursu akcji
e Ryzyko zwigzane ze zmiang harmonogramu dopuszczenia Akcji do obrotu gietdowego lub tez mozliwo$cig
wystapienia nieprzewidzianego op6znienia w jego realizacji
o Ryzyko zwigzane z odmowg zatwierdzenia aneksu do Prospektu przez KNF
E. Oferta
Wplywy pieniezne netto ogotem oraz szacunkowe koszty emisji lub oferty ogétem, w tym szacunkowe koszty
pobierane od inwestora przez emitenta lub oferujacego.
Nie dotyczy. W zwigzku z ubieganiem si¢ o dopuszczenie do obrotu gietdowego akcji zwyktych na okaziciela serii A,
B, C, D i E, Emitent nie uzyska zadnych wptywéw pienieznych. Nie przewiduje sie pobierania kosztéw od inwestora
przez Emitenta lub Firme Inwestycyjna.
E.1 Koszty dopuszczenia do obrotu (koszty ponoszone przez Spotke)
Wplywy z
emisji i Wyszczegolnienie Kwota (tys. zl)
koszty 360
dopuszcze- Sporzadzenie Prospektu i doradztwo
nia do )
obrotu Promocja 150
Wynagrodzenie subemitentow 0
Druk i dystrybucja Prospektu, optaty dla GPW, KDPW, inne 10
Razem 520
Zrédlo: Emitent.
Przyczyny oferty, opis wykorzystania wplywow pienieznych, szacunkowa warto$¢ netto wplywow
pienieznych.
E.2a o Nie dotyczy. W zwigzku z ubieganiem sie o dopuszczenie do obrotu gietdowego akcji zwyklych na okaziciela serii A,
Celeemisi | g ¢ D iE, Emitent nie uzyska zadnych wptywdw pienieznych. Celem ubiegania sie Emitenta o dopuszczenie akdji
serii A, B, C, D i E do obrotu na rynku regulowanym jest zwigkszenie ptynnoSci obrotu akcjami Spotki oraz
wzmocnienie wizerunku Grupy Baltona poprzez uzyskanie statusu spétki gietdowej.
E3 Opis warunkéw oferty.
z\flsrrt“”ki Nie dotyczy. Sporzadzenie niniejszego Prospektu nie jest zwigzane z przeprowadzeniem nowej emisji papierow
y warto$ciowych Emitenta.
Opis interesow, wiacznie z konfliktem interesow, o istotnym znaczeniu dla emisji lub oferty.
Sporzadzenie ninigjszego Prospektu nie jest zwigzane z emisjq lub oferta papieréw wartosciowych Emitenta.
Wskazane nizej podmioty zaangazowane sg w procedure dopuszczenia Akcji Emitenta do obrotu na rynku
E4 regulowanym prowadzonym przez GPW.
Konflikty Firma Inwestycyjna
intereséw ) . . . —_ . A
Role Firmy Inwestycyjnej petni Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Wspélnej 47/49.
Doradca Prawny
Podmiotem zaangazowanym w procedure dopuszczenia Akcji Emitenta do obrotu jest Doradca Prawny — kancelaria
prawna Allen & Overy, A. Pedzich sp. k. z siedzibg w Warszawie pod adresem Rondo ONZ 1 w Warszawie.
Doradca Finansowy
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Doradca Finansowy — BRE Corporate Finance S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Wspdlnej 47/49 — jest powigzany
z Domem Inwestycyjnym BRE Banku S.A. w zakresie wynikajacym z zawartej umowy na wykonanie niektorych prac
zwigzanych z procedurg dopuszczenia akcji Emitenta do obrotu.
Wyzej wymienione osoby prawne oraz osoby fizyczne zaangazowane z ich ramienia w procedure dopuszczenia AKcji
Emitenta do obrotu gietdowego nie posiadajg papieréw warto$ciowych Emitenta. Pomiedzy dziataniami ww. osob i
Emitenta nie wystepuje konflikt intereséw zwigzany z dopuszczeniem akcji Emitenta do obrotu gietdowego.
Imie i nazwisko (nazwa) osoby lub podmiotu oferujacego papier wartosciowy do sprzedazy.
Umowy zakazu sprzedazy akcji typu ,lockup”: strony, ktorych to dotyczy; oraz wskazanie okresu objetego
E5 zakazem sprzedazy.
Oferujacy i ) o o ) ) L )
Jlockup” Nie dotyczy. Sporzadzenie niniejszego Prospektu nie jest zwigzane z przeprowadzeniem nowej emisji papierow
wartosciowych Emitenta. W Dacie Prospektu nie obowigzujg zadne umowy zakazu sprzedazy akcji typu ,Jockup” , o
ktorych wiadomo bytoby Emitentowi.
Wielkos¢ i warto$¢ procentowa natychmiastowego rozwodnienia spowodowanego oferta.
E.6 W przypadku oferty subskrypcji skierowanej do dotychczasowych akcjonariuszy, nalezy poda¢ wielkos¢ i
Rozwodnie- | warto$¢ procentowa natychmiastowego rozwodnienia, jesli nie dokonaja oni subskrypcji na nowa oferte.
ne Nie dotyczy. Sporzadzenie niniejszego Prospektu nie jest zwigzane z przeprowadzeniem nowej emisji papierow
warto$ciowych Emitenta, w zwigzku z czym nie wystepuje rozwodnienie kapitatu zaktadowego Spétki.
E7 Szacunkowe koszty pobierane od inwestora przez emitenta lub oferujacego.
Kos;ty Nie dotyczy. Sporzadzenie niniejszego Prospektu nie jest zwigzane z przeprowadzeniem oferty publicznej akcji
pobierane Emi : . . . . S
od mitenta, w zwigzku z czym nie wystepujg koszty zwigzane z subskrybowaniem akcji Spotki.
inwestora
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ROZDZIAL 1I: CZYNNIKI RYZYKA

11.

1.2,

1.3.

1.4.

1.5.

Przed podjeciem decyzji o nabyciu Akcji inwestorzy powinni mie¢ na uwadze przedstawione ponizej czynniki ryzyka, niezaleznie od
informacji zawartych w pozostatych cze$ciach Prospektu. Opisane ponizej czynniki ryzyka nie sq jedynymi, ktére mogg dotyczyc
Grupy Baltona i prowadzonej przez nig dziatalno$ci. W przysziosci mogq wystapic ryzyka trudne do przewidzenia w chwili obecnej, np.
powstate w wyniku zdarzen nieprzewidywalnych lub nadzwyczajnych, na ktére obecnie Emitent oraz jego Grupa w chwili
przygotowywania niniejszego Prospektu nie majg wplywu. Nalezy podkreslic, ze spetnienie sig ktéregokolwiek z wymienionych ponizej
czynnikow ryzyka moze miec istotny negatywny wptyw na prowadzong przez Grupe dziatalnos¢, sytuacje finansowa, a takze wyniki z
prowadzonej dziatalno$ci oraz ksztattowanie sie rynkowego kursu Akcji Emitenta. Poza ryzykami opisanymi ponizej inwestowanie w
Akcje wigze sig réwniez z ryzykiem wiasciwym dla instrumentow rynku kapitatowego. Przedstawiajac czynniki ryzyka w ponizszej
kolejnosci, Emitent nie kierowat sig prawdopodobieristwem ich zaistnienia ani oceng ich wazno$ci.

1. Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w jakim Grupa prowadzi dziatalnos¢

Ryzyko zwiazane z sytuacja makroekonomiczng na rynkach dziatalnosci Grupy

Sytuacja finansowa Grupy Emitenta jest uzalezniona od sytuacji ekonomicznej w Polsce, na rynkach europejskich oraz na $wiecie. Na
wyniki finansowe generowane przez Grupe Baltona majg wptyw m.in. tempo wzrostu PKB, zmiany kursow walutowych, poziom inflacji,
stopa bezrobocia, polityka fiskalna panstwa, poziom stép procentowych oraz sita nabywcza pienigdza na wymienionych rynkach.
Wymienione czynniki majg wplyw na ksztattowanie sie poziomu ptac realnych, budzetow gospodarstw domowych, poziomu
zamozno$ci spoteczenstwa i wielko$¢ popytu na osobowe przewozy lotnicze oraz towary oferowane przez Grupe. Istotnym czynnikiem
wywierajacym wplyw na koniunkture w branzy lotniczej sg réwniez $wiatowe ceny ropy naftowej. Niekorzystne ksztattowanie sie wyzej
wymienionych czynnikow moze mie¢ negatywny wplyw na wyniki finansowe oraz perspektywy rozwoju Grupy Baltona.

Ryzyko zwiazane z ksztattowaniem sie kursow walut

Znaczna wigkszo$¢ przychodéw Grupy Emitenta realizowana jest w walucie krajowej (w 2011 r. sprzedaz w walutach obcych
stanowita okoto 2,6% przychodéw ogétem) i jednoczes$nie znaczna czg$¢ ponoszonych kosztdw (zakupdw towaréw) denominowana
jest w walutach obcych, w tym gtéwnie w EUR. Pomimo mozliwosci minimalizowania wplywu kurséw walutowych poprzez
dostosowania cen oferowanego asortymentu, ewentualne niekorzystne wahania kurséw walut obcych (wzmocnienie kurséw walut
obcych wzgledem waluty polskiej) moga mie¢ negatywny wptyw na poziom kosztéw ponoszonych przez Grupe Baltona, a tym samym
na rentowno$¢ prowadzonej dziatalnosci operacyjnej.

Ryzyko zwiazane z rynkiem dziatalno$ci Grupy oraz z konkurencja na tym rynku

Dziatalno$¢ Grupy Baltona jest silnie uzalezniona od koniunktury w branzy lotniczej, na ktéra 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 Grupy.

Branza sklepédw wolnoctowych, w ktérej Grupa prowadzi dziatalno$¢ operacyjng, charakteryzuje sie znaczacym stopniem
konkurencyjno$ci w zakresie pozyskiwania powierzchni handlowej. Wraz z rozwojem makroekonomicznym kraju i poprawa, sytuacii
ekonomicznej konsumentéw wzrasta chtonno$¢ rynku, co z kolei przyciaga na polski rynek podmioty zagraniczne. Dziatania
konkurencji moga doprowadzi¢ do uzyskania przez Grupe Baltona mniej korzystnych warunkéw najmu powierzchni handlowej (w tym
w szczegdlnosci stawek najmu), wypowiedzenia zawartych uméw najmu lub tez utraty klientéw na rzecz konkurencji.

Ryzyko zwiazane z nowymi lokalizacjami

Istotnym czynnikiem warunkujacym powodzenie realizacii strategii rozwoju Grupy Baltona, zaktadajacej m.in. rozwdj sieci sprzedazy w
kraju i za granica, jest dostepno$¢ nowych lokalizacji dla potrzeb placdwek Grupy. Dostepno$¢é nowych lokalizacji ma bezpo$redni
zwigzek z sytuacjg na rynku lotniczym, budowg nowych oraz rozbudows istniejacych portdw lotniczych, a takze z dostgpnoscia
finansowania dtuznego na potrzeby tego typu przedsiewzie¢. Ewentualne opéznienia w budowie nowych i rozbudowie istniejacych
portéw lotniczych w kraju i za granicg moga wywrze¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢ operacyjna, wyniki finansowe oraz perspektywy
rozwoju Grupy Baltona.

Ponadto, w przypadku nieobecno$ci Grupy w nowo otwartych terminalach (niekorzystne dla Grupy rozstrzygniecia przetargéw na
powierzchnie handlowe) moze nastapi¢ utrata dotychczasowych klientéw Grupy Baltona, ktorzy zaczng korzysta¢ z nowo otwartych
terminali lotniczych, jednocze$nie zaprzestajac korzystania z dotychczasowych lotnisk, na ktérych Grupa Baltona jest obecna.
Zaistnienie powyzszych okolicznosci moze wywrze¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe i perspektywy rozwoju Grupy.

Ryzyko zwiagzane z ograniczaniem palenia tytoniu

Sprzedaz wyrobow tytoniowych ma znaczacy udziat w przychodach Grupy Baltona ogdtem (47% w 2011 r. wediug danych
zarzadczych Emitenta). Na $wiecie daje sie zauwazy¢ trend do ograniczania palenia papierosow, przejawiajacy sie zaréwno w
Zmianie przyzwyczajen konsumentéw, jak i w przepisach prawa (w listopadzie 2010 r. w Polsce wprowadzono zakaz palenia w
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1.6.

1.7.

1.8.

1.9.

1.10.

2.

miejscach publicznych). Opisany trend moze mie¢ w przysziosci wplyw na wiele obszaréw dziatalnosci Grupy, w tym na wielko$¢
obrotéw, przeptywy pieniezne, poziom zapaséw, zapotrzebowanie na kapitat obrotowy, a w konsekwenciji na jej wyniki finansowe i
perspektywy rozwoju.

Ryzyko stop procentowych

Grupa Baltona jest strong uméw finansowych opartych o zmienne stopy procentowe. Istnieje ryzyko, iz ewentualny wzrost rynkowych
stdp procentowych w Polsce przyczyni sie do wzrostu biezacych kosztéw finansowych Grupy, jak réwniez wyzszych kosztéw obstugi
nowego zadtuzenia, co moze negatywnie wplyngé na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki oraz perspektywy rozwoju Grupy
Emitenta.

Ryzyko zwiazane z preferencjami konsumentow

Wzorce zachowan konsumentéw oraz ich zwyczaje w zakresie dokonywania zakupdw majg bezposredni wptyw na wielko$¢ popytu na
towary oferowane przez Grupe. Istotne znaczenie z punktu widzenia perspektyw rozwoju Grupy Baltona ma elastyczne reagowanie na
wszelkie zmiany w zakresie preferencji konsumentéw oraz umiejetno$¢ szybkiego dopasowania oferty Grupy do zmieniajacych sie
upodoban klientéw. W szczegoélnosci nieodpowiednie rozpoznanie odmiennych upodoban i preferencji konsumentéw na rynkach
zagranicznych, w tym na rynkach, na ktére Grupa planuje ekspansje w przysziosci, moze przyczyni¢ sie do opdznien w realizacji
zaktadanego poziomu przychodéw w miare rozwoju sieci sprzedazy.

Ryzyko zwiazane z wptywem sytuacji makroekonomicznej na dostepnos¢ finansowania dtuznego

Realizacja strategii rozwoju Grupy Baltona przedstawionej w rozdziale XII ,Opis dziatalno$ci Grupy — Strategia” wymaga pozyskania
dodatkowego finansowania dtuznego przez Grupe.

Istnieje ryzyko, iz aktualna sytuacja makroekonomiczna majaca bezposredni wptyw na sytuacje finansowg i polityke kredytowa
bankéw (Zwigzek Bankow Polskich ocenia, ze w 2012 r. nastapi znaczace zahamowanie dynamiki akcji kredytowej bankéw w
stosunku do 2011 r.), moze mie¢ wplyw na proces pozyskania finansowania dtuznego przez Grupe, co w konsekwencji moze
skutkowa¢ wzrostem kosztow kredytu i kosztow jego pozyskania lub konieczno$cig wniesienia przez Grupe wyzszego wkiadu
wiasnego. Ponadto, ewentualne opodatkowanie aktywéw bankowych w postaci planowanego tzw. podatku bankowego moze wptynaé
na wzrost kosztéw udzielanych kredytow, a tym samym na dostepno$¢ finansowania diuznego dla podmiotéw gospodarczych, w tym
dla Grupy Baltona. W Dacie Prospektu nie sg jeszcze znane szczegdty dotyczace planowanej konstrukcji podatku bankowego oraz
terminu jego wprowadzenia.

Ryzyko zmiany prawa oraz jego interpretacji i stosowania

Przepisy prawa w Polsce, Rumunii i Ukrainie ulegaja do$¢ czestym zmianom. Zmianom ulegajg takze interpretacje prawa oraz
praktyka jego stosowania. Przepisy mogg ulega¢ zmianom na korzy$¢ przedsigbiorcow, lecz mogq takze powodowaé negatywne
skutki. Zmieniajace sie przepisy prawa lub rézne jego interpretacje, zwtaszcza w odniesieniu do prawa podatkowego, prawa
akcyzowego, prawa celnego, a takze prawa dziatalnosci gospodarczej, obrotu alkoholem, prawa pracy i ubezpieczen spotecznych czy
prawa z zakresu papierdw wartosciowych moga wywota¢ negatywne konsekwencje dla Grupy. Szczegdlnie czeste sg zmiany
interpretacyjne przepisow podatkowych. Brak jest jednolitosci w praktyce organéw skarbowych i orzecznictwie sadowym w sferze
opodatkowania. Przyjecie przez organy podatkowe interpretacji prawa podatkowego innej, niz przyjeta przez Grupe , moze wptynaé na
pogorszenie jej sytuacji finansowej, a w efekcie ujemnie wptynaé na osiggane wyniki i perspektywy jej rozwoju.

Ryzyko zwiazane z regulacja i funkcjonowaniem wolnych obszaréw celnych oraz sktadéw wolnoctowych

Spotki z Grupy sa operatorami sklepéw na terenach wolnych obszaréw celnych oraz sktadu wolnoctowego zlokalizowanego w
Warszawie, przy ul. Dziatkowej 115. Obowigzujace regulacje w zakresie funkcjonowania wolnych obszaréw celnych oraz sktadow
wolnoctowych przewidujq mozliwo$¢ ich zniesienia z urzedu lub na wniosek zarzadzajgcego, przy czym zniesienie z urzedu moze
nastapi¢ miedzy innymi w przypadku gdy zarzadzajacy razaco naruszyt przepisy podatkowe lub celne. Spétki z Grupy nie majg statusu
zarzadzajacego wolnymi obszarami celnymi na terenie ktérych prowadzone sg ich sklepy. Emitent nie moze zagwarantowac, iz w
zwigzku z wnioskiem zarzadzajacego wolnym obszarem celnym, razacym naruszeniem przez niego przepisow podatkowych lub
celnych , zmiang regulacji prawnych dotyczacych funkcjonowania wolnych obszaréw celnych oraz zasad prowadzenia dziatalno$ci na
ich terenie lub z innego powodu nie nastapi zniesienie danego wolnego obszaru celnego, na terenie ktorego spotki z Grupy prowadzg
swojq dziatalno$¢. Zniesienie wolnego obszaru celnego na terenie ktoérego Grupa prowadzi swojg dziatalno$¢ moze mie¢ negatywny
wplyw na sytuacje finansowa Grupy oraz perspektywy jej rozwoju.

Czynniki ryzyka zwiazane z dziatalnoscia Grupy
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21.

2.2,

23.

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

Spotka zalezna od Emitenta — BH Travel Retail Poland Sp. z 0.0. (,BH Travel”) — otrzymata od Przedsiebiorstwa Parstwowego ,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 nastepnego dnia dziatalnosci handlowej
w sze$ciu z o$miu sklepdw zlokalizowanych na Lotnisku Chopina. W dniu 17 marca 2012 r. BH Travel w celu uniknigcia, bezprawnego
w ocenie Spotki, naliczania kar umownych przez PPPL z tytutu uméw najmu, przekazata temu podmiotowi pie¢ sklepow (,Arrival’,
,KIDS’, ,Perfumeria”, ,Bestseller” oraz ,Esprit’), za$ 23 marca 2012 r. kolejny szdsty sklep (,Classic™), w wyniku czego BH Travel
kontynuowata dziatalnos¢ jedynie w sklepie ,Airport Shop”.

Z uwagi na bezprawny, w opinii Emitenta, charakter wypowiedzenia umoéw najmu BH Travel m.in. zaskarzyta wypowiedzenia tych
umoéw i na Date Prospektu BH Travel pozostaje w sporze sadowym z PPPL (przyczyny uznania wypowiedzenia uméw najmu za
bezpodstawne oraz opis istotnych postepowan sadowych toczacych sie w ramach sporu zostaty zamieszczone w rozdziale XII ,Opis
dziatalno$ci Grupy — Postepowania sadowe i administracyjne — Spér z Przedsigbiorstwem Panstwowym ,Porty Lotnicze”).

W ocenie Emitenta nie da sie przewidzie¢ wyniku sporu sadowego toczacego sie pomiedzy BH Travel a PPPL ani terminu
zakonczenia tego sporu.

W zwigzku z wszczegtym przez Wojewode Mazowieckiego postepowaniem egzekucyjnym w administracji, w dniu 14 sierpnia 2012 .
BH Travel zostata zmuszona do wydania dwoch ostatnich lokali handlowych tej spétki na lotnisku Chopina na rzecz PPPL, w tym sklep
LJAirport Shop”, ostatni sklep w ktérym spétka prowadzita dziatalno$¢ handlowa. BH Travel zgtosita m.in. szereg zarzutéw wobec
postepowania prowadzonego przez Wojewode Mazowieckiego. Opis tego postepowania zostat przedstawiony w rozdziale XII ,Opis
dziatalnosci Grupy — Postepowania sadowe i administracyjne — Postepowania administracyjne toczace sie na skutek wypowiedzenia
uméw najmu”).

Na Date Prospektu BH Travel nie jest w stanie prowadzi¢ dziatalnosci w Zadnym z o$miu sklepéw zlokalizowanych na Lotnisku
Chopina.

W roku 2011 sklepy zlokalizowane na terenie Lotniska Chopina przyniosty Grupie okoto 33% tacznych przychodéw (wedtug danych
zarzadczych Emitenta). Negatywny wynik postepowan sadowych z PPPL, w szczegélnosci konieczno$é zaptaty kar umownych
naliczanych przez PPPL lub nie odzyskanie przez BH Travel mozliwo$ci sprzedazy towaréw w sklepach na Lotnisku Chopina moze
mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢, wyniki finansowe i perspektywy Grupy. Ponadto, istnieje ryzyko, ze nawet w przypadku
uznania przez Sad roszczen BH Travel (w tym jej ewentualnych przyszlych roszczeh odszkodowawczych), Grupa nie uzyska
kompensaciji szkod poniesionych w zwigzku z zaprzestaniem dziatalno$ci na terenie Lotniska Chopina, co réwniez moze mie¢ istotny
negatywny wplyw na dziatalno$¢, wyniki finansowe i perspektywy rozwoju Grupy.

Ryzyko niezrealizowania celéw strategicznych zatozonych przez Grupe

Zarzad podejmuje wszelkie mozliwe dziatania majace na celu realizacje zamierzen strategii rozwoju Grupy, opisane w rozdziale XII
,Opis dziatalnosci Grupy — Strategia”, co nalezy traktowa¢ jako zobowigzanie do dziatania z najwyzszg starannoscig wymagang od
0sdb profesjonalnie zajmujacych si¢ zarzadzaniem spdtkami kapitatowymi, a nie jako gwarancje realizacji powyzszych celéw. Na
osiagniecie zamierzonych przez Grupe Emitenta celéw strategicznych ma bowiem wplyw wiele czynnikéw zewnetrznych, niezaleznych
od Zarzadu, ktére pomimo dziatania z najwyzsza staranno$cig i wedtug najwyzszych profesjonalnych standardéw nie beda mozliwe do
przewidzenia. Do czynnikéw takich nalezg nieprzewidywalne zdarzenia rynkowe, zmiany przepiséw prawnych badz sposobu ich
interpretacii, czy tez zdarzenia o charakterze klesk zywiotowych.

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

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

Ryzyko awarii systemow informatycznych

Istotnym aktywem Grupy Baltona sg wykorzystywane systemy informatyczne pozwalajace na sprawng i terminowa realizacje dostaw i
obstuge sprzedazy, prowadzenie sktadow celnych i stosowanie procedury sktadu celnego. Ewentualna utrata, czesciowa lub
catkowita, danych zwigzana z awarig systeméw komputerowych, a takze ewentualne przerwy w funkcjonowaniu ww. systeméw
mogtyby negatywnie wplyna¢ na biezacq dziatalnos¢ Grupy Baltona, a tym samym na osiggane przez nig wyniki finansowe.
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Ryzyko zwiazane z sezonowoscia

Dziatalno$¢ Grupy Baltona charakteryzuje sie znaczaca sezonowoscig popytu, rentownosci i sprzedazy. Wynika to ze specyfiki branzy
lotniczej i zwigzanej z tym sezonowosci ruchu lotniczego. Grupa Baltona odnotowuje najnizsza sprzedaz w okresie od listopada do
kwietnia, a najwyzszgq w okresie od maja do pazdziernika. W rezultacie przychody IIl kwartatu s z reguly znaczaco wyzsze niz |
kwartatu. Zjawisko sezonowos$ci ma wplyw na marze i wyniki finansowe realizowane w poszczegdlnych miesigcach i kwartatach oraz
wplywa na zrdznicowane zapotrzebowanie Grupy na kapitat obrotowy.

Ryzyko zwiazane ze specyfika logistyki lotniskowej

Utrzymywanie odpowiednich zapaséw towardw stanowi kluczowy czynnik dla zapewnienia ciagtosci sprzedazy Grupy Baltona. W
Dacie Prospektu Grupa posiada magazyn centralny zlokalizowany w Warszawie oraz wynajmuje powierzchnie magazynowg na
poszczegolnych lotniskach (magazyny podreczne). Powierzchnia magazynowa magazynéw lokalnych zlokalizowanych w portach
lotniczych jest ograniczona, a koszt jej wynajmu jest stosunkowo wysoki. Istnieje ryzyko wystapienia okresowych niedoboréw zapaséw
magazynowych w niektoérych placowkach Grupy badz opoéznien w realizacji dostaw zardwno od dostawcéw zewnetrznych do
magazynéw Grupy, jak i z magazynow do poszczegolnych sklepéw, co moze mie¢ wptyw na poziom sprzedazy Grupy Baltona i jej
wyniki finansowe.

Ryzyko utraty ptynnosci
W przypadku okresowego znaczacego spadku sprzedazy Grupa Emitenta moze do$wiadczy¢ niedoboréw gotdwki, co w konsekwencii
moze spowodowac¢ zmniejszenie stanu zapasow i i opdznienia w realizacji dostaw dla potrzeb sklepéw Grupy.

Ryzyko operacyjne zwigzane z dziatalnoscia Grupy

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

Ryzyko zwiazane z zadtuzeniem Grupy

Grupa Baltona korzysta i zamierza w przysziosci korzysta¢ z finansowania dtuznego w postaci kredytéw bankowych (finansowanie
biezacej dziatalnosci operacyjnej), leasingu finansowego (Srodki transportu, wyposazenie) oraz innych instrumentéw dtuznych.
Ewentualne istotne pogorszenie sie ptynnosci Grupy moze spowodowaé, ze Grupa moze nie by¢ w stanie sptaca¢ zobowigzan
odsetkowych oraz kapitatu wynikajacych z zawartych uméw finansowych. W takim przypadku zadtuzenie Grupy z tytutu kredytow
bankowych moze zosta¢ czesciowo lub w catosci postawione w stan natychmiastowej wymagalno$ci, a w razie braku jego spiaty,
instytucje finansujace beda mogty skorzysta¢ z zabezpieczen udzielonego finansowania ustanowionych na aktywach Grupy.

Ryzyko utraty doswiadczonej kadry menedzerskiej

Grupa prowadzi dziafalno$¢ w branzy, w ktérej zasoby ludzkie i kompetencje pracownikéw stanowig istotne aktywa oraz jeden z
najwazniejszych czynnikdéw sukcesu. Wiedza, umiejetnosci i doswiadczenie cztonkéw Zarzadu oraz innych osob zajmujacych
kluczowe stanowiska w Grupie stanowig czynniki kluczowe z punktu widzenia intereséw strategicznych Grupy Baltona. W przypadku
utraty kluczowych dla Grupy pracownikéw Emitent moze nie by¢ w stanie w krétkim czasie zastapi¢ ich nowymi osobami, co moze
negatywnie wptyna¢ na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki oraz perspektywy rozwoju Grupy Emitenta.

Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od branzy lotniczej

Wiekszos¢ placdwek handlowych Grupy Baltona zlokalizowana jest w obrebie portéw lotniczych, a dostep do tych placdwek majg
wylacznie pasazerowie korzystajacy z tych lotnisk. W zwigzku z tym popyt na asortyment oferowany przez Grupe Baltona uzalezniony
jest bezposrednio od sytuacji portéw lotniczych oraz linii lotniczych. Ewentualne pogorszenie sytuacji finansowej tych podmiotow,
strajki lotnicze lub inne zdarzenia lotnicze zaktocajace funkcjonowanie portdw lotniczych, a takze niekorzystne zjawiska atmosferyczne
(huragany, wybuchy wulkanéw oraz inne katastrofy naturalne) moga przyczyni¢ sie do ograniczenia liczby pasazeréw. Grupa Baltona
jest réwniez narazona na ryzyko wystapienia sity wyzszej, m.in. awarii systemowych, atakéw terrorystycznych, epidemii i innych
zdarzeh majacych wplyw na branze lotnicza, Zaistnienie ktorejkolwiek z powyzszych okolicznosci moze wptynaé negatywnie na
poziom sprzedazy oraz wyniki finansowe Grupy Baltona.

Ryzyko wejscia na nowe rynki

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

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

Istnieje zatem ryzyko, ze korzy$ci zwigzane z wejsciem Grupy na nowe rynki moga by¢ mniejsze niz planowane lub tez mogg zosta¢
osiagniete w dtuzszym niz zaktadany obecnie przez Grupg Baltona horyzoncie czasowym, a tym samym wyniki finansowe osiggane
przez Grupe w przysziosci moga by¢ nizsze niz zaktadane. Sytuacja taka miata miejsce w pazdzierniku i listopadzie 2012 r., kiedy
Grupa zamkneta dwa sklepy w Rumunii: prowadzony od wrzesnia 2011 r. sklep na lotnisku w Konstancy (powodem byto
nieosiggniecie zaktadanych wynikéw finansowych) oraz otwarty w grudniu 2010 r. sklep przygraniczny w Albicie (powodem
zamkniecia sklepu byt brak kompletu regulacji dotyczacych rynku duty free w tej lokalizacji oraz spodziewane istotne zmiany w tym
zakresie). Wymienione dwie placéwki miaty niewielki udziat w przychodach Grupy ogoétem (w okresie dziewieciu miesiecy 2012 r. byto
to okoto 0,7% przychodéw ogétem). Ponadto Grupa poniosta w odniesieniu do tych sklepéw stosunkowo niewielkie naktady (tacznie
156 tys. zt).

Ryzyko zwiazane z umowami najmu

Grupa prowadzi swojq dziatalno$¢ handlowa na podstawie zawartych uméw najmu powierzchni handlowej i magazynowej w siedmiu
portach lotniczych na terytorium Polski (w Bydgoszczy, Gdansku, Katowicach, Krakowie, Modlinie, Poznaniu oraz Rzeszowie), w
porcie lotniczym w Montpellier, we Francji oraz w porcie w Galati, w Rumunii oraz w porcie lotniczym we Lwowie, na Ukrainie. Istnieje
ograniczona podaz powierzchni handlowej, ktéra moze by¢ przedmiotem uméw najmu na terenie portéw lotniczych. Zawarcie uméw
najmu dotyczacych powierzchni handlowej na terenie tych portow zwyczajowo poprzedzone jest szczegdtowa procedurg przetargowa.
W wiekszosci przypadkéw umowy najmu zawarte sg przez podmioty z Grupy Baltona na czas nieoznaczony z mozliwoscig
wypowiedzenia w terminie w umowach tych przewidzianych albo na okres 5 lat. Umowy te zostaty szczegdtowo opisane w rozdziale
Xl ,Opis dziatalnosci Grupy - Istotne umowy — Umowy najmu i dzierzawy’ niniejszego Prospektu. W dniu 16 lutego 2012 r. BH Travel
otrzymata od PPPL wypowiedzenie uméw najmu powierzchni handlowych zlokalizowanych na Lotnisku Chopina w Warszawie co w
konsekwencji doprowadzito do zaprzestania dziatalno$ci handlowej na terenie tego lotniska i na Date Prospektu BH Travel pozostaje
w sporze sadowym z PPPL dotyczacym najmowanych powierzchni (opis tego sporu znajduje sie¢ w rozdziale XIl ,Opis dziafalno$ci
Grupy - Postepowania sgdowe i administracyjne — Spor z Przedsiebiorstwem Panstwowym ,Porty Lotnicze™). Emitent nie moze
wykluczy¢, iz inne umowy najmu moga zosta¢ réwniez wypowiedziane przed uptywem okresu na jaki zostaly zawarte, jak réwniez nie
moze wykluczy¢, iz umowy te nie zostang przedtuzone po uptywie okresu, na jaki zostaty zawarte. Powyzsze okoliczno$ci mogtoby
mie¢ istotny negatywny wptyw na wyniki finansowe Grupy.

Ryzyko zwiazane z koncentracja dostawcow

W dziatalnoSci Grupy wystepuje znaczaca koncentracja dostawcow. Najwiekszym dostawcag Grupy jest KDWT S.A. (dostawca
wyrobéw tytoniowych), ktéry wediug danych zarzadczych Spotki w 2011 r. miat 46% udziat w zakupach Grupy ogétem. Drugi
najwiekszy dostawca Grupy to The Nuance Group (dostawca kosmetykow) z 14% udziatem w zakupach w 2011 r. Ponadto, rynek
dostawcow wyrobow tytoniowych w Polsce jest silnie skoncentrowany (czterech gtownych graczy posiadajacych w sumie okoto 50%
rynku dystrybucji hurtowej), co powoduje, ze sita przetargowa dostawcéw Grupy w tym segmencie jest relatywnie wysoka. W
przypadku ewentualnej utraty jednego z gtéwnych dostawcow Grupa jest w stanie odpowiednio szybko nawigza¢ wspdtprace z nowym
podmiotem, jednak sytuacja taka moze spowodowaé przejsciowe krotkotrwate zakidcenia w dostawach do placowek Grupy oraz
przejsciowe pogorszenie warunkéw handlowych, co w konsekwencji mogloby mie¢ negatywny wplyw na wyniki finansowe i
perspektywy rozwoju Grupy.

Ryzyko braku komitetu audytu oraz powierzenia funkcji komitetu audytu Radzie Nadzorczej

Zgodnie z przepisami Ustawy o bieglych rewidentach, w jednostkach zainteresowania publicznego, w tym u majacych siedzibe w
Polsce emitentéw papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym panstwa UE (z wytaczeniem jednostek
samorzadu terytorialnego) powinien dziata¢ komitet audytu, ktérego cztonkowie powotywani sg przez rade nadzorczg lub komisje
rewizyjng sposrod swoich cztonkéw. Zgodnie z art. 86 ust. 3 wskazanej ustawy w jednostkach zainteresowania publicznego, w ktdrych
rada nadzorcza liczy nie wigcej niz 5 czlonkéw zadania komitetu audytu moga zostaé powierzone radzie nadzorczej. W oparciu o
powyzszy przepis Emitent zamierza odstapi¢ od powotania komitetu audytu. Funkcje tego komitetu zostang powierzone catej Radzie
Nadzorczej Emitenta, cho¢ dotychczas Emitent nie dokonat formalnego powierzenia tych funkcji. Zgodnie ze stanowiskiem KNF
wymagane w tym celu jest podjecie stosownej uchwaly przez Walne Zgromadzenie Emitenta lub wprowadzenie do Statutu zmian
upowazniajacych Rade Nadzorczg do wykonywania zadan komisji audytu. Nalezy wzig¢ pod uwage, ze obecnie zaden z czlonkdw
Rady Nadzorczej nie spetnia warunkéw opisanych w art. 86 ust. 4 Ustawy o bieglych rewidentach. Nalezy takze wzig¢ pod uwage, ze
zgodnie ze stanowiskiem KNF przepisy ustawy o biegtych rewidentach nie rozstrzygaja wprost kwestii czy wymog okreslony w tym
przepisie odnosi sie do przypadkéw, gdy w jednostkach zainteresowania publicznego zadania komitetu audytu powierzone zostaty
radzie nadzorczej. Zdaniem KNF spetnienie ww. wymogu w odniesieniu do tych jednostek nie moze by¢ egzekwowane jako
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obowigzek Emitenta. Emitent podejmie jednakze kroki w celu pozyskania takiej osoby i przedstawienia jej kandydatury Walnemu
Zgromadzeniu. Zamiarem Emitenta jest natomiast, aby komitet audytu Emitenta zostat powotany w 2013 r.

Ryzyko zwiazane z mozliwoscig naruszenia obowiazkéw informacyjnych

Emitent jako spotka, ktérej akcje wprowadzono do obrotu w  alternatywnym systemie obrotu NewConnect organizowanym przez
Gielde zobligowany jest do wypeiniania obowigzkéw informacyjnych, w tym do przekazywania Organizatorowi Alternatywnego
Systemu (Gietdzie) informacii biezacych i okresowych w zakresie i na zasadach okreslonych w Regulaminie Alternatywnego Systemu
Obrotu NewConnect. W przypadku dopuszczenia akcji Emitenta do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gietde, Emitent
bedzie zobowigzany wypeinia¢ obowigzki informacyjne, okreslone m.in. w Ustawie o Ofercie Publicznej, Ustawie o Obrocie
Instrumentami Finansowymi oraz Regulaminie GPW, ktérym podlegajg spotki notowane na rynku regulowanym GPW. Przepisy
powyzszych regulaminéw oraz ustaw dotyczace obowiazku i zakresu ujawniania informacji moga by¢ réznie interpretowane. W
ostatnim okresie kwestie dotyczace zakresu ujawnienia w raportach biezacych niektdrych zdarzen opisanych w Prospekcie byly
przedmiotem dyskusji z Gielda. Emitent stoi na stanowisku, iz jako spotka notowana na rynku NewConnect prawidiowo wypetniata
obowigzki informacyjne i doktada wszelkich staran aby na biezaco informowa¢ Gietde i inwestoréw o wszelkich zdarzeniach istotnych
dla dziatalnosci jej Grupy. Emitent nie moze jednakze wykluczy¢, ze Gietda zajmie w przysztosci odrebne stanowisko w tej kwestii, co
moze skutkowa¢ natozeniem na Emitenta sankcji przewidzianych w Regulaminie Alternatywnego Systemu Obrotu. Ponadto, Emitent
nie moze wykluczy¢, iz po dopuszczeniu jego akcji do obrotu na rynku regulowanym GPW, na skutek przyjecia przez Emitenta
niewtasciwej interpretacji przepiséw dotyczacych raportowania lub niesprzyjajacego zbiegu okolicznosci moze doj$¢ do nienalezytego
wykonania obowigzkéw informacyjnych, a w konsekwencji do zastosowania wobec Emitenta sankcji przewidzianych w Ustawie o
Ofercie, co moze mie¢ wptyw na wyniki finansowe Emitenta lub spowodowaé zaktdcenie obrotu jego akcjami.

Ryzyka zwigzane z ubieganiem si¢ o dopuszczenie do obrotu gieldowego, rynkiem
kapitalowym i wtornym obrotem akcjami

Ryzyko niedopuszczenia Akcji do obrotu gietdowego

Dopuszczenie Akcji Spétki do obrotu gietdowego nastapi na podstawie uchwaty Zarzadu GPW podietej na wniosek Spotki.

Uchwate w sprawie dopuszczenia papieréw wartosciowych do obrotu gietdowego podejmuje Zarzad GPW. Zarzad GPW obowigzany
jest podja¢ uchwate w sprawie dopuszczenia do obrotu gietdowego instrumentow finansowych w terminie 14 dni od zlozenia
kompletnego wniosku.

W przypadku ewentualnej odmowy dopuszczenia Akcji Spétki do obrotu gietdowego, inwestorzy musza liczy¢ sie z czasowym brakiem
ptynnosci Akcji Spotki.

Ryzyko zwiazane z dopuszczeniem i wprowadzeniem Akcji do obrotu na rynku regulowanym

Spotka ztozy odpowiednie wnioski 0 dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku réwnoleglym GPW Akcji. Dopuszczone do
obrotu gietdowego na rynku réwnoleglym mogg by¢ instrumenty finansowe, ktdre spetniajg warunki dopuszczenia do obrotu
gietdowego na rynku regulowanym okreslone w Regulaminie GPW w Rozdziale ,Warunki i tryb dopuszczenia do obrotu gietdowego”.
Zgodnie ze stanowiskiem Zarzadu GPW z dnia 12 wrze$nia 2006 r. w sprawie szczegdtowych warunkéw dopuszczenia i
wprowadzania do obrotu publicznego niektérych instrumentéw finansowych, decyzje Zarzadu GPW w sprawie dopuszczenia i
wprowadzenia do obrotu publicznego podejmowane sa po analizie obejmujacej w szczegdlnosci wielko$¢ i strukture oferty, strukture
wiasnosci, ewentualnie umowne ograniczenia sprzedazy oraz inne okolicznosci zwigzane z wnioskiem.

Spotka oczekuje, ze w chwili sktadania wniosku do GPW bedzie spetniata warunki okre$lone w powyzszych regulacjach wymagane
dla notowan Akcji w obrocie na rynku réwnolegtym GPW, jednakze Spétka nie jest w stanie zagwarantowa¢, ze wszystkie warunki
okreslone w powyzszych regulacjach zostang spetnione i Akcje zostang dopuszczone i wprowadzone do obrotu na rynku réwnolegtym
GPW. Jednocze$nie Spotka nie zamierza wnioskowaC o dopuszczenie wiw papierow warto$ciowych do obrotu poza rynkiem
regulowanym innym niz New Connect w przypadku ich niedopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym.

Ryzyko wstrzymania dopuszczenia do obrotu, rozpoczecia notowan, zawieszenia notowan, wykluczenia z obrotu

Zgodnie z art. 20 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi w przypadku, gdy wymaga tego bezpieczenstwo obrotu na rynku
regulowanym lub jest zagrozony interes inwestorow, spdtka prowadzaca rynek regulowany, na Zzadanie KNF, wstrzymuje
dopuszczenie do obrotu na tym rynku lub rozpoczecie notowan wskazanymi przez KNF papierami wartosciowymi lub innymi
instrumentami finansowymi, na okres nie dtuzszy niz 10 dni. Ponadto, w przypadku, gdy obrét okreSlonymi papierami wartosciowymi
lub innymi instrumentami finansowymi jest dokonywany w okoliczno$ciach wskazujacych na mozliwo$¢ zagrozenia prawidtowego
funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczenstwa obrotu na tym rynku, albo naruszenia intereséw inwestoréw, na zadanie
KNF, spdtka prowadzaca rynek regulowany zawiesza obrot tymi papierami lub instrumentami, na okres nie dtuzszy niz miesiac. Na
zadanie KNF, spétka prowadzaca rynek regulowany wyklucza z obrotu wskazane przez KNF papiery wartosciowe lub inne instrumenty
finansowe, w przypadku, gdy obrot nimi zagraza w sposéb istotny prawidiowemu funkcjonowaniu rynku regulowanego Ilub
bezpieczenstwu obrotu na tym rynku, albo powoduje naruszenie intereséw inwestorow.
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Zadania, o ktorych mowa powyzej, powinny wskazywaé szczegdtowe przyczyny, kiére je uzasadniajg. Spotka prowadzaca rynek
regulowany przekazuje niezwiocznie do publicznej wiadomos$ci, za posrednictwem Polskiej Agencji Prasowej, informacje o
wstrzymaniu, zawieszeniu lub wykluczeniu z obrotu okreslonych papieréw warto$ciowych lub instrumentéw finansowych niebedacych
papierami wartosciowymi.

KNF moze na podstawie art. 96 Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku, gdy emitent nie wykonuje lub wykonuje nienalezycie
obowigzki lub nakazy z Ustawy o Ofercie Publicznej wymienione enumeratywnie w ust. 1 tego przepisu badz postepuje wbrew
wskazanym tam obowigzkom:

+ wydac decyzje o wykluczeniu, na czas okreslony lub bezterminowo, papieréw wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym,
albo

* nalozy¢, biorac pod uwage w szczegolnosci sytuacje finansowg podmiotu, na ktéry kara jest naktadana, kare pieniezng do
wysokosci 1.000.000,00 zt, albo

+  zastosowac obie sankcje facznie.

W takiej sytuacji zbycie posiadanych Akcji Spotki moze napotka¢ trudnosci i wigza¢ sie zaréwno z koniecznoscig poniesienia
dodatkowych kosztéw, jak i z uzyskaniem ceny znacznie nizszej anizeli cena rynkowa w ostatnim notowaniu Akcji przed wykluczeniem
ich z obrotu gietdowego.

Ryzyko zwiazane z zawieszeniem notowan akcji badz wykluczeniem Akcji z obrotu gietdowego
Zgodnie z §30 ust. 1 i 2 Regulaminu Gietdy Zarzad GPW moze zawiesi¢ obrét instrumentami finansowymi na okres do trzech
miesiecy:

* nawniosek emitenta,
+  jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikéw obrotu,
+ jezeli emitent narusza przepisy obowigzujace na gietdzie.

Zarzad GPW zawiesza obrét instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy niz miesigc na zadanie KNF zgtoszone zgodnie z
przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi.

Zgodnie z § 31 Regulaminu Gietdy Zarzad GPW wyklucza instrumenty finansowe z obrotu gietdowego:
+ jezeliich zbywalnos¢ stata sie ograniczona,

* nazadanie KNF zgtoszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi,

+ wprzypadku zniesienia ich dematerializacj,

+  w przypadku wykluczenia ich z obrotu na rynku regulowanym przez wta$ciwy organ nadzoru.

Zarzad GPW moze wykluczy¢ instrumenty finansowe z obrotu gietdowego:

+  jezeli przestaly spemiac pozostate warunki dopuszczenia do obrotu gietldowego poza brakiem ograniczenia w ich zbywalnosci,

+  jezeli emitent uporczywie narusza przepisy obowigzujace na gietdzie,

* nawniosek emitenta,

+ wskutek ogtoszenia upadiosci emitenta albo w przypadku oddalenia przez sad wniosku o ogtoszenie upadto$ci z powodu braku
$rodkoéw w majatku emitenta na zaspokojenie kosztow postepowania,

+  jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu,

+  wskutek podjecia decyzji o potaczeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub przeksztatceniu,

+ jezeli w ciggu ostatnich 3 miesiecy nie dokonano Zadnych transakcji gietdowych na danym instrumencie finansowym,

+ wskutek podjecia przez emitenta dziatalnosci zakazanej przez obowiazujace przepisy prawa,

+  wskutek otwarcia likwidacji emitenta.

Ryzyko zwiazane z mozliwoscia naruszenia przepiséw prawa w zwiazku z ubieganiem sie o dopuszczenie Akcji do obrotu
gieldowego

W przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepiséw prawa w zwigzku z ubieganiem sie o dopuszczenie
lub wprowadzenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez emitenta
lub podmioty wystepujace w imieniu lub na zlecenie emitenta albo uzasadnionego podejrzenia, Ze takie naruszenie moze nastapic,
KNF moze:

+ nakaza¢ wstrzymanie ubiegania sig o dopuszczenie lub wprowadzenie papierow wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym,

na okres nie diuzszy niz 10 dni roboczych,
+  zakazaé ubiegania si¢ 0 dopuszczenie lub wprowadzenie papierow wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym,
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3.6.

3.7.

3.8.

3.9.

+ opublikowaé, na koszt emitenta, informacje o niezgodnym z prawem dziataniu w zwigzku z ubieganiem sie o dopuszczenie lub
wprowadzenie papierow wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym.

W zwigzku z danym ubieganiem sie o dopuszczenie lub wprowadzenie papieréw warto$ciowych do obrotu na rynku regulowanym,
KNF moze wielokrotnie zastosowa¢ srodek opisany w tiret drugim i trzecim powyze;.

KNF moze zastosowac przedstawione powyzej srodki takze w przypadku, gdy z tresci dokumentéw lub informacji, sktadanych do KNF
lub przekazywanych do wiadomosci publicznej, wynika, ze:

+  oferta publiczna, subskrypcja lub sprzedaz papierow wartosciowych, dokonywane na podstawie tej oferty, lub ich dopuszczenie do
obrotu na rynku regulowanym w znaczacy sposéb naruszatyby interesy inwestorow,

+ istniejg przestanki, ktore w $wietle przepisdw prawa moga prowadzi¢ do ustania bytu prawnego emitenta,

+ dziatalno$¢ emitenta byta lub jest prowadzona z razacym naruszeniem przepisow prawa, ktére to naruszenie moze mie¢ istotny
wplyw na ocene papieréw warto$ciowych emitenta lub tez w $wietle przepiséw prawa moze prowadzi¢ do ustania bytu prawnego
lub upadtosci emitenta, lub

+ status prawny papieréw warto$ciowych jest niezgodny z przepisami prawa i w Swietle tych przepisow istnieje ryzyko uznania tych
papierow wartosciowych za nieistniejace lub obarczone wadg prawng majaca istotny wptyw na ich oceng.

Spotka nie jest w stanie przewidzie¢, czy w przysztosci nie wystapi ktérakolwiek z przestanek stanowigca dla KNF podstawe do
zakazania lub wstrzymania przeprowadzenia Oferty Publicznej, czy ubiegania sie o dopuszczenie lub wprowadzenie papierow
wartosciowych oferowanych i o ktérych dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym ubiega sie Spotka na podstawie Prospektu.

Ryzyko zwiazane z naruszeniem przepiséw w zwiazku z prowadzeniem akcji promocyjnej

Ustawa o Ofercie Publicznej reguluje réwniez kwestie prowadzenia przez Spétke akcji promocyjnej w zwigzku ubieganiem sie o
dopuszczenie Akcji do obrotu na rynku regulowanym. W przypadku stwierdzenia naruszenia obowigzkéw wynikajacych z art. 53 ust. 2
— 4 Ustawy o Ofercie Publicznej KNF moze:

+ nakaza¢ wstrzymanie rozpoczecia akcji promocyjnej lub przerwanie jej prowadzenia na okres nie dtuzszy niz 10 dni roboczych, w
celu usuniecia wskazanych nieprawidtowosci, lub
+  zakaza¢ prowadzenia akcji promocyjnej, jezeli:
0 emitent uchyla sie od usuniecia wskazanych przez KNF nieprawidtowo$ci w terminie wskazanym w pkt. 1, lub
0 tre$¢ materiatéw promocyjnych lub reklamowych narusza przepisy ustawy, lub
0 opublikowaé, na koszt emitenta informacje o niezgodnym z prawem prowadzeniu akcji promocyjnej, wskazujac naruszenia
prawa.

W przypadku stwierdzenia naruszenia wyzej wskazanych obowigzkow, KNF moze réwniez nafozy¢ na emitenta kare pieniezng do
wysokosci 250 000,00 zt.

Ryzyko wahan kursu akcji
Notowania gietdowe akcji znacznej czeSci emitentéw charakteryzujq sie miedzy innymi znacznymi wahaniami cen papieréw
warto$ciowych oraz wolumenu obrotéw w krotkich okresach. Szczegdlnie inwestorzy zainteresowani przeprowadzaniem transakcji
kupna lub sprzedazy znacznych pakietow akcji Spétki powinni uwzgledni¢ ryzyko czasowego ograniczenia ich ptynnosci, a takze
znacznych wahan ich kursu.

Ryzyko zwigzane ze zmiang harmonogramu dopuszczenia Akcji do obrotu gieldowego lub tez mozliwoscia wystapienia
nieprzewidzianego op6znienia w jego realizacji

Harmonogram dopuszczenia Akcji do obrotu gietdowego zaktada, iz obrot Akcjami na GPW rozpocznie sie w pierwszym kwartale
2013 r. Spdtka nie moze jednak wykluczy¢, iz harmonogram dopuszczenia Akcji do obrotu giefdowego nie ulegnie zmianie, co moze
spowodowa¢ wydtuzenie sie okresu oczekiwania na moment, od ktérego inwestorzy bedg mogli obraca¢ akcjami na rynku
regulowanym GPW.

Informacje o zmianie harmonogramu dopuszczenia Akcji do obrotu gietdowego bedq przekazywane zgodnie z art. 52 ust. 2 Ustawy o
Ofercie w trybie komunikatu aktualizujacego, chyba ze taka zmiana bedzie na tyle istotna, ze bedzie wymagata przekazania w trybie
aneksu do Prospektu.

Ryzyko zwigzane z odmowg zatwierdzenia aneksu do Prospektu przez KNF

W przypadku odmowy zatwierdzenia aneksu do Prospektu przez KNF przed dopuszczeniem Akcji do obrotu gietdowego, KNF moze
nakaza¢ wstrzymanie lub zakaza¢ ubiegania sie o dopuszczenie Akcji do obrotu na GPW.
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ROZDZIAL Ill: CELE OFERTY | SPOSOB WYKORZYSTANIA WPLYWOW Z EMISJI

W zwigzku z ubieganiem sie o dopuszczenie do obrotu gietdowego akcji zwyklych na okaziciela serii A, B, C, D i E, Emitent nie uzyska
zadnych wplywow pienigznych. Celem ubiegania sig¢ Emitenta o dopuszczenie akcji serii A, B, C, D i E do obrotu na rynku
regulowanym jest zwiekszenie ptynnosci obrotu akcjami Spétki oraz wzmocnienie wizerunku Grupy Baltona poprzez uzyskanie statusu
spotki gietdowej.
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ROZDZIAL IV: ROZWODNIENIE

1. Rozwodnienie

Sporzadzenie niniejszego Prospektu nie jest zwigzane z przeprowadzeniem nowej emisji papieréw warto$ciowych Emitenta, w
zwigzku z czym nie wystepuje rozwodnienie kapitatu zakladowego Spotki.

2.  Zamiary znacznych akcjonariuszy i cztonkéw organéw zarzadzajacych i nadzorczych
Emitenta co do uczestnictwa w Ofercie

Nie dotyczy.
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ROZDZIAL V: POLITYKA DYWIDENDY

1.

2.

Zasady polityki Emitenta dotyczacej wyptaty dywidendy oraz wszelkie ograniczenia w tym
zakresie

Intencjg Zarzadu jest rekomendowanie Walnemu Zgromadzeniu wyptat dywidend stosownie do rentownos$ci i mozliwosci finansowych
Spotki, na poziomie do 40% jednostkowego zysku netto Spétki za dany rok obrotowy, biorac pod uwage potrzeby inwestycyjne Grupy
oraz umowne ograniczenia w zakresie wyptaty dywidendy opisane ponizej. Dywidenda bedzie wyptacana corocznie, po zatwierdzeniu
przez Walne Zgromadzenie sprawozdania finansowego Spotki. Zarzad nie przewiduje proponowania wyplaty zaliczek na poczet
dywidendy.

Zgodnie z postanowieniami umowy wielocelowej linii kredytowej z dnia 8 lutego 2011 r. oraz umowy linii gwarancji z dnia 24 listopada
2011 r., zawartymi pomigdzy Emitentem oraz BH Travel a BNP Paribas Bank Polska S.A., Spétka zobowigzata si¢ do spowodowania
niewypfacania dywidendy od wypracowanego przez nig zysku w kwocie przekraczajacej 40% zysku netto pomniejszonego o kwote
udzielonych pozyczek spotkom Grupy Flemingo tj. spotkom kontrolowanym przez Flemingo International z wytaczeniem spotek
kontrolowanych przez Emitenta lub BH Travel. Ponadto, w zwigzku z pierwsza ze wskazanych powyzej uméw Ashdod Holdings,
akcjonariusz Spotki, zobowigzat sie w dniu 19 kwietnia 2011 r. wobec BNP Paribas Bank Polska S.A. do niegtosowania za podjeciem
uchwat majacych na celu wyptate akcjonariuszom Spotki dywidendy w kwocie przekraczajacej ten sam poziom.

Stosownie do art. 395 § 2 pkt 2 Ksh, organem wtaciwym do podejmowania decyzji o podziale zysku i wypfacie dywidendy jest Walne
Zgromadzenie. Walne Zgromadzenie podejmuje uchwate, czy i jakg cze$¢ zysku wykazanego w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Spoétki, zbadanym przez biegtego rewidenta, przeznaczy¢ na wyptate dywidendy. Zgodnie z art. 395 § 1 Ksh, zwyczajne
Walne Zgromadzenie powinno odby¢ sie w ciggu szesciu miesiecy po uplywie roku obrotowego, co w przypadku Emitenta musi
nastapic¢ do 30 czerwca.

Zgodnie z art. 348 § 1 Ksh, kwota przeznaczona do podziatu migedzy akcjonariuszy nie moze przekracza¢ zysku za ostatni rok
obrotowy, powigkszonego: (i) o niepodzielone zyski z lat ubiegtych oraz (ii) o kwoty przeniesione z utworzonych z zysku kapitatow
zapasowego i rezerwowych, ktdre moga by¢ przeznaczone na wyptate dywidendy. Kwote te nalezy pomniejszy¢ o niepokryte straty,
akcje wiasne oraz o kwoty, ktdre zgodnie z ustawa lub statutem powinny by¢ przeznaczone z zysku za ostatni rok obrotowy na
kapitaty zapasowy lub rezerwowe.

Osobami, ktorym przystuguje prawo do dywidendy, sg osoby, posiadajace akcje Emitenta w dniu dywidendy, okreslonym w uchwale
Walnego Zgromadzenia Spotki.

Warunki odbioru dywidendy przez akcjonariuszy beda odpowiada¢ zasadom przyjetym dla spotek publicznych. Stosownie do art. 348
§ 3 Ksh, w przypadku podjecia uchwaty o wyptacie dywidendy uchwata powinna wskazywa¢ date ustalenia prawa do dywidendy
(dzien dywidendy) oraz termin wyptaty dywidendy. Z zastrzezeniem postanowien Regulaminu KDPW dzieri dywidendy moze by¢
wyznaczony w okresie kolejnych trzech miesiecy od podjecia takiej uchwaty.

Zgodnie z § 18 Statutu, za zgodg Rady Nadzorczej, Zarzad Emitenta jest uprawniony do wyptaty akcjonariuszom zaliczki na poczet
przewidywanej dywidendy na koniec roku obrotowego. Decyzja o wyptacie zaliczki wymaga zgody Walnego Zgromadzenia.

Zgodnie z § 9 Rozdziatu XIIl Oddziat 3 Szczegétowych Zasad Obrotu Gietdowego, Emitent jest obowigzany niezwtocznie powiadomic¢
GPW o podjeciu uchwaty o przeznaczeniu zysku na wyptate dywidendy dla akcjonariuszy, warto$ci dywidendy przypadajacej na jedng
akcje, dniu ustalenia prawa do dywidendy oraz dniu wyptaty dywidendy.

Ponadto § 106 Szczegotowych Zasad Dziatania KDPW naktada na Emitenta obowigzek poinformowania KDPW o wysoko$ci
dywidendy, dniu ustalenia prawa do dywidendy (okreSlonym w przepisach Ksh jako ,dzien dywidendy”) oraz terminie wyptaty
dywidendy. Zgodnie z § 106 ust. 2 Szczegdtowych Zasad Dziatania KDPW, dzien wyptaty dywidendy moze przypadac¢ najwcze$niej
dziesigtego dnia po dniu ustalenia prawa do dywidendy. Wyptata dywidendy nastepuje za posrednictwem systemu depozytowego
KDPW. KDPW przekazuje $rodki z tytutu dywidendy na rachunki uczestnikéw KDPW, ktérzy nastepnie przekazujg otrzymane $rodki
pieniezne na rachunki gotéwkowe akcjonariuszy prowadzone przez poszczegdine domy maklerskie.

Roszczenie o wyptate dywidendy przystuguje akcjonariuszowi w terminie dziesieciu lat, poczawszy od dnia podjecia przez Walne
Zgromadzenie uchwaly o przeznaczeniu catosci lub czesci zysku Spétki do wyptaty akcjonariuszom. Po uplywie tego terminu
roszczenie o wyptate dywidendy nie wygasa, natomiast przedawnia sie przeksztatcajac sie w tzw. zobowigzanie niezupetne
(naturalne).

Z zastrzezeniem bezwzglednie obowiazujgcych przepisow prawa, polityka Spétki odnoszaca sie do wyptaty dywidendy podlegac
bedzie okresowej weryfikacji, a jakiekolwiek przyszte decyzje co do podziatu zysku i przeznaczenia go w catosci lub w czesci na
wyptate dywidendy dla akcjonariuszy bedg zalezaty od uchwat Walnego Zgromadzenia.

Wartos¢ dywidendy na akcje za kazdy rok obrotowy okresu objetego historycznymi
informacjami finansowymi
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W okresie ostatnich 3 lat obrotowych objetych historycznymi informacjami finansowymi warto$¢ dywidendy na akcje Spotki
ksztattowata sie w nastepujacy sposéb:

e zarok obrotowy 2009, z uwagi na poniesiong strate w wysokosci 7.776.940,25 zt, Spdtka nie dokonata wyptaty dywidendy.

e zarok obrotowy 2010 Zwyczajne Walne Zgromadzenie postanowito uchwatg nr 8 z dnia 4 kwietnia 2011 roku o wyptacie
dywidendy z zysku netto w wysokosci 134.578,29 zt, co odpowiada kwocie 0,01 zt na jedng akcje Spotki. Zysk netto za rok
obrotowy 2010 wynidst 538.313,16 zt.

W dniu 22 maja 2012 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki podjeto uchwate, w ktérej postanowito przeznaczy¢ zysk za rok
obrotowy 2011, wynoszacy 2.966.663,06 zt w catosci na zwigkszenie kapitatu zapasowego.
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ROZDZIAL VI: KAPITALIZACJA | ZADLUZENIE

1.

Oswiadczenie o kapitale obrotowym

Zdaniem Emitenta poziom kapitatu obrotowego, rozumianego jako zdolno$¢ Grupy Emitenta do uzyskania dostepu do $rodkéw
pienigznych oraz innych ptynnych zasob6éw w celu terminowego sptacenia swoich zobowigzan, wystarcza na pokrycie jego potrzeb w
okresie 12 miesiecy, liczac od Daty Prospektu.

Kapitalizacja i zadtuzenie

Ponizsza tabela przedstawia, wedtug stanu na dzien 30 wrzesnia 2012 roku, skonsolidowang kapitalizacje oraz poziom zadtuzenia
Grupy. Dla potrzeb zestawienia przyjeto kwoty naleznosci i zobowigzan podlegajacych oprocentowaniu.

Informacje zamieszczone ponizej powinny byé odczytywane i interpretowane razem z zamieszczonymi w Prospekcie
skonsolidowanymi historycznymi informacjami finansowymi zawartymi w rozdziale XXIV ,Historyczne informacje finansowe” oraz
innymi informacjami finansowymi zawartymi w Prospekcie dotyczacymi kapitalizacji i zadtuzenia Grupy.

Zamieszczone ponizej dane dotyczace kapitalizacji i zadtuzenia nie zostaly zbadane ani poddane przegladowi przez Biegtego
Rewidenta.

Tabela: Informacja dotyczaca kapitalizacji i zadtuzenia Grupy Emitenta (tys. zl)

Grupa

Lp. Pozycja 30.09.2012
(niezbadane)
l. Zadtuzenie krétkoterminowe ogdtem (I.A.+1.B+I.C) 4.880
A Gwarantowane 0
B. Zabezpieczone 4.880
C. Niegwarantowane/niezabezpieczone 0

Zadtuzenie diugoterminowe ogétem (z wylaczeniem biezacej czesci zadiuzenia diugoterminowego)

Il (ILA.#11.B+IL.C) 512
A Gwarantowane 0
B. Zabezpieczone 572
C. Niegwarantowane/niezabezpieczone 0
Ml Kapitat wlasny 22132
A. Kapitat zaktadowy 2.814
B. Kapitat ze sprzedazy akcji powyzej ich warto$ci nominalnej 4.655
C. Pozostate kapitaty 17.213
D. Zyski zatrzymane (1) -2.040
E. Akcje wiasne -547
F. Udzialy niekontrolujgce 37
Ogdtem 27.584

Zrédto: Emitent.

(1) Z uwzglednieniem wyniku netto za okres od 1 stycznia 2012 r. do 30 wrzesnia 2012 r.

Krotkoterminowe zadfuzenie w bankach zabezpieczone jest poprzez:
- weksel wiasny in blanco wraz z deklaracjq wekslowg wystawiony przez Grupe, wraz z o$wiadczeniem wystawcy weksla o poddaniu
sie egzekucji do kwoty zadtuzenia z tytutu wystawionego weksla;
- ustanowienie zastawu rejestrowego na stanowigcych wtasno$¢ Grupy zapasach towardw znajdujacych sie w magazynach i sklepach
wraz z o$wiadczeniem o poddaniu sie egzekucji wydania rzeczy;

- cesje na rzecz banku praw z polisy ubezpieczeniowej dotyczacej zapaséw towarow;

- przejecie na zabezpieczenie $rodkow pienieznych w wysokoSci nie nizszej niz 700 tys. zt ze Srodkdw zgromadzonych na r-ku
bankowym Grupy.

- gwarancje korporacyjne Flemingo International Limited.

Inne zadfuzenie finansowe to zobowigzanie z tyt. leasingu finansowego. Sq one zabezpieczone prawami leasingodawcéw do
sktadnikéw aktywdéw objetych umowg oraz wekslami wlasnymi Grupy na sumy réwne wierzytelnosciom przystugujacym
leasingodawcom.

Tabela: Informacja dotyczaca warto$ci zadtuzenia netto Grupy Emitenta (tys. zl)

Grupa
Lp. Pozycja 30.09.2012
(niezbadane)
A Srodki pienigzne 3.233
B. Ekwiwalent Srodkéw pienieznych (weksle, czeki) 0
C. Papiery krétkoterminowe przeznaczone do obrotu 0
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Grupa

Lp. Pozycja 30.09.2012

(niezbadane)
D. Ptynnos¢ (A+B+C) 3.233
E. Biezace naleznosci finansowe (2) 992
F. Krétkoterminowe zadtuzenie w bankach 4.513
G. Biezgca cze$¢ zadtuzenia diugoterminowego 0
H. Inne krétkoterminowe zadtuzenia finansowe 367
l. Krétkoterminowe zadtuzenie finansowe (F+G+H) 4.880
J. Krétkoterminowe zadtuzenie finansowe netto (I-E-D) 655
K. Diugoterminowe kredyty i pozyczki 0
L. Wyemitowane obligacje 0
M. Inne diugoterminowe zadtuzenie finansowe 572
N. Diugoterminowe zadluzenie finansowe netto (K+L+M) 572
0. Zadtuzenie finansowe netto (J+N) 1.227

Zrédfto: Emitent.
(2) Obejmuje udzielone pozyczki krotkoterminowe oraz depozyty ztozone w banku jako zabezpieczenie gwarancji.

3.  Zobowiazania posrednie i warunkowe

Na dzien 30 wrzesnia 2012 r. Grupa nie posiadata zobowigzan posrednich i warunkowych innych niz

e  przedstawione w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy zakorczony 31 grudnia 2011 r.
(postepowanie sadowe z powodztwa Edwarda taskawca). Opis postepowania znajduje sie w rozdziale XIl ,Opis
dziatalnosci Grupy — Postepowania sadowe i administracyjne”.

ez tytulu not obcigzeniowych wystawionych przez PPPL za opdznienia w zwrocie lokali oraz z tytutu kar umownych z tytutu
odmowy wydania lokali ,Arrival’, ,Classic”, ,Accesories”, ,Airport Shop”, ,W. Kruk”, magazynu WOC oraz pomieszczen
socjalnych.  Opis postepowania znajduje sie w rozdziale Xl ,Opis dziatalnosci Grupy — Postepowania sadowe i
administracyjne”.

Spotka Baltona poreczyta spétce Centrum Obstugi Operacyjnej dwie umowy leasingu na maszyny i urzadzenia gastronomiczne o
tacznej wartosci 182 530,61 zt. Okres leasingu wynosi 36 m-cy.

Spotka Baltona poreczyta spotce Efektywne Centrum Operacji umowe leasingu na maszyny i urzadzenia gastronomiczne o tacznej
wartosci 319 216,00 zt. Okres leasingu wynosi 24 m-ce.
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ROZDZIAL VII: WYBRANE HISTORYCZNE INFORMACJE FINANSOWE

Zaprezentowane w niniejszym rozdziale dane finansowe i operacyjne Emitenta zostaty przedstawione w oparciu o Skonsolidowane
Sprawozdania Finansowe obejmujace skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok obrotowy koriczacy sie 31 grudnia 2011
r. wraz z danymi poréwnawczymi za rok obrotowy kofczacy sie 31 grudnia 2010 r. sporzadzone wedtug Miedzynarodowych
Standardéw Sprawozdawczosci  Finansowej (MSSF), ktére zostaly zatwierdzone przez Unie Europejska, skonsolidowane
sprawozdanie finansowe Grupy za rok obrotowy koriczacy sie 31 grudnia 2010 r. wraz z danymi pordwnawczymi za rok obrotowy
konczacy sie 31 grudnia 2009 r. oraz skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2009
r. wraz z danymi poréwnawczymi za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2008 r. sporzadzone zgodnie z Ustawg o rachunkowosci
(PSR), a takze pdiroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za okres konczacy sie 30 czerwca 2012 r. wraz z danymi
poréwnawczymi za okres konczacy sie 30 czerwca 2011 r. sporzadzone wedtug Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci
Finansowej, ktdre zostaty zatwierdzone przez Unie Europejska.

Zamieszczone w niniejszym Prospekcie skonsolidowane sprawozdania finansowe za rok obrotowy konczacy sig 31 grudnia 2011 r.
sporzadzone wedtug Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF), ktore zostaly zatwierdzone przez Unie
Europejskg zostaty sporzadzone i przedstawione w formie zgodnej z formg, jaka zostanie przyjeta w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Grupy za rok 2012, z uwzglednieniem standardéw i zasad rachunkowos$ci oraz przepisow prawnych majacych
zastosowanie do tegorocznego sprawozdania finansowego Grupy.

Dane przedstawione w niniejszym rozdziale nalezy analizowa¢ tacznie z informacjami zamieszczonymi w rozdziale VIII Prospektu
JPrzeglad sytuacji operacyjnej i finansowej”, w skonsolidowanych historycznych sprawozdaniach finansowych Emitenta
zamieszczonych w rozdziale XXIV Prospektu ,Historyczne informacje finansowe® oraz z innymi danymi finansowymi
zaprezentowanymi w niniejszym Prospekcie.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2009 r. wraz z danymi poréwnawczymi za
rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2008 r. sporzadzone zgodnie z Ustawa o rachunkowos$ci zostato zbadane przez FINANS-
SERWIS Zespdt Doradcéw Ksiegowych Spétka z 0.0. w siedzibg w Warszawie. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za
rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2010 r. wraz z danymi poréwnawczymi za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2009 r.
sporzadzone zgodnie z Ustawg o rachunkowosci zostato zbadane przez Grant Thornton Frackowiak Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu.
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok obrotowy koriczacy sig 31 grudnia 2011 r. wraz z danymi poréwnawczymi za
rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2010 r. sporzadzone wedtug Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej
zostalo zbadane przez KPMG Audyt Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp.k. z siedzibg w Warszawie. Pdtroczne
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za okres koficzacy sie 30 czerwca 2012 r. wraz z danymi pordwnawczymi za okres
koficzacy sie 30 czerwca 2011 r. sporzadzone wedtug MSSF nie byto badane przez Biegtego Rewidenta.

Tabela: Wybrane historyczne informacje finansowe Grupy Emitenta w okresie objetym historycznymi informacjami
finansowymi (tys. zl, o ile nie wskazano inaczej)

I pol. 2012 I pét. 2011 2011 2010MSSF | 2010PSR | 2009 PSR
L7 by e (zbadane) (zbadane) (zbadane)
(niezbadane) (niezbadane) (zbadane)

Przychody ze sprzedazy 80937 81290 192 449 155 742 155 585 139 823
EBITDA* -2239 1368 7120 6133 5363 -4 244
EBIT (Zysk/strata operacyjny) -4 090 -119 3814 3372 2885 -6 905
Zysk (strata) przed opodatkowaniem -4 549 73 3783 3042 2904 -7183
Zysk (strata) netto -3 240 68 3941 2896 2630 -6 649

Uitk e it 2011 MSSF 2010 MSSF 2010 PSR 2009 PSR

-l b (zbadane) (zbadane) (zbadane) (zbadane)

(niezbadane) (niezbadane)
Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 1943 -4 961 26 -3341 -3 125 682
Przeplywyl  pienigzne netto z  dziatalnosci 4669 7697 2934 270 464 3250
inwestycyjnej

Wplywy 578 11678 12273 8186 8187 2835
Wydatki -5 247 -3981 -10 039 7916 1723 -6 085
Przeptywy pienigzne netto z dziatalno$ci finansowej -1543 -3 624 -5 843 1526 1372 1739
Wplywy 260 6700 4791 5738 5737 6 958
Wydatki -1803 -10 324 -10 634 4212 -4 365 5219

30.06.2012 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2009

MSSF MSSF MSSF PSR PSR

(niezbadane) (zbadane) (zbadane) (zbadane) (zbadane)
Aktywa razem 52 967 52 379 43 863 45 686 45517
Aktywa trwate 16 299 12 649 12124 20171 27050
Aktywa obrotowe 36 668 39730 31739 25515 18 467
Zapasy 18 697 21519 12169 12 024 11099
Naleznosci handlowe oraz pozostate nalezno$ci** 13 054 9414 10 842 11295 3926
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 2471 2752 1692 1883 3232
Zobowigzania razem 30889 26 588 27715 27950 30986
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30.06.2012 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2009
MSSF MSSF MSSF PSR PSR

(niezbadane) (zbadane) (zbadane) (zbadane) (zbadane)
Zobowigzania dtugoterminowe 807 1052 649 709 5105
w tym kredyty i diuzne papiery warto$ciowe 448 549 540 0 4140
Zobowigzania krotkoterminowe 30082 25536 27 066 27241 25 881
w tym kredyty i dtuzne papiery wartosciowe 4414 5045 9858 9573 2690
Kapitat wlasny 22078 25791 16 148 17 530 14 531
Kapitat zakladowy 2814 2814 2678 2678 2678

Zrédo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

+  Wynik EBITDA obliczony jako wynik operacyjny powiekszony o amortyzacje.

** Pozycja naleznosci krotkoterminowe w ujeciu PSR.
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ROZDZIAL VIII: PRZEGLAD SYTUACJI OPERACYJNEJ | FINANSOWEJ

1.1.

1.2,

1.

Istotne czynniki majace wptyw na wyniki finansowe Grupy

Rozwoj Grupy Baltona warunkujg zaréwno czynniki zewnetrzne, niezalezne od Grupy Baltona, jak i czynniki wewnetrzne, zwigzane
bezposrednio z dziatalnoscig Grupy. W opinii Zarzadu wymienione ponizej czynniki naleza do najwazniejszych czynnikéw majacych
wplyw na perspektywy rozwoju Grupy Baltona do korica roku obrotowego 2012.

Czynniki zewnetrzne

Sytuacja makroekonomiczna na rynkach dziatalnosci Grupy

Przychody Grupy Baltona pochodzg z dziatalno$ci prowadzonej na rynku krajowym oraz na rynkach zagranicznych. Ponadto
znaczacy czes¢ klientéw Grupy stanowig konsumenci zagraniczni. Z tego powodu wyniki finansowe Grupy uzaleznione sg od
czynnikéw zwigzanych z sytuacjqg makroekonomiczng Polski i wybranych rynkéw zagranicznych (gtéwnie europejskich). Do
kluczowych aspektow majgcych wplyw na funkcjonowanie Grupy Baltona zaliczy¢ mozna: tempo wzrostu PKB, zmiany kursow
walutowych, poziom inflacji, stope bezrobocia, polityke fiskalng parnistwa oraz site nabywcza pienigdza. Czynniki te majg wptyw na
ksztattowanie si¢ poziomu ptac realnych, budzetéw gospodarstw domowych, poziomu zamozno$ci spoteczenstwa oraz ksztattowanie
sig tzw. wskaznikéw koniunktury konsumenckiej, co z kolei wptywa na nawyki zakupowe spoteczenistwa oraz na liczbg przewozéw
pasazerskich w lotnictwie, a tym samym na wielko$¢ popytu na asortymenty oferowane przez Grupe.

Koniunktura w turystyce

Istotnym czynnikiem majacym wplyw na wyniki finansowe Grupy Baltona do korica biezacego roku obrotowego bedzie koniunktura w
turystyce, na ktérg majq wptyw takie czynniki jak: warunki atmosferyczne, zdarzenia lotnicze oraz inne przypadki dziatania sity
wyzszej, ceny surowcow (ropy naftowej) oraz poziom zamozno$ci konsumentow.

Konkurencja ze strony innych podmiotow

Perspektywy rozwoju Grupy Emitenta uzaleznione sg od stopnia nasilenia dziatan konkurencyjnych w branzy, zaréwno ze strony firm
krajowych, jak i zagranicznych. Nasilenie dziatan konkurencyjnych w branzy ma szczegoine znaczenie w Swietle spodziewanych
przetargéw na powierzchni¢ handlowa w ramach nowo budowanych lub rozbudowywanych portéw lotniczych w Polsce.

Ksztattowanie sie kurséw walutowych

Dziatalno$¢ Grupy Baltona podlega w pewnym stopniu wptywowi wahan kurséw walut obcych (w tym gtéwnie EUR) w zakresie
ponoszonych kosztéw zakupu towaréw. Wahania kurséw walut obcych wzgledem zt majg wptyw na rentowno$¢ prowadzonej
dziatalnosci operacyjnej. Wzmocnienie walut obcych wzgledem waluty polskiej ma negatywny wptyw na wyniki finansowe Grupy,
natomiast ich ostabienie wzgledem zt wptywa pozytywnie na rentowno$¢ prowadzonej dziatalnosci operacyjnej Grupy Baltona.

Dynamika i kierunki rozwoju rynku, na ktérym dziata Grupa
Perspektywy rozwoju Grupy Baltona uzaleznione sg od dynamiki i kierunku rozwoju rynkéw, na ktorych Grupa prowadzi dziatalnosé.
Szerszy opis przewidywan Grupy Baltona w tym zakresie zostat zamieszczony w rozdziale XI ,Otoczenie rynkowe”.

Regulacje prawne wyznaczajace zakres dziatalnosci Grupy
Zakres dziatalnosci Grupy Baltona uzalezniony jest od regulacji prawnych wskazanych w rozdziale X Prospektu , Otoczenie prawne”.

Czynniki wewnetrzne

Kontynuacja dziatalnosci w sklepach Grupy zlokalizowanych na lotnisku im. F. Chopina w Warszawie

Od lutego 2012 r. do Daty Prospektu spotka BH Travel prowadzita dziatalno$¢ w ograniczonym zakresie, a od 14 sierpnia 2012 r. nie
prowadzi jej catkowicie w sklepach zlokalizowanych na lotnisku im F. Chopina w Warszawie, co jest konsekwencjg sporu
prowadzonego przez spotke z Przedsiebiorstwem Panstwowym ,Porty Lotnicze”, tj. wiascicielem powierzchni handlowe;
wynajmowanej przez BH Travel. Termin oraz warunki zakoficzenia sporu bgda mialy istotne znaczenie z punktu widzenia wynikow
finansowych Grupy w biezacym roku obrotowym. Szczegdly sporu zostaly opisane w rozdziale XIl ,Opis dziatalnosci Grupy —
Postepowania sgdowe i administracyjne”. W lipcu 2012 r. BH Travel rozpoczeta dziatalno$¢ dystrybucyjng typu B2B wyrobéw
alkoholowych oraz kosmetykow.

Zdolnos¢ do realizacji zalozonej strategii
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1.3.

21.

Perspektywy rozwoju Grupy Baltona w duzej mierze uzaleznione sg od sukcesu w realizacji jej strategii rozwoju, ktéra zostata
zaprezentowana w rozdziale Xl ,Opis dziafalno$ci Grupy — Strategia”. W szczegoInosci dotyczy to rozwoju sieci sprzedazy na rynku
krajowym oraz ekspansji na rynki zagraniczne.

Wspotpraca z dostawcami

Istotnym czynnikiem z punktu widzenia wynikéw finansowych oraz perspektyw rozwoju Grupy Baltona jest wspétpraca Grupy z
dostawcami. Pomimo dokonanej w 2011 r. restrukturyzacji dostawcéw i zwigzanej z tym poprawy warunkéw handlowych, udziat
kluczowych dostawcéw w catkowitej liczbie dostaw pozostaje wysoki. W zwigzku z tym pozycja przetargowa gtéwnych dostawcow
Grupy ma istotne znaczenie dla wynikdw finansowych Grupy Baltona.

Umiejetnos$¢ rozpoznania aktualnych preferenciji konsumentéow
Odpowiednie rozpoznanie aktualnych trendéw i preferencji zakupowych konsumentéw oraz dopasowanie asortymentu i cen do
potrzeb klientéw stanowi kluczowy czynnik sukcesu w branzy DF&TR.

Efektywnos¢ logistyczna
Efektywnos¢ logistyczna Grupy Baltona, tj. zapewnienie ciggtosci dostaw i dostepnosci asortymentu w placéwkach Grupy ma istotny
wplyw na dziatalno$¢ operacyjng Grupy oraz jej wyniki finansowe.

Dziatalno$¢ nowo otwartych placowek

W biezacym roku obrotowym Grupa uruchomita szereg placéwek handlowych, w tym sklepéw i kawiarni na lotniskach, wymienionych
w Rozdziale VII pkt 3 ,Znaczace zmiany w sytuacji finansowej lub operacyjnej Grupy”. Istotnym czynnikiem wptywajacym na
dziatalno¢ i wyniki finansowe Grupy do korica 2012 r. jest odpowiednie wykorzystanie potencjatu sprzedazowego nowo otwartych
placéwek.

Inne czynniki

Wedtug stanu na Date Prospektu nie sg znane jakiekolwiek tendencje, niepewne elementy, zgdania, zobowigzania lub zdarzenia,
poza wyzej wymienionymi oraz wskazanymi w punkcie 3 niniejszego rozdziatu ,Znaczace zmiany w sytuacji finansowej lub
operacyjnej Grupy”, ktore wedle wszelkiego prawdopodobienstwa moga mie¢ znaczacy wptyw na perspektywy rozwoju Grupy Baltona
do konca 2012r.

Wyniki dziatalnosci
Wynik finansowy
Przychody

Tabela: Przychody Grupy w latach 2009-2011 oraz w | pétroczu 2012 r. i | pétroczu 2011 r. (tys. zi)

I pol. 2012 IpOL 2011 | 5011 MsSF | 2010MSSF | 2010PSR | 2009 PSR
] by (zbadane) (zbadane) (zbadane) (zbadane)
(niezbadane) (niezbadane)

;’@’;’:‘“V ze sprzedazy towardw i materiatow, 79437 79143 188223 151197 150 859 135 467
Sprzedaz detaliczna ogélnodostepna 9791 7326 16 381 14 000 14 000* 13701*
Sprzedaz detaliczna wolnoctowa 61357 66 374 158 513 127 581 127 529* 114 337*
Pozostate 8289 5443 13329 9616 9 330" 7429
Przychody ze sprzedazy produktéw, w tym: 1500 2147 4226 4 545 4726 4 355
Ustugi marketingowe 1006 1411 2834 2117 21T 1254*
Podnajem powierzchni 0 0 1341 1708 1708* 1987*
Pozostate 494 736 42 720 901* 1114*
Razem przychody ze sprzedazy 80 937 81290 192 449 155 742 155 585 139 823

Zrédfo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.
* Dane zarzadcze Emitenta.

Gtéwnym zrédtem przychoddw ze sprzedazy Grupy w latach 2009-2011 oraz w | péiroczu 2012 r. byta sprzedaz towaréw w sklepach
ogélnodostepnych i wolnoctowych zlokalizowanych przede wszystkim w obrebie portow lotniczych, stanowigca okoto 90% przychodéw
ogotem. Drugim segmentem operacyjnym Grupy Baltona byta sprzedaz towaréw do zatog statkow i okretéw.

W 2009 roku Grupa osiggnefa przychody ze sprzedazy w wysokosci 139,8 min zt. Istotnymi czynnikami wptywajacymi na
ksztattowanie sie przychodéw Grupy w 2009 r. byt kryzys gospodarczy lat 2008/09, w wyniku ktdrego nastapit znaczacy spadek
natezenia lotniczego ruchu pasazerskiego, a tym samym pogorszenie sytuacji finansowej branzy DF&TR, a wiec i Grupy Baltona.
Ponadto w 2009 r. Grupa uruchomita poprzez spotke BH Travel nowe sklepy na lotnisku w Warszawie: sklep firmowy Esprit w
styczniu, sklep z akcesoriami w kwietniu, sklep ogdlnodostepny z wydzielona czescig dla zatdg w lipcu oraz sklep dzieciecy Kids
World w sierpniu.
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W 2010 roku przychody Grupy wyniosty 155,6 min z} (wedtug PSR), tj. 0 11% wigcej niz roku poprzednim. Wzrost przychodéw zostat
osiagniety gtownie dzieki zwigkszeniu ruchu pasazerskiego po kryzysie 2009 r. oraz przeprowadzonej restrukturyzacji opisanej w
rozdziale XIl ,Opis dziafalno$ci Grupy — Dziatalno$¢ Grupy’. Restrukturyzacja obejmowata m.in. optymalizacje oferty asortymentowej
(wycofanie towaréw nisko marzowych) i dostosowanie cen do konkurencji, wzmocnienie dziatan marketingowych, optymalizacje
logistyki oraz optymalizacje wykorzystania powierzchni i estetyki sklepow.

Ponadto w 2010 r. Grupa rozpoczeta ekspansje zagraniczng poprzez zakup spotki Gredy Company oraz uruchomienie w grudniu
2010 r. sklepu w strefie wolnoctowej na granicy motdawsko-rumunskiej.

W 2011 r. Grupa Baltona zrealizowata sprzedaz w wysoko$ci 192,4 min z, tj. 0 24% wyzsza niz w poprzednim roku (wg MSSF).
Glownym czynnikiem wzrostu sprzedazy w 2011 r. byto otwarcie dwoch nowych sklepéw na lotnisku w Warszawie (Bestseller w
sierpniu oraz Arrival w strefie przylotow w listopadzie). Dodatkowo w 2011 r. zostat powigkszony sklep alkoholowy Classic na lotnisku
w Warszawie. Ponadto we wrze$niu 2011 r. spétka Gredy Company uruchomita sklep wolnoctowy na lotnisku w Konstancy w Rumunii.
W I pétroczu 2012 r. warto$¢ sprzedazy Grupy wyniosta 80,9 min zt i byta 0 0,4% nizsza niz w analogicznym okresie 2011 r. Pomimo,
ze od lutego 2012 r. spotka BH Travel prowadzita sprzedaz na Lotnisku Chopina w Warszawie w ograniczonym zakresie, dokonane w
| pétroczu 2012 r. otwarcia nowych sklepéw (w lutym 2012 r. w Gdansku oraz w marcu 2012 r. w Rzeszowie) pozwolity Grupie
zachowac¢ poziom przychoddw podobny do poziomu osiggnietego w | pétroczu 2011 r.

Ponizej przedstawiono strukture sprzedazy Grupy wedtug poszczegdinych grup towarowych w latach 2009-2011 oraz w | pdtroczu
2012r.

Tabela: Przychody Grupy wedtug grup towarowych w latach 2009-2011 oraz w | pétroczu 2012 r. i w | potroczu 2011 r. (tys. zt)

1 pét. 2012 1 pét. 2011

MSSF NSSF 2011 MSSF 2010 MSSF 2010 PSR 2009 PSR
(niezbadane) (niezbadane) (niezbadane) (niezbadane) (niezbadane) (niezbadane)
Papierosy 38 395 35429 81490 50514 50514 34195
Alkohol 18 700 18 879 42043 45731 45731 41769
Kosmetyki 11879 11826 30301 21722 21722 33862
Stodycze 5193 4978 6899 7578 7578 6921
Pozostate 11537 9894 12 068 9984 9984 11292
Pozostata sprzedaz 4902 2147 25757 15693 15280 13379
Wytaczenia konsolidacyjne -9 669 -1863 -6 109 -1480 -1224 -1595
Razem przychody ze sprzedazy* 80937 81290 192 449 155 742 155 585 139 823
Zrédfo: Dane zarzgdcze Emitenta.
* Dane zbadane.

W 2009 r. gtéwng grupe sprzedawanych towaréw stanowit alkohol (30% udziatu w przychodach ze sprzedazy), a udziat stodyczy i
papieroséw wynidst po 24%. W 2010 r. udziat papierosow wzrést do 32% kosztem kosmetykow, ktorych udziat w sprzedazy zmniejszyt
sie do 18%. Sprzedaz alkoholu stanowita 29% przychodow ogdtem w 2010 r. W 2011 r. miat miejsce dalszy wzrost udziatu papieroséw
w sprzedazy ogoétem (do 42%), natomiast udziat alkoholu i kosmetykdw w przychodach zmniejszyt si¢ do odpowiednio 22% i 18%.

W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi sprzedaz w sklepach zlokalizowanych na lotnisku w Warszawie miata
najwiekszy udziat w przychodach Grupy ogdtem. Ponizsza tabela prezentuje udziat sprzedazy na lotnisku w Warszawie w
przychodach ogoétem w latach 2009-2011.

Tabela: Przychody Grupy wedtug lokalizacji w latach 2009-2011 oraz w | pétroczu 2011i 2012 r. (tys. z})

! pﬁéégu I pﬂggg” 2011 MSSF 2010 MSSF 2010 PSR 2009 PSR
(niezbadane) (niezbadane) (niezbadane) (niezbadane) (niezbadane) (niezbadane)
Sprzedaz na lotnisku w Warszawie 7976 26 293 63 974 59 203 59 136 53 930
Przychody ze sprzedazy* 80937 81290 192 449 155 742 155 585 139 823
__Udziat % 9,9% 32,3% 33,2% 38,0% 38,0% 38,6%
Zrédfo: Dane zarzgdcze Emitenta.
* Dane zbadane.
Koszty operacyjne

Ponizej zaprezentowano wielko$¢ kosztéw operacyjnych Grupy w latach 2009-2011 oraz w | pdiroczu 2012 r.

Tabela: Koszty operacyjne Grupy w latach 2009-2011 oraz w | pétroczu 2011 2012 r. (tys. z})

RECTEOR e U 2011 MSSF | 2010 MSSF 2010 PSR 2009 PSR
b -l (zbadane) (zbadane) (zbadane) (zbadane)
(niezbadane) (niezbadane)

Amortyzacja 1851 1487 3306 2761 2478 2660
Zuzycie surowcow i materiatow 1098 976 2301 1760 1751 1802
Ustugi obce 18 307 18 769 415% 40 375 40332 35203
Koszty $wiadczen pracowniczych 7383 6210 14 618 12694 13 056 16 491
Podatki i optaty 977 956 2061 1753 1713 1364
Pozostate koszty rodzajowe 789 217 1433 860 860 1015
Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow 54 630 52 750 123 026 94 237 94273 86 784
Koszty dziatalnosci operacyjnej ogétem 85035 81425 188 339 154 440 154 463 145 319

Zrédfo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.
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Najistotniejszg pozycje kosztowa Grupy w okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi stanowita warto$¢ sprzedanych
towaréw i materiatow, ktéra wyniosta 60% kosztéw operacyjnych w 2009 r., 61% w 2010 r. oraz 65% w 2011 r. W | p&troczu 2012 r.
wskaznik ten uksztattowat sie na poziomie 64% wobec 65% w analogicznym okresie poprzedniego roku. Warto$¢ sprzedanych
towaréw i materiatdw jest bezpoSrednio zwigzana z marzg brutto na sprzedazy towaréw w sklepach, ktérej kalkulacja zostata
zamieszczona w ponizszej tabeli.

Tabela: Marza brutto na sprzedazy Grupy w latach 2009-2011 oraz w | péiroczu 2011 2012 r. (tys. z{)

tys. Jec20le Lrel 20l 2011 MSSF | 2010 MSSF 2010 PSR 2009 PSR
- Ll (zbadane) (zbadane) (zbadane) (zbadane)
(niezbadane) (niezbadane) N ! N !
Sprzedaz towaréw i materiatow 79 437 79 143 188 223 151197 150 859 135 467
Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatéw 54 630 52 750 123 026 94 237 94 273 86 784
Marza na sprzedazy towaréw* 31% 33% 35% 38% 38% 36%

Zrédfo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe, opracowanie Emitenta.

*  Dane niezbadane.

Marza na sprzedazy towardw = (przychody ze sprzedazy towaréw i materiatdw — warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow) /
przychody ze sprzedazy towaréw | materiatéw.

Marza na sprzedazy towaréw Grupy Baltona uksztattowata sig na poziomie 36% w 2009 r., a w 2010 r. wzrosta do poziomu 38%, co
bylo m.in. efektem przeprowadzonej restrukturyzacji Grupy i renegocjacji wybranych uméw z dostawcami oraz dostosowania cen
asortymentu do konkurencji. W 2011 r. marza na sprzedazy towaréw wyniosta 35%, co byto efektem zwigkszenia udziatu w obrocie
artykutow tytoniowych krajowych, ktére cechujg sie nizsza marza, ktéra dodatkowo jest regulowana urzedowo. W | pétroczu 2012 r.
marza na sprzedazy towaréw wyniosta 31% wobec 33% w | pétroczu 2012 .

Istotne znaczenie w dziatalno$ci Grupy majg rowniez koszty ustug obcych, obejmujace przede wszystkim koszty wynajmu powierzchni
handlowej w portach lotniczych, a takze koszty wynajmu powierzchni biurowej i magazynowej. Wzrost kosztow ustug obcych w 2010 r.
w stosunku do 2009 r. wynikat gtdwnie z rozwoju sieci sprzedazy (nowe sklepy).

Trzecig znaczacq kategorig kosztdw operacyjnych Grupy Baltona sg koszty wynagrodzen, ktére obejmujg wynagrodzenia
pracownikow sklepow, biura oraz magazynéw. W 2009 r. koszty wynagrodzen wraz z narzutami (ubezpieczenia spoteczne i inne
Swiadczenia) stanowity 11% przychodow ze sprzedazy Grupy, a w latach 2010 i 2011, w wyniki restrukturyzacji polegajacej na
racjonalizacji tych kosztow, wskaznik ten wynidst 8%. W | potroczu 2012 r. wskaznik ten wynosit 9% wobec 8% w analogicznym
okresie 2011 r.

Amortyzacja rzeczowych aktywéw trwatych i wartosci niematerialnych w latach 2009-2011 oraz w | pétroczu 2012 r. stanowita 2%
kosztéw operacyjnych ogdtem. Relatywnie niska warto$¢ amortyzacji zwigzana jest z nieznaczng wartoscig rzeczowych aktywéw
trwatych Grupy, co wynika ze specyfiki dziatalnosci Grupy Baltona.

Pozostate kategorie kosztéw operacyjnych Grupy, tj. zuzycie materiatéw i energii, podatki i optaty oraz pozostate koszty rodzajowe
stanowity tacznie nie wiecej niz 3% kosztéw operacyjnych ogétem w okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi.

Pozostate przychody i koszty operacyjne
W ponizszej tabeli zaprezentowano najistotniejsze pozycje pozostatych przychodéw i kosztéw Grupy w okresie objetym historycznymi

informacjami finansowymi.

Tabela: Pozostate przychody i koszty operacyjne Grupy w latach 2009-2011 oraz w | pétroczu 2011 2012 r. (tys. z4)

I ot 1POLZM | 2011MSSF | 2010MSSF | 2010PSR |  2009PSR

(niezbadane) (niezbadane) (zbadane) (zbadane) (zbadane) (zbadane)
Pozostate przychody operacyjne 134 23 149 2883 3829 597
Pozostate koszty operacyjne 126 7 445 813 2067 2006
g:ggcyjp:]c;zcc;‘stalych przychodéw i kosztéow 8 16 206 2070 1762 1409
Udziat w wyniku na dziatalno$ci operacyjnej* 0.0% 0.0% -8% 61% 61% 20%

Zrédfo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.
* Opracowanie Emitenta na podstawie danych zamieszczonych w Skonsolidowanych Sprawozdaniach Finansowych.

W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi (poza 2011 r. oraz | pétroczem 2012 r.) saldo pozostatej dziatalnosci
operacyjnej miato znaczacy wptyw na wielko$¢ realizowanego wyniku z dziatalnosci operacyjne;.

W 2009 r. pozostate przychody operacyjne wyniosty 597 tys. zt, natomiast pozostate koszty operacyjne uksztattowaty sie na poziomie
2006 tys. zt, z czego 1 019 tys. zt stanowita aktualizacja wartoci zapaséw. Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej miato ujemny
wplyw na warto$¢ wyniku EBIT i stanowito 20% jego wartosci.

W 2010 r. saldo pozostatej dziatalno$ci operacyjnej stanowito 61% wyniku EBIT i wyniosto 1 762 tys. zt wedtug PSR oraz 2 070 tys. zt
wedtug MSSF. W ujeciu MSSF pozostate przychody operacyjne wyniosty 2 883 tys. zt, z czego 2 366 tys. zt stanowity otrzymane
kwoty wynikajace z porozumienia z kontrahentem (na mocy ugody zawartej przez Spotke i BH Travel z dostawcg Gebr. Heinemann z
dnia 16 kwietnia 2010 r., opisanej w Rozdziale Xl ,Opis dziatalnosci Grupy — Istotne umowy — Inne istotne umowy”, kontrahent zwolnit
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Grupe Emitenta z zaptaty zobowigzan wobec tego dostawcy w kwocie 2 366 tys. zt, co zostalo w sprawozdaniu finansowym Grupy
zakwalifikowane do pozostatych przychodoéw operacyjnych). Pozostate pozycje obejmowaly zwrot kosztéw zmiany siedziby (254 tys.
2t), przychody zwigzane z zakohczeniem uméw leasingu (88 tys. zt), zmiane wartosci odpisu aktualizujgcego warto$¢ zapasow (22 tys.
zt) oraz inne pozycje w facznej kwocie 153 tys. zt. Pozostate koszty operacyjne wyniosty 813 tys. zt i obejmowaly likwidacje
rzeczowych aktywdw trwatych o wartosci 339 tys. zt, utworzone rezerwy w kwocie 117 tys. zt, odpisy aktualizujace naleznosci w
kwocie 103 tys. zt, niedobory inwentaryzacyjne (48 tys. zt), strate na sprzedazy aktywdw trwatych (27 tys. zt) oraz inne (tacznie 179
tys. zt).

W 2011 r. w ujeciu MSSF saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej stanowito 8% wartosci zrealizowanego wyniku EBIT i miato ujemny
wplyw na ksztaltowanie sie tego wyniku. Gtéwne pozycje pozostatych przychodéw operacyjnych w kwocie 149 tys. zt obejmowaty
przychody zwigzane z zakonczeniem umow leasingu (93 tys. zt), zmiane warto$ci odpisu aktualizujacego warto$¢ zapasow (11 tys. zt),
zysk ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych (3 tys. zt) oraz pozostate (42 tys. zt). Pozostate koszty operacyjne wyniosty 445 tys.
zt, z czego 153 tys. zt stanowita warto$¢ utworzonych rezerw, 126 tys. zt to koszty likwidacji towardw, 81 tys. zt stanowity koszty
niedoboréw inwentaryzacyjnych, a 53 tys. zt to odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci Grupy.

W | pétroczu 2012 r. saldo pozostatej dziatalnoSci operacyjnej wyniosto 8 tys. zt. Pozostate przychody operacyjne wyniosty 134 tys. zi,
a gtéwnym ich sktadnikiem byta zmiana warto$ci odpisu aktualizujgcego warto$¢ zapaséw w kwocie 122 tys. zt. Pozostate koszty
operacyjne wyniosty126 tys. zt, w tym strata na sprzedazy rzeczowych aktywéw trwatych w wysokosci 32 tys. zt, koszty niedoboréw
inwentaryzacyjnych w kwocie 18 tys. zt oraz inne koszty w wysoko$ci 76 tys. zt. W | pétroczu 2011 r. pozostate przychody operacyjne
wyniosty 23 tys. zt, a pozostate koszty operacyjne uksztattowaty sie na poziomie 7 tys. zt, w wyniku czego saldo pozostatej
dziatalno$ci operacyjnej wyniosto 16 tys. zt.

Zysk na dziatalno$ci operacyjnej

Wynik na dziatalno$ci operacyjnej Grupy w 2009 r. byt ujemny i wynidst -6 905 tys. zt, co bylo gtéwnie wynikiem ujemnego wyniku
brutto na sprzedazy zwigzanego z niesprzyjajacymi warunkami rynkowymi wynikajacymi z kryzysu ogélno$wiatowego.

W 2010 r. Grupa osiagneta dodatni wynik EBIT na poziomie 2 885 tys. zt wedlug PSR oraz 3 372 tys. zt wedtug MSSF. Wzrostowi
przychoddw ze sprzedazy w 2010 r. w stosunku do poprzedniego roku (o 11% wedtug PSR) towarzyszyt rownolegty wzrost kosztow
operacyjnych o0 6% (wg PSR). Jednoczesnie nastapit wzrost realizowanych marz na sprzedazy towaréw z 36% w 2009 r. do 38% w
2010 r. (dane wg PSR). Ponadto istotnym zrodtem wzrostu wyniku EBIT w 2010 r. bylo saldo pozostatych przychodéw i kosztéw
operacyjnych w kwocie 1 762 tys. zt (dane wedtug PSR), stanowigce 61% wyniku operacyjnego zrealizowanego w tym okresie.

W 2011 r. zysk na dziatalno$ci operacyjnej Grupy Baltona w ujeciu MSSF wyniost 3 814 tys. zt i byt 0 13% wyzszy niz w 2010 .
Gtownym zrédtem wzrostu wyniku operacyjnego w tym okresie byt wzrost przychodéw ze sprzedazy na poziomie 24% wynikajacy z
rozwoju sieci sprzedazy Grupy oraz poprawy warunkéw rynkowych powigzany ze wzrostem kosztéw operacyjnych o 22%. W 2011 r.
saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej Grupy stanowito 8% wyniku EBIT okresu.

W | potroczu 2012 r. wynik na dziatalnoSci operacyjnej Grupy byt ujemny i wyniost -4 090 tys. zt (w poréwnaniu do -119 tys. zt w |
polroczu 2011 r.), co bylo w gtéwnej mierze wynikiem straty brutto na sprzedazy w wysokosci -4 098 tys. zt. W porédwnaniu do |
potrocza 2012 r. Grupa zrealizowata przychody nizsze o 353 tys. zt oraz koszty operacyjne wyzsze o 3 729 tys. zt, co byto efektem
m.in. ograniczenia dziatalnosci Grupy na Lotnisku Chopina. Wzrost kosztéw operacyjnych w | pétroczu 2012 r. w stosunku do |
potrocza 2011 r. dotyczyt gtdwnie kosztdw wynagrodzer oraz wartos$ci sprzedanych towaréw i materiatow.

Przychody i koszty finansowe
Ponizej zestawiono gtéwne pozycje przychodow i kosztow finansowych Grupy w latach 2009-2011 oraz w | pétroczu 2012 ..

Tabela: Przychody i koszty finansowe Grupy w latach 2009-2011 oraz w | péiroczu 2011 2012 r. (tys. zi)

| pét. 2012 1 pét. 2011

MSSF MSSF 2011 MSSF 2010 MSSF 2010 PSR 2009 PSR

(niezbadane) (niezbadane) (zbadane) (zbadane) (zbadane) (zbadane)

Przychody finansowe 100 651 672 290 792 621
Odsetki 100 205 289 110 111 182
Inne 0 446 383 180 682 439
Koszty finansowe 559 459 703 620 768 893
Odsetki 348 391 635 607 633 687
Inne 211 68 68 13 134 206
Saldo przychodoéw i kosztow finansowych -459 192 -31 -330 24 272

Zrédfo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi przychody finansowe Grupy obejmowaly gtéwnie przychody odsetkowe
zwigzane z zainwestowanymi $rodkami (lokaty bankowe, udzielone pozyczki) oraz réznice kursowe.

Koszty finansowe Grupy Baltona w latach 2009-2011 oraz w | pétroczu 2012 r. obejmowaly przede wszystkim koszty odsetkowe

zwigzane z zadtuzeniem Grupy z tytutu kredytow bankowych oraz zobowigzan leasingowych.

Zysk netto
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2.2.

W 2009 r. Grupa Baltona poniosta strate netto w wysoko$ci -6 649 tys. zt, co wynikato przede wszystkim ze straty na poziomie wyniku
operacyjnego w kwocie -6 905 tys. zt. W 2010 r. wynik netto Grupy byt dodatni i wyniést 2 630 tys. zt wedtug PSR oraz 2 896 tys. zt
wedtug MSSF. Gtéwnym Zzrédtem zysku netto Grupy w 2010 r. byt wypracowany dodatni wynik EBIT wynikajacy ze wzrostu
przychodéw i poprawy rentowno$ci prowadzonej dziatalnoSci operacyjnej, a takze z wysokiego dodatniego salda pozostatej
dziatalno$ci operacyjnej (na mocy ugody zawartej przez Spotke i BH Travel z dostawca Gebr. Heinemann z dnia 16 kwietnia 2010 r.,
opisanej w Rozdziale Xl ,Opis dziatalnosci Grupy — Istotne umowy — Inne istotne umowy”, kontrahent zwolnit Grupe Emitenta z
zaptlaty zobowigzan wobec tego dostawcy w kwocie 2 366 tys. zt, co zostato w sprawozdaniu finansowym Grupy zakwalifikowane do
pozostatych przychodéw operacyjnych). W 2011 r. wynik netto Grupy wyniost 3 941 tys. zt i byt 0 36% wyzszy niz w roku poprzednim
(dane wedtug MSSF), co wynikato gtéwnie ze wzrostu wyniku na poziomie EBIT o 13%, a takZe rozpoznania istotnego aktywa z tytutu
odroczonego podatku dochodowego - szczegotowe informacje zostaly zamieszczone w notach 12 i 17 do skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za rok obrotowy koriczacy sie 31 grudnia 2011 r. zamieszczonego w rozdziale XXIV ,Historyczne
informacje finansowe”.

Transakcja wniesienia znaku towarowego ,Baltona” do spotki zaleznej CUW Baltona zostata zawarta w 2011 r. i polegata na
wniesieniu znaku towarowego ,Baltona” aportem do spétki CUW Baltona przez Emitenta. Warto$¢ godziwa znaku towarowego zostata
ustalona przez niezaleznego rzeczoznawce na poziomie 27,8 min zt, natomiast warto$¢ aportu wyniosta 28,1 min zt. Warto$¢
podatkowa znaku towarowego ujeta w ksiegach CUW Baltona bedzie amortyzowana przez okres 6 lat. W zwigzku z faktem, iz
transakcja wniesienia znaku towarowego ,Baltona” do spétki zaleznej CUW Baltona miata miejsce podmiedzy dwoma podmiotami z
Grupy, pozostata ona bez wplywu na skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Emitenta za wyjatkiem aktywa z tytutu
odroczonego podatku dochodowego wykazanego w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za 2011 r., ktére decyzjg Zarzadu
Spotki zostato rozpoznane jedynie na czesci wyceny podatkowej znaku towarowego ,Baltona” dotyczacej zaktadanego jednorocznego
odpisu amortyzacyjnego. Warto$¢ rozpoznanego aktywa z tytutu podatku odroczonego wyniosta 880 tys. zt.

W | pétroczu 2012 r. Grupa zrealizowata strate netto w wysokosci -3 240 tys. zt wobec dodatniego wyniku netto na poziomie 68 tys. zt
w | pétroczu 2011 r. Gtéwnym zrédtem straty netto Grupy Baltona w | pétroczu 2012 r. byt ujemny wynik EBIT w kwocie -4 090 tys. zt.

Sytuacja finansowa
Ponizsza tabela przedstawia wartos¢ aktywéw Grupy w latach 2009-2011 oraz w | pétroczu 2012 ..

Tabela: Aktywa Grupy w latach 2009-2011 oraz w | pétroczu 2012 r. (tys. z4)

30.06.2012 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2009
MSSF MSSF MSSF PSR PSR

(niezbadane) (zbadane) (zbadane) (zbadane) (zbadane)
Aktywa trwate 16 299 12 649 12124 2017 27050
Rzeczowe aktywa trwatwe 13 042 10771 10 356 11403 16 912
WartoSci niematerialne 152 151 91 101 167
Naleznosci dtugoterminowe 0 20 233 0 0
Inwestycje dtugoterminowe 5 0 0 6809 8557
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 3100 1707 1444 1707 1388
Inne dtugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 0 0 0 151 26
Aktywa obrotowe 36 668 39730 31739 25515 18 467
Zapasy 18 697 21519 12169 12024 11099
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate* 13054 9414 10 842 11295 3926
Inwestycje krotkoterminowe 2446 6045 7036 139 72
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 24171 2752 1692 1883 3232
Krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 0 0 0 174 137
AKTYWA RAZEM 52 967 52 379 43 863 45 686 45517

Zrédfo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.
* Pozycja naleznosci krotkoterminowe w ujeciu PSR.

Wedtug stanu na koniec 2009 r. suma aktywow Grupy wyniosta 45 517 tys. zt (wedtug PSR), a wedtug stanu na koniec 2010 r. w
ujeciu PSR pozostawata na podobnym poziomie (45 686 tys. zt). W 2011 r. nastapit wzrost sumy bilansowej Grupy z 43 863 tys. zt do
52 379 tys. zt w ujeciu MSSF, j. 0 19%. Zrodtem wzrostu wartosci aktywdw w tym okresie byt wzrost wartosci aktywow obrotowych o
27% (z 31 379 tys. zt do 39 730 tys. zt) wynikajacy gtdéwnie ze znaczacego wzrostu zapaséw. Poziom zapaséw Grupy pozostawat na
zblizonym poziomie w latach 2009 i 2010 (odpowiednio 11 099 tys. zt i 12 024 tys. zt w ujeciu PSR), a w 2011 r. nastapit skokowy
wzrost 0 77% (z 12 169 tys. zt do 21 519 tys. zt w ujeciu MSSF). Wzrost stanu zapaséw Grupy w 2011 r. zwigzany byt z rozwojem
sieci sprzedazy oraz wiasnej logistyki Grupy, a takze poprawa dostepnosci towaréw w sklepach. Wedtug stanu na koniec czerwca
2012 r. nastapit nieznaczny wzrost sumy bilansowej Grupy w poréwnaniu do stanu na koniec 2011 r., tj. do 52 967 tys. zt.

W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi, tj. w latach 2009-2011 oraz w | pétroczu 2012 r., dominujacq kategoria
aktywow Grupy byly aktywa obrotowe, ktdrych udziat w sumie bilansowej w ujeciu PSR wyniést odpowiednio 41% i 56% w latach 2009
i 2010, a w ujeciu MSSF wzrost z 72% do 76% w latach 2010-2011, a na koniec czerwca 2012 r. wyniost 69%. Wzrost udziatu
aktywow obrotowych w sumie bilansowej Grupy w analizowanym okresie wynikat z jednej strony ze wzrostu wartosci aktywow
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obrotowych, a z drugiej strony ze zmniejszenia wartosci aktywow trwatych spowodowanej sprzedaza nieruchomosci w Gdansku o
warto$ci ksiegowej 6 556 tys. zt (w ujeciu PSR na dzieft 31 grudnia 2009 r.). Nieruchomo$¢ ta wykazywana byta w pozycji inwestycje
dtugoterminowe, poniewaz przeznaczona byla na wynajem i nie byla wykorzystywana przez Grupe dla potrzeb wiasnych.
Nieruchomos$¢ zostata sprzedana w 2010 r. Dodatkowo w 2010 r. Grupa zawarta umowe sprzedazy udziatéw spotki Baltona Serwis.
Cena sprzedazy wyniosta 3 895 tys. zt. Ponadto w 2010 r. w ujeciu PSR wykazano w pozycji inne inwestycje dtugoterminowe kwoty
przekazane do banku na zabezpieczenie kredytu bankowego i otrzymanych gwarancji bankowych.

Relatywnie niski udziat aktywow trwatych w sumie bilansowej Grupy (w szczegdlnosci od momentu sprzedazy nieruchomosci
inwestycyjnej w Gdansku) wynika z faktu, ze rzeczowe $rodki trwate Grupy Baltona obejmujg gtéwnie wyposazenie sklepéw oraz
$rodki transportu wykorzystywane na podstawie umow leasingu finansowego. Grupa uzytkuje powierzchnie handlowe, magazyny oraz
budynek biurowy na podstawie podpisanych umoéw najmu. Na dzien 30 czerwca 2012 r. warto$¢ rzeczowych aktywéw trwatych Grupy
wyniosta 16 299 tys. zt w poréwnaniu do 12 649 tys. zt na koniec 2011 r., co bylo zwigzane z nabyciem rzeczowych aktywow trwatych
o wartosci w okresie 6 miesiecy 2012 r. (gtéwnie inwestycje w rozwdj nowych punktéw handlowych).

Tabela: Pasywa Grupy w latach 2009-2011 oraz w | pétroczu 2012 r. (tys. zi)

30.06.2012 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2009
MSSF MSSF MSSF PSR PSR
(niezbadane) (zbadane) (zbadane) (zbadane) (zbadane)
Kapitat wiasny 22078 25791 16 148 17736 14 531
Kapitat zaktadowy 2814 2814 2678 2678 2678
Kapitat ze sprzedazy akcji powyzej ich warto$ci nominalnej 4655 4655 0 0 0
Kapitat zapasowy 16 745 14 243 12071 12071 19 559
Zyski zatrzymane -2 136 4079 1193 2781 -7 706
Udziaty niekontrolujace 0 0 206 206 0
Zobowigzania dtugoterminowe 807 1052 649 709 5105
iﬁjt;(:]\;/:;zama z tytulu kredytéw, pozyczek i innych instrumentow 448 549 540 540 4754
Przychody przysztych okreséw 264 422 0 0 0
Rezerwy 52 52 52 169 351
Zobowigzania z tytutu $wiadczen pracowniczych 43 29 57 0 0
Zobowiazania krétkoterminowe 30 082 25536 27 066 27 242 25 882
gl%bitr)]\;wc?zanla z tytulu kredytow, pozyczek i innych instrumentow 4414 5045 9858 9857 2891
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 21418 16 624 14734 14 666 20878
Zobowigzania budzetowe oraz z tytutu podatku dochodowego 2353 2072 1315 1289 1154
Zobowigzania z tytutu wynagrodzen 262 81 69 68 21
Pozostate zobowiazania 818 907 450 338 243
Fundusze specjalne 210 219 324 324 415
Przychody przysztych okreséw 432 336 221 221 223
Rezerwy 175 252 95 478 56
RAZEM PASYWA 52 967 52 379 43 863 45 686 45517

Zrédfo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

Warto$¢ kapitatow wtasnych Grupy Baltona w okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi wzrosta w roku 2010 w ujeciu
PSR 0 22% (z 14 531 tys. zt na koniec 2009 r. do 17 736 tys. zt na koniec 2010 r.), a w roku 2011 w ujeciu MSSF nastapit wzrost o
60% z 16 148 tys. zt na koniec 2010 r. do 25 791 tys. zt na koniec 2011 r. Wzrost kapitatow wtasnych w 2010 r. wynikat gléwnie z
osiagnietego zysku netto. Jednoczes$nie w 2010 r. nastapito zmniejszenie wartosci kapitatéw zapasowych Grupy z 19 559 tys. zt na
koniec 2009 r. do 12 071 tys. zt na koniec 2010 r. wynikajace z dokonanych odpisdéw w kwocie 7 777 tys. zt na pokrycie straty netto
osiagnietej w 2009 r. Wzrost kapitatéw zapasowych w 2011 r. wynikat m.in. z przeniesienia zysku netto w kwocie 2 461 tys. zt na
kapitat zapasowy. Ponadto w 2011 r. miaty miejsce nastepujace zdarzenia zwigzane ze zmianami wielkosci kapitatéw wiasnych
Grupy:

e Wlutym 2011 r. dokonano podziatu warto$ci nominalnej akcji w proporcji 1:600 (ze 150 zt do 0,25 zt) bez zmiany wysokosci
kapitatu zaktadowego Spétki. W zwigzku z dokonang zmiana liczba akcji Spotki zmienita sie z 17 852 szt. na 10 711 200
szt.

e W czerwcu 2011 r. nastapito podwyZzszenie kapitatu zaktadowego Spétki w drodze emisji 545 377 akji serii E o wartoSci
nominalnej 0,25 zt kazda. Cena emisyjna akcji serii E zostata ustalona na poziomie 9,20 zt. W zwigzku z powyzszym kapitat
zaktadowy Spotki wzrost o 136 tys. zt, a wptywy z emisji wyniosty 4 791 tys. zt netto Nadwyzke ze sprzedazy akcji powyzej
ich warto$ci nominalnej zaksiegowano w pozycji kapitat ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej w kwocie 4 655
tys. zt.

e W 2011 r. wyptacono dywidende za poprzedni rok obrotowy w wysokosci 0,01 zt na akcje zwyklg (facznie 135 tys. zt).
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e Wmarcu 2011 r. Grupa nabyta udzialy niekontrolujace, tj. 10% udziatéw w spotce BH Travel za ceng 0,1 tys zt, zwigkszajac
swoj udziat w spétce z 90% do 100%.

e W kwietniu 2011 r. dokonano emisji 446 300 imiennych warrantéw subskrypcyjnych uprawniajgcych do objecia akcii
zwyktych na okaziciela serii F o wartosci nominalnej 0,25 zt kazda po cenie emisyjnej 6,88 zt. W 2011 r. cztonkom
kluczowej kadry kierowniczej oraz pracownikom wyzszego szczebla przyznano fgcznie 254 633 warranty.

e W sierpniu 2011 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki podjeto uchwate o emisji 500 000 imiennych warrantow
subskrypcyjnych drugiej emisji, uprawniajacych do objecia akcji zwyklych na okaziciela serii G o wartosci nominalnej 0,25 zt
kazda po cenie, ktéra zostanie ustalona przez Rade Nadzorczq i bedzie nie nizsza niz 9,20 zt. Posiadacze warrantéw moga
wykona¢ prawo do objecia akcji serii G do 31 grudnia 2015 r. W 2011 r. nie zostaly przyznane zadne warranty.

Szczegoétowe informacje dotyczace powyzszych zdarzeh zostaly zamieszczone w notach 7, 21 i 23 do skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2011 r. zamieszczonego w rozdziale XXIV ,Historyczne
informacje finansowe”.

W | potroczu 2012 r. warto$¢ kapitatow wtasnych zmniejszyta sie do 22 078 tys. zt wedtug stanu na koniec czerwca 2012 r., co byto
spowodowane gtéwnie zrealizowang w tym okresie stratg netto.

Ponadto w | pdtroczu 2012 roku cztonkom kluczowej kadry kierowniczej oraz pracownikom wyzszego szczebla transzy przyznano
tacznie 28.564 warranty subskrypcyjne uprawniajace do objecia akcji zwyktych na okaziciela serii F o warto$ci nominalnej 0,25 zt
kazda po cenie emisyjnej 6,88 zt. Na dzien 30 czerwca 2012 r. Grupa posiadata zobowigzania z tytutu 283.197 wyemitowanych
warrantéw subskrypcyjnych uprawniajgcych do objecia identycznej liczby akcji Emitenta, ktdre to objecie jest bezwarunkowe i moze
nastapi¢ do dnia 31 grudnia 2012 r. Szczegétowe informacje programu warrantéw subskrypcyjnych zostaty zamieszczone w nocie 16
do pdtrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za okres konczacy sie 30 czerwca 2012 roku
zamieszczonego w rozdziale XXIV ,Historyczne informacje finansowe”.

W 2010 r. znaczaco zmniejszyly sie zobowigzania dtugoterminowe Grupy, co wynikato ze sptaty catosci diugoterminowego zadtuzenia
z tytutu kredytéw bankowych w kwocie 4 140 tys. zt. Poczawszy od 2010 r. jedyne diugoterminowe zobowigzania finansowe Grupy
stanowity zobowigzania wynikajace z zawartych uméw leasingu finansowego.

Zobowigzania krétkoterminowe pozostawaly na relatywnie stabilnym poziomie w okresie lat 2009-2011, natomiast w | péiroczu 2012 r.
nastapit wzrost warto$ci zobowigzan krétkoterminowych z 25 536 tys. zt na koniec 2011 r. do 30 082 tys. zt na koniec | pétrocza 2012
r. Najistotniejszq kategorie zobowigzan krétkoterminowych Grupy stanowity zobowigzania z tytutu dostaw i ustug, ktérych udziat w
zobowigzaniach krétkoterminowych ogétem wynosit 81% na koniec 2009 r., 54% na koniec 2010 r. oraz 65% wedtug stanu na koniec
2011 r., a na koniec czerwca 2012 r. wynidst 71%. Krotkoterminowe zobowigzania oprocentowane Grupy, obejmujace zobowigzania z
tytutu kredytow bankowych, pozyczek i leasingu finansowego stanowity w latach 2009-2011 odpowiednio 11%, 36% i 20% wartoSci
zobowigzan krotkoterminowych ogétem. Wedtug stanu na koniec czerwca 2012 r. wskaznik ten wynidst 15%.

Podsumowujac, zrodta finansowania Grupy Baltona obejmuja;

e  Kapitat wtasny

e  Kredyty bankowe — kredyty obrotowe z przeznaczeniem na finansowanie dziatalno$ci biezacej oraz (historycznie) kredyt
inwestycyjny na wyposazenie sklepéw Grupy

e Leasing finansowy - finansowanie $rodkéw transportu

o  Kredyt kupiecki — zobowigzania z tytutu dostaw i ustug.

Ponadto w latach 2010-2011 zrédtem finansowania spétek Grupy byty pozyczki wewnatrzgrupowe.
Ponizsza tabela prezentuje szczegétowe zestawienie zrodet kapitatu Grupy Baltona w okresie objetym historycznymi informacjami

finansowymi.
Dane w tys. PLN 30.06.2012 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2009
MSSF MSSF MSSF PSR PSR
(niezbadane) (zbadane) (zbadane) (zbadane) (zbadane)
Kapitat whasny 22078 25791 16 148 17736 14531
Kredyty bankowe krétkoterminowe (kredyty obrotowe) 3988 4625 0 0 1237*
Kredyt inwestycyjny 0 0 4357 4357* 5593
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 21418 16 624 14734 14 666 20878
Pozyczki od jednostek powigzanych 0 0 5217 5217* 0*
Leasing finansowy 874 969 824 824* 815*
Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe, dane zarzadcze Emitenta.
* Dane niezbadane.
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23.

Potrzeby kapitatowe Grupy wynikaja przede wszystkim z zapotrzebowania na kapitat obrotowy, ktére jest Scisle zwigzane z
sezonowymi wahaniami obrotéw w sklepach Grupy. W zwiazku z tym potrzeby kapitalowe Grupy réwniez podlegajg zjawisku
SEeZONOWOoSCi.

Szczegotowe informacje na temat uméw finansowych Grupy zostaty zamieszczone w punkcie ,/stotne umowy — umowy finansowe”
rozdziatu XII ,Opis dziatalno$ci Grupy’.

Przewidywane zrodta finansowania konieczne do wywigzania sie ze zobowigzan Grupy Baltona to posiadane $rodki wiasne oraz
$rodki pochodzace z przysztych dodatnich przeptywow pienigznych generowanych przez dziatalno$¢ operacyjna.

Przeplywy srodkéw pienieznych
Ponizsza tabela prezentuje podstawowe zrodta wplywdw i wydatkéw pienieznych Grupy w okresie objetym historycznymi informacjami

finansowymi.

Tabela: Przeplywy pieniezne Grupy w latach 2009-2011 oraz w | pétroczu 2011 2012 r. (tys. zi)

' "’2;32212 ' p,a'éég" 2011 MSSF | 2010MSSF | 2010 PSR 2009 PSR
(niezbadane) (niezbadane) (zbadane) (zbadane) (zbadane) (zbadane)
Przeplywy pienigzne z dziatalnosci operacyjnej
Zysk/Strata netto za okres sprawozdawczy -3240 68 3941 2896 2630 -6 649
Korekty razem 5183 -5029 -3915 -6 237 -5755 7330
Zysk/Strata udzialowcow mniejszosciowych 0 0 0 0 206 -142
Amortyzacja 1851 1517 3306 2762 2484 2 666
Przychody/Koszty finansowe netto 459 -192 31 330 1037 357
Zysk/Strata ze sprzedazy rzeczowych aktywow trwatych 32 -2 -3 27 -35 1081
Likwidacja rzeczowych aktywow trwalych 0 0 0 339 0 0
Platnosci w formie akgji 0 0 1041 0 0 0
Podatek dochodowy -1309 5 -158 146 0 0
Zmiana stanu zapasow 2822 -3708 9350 -1507 925 -592
5322; hIs;ﬁnu naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz 3620 740 2354 2404 2789 1571
frx'yajgfkf;%”;o;eyz;ﬁ oz ;yotga’wiazaﬁ krétkoterminowych, 5156 2480 3158 5860 5618 2057
Zmiana stanu przychodow przyszlych okresow -62 691 537 4 -65 -568
Podatek zaptacony -146 -120 -123 -74 0 0
Inne korekty 0 0 0 0 -49 0
$rodki pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej 1943 -4 961 26 -3341 -3125 681
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci inwestycyjnej
Odsetki otrzymane 37 179 243 109 109 106
Wplywy z tytutu sprzedazy rzeczowych aktywow trwatych 4 2 3 139 139 182
Whplywy ze sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnej 0 4 461 4461 2024 2024 0
Zbycie udziatéw w jednostce zaleznej 0 0 0 3842 3842 0
Wplywy z pozostatych inwestycji 537 7036 7 566 2072 2072 2547
:;:E;I:e nis@pﬁﬁl: zaleznej, po pomniejszeniu o nabyte 4 0 2 270 304 0*
Eizl:ny:::riaﬁizﬁowych aktywow trwatych oraz wartosci 4220 2389 3617 610 610 4075
Nabycie pozostatych inwestycji -1023 -1592 6420 -7 036 -6 809 -2.000
Srodki pienigzne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -4 669 7697 2234 270 464 -3 250
Przeplywy pienigzne z dziatalno$ci finansowej
Whplywy netto z emisji akcji 0 4823 4791 0 0 0
Zaciagniecie kredytow i pozyczek 260 1877 0 5727 5727 6946
Inne wplywy 0 0 0 1" 1 12
Wydatki na spfate kredytow i pozyczek -898 9573 9479 -3568 -3569 -4 491
Platno$ci zobowigzan z tytutu leasingu finansowego i inne -95 -239 -353 215 215 =271
Odsetki -342 377 667 -429 -429 -457
Skup akcji wiasnych -468 0 0 0 0 0
Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wiacicieli 0 -135 -135 0 -152 0
Srodki pienigzne netto z dziatalnosci finansowej -1 543 -3 624 -5 843 1526 1372 1739
Przeptywy pieniezne netto razem -4 269 -888 -3 583 -1 545 -1288 -829
Srodki pieniezne na poczatek okresu 2752 1692 1692 3232 3166 4065
Wpyw zmian réznic kursowych 0 0 18 5 5 -4
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! P’;"Igszg” ! p,a'éég" 2011 MSSF | 2010MSSF | 2010PSR | 2009 PSR
(niezbadane) (niezbadane) (zbadane) (zbadane) (zbadane) (zbadane)
Srodki pieniezne na koniec okresu -1517 804 -1873 1692 1883 3232

Zrédo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.
* Nabycie aktywdw finansowych.

Szczegdtowy opis polityki Grupy Baltona dotyczacej finansowania oraz zarzadzania $rodkami pienieznymi wraz z opisem polityki
zarzadzania ryzykiem finansowym, w tym metod zabezpieczenia przed ryzykiem kursu walut, zostat zamieszczony w nocie nr 5 do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok obrotowy koficzacy sie 31 grudnia 2011 r. zamieszczonego w rozdziale XXIV
Prospektu ,Historyczne informacje finansowe”.

Srodki pienigzne Grupy przechowywane sa w gtownej mierze w zt oraz czesciowo w EUR, GPB i USD.

W 2009 r. przeptywy pieniezne netto Grupy z dziatalno$ci operacyjnej wyniosty 681 tys. zt i wynikaty gtéwnie z korekty zrealizowane;
straty netto w kwocie -6 649 tys. zt 0 zysk ze sprzedazy rzeczowych aktywow trwatych (1 081 tys. zt), zmniejszenie stanu nalezno$ci o
1571 tys. zt oraz wzrost stanu rezerw i krétkoterminowych zobowigzan nieoprocentowanych w wysokosci 2 957 tys. zt.

Przeptywy pieniezne Grupy z dziatalnosci inwestycyjnej w 2009 r. bylty ujemne i wyniosty -3 250 tys. zt, co wynikalo gtéwnie z
poniesionych naktadéw na wartosci niematerialne i rzeczowe aktywa trwate w wysokosci -4 075 tys. zt oraz naktadéw na pokrycie
depozytu zabezpieczajgcego otrzymane gwarancje bankowe w wysoko$ci -2 000 tys. zt. Dodatnie przeptywy pienigzne z dziatalnosci
inwestycyjnej w 2009 r. dotyczyly gtéwnie zwrotu depozytu zabezpieczajacego otrzymane gwarancje bankowe w wysoko$ci 2 547 tys.
z.

Dziatalno$¢ finansowa Grupy w 2009 r. wykazata dodatnie saldo $rodkéw pienieznych netto w wysokosci 1739 tys. zt. Grupa
zaciagneta kredyty bankowe w wysokosci 6 946 tys. zt oraz dokonata sptaty zadiuzenia bankowego w wysokosci -4 491 tys. zt.
Ponadto Grupa obstugiwata zobowigzania wynikajace z zawartych uméw leasingu finansowego zgodnie z harmonogramem ptatnosci.
W 2010 r. przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej Grupy byly ujemne pomimo zrealizowanego zysku finansowego netto
na poziomie 2 630 tys. zt w ujeciu PSR (2 896 tys. zt w ujeciu MSSF). Gtéwng przyczyng ujemnych przeptywdéw pienieznych z
dziatalno$ci operacyjnej byt wzrost stanu nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych o -2 789 tys. zt w ujeciu PSR (-2 404 tys.
zt w ujeciu MSSF) oraz zmniejszenie stanu rezerw i zobowigzan krétkoterminowych nieoprocentowanych o -5 618 tys. zt w ujeciu PSR
(-5 860 tys. zt w ujeciu MSSF).

Zrédtem dodatnich przeplywéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej w 2010 r. byly przede wszystkim wptywy pieniezne zwigzane
ze sprzedaza nieruchomosci inwestycyjnej w Gdansku (2 024 tys. zt) oraz zbyciem udziatow w spotce Baltona Serwis Sp. z 0.0. (3 842
tys. zt). Ujemne przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej w 2010 r. obejmowalty przede wszystkim przekazanie do banku
depozytow zabezpieczajacych warto§¢ wydanych gwarancji bankowych w kwocie -2 133 tys. zt oraz depozytéw zabezpieczajacych
kredyt bankowy zaciagniety w 2008 r. przez spotke BH Travel w Banku Pekao S.A. w kwocie -4 676 tys. zt, naktady na warto$ci
niematerialne i rzeczowe aktywa trwate w wysoko$ci 610 tys. zt oraz nabycie udziatow w spétce Gredy Company za kwote -304 tys. zt
w ujeciu PSR oraz -270 tys. zt w ujeciu MSSF.

Saldo $rodkow pienigznych z dziatalnosci finansowej w 2010 r. byto dodatnie i w ujeciu PSR wyniosto 1 372 tys. zt, a w ujeciu MSSF —
1526 tys. zt. Gtéwne przeptywy pieniezne w tym segmencie dziatalno$ci obejmowaly zaciggniecie kredytdw bankowych w fgcznej
wysokosci 5 727 tys. zt oraz sptate zobowigzan z tytutu kredytéw bankowych w tacznej wysokosci -3 569 tys. zt.

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnoSci operacyjnej w 2011 r. wyniosty 26 tys. zt. Wynik netto w wysokosci 3 941 tys. zt zostat
skorygowany o wzrost stanu zapaséw w kwocie -9350 tys. zt, zwiekszenie stanu rezerw i krétkoterminowych zobowigzan
nieoprocentowanych o 3 158 tys. zt oraz wzrost stanu nalezno$ci w wysokosci -2 354 tys. zt. Przyczyng tak znacznego wzrostu
poziomu zapasow w 2011 r. byt rozwdj sieci sprzedazy oraz wiasnej logistyki Grupy oraz poprawa dostepnosci towaréw w sklepach
sieci Baltona.

Saldo $rodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej w 2011 r. byto dodatnie i wyniosto 2 234 tys. zt. Gtéwne pozycje przeptywow
pienieznych w tym segmencie dziatalno$ci obejmowaty wptywy ze sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnej w Gdarisku w kwocie 4 461
tys. zt oraz odzyskanie depozytéw zabezpieczajacych kredyt bankowy w wysokosci 7 036 tys. zt. Ponadto Grupa Baltona wydatkowata
$rodki pieniezne w wysokosci -3 617 tys. zt na rzeczowe aktywa trwate i wartosci niematerialne. Naktady na pozostate inwestycje
obejmujace m.in. przekazane depozyty na zabezpieczenie otrzymanych gwarancji bankowych wyniosty w 2011 r. -6 420 tys. zt.
Dziatalno$¢ finansowa Grupy w 2011 r. wykazata ujemne saldo $rodkéw pienieznych w wysokosci -5 843 tys. zt, wynikajace gtownie z
dokonanej sptaty kredytéw bankowych w wysokosci -9 479 tys. W 2011 r. Grupa nie zaciggneta nowego finansowania diuznego za
wyjatkiem kredytu w rachunku biezacym, ktérego saldo na dzien 31 grudnia 2011 r. wynosi 4 625 tys. zt, natomiast wptywy netto z
emisji akcji serii E wyniosty 4 791 tys. zt.

W | pétroczu 2012 r. Grupa Baltona finansowata swojg dziatalno$¢ dodatnimi przeptywami pienieznymi netto z dziatalnosci operacyjnej
w wysoko$ci 1 963 tys. zt, ktére wynikaty przede wszystkim ze zmniejszenia stanu zapaséw w kwocie 2 822 tys. zt oraz zwigkszenia
stanu zobowigzan handlowych i pozostatych w wysokosci 5 312 tys. zt. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej w |
pétroczu 2012 r. byly ujemne i wyniosty -4 669 tys. zt, co wynikato z poniesionych nakladéw na rzeczowe aktywa trwate i wartoSci
niematerialne w kwocie -4 220 tys. zt oraz z udzielenia pozyczek w kwocie -1 023 tys. zt. Umowy pozyczek udzielonych przez Spotke
zostaly opisane w rozdziale XII ,Opis dziafalnosci Grupy — Istotne umowy — Umowy finansowe”. Ujemne przeptywy pieniezne netto z
dziatalnosci finansowej w | pétroczu 2012 r. zwigzane byly ze splatg kredytdw i pozyczek oraz zobowigzan z tytutu leasingu
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24.

finansowego w tacznej wysokosci -993 tys. zt oraz odsetek od zobowigzan oprocentowanych w wysokosci -342 tys. zt. Ponadto w |
potroczu 2012 r. Spotka dokonata skupu akcji wiasnych w tacznej wysoko$ci -468 tys. zt. Program skupu akcji wiasnych Spétki zostat
opisany w punkcie ,Kapitat zakfadowy” rozdziatu XVII ,Akcje i kapitat zaktadowy’.

Szczegoly dotyczace inwestycji Grupy w okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi zostaly zamieszczone w rozdziale

Xl Opis dziatalnosci Grupy — Informacje o inwestycjach Grupy”.

Analiza wskaznikowa

Wskazniki rentownosci

et Loy 2011 MSSF 2010 MSSF 2010 PSR 2009 PSR

(niezbadane) (niezbadane) (niezbadane) (niezbadane) (niezbadane) (niezbadane)
Przychody ze sprzedazy (tys. zi)* 80 937 81290 192 449 155 742 155 585 139 823
Rentowno$¢ EBITDA™ -2.8% 1.7% 3,7% 3,9% 3,4% -3,0%
Rentowno$¢ EBIT 5.1% -0.1% 2,0% 2,2% 1,9% -4,9%
Rentownos¢ brutto -5.6% 0.1% 2,0% 2,0% 1,9% -5,1%
Rentownos$¢ netto -4.0% 0.1% 2,0% 1,9% 1,7% -4,8%
Rentownos$¢ aktywow (ROA)*** 6.1% 7,5% 6,6% 5,8% -14,6%
Rentownos¢ kapitatéw wiasnych (ROE)*** -14.7% 15,3% 17,9% 15,0% -45,8%

Zrédfo: Spétka.

*Dane zbadane.

** Wynik EBITDA obliczony jako wynik operacyjny powigkszony o amortyzacje.

*** Péfroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie Grupy za okres koriczacy sie 30 czerwca 2012 roku nie zawiera bilansu na dzien 30 czerwca
2011r.

Zasady wyliczania wskaznikéw:

Rentownos¢ EBITDA = EBITDA okresu/przychody ze sprzedazy okresu
Rentownos¢ EBIT = EBIT okresu/przychody ze sprzedazy okresu
Rentownos$¢ brutto = zysk brutto okresu/przychody ze sprzedazy okresu
Rentowno$¢ netto = zysk netto okresu/przychody ze sprzedazy okresu
Rentownos¢ aktywdw = zysk netto okresu/aktywa

Rentownos¢ kapitatéw wiasnych = zysk netto/kapitaty wtasne

W 2009 roku Grupa zrealizowata strate netto i w zwiazku z tym wszystkie wskazniki rentowno$ci dziatalnosci operacyjnej Grupy
Baltona wykazaly wartosci ujemne. W 2010 r. w ujeciu MSSF wskaznik rentownos$ci sprzedazy wyniost 0,8%, rentownos$¢ wyniku
EBITDA 3,9%, a rentowno$¢ netto 1,9%. W 2011 r. rentowno$¢ sprzedazy wzrosta do 2,1%, natomiast wskazniki rentownosci EBIT i
EBITDA byty nizsze niz w roku poprzednim, co wynikato z wysokich pozostatych przychodéw operacyjnych osiagnietych w 2010 r. (w
2011 r. saldo pozostatych przychodéw i kosztdw operacyjnych nie miato istotnego znaczenia dla osiggnietego wyniku na poziomie
operacyjnym). Rentowno$¢ netto w 2011 r. byta nieznacznie wyzsza niz w roku poprzednim i wyniosta 2,0%, co spowodowane byto w
gtéwnej mierze zaksiegowanym ujemnym podatkiem dochodowym, zwigkszajacym wynik netto. W | pétroczu 2012 r. z uwagi na
ujemne wyniki finansowe Grupy na poziomie EBIT, EBITDA oraz wyniku netto Grupa osiagneta ujemne wskazniki rentownosci.

W latach 2010-2011 Grupa Baltona osiagneta wskaznik ROE na poziomie odpowiednio 17,9% i 15,3%, a wskaznik rentownosci
aktywow Grupy uksztattowat si¢ na poziomie odpowiednio 6,6% i 7,5%.

Wskazniki zadtuzenia

1 pét. 2012

MSSF 2911 MSSF 2910 MSSF 2.010 PSR ?009 PSR

(niezbadane) (niezbadane) (niezbadane) (niezbadane) (niezbadane)
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 0,58 0,51 0,63 0,61 0,68
Wskaznik zadtuzenia kapitatow wiasnych 1,40 1,03 1,72 1,58 2,12
Wskaznik pokrycia aktywéw trwatych kapitatami statymi 1,40 2,12 1,39 0,90 0,73
Wskaznik zadtuzenia krotkoterminowego 0,57 0,49 0,62 0,59 0,56
Wskaznik zadtuzenia diugoterminowego 0,02 0,02 0,01 0,02 0,11
Wskaznik pokrycia zobowigzan z tytutu odsetek -11,75 6,01 5,56 4,56 -10,04
Wskaznik ptynnosci biezacej 1,22 1,56 1,17 0,94 0,72
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,6 0,71 0,72 0,50 0,29

Zrédfo: Spotka.

Zasady wyliczania wskaznikow:

Wskaznik ogélnego zadfuzenia —~zobowigzania ogétem / pasywa ogotem

Wskaznik zadtuzenia kapitatow wlasnych —zobowigzania ogétem / kapitat wtasny ogétem

Wskaznik pokrycia aktywdw trwatych kapitatami statymi - (kapitaty wlasne + zobowigzania dfugoterminowe) / aktywa trwate
Wskaznik zadfuzenia krétkoterminowego — zobowigzania krétkoterminowe / pasywa ogotem

Wskaznik zadfuzenia dfugoterminowego — zobowigzania dfugoterminowe / pasywa ogétem
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Wskaznik pokrycia zobowigzan z tytutu odsetek — EBIT / odsetki
Wskaznik ptynno$ci biezacej — aktywa obrotowe ogotem / zobowigzania krotkoterminowe ogotem
Wskaznik ptynnosci szybkiej — (aktywa obrotowe ogotem — zapasy ) / zobowigzania krétkoterminowe ogétem

W latach 2009-2011 oraz w | potroczu 2012 r. wskazniki zadtuzenia Grupy Baltona byly stabilne i utrzymywaly si¢ na bezpiecznym
poziomie z punktu widzenia analizy finansowe;j.

Udziat zobowigzan w finansowaniu dziatalnosci Grupy, wyrazony warto$cig wskaznika ogoélnego zadtuzenia, wynosit 0,68 w 2009 r. i
zmniejszyt sie do poziomu 0,51 w 2011 r., co wynikatlo w gtéwnej mierze ze wzrostu warto$ci kapitatéw wiasnych gtéwnie wskutek
dodatnich wynikéw w latach 2010-2011 oraz wptywow z tytutu emisji akcji serii E. W | pdtroczu 2012 r. warto$¢ kapitatéw wiasnych
Grupy zmniejszyta si¢ wskutek zrealizowania straty netto i w zwigzku z tym wskaznik ogoinego zadtuzenia wzrést do 0,58. Wysokie
warto$ci wskaznika pokrycia zobowigzan z tytutu odsetek w latach 2010 i 2011 Swiadczg o braku trudnosci w terminowym regulowaniu
zobowigzan odsetkowych Grupy. Ujemny wskaxnik pokrycia zobowigzan z tytutu odsetek w | pdtroczu 2012 r. wynikat z ujemnego
wyniku na dziatalnosci operacyjnej w tym okresie.

Zaréwno wskaznik ptynno$ci biezacej, jak i wskaznik ptynno$ci szybkiej ulegty w analizowanym okresie znacznej poprawie, osiagajac
bezpieczny poziom odpowiednio 1,56 i 0,71 w 2011 roku oraz 1,22 i 0,60 w | pdtroczu 2012 .

Analiza kapitatu obrotowego

I pot. 2012

MSSF 2911 MSSF 2910 MSSF ?010 PSR ?009 PSR
(niezbadane) (niezbadane) (niezbadane) (niezbadane) (niezbadane)
1 Cykl rotacji zapasow 396 416 28,6 28,4 279
2 Cykl rotacji naleznosci handlowych 10,6 9,7 25 3,1 2,7
3 Cykl rotacji zobowigzan handlowych 54,3 39,6 40,4 40,5 57,0
4 Cykl operacyjny (1+2) 50,2 51,3 311 315 30,2
5 Cykl konwersji gotowki (4-3) 4.2 1,7 93 9,0 -26,8

Zrédfo: Spéika.

Zasady wyliczania wskaznikow:

Cykl rotacji zapasow — zapasy na koniec okresu / koszty operacyjne okresu * liczba dni w okresie

Cykl rotacji nalezno$ci — nalezno$ci handlowe na koniec okresu / przychody ze sprzedazy okresu * liczba dni w okresie

Cykl rotacji zobowigzar — krétkoterminowe zobowigzania nieoprocentowane na koniec okresu / koszty operacyjne okresu * liczba dni w okresie

Cykl rotacji zapaséw w okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi wydtuzyt sie w roku 2011 z 28,6 dnia w 2010 roku do
41,6 dni, a w | pétroczu 2012 r. osiggnat warto$¢ 39,6 dnia. W latach 2009-2010 rotacja zapasow pozostawata na zblizonym poziomie.
Wydtuzenie cyklu rotacji zapaséw w 2011 roku wynikato ze znaczacego wzrostu stanu zapaséw w tym okresie, wynikajacego z
rozwoju sieci sprzedazy oraz wiasnej logistyki Grupy oraz poprawy dostepnosci towaréw w sklepach sieci Baltona. Cykl rotacii
naleznosci handlowych byt w analizowanym okresie niski, co jest charakterystyczne dla branzy handlu detalicznego. Cykl rotacii
zobowigzan handlowych ulegt skroceniu w latach 2009-2010 z 57,0 dnia w 2009 r. do 39,6 dnia w 2011 r, a w | p&iroczu 2012 r.
wyniost 54,3 dnia.

Cykl konwersji gotéwki w 2009 roku byt ujemny (-26,8 dnia), a w kolejnych okresach wydtuzyt sie do -9,0 dnia w 2010 r. (wg PSR). W
2011 r. cykl konwersji gotowki ulegt dalszemu wydtuzeniu z -9,3 dnia w 2010 r. w ujeciu MSSF do 11,7 dnia, a w | pétroczu 2012 r.
wyniést -4,2 dnia.

3.  Znaczace zmiany w sytuacji finansowej lub operacyjnej Grupy

W okresie od 31 grudnia 2011 r. do Daty Prospektu nie zaszly znaczace zmiany w sytuacji finansowej badz handlowej Grupy poza
ponizszymi:

Zmiany w portfolio sklepéw zarzadzanych przez Grupe
Ponizej wskazano zdarzenia, ktdre w sposob znaczacy wptynely na sytuacie finansowa lub handlowa Grupy:

e  Spotka zalezna od Emitenta — BH Travel — otrzymata w dniu 16 lutego 2012 r. wypowiedzenia uméw najmu powierzchni
handlowych zlokalizowanych na Lotnisku Chopina w Warszawie ze skutkiem natychmiastowym, czego nastepstwem jest
wstrzymanie dziatalnosci handlowej we wszystkich sklepach BH Travel na Lotnisku Chopina. Szczegétowe informacje
dotyczace sporu z PPPL zostaly zamieszczone w rozdziale Xl ,Opis dziafalnosci Grupy — Postepowania sadowe i
administracyjne”.

Przychody ze sprzedazy towaréw w sklepach zlokalizowanych na lotnisku Chopina stanowity w roku 2011 33,2%
skonsolidowanych przychodoéw Grupy. Wartos¢ przychodéw realizowanych na tym lotnisku w latach 2009-2011 zostata
wskazana réwniez w punkcie 2.1 powyzej.

e W lutym 2012 r. Spétka podpisata ze spdtka Port Lotniczy Gdanisk Sp. z 0.0. kolejng umowe najmu powierzchni, na mocy
ktorej Spotka otworzyta w kwietniu 2012 r. w porcie lotniczym Gdansk dwa kolejne sklepy o facznej powierzchni 176 m2, a
laczna powierzchnia sklepow Grupy w tym porcie lotniczym wynosi 1 051 m2. Szczegdty umowy zostaly opisane w
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rozdziale Xl ,Opis dziatalno$ci Grupy — Istotne umowy — Umowy najmu i dzierzawy’. Spotka bedzie prowadzi¢ sklepy na
wszystkich kluczowych powierzchniach handlowych w obrebie lotniska.

Otwarcie nowych sklepéw pozwoli Grupie na uzyskanie dodatkowego zrodta przychodoéw.

W marcu 2012 r. Spotka podpisata ze spotka Port Lotniczy Rzeszéw-Jasionka Sp. z 0.0. umowe najmu cato$ci powierzchni
handlowo-ustugowej dostepnej na lotnisku w Rzeszowie. Na podstawie tej umowy Spotka rozpoczeta po uruchomieniu
nowego terminala dziatalnos¢ typu travel retail na powierzchni ponad 500 m2. Ponadto dzieki zawartej umowie Spoétka
zapewnita sobie wytaczno$¢ na operowanie na lotnisku w Rzeszowie przez okres co najmniej pieciu lat. Umowa zostata
opisana w punkcie rozdziale XIl ,Opis dziafalnosci Grupy — Istotne umowy — Umowy najmu i dzierzawy’.

Otwarcie nowych sklepdw pozwoli Grupie na uzyskanie dodatkowego zrodta przychodéw.

Do zdarzen, ktére wplynety na liczbe sklepow zarzadzanych przez Grupe, cho¢ indywidualnie nie spowodowaty znaczacych
zmian w sytuacji finansowej lub handlowej Grupy zaliczy¢ nalezy nastepujace zdarzenia:

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

W czerwcu 2012 r. Spétka otworzyta nowy sklep w strefie Schengen w porcie lotniczym Krakéw o powierzchni 8 m?

W lipcu 2012 r. zostaly zamkniete dwa sklepy Emitenta na lotnisku w todzi. Zamknigcie sklepéw spowodowane byto
przeniesieniem ruchu pasazerskiego na nowo wybudowany terminal na tym lotnisku.

Zamkniecie sklepéw na lotnisku we Wroctawiu oraz na lotnisku w todzi spowodowato obnizenie wielko$ci realizowanych
przychoddw. Przychody te wyniosty w roku 2011 odpowiednio 14.343.307,10 PLN oraz 5.083.104,35 PLN, co stanowito
7,5% oraz 2,6% przychoddw skonsolidowanych Grupy Baltona za rok 2011.

Dodatkowo w czerwcu 2012 r. Emitent nabyt 100% udziatbw w spéice Baldemar Holdings Limited. Spétka ta jest
wiascicielem 100% udziatow spotki Flemingo Duty Free Ukraine, prowadzacej sklep wolnoctowy na lotnisku we Lwowie.

W lipcu 2012 r. za$ Emitent nabyt 100% udziatow w spétce Centrum Obstugi Operacyjnej Sp. z 0.0. Spétka ta prowadzi
kawiarnie Coffee Corner w portach lotniczych Gdansk i Rzeszéw. Ponadto spétka posiada 49% udziatéw w spétce
Efektywne Centrum Operacji Sp. z 0.0., ktéra w dniu 24 lipca 2012 r. podpisata dwie umowy najmu powierzchni uzytkowych
na lotnisku Warszawa-Modlin (taczna powierzchnia 198 m?). W Dacie Prospektu spoétka prowadzi cztery lokale
gastronomiczne na catej wynajetej powierzchni.

Nabycie udziatéw w spétkach Baldemar Holdings Limited oraz Centrum Obstugi Operacyjnej Sp. z 0.0. pozwoli Grupie na
uzyskanie dodatkowego zrédta przychodow.

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

15 sierpnia 2012 r. spotka zalezna Gredy Company uruchomita sklep ogéinodostepny o powierzchni 144 m2 w porcie
rzecznym w Galati / Rumunia.

Otwarcie nowych sklepdw w Katowicach oraz Galati pozwoli Grupie na uzyskanie dodatkowego zrodta przychodéw.

W pazdzierniku i listopadzie 2012 r. spétka zalezna Gredy Company zamkneta dwa sklepy w Rumunii: sklep za odprawg
paszportowa na lotnisku w Konstancy prowadzony od wrze$nia 2011 r. o pow. 73 m? (powodem zamkniecia placowki byto
réwniez nieosiagniecie zakladanych wynikéw finansowych) oraz sklep przygraniczny w Albicie, prowadzony od grudnia
2010 r. o pow. 105 m2 (powodem zamkniecia placowki byt brak kompletnych regulacji dotyczacych rynku duty free w tej
lokalizacji oraz spodziewane istotne zmiany w tym zakresie). Sklepy te miaty niewielki udziat w przychodach Grupy ogétem
(0,7% przychoddw w okresie I-lIl kwartatéw 2012 r.), a naktady poniesione na uruchomienie tych dwdch placowek wyniosty
tacznie 156 tys. zt. Ponadto, w listopadzie zamknieto réwniez lokal gastronomiczny prowadzony przez COO na lotnisku w
Gdansku.

W listopadzie i grudniu 2012 r. Emitent uruchomit dwa sklepy ,Crew Shop” odpowiednio na lotnisku w Poznaniu
(powierzchnia 24 m2) oraz na lotnisku w Rzeszowie (powierzchnia 21 m?).

Inne zmiany w sytuacji operacyjnej i finansowej

W lutym,w kwietniu i wrzesniu 2012 r. Spotka oraz BH Travel podpisaly aneksy do umowy wielocelowej linii kredytowej z
BNP Paribas Bank Polska S.A. Zmiana umowy polega m.in. na przedtuzeniu jej obowigzywania na kolejny okres roczny
oraz obnizeniu kwoty kredytu. Szczegétowe dane dotyczace ww. umowy zostaly zamieszczone w rozdziale Xl ,Opis
dziatalnosci Grupy — Istotne umowy — Umowy finansowe”.

Podpisanie aneksu zapewnito Grupie dostep do zewnetrznych zrédet finansowania biezacej dziatalnosci operacyjnej.
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e W ramach prowadzonego sporu z PPPL, Grupa zostata obcigzona notami obcigzeniowymi wystawionymi przez PPPL za
opo6znienia w zwrocie lokali ,Arrival”, ,Classic”, ,Accesories”, ,Airport Shop”, ,W. Kruk”, magazynu WOC oraz pomieszczen
socjalnych. Wedtug stanu na 19 grudnia 2012 r. noty te wystawione byty w facznej kwocie 6,4 min zt. Opis sporu z PPPL
znajduje sie w rozdziale XII ,Opis dziatalnosci Grupy — Postepowania sagdowe i administracyjne”.

W dniu 14 listopada 2012 r. Grupa opublikowata skonsolidowany raport kwartalny za Ill kwartat 2012 r. zawierajacy wybrane
elementy skonsolidowanego rachunku zyskdw i strat oraz bilansu Grupy. Dane finansowe za I-lll kwartaty 2012 r. zawarte w
raporcie kwartalnym wraz z danymi poréwnawczymi za |-l kwartaty 2011 r. zostaly zaprezentowane w ponizszej tabeli.

Zamieszczone ponizej dane nie zostaly zbadane ani poddane przegladowi przez Biegtego Rewidenta.

Wybrane elementy rachunku zyskoéw i strat (tys. zf) Il kw. 2012 -l kw. 2011
(niezbadane) (niezbadane)
Przychody netto ze sprzedazy 135138 139 875
Amortyzacja 3009 1928
Zysk (strata) na sprzedazy -3 743 4206
Zysk (strata) na dziatalno$ci operacyjnej -3739 4243
Zysk (strata) brutto -4 466 4709
Zysk (strata) netto -3133 4424
Zrodfo: Spotka.
Wybrane elementy bilansu (tys. zt) 30.09.2012 30.09.2011
(niezbadane) (niezbadane)
Rzeczowe aktywa trwate 14 663 12 365
Zapasy 19048 18 355
Naleznoci krotkoterminowe 14033 8245
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 3233 4301
Kapitat wiasny 22132 26 873
Zobowigzania dtugoterminowe 852 1461
Zobowigzania krétkoterminowe 32 569 20 996

Zrédfo: Spétka.

W opublikowanym przez Emitenta raporcie kwartalnym nie zostaly dokonane korekty z tytutu ewentualnej utraty wartosci aktywow
dotyczacych BH Travel, poniewaz w zwigzku z prowadzonym sporem Emitent nie jest w stanie wiarygodnie oszacowac
ewentualnych skutkéw finansowych powyzszych zdarzen.

Wskazniki ptynnosci obliczone na podstawie danych finansowych Grupy Baltona za I-Ill kwartaty 2012 r., tj. za okres, w ktérym
nastapito zamkniecie placowek Grupy zlokalizowanych na Lotnisku Chopina nie ulegly pogorszeniu w stosunku do analogicznego
okresu poprzedniego roku. Wskaznik ptynnosci biezacej w I-lIl kwartatach 2012 r. wynidst 1,11 wobec 1,47 w | -IIl kwartatach
2011 r., natomiast wskaznik ptynno$ci szybkiej uksztattowat sie na poziomie 0,53 wobec 0,6 w analogicznym okresie 2011 r.
Zdaniem Zarzadu Emitenta, pomimo pogorszenia warto$ci ww. wskaznikéw pozostaly one na bezpiecznym poziomie z punktu
widzenia analizy finansowej Grupy Baltona.

4. Informacje dotyczace jakichkolwiek ograniczen w wykorzystywaniu zasobéw
kapitatlowych, ktére miaty lub ktére mogltyby mie¢ bezposrednio lub posrednio istotny
wplyw na dziatalnos¢ operacyjna Emitenta

Wedtug stanu na Date Prospektu nie wystepujgq ograniczenia w wykorzystywaniu zasobdw kapitatowych Grupy Baltona, poza
ponizszymi:

e  Zgodnie z zawartg pomiedzy Spotka oraz BH Travel a BNP Parbias Bank Polska S.A. umowa wielocelowej linii kredytowej,
kazdy z kredytorbiorcow zobowigzal sie do spowodowania niewyptacania dywidendy od ich zysku w kwocie
przekraczajacej 40% zysku netto pomniejszonego o kwote udzielonych pozyczek spétkom Grupy Flemingo tj. spétkom
kontrolowanym przez Flemingo International z wytaczeniem spdtek kontrolowanych przez kazdego z kredytobiorcow.
Kredytobiorcy zobowigzali si¢ réwniez do utrzymywania wskaznikow finansowych EBIDTA, DSCR oraz wskaznika
ptynnoSci biezacej, na okreslonych poziomach weryfikowanych co pdt roku, na podstawie pétrocznych danych
skonsolidowanych Grupy. Szczegdty umowy zostat opisane w punkcie ,/stotne umowy — Umowy finansowe” rozdziatu Xl
,Opis dziatalnoci Grupy’”.

e Od 25 stycznia 2012 r. do 1 stycznia 2015 r. Spdtka realizuje program nabywania akcji wiasnych, opisany w punkcie
,Kapitat zakltadowy” rozdziatu XVII ,Akcje i kapitat zaktadowy’. Srodki przeznaczone na realizacje skupu akgji wtasnych
pochodzg z utworzonego z zysku cze$ci kapitatu zapasowego Spétki, ktére nie mogaq zosta¢ wykorzystane w innym celu.
Na nabycie akcji wlasnych Spétki przeznaczono kwote 4 650 tys. zt.
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ROZDZIAL IX: PROGNOZY WYNIKOW

Grupa nie zamierza publikowa¢ prognoz wynikéw finansowych. Emitent nie podawat do publicznej wiadomosci oraz nie sporzadzit i nie
zamie$cit w Prospekcie prognozowanych ani szacunkowych wynikéw finansowych zaréwno na biezacy okres obrotowy, jak i przyszte okresy
obrotowe.
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ROZDZIAL X: OTOCZENIE PRAWNE

W ocenie Emitenta dla prowadzonej przez niego dziatalnosci istotne znaczenie majg przede wszystkim regulacje prawne w zakresie
funkcjonowania wolnych obszaréw celnych oraz przepisy regulujace sprzedaz napojéw alkoholowych. Gtéwny przedmiot dziatalnosci
podmiotow z Grupy tj. prowadzenie handlu w sklepach wolnoctowych wigze sie z koniecznoscig posiadania stosownych pozwolen.

Regulacje prawne dotyczace wolnych obszaréw celnych

Emitent jest operatorem sklepéw na terenach wolnoctowych. Emitent prowadzi ponadto sktad celny mieszczacy sie w Warszawie (02-
234) przy ul. Dziatkowej 115. W zwigzku z wypowiedzeniem uméw najmu lokali na terenie Lotniska Chopina w Warszawie oraz
postepowaniami, ktérych opis zostat przedstawiony w rozdziale Xl ,Opis dziafalnosci Grupy — Postepowania sgdowe i
administracyjne”, spotka zalezna Emitenta — BH Travel zmuszona zostata do zaprzestania prowadzenia dziatalno$ci handlowej w
sklepach na terenie tego lotniska.

Obecnie w Polsce funkcjonuje 7 wolnych obszaréw celnych oraz 10 sktadéw wolnoctowych, ktére zlokalizowane sg gtéwnie na
terenach portéw lotniczych i morskich.

Regulacja wolnych obszaréw celnych oraz sktadéw wolnoctowych zostata objeta w szczegoinosci przepisami polskiego Prawa
Celnego oraz Wspodlnotowego Kodeksu Celnego i Rozporzadzenia Wykonawczego do Wspolnotowego Kodeksu Celnego, ktére
obowigzujq na terenie catej Unii Europejskiej.

Zgodnie z Prawem Celnym wolne obszary celne lub sktady wolnoctowe moga by¢ tworzone na wniosek w celu: (i) utatwienia
miedzynarodowego ruchu tranzytowego towaréw, w szczegdlnosci w portach morskich, lotniczych, rzecznych lub miejscach
przylegtych do przej$¢ granicznych; lub (ii) rozwoju eksportu i tworzenia nowych miejsc pracy. Wolne obszary celne lub sktady
wolnoctowe mogg by¢ tworzone w miejscach niezamieszkanych, ktdrych potozenie umozliwi sprawowanie skutecznego dozoru
celnego towaréw wprowadzanych i wyprowadzanych z wolnego obszaru celnego lub skladu wolnoctowego. Co do zasady,
zarzadzajacym wolnym obszarem celnym lub sktadem wolnoctowym moze by¢ jedynie podmiot z siedzibg w EU, posiadajacy prawo
wiasnosci lub uzytkowania wieczystego nieruchomosci, na ktérej ma by¢ ustanowiony wolny obszar celny lub sktad wolnoctowy.
Ustanowienie, okreslenie obszaru oraz zarzadzajacego wolnego obszaru celnego lub skiadu wolnoctowego nastepuje w drodze
rozporzadzenia ministra wlasciwego do spraw finanséw publicznych dziatajacego w porozumieniu z ministrem wtasciwym do spraw
gospodarki. Wolny obszar celny lub sktad wolnoctowy moze by¢ natomiast zniesiony z urzedu lub na wniosek zarzadzajacego.
Zniesienie wolnego obszaru celnego lub sktadu wolnoctowego moze nastapi¢ z urzedu w przypadku, gdy: (i) wymagajg tego
zobowiazania miedzynarodowe Rzeczypospolitej Polskiej; (ii) zarzadzajacy razaco naruszyt przepisy podatkowe lub celne; lub (i) w
okreslonym czasie nie zostata podjeta dziatalno$¢ gospodarcza w wolnym obszarze celnym lub w sktadzie wolnoctowym.

Co do zasady, zgodnie ze Wspdlnotowym Kodeksem Celnym, wprowadzenie towaréw do wolnego obszaru celnego lub sktadu
wolnoctowego nie wymaga ich przedstawienia organom celnym ani zlozenia zgtoszenia celnego. Granice i migjsca wejscia i wyjscia z
wolnych obszaréw celnych oraz sktadéw wolnoctowych podlegaja dozorowi organdw celnych. Natomiast osoby wchodzace i $rodki
transportu wjezdzajace do wolnego obszaru celnego lub sktadu wolnoctowego albo opuszczajace go mogq zosta¢ poddane kontroli
celngj.

Prowadzenie dziatalnosci gospodarczej na terenie wolnego obszaru celnego oraz prowadzenie sktadu wolnoctowego wymagajq
uzyskania odpowiednich pozwolen.

Emitent uzyskat bezterminowe pozwolenie (nr APL441000SA0018PL) na prowadzenie sktadu celnego oraz pozwolenie na stosowanie
procedury sktadu celnego (nr 11PL441000K0001) udzielone przez Naczelnika Urzedu Celnego | w Warszawie w dniu 28 stycznia
2011 r. Ponadto, BH Travel otrzymata bezterminowe pozwolenie na stosowanie procedury sktadu celnego w pomieszczeniach sktadu
celnego Spotki.

Zgodnie z Prawem Celnym podmiot, ktéry zamierza sktadowac lub sprzedawa¢ towary na terenie wolnego obszaru celnego, sktada
do dyrektora izby celnej wiasciwego ze wzgledu na pofozenie wolnego obszaru celnego pisemne powiadomienie o rozpoczeciu
dziatalnosci w wolnym obszarze celnym. W $wietle Rozporzadzenia Wykonawczego do Wspolnotowego Kodeksu Celnego
prowadzenie na terenie wolnego obszaru celnego dziatalnosci polegajacej na sktadowaniu lub sprzedazy towaréw wymaga
zatwierdzenia ewidenciji towarowej przez dyrektora izby celnej. Ogolne warunki i wzory tej ewidencji okreslone sg w Rozporzadzeniu z
dnia 26 czerwca 2012 r. w sprawie ewidencji prowadzonych w wolnym obszarze celnym lub w skfadzie wolnoctowym
(,Rozporzadzenie w sprawie Ewidencji”), ktdre zastapito dotychczas obowigzujace w tym zakresie rozporzadzenie Ministra Finanséw z
dnia 16 czerwca 2004 r. Zgodnie z Ordynacjg Podatkowg zatwierdzenie ewidenciji przez dyrektora izby celnej, nastepuje w drodze
decyzji administracyjnej.

W zwigzku z prowadzong przez Emitenta i jego spdtki zalezne dziatalnoscia na terenie wolnych obszarow celnych oraz sktadow
wolnoctowych w portach lotniczych w Gdansku, Poznaniu, Rzeszowie , Katowicach, Krakowie i Modlinie, Emitent uzyskat wymagane
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na podstawie regulacji celnych decyzje administracyjne wydane przez wiasciwych dyrektoréw izb celnych, zatwierdzajace sposéb
prowadzenia ewidencji towarowych, w tym kartotek rozchodéw i przemieszczen towaréw oraz karty ewidencji maszyn, urzadzen i
wyposazenia. Zgodnie Rozporzadzeniem w sprawie Ewidencji, ewidencje zatwierdzone przez organ celny na podstawie wczesniej
obowigzujacych przepisdw pozostajg w mocy nie dituzej niz przez 6 miesiecy od dnia wejscia w Zycie rozporzadzenia tj do 2 stycznia
2013 r. Na Date Prospektu Emitent oraz spotki z Grupy uzyskaty decyzje organéw celnych zatwierdzajace ich ewidencje wg wymogoéw
nowego rozporzadzenia w zwigzku z dziatalno$cig prowadzong na terenie polskich portéw lotniczych.

Ponadto, spétka BH Travel uzyskata w dniu 24 wrzesnia 2008 r. decyzje administracyjng wydang przez Dyrektora Izby Celnej w
Warszawie, zmieniong pdzniejszymi decyzjami, zatwierdzajacq rodzaj prowadzonej dziatalnosci, sposéb prowadzenia ewidencji
towarowej, w tym Kkartotek rozchodéw i przemieszczen towaréw, w wolnym obszarze celnym zlokalizowanym na terenie
Miedzynarodowego Portu Lotniczego im. Fryderyka Chopina w Warszawie.

Na mocy postanowienia Dyrektora Izby Celnej w Warszawie z dnia 22 marca 2012 r. wszczete zostato z urzedu postepowanie w
sprawie cofnigcia powyzszej decyzji. W dniu 5 pazdziernika 2012 r. Dyrektor Izby Celnej w Warszawie cofnat te decyzje uzasadniajac
to zakonczeniem przez BH Travel dziatalnosci na terenie Wolnego Obszaru Celnego na warszawskim lotnisku. W dniu 23
pazdziernika 2012 r. BH Travel wystapita z odwotaniem od przedmiotowej decyzji. Postepowanie to opisane jest szczegdtowo w
punkcie ,Postepowania sadowe i administracyjne” rozdziatu XII ,Opis dziatalnosci Grupy”.

Regulacje prawne dotyczace sprzedazy napojow alkoholowych

Emitent w ramach swej dziatalno$ci prowadzi sprzedaz m.in. wyrobéw alkoholowych. Zgodnie z ustawa z dnia 26 pazdziernika 1982 r.
o0 wychowaniu w trzezwosci i przeciwdziataniu alkoholizmowi (Dz.U. z 2007 r., Nr 70, poz.473, tekst jednolity), sprzedaz taka wymaga
zezwolenia wydanego przez wojta (burmistrza, prezydenta miasta), wlasciwego ze wzgledu na lokalizacje punktu sprzedazy.
Zezwolenie na sprzedaz alkoholu wydaje si¢ oddzielnie na nastepujace rodzaje napojow alkoholowych: (i) do 4,5 % zawarto$ci
alkoholu oraz na piwo; (i) powyzej 4,5 % do 18 % zawartosci alkoholu (z wyjatkiem piwa); (iii) powyzej 18 % zawartosci alkoholu.
Zgodnie ze wskazang wyzej ustawg zezwolenie na sprzedaz napojéw alkoholowych przeznaczonych do spozycia poza miejscem
sprzedazy wydawane jest na okres nie krotszy niz 2 lata. Zezwolenie takie organ zezwalajacy cofa w przypadku nieprzestrzegania
ustawowych zasad sprzedazy napojow alkoholowych, a w szczeg6lnosci w razie sprzedazy i podawania napojéw alkoholowych
osobom nieletnim lub nietrzezwym. Zezwolenie na sprzedaz wyrobdw alkoholowych wygasa m.in. w przypadku niedokonania
okresowej optaty w przewidzianym terminie.

W zwigzku z prowadzong dziatalno$cig handlowa w sklepach na terenie portéw lotniczych w Gdansku, Poznaniu, Katowicach,
Krakowie, Rzeszowie, Bydgoszczy, Modlinie i Swinoujéciu Emitent uzyskat stosowne zezwolenia na detaliczng sprzedaz napojow
alkoholowych. Zezwolenia te dotycza sprzedazy napojow zawierajacych: do 4,5% alkoholu oraz piwa, napojéw zawierajacych powyzej
4,5% do 18% alkoholu oraz napojow zawierajacych powyzej 18% alkoholu. Ponadto, Emitent uzyskat zezwolenia na prowadzenie w
Warszawie przy ul. Dziatkowej 115, hurtowego obrotu napojami alkoholowymi o zawarto$ci do 4,5% alkoholu oraz na piwo, powyZze;
4,5% do 18% alkoholu, z wyjatkiem piwa oraz powyzej 18% alkoholu.

Ponadto, w zwigzku z prowadzong do niedawna dziatalnoscig handlowa w sklepach ,Classic”, ,Arrival’, ,Bestseller’ i ,Airport Shop” na
terenie Lotniska Chopina w Warszawie, spotka BH Travel uzyskata zezwolenia wydane przez Prezydenta m.st. Warszawy na
sprzedaz napojow alkoholowych o zawartosci do 4,5% alkoholu oraz piwa, napojéw zawierajacych powyzej 4,5% do 18% alkoholu, z
wyjatkiem piwa oraz napojow alkoholowych o zawartosci powyzej 18% alkoholu. W stosunku do BH Travel prowadzone byly przez
Zarzad Dzielnicy Wiochy m.st. Warszawy postepowania administracyjne w sprawie cofniecia zezwolen na sprzedaz alkoholu w
sklepach ,Classic”, ,Arrival’ i ,Airport Shop”. Postepowania te opisano szczegétowo w rozdziale Xl ,Opis dziafalnosci Grupy -
Postepowania sadowe i administracyjne”. Niezaleznie od powyzszego, w dniu 10 maja 2012 r. BH Travel wystapita do Zarzadu
Dzielnicy Wtochy m.st. Warszawy z wnioskiem o wygaszenie wszystkich zezwolef na sprzedaz napojéw alkoholowych dla sklepéw
,Classic’, ,Arrival’ i ,Bestseller Shop”. W zwiazku z wygaszeniem zezwolen na sprzedaz alkoholu w tych sklepach toczace sie z
urzedu postepowania w sprawie cofniecia zezwoler na sprzedaz alkoholu w sklepach ,Classic” i ,Arrival” zostaty umorzone. Dnia 20
sierpnia 2012 r. BH Travel wystapita 0 wygaszenie zezwolenia na sprzedaz napojow alkoholowych réwniez w sklepie ,Airport Shop” i
w dniu 29 sierpnia 2012 r. decyzja w tym przedmiocie zostata wydana. W zwigzku z tym umorzone zostato takze postepowanie w
sprawie cofnigcia zezwolenia na sprzedaz alkoholu w tym sklepie.

W ocenie Emitenta dziataino$¢ Grupy prowadzona przez spotki zalezne Emitenta we Francji (Baltona France SAS), Rumunii (S.C.
Gredy) oraz Ukrainie (Flemingo Duty Free Ukraine) ma nieznaczny wptyw na wyniki finansowe Grupy (tacznie ok. 1% przychodéw
Grupy w | kwartale 2012 r. wedtug danych zarzadczych Emitenta), za$ regulacje prawa francuskiego, rumunskiego i ukrairnskiego
dotyczace prowadzenia tej dziatalnosci nie odbiegaja znacznie od regulacji polskich.
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ROZDZIAL XI: OTOCZENIE RYNKOWE

1.

Struktura i perspektywy rozwoju rynku

Sytuacja makroekonomiczna w Polsce

W tabeli ponizej przedstawione zostaty podstawowe wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Polski w latach 2008 — 2011 wraz z

prognozami na okres 2012 - 2013.
Tabela: Podstawowe wskazniki makroekonomiczne

Wyszczegdlnienie

2008 2009 2010 2011 2012 P* 2013 P*

PKB (wzrost w proc. w stosunku do roku poprzedniego) 51 1,7 3,8 43 29 3,2
Popyt kra!owy (wzrost w proc. w stosunku do roku 56 10 44 38 27 35
poprzedniego)

Inwestycje (wzrost w proc. w stosunku do roku poprzedniego) 9,6 -11 -1,0 8,7 49 72
Inflacja CF’I (wzrost w proc. w stosunku do roku 42 35 26 43 39 28
poprzedniego)

Ptace rea!ne brutto (wzrost w proc. w stosunku do roku 54 21 15 14 26 20
poprzedniego)

Stopa bezrobocia rejestrowanego (stan na koniec roku) 9,5 11,9 12,4 12,5 12,8 11,8
Sredni kurs EUR 3,52 4,33 3,99 4,12 42 4,00

Zrédfo: IbnGR, GUS, NBP; * dane prognozowane.

0Od 2004 roku Polska znajdowata sie na $ciezce wzrostu gospodarczego i zaliczata sie do najlepiej rozwijajacych sie panstw UE.
Wzrost gospodarczy w 2007 r. wyni6st 6,8% w wyniku wzrostu inwestycji przedsigbiorstw, rosnacego popytu wewnetrznego oraz silnej
pozycji eksportu. Swiatowy kryzys finansowy z potowy 2008 roku negatywnie wplynat na tempo wzrostu gospodarczego, ktére w 2008
r. spadio do 5,1%, za$ w 2009 roku osiagneto najnizszy od wielu lat poziom 1,7%. Mimo to, w 2009 r. Polska byta jedynym krajem,
ktory odnotowat dodatnig dynamike wzrostu PKB w Unii Europejskiej. W 2010 r. wzrost gospodarczy wynidst juz 3,8%, za$ wedtug
wstepnych szacunkéw GUS za 2011 r. polska gospodarka urosta 0 4,3%. W kolejnych latach przewiduje sig, iz PKB bedzie wzrastac,
jednak w tempie nizszym niz przed 2009 ($rednio okoto 3,0%). W dtuzszym horyzoncie czasowym trwaly i szybki rozw6j gospodarczy
Polski bedzie w duzej mierze uzalezniony od sytuacji gospodarczej najwiekszych $wiatowych gospodarek oraz kondycji rynkéw

finansowych.

Zaprezentowane dane makroekonomiczne oraz prognozowane wskazniki wskazujg na stopniowa poprawe ekonomicznych warunkow
funkcjonowania gospodarstw domowych. Przewidywana stopa bezrobocia w latach 2012 i 2013 wyniesie, zgodnie z szacunkami
Instytutu Badan nad Gospodarka Rynkowa, odpowiednio 12,8 i 11,8%, za$ wzrost ptac realnych bedzie istotnie wyzszy niz w roku

2011.
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Wykres: Zmiana sprzedazy detalicznej rir w cenach biezacych
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Zrédto: GUS.

Od kwietnia 2010 r. widoczny jest trend wzrostowy warto$ci sprzedazy detalicznej w Polsce. W catym 2011 roku sprzedaz detaliczna
wzrosta nominalnie o 11,6% w stosunku do roku ubiegtego (w 2010 r. wzrost wynidst 5,5%). W tym samym czasie sprzedaz zywno$ci,
napojow i wyrobow tytoniowych wzrosta 0 2,8% (w 2010 r. wzrost wynidst 1,2%). Trendy w zakresie sprzedazy zywnosci, napojow
oraz wyrobow tytoniowych sg odzwierciedleniem trendu ogélnego, co wskazuje na wzglednie staly udziat tych produktow w sprzedazy
detalicznej ogotem.

Miesieczne wydatki gospodarstw domowych na osobe na zywno$¢, napoje i wyroby tytoniowe wyniosty Srednio ok. 246,1 zt w 2010 .,
z czego 26,8 zt na osobe dedykowane bylo wytacznie wydatkom na alkohol i wyroby tytoniowe. Na rysunku ponizej zaprezentowano
przecigtne miesieczne wydatki gospodarstw domowych na osobe w zt oraz udziat wydatkow na alkohol i wyroby tytoniowe ogdtem w
okresie 2005 - 2010.

Wykres: Miesieczne wydatki gospodarstw domowych na 1 osobe w zt
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Zrédto: GUS.
Historycznie udziat wydatkéw na alkohol i wyroby tytoniowe w wydatkach gospodarstw domowych byt staty w ujeciu procentowym.
W ujeciu kwotowym wydatki te wzrosty w okresie 2005 — 2010 0 8,1 zt, z 18,7 zt do 26,8 zt (CAGR 7,5%).

Charakterystyka rynku Duty Free & Travel Retail w Polsce

Rynek Duty Free & Travel Retail (dalej DF&TR) w Polsce obejmuje sprzedaz detaliczng, gtéwnie na lotniskach, na poktadach
samolotow, promach pasazerskich oraz miedzynarodowych przej$ciach granicznych, czyli w miejscach bezposrednio zwigzanych z
turystyka zagraniczna i krajowa.

Gtownymi jednostkami dziatajgcymi na tym rynku sa sklepy duty-free i duty-paid. Sklep duty-free to sklep detaliczny, ktory jest
zwolniony z ptatno$ci krajowych (lokalnych) podatkow i / lub cet pod warunkiem, iz odbiorcami sprzedawanych w nim produktéw beda
klienci, ktorzy wywioza je poza granice Unii Europejskiej. Sklepy tego typu sa dostepne tylko dla os6b odbywajacych lotnicze podroze
miedzynarodowe, bowiem znajduja sig glownie w strefach przylotéw i odlotow w portach lotniczych. Zakupy dokonane w sklepach
duty-free, cho¢ zwolnione z podatku w kraju zakupu, moga by¢ przedmiotem obostrzen importowych w kraju docelowym. Sklepy duty-

51



PROSPEKT EMISYJNY PHZ BALTONA S.A.

free mogq by¢ zlokalizowane wytacznie w strefie wolnoctowej. W przypadku, gdy na danym lotnisku nie zostat ustanowiony wolny
obszar celny, wszystkie sklepy na tym lotnisku sg typu duty-paid.

Pasazerowie odbywajacy podroze krajowe mogq skorzysta¢ wytacznie z oferty sklepéw duty-paid. Zakupy w tych sklepach nie sg
zwolnione z podatkéw i / lub cet. Sklepy duty-paid moga by¢ zlokalizowane zaréwno w strefie wolnoctowej, jak i poza nig. W strefach
przylotéw w portach lotniczych w Polsce zlokalizowane sg wytacznie sklepy duty-paid.

Ponizej zaprezentowane specyficzne cechy rynku DF&TR:

Korzysci dla klienta:

- Mozliwos¢ zakupdw taniszych towaréw (bez podatkéw) przy wylotach poza Unie Europejskg

- Dostep do szerokiego asortymentu produktéw luksusowych produkowanych tylko na rynek Duty Free (alkohole, papierosy,
perfumy, kosmetyki, wyroby konfekcyjne, elektronika) — historycznie w strukturze sprzedazy sklepéw DT dominowaty
wyroby tytoniowe oraz alkoholowe, jednak w ciggu ostatnich 10 lat tracq one na znaczeniu na rzecz towardw wysoko
marzowych (perfumy kosmetyki, elektronika, produkty luksusowe etc.)

- Mozliwos¢ zakupdw w czasie oczekiwania na swoj lot / prom etc. Wszelkiego rodzaju procedury zwigzane z ruchem
lotniczym oraz bezpieczeristwem wymagajg od pasazera pojawienia sie na lotnisku na dtugo przed planowanym odlotem.
Zakupy w sklepach DF sg wiec forma spedzenia czasu oczekiwania na lot (captive audience)

- Specyficzne miejsce zakupu — sprzedaz w zamknietych strefach dostepnych tylko i wytacznie dla oséb podrézujgcych
(wyjatkowos¢)

Korzysci dla wiascicieli sklepow (producentow):

- Dostep do klienta 0 wyzszej niz przecietna sile nabywczej i o odmiennym stylu dokonywania zakupéw (mozliwo$¢ zakupu
tylko w danym momencie przed podréza, brak mozliwosci powrotu do sklepu, zakupy impulsowe).
- Pozycja bliska monopolistycznej w danym obiekcie dzieki:
= QOgraniczonej podazy powierzchni handlowej — sprzedaz na terenie lotniska odbywa sie na podstawie koncesji
uzyskanej od wiasciciela lotniska w drodze przetargu na z gory okre$lony okres. Wiasciciel stara sig uniknaé
nadpodazy danych débr w obiekcie, przez co stwarza wynajmujacymi warunki bliskie monopolistycznym
= Braku konkurenciji ze strony regularnych sklepéw sieciowych oraz sklepdw internetowych
- Wazrost znaczenia pozycji sklepow na terenie portéw lotniczych / morskich — inwestorzy juz na etapie planowania tego typu
obiektow tworzg atrakcyjne koncepcje architektoniczne, ktére majq za zadanie przyciagna¢ jak najwigksza liczbe klientow
- MozZliwo$¢ uzyskania dodatkowych Zrodet przychodéw z ustug marketingowych, dzieki coraz wigkszej liczbie os6b
bioracych udziat w turystyce zagranicznej i krajowe;.

Warto$¢ rynku DT&TR na $wiecie wyniosta w 2011 roku ponad 45 mid USD. Wediug danych Generation Research', rynek ten
wzrastat w Sredniorocznym tempie 9,7% w ciggu ostatnich 5 lat oraz 9,2% w ciggu ostatnich 15 lat. Tempo wzrostu rynku DT&TR w
kanale lotnisk byto w tym samym okresie wyzsze i wyniosto 12% w zwigzku z bardziej dynamicznym rozwojem transportu lotniczego
wzgledem transportu morskiego i ladowego.

Warto$¢ rynku DT&TR w Europie wyniosta w 2011 roku ponad 15 mid USD, co stanowito 33% rynku globalnego.

Rynek DF&TR zdominowany jest przez graczy miedzynarodowych, prowadzacych dziatalno$¢ operacyjng w kilkunastu krajach, na
réznych kontynentach, co pozwala na osiagniecie i czerpanie znacznych korzysci z efektéw skali oraz dywersyfikacji dziatalnosci. Od
kilku lat na globalnym rynku sprzedazy wolnoctowej zachodzg intensywne procesy konsolidacyjne.

Tabela: Wiodacy globalni gracze na rynku Duty Free & Travel Retail (mIn USD)

. Sprzedaz w segmencie e Udziat rynkowy w -
fld DT&TR 2010 rynkowy |y 2nale lotnisk (%) UL
ogotem (%)

DFS GROUP 2765 7.1 35 LVMH
Dufry 2636 6,8 10,0 Spotka publiczna
The Nuance Group 2495 6,4 10,0 PAI, Gruppo PAM
WDF, Alpha, Aldesa (Autogrill) 2234 57 95 Spotka publiczna
Relay + Aelia (Lagardere) 2000 51 51 Spoétka publiczna
Lotte Duty Free (Lotte) 1870 79 36 Spotka prywatna
Gebr. Heinmann 1333 34 57 Spotka prywatna
Dubai Duty Free 1227 3,3 55 Spotka panstwowa
The Shila Duty Free (Samsung) 1107 28 28 Grupa Samsung

! Generation Research Sweden, za Deutsche Bank Dufry Analyst Report 24.02.2012 r.
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Aer Rianta International | 1031 2,6 44 Spétka paristwowa
Zrédto: Deutsche Bank Dufry Analyst Report 24.02.2012'r.

W 2010 r. 10 najwiekszych firm obstugiwato ponad 48% catego rynku DF&TR, podczas gdy 25 najwigkszych firm obstugiwato juz
ponad 68%. W kanale portéw lotniczych 10 najwigkszych firm obstugiwato ponad 60% rynku, podczas gdy 25 najwiekszych
obstugiwato juz blisko 82% rynku.

Czynniki wplywajace na rozwdj sprzedazy na rynku Duty Free & Travel Retail
Wsrdd czynnikow wptywajacych na rozwoj sprzedazy na rynku duty free & travel retail nalezy wymienié:

- wzrost ruchu pasazerskiego — zaréwno biznesowego jak i wypoczynkowego, zwigzanego migdzy innymi z:
=z rozwojem infrastruktury transportowej (zwlaszcza lotniczej), jej mozliwoSciami transportu pasazerow,
przepustowos$cig oraz powstawaniem nowych lotnisk
= rozwojem gospodarczym — bezpo$redni wptyw na turystyke biznesowg
- wazrost $rednich wydatkéw na pasazera, zwigzany miedzy innymi z:
= rozwojem gospodarczym i wzrostem zamoznos$ci spoteczenistwa — wigksze dochody rozporzadzalne przektadaja
sie na wzrost wydatkow
= optymalizacjg powierzchni i asortymentéw sklepow
= atrakcyjnymi cenowo ofertami, dostosowanymi do biezacych trendéw na rynku
- wazrost zamozno$ci konsumentéw — czynnik majacy istotny wptyw na wzrost ruchu pasazerskiego oraz Srednich wydatkéw
na pasazera.

Za najwazniejszy czynnik z powyzszych mozna uzna¢ wzrost ruchu pasazerskiego, ktory jest Scisle skorelowany ze wzrostami
sprzedazy na rynku DT&TR. Diugookresowa analiza powietrznego ruchu pasazerskiego wskazuje, iz dotychczasowe kryzysy,
epidemie i inne negatywne zdarzenia nie wpltynely istotnie na jego wzrostowg tendencje. W 2010 r. ruch pasazerski mierzony w
przychodach na pasazerokilometr wynidst blisko 4,8 biliona, co oznacza wzrost 0 45% w ciggu ostatnich 10 lat.

Wykres: Ruch pasazerski w latach 1970 — 2010 w przychodach na pasazerokilometr? (w bin).
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Zr6dfo: Global Market Forecast 2011 — 2030, Airbus

Wedtug raportu Global Market Forecast 2011 — 2030° $wiatowy ruch pasazerski w ciggu najblizszych dwudziestu lat powinien
wzrasta¢ w $redniorocznym tempie 4,8%. Najwiekszy wzrost prognozowany jest na Bliskim Wschodzie i wyniesie 6,4%, podczas gdy
w Europie wskaznik ten ma wynies¢ 4,2%.

2 Pasazerokilometr to stosowana w transporcie pasazerskim jednostka miary pracy przewozowej obrazujaca przychod z pasazera na kilometr.
3 Global Market Forecast 2011 — 2030, Airbus, p. 51

53



PROSPEKT EMISYJNY PHZ BALTONA S.A.

Tabela: Prognozowane $rednioroczne wzrosty ruchu lotniczego pasazerskiego w latach 2010 — 2030

CAGR (%) 2011 -2020 2021 -2030 2010 - 2030
Europa 4.6 38 4,2
Ameryka Péinocna 4,0 35 3,7
Ameryka Potudniowa 59 438 53
Azja i Oceania 6,9 5,0 59
Bliski Wschéd 7,6 52 6,4
Afryka 6,5 49 57
Kraje CIS 6,4 49 5,6
Swiat ogdlem 54 43 438

Zrodfo: Global Market Forecast 2011 — 2030, Airbus
W Polsce, wedtug opracowan Urzedu Lotnictwa Cywilnego w okresie 2004 — 2011 liczba pasazeréw wzrosta z 8,8 min do 21,6 min co
oznacza $rednioroczny wzrost na poziomie 13,6%. Wérod najdynamiczniej rozwijajacych sie lotnisk nalezy tu wymieni¢ Gdarsk,

Rzeszéw, Wroctaw i £L6dZ.

Tabela: Liczba pasazerow na lotniskach w Polsce w latach 2004-2011 (min)

30 +

20 -

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Zrédio: Urzad Lotnictwa Cywilnego

Urzad Lotnictwa cywilnego prognozuije, iz w okresie 2011 — 2020 liczba pasazeréw obstugiwanych na lotniskach w Polsce wzro$nie do
37,1 min — oznacza to $rednioroczny wzrost na poziomie 6,8% (0 2,2 p.p. wigcej niz w catej Europie). W latach 2021 — 2030 liczba ta
wzrosnie do ok. 59 min pasazeréw rocznie. Wedtug danych Eurostat, érednia liczba podrézy samolotem przypadajacych na
mieszkanca w 27 krajach Unii Europejskiej wynosi 1,6, podczas gdy w Polsce wskaznik ten ksztattuje si¢ na poziomie okoto 0,5. W
tym zakresie spodziewana jest konwergencja do poziomu UE.

Tabela: Prognoza wzrostu liczby pasazeréw na lotniskach do 2030 r. (min)
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Zrédto: Urzad Lotnictwa Cywilnego

Osiagniecie tego poziomu nie bedzie jednak mozliwe bez istotnych inwestycji w portach lotniczych, ktore wedtug stanu na rok 2009
pracowaly na okoto 70% przepustowo$ci. Budowa nowych terminali pasazerskich, rozbudowa drog kotowania i ptyt postojowych oraz
modernizacja paséw startowych — to najwazniejsze inwestycje realizowane obecnie na polskich lotniskach. Program modernizacji byt
lub realizowany jest obecnie w portach lotniczych w Warszawie, Gdansku, Szczecinie — Goleniowie, Krakowie — Balicach, Rzeszowie
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- Jasionce, Katowicach, Bydgoszczy oraz todzi. Warto$¢ wszystkich inwestycji wynosi blisko 5 mid zt (okoto 25 proc. $rodkow
pochodzi z funduszy UE).

Po raz pierwszy od wielu lat powstajg tez zupetnie nowe lotniska przeznaczone dla ruchu pasazerskiego: pod Warszawa w Modlinie
oraz pod Lublinem w Swidniku.

Rysunek: Plany inwestycyjne na lotniskach do 2015 roku (mlin zt)
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Zrédto: PAP, 27.06.2011 z 09:07.
Szacuije sig, ze obecnie realizowane i planowane inwestycje w zakresie budowy i rozbudowy portéw lotniczych w Polsce zwigkszg
przepustowo$c¢ lotnisk z obecnych okoto 30 min pasazeréw rocznie do prawie 60 min pasazerow.

2.  Otoczenie i pozycja rynkowa Grupy Emitenta
W Dacie Prospektu w Polsce dziata 13 pasazerskich portdw lotniczych, przy czym na 12 z nich prowadzg dziatalno$¢ sklepy z
segmentu DF&TR (lotnisko w Zielonej Gorze posiada obecnie zbyt matg przepustowo$¢, aby prowadzi¢ tam tego typu dziatalnosc).

Lacznie na polskich lotniskach funkcjonuje okoto 50 sklepdw, w tym 23 prowadzi Grupa Baltona. Pozostali gtéwni gracze to:

e  Aeclia Duty Free - tacznie okoto 15 sklepow, w tym 7 w Warszawie i po 2 w Krakowie, Poznaniu, Szczecinie i Katowicach
e  Euroshop - 9 sklepow; po 2 sklepy w Poznaniu i Krakowie oraz 5 sklepéw w Modlinie
e  Keraniss - 8 sklepow, w tym 4 w Warszawie, 2 w Katowicach oraz po 1 sklepie w Krakowie i todzi.
Wedtug szacunkow Emitenta, udziat Grupy Baltona w rynku wynosi okoto 40%.
3.  Przewagi konkurencyjne

Gtowne przewagi konkurencyjne Grupy Baltona:

Ugruntowana pozycja rynkowa na rynku o znaczacym potencjale rozwoju
o  Kilkudziesiecioletnie doSwiadczenie rynkowe, pozycja lidera na rynku krajowym
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e  Obecnos¢ na 7 z 12 polskich portéw lotniczych — mozliwos¢ dotarcia do najwigkszej liczby potencjalnych klientow
e  Zdywersyfikowany portfel sklepow
o  Wypracowane dobre relacje z wtascicielami i zarzadcami portéw lotniczych oraz z dostawcami

e  Bardzo dobre perspektywy rozwoju rynku ($rednioroczny wzrost liczby pasazeréw na poziomie 6,8% do 2020 r. oraz 5,4%
do 2030r.)

o  \Wtasne zaplecze logistyczne — istotna przewaga kosztowa

Wsparcie inwestora strategicznego
Wsparcie inwestora strategicznego Flemingo International przyniosto Grupie Baltona nastepujace korzysci:

e  Obnizka kosztow zakupéw poprzez wzmocnienie sity przetargowej w relacjach z dostawcami oraz zwigkszenie sity
zakupowej

o  Dostep do know-how w zakresie efektywnego zarzadzania siecig sklepéw wolnoctowych
e  Wsparcie kapitatowe niezbedne do realizacji strategii rozwoju Grupy zaktadajace m.in. dalszy rozwoj sieci sprzedazy

Mozliwos¢ ekspansji zagranicznej
e  Wieloletnie doswiadczenie na rynku krajowym oraz wsparcie inwestora strategicznego stanowig istotne przewagi Grupy
Baltona w zakresie przygotowania do ekspansji zagranicznej

Rozpoznawalna marka

e Marka Baltona ma ponad 60-letnig historie i ugruntowang pozycje rynkowa oraz charakteryzuje si¢ wysokim potencjatem
rozwoju

Silna kadra menedzerska
e  Zaréwno czlonkowie Zarzadu, jak i inne kluczowe osoby zatrudnione w Spéice posiadajq wieloletnie doswiadczenie oraz
kompetencie w zakresie budowania oraz zarzadzania sieciq sprzedazy w obszarze handlu detalicznego, w tym w
szczegblnosci w segmencie duty-free.
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ROZDZIAL XII: OPIS DZIALALNOSCI GRUPY

1.

Dziatalnos¢ Grupy

Podsumowanie

Grupa Baltona jest najwiekszym operatorem sklepéw wolnoctowych w Polsce. Grupa posiada 34 placéwki w 11 lokalizacjach w calym
kraju oraz we Francji, Rumunii i na Ukrainie, w tym 32 placéwki w portach lotniczych. Jako pionier rynkowy w zakresie duty-free,
prowadzac dziatalno$¢ na tym rynku od poczatku jego istnienia, Grupa uzyskata ugruntowang pozycje w portach lotniczych w Polsce i
jest obecna w 7 na 13 lotnisk w Polsce obstugujgcych rocznie ponad 19,6 min pasazeréw (wedtug danych poszczegdlnych portow
lotniczych za 2011 r.). Sq to: Bydgoszcz, Gdansk, Katowice, Krakéw, Poznan, Rzeszow, oraz Warszawa-Modlin. Laczna powierzchnia
jednostek handlowych Grupy wynosi okoto 3,4 tys. m2. W ocenie Emitenta, udziat Grupy w rynku sprzedazy wolnoctowej w Polsce
wynosi okoto 40%. W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi sprzedaz towaréw w sklepach generowata okoto 90%
przychodéw Grupy. Ponadto Grupa prowadzi dziatalno$¢ w zakresie zaopatrywania zatdg statkéw i okretéw (ang. shipchandling)
cumujacych w kluczowych polskich portach morskich (Gdansk, Gdynia, Szczecin, Swinoujécie). Dziatalnosé ta generowata w latach
2009-2011 okoto 6% przychodéw Grupy. Pozostate przychody obejmujg gtdéwnie przychody marketingowe (reklama i promocja
partneréw Grupy).

Ponizej zaprezentowano zestawienie placéwek Grupy Baltona wedtug stanu na Date Prospektu.

Miasto Tvo olacéwki Liczba Powierzchnia Spoétka Data
YR placowek (m?) zarzadzajaca otwarcia®
Placowki w portach lotniczych krajowe
Bydgoszcz za odprawg paszportowg, 2 68 PHZ Baltona 31.08.2006
. 01.10.2001 -
4 wolnoctowe, 2 ogéinodostepne 6 1051 PHZ Baltona 25042012
Gdansk Centrum Nabyte
1 kawiarnia, sklep z papierosami 2 200 Obstugi 02.07.2012
Operacyjnej
ogdlnodostepny 1 1995
. 01.08.2007-
Katowice wolnoctowy 4 537 PHZ Baltona 01.08.2012
inne 1 26.04.2011
wolnoctow 2 07.01.1998 -
Krakow y 108 PHZBaltona | 04.06.2012
inne 1 04.03.2011
Poznar wolnoctowy 1 98 PHZ Baltona 21.04.2009
inne 1 24 PHZ Baltona 23.11.2012
01.10.2005-
wolnoctowe 2 445 PHZ Baltona 2206, 2012
Rzeszéw Centrum 18.06.2012
kawiarnie 2 94 Obstugi
Operacyjnej
inne 1 21 PHZ Baltona 11.12.2012
Efektywne 14.08.2012-
Warszawa/Modlin kawiarnie 4 198 Centrum 29.10.2012
Operaciji
Placowki zagraniczne
. . . Gredy 15.08.2012
Rumunia/Galati ogolnodostepny 1 144 Company
Francja/Montpellier | wolnoctowy 1 32 Baltona France | 09.03.2012
Baldemar Nabyte
Holdings 20.06.2012
Ukraina/Lwéw wolnoctowy 1 250 Limited
(poprzez
Flemingo Duty
Free Ukraine)
Pozostate sklepy
Swinoujscie ogdlnodostepny 1 102 PHZ Baltona | 01.11.1998
Razem 34 3372
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W przypadku kilku sklepow prowadzonych w jednym porcie lotniczym sklepy nie byly otwierane réwnoczesnie | w zwigzku z tym podano date
otwarcia pierwszego i ostatniego ze sklepow.

Ponadto od 11 grudnia 2008 r. do konca czerwca 2012 r. Emitent prowadzit dwa sklepy wolnoctowe na lotnisku w todzi. Sklepy te
zostaly zamknigte z dniem 1 lipca 2012 r. z uwagi na przeniesienie ruchu pasazerskiego na nowo wybudowany terminal na tym
lotnisku. W pazdzierniku i listopadzie 2012 r. zamknigto dwa sklepy w Rumunii: sklep za odprawg paszportowg na lotnisku w
Konstancy (z powodu nieosiagniecia zaktadanych wynikow finansowych) prowadzony od wrzesnia 2011 r. oraz otwarty w grudniu
2010 r. sklep przygraniczny w Albicie (powodem zamkniecia sklepu byt brak kompletu regulacji dotyczacych rynku duty free w tej
lokalizacji oraz spodziewane istotne zmiany w tym zakresie). Ponadto, w listopadzie zamknigto réwniez lokal gastronomiczny
prowadzony przez COO na lotnisku w Gdarisku.

W dniu 16 lutego 2012 r. spotka zalezna Emitenta — BH Travel otrzymata od PPPL wypowiedzenie uméw najmu powierzchni
handlowych zlokalizowanych na Lotnisku Chopina w Warszawie co w konsekwencji doprowadzito do zaprzestania dziatalnosci
handlowej na terenie tego lotniska. Na Date Prospektu BH Travel pozostaje w sporze sagdowym z PPPL dotyczacym tych powierzchni
handlowych.

Grupa Baltona posiada ponad dwudziestopiecioletnie doswiadczenie rynkowe. Towary oferowane przez Grupe utozsamiane sg przez
klientow z wysoka jakoscig i luksusem. Marka Baltona posiada silng pozycje na rynku oraz wysoki potencjat rozwoju, réwniez na
rynkach zagranicznych. Grupa stale dba o odpowiedni wystréj sklepow, przyjazng atmosfere, kompetentng obstuge oraz odpowiednie
umiejscowienie poszczegdlnych produktéw w sklepach.

Grupa Baltona prowadzi wspotprace z wieloma uznanymi dostawcami krajowymi i zagranicznymi. Asortyment sklepéw Grupy
obejmuje najwyzszej jakosci towary w pieciu gtéwnych kategoriach: papierosy, alkohol, kosmetyki, stodycze, pozostate.

W 2010 r. Grupa pozyskata inwestora strategicznego (branzowego) — Flemingo International z siedzibg w Dubaju, wiodacego
miedzynarodowego operatora sklepéw wolnoctowych, prowadzacego dziatalnos¢ gtéwnie w Afryce, na Bliskim Wschodzie, w Indiach
oraz w Europie (poprzez Grupe Baltona). Flemingo International prowadzi ponad 100 placéwek w 20 krajach na $wiecie.

Wedtug stanu na dzieft 31.12.2011 r. faczne zatrudnienie we wszystkich spotkach Grupy wyniosto 290 etatéw.

Grupa Baltona osiaga bardzo dobre wyniki finansowe z prowadzonej dziatalnosci. W 2011 r. przychody Grupy wyniosty 192,4 min zt,
zysk na dziatalnosci operacyjnej 3,8 min zt, a zysk netto 3,9 min zt.

Model biznesowy

Rynek sprzedazy wolnoctowej wykazuje specyfike odmienng od pozostatych kanatow sprzedazy detalicznej. Model biznesowy Grupy
Baltona pozwala na osiagniecie korzysci wynikajacych ze specyfiki tego typu dziatalnosci.

Sprzedaz duty-free w sklepach zlokalizowanych w portach lotniczych realizowana jest z reguty na podstawie umowy z wiascicielem
lotniska zawartej w wyniku przeprowadzonego postepowania przetargowego. Ograniczona podaz powierzchni handlowej w portach
lotniczych eliminuje ryzyko ewentualnej nadpodazy wynikajacej z nadmiernej liczby sklepdw w ramach jednego obiektu. Wieloletnie
doswiadczenie Grupy Baltona pozwolito wypracowa¢ dobre relacje z zarzadami poszczegdlnych portoéw lotniczych, czego efektem jest
obecnos$¢ Grupy na 7 z 13 pasazerskich portw lotniczych w Polsce.

Ponadto klienci sklepéw typu duty-free sg z reguly relatywnie zamozni oraz dysponuja ponadprzecietng sita nabywcza, a takze
posiadaja specyficzne preferencje zakupowe (stosunkowo wysoka skionno$¢ do dokonywania zakupow dla przyjemnosci). Ta
specyfika rynku sprzedazy wolnoctowej sprawia, ze $redni wydatek na klienta (pasazera) jest relatywnie wysoki.

Specyfika branzy sprzedazy wolnoctowej polega réwniez na ograniczonej dostepnosci powierzchni magazynowej w obrebie portéw
lotniczych (ograniczona powierzchnia, wysokie koszty wynajmu). Grupa Baltona prowadzi magazyn centralny w Warszawie (poza
terenem lotniska) oraz lokalne magazyny podreczne na poszczegolnych lotniskach. Dzieki dtugoletniemu doswiadczeniu w
prowadzeniu dziatalnosci w branzy, Grupa posiada kompetencje w zakresie efektywnego zarzadzania dostawami. Ponadto wiasne
zaplecze logistyczne Grupy stanowi istotng przewage kosztowg wzgledem podmiotéw konkurencyjnych.

Ponizej zaprezentowano opis dziatalnosci poszczegdlnych spdtek Grupy Baltona w latach 2009-2012.

Przedsiebiorstwo Handlu Zagranicznego “Baltona” S.A. (Emitent)

W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi Emitent zarzadzat wszystkimi krajowymi sklepami Grupy poza sklepami
zZlokalizowanymi na Lotnisku im. F. Chopina w Warszawie. Lacznie Emitent zarzadza 22 sklepami zlokalizowanymi w portach
lotniczych oraz jednym sklepem przygranicznym w Swinoujéciu.

Ponadto Emitent prowadzi dziatalno$¢ marketingowa, i reklamowa.

BH Travel Retail Poland Sp. z o.0.

Do lutego 2012 r. spotka BH Travel zarzadzata o$mioma sklepami na Lotnisku im. F. Chopina w Warszawie. Byly to sklepy: z
akcesoriami (,World of Accessories”), z artykutami spozywczymi, alkoholami i papierosami (,Classic” i ,Bestseller”), sklep z odziezg
marki Esprit, sklep z zabawkami oraz artykutami dla dzieci (,Kid's World"), perfumeria (,Perfumery”) oraz sklepy ogdlnodostepne
(,Airport Shop” oraz ,Arrival’). Wtascicielem 100% udziatéw w spétce jest Emitent.

W zwigzku z wypowiedzeniem Uméw Najmu przez PPPL, ktére w ocenie BH Travel byto bezskuteczne, sporem sadowym pomigdzy
spotka a PPPL dotyczacym tych umoéw oraz postepowaniem egzekucyjnym w administracji prowadzonym przez wojewode
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mazowieckiego, BH Travel zmuszona zostata do wstrzymania dziatalno$ci w sklepach na Lotnisku im. F. Chopina w Warszawie.
Szczegoly sporu z PPPL oraz postgpowania administracyjnego zostaty opisane w rozdziale XIl ,Opis dziatalnosci Grupy —
Postepowania sadowe i administracyjne”.

Od lipca 2012 r. spotka prowadzi dziatalno$¢ dystrybucyjng wyrobdw alkoholowych typu B2B.

Baltona Swinoujscie Sp. z 0.0. oraz Baltona Shipchandlers Sp. z o.o.

W latach 2009-2010 oraz w okresie od stycznia do marca 2011 r. spotki Baltona Swinoujécie z siedzibg w Swinoujsciu oraz Baltona
Shipchandlers z siedzibg w Gdansku prowadzity dziatalno$¢ w zakresie zaopatrywania statkow morskich we wszelkie artykuty
niezbedne do funkcjonowania na morzu. W kwietniu 2011 r. w ramach procesu uproszczenia i optymalizaciji struktury Grupy, Baltona
Shipchandlers przejeta spotke Baltona Swinoujcie i od tego czasu dziatalnoé¢ zwigzana z zaopatrywaniem zatog statkéw i okretéw
prowadzona jest przez potaczony podmiot. Wiascicielem 100% udziatow Baltona Shipchandlers jest Emitent. Obecnie siedziba spotki
miesci sie w Swinoujsciu.

Gredy Company SRL

Gredy Company z siedzibg w Bukareszcie w Rumunii zostata przejeta przez Emitenta i wigczona w struktury Grupy Baltona w sierpniu
2010 r. Spétka ta prowadzi na Date Prospektu ogéinodostepny sklep w porcie rzecznym w Galati w Rumunii. Transakcja nabycia
spotki Gredy Company byta pierwszym krokiem w realizacji strategii rozwoju Grupy obejmujacej m.in. rozwdj sieci sprzedazy
(ekspansje geograficzng). Jedynym wspdlnikiem spétki Gredy Company jest Emitent.

Baltona France S.A.S.
Spotka Baltona France zostata powotana w celu zarzadzania sklepem na lotnisku Montpellier we Francji i prowadzi dziatalno$¢ od
marca 2012r.

Centrum Ustug Wspaolnych Baltona Sp. z o.0.
Spotka zostata nabyta przez Emitenta w 2011 r. i przejefa od niego funkcje: ksiegowe, kadrowe, administracyjne, IT, a takze
zarzadzanie znakami towarowymi Grupy Baltona.

Pozostate spotki
W 2012 r. Emitent nabyt lub utworzyt nastepujace spotki:

e  Magna Project Sp. z 0.0. i Big Venture Sp. z 0.0.— utworzone przez Emitenta w maju 2012 r.; na Date Prospektu spotki te
nie prowadzg dziatalno$ci operacyjnej;

e  Centrum Obstugi Operacyjnej Sp. z 0.0. — nabyta przez Emitenta w lipcu 2012 r. Spétka prowadzi kawiarnie Coffee Corner
w portach lotniczych Gdansk oraz Rzeszéw;

o  Efektywne Centrum Operacji Sp. z 0.0. — pakiet 49% udziatow zostat nabyty w kwietniu 2012 r. przez spétkg Centrum
Obstugi Operacyjnej. W dniu 24 lipca 2012 r. spétka podpisata dwie umowy najmu powierzchni uzytkowych na lotnisku
Warszawa-Modlin (faczna powierzchnia 198 m2). W Dacie Prospektu spétka prowadzi 4 lokale gastronomiczne na catej
wynajetej powierzchni;

e  Baldemar Holdings Limited — nabyta przez Emitenta w czerwcu 2012 r. Spétka jest wiascicielem 100% udziatow spotki
Flemingo Duty Free Ukraine, prowadzacej sklep wolnoctowy na lotnisku we Lwowie.

Restrukturyzacja Grupy Baltona

Po przejeciu Grupy przez nowego inwestora przeprowadzono gtebokg restrukturyzacje Grupy Baltona, majacq na celu diugotrwatg
poprawe efektywno$ci operacyjnej Grupy. Przeprowadzono kompleksowe dziatania ukierunkowane na: zwigkszenie sprzedazy i
ograniczenie kosztéw. Wsparcie inwestora strategicznego przyniosto Grupie Baltona nastepujace korzysci:

e  Obnizka kosztow zakupoéw poprzez wzmocnienie sity przetargowej w relacjach z dostawcami oraz zwigkszenie sity
zakupowej
e  Dostep do know-how w zakresie efektywnego zarzadzania siecig sklepéw wolnoctowych
o  Wsparcie kapitatowe niezbedne do realizacji strategii rozwoju Grupy zaktadajacej m.in. dalszy rozwdj sieci sprzedazy
Pierwsze dziatania restrukturyzacyjne wdrozono w kwietniu 2010 r. W ramach procesu restrukturyzacji podjeto nastepujace dziatania
ukierunkowane na osiagniecie wzrostu przychodow:
e  Optymalizacja oferty asortymentowej, w tym wycofanie towaréw o niskiej marzy,

e  Poprawa dostepnosci towaréw

59



PROSPEKT EMISYJNY PHZ BALTONA S.A.

2.

e Monitoring cen konkurencji

e  Renegocjacja dotychczasowych uméw dotyczacych ustug reklamy i promocji

e  Restrukturyzacja zarzadzania Grupg poprzez utworzenie nowych dziatdw wspierajacych zarzadzanie

o \Wdrozenie nowej strategii rozwoju zaktadajacej pozyskanie nowych zrédet przychoddw — m.in. ekspansja zagraniczna

e  Modernizacja wyposazenia i estetyki sklepdw pod katem zastosowania nowoczesnych standardéw i rozwigzan

Realizacja kampanii marketingowych majacych na celu zwigkszenie $wiadomosci marki Baltona. Ponadto podjeto dziatania
ukierunkowane na zwigkszenie efektywnosci kosztowej Grupy:

e Zwiekszenie wolumenu sprzedazy — osiagniecie efektu dzwigni operacyjne;
e  Dywersyfikacja dostawcéw zagranicznych, renegocjacja uméw z dostawcami
¢ Negocjacje z portami lotniczymi w celu optymalizacji stawek najmu powierzchni handlowej i magazynowej

e  Ograniczenie kosztow zwigzanych z procesami logistycznymi (zmiana modelu logistycznego — uelastycznienie bazy
transportowe;)

e Wdrozenie rozwigzan IT, ktére umozliwiajg poprawe efektywnosci zarzadzania zapasami oraz usprawniajg procesy
logistyczne i handlowe

e  Decentralizacja i optymalizacja kompetencji zakupowych w ramach Grupy

o  Weryfikacja poszczegoinych pozycji kosztowych w celu ich optymalizacji (ksiggowo$¢ wewnetrzna w miejsce outsourcingu,
eliminacja kosztéw Rady Nadzorczej, ograniczenie kosztow Zarzadu).

Historia Grupy

Historia Grupy wiaze sie z dziatalno$cig Spétki oraz jej podmiotow zaleznych do ktérych naleza: BH Travel, Baltona Shipchandlers,
CUW Baltona, Gredy Company, Baltona France, Centrum Obstugi Operacyjnej, Efektywne Centrum Operacji, Baldemar Holdings
Limited, Flemingo Duty Free Ukraine, Magna Project i Big Venture.

Spotka

Spotka zostata wpisana do rejestru handlowego pod numerem RHB 339 w dniu 2 lutego 1984 r. na podstawie postanowienia Sadu
Rejonowego w Gdansku, Wydziat Il Cywilny, o sygnaturze RHB — 339 (Il NsPP591/83). Wsréd zatozycieli Spotki znajdowaty sie m.in.
Skarb Panstwa, Polskie Linie Lotnicze ,LOT", Polskie Linie Oceaniczne w Gdyni i inne podmioty. Na prowadzenie dziatalnosci Spdtka
uzyskata w dniu 9 maja 1984 r. koncesje Ministra Handlu Zagranicznego nr P/19/111/84, DOK Il 0230/84, na prowadzenie handlu
zagranicznego w zakresie i na warunkach w niej okreslonych.

Spotka historycznie wywodzi sie z Przedsiebiorstwa Panstwowego ,Baltona Zaopatrzenie Statkéw” (nastepnie Przedsigbiorstwa
Handlu Zagranicznego ,Baltona”), ktére powstato w 1949 r. i zajmowalo sie zaopatrzeniem statkéw w polskich portach. Od 1985 r.
Spotka konsekwentnie rozwijata sie¢ sklepow pod swojg marka, zaréwno wtasnych jak i prowadzonych przez ajentéw. W szczytowym
okresie funkcjonowato blisko 250 sklepdw pod szyldem Przedsigbiorstwa Handlu Zagranicznego ,Baltona” S.A., za$ zatrudnienie w
Spoice siegato 2 tys. pracownikéw. Wraz ze zmiang systemu gospodarczego, ktéra nastagpita w latach '90-tych XX wieku oraz
wzrostem konkurencji na rynku, pozycja Spétki ulegata ostabieniu.

W 2010 r. Spétka pozyskata inwestora strategicznego — Flemingo International zarejestrowang na Wyspach Dziewiczych, z siedzibg w
Dubaju, ktory jest obecnie jej gtéwnym akcjonariuszem poprzez spétke Ashdod Holdings. W tym samym czasie Spétka rozpoczeta
realizacje programu restrukturyzacji oraz wdrazania nowej strategii rozwoju, w celu przywrécenia dawnej $wietnosci Spotki i marki
,Baltona”, poprawy rentownosci oraz dalszej ekspansji Grupy zaréwno w nowych obszarach geograficznych, jak i biznesowych.

BH Travel

BH Travel Retail Poland Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie przy ul. Dziatkowej 115, jest spétkg utworzong w 2006 r., w ktdrej Emitent
posiada 100% udziatow w kapitale zakladowym. BH Travel zarzadzata 8 sklepami na Lotnisku im. F. Chopina w Warszawie. W dniu
16 lutego 2012 r. BH Travel otrzymata od Przedsigbiorstwa Paristwowego ,Porty Lotnicze” wypowiedzenia uméw najmu powierzchni
handlowych wszystkich sklepéw w ktérych prowadzita dziatalno$¢, ze skutkiem natychmiastowym, co w konsekwencji doprowadzito do
wstrzymania dziatalnosci handlowej w ww. sklepach. W ocenie BH Travel wypowiedzenie umdw najmu nie miato podstaw prawnych i
faktycznych i bylo wobec tego bezskuteczne.

Na Date Prospektu spotka nie prowadzi dziatalnosci na lotnisku Chopina, a przed Sadem Rejonowym w Warszawie toczy sie
postepowanie z powddztwa BH Travel dotyczace ww. umoéw najmu. Postepowanie to opisane jest w punkcie ,Postepowania sadowe i
administracyjne” rozdziatu XII ,Opis dziatalnosci Grupy”.
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Na Date Prospektu spétka prowadzi dziatalno$¢ dystrybucyjng wyrobéw alkoholowych typu B2B.

Baltona Shipchandlers

Baltona Shipchandlers z siedzibg w Swinoujsciu przy ul. Fifiskiej 1, jest spétka utworzona w 2001 r., w ktérej Emitent posiada 100%
udziatbw w kapitale zaktadowym. Przedmiotem dziatalno$ci Baltona Shipchandlers jest zaopatrywanie zatdg statkéw morskich we
wszelkie produkty niezbedne do pracy na morzu. W zwigzku z procesem restrukturyzacji w ramach Grupy w kwietniu 2011 r. doszto
do potaczenia przez przejecie spotki Baltona Swinoujécie Sp. z 0.0. , w ktdrej Emitent posiadat 100% udziatéw w kapitale zaktadowym
przez Baltona Shipchandlers. Potaczenie nastapito poprzez wniesienie majatku Baltona Swinoujécie Sp. z 0.0. do spotki Baltona
Shipchandlers w zamian za 2.868 nowych udziatow, ktére Emitent objat w podwyzszonym kapitale zaktadowym Baltona
Shipchandlers.

CUW Baltona

Centrum Ustug Wspolnych Baltona Sp. z 0.0. (dawniej: Efektywne Centrum Ustug Operacyjnych Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie
przy ul. Dziatkowej 115, jest spotkg utworzong w 2010 r. W roku 2011 Emitent nabyt 100% udziatéw w kapitale zaktadowym CUW od
Bastion Capital Sp. z 0.0. Przedmiotem dziatalnosci CUW Baltona jest obstuga administracyjna spotek z Grupy, w tym w $wiadczenie
ustug ksiegowych, HR, prawnych, IT oraz opieka nad znakiem towarowym Baltona.

Gredy Company

Gredy Company SRL jest spotkg prawa rumunskiego, z siedzibg w Bukareszcie (Rumunia) przy Splaiul Unirii no 4, utworzong w
2008 r. Emitent nabyt w sierpniu 2010 r. 100% udziatéw w kapitale zaktadowym Gredy Company. Podmiot ten prowadzi sklep w porcie
w Galati.

Baltona France

Baltona France SAS jest spotkg prawa francuskiego z siedzibg w Paryzu (Francja) przy 36 rue de Turin, utworzong w styczniu 2012 .
w ktdrej Emitent jest jedynym wspélnikiem. Baltona France zarzadza sklepem wolnoctowym usytuowanym na lotnisku w Montpellier w
potudniowej Francii.

Centrum Obstugi Operacyjnej
Spotka ma siedzibe w Warszawie przy ul. Dziatkowej 115. Udziaty w tej spéice zostaty nabyte przez Emitenta w lipcu 2012 r. Spétka ta
jest wascicielem 49% pakietu udziatéw w spotce Efektywne Centrum Operacji, ktdry nabyta w kwietniu 2012 r.

Efektywne Centrum Operacji

Spotka ma siedzibe w Warszawie przy ul. Dziatkowej 115. W lipcu 2012 r. poprzez nabycie spétki Centrum Obstugi Operacyjnej
Emitent nabyt 49% pakiet udziatow w spdtce Efektywne Centrum Operaciji.. W Dacie Prospektu Efektywne Centrum Operaciji Sp. z o.0.
prowadzi lokale gastronomiczne na lotnisku w Modlinie

Magna Project Sp. z 0.0. oraz Big Venture Sp. z 0.0.
W maju 2012 r. Emitent utworzyt dwie spotki projektowe - Magna Project Sp. z 0.0. oraz Big Venture Sp. z 0.0.

Baldemar Holdings Limited

Spotka ma siedzibe na Cyprze pod adresem Ria Court 8, in Simou Menardou 8, Office 101. Spotka zostata nabyta przez Emitenta w
czerwcu 2012 r. Spotka jest wiascicielem 100% udziatéw spotki Flemingo Duty Free Ukraine, prowadzacej sklep wolnoctowy na
lotnisku we Lwowie.

Flemingo Duty Free Ukraine

Spotka ma siedzibe we Lwowie (Ukraina) przy ul. Bohdana Chmielnickiego 168. Spétka jest podmiotem zaleznym spélki Baldemar
Holdings Limited, ktdra jest jej jedynym wiascicielem. Spétka prowadzi sklep wolnoctowy na lotniksu we Lwowie.

3.  Strategia
Gtéwnymi strategicznymi celami rozwoju Grupy Baltona na lata 2012-2013 sa;

e  Rozwoj dotychczasowej dziatalnosci
e  Pozyskanie nowych zrédet przychodéw

Ponizej przedstawiono strategiczne cele Grupy wraz z opisem planowanych dziatarni do realizacji gtéwnych zatozen planu
strategicznego na lata 2012-2013.
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Rozwdj dotychczasowej dziatalnosci Grupy

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

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

e  Poprawe efektywnosci funkcjonowania sklepéw poprzez efektywniejsza konwersje pasazeréw przebywajacych w otoczeniu
sklepu na jego klientdw oraz osiggniecie wzrostu wartosci pojedynczej transakcji
e  Optymalizacje powierzchni oraz wystroju sklepow

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

e  Optymalizacja oferty cenowej, maksymalizujacej wyniki finansowe w dtuzszym okresie
e  Aktywne dziatania marketingowe i promocyjne, majace na celu odéwiezenie, promowanie oraz wzrost Swiadomo$ci marki

Baltona.

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

e Pozyskiwanie nowych klientow

e  Osiagniecie wzrostu $redniej warto$ci pojedynczej transakcji

e  State poszerzanie oferty asortymentowej

e  Udziat w konsolidacji rynku

Pozyskanie nowych zrédet przychodéw
Drugim strategicznym kierunkiem rozwoju Grupy Baltona na kolejne lata jest ekspansja poprzez rozw¢j sieci sprzedazy na rynku
krajowym, rozwdj sieci sprzedazy za granicg oraz wejscie na nowe rynki produktowe (nowe obszary dziatalnosci).

Rozwdj sieci sprzedazy w Polsce

Grupa Baltona zamierza aktywnie uczestniczy¢ w przetargach na powierzchnie handlowe w ramach nowych terminali w nowo
powstajacych badz rozbudowywanych portach lotniczych. Ponadto Grupa zamierza pozyskiwa¢ dodatkowe powierzchnie handlowe w
portach lotniczych, w ktérych Grupa jest obecna.

Ekspansja zagraniczna

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

W ramach realizacji tak okre$lonej strategii rozwoju Spétka przejeta w sierpniu 2010 r. spotke Gredy Company, ktéra na Date
Prospektu jest operatorem sklepu w porcie rzecznym Galati. Ponadto w marcu 2012 r. Grupa uruchomita sklep wolnoctowy na lotnisku
Montpellier we Francji, a w czerwcu 2012 r. Emitent nabyt 100% udziatéw w spétce Baldemar Holdings Limited, ktéra poprzez spotke
zalezng Flemingo Duty Free Ukraine prowadzi sklep wolnoctowy na lotnisku we Lwowie.

Nowe obszary dziatalnoSci

Grupa planuje osiagna¢ dywersyfikacje realizowanych przychodéw poprzez rozszerzenie oferty o nowe obszary dziatalno$ci. Nalezg
do nich m.in. sprzedaz na poktadach samolotow (ang. inflight service) oraz promach morskich, wdrozenie nowych formatéw
sprzedazy, dystrybucja artykutéw duty-free dla innych podmiotow w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej.

Od roku 2012 Grupa poprzez spotke celowg Centrum Obstugi Operacyjnej Sp. z 0.0. rozwija nowe formaty sklepéw oraz punktéw
gastronomicznych, co pozwolito skonstruowa¢ peing oferte dla portéw lotniczych i wygrywanie kompleksowych przetargéw, tzw.
,master concessions”.

Nowe produkty i ustugi
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W branzy DF&TR (Duty Free & Travel Retail) sukces rynkowy jest w sposob istotny uzalezniony od dopasowania oferty
asortymentowej do aktualnych trendéw i preferencji konsumentéw. W zwiazku z tym Grupa stale wprowadza do oferty asortymentowe;j
nowe marki lub nowe produkty sprzedawanych juz marek.

W latach 2009-2011 Grupa Baltona podejmowata dziatania zwigzane z poszerzaniem oferty dla klientow w celu zwigkszenia
sprzedazy w sklepach oraz poprawy uzyskiwanej marzy:

e  Na przetomie lat 2008/2009 otwarto perfumerie na lotniskach w Katowicach i w Warszawie

e W 2009 r. Grupa wdrozyta nowe formaty sklepow: Akcesoria (okulary przeciwstoneczne, torebki, bagaz, bizuteria, zegarki),
Kids (zabawki i artykuly dziecigce) oraz Esprit (odziez)

e W 2010 r. poprzez przejecie spotki Gredy Company Grupa Baltona nabyta swdj pierwszy sklep zagraniczny na granicy
rumunsko-motdawskiej

e W 2010 r. Grupa istotnie zwiekszyta $wiadczenie ustug marketingowych wobec dostawcéw

e W 2011 r. Grupa otworzyta dwa nowe sklepy w Warszawie: Bestseller (najlepiej sprzedajace si¢ produkty duty-free) oraz
Arrival (pierwszy w Polsce sklep ogdlnodostepny w strefie przylotéw) w nowej wizualizacji. Ponadto przebudowano do
nowej wizualizacji sklep w Katowicach

o W 2011 r. spotka Gredy Company uruchomita sklep na lotnisku Konstanca w Rumunii

e W 2012 r. Emitent nabyt 100% udziatéw w spétce Centrum Obstugi Operacyjnej Sp. z 0.0., prowadzacej dziatalnos¢ w
sektorze F&B (ang. Food and Beverage).

e W 2012 r. Grupa uruchomita zagraniczne sklepy wolnoctowe na lotnisku Montpellier we Francji, na lotnisku we Lwowie oraz
w porcie rzecznym w Galati (Rumunia)

Poza wyzej wymienionymi, Grupa nie wprowadzita do oferty istotnych nowych produktéw lub ustug w okresie objetym historycznymi
informacjami finansowymi.

Sezonowos¢

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

Wplyw czynnikéw nadzwyczajnych na dziatalno$¢ Grupy

W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi, tj. w latach 2009-2011 wystapity nastepujace zdarzenia nadzwyczajne,
ktore miaty wptyw na dziatalno$¢ Grupy:

e  Kryzys gospodarczy lat 2008/09, w wyniku ktérego nastapit znaczacy spadek natezenia lotniczego ruchu pasazerskiego, a
tym samym pogorszenie sytuacji finansowej branzy DF&TR, a wiec i Grupy Baltona. Zgodnie z danymi zaprezentowanymi
w Rozdziale XI Prospektu, w 2009 r. wzrost PKB Polski wynidst 1,7% wobec 5,1% w roku poprzednim, a liczba pasazerdw
na lotniskach w Polsce byta w 2009 r. 0 8,7% nizsza niz w 2008 r.

e Wybuch wulkanu na Islandii utrudnit ruch lotniczy w Europie w kwietniu 2010 r.

e  Pozyskanie w 2010 r. inwestora strategicznego Flemingo International, ktory nabyt akcje w Spotce poprzez spotke Ashdod
Holdings. Na Date Prospektu Ashdod Holdings jest wtascicielem 9.081.600 akciji reprezentujacych 80,68% udziat w kapitale
oraz 80,68% udziat w liczbie gloséw. Emitenta

e Kryzys w krajach arabskich w | potowie 2011 r. miat negatywny wplyw na pasazerski ruch lotniczy w Europie (ograniczony
ruch czarterowy m.in. do Egiptu), a tym samym na ograniczenie liczby potencjalnych klientéw Grupy

e  Przebudowa lotniska w Warszawie (budowa nowego terminalu, tzw. pirsu potudniowego) w 2011 r. miata wplyw na
dostepnos¢ sklepéw Grupy zlokalizowanych na tym lotnisku.

Dostawcy
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Glowna dziatalno$¢ spotek Grupy polega na sprzedazy detalicznej w szczegolno$ci: wyrobow tytoniowych, wyrobéw alkoholowych,
kosmetykdw, stodyczy oraz innych produktéw spozywczych. Gtéwni dostawcy Grupy to:

KDWT S.A. - dostawca wyrobdw tytoniowych (okoto 46% dostaw w 2011 r.)
The Nuance Group AG - dostawca artykutéw kosmetycznych (okoto 14% dostaw w 2011 r.)

Pozostali dostawcy mieli w 2011 r. udziat w dostawach Grupy ogdtem ponizej 5%.
W ofercie Grupy znajdujg sie produkty nastepujacych wybranych producentow:

e  Bacardi - Martini e Lindt

o  Baldessarini e  Maxxium

e  Bardinet e Moet Hennessy Polska
e Boss e  MontBlanc

e  British American Tobacco e  Naomi Campbell

e  Brown - Forman Polska e  Pernod Ricard Polska
e Camus e Phillip Morris

e CEDC e Polmos Siedice

e CocaCola e  Premium Cigars

e  Debowa Polska e  Procter & Gamble

e  DexPlus e Puma

e Diageo e Russel

e  Dolce & Gabbana e  Samsonite

e Escada e  Sobieski Dystrybucja
e Grupa Zywiec e  Solidarnos¢

e  Gucci e  Stock Polska

e  Hennessy e  Toorank Polska SA
e  Imperial Tabaco o  Wawel

e  Japan Tobacco o  Wedel

e lacoste e  William Grant's

e  Laura Biagotti

8. Informacja o tendencjach

Od dnia 31 grudnia 2011 r. do Daty Prospektu Grupa Emitenta odnotowata nastepujace tendencje w produkcji, sprzedazy i zapasach
oraz kosztach i cenach sprzedazy:

Segment detaliczny

Brak sprzedazy w wigkszosci sklepéw zlokalizowanych na lotnisku w Warszawie od 16 lutego 2012 r., za$ od 14 sierpnia
2012 r. catkowite wstrzymanie dziatainosci handlowej Grupy na terenie tego lotniska.

Wzrost sprzedazy o okoto 30% w regionalnych portach lotniczych (poza Warszawg) poréwnaniu do analogicznego okresu
poprzedniego roku, wynikajacy z poprawy sytuacji w odniesieniu do 2011 r., kiedy miat miejsce kryzys w krajach arabskich.

Wzrost marzy na sprzedazy w regionalnych portach lotniczych w poréwnaniu do analogicznego okresu poprzedniego roku
o okoto 2 pkt proc.

Wzrost kosztéw najmu ponoszonych przez Emitenta w regionalnych portach lotniczych w poréwnaniu do analogicznego
okresu poprzedniego roku o okoto 80%.

Wzrost kosztéow wynagrodzen w stosunku do analogicznego okresu 2011 r., bedacy m.in. efektem profesjonalizacii
struktury Grupy (utworzenie nowych dziatéw wspomagajacych zarzadzanie) oraz nowych otwar¢.

Wzrost zapaséw w sklepach poréwnywalnych o okoto 40% w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku, bedacy
efektem przeprowadzonej restrukturyzacji dostawcow, pozwolit na zwigkszenie dostepnosci towaréw w sklepach Grupy.

Segment zaopatrzenia statkow

Wzrost sprzedazy o okoto 40% w stosunku do roku poprzedniego przy jednoczesnym wzroscie kosztow operacyjnych o
okoto 35% (poprawa uzyskiwanych marz)

Poprawa wyniku finansowego w segmencie o okoto 150%, co jest efektem przeprowadzonych dziatan restrukturyzacyjnych
w Grupie oraz synergii osiagnietych dzieki potaczeniu spotek Baltona Shipchandlers i Baltona Swinoujécie

Brak znaczacych zmian w zakresie poziomu zapaséw
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9.

10.

1.

Badania i rozwoj

Grupa Emitenta nie prowadzi dziatalno$ci badawczo-rozwojowej.

Wiasnos¢ intelektualna

Na Date Prospektu podmioty Grupy posiadajg zarejestrowanych kilka krajowych znakéw towarowych do swojej nazwy handlowej oraz
logo. Prawa do znaku graficznego: ,Marynarz’, znaku stowno - graficznego: ,Baltona” oraz znaku stownego ,Baltona” zostaly w
sierpniu 2011 r. wniesione aportem do spétki Centrum Ustug Wspélnych Baltona Sp. z 0.0. Od tamtego momentu pozostate spétki z
Grupy korzystajqg z wyzej wymienionych znakéw towarowych odptatnie, na podstawie odrebnych uméw zawartych na czas
nieoznaczony. Prawa ochronne na wyzej wymienione znaki towarowe przystuguja spotce Centrum Ustug Wspoinych Baltona Sp. z
0.0. do grudnia 2020 r.

Przedmiotowe znaki towarowe zostaly ponadto, zarejestrowane przez World Intellectual Property Organization oraz zostaly
zatwierdzone jako wspdlnotowe znaki towarowe przez Office of Harmonization for the Internal Market (OHIM).

W czerwcu 2011 r. Spétka, w zwiazku z od$wiezaniem swojego wizerunku, zfozyta do Urzedu Patentowego RP wnioski o udzielenie
praw ochronnych na sze$¢ nowych znakéw stownych i stowno — graficznych, obrazujgcych unowocze$niong nazwe handlowa oraz
logo Spdtki. Do Daty Prospektu Spotka nie otrzymata decyzji Urzedu w sprawie udzielenia praw ochronnych na te znaki.

Ponadto, Spdtka uprawniona jest na mocy odrebnej umowy zawartej z Gietdg Papieréw WartoSciowych w Warszawie S. A. do
nieodpfatnego korzystania ze znaku ,Spétka notowana na NewConnect rynek akcji GPW". Umowa ta obowigzuje do momentu
pozostawania Akcji Spotki w obrocie na rynku NewConnect.

Spotka posiada réwniez kilka zarejestrowanych domen internetowych, w tym:

e  www.baltona.pl

e  www.baltona.eu

e www.baltona.fr

e  www.coffeecorner.pl
e www.dutyfree.pl

e www.crewshop.pl

W ramach prowadzonej dziatalnoci Spotka oraz podmioty z Grupy, na zasadach okreslonych w udzielonych licencjach, korzystajg z
ponad siedmiu programdw informatycznych. Do kluczowych dla dziatalno$ci Grupy programéw naleza;

e  system Halo 2 stuzacy do prowadzenia ewidencji sprzedazy, magazynowania i raportowania,
e system PC Market stuzacy do prowadzenia ewidencji sprzedazy i magazynowania,

o  system CDN XL klasy ERP stuzacy do obstugi finansowo - ksiegowej Spotki,

e  program Expertis stuzacy do obstugi kadrowo- ptacowej,

e program OLAP- Business Inteligence stuzacy do prezentacji i analizy danych uzyskanych z pozostatych uzywanych przez Spotke
programow oraz

o  system Wrota Celne i Oskar stuzace do obstugi i ewidencji towaréw w ramach sktadéw celnych.

Typy najwazniejszych uméw zawieranych w ramach normalnego toku dziatalnosci Grupy

W zwigzku z tym, ze gtéwnym przedmiotem dziatalnosci Emitenta jest prowadzenie handlu detalicznego w sklepach wolnoctowych w
Polsce i za granica, najwazniejszymi umowami zawieranymi przez spétki z Grupy w ramach normalnego toku dziatalnosci sa;

e umowy najmu powierzchni handlowych
e umowy dostawy produktéw oferowanych w sklepach prowadzonych przez spétki z Grupy oraz
e umowy finansowe.

Wiecej informacji na temat istotnych umoéw najmu, uméw dostawy oraz uméw finansowych znajduje sie w punkcie ,Istotne Umowy”
rozdziatu XII ,Opis dziatalno$ci Grupy’.
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12.

121.

Informacje o inwestycjach Grupy

Nakfady inwestycyjne w okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi do Daty Prospektu

W ponizszej tabeli przedstawiono wydatki inwestycyjne Grupy w okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi, tj. w latach

2009-2011 oraz w | potroczu 2012 .

tys. 2t I_pél. 2012 _ 2011 _ 2010 _ 2009
(niezbadane) (niezbadane) (niezbadane) (niezbadane)

Wartosci niematerialne 100 126 10 175
System wspomagajacy prace magazynéw 0 0 0 175
Oprogramowanie serwera poczty i hurtownia danych 0 56 0 0
Sklep internetowy 0 18 0 0
Oprogramowanie ksiggowe i kadrowe 53 0 0 0
Oprogramowanie w punktach handlowych 43 0 0 0
Pozostate 4 52 10 0
Rzeczowe aktywa trwate 5411 3430 838 5130
Srodki transportu 151 405 0 660
Wyposazenie biurowe 0 0 644 0
Inwestycje w punkty handlowe 5212 2256 31 4380
Wyposazenie magazynow 0 255 0 56
Pozostate 48 514 163 33
Inwestycje kapitatowe 9 94 1 5
Aport do spétki Baltona Shipchandlers 0 0 0 5
Nabycie 100% udziatéw Gredy Company 0 0 1 0
Nabycie 100% udziatéw CUW Baltona Sp. z 0.0. oraz aport ZCP 0 94 0 0
Nabycie 100% udziatéw Baldemar Holdings 4 0 0 0
Optacenie 100% udziatéw Baltona France 5 0 0 0
RAZEM 5520 3650 849 5310

Zrédfo: Spétka.

W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi poniesione przez Grupe naktady dotyczyly inwestycji krajowych, poza
nabyciem spétki Gredy Company z siedzibg w Rumunii w 2010 r oraz inwestycjami w spétki Baldemar Holdings i Baltona France w
2012 r. Inwestycje Grupy finansowane byly za pomocg $rodkéw wiasnych oraz leasingu ($rodki transportu, wyposazenie), za
wyjatkiem inwestycji dotyczacych wyposazenia i uruchomienia sklepéw Grupy zlokalizowanych na lotnisku w Warszawie, ktore
finansowane byty kredytem inwestycyjnym zaciagnietym w Banku Polska Kasa Opieki S.A. w tacznej kwocie 6,6 min zt, przy czym
kwota 3,0 min z} zostata wykorzystana w 2009 r., a pozostatych 3,6 min zt wykorzystano w 2008 r.

Ponizej opisano najistotniejsze inwestycje z punktu widzenia dziatalnosci operacyjnej Grupy.

Naktady na warto$ci niematerialne i prawne dotyczyly gtéwnie sprzetu komputerowego i oprogramowania. W 2009 r. Grupa wdrozyta
system wspomagajacy prace magazynow Halo 2 nabyty za 175 tys. zt. W 2010 r. Grupa nie poniosta istotnych naktadéw na wartosci
niematerialne. W 2011 r. gléwnie inwestycje w warto$ci niematerialne dotyczyty sklepu internetowego (18 tys. zt), hurtowni danych (27
tys. zt) oraz oprogramowania serwera poczty (29 tys. zt). W | pétroczu 2012 r. inwestycje w warto$ci niematerialne w tacznej kwocie
100 tys. zt dotyczyly gtéwnie oprogramowania komputerowego dla potrzeb punktéw handlowych Grupy oraz oprogramowania
ksiegowego i kadrowego.

Naktady na rzeczowe aktywa trwate w okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi w 2009 r. dotyczyly nabycia Srodkéw
transportu za taczng kwote 660 tys. zt oraz wyposazenia i uruchomienia sklepéw Grupy na terenie portu lotniczego w Warszawie
(4.380 tys. zt, w tym 2 997 tys.zt sfinansowano zaciagnietym kredytem inwestycyjnym):

e  Dodatkowe naktady na sklepy Classic i Perfumeria — tacznie 254 tys. zt
e  Sklep Akcesoria - 1.215 tys. zt

e  Sklep Esprit — 806 tys. zt

e  Sklep Kids — 1.356 tys. zt

e  Sklep na Terminalu 1 - 748 tys. zt

W 2010 r. Spétka przeprowadzita sie do nowej siedziby w wynajetym budynku magazynowo-biurowym w Warszawie przy ul.
Dziatkowej i w zwigzku z tym poniosta naktady na wyposazenie biura w tacznej kwocie 644 tys. zt.
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12.2.

12.3.

Glowne naktady na rzeczowe aktywa trwate poniesione w 2011 r. dotyczyly inwestycji w istniejace oraz nowe sklepy Grupy:

e  Rozbudowa sklepu w Rzeszowie — 187 tys. zt
e  Przebudowa sklepu w Katowicach — 730 tys. zt
e Uruchomienie sklepu Bestseller — 797 tys. zt

e Uruchomienie sklepu Arrival — 462 tys. zt

o  Powiekszenie sklepu Classic — 80 tys. zt

Ponadto w 2011 r. Spétka poniosta naktady na zakup $rodkow transportu (samochodéw osobowych) w tacznej kwocie 405 tys. zt oraz
na wyposazenie magazynow (regaty magazynowe wysokiego sktadowania) o tacznej wartosci 255 tys. zt.

Naktady na inwestycje kapitatowe dotyczyly nabycia spétek zaleznych. Szczegdly dotyczace nabycia poszczegdlnych spétek
zaleznych Spdtki zostaly opisane w punkcie ,Historia Grupy” rozdziatu ,Opis dziatalnosci Grupy”. Aport do spotki Baltona
Shipchandlers obejmowat samochdd osobowy. Spotka Gredy Company zostata nabyta jako podmiot nieprowadzacy dziatalnosci (tzw.
start-up).

W | pétroczu 2012 r. gtéwne inwestycje w rzeczowe aktywa trwate dotyczyty otwarcia nowych sklepéw w porcie lotniczym w Gdansku,
w porcie lotniczym Jasionka w Rzeszowie oraz kawiarni na lotnisku w Modlinie.

W okresie od 1 lipca 2012 r. do Daty Prospektu Grupa Baltona poniosta naktady na nowe punkty handlowe w wysoko$ci 1 460 tys. zt
oraz pozostate inwestycje w kwocie 152 tys. zt. Naklady na oprogramowanie informatyczne dla potrzeb nowo otwartych punktéw
handlowych wyniosty 66 tys. zt, a na pozostate oprogramowanie 12 tys. zt. Ponadto w lipcu 2012 r. Emitent nabyt 100% udziatow
spdtki Centrum Obstugi Operacyjnej Sp. z 0.0. za kwote 7,5 tys. zt. Emitent dokonat we wrze$niu 2012 r. przeksiegowania kosztow
utworzenia Spotki Baltona France w kwocie 105 tys. zt. Profil dziatalnosci ww. spétek zostat opisany w Rozdziale XII pkt 1.

Inwestycje biezace
W Dacie Prospektu Grupa Baltona prowadzi nastepujace inwestycje:

e  Otwarcie czterech lokali gastronomicznych o tacznej powierzchni 198 m2 na lotnisku Warszawa-Modlin — okoto 1,1 min zt
(ostatni z czterech lokali gastronomicznych otwarto 29 pazdziernika 2012. ).

Inwestycje planowane
Planowane inwestycje Grupy Baltona:

e  Otwarcie nowego sklepu we Lwowie — okoto 2 min, sklep zostanie otwarty na poczatku 2013 r.
e Otwarcie kolejnego sklepu w porcie lotniczym w Gdansku — okoto 400 tys. zt. Sklep o powierzchni 300 m? zostanie otwarty
na poczatku 2013 r.

e Rozpoczecie inwestycji zwigzanej z powigkszeniem sklepu w porcie lotniczym Montpellier we Francji — okoto 1,6 min zt w

2013 . (rozbudowa sklepu do 210 m?).

Planowane inwestycie Grupy finansowane beda ze $rodkéw wiasnych (wypracowane zyski). Grupa nie wyklucza réwniez
wykorzystania zewnetrznych zrédet finansowania.

13.  Znaczace $rodki trwate Grupy

Rzeczowe aktywa trwate i wartosci niematerialne
Ponizsza tabela okresla klasy rzeczowych aktywow trwatych Grupy:

w tys. zt
Grunt Budynki i Maszyny i $rodki F:z"ezc":;fjs akrfifvizfrﬁre oublem
Y budowle urzadzenia transportu w trakcie 9
aktywa trwate .
wytwarzania

Wartos¢ brutto na

dzier 01.01.2010 4447 6 863 2206 1717 7294 209 22736
Zwiekszenia - 94 131 149 600 1014 1988
Zmniejszenia (4 447) (128) (54) (899) - (886) (6 414)
Wartos¢ brutto na

dzief 31.12.2010 6829 2283 967 7894 337 18 310
Wartos¢ brutto na

dzier 01.01.2011 6829 2283 967 7894 337 18 310
Zwiekszenia - 1369 387 677 1200 3639 7272
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w tys. zt
Rzeczowe
Budynki i Maszyny i Srodki R aktywa trwate 2
Grunty . rzeczowe . Ogotem
budowle urzadzenia transportu w trakcie
aktywa trwate .
wytwarzania
Zmnigjszenia - - (48) - (258) (3 652) (3 958)
Wartos¢ brutto na
dzier 31.12.2011 0 8198 2622 1644 8836 324 21624
Zwiekszenia* 0 3568 565 151 2601 6743 13 628
(niezbadane)
Zmniejszenia* 0 -485 0 0 -208 -6 885 -7 578
(niezbadane)
Warto$¢ brutto na 0 11281 3187 1795 11229 182 7674
dzien 31.08.2012*
(niezbadane)

Zrédfo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

W zwigzku z prowadzong dziatalnoscig handlowa spétki Grupy sq stronami uméw najmu powierzchni handlowej w o$miu portach
lotniczych na terytorium Polski: w Bydgoszczy, Gdansku, Katowicach, Krakowie, Poznaniu, Modlinie, Rzeszowie oraz Warszawie (z
zastrzezeniem, ze umowy najmu lokali na terenie lotniska Chopina w Warszawie zostaly wypowiedziane przez wynajmujacego —
PPPL, co Emitent uznat za bezprawne i bezskuteczne), we Francji - w porcie lotniczym w Montpellier, w Rumunii - w strefie
wolnoctowej Albita, i Galati oraz na Ukrainie — we Lwowie. Ponadto, Emitent jest strona umowy dzierzawy gruntu w Swinoujciu o
powierzchni 200 m2. £aczna powierzchnia wynajmowana przez spotki Grupy na dziatalno$¢ handlowa wynosi 6,346 m?2 (wiaczajac w to
powierzchnie handlowe na lotnisku Chopina w Warszawie) w tym powierzchnia handlowa wynosi 5,596 m2. Ponadto, Spétka jest
strong umowy najmu biura i magazynu centrainego, potozonego w Warszawie, przy ul. Dziatkowej 115, o powierzchni 1,856 m2.
Umowy te zostaty opisane w punkcie ,Istotne umowy — Umowy najmu i dzierzawy " rozdziatu Xl ,Opis dziatalnosci Grupy”.

Grupa uzytkuje w ramach uméw leasingu finansowego $rodki transportu oraz regaty biurowe i magazynowe. Sktadniki te stanowig
jednocze$nie zabezpieczenie zobowigzan z tytutu tych uméw. Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2011 r. warto$¢ ksiegowa netto tych
aktywow trwatych wyniosta 1,337 tys. zt.

Poza wymienionymi sktadnikami stanowigcymi zabezpieczenie zobowigzan z tytutu umoéw leasingu na Date Prospektu znaczace
rzeczowe aktywa trwate Grupy nie bylty w zaden sposob obcigzone.

Na Date Prospektu Emitent ani jego Spotki Zalezne nie s wiascicielami jakichkolwiek nieruchomosci.

Znaczace wartosci niematerialne

Na skfadniki majatkowe wartosci niematerialnych Grupy sktadajg sie jej systemy informatyczne. Wedtug stanu na dziert 31 grudnia
2011 r. warto$¢ brutto tych systemdw wynosita 694 tys. zt. WSrdd systemoéw tych nalezy wyrdzni¢ w szczegdlnosci:

System CDN XL - wielomodutowy, w petni zintegrowany informatyczny system finansowo-ksiegowy klasy ERP, umozliwiajacy
rejestrowanie dokumentacji (z wytaczeniem dokumentéw magazynowych).

Do systemow zasilajacych CDN XL nalezy System Halo2 — bedacy systemem ewidencji sprzedazy, magazynowania i raportowania
towarow oraz System Expertis — system kadrowo ptacowy.

W ramach prowadzonej dziatalnosci Grupa wykorzystuje rowniez system informatyczny OLAP — Business Intelligence stuzacy do
prezentacji i analizy danych z powyzej wskazanych systemoéw, jak rowniez systemy Wrota Celne oraz Oskar, stuzace do obstugi
ewidencji towaréw w ramach sktadéw celnych oraz system poczty elektronicznej MS Exchange.

Planowane inwestycje Grupy w rzeczowe aktywa trwate zostaty opisane szczegdtowo w punkcie ,Informacje o inwestycjach Grupy —
Inwestycje planowane”, rozdziatu ,Opis dziatalnosci Grupy .

14. Ochrona srodowiska

W ocenie Emitenta na Spétce oraz na pozostatych podmiotach wehodzacych w sktad Grupy nie cigzg obowigzki zwigzane z ochrong
Srodowiska, ktore moga mie¢ wptyw na wykorzystanie przez nie rzeczowych aktywéw trwatych.

15. Ubezpieczenia
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Emitent oraz Spétki Zalezne oraz czlonkowie ich wiadz (z wytaczeniem spotki S.C. Gredy Company S.R.L. oraz Efektywne Centrum
Operacji sp. z 0.0.) objete sg ochrong ubezpieczeniowg od réznego typu ryzyk zwigzanych z prowadzong dziatalnoscig. Emitent nie
moze jednak zagwarantowac, ze nie poniesie strat przewyzszajgcych sumy istniejacego ubezpieczenia lub wynikajacych ze zdarzen
pozostajacych poza zakresem ubezpieczenia.

Ponizej zostaly opisane umowy ubezpieczeniowe istotne z punktu widzenia prowadzonej dziatalno$ci przez spétki Grupy.

Emitent

Na podstawie umowy ubezpieczenia z dnia 28 marca 2012 r. zawartej z Towarzystwem Ubezpieczen i Reasekuracji Warta S.A.
Emitent ubezpieczyt swoje mienie od nastepstw zdarzen losowych oraz sprzet elekironiczny od wszelkich ryzyk w Swinoujciu, na
terenie portoéw lotniczych w Katowicach (Pyrzowicach), Gdansku, Poznaniu - Lawicy, Krakowie - Balice, Bydgoszczy, Rzeszowie oraz
w siedzibie spotki w Warszawie. Suma ubezpieczenia, w zaleznosci od przedmiotu ubezpieczenia, wynosi od 50.000 zt do
16.352.283,89 zt. Umowa zostata zawarta na okres od 1 kwietnia 2012 r. do dnia 31 marca 2013 .

Ponadto, w dniu 28 marca 2011 r. Emitent zawart z Towarzystwem Ubezpieczen i Reasekuracji Warta S.A. umowe dotyczacy
ubezpieczenia generalnego tadunkéw w transporcie (cargo) w petnym zakresie, zgodnie z ogélnymi warunkami ubezpieczenia, przy
czym maksymalna warto$¢ tadunkow objetych ubezpieczeniem w ramach jednego transportu zostata ustalona w wysoko$ci 300.000
zt, za§ maksymalny obrét transportowy 12.000.000 zt. Umowa ubezpieczenia zostata zawarta na okres od 1 kwietnia 2012 r. do dnia
31 marca 2013 .

Na podstawie umowy ubezpieczenia z dnia 28 marca 2012 r. zawartej z Towarzystwem Ubezpieczen i Reasekuracji Warta S.A,
Emitent zostat objety ubezpieczeniem od odpowiedzialnosci cywilnej na okres od 1 kwietnia 2012 r. do dnia 31 marca 2013 r. na
kwote do 4.000.000 zt w odniesieniu do najmowanych i dzierzawionych nieruchomosci oraz innych przypadkéw ubezpieczeniowych
dla ktorych nie zastrzezono innej kwoty ubezpieczenia.

W dniu 4 czerwca 2012 r. Emitent zawart z Towarzystwem Ubezpieczen i Reasekuracii Allianz S.A. na rzecz cztonkéw wiadz Emitenta
oraz na rzecz spotek zaleznych Emitenta z wytaczeniem S.C. Gredy Company S.R.L. oraz Efektywne Centrum Operacji sp. z o.0.
umowe ubezpieczenia od odpowiedzialnosci cywilnej. Umowa obejmuje okres od 5 czerwca 2012 r. do dnia 4 czerwca 2013 r.
Podstawowa suma gwarancyjna wynosi 10.000.000 zt.

W dniu 25 maja 2012 r. Emitent zawart z Towarzystwem Ubezpieczen Euler Hermes S.A. umowe o udzielenie gwarancii
kontraktowych w ramach limitu odnawialnego. Na podstawie tej umowy w okresie od 28 maja 2012 r. do 28 maja 2013 r. Towarzystwo
Ubezpieczen Euler Hermes S.A. bedzie wydawaC na wniosek Emitenta czynszowe gwarancje kontraktowe na rzecz wskazanych
przez Emitenta beneficjentéw okreslonych w umowie. Dodatkowo Towarzystwo Ubezpieczen Euler Hermes S.A. moze wydawac na
wniosek Emitenta gwarancje ubezpieczeniowe dla Centrum Obstugi Operacyjnej Sp. z 0.0. Limit odnawialny zostat ustalony w
wysokosci 2.000.000 zt, natomiast maksymalna suma gwarancyjna pojedynczej gwarancji wynosi 400.000 zt.

BH Travel

Na podstawie umowy ubezpieczenia z dnia 14 lutego 2012 r. zawartej z Towarzystwem Ubezpieczen i Reasekuracji Warta S.A, spotka
BH Travel zostata objeta ubezpieczeniem od odpowiedzialno$ci cywilnej na okres od 1 marca 2012 r. do dnia 28 lutego 2013 r. na
kwote do 7.000.000 zt w odniesieniu do najmowanych i dzierzawionych nieruchomosci oraz innych przypadkéw ubezpieczeniowych
dla ktérych nie zastrzezono innej kwoty ubezpieczenia. Aneksem z dnia 16 lutego 2012 r. wprowadzono dodatkowe rodzaje
dziatalnosci oraz dodatkowe rodzaje produktéw wprowadzonych do obrotu, z ktdrymi zwigzana jest ochrona ubezpieczeniowa w
zakresie odpowiedzialnosci cywilne;.

W dniu 14 lutego 2012 r. BH Travel zawart z tym samym towarzystwem ubezpieczen umowe ubezpieczenia mienia od zdarzen
losowych i ubezpieczenia sprzetu elektronicznego od wszystkich ryzyk na terenie portu lotniczego im F. Chopina w Warszawie oraz
biura — siedziby BH Travel. Umowa ubezpieczenia obejmuje okres od 1 marca 2012 r. do dnia 28 lutego 2013 r. Suma ubezpieczenia
zostata ustalona na kwote od 16.255,47 zt do 10.387.125 zt w zaleznosci od przedmiotu ubezpieczenia.

cuw

W dniu 26 wrzesnia 2012 r. CUW zawart z Powszechnym Zakladem Ubezpieczen S.A. umowe obowigzkowego ubezpieczenia
odpowiedzialno$ci cywilnej przedsiebiorstw wykonujacych dziatalno$¢ z zakresu ustugowego prowadzenia ksigg rachunkowych, na
okres od 1 pazdziernika 2012 r. do dnia 30 wrzes$nia 2013 r. Suma gwarancyjna ustalona w umowie wynosi 10.000 EUR.

Na podstawie umowy ubezpieczenia z dnia 28 marca 2012 r. zawartej z Towarzystwem Ubezpieczen i Reasekuracji Warta S.A.
Emitent ubezpieczyt CUW od nastepstw zdarzen losowych . Suma ubezpieczenia, w zalezno$ci od przedmiotu ubezpieczenia, wynosi
od 50.000 zt do 16.352.283,89 zt. Umowa zostata zawarta na okres od 1 kwietnia 2012 r. do dnia 31 marca 2013 r.

Na podstawie umowy ubezpieczenia z dnia 28 marca 2012 r. zawartej z Towarzystwem Ubezpieczen i Reasekuracji Warta S.A,
Emitent ubezpieczyt CUW od odpowiedzialno$ci cywilnej zwigzanej z prowadzeniem dziatalnosci i posiadaniem mienia na okres od 1
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kwietnia 2012 r. do dnia 31 marca 2013 r. W zalezno$ci od przedmiotu ubezpieczenia okreslonego w umowie kwota ubezpieczenia
wynosi od 50.000 zt do 4.000.000 zt. .

Baltona France

W dniu 25 stycznia 2012 Emitent zawart z Towarzystwem Ubezpieczen i Reasekuracji Warta S.A na rzecz Baltona France SAS
umowe ubezpieczenia mienia od zdarzen losowych, obejmujacq okres od 27 stycznia 2012 r. do dnia 28 lutego 2013 r. Suma
ubezpieczenia zostata ustalona od 21.100 zt do 500.000 zt w zaleznosci od przedmiotu ubezpieczenia. W tym samym dniu Emitent
podpisat z tym samym towarzystwem na rzecz Baltona France SAS umowe ubezpieczenia od odpowiedzialnoci cywilnej na
terytorium Francji na okres od 27 stycznia 2012 r. do dnia 28 lutego 2013 r. Suma ubezpieczenia w odniesieniu do jednego wypadku
ubezpieczeniowego oraz wszystkich wypadkéw ubezpieczeniowych w okresie ubezpieczenia zostata ustalona na kwote od 200.000 zt
do 4.000.000 zt w zalezno$ci od przedmiotu ubezpieczenia.

Centrum Obstugi Operacyjnej Sp. z o0.0.

W dniu 28 marca 2012 r. Centrum Obstugi Operacyjnej Sp. z 0.0. zawarta z Towarzystwem Ubezpieczer: i Reasekuracji WARTA S.A.
umowe ubezpieczenia mienia od zdarzen losowych i sprzetu elektronicznego od wszelkich ryzyk, obejmujaca okres od 1 kwietnia
2012 r. do 31 marca 2013 r. Suma ubezpieczenia zostata ustalona od 3.500,00 zt do kwoty 652.000,00 zt w zalezno$ci od przedmiotu
ubezpieczenia. W tym samym dniu Centrum Obstugi Operacyjnej Sp. z 0.0. zawarta z Towarzystwem Ubezpieczer i Reasekuracji
WARTA S.A. umowe ubezpieczenia odpowiedzialno$ci cywilnej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej na okres od 1 kwietnia 2012 r.
do 31 marca 2013 r. Suma ubezpieczenia w odniesieniu do w odniesieniu do jednego oraz wszystkich wypadkow ubezpieczeniowych
w okresie ubezpieczenia zostata okreslona w kazdym w tych wypadkdw na kwoty do 1.000.000 zt.

Flemingo Duty Free Ukraine

W dniu 26 czerwca 2012 r. Flemingo Duty Free Ukraine zawarto z PZU Ukraine IC, PrJSC umowe ubezpieczenia od
odpowiedzialno$ci cywilnej, obejmujaca okres od dnia 27 czerwca 2012 r. do 26 czerwca 2013 r. Suma ubezpieczenia zostata
ustalona do kwoty 1.000.000 UAH (hrywien ukrainskich). W tym samym dniu Flemingo Duty Free Ukraine zawarto z PZU Ukraine IC,
PrJSC umowe ubezpieczenia okreslonego w umowie mienia, obejmujaca okres od dnia 27 czerwca 2012 r. do 26 czerwca 2013 .
Suma ubezpieczenia zostata ustalona od kwoty 12.106,00 UAH do kwoty 1.210.650,00 UAH (hrywien ukrainskich) w zaleznosci od
przedmiotu ubezpieczenia.

Efektywne Centrum Operaciji

W dniu 6 sierpnia 2012 r. Efektywne Centrum Operacji zawarto z Towarzystwem Ubezpieczen i Reasekuracji WARTA S.A. z siedziba
w Warszawie umowe ubezpieczenia od odpowiedzialno$ci cywilnej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, na okres od 6 sieprnia
2012 r. do 5 sierpnia 2013 r. Suma ubezpieczenia w odniesieniu do jednego wypadku ubezpieczeniowego jak i wszystkich wypadkéw
ubezpieczeniowych w okresie ubezpieczenia wynosi 1.000.000 zt. Ponadto, dnia 7 sierpnia 2012 r. Efektywne Centrum Operacji
zawarto umowe ubezpieczenia od zdarzen losowych na terenie portu lotniczego w Modlinie, na okres od 6 sierpnia 2012 r. do 5
sierpnia 2013 r. Suma ubezpieczenia zostata ustalona od kwoty 3.000,00 zt do kwoty 692.000,00 zt w zaleznoSci od przedmiotu
ubezpieczenia.

Postepowania sadowe i administracyjne

Z zastrzezeniem sytuacji opisanych ponizej, Spoice nie sg znane zagrozenia dotyczace wszczecia jakiegokolwiek postepowania
administracyjnego, postepowania przed sadami administracyjnymi ani cywilnymi, postepowania karnego ani arbitrazowego, ktére
mogtyby wywrze¢ znaczacy wptyw na sytuacje finansowg Grupy lub wyniki jej dziatalno$ci operacyjne;.

Spor z Przedsigbiorstwem Panistwowym ,,Porty Lotnicze”

Na Date Prospektu spétka zalezna Emitenta - BH Travel pozostaje w sporze sadowym z Przedsiebiorstwem Parfstwowym ,Porty
Lotnicze” (,PPPL”) dotyczacym lokali uzytkowych znajdujacych sie na terenie Lotniska im. F. Chopina w Warszawie, przeznaczonych
do prowadzenia dziatalnoSci handlowej. Lokale te objete sg jedenastoma umowami najmu zawartymi pomiedzy BH Travel jako
najemca, a PPPL, jako wynajmujacym (,Umowy Najmu”). Umowy Najmu zostaly opisane w punkcie ,/stotne umowy — Umowy najmu i
dzierzawy” w rozdziale XII ,Opis dziatalnodci Grupy'.

W zwigzku z planem przebudowy Strefy T1 Terminalu A (,Terminal 1), zaktadajacym jego catkowite wyburzenie, w lipcu 2010 r.
PPPL ztozyt BH Travel propozycje przeniesienia jej sklepéw z Terminala 1 poza jego obrgb. BH Travel w tym samym miesigcu
zwrdcita sie do PPPL z prosbg o wskazanie konkretnych mozliwosci relokacji sklepéw, nie otrzymata jednak odpowiedzi w tej sprawie
od PPPL. W grudniu 2011 r. doszto do spotkania miedzy PPPL a BH Travel w trakcie ktérego, poza kwestiq wyznaczenia
tymczasowych lokalizacji dla sklepdw spétki, strony omawiaty m. in. mozliwos¢ wydtuzenia czasu na jaki zawarto Umowy Najmu o
okres przebudowy Terminala 1 — tj. okres, w ktérym sklepy BH Travel znajdowatyby sie w lokalizacjach tymczasowych. Powyzsze
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(i)

negocjacje zakoriczyly si¢ niepowodzeniem, co skutkowato powstaniem sporu dotyczacego dalszego prowadzenia dziatalnoSci
gospodarczej przez BH Travel w wynajmowanych lokalach.

Gtéwne kwestie bedace przedmiotem sporu pomigdzy BH Travel a PPPL dotycza: (i) naruszenia posiadania lokali bedacych
przedmiotem Uméw Najmu; (i) istnienia Uméw Najmu lokali; (iii) zwrotu okreslonych lokali i pomieszczen sklepowych; (iv) istnienia
wierzytelnosci PPPL z tytutu kar umownych wynikajacych z Uméw Najmu i wykorzystania przez PPPL gwarancji bankowych
wystawionych na zlecenie BH Travel w celu zabezpieczenia wierzytelnosci z Uméw Najmu; oraz (v) oSwiadczen BH Travel ztozonych
w zwiazku z Umowami Najmu o poddaniu sie egzekucji wydania lokali oraz zaptaty czynszu na podstawie aktéw notarialnych.

BH Travel rozwaza réwniez dochodzenie wobec PPPL roszczen odszkodowawczych z tytutu szkody doznanej w zwigzku z
bezprawnym, w jej ocenie, wypowiedzeniem Uméw Najmu i utratg mozliwosci prowadzenia sklepéw na terenie Lotniska Chopina w
Warszawie.

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

Naruszenie posiadania lokali bedacych przedmiotem Uméw Najmu
Ponizsza tabela przedstawia gtéwne czynnoéci procesowe podjete w ramach postepowar sadowych dotyczacych kwestii naruszenia
posiadania lokali bedacych przedmiotem Uméw Najmu oraz opisuje aktualny stan spraw:

Czynnos$¢ / Data Sad i sygn. akt Przedmiot sprawy Stan sprawy

ztozenia pisma

Whiosek o Sad Rejonowy dla | BH Travel wystapita z wnioskiem o zabezpieczenie | 10.02.2012 r. Sad oddalit wniosek. BH Travel zlozyta zazalenie.

zabezpieczenie m. st. Warszawy | roszczenia (z art. 347 KC) o wstrzymanie budowy, tj. | Postanowieniem z dnia 4 pazdziernika 2012 r. (sygn. akt XXIII

roszczenia o XV Wydziat zaplanowanej przez PPPL modernizacji Terminala 1| Gz 810/12) Sad Okregowy w Warszawie XXIII Wydziat

wstrzymanie Gospodarczy Lotniska Chopina w Warszawie. Przeprowadzenie budowy | Gospodarczy oddalit zazalenie BH Travel z uwagi na brak

budowy (XV GCo 122/12) | grozito naruszeniem posiadania przez BH Travel lokali | posiadania lokali i pomieszczen przez BH Travel na terenie

sklepowych na terenie Terminala 1. Terminala 1.

03.02.2012

Pozew o Sad Rejonowy dla | Pozew BH Travel obejmuje roszczenie z art. 347 KC o | Termin rozprawy byt kilkakrotnie odraczany, ostatni raz w dniu

wstrzymanie m. st. Warszawy | wstrzymanie budowy, t. roszczenie, ktérego dotyczyt | 12 pazdziernika 2012 r. Podczas rozprawy w dniu 12

budowy XV Wydziat wniosek wskazany w pkt 1 tabeli powyzej. pazdziernika 2012 r. Sad Rejonowy uznat sig za niewtasciwy i

Gospodarczy przekazat sprawe do rozpoznania Sadowi Okregowemu. Sad

06.02.2012 (XV GC 261/12) ten wezwat BH Travel do wniesnienia uzupetniajacej opfaty
sadowej od pozwu. BH Travel nie uiécit tej optaty i spodziewa
sig dokonania przez sad zwrotu pozwu.

Whiosek o Sad Rejonowy dla | BH Travel wystapita z wnioskiem o zabezpieczenie | Postanowieniem z dnia 24 lutego 2012 r. Sad uwzglednit

zabezpieczenie m. st. Warszawy | roszczenia o ochrone posiadania lokali na terenie Terminala | czeSciowo wniosek o zabezpieczenie i zakazat PPPL

roszczenia o XV Wydziat 1 Lotniska Chopina w Warszawie przez zakazanie | uniemoZliwiania pracownikom BH Travel dostepu do lokali

ochrone posiadania | Gospodarczy naruszen. sklepowych na terenie Terminala 1. Postanowienie o

(XV GCo 166/12) zabezpieczeniu zostato zaskarzone przez PPPL.

17.02.2012
Postanowieniem z dnia 13 wrze$nia 2012 r. (sygn. akt XXIIl Gz
750/12) Sad Okregowy w Warszawie, XXIII Wydziat
Gospodarczy Odwotawczy zmienit postanowienie z dnia 24
lutego 2012 r. i oddalit wniosek BH Travel o udzielenie
zabezpieczenia z uwagi na brak posiadania przez BH Travel
lokali sklepowych, ktorych dotyczyt wniosek o zabezpieczenie
roszczenia.

Pozew o ochrong Sad Rejonowy dla | W $lad za wnioskiem o zabezpieczenie z dnia 17 lutego | Postanowieniem z dnia 15 marca 2012 r. Sad uwzglednit

posiadania z m. st. Warszawy | 2012 r. (pkt 3 tabeli) BH Travel wniosta pozew o zakazanie | cze$ciowo wniosek o rozszerzenie zabezpieczenia i nakazat

whnioskiem o XV Wydziat naruszania posiadania przez PPPL wszystkich lokali na | PPPL m.in. umoZliwienie przedstawiania przez BH Travel

rozszerzenie Gospodarczy terenie Lotniska Chopina (takze lokali w Terminalu 2). | produktéw swym klientom we wszystkich lokalach BH Travel na

zabezpieczenia (XV GC 432/12) Jednoczesnie BH Travel wystapita z wnioskiem o | terenie Lotniska Chopina. Postanowienie o zabezpieczeniu

rozszerzenie zabezpieczenia udzielonego postanowieniem | zostato zaskarzone przez PPPL.

02.03.2012 z dnia 24.02.2012 .
Postanowieniem z dnia 30 sierpnia 2012 r. (sygn. akt XXIIl Gz
666/12) Sad Okregowy w Warszawie, XXIII Wydziat
Gospodarczy Odwotawczy
- zmienit postanowienie z dnia 15 marca 2012 r. w ten sposob,
ze oddalit wniosek o zabezpieczenie w odniesieniu do lokali,
ktére nie sa w posiadaniu BH Travel (sklepéw ,W.Kruk’,
LJArrival”, Bestseller”, ,Perfumery”, ,Classic Duty Free Shop”,
LJAirport Shop”, ,Akcesoria”, ,Esprit” i ,Kid's World") z uwagi na
brak posiadania przez BH Travel w/w lokali sklepowych.
- oddalit zazalenie PPPL w odniesieniu do pozostatych lokali
(magazyn, pomieszczenia socjalne).

Whiosek o Sad Rejonowy dla | BH Travel wystapita z wnioskiem o rozszerzenie | 20.04.2012 r. Sad oddalt wniosek o rozszerzenie

rozszerzenie m. st. Warszawy | zabezpieczenia udzielonego w sprawie XV GC 432/12 (pkt | zabezpieczenia. BH Travel wniosta zazalenie.

zabezpieczenia w XV Wydziat 4 tabeli) m.in. poprzez nakazanie wydania przez PPPL

sprawie XV GC Gospodarczy cze$ci lokali oraz poprzez zakazanie PPPL uniemoZliwiania | Postanowieniem z dnia 30 sierpnia 2012 r. (sygn. akt XXIl Gz

432/12 0 ochrong (XV GC 432/12) prowadzenia sklepéw oraz prowadzenia dostaw towaréw. 667/12) Sad Okregowy oddalit to zazalenie z uwagi brak

posiadania posiadania przez BH Travel lokali sklepowych, ktérych dotyczyt
wniosek o rozszerzenie zabezpieczenia.

16.04.2012
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Czynnos¢ / Data
zlozenia pisma

Sad i sygn. akt

Przedmiot sprawy

Stan sprawy

doprowadzenia ich
do stanu
przydatnosci do
umowionego uzytku
oraz roszczen
wzgledem PPPL,
Hochtief Polska S.A.
i Hochtief Solutions
AG o zakazanie
prowadzenia prac
budowlanych w
obrebie tych lokali,
dokonywania ich
rozbiérki,
demontazu,
usuwania i
wyburzania
okreslonych
elementow lokali

9.11.2012

oraz usuwania, wyburzania i demontazu okreslonych ich
elementéw. Ponadto, BH Travel wystapita o zabezpieczenie
swych roszczen wzgledem PPPL, Hochtief Polska S.A. i
Hochtief Solutions AG poprzez nakazanie im wylaczenia
powierzchni lokali ,Esprit” i ,Airport Shop” z placu budowy
na terenie Terminala 1, zakazanie im dalszego prowadzenia
prac budowlanych w obrebie powierzchni tych lokali oraz
zakazanie ich wyburzania i demontazu oraz usuwania,
wyburzania i demontazu okre$lonych elementéw lokali.

6 | Wniosek o Sad Rejonowy dla | Wniosek PPPL o zabezpieczenie przysziego powddztwa o | 16.05.2012 r. Sad Rejonowy oddalit wniosek PPPL. Brak
zabezpieczenie m. st. Warszawy, | zakazanie naruszania samoistnego posiadania lokali, ktére | zazalenia.
roszczenia XV Wydziat PPPL oddat BH Travel w posiadanie zalezne.
posesoryjnego Gospodarczy.

(XV GCo 380/12)
09.05.2012

7 | Wniosek o Sad Rejonowy dla | BH Travel wystapita z wnioskiem o rozszerzenie | 01.08.2012 r. Sad Rejonowy uwzglednit wniosek BH Travel i
rozszerzenie m. st. Warszawy | zabezpieczenia udzielonego w sprawie XV GC 432/12 m.in. | udzielit zabezpieczenia.
zabezpieczenia XV Wydziat poprzez nakazanie PPPL, by PPPL zapewnito dostawy | 16.11.2012 Sad Rejonowy, po rozpoznaniu zazalenia PPPL,

Gospodarczy energii elektrycznej do lokali BH Travel, umozliwiato | uchylit powyzsze zabezpieczenie i oddalit w catosci wniosek BH
25.07.2012 (XV GC 432/12) | dostawy towaréw do sklepow BH Travel, dokonywato | Travel. W uzasadnieniu swego postanowienia Sad stwierdzit, ze
kontroli bezpieczenstwa towaréw BH Travel oraz zakazanie | wobec braku posiadania przez BH Travel lokali ,Perfumery”,
zamykania lokali BH Travel i naktadania zamknie¢ (plomb) | ,Classic Duty Free Shop”, ,Airport Shop”, ,Kid’s World”, ,Esprit”
na przedmiotowe lokale i uniemozliwiania dostepu | ,W.Kruk’, ,Arrival’, ,Bestseller’, zadania zaniechania naruszenia
pracownikom BH Travel do lokali. przez PPPL ich posiadania nie mozna wuznaé za
uprawdopodobnione. Sad stwierdzit rowniez, ze BH Travel nie
uprawdopodobnita  faktu  naruszenia  posiadania  lokalli
socjalnych oraz Magazynu WOC.

8 | Wniosek o Sad Rejonowy dla | Whniosek zostat ztozony w toku postepowania w sprawie XV | Postanowieniem z dnia 17 sierpnia 2012 r. Sad oddalit wniosek
zabezpieczenie m. st. Warszawy | GC 261/12 (pkt 2 tabeli). BH Travel dochodzi m.in. | o udzielenie zabezpieczenia.
roszczenia o XV Wydziat zakazania ogradzania lokali BH Travel, zakazania ich | W dniu 3 wrze$nia 2012 r. BH Travel ztozyla zazalenie na to
wstrzymanie Gospodarczy wyburzania oraz zakazania wydawania placu budowy | postanowienie. Sprawa jest w toku.
budowy (XV GC 261/12) generalnemu wykonawcy.

25.07.2012

9 | Pozewo Sad Rejonowy dla | Wobec wyboru przez PPPL generalnego wykonawcy prac | Sprawa jest w toku. BH Travel oczekuje na rozpoznanie
wstrzymanie m. st. Warszawy | budowlanych w ramach modernizacji Terminala 1, ztozony | wniosku o zabezpieczenie. Postanowieniem z dnia 21 sierpnia
budowy przeciwko VIl Wydziat zostat pozew (wraz z wnioskiem o zabezpieczenie) | 2012 Sad Rejonowy przekazat sprawe do rozpoznania Sadowi
Hochtief Polska S.A. | Gospodarczy przeciwko konsorcjum, ktére bedzie przedmiotowe prace | Okregowemu (sygn. akt XX GC 800/12).
oraz Hochtief (VI GC 1815/12) | budowlane wykonywac.

Solutions AG Zarzadzeniem z dnia 3 pazdziernika 2012 r. Sad Okregowy
wezwat do uiszczenia wpisu w wysoko$ci 28.874 zt (wpis nie

09.08.2012 zostat optacony wobec zamiaru wniesienia nowego pozwu na
nowych podstawach prawnych).

10 | Wniosek o Sad Okregowy w | BH Travel wystapita z wnioskiem o zabezpieczenie swych | 29.11.2012 r. Sad Okregowy oddalit wnioski BH Travel o
zabezpieczenie Warszawie XVI roszczen wzgledem PPPL odnoszacych sig do lokali | zabezpieczenie  roszczed. W uzasadnieniu  swego
roszczen wzgledem | Wydziat LJEsprit” i ,Airport Shop” poprzez nakazanie PPPL wydania | postanowienia sad stwierdzit, ze pomimo spetnienia przestanek
PPPL o nakazanie | Gospodarczy tych lokali na rzecz BH Travel, wytaczenie ich powierzchni z | warunkujacych udzielenie zabezpieczenia wymienionych przez
wydania placu budowy na terenie Terminala 1, zakazanie PPPL | BH Travel roszczen, z uwagi na stan zaawansowania prac
lokali ,Esprit” i (XX Gco 301/12) | prowadzenia prac budowlanych w obrebie powierzchni tych | budowlanych na terenie Terminala 1 uwzglednienie wskazanych
LJAirport Shop”, lokali oraz zakazanie PPPL ich wyburzania i demontazu | przez BH Travel sposobdw zabezpieczenia, stanowitoby zbytnie

obciazenie (w rozumieniu art. 730(1) § 3 K.P.C) dla PPPL oraz
Hochtief Polska S.A. i Hochtief Solutions AG.

W zwigzku z niepowodzeniem negocjacji dotyczacych korzystania z lokali uzytkowych objetych Umowami Najmu, w dniu 3 lutego
2012 r. BH Travel zlozyta wniosek o zabezpieczenie roszczenia o wstrzymanie budowy Terminalu 1. Postanowieniem z 10 lutego
2012 r. Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XV Wydziat Gospodarczy oddalit ten wniosek. W dniu 20 lutego 2012 r. BH Travel zlozyta
zazalenie na postanowienie Sadu Rejonowego oddalajace wniosek - w catosci je zaskarzajac. W dniu 4 pazdziernika 2012 r. Sad
Okregowy oddalit to zazalenie z uwagi na brak posiadania lokali i pomieszczen w Terminalu 1 przez BH Travel w dacie orzekania
przez Sad.

W dniu 6 lutego 2012 r., BH Travel ztozyta wobec PPPL pozew o wstrzymanie robot budowlanych na terenie Terminalu 1. W toku tego
postepowania BH Travel zlozyta réwniez wniosek, w ktérym dochodzi m.in. zakazania ogradzania lokali BH Travel, zakazania ich
wyburzania oraz zakazania wydawania placu budowy generalnemu wykonawcy. W sprawie tej kilkakrotnie odraczano rozprawe i do
Daty Prospektu nie rozstrzygnieto jej merytorycznie.
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W dniu 17 lutego 2012 r. BH Travel wystapita z wnioskiem o zabezpieczenie roszczenia o ochrone posiadania lokali na terenie
Terminala 1 Lotniska Chopina w Warszawie przez zakazanie naruszen. Uwzgledniajac czesciowo ten wniosek, postanowieniem z 24
lutego 2012 r. Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XV Wydziat Gospodarczy udzielit zabezpieczenia zakazujac PPPL uniemozliwiania
pracownikom BH Travel dostepu do najmowanych lokali uzytkowych w Terminalu 1. W $lad za wnioskiem z 17 lutego 2012 r. BH
Travel wniosta rowniez pozew o zakazanie naruszania posiadania przez PPPL wszystkich lokali na terenie Lotniska Chopina (w tym
lokali znajdujacych si¢ w Strefie T2 Terminala A (,Terminal 2") i wystgpita o rozszerzenie zabezpieczenia udzielonego
postanowieniem Sadu Rejonowego z dnia 24 lutego 2012 r. Postanowieniem z 15 marca 2012 r. Sad Rejonowy rozszerzyt
zabezpieczenie na dalsze sklepy BH Travel oraz magazyn znajdujace si¢ w Terminalu 2. Nakazat rdwniez zapewni¢ klientom BH
Travel mozliwo$¢ wstepu do sklepdw, umozliwiC przedstawianie produktéw klientom i zapewni¢ mozliwosci korzystania z systemow
informatycznych. Postanowienia sadu z 24 lutego 2012 r. i 15 marca 2012 r. zostaly zaskarzone przez PPPL. W nastepstwie tych
dziatah w dniu 30 sierpnia 2012 r. Sad Okregowy w Warszawie zmienit postanowienie Sadu Rejonowego z 15 marca 2012 r.
oddalajac wniosek BH Travel o zabezpieczenie w odniesieniu do lokali nie bedacych w dacie orzekania przez Sad Okregowy w
posiadaniu spotki, za$ oddalit zazalenie PPPL w odniesieniu do pozostatych lokali (tj. magazynu oraz pomieszczen socjalnych).
Ponadto, 13 wrzesnia 2012 r. Sad Okregowy w Warszawie zmienit postanowienie Sadu Rejonowego z 24 lutego 2012 r. i oddalit
whniosek BH Travel o udzielenie zabezpieczenia w cato$ci.

BH Travel dwukrotnie wystepowata o rozszerzenie zabezpieczenia udzielonego przez sad w dniu 15 marca 2012 r. (pkt 5 tabeli
powyzej), z czego w jednym przypadku sad oddalit wniosek spétki z 16 kwietnia 2012 r. oraz zlozone pdzniej przez BH Travel
zazalenie na to postanowienie, za$§ w drugim udzielit zabezpieczenia na wniosek BH Travel z 25 lipca 2012 r. nakazujac PPPL m.in.
zapewnienie dostaw energii elektrycznej do sklepdw BH Travel oraz zakazujac ich zamykania. Wniosek z 25 lipca 2012 r. zostat
nastepnie oddalony w cato$ci za$ zabezpieczenie uchylone na mocy postanowienia Sadu Rejonowego z dnia 16 listopada 2012 r. z
uwagi na brak posiadania lokali sklepowych przez BH Travel oraz nieuprawdopodobnienie przez nig swych roszczen.

Ponadto, BH Travel wniosta 9 sierpnia 2012 r. przeciwko podmiotom wchodzacym w sktad konsorcjum majacego wykonywaé prace
modernizacyjne Terminala 1 pozew o wstrzymanie budowy. Sprawa ta zostata przekazana do rozpoznania Sadowi Okregowemu i na
Date Prospektu nie zostat rozstrzygnieta.

W dniu 9 listopada 2012 r. BH Travel wystapita z wnioskiem o zabezpieczenie roszczen wzgledem PPPL o nakazanie wydania lokali
LEsprit” i ,Airport Shop”, doprowadzenia ich do stanu przydatno$ci do uméwionego uzytku oraz roszczen wzgledem PPPL i podmiotéw
wchodzacych w skfad konsorcjum realizujgcego prace modernizacyjne Terminala 1 - Hochtief Polska S.A. i Hochtief Solutions AG o
zakazanie prowadzenia prac budowlanych w obrebie lokali ,Esprit” i ,Airport Shop”, dokonywania ich rozbiorki, demontazu, usuwania i
wyburzania okre$lonych elementéw tych lokali. W dniu 29 listopada 2012 r. Sad Okregowy oddalit wnioski BH Travel o
zabezpieczenie wskazujac, iz ze wzgledu na stan zaawansowania prac budowlanych na terenie Terminala 1 uwzglednienie
wskazanych przez BH Travel sposobow zabezpieczenia stanowitoby zbytnie obcigzenie dla PPPL oraz Hochtief Polska S.A. i Hochtief
Solutions AG.

Istnienie Umow Najmu lokali

Ponizsza tabela przedstawia gtéwne czynno$ci procesowe podjete w ramach postepowan sadowych dotyczacych kwestii istnienia
Umow Najmu lokali bedacych przedmiotem Umdw Najmu oraz opisuje aktualny stan sprawy:

Czynno$¢ | Data | Sad i sygn. akt Przedmiot sprawy Stan sprawy
ztozenia pisma

1. | Wniosek o Sad Okregowy w | W zwiazku z o$wiadczeniami PPPL | 07.03.2012 r. — Sad oddalit wniosek BH Travel, wskazujac, ze BH Travel wykazata,
zabezpieczenie Warszawie, XVI 0 wypowiedzeniu uméw najmu | ze przystuguje jej interes prawny w rozumieniu art. 189 KPC w wytoczeniu
roszczenia o Wydziat lokali na terenie Lotniska Chopina, | powddztwa o ustalenie, ale nie uprawdopodobnita istnienia samych roszczen o
ustalenie istnienia Gospodarczy BH Travel wystapita z wnioskiem o | ustalenie istnienia uméw najmu, tym samym nie uprawdopodobnita dla potrzeb
uméw najmu (XVIGCo 50/12) | zabezpieczenie roszczenia (z art. | postepowania  zabezpieczajacego, Zze zaszty okolicznosci  skutkujace

189 KPC) o ustalenie istnienia | bezskuteczno$cig wypowiedzen uméw najmu.
23.02.2012 uméw najmu i bezskutecznosci

o$wiadczen o ich wypowiedzeniu 28.06.2012 r. - Sad Apelacyjny oddalit zazalenie na postanowienie wniesione
przez BH Travel (sygn. akt | ACz 956/12) wskazujac, ze w dacie orzekania przez
Sad Apelacyjny BH Travel nie legitymuje sie juz interesem prawnym w
wystepowaniu z powddztwem o ustalenie z art. 189 KPC, bowiem po zwrocie lokali
ma mozliwos¢ wystapienia z odpowiednimi roszczeniami w ramach innego
procesu, w ktorym to kwestia skuteczno$ci rozwigzania uméw najmu bedzie
podlega¢ badaniu jako przestanka rozstrzygnigcia.

W uzasadnieniu Sad Apelacyjny wskazat jednak, ze byly podstawy do uznania za
uprawdopodobnione, iz rozwiazanie przez PPPL uméw najmu stanowito naduzycie
prawa podmiotowego, bowiem bylo sprzeczne tak z zasadami wspoizycia
spotecznego jak i spoteczno-gospodarczym przeznaczeniem tego prawa.

W dniu 16 lutego 2012 r. PPPL wypowiedziat BH Travel Umowy Najmu ze skutkiem natychmiastowym. Jako podstawe wypowiedzenia
PPPL wskazat brak uzupetnienia gwarancji bankowych i nie ztozenie kopii polis ubezpieczeniowych na zasadach okre$lonych w
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Ogolnych Warunkach do Uméw Najmu. Pismem z dnia 22 lutego 2012 r. BH Travel poinformowat PPPL, ze wypowiedzenie jest
bezpodstawne i bezskuteczne.
W ocenie BH Travel odwiadczenia o wypowiedzeniu sg bezskuteczne, bowiem:

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

b) powotany w o$wiadczeniach o wypowiedzeniu punkt 13 ust. 1 lit. ¢) Ogélnych Warunkéw do Uméw Najmu nie mogt znalez¢
zastosowania, bowiem BH Travel przediuzyta wymagang Umowami Najmu polise ubezpieczeniowa, zapewniajac ciagtos¢
ochrony ubezpieczeniowej i nastepnie przedtozyta kopie przedmiotowej polisy ubezpieczeniowej PPPL,

C) powotany w o$wiadczeniach o wypowiedzeniu punkt 13 ust. 1 lit. d) Ogolnych Warunkéw do Uméw Najmu nie mogt znalezé
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 Uméw Najmu, to o
bezskutecznosci o$wiadczen o wypowiedzeniu przesadza art. 5 KC, bowiem PPPL usitowato usuna¢ BH Travel z terenu
Lotniska Chopina i uchyli¢ sie od wykonania swych obowigzkéw z wieloletnich Uméw Najmu, w zwigzku z przebudowg
Terminala 1. Obowiazki PPPL z Uméw Najmu kolidujg z planami inwestycyjnymi PPPL, co stanowi faktyczng przyczyne
bezprawnego zerwania Uméw Najmu pod pozorem ich natychmiastowego rozwigzania. Rzekome naruszenia Uméw Najmu
przez BH Travel pozostajg wytacznie pretekstem, majacym upozorowa¢ legalno$¢ podejmowanych dziatan.

W konsekwencji, w dniu 23 lutego 2012 r. BH Travel ztozyta wniosek o zabezpieczenie roszczenia z art. 189 k.p.c. o stwierdzenie

istnienia stosunkéw prawnych w postaci jedenastu Umow Najmu przez unormowanie praw i obowigzkéw stron na czas trwania

postepowania rozpoznawczego poprzez m.in. nakazanie PPPL wykonywania obowigzkéw wynikajacych z Uméw Najmu, zakazanie
naruszania posiadania lokali, ktérych dotycza Umowy Najmu, ustalenie prawa prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w lokalach
bedacych przedmiotem Uméw Najmu, a takze zakazanie PPPL Zadania wyptaty kwot z gwarancji bankowych wystawionych przez

Fortis Bank Polska S.A. i BNP Paribas Bank Polska S.A. dla BH Travel. Wniosek o zabezpieczenie zostat nastepnie rozszerzony

kolejnymi pismami procesowymi zawierajacymi m.in. zadanie ztozenia gwarancji bankowych do depozytu sadowego oraz zakazanie

rozpowszechniania informacji, ze Umowy Najmu zostaly skutecznie wypowiedziane, a sklepy BH Travel zostang zamkniete.

Sad Okregowy w Warszawie XVI Wydziat Gospodarczy oddalit wniosek o zabezpieczenie postanowieniem z 7 marca 2012 r.,
stwierdzajac, ze wniosek nie zastuguje na uwzglednienie z uwagi na nieuprawdopodobnienie istnienia roszczenia bgdacego
przedmiotem wniosku. W dniu 28 czerwca 2012 r. Sad Apelacyjny oddalit zazalenie BH Travel na to postanowienie wskazujac, ze na
dzien orzekania przez Sad Apelacyjny BH Travel nie posiada juz lokali, ktérych wniosek dotyczy i ma mozliwo$¢ wystgpienia z
odpowiednimi roszczeniami wobec PPPL w ramach innego procesu, co wyklucza interes prawny BH Travel w zadaniu ustalenia
istnienia uméw najmu. Sad Apelacyjny jednocze$nie wskazat w uzasadnieniu postanowienia, ze byly podstawy do uznania, ze PPPL
wypowiadajac umowy najmu naduzyt prawa podmiotowego.

Zwrot okreslonych lokali i pomieszczen sklepowych

W zwigzku z wypowiedzeniem Uméw Najmu, PPPL zazadata od BH Travel zaptaty kar umownych za kazdy dzier zwtoki w wydaniu
wynajmowanych lokali. W celu unikniecia bezprawnego, w opinii Spétki, naliczania tych kar przez PPPL oraz realizacji przez PPPL
tych kar za pomocg gwarancji bankowych udzielonych na zlecenie BH Travel na zabezpieczenie okreslonych roszczen PPPL z tytutu
Uméw Najmu (patrz pkt (iv) ponizej), w marcu 2012 r. BH Travel wydata PPPL wszystkie wynajmowane lokale (17 marca 2012 r. —
sklepy ,Arrival’, ,KIDS”", ,Perfumeria”, ,Bestseller” oraz ,Esprit’, za§ 23 marca 2012 r. sklep ,Classic”), z zastrzezeniem dochodzenia
ich ponownego wydania, za wyjatkiem lokali sklepowych ,Airport Shop”, ,Accessories” i lokalu Magazynu WOC oraz pomieszczen
socjalnych (co do pomieszczen socjalnych PPPL nie dysponowat o$wiadczeniami BH Travel o dobrowolnym poddaniu sie¢ egzekucii).

W zwigzku z wszczetym przez Wojewode Mazowieckiego postepowaniem egzekucyjnym w administracji, w dniu 14 sierpnia 2012 r.
BH Travel zostala zmuszona do wydania ostatnich dwoch lokali sklepowych ,Airport Shop” oraz ,Accessories”. Opis tego
postepowania zostat przedstawiony w ninigjszym rozdziale w pkt ,Postepowania sgdowe i administracyjne — Postepowania
administracyjne toczace sie na skutek wypowiedzenia uméw najmu - Wydanie lokali potozonych w Terminalu 1 Portu Lotniczego im.
F. Chopina w Warszawie”.

Ponizsza tabela przedstawia gtéwne czynnosci procesowe podjete w ramach postepowan sadowych dotyczacych obowigzku zwrotu
lokali i pomieszczen sklepowych bedacych przedmiotem Uméw Najmu oraz opisuje aktualny stan spraw:

Czynnos¢ / Data Sad i sygn. akt Przedmiot sprawy Stan sprawy
ztozenia
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Czynnos¢ / Data Sad i sygn. akt Przedmiot sprawy Stan sprawy

ztozenia

Whniosek o Sad Okregowyw | BH Travel wystapita z wnioskiem o | 27.04.2012 r. Sad oddalit wniosek, wskazujac, ze bezskutecznosc
zabezpieczenie z Warszawie, XVI zabezpieczenie roszczenia o ustalenie, ze | odwiadczenia o wypowiedzeniu nie zostata uprawdopodobniona dla
roszczenia o ustalenie, iz | Wydziat nie istnieje po stronie BH Travel obowiazek | potrzeb postgpowania zabezpieczajacego.

nie istnieje obowigzek Gospodarczy wydania lokalu ,Accessories” wskazujac, ze

zwrotu lokalu

(XVI GCo 100/12)

umowa najmu nie zostata skutecznie
wypowiedziana.

BH Travel wniosta zazalenie. Sad Apelacyjny zazalenie to oddalit
postanowieniem z dnia 3 sierpnia 2012 r. W uzasadnieniu sad ten

08.03.2012 podat, ze w zwigzku z postepowaniem przeciwegzekucyjnym o sygn.
akt. XX GCO 113/12 (opisanym w pkt. (v) ,O8wiadczenia o poddaniu
sie egzekucji na podstawie aktéw notarialnych” ponizej), BH Travel
nie ma dalej interesu prawnego w dochodzeniu roszczenia o
ustalenie, ze nie istnieje obowiazek wydania lokali.

Whiosek o Sad Rejonowy dla | BH Travel wystapita z wnioskiem o | 30.03.2012 r. Sad oddalit wniosek wskazujac, ze BH Travel nie

zabezpieczenie m. st. Warszawy zabezpieczenie roszczenia o ustalenie, ze | wykazafa interesu prawnego w zabezpieczeniu.

roszczenia o ustalenie, iz | XV Wydziat nie istnieje po stronie BH Travel obowiazek

nie istnieje obowigzek Gospodarczy wydania lokalu ,Airport Shop”, wskazujac, | Oceniajac skutecznos¢ o$wiadczenia o wypowiedzeniu umowy, Sad

zwrotu lokalu (XV GCo0313/12) | ze umowa najmu nie zostata skutecznie | uznat za uprawdopodobnione twierdzenia BH Travel o

wypowiedziana. bezskutecznosci przedmiotowych o$wiadczet Sad ocenit, ze BH

26.03.2012 Travel uprawdopodobnita, ze nie istnieje obowigzek wydania
przedmiotowego lokalu PPPL.

Pozew o wydanie lokali | Sad Okregowyw | Pozew PPPL o  wydanie lokali: | PPPL cofnefo pozew. Postanowieniem z dnia 25 kwietnia 2012 r.

Warszawie, XVI JAccessories” i ,Airport Shop” oraz lokalu | Sad Okregowy umorzyt postepowanie.
Wydziat magazynowego ,Magazyn WOC” i lokalu | Pozew formalnie nie zostat BH Travel doreczony.
Gospodarczy. socjalnego.
(XVI GC 222/12)
Whiosek o Sad Okregowy w | Wniosek PPPL o zabezpieczenie przysztego | 31.05.2012 r. Sad Okregowy wniosek oddalit w catosci z uwagi na
zabezpieczenie Warszawie, XVI powddztwa o wydanie lokali przez | brak interesu prawnego w zabezpieczeniu. Brak zaskarzenia.
Wydziat nakazanie wydania lokali ,Accessories” i
07.05.2012 Gospodarczy LJAirport Shop” oraz lokalu magazynowego

(XVI GCo 112/12)

,Magazyn WOC” i lokalu socjalnego.

Pozew o wydanie lokalu | Sad Rejonowy dla | BH Travel wystapita z pozwem o nakazanie | 29.05.2012 r. Sad uwzglednit wniosek o zabezpieczenie i nakazat
z wnioskiem o m. st. Warszawy PPPL zwrotnego wydania pomieszczenia, | PPPL wyda¢ BH Travel przedmiotowy lokal. W dniu 22.06.2012 Sad
zabezpieczenie XV Wydziat wchodzacego w sktad sklepu ,Perfumery’. | nadat klauzulg wykonalnosci na przedmiotowe postanowienie.
Gospodarczy Jednocze$nie BH  Travel wniosta o | Sprawa zostata skierowana do komornika sadowego celem
17.05.2012 (XV GC 1015/12) | zabezpieczenie roszczenia poprzez | egzekucji roszczenia BH Travel. Egzekucja zostata zawieszona na
nakazanie PPPL wydania przedmiotowego | mocy: (i) postanowienia sadu o zabezpieczeniu powddztwa
lokalu na czas trwania procesu. przeciwegzekucyjnego zapowiedzianego przez PPPL (patrz pkt 6
nizej), (i) postanowienia sadu w przedmiocie skargi PPPL na
czynno$¢ komornika.
Postanowieniem z dnia 12 wrze$nia 2012 r. Sad oddalit skarge
PPPL na czynno$ci komornika.
Postanowieniem z dnia 3 pazdziernika 2012 r. (sygn. akt Gz 811/12)
Sad Okregowy w Warszawie XXIII Wydziat Gospodarczy
Odwotawczy zmienit postanowienie z dnia 29.05.2012 r. i oddalit
whiosek o0 udzielenie zabezpieczenia ze wzgledu na fakt, iz lokal w
wyniku prac modernizacyjnych na terenie Terminala 1 zostat
wyburzony.
W dniu 4 grudnia 2012 r. BH Travel zmienita | Sprawa w toku.
zadanie zawarte w pozwie z 17 maja 2012 r.
wnoszac 0 nakazanie wydania BH Travel
przez PPPL cze$ci budynku Terminala A o
powierzchni 4,7 m.kw., przywrocenie stanu
poprzedniego w zakresie ww. cze$ci
Terminala A oraz zabezpieczenie swych
roszczen.
Whiosek o Sad Rejonowyw | Wniosek  PPPL o  zabezpieczenie | Sad Rejonowy uwzglednit wniosek PPPL i udzielit zabezpieczenia
zabezpieczenie Warszawie powoddztwa  przeciwegzekucyjnego o | zawieszajac postepowanie egzekucyjne w sprawie KM 29078/12 do
powodztwa (XV GCo 648/12) | pozbawienie wykonalnosci tytutu | czasu rozpoznania przez Sad Okregowy zazalenia PPPL na
przeciwegzekucyjnego egzekucyjnego, tj. postanowienia z dnia 29 | postanowienie Sadu Okregowego z dnia 29 maja 2012 r., sygn. akt
maja 2012 r. o zabezpieczeniu roszczen BH | XV GC 1015/12. (pkt 5 powyzej).
Travel sygn. akt XV GC 1015/12.
Pozew o opréznienie i Sad Okregowy w | PPPL wystapit z pozwem o nakazanie BH | Termin rozprawy zostat wyznaczony na 31.01.2013 r.
wydanie lokali Warszawie XVI Travel oproznienia i wydanie lokali sklepow
uzytkowych Wydziat LJAirport  Shop”, ,Accessories”, Magazynu
Gospodarczy WOC i pomieszczen socjalnych (szatni i
28.05.2012 (XV GC 371/12) prysznica).
W toku postepowania PPPL wniosto réwniez | Sad oddalit wniosek o zabezpieczenie, wskazujac na brak interesu
o zabezpieczenie roszczenia. Wniosek nie | prawnego PPPL w Zzadaniu zabezpieczenia. Brak informacji o
zostat BH Travel doreczony. zaskarzeniu.
Pozew o wydanie sklepu | Sad Okregowy w | BH Travel wystapita 0 wydanie lokalu sklepu | 27.07.2012 r. Sad Okregowy zabezpieczyt roszczenie BH Travel
,Classic” z wnioskiem o | Warszawie IV ,Classic Duty Free Shop” przeciwko: (i) | przeciw PPPL w ten sposob, ze nakazat PPPL wyda¢ BH Travel
zabezpieczenie Wydziat Cywilny PPPL, (ii) Skarbowi Panstwa — Prezesowi | lokal sklepu ,Classic Duty Free Shop”.
(IVC871/12) Urzedu Lotnictwa Cywilnego (ULC). Wobec
20.06.2012 PPPL podstawg roszczenia jest umowa | Na dzien 21.08.2012 r. wyznaczony zostat termin wprowadzenia BH

najmu oraz roszczenie wywodzone z deliktu.
Wobec Prezesa ULC roszczenie (0
przywrécenie stanu poprzedniego)
wywodzone jest z deliktu polegajacego na

Travel w posiadanie lokalu ,Classic” przez komornika sadowego.
Postanowieniem z dnia 17 sierpnia 2012 r. Sad uzaleznit wykonanie
zabezpieczenia od zlozenia przez BH Travel kaucji w wysokosci
2.793.330 PLN.
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Czynnos$é / Data
ztozenia

Sad i sygn. akt

Przedmiot sprawy

Stan sprawy

bezprawnym  zaniechaniu
nadzoru nad PPPL.

nalezytego

Dnia 21.08.2012 BH Travel wystapita z
wnioskiem o rozszerzenie zabezpieczenia
udzielonego w dniu 27 lipca 2012 r. poprzez
zakazanie PPPL rozbiorki lokalu.

Ponadto, PPPL wniosta trzy odrebne skargi na czynno$ci komornika
sadowego. Sad Rejonowy dla M.St. Warszawy Il Wydziat Cywilny
trzema odrebnymi postanowieniami z dnia 20 sierpnia 2012 r.
zawiesit postepowanie egzekucyjne do czasu prawomocnego
rozpoznania skarg na czynnosci komornika. Sprawy w toku.

Postanowieniem z dnia 3 wrze$nia 2012 r. Sad odmowit
rozszerzenia zabezpieczenia udzielonego w dniu 27 lipca 2012. W
dniu 17 sierpnia 2012 r. BH Travel wniosta zazalenie na
postanowienie. Sprawa w toku.

W odpowiedzi na pozew PPPL wniést m.in. o umorzenie
postepowania w sprawie, podnoszac, ze lokal sklepu ,Classic” zostat
wyburzony w zwigzku z rozpoczetymi pracami budowlanymi w
Terminalu 1. Ponadto PPPL wni6st o oddalenie powodztwa w
catosci.

W dniu 12 grudnia 2012 r. Sad Okregowy postanowit m.in. rozdzieli¢
postepowanie z powddztwa BH Travel przeciwko PPPL i Skarbowi
Panstwa w ten sposob, iz sprawg przeciwko Skarbowi Paristwa
prowadzi¢ pod dotychczasowg sygnaturg 871/12, a sprawe
przeciwko PPPL pod nowg sygnatura,

9 Pozew o przywrdcenie
posiadania lokalu
,Baltona Perfumery”

03.08.2012

Sad Rejonowy dla
m. st. Warszawy
XV Wydziat
Gospodarczy

(XV GC 1781/12)

Pozew BH Travel w
posiadania wraz =z
zabezpieczenie.

trybie  ochrony
wnioskiem o

W dniu 14 sierpnia 2012 r. Sad Rejonowy uwzglednit wniosek BH
Travel o udzielenie zabezpieczenia i wydat postanowienie na mocy
ktérego:

- nakazat PPPL wyda¢ BH Travel pomieszczenia lokalu ,Baltona
Perfumery”;

- zakazat PPPL wyburzania, rozbierania, usuwania $cian, zmiany
aranzacji lokalu ,Baltona Perfumery’, rozbiorki lokalu, usuwania
wszelkich jego instalacji i prowadzenia prac budowlanych w jego
obrebie.

BH Travel zlozyta wniosek o uzupetienie postanowienia Sadu
poprzez nadanie klauzuli wykonalnosci, ktérg Sad winien byt nadac z
urzedu.

PPPL wniést o uzaleznienie wykonania zabezpieczenia od
ustanowienia kaucji w wysokosci 114.990.000,00 PLN oraz o
wstrzymanie jego wykonania do czasu zlozenia kaucji przez BH
Travel.

W dniu 4 wrze$nia 2012 r. PPPL wnitst zazalenie na postanowienie
0 zabezpieczeniu. Postanowieniem z dnia 29 pazdziernika 2012 r.
Sad Rejonowy oddalit wniosek o udzielenie zabezpieczenia ze
wzgledu na fakt, iz lokal ,Baltona Perfumery” w wyniku prac
modernizacyjnych na terenie Terminala 1 zostat wyburzony.
Jednoczesnie, w zwigzku z oddaleniem wniosku o zabezpieczenie
Sad odrzucit wniosek BH Travel o uzupetnienie postanowienia Sadu
z 14 sierpnia 2012 r. poprzez nadanie klauzuli wykonalno$ci oraz
odrzucit wnioski PPPL o uzaleznienie wykonania zabezpieczenia od
ustanowienia kaucji oraz o wstrzymanie wykonania zabezpieczenia
do czasu jej ztozenia. BH Travel wniosta zazalenie na postanowienie
Sadu Rejonowego z 29 pazdziernika 2012 r. w zakresie w jakim Sad
ten dokonat zmiany swego postanowienia z 4 wrzes$nia 2012 r. i
oddalit wniosek o zabezpieczenie oraz w zakresie w jakim Sad
odrzucit wniosek BH Travel o uzupetnienie postanowienia z 14
sierpnia 2012 r. poprzez nadanie temu postanowieniu klauzuli
wykonalno$ci.

10 Pozew o ustalenie
nieistnienia obowiazku
wydania lokali
LJAccessories” oraz
LJAirport Shop” przeciwko
PPPL i Skarbowi
Panstwa — Wojewodzie
Mazowieckiemu

13.08.2012

Sad Okregowy w
Warszawie, |
Wydziat Cywilny
(1C 730/12)

Wobec wystawienia przez Wojewode
Mazowieckiego administracyjnego tytutu
wykonawczego, BH Travel wystapita do
Sadu Okregowego z powoédztwem o
ustalenie  nieistnienia  egzekwowanego
obowigzku. Celem pozwu byto spetnienie
przestanki z art. 35a ustawy o postgpowaniu
egzekucyjnym w  administracji. Pozew,
zgodnie z w/w przepisem winien skutkowa¢
obligatoryjnym  wstrzymaniem  czynnosci
egzekucyjnych przez Wojewode
Mazowieckiego. Egzekucja mimo to zostata
przeprowadzona.

Egzekucja administracyjna zostata przeprowadzona mimo zlozenia
pozwu.

Zarzadzeniem z dnia 4 wrze$nia 2012 r. Sad zwrécit pozew wobec
nieuiszczenia optaty sadowej. Wobec przeprowadzenia egzekucji
zarzadzenie nie zostato zaskarzone. Sprawa zakoriczona.

W marcu 2012 r. BH Travel zlozyto dwa wnioski o zabezpieczenie swoich roszczen z art. 189 k.p.c. o ustalenie nieistnienia prawa
PPPL do roszczenia o zwrot lokali uzytkowych, w ktorym prowadzone sg sklepy ,Accessories” oraz ,Airport Shop”, a takze ustalenie
nieistnienia obowigzku BH Travel do zwrotu wskazanych lokali przez m.in. wstrzymanie wykonania tytutéw egzekucyjnych w postaci
aktow notarialnych, w ktérym BH Travel poddato sie egzekucji co do obowigzku zwrotu lokali i zawieszenie egzekuciji ich wydania.
Whnioski BH Travel zostaly oddalone przez sady je rozpatrujace. Sad Rejonowy, ktdry rozpatrywat wniosek o zabezpieczenie
roszczenia dotyczacego ,Airport Shop”, oceniajac jednakze skuteczno$¢ oswiadczenia o wypowiedzeniu umowy najmu uznat
twierdzenia BH Travel o bezpodstawnos$ci przedmiotowych o$wiadczen za uprawdopodobnione.
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(iv)

Ponadto, w dniu 17 maja 2012 r. BH Travel wniosta przeciwko PPPL pozew o wydanie pomieszczenia w sklepie ,Perfumery”
(zaplecza perfumerii) wnioskujac jednoczesnie o zabezpieczenie swego roszczenia poprzez nakazanie PPPL wydania tego
pomieszczenia na czas trwania procesu. W dniu 29 maja 2012 r. Sad udzielit przedmiotowego zabezpieczenia, jednakze egzekucja
wydania lokalu zostata zawieszona w zwigzku z uwzglednieniem wniosku PPPL o zabezpieczenie powddztwa przeciwegzekucyjnego,
do czasu rozpoznania przez Sad Okregowy zazalenia PPPL na postanowienie z 29 maja 2012 r. Postanowieniem z dnia 3
pazdziernika 2012 r. Sad Okregowy zmienit postanowienie Sadu Rejonowego z dnia 29 maja 2012 r. i oddalit wniosek BH Travel o
udzielenie zabezpieczenia ze wzgledu na fakt, iz w wyniku prac modernizacyjnych na terenie Terminala 1 zostat wyburzony. Dnia 4
grudnia 2012 r. BH Travel wystapita z pismem modyfikujacym zadanie zawarte w pozwie z 17 maja 2012 r. wnoszac o nakazanie
wydania BH Travel przez PPPL cze$ci budynku terminala A o powierzchni 4,7 m.kw., przywrécenie stanu poprzedniego w zakresie
ww. czesci Terminala A oraz zabezpieczenie swych roszczen.

Z kolei w maju 2012 r. PPPL zlozyt wniosek o zabezpieczenie powddztwa o opréznienie i wydanie lokali: ,Accessories” i ,Airport Shop”
oraz lokalu magazynowego ,Magazyn WOC” i lokalu socjalnego. Wniosek o zabezpieczenie zostat przez sad oddalony z uwagi na
brak interesu prawnego PPPL w Zadaniu zabezpieczenia

W dniu 20 czerwca 2012.

BH Travel wniosta pozew o wydanie lokalu ,Classic Duty Free Shop” przeciwko PPPL oraz Skarbowi Panstwa — Prezesowi Urzedu
Lotnictwa Cywilnego (ULC) wraz z wnioskiem o zabezpieczenie swego roszczenia poprzez nakazanie PPPL wydania tego
pomieszczenia na czas trwania procesu. Uwzgledniajac wniosek BH Travel, w dniu 27 lipca 2012 r. sad wydat postanowienie o
zabezpieczeniu roszczenia BH Travel nakazujac PPPL wydanie sklepu ,Classic Duty Free Shop”. Postanowieniem z 17 sierpnia 2012
r. sad uzaleznit wykonanie zabezpieczenia od zloZenia przez BH Travel kaucji w wysoko$ci 2.793.330,00 PLN. Postanowienie w tym
zakresie jest prawomocne. Egzekucja wydania tego lokalu zostata ponadto zawieszona w dniu 20 sierpnia 2012 r. trzema
postanowieniami Sadu Rejonowego dla M.St. Warszawy Il Wydziat Cywilny do czasu prawomocnego rozpoznania trzech skarg PPPL
na czynno$ci komornika. Ponadto w sierpniu 2012 r. BH Travel wniosta o rozszerzenie zabezpieczenia z dnia 27 lipca 2012 r. poprzez
zakazanie PPPL rozbiorki lokalu, jednakze sad odmowit udzielenia jej tego zabezpieczenia. W odpowiedzi na pozew w powyzszej
sprawie PPPL wniosto m.in. o umorzenie postepowania, argumentujac, iz przedmiotowy lokal zostat wyburzony w toku
przeprowadzonych juz prac budowlanych. Ponadto PPPL wnidst o oddalenie powddztwa w catosci. W dniu 12 grudnia 2012 r. Sad
Okregowy postanowit rozdzieli¢ postepowanie z powddztwa BH Travel przeciwko PPPL i Skarbowi Panstwa w ten sposob, iz sprawe
przeciwko Skarbowi Paristwa prowadzi¢ pod dotychczasowa sygnatura 871/12, a sprawe przeciwko PPPL pod nowg sygnatura.

BH Travel wniosta 3 sierpnia 2012 r. przeciwko PPPL pozew o przywrdcenie posiadania lokalu ,Perfumery” wraz z wnioskiem o
zabezpieczenie. Dnia 14 sierpnia 2012 r. Sad Rejonowy uwzglednit wniosek o udzielenie zabezpieczenia i wydat postanowienie, na
mocy ktérego nakazat PPPL wydanie lokalu BH Travel oraz zakazat dokonywania okre$lonych w nim zmian. PPPL wnidst o
uzaleznienie wykonania tego zabezpieczenia od ustanowienia kaucji i 0 wstrzymanie jego wykonania do czasu jej zfozenia jak rowniez
wnidst zazalenie na postanowienie sadu o zabezpieczeniu. W dniu 29 pazdziernika 2012 r. Sad Rejonowy oddalit wniosek o
udzielenie zabezpieczenia z uwagi na fakt, iz lokal ,Perfumery” w wyniku prac modernizacyjnych na terenie Terminala 1 zostat
wyburzony. Jednocze$nie Sad Rejonowy odrzucit wniosek BH Travel o uzupetnienie postanowienia Sadu z 14 sierpnia 2012 r.
poprzez nadanie klauzuli wykonalnosci oraz odrzucit wnioski PPPL o uzaleznienie wykonania zabezpieczenia od ustanowienia kaucji
oraz 0 wstrzymanie wykonania zabezpieczenia do czasu jej ztozenia. BH Travel wniosta zazalenie na to postanowienie Sadu
Rejonowego w zakresie w jakim Sad ten dokonat zmiany swego postanowienia z 4 wrze$nia 2012 r. i oddalit wniosek o
zabezpieczenie oraz w zakresie w jakim Sad odrzucit wniosek BH Travel o uzupetnienie postanowienia z 14 sierpnia 2012 r. poprzez
nadanie temu postanowieniu klauzuli wykonalnosci.

Dnia 13 sierpnia 2012 r. BH Travel wniosta pozew o ustalenie nieistnienia obowigzku wydania lokali ,Accessories” oraz ,Airport Shop”
przeciwko PPPL i Skarbowi Panstwa — Wojewodzie Mazowieckiemu. Mimo ziozenia pozwu, egzekucja administracyjna tych lokali
zostata przeprowadzona, co zostato opisane w punkcie ,Postepowania sadowe i administracyjne - Postepowania administracyjne
toczace sie na skutek wypowiedzenia uméw najmu - Wydanie lokali potozonych w Terminalu 1 Portu Lotniczego im. F. Chopina w
Warszawie” w niniejszym Rozdziale. We wrze$niu 2012 r. Sad zwrécit pozew BH Travel wobec nieuiszczenia optaty sadowej. Z uwagi
na przeprowadzenie egzekucji administracyjnej ww. lokali zarzadzenie sadu w przedmiocie zwrotu pozwu nie zostato zaskarzone
przez BH Travel.

Istnienie wierzytelnosci z tytutu kar umownych i gwarancji bankowych

Z uwagi na fakt, iz BH Travel zakwestionowata skuteczno$¢ wypowiedzenia przez PPPL Uméw Najmu i nie wydata PPPL
niezwiocznie wszystkich przedmiotowych lokali, powotujac si¢ na postanowienia Uméw Najmu dotyczace kar umownych, PPPL
wystawit noty obcigzeniowe za op6znienia w zwrocie lokali ,Arrival”, ,Classic”, ,Accesories”, ,Airport Shop”, ,W. Kruk”, Magazynu
WOC oraz pomieszczen socjalnych. Wedtug stanu na 19 grudnia 2012 r. noty te wystawione zostaty na taczng kwote 6,4 min zt, ktdrg
to kwote PPPL dochodzit czesciowo z gwarancji bankowych udzielonych na zlecenie BH Travel na zabezpieczenie okre$lonych
roszczen PPPL z tytutu Uméw Najmu. Wg stanu na Date Prospektu PPPL zrealizowato poprzez ciggnienia z gwarancji bankowych
kwote w wysokosci 877 tys zt.
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Ponizsza tabela przedstawia gtéwne czynnosci procesowe podjete w ramach postepowar: sadowych dotyczacych kar umownych
wynikajacych z postanowien Uméw Najmu oraz opisuje aktualny stan spraw:

Czynnos¢ / Data Sad i sygn. akt Przedmiot sprawy Stan sprawy
ztozenia
Whniosek o Sad Rejonowy dlam. | BH  Travel wystapita z  wnioskiem o | 30.03.2012 r. Sad uwzglednit wniosek o zabezpieczenie i zakazat

zabezpieczenie
roszczenia o
ustalenie, iz PPPL
nie jest uprawniony
do zadania kar

st. Warszawy XV
Wydziat Gospodarczy
(XV GCo 314/12)

zabezpieczenie roszczenia o ustalenie, ze PPPL
nie przystuguje roszczenie o zaptate kar
umownych z tytutu niewydania lokalu ,Airport
Shop” argumentujac, ze o$wiadczenie PPPL o
wypowiedzeniu umowy najmu lokalu sklepowego

PPPL Zzadania i pobierania wskazanej we wniosku o
zabezpieczenie kwoty (40.082,05 zt) kar umownych z gwarancji
bankowej wystawionej na zlecenie BH Travel.

29.10.2012 r. Sad Okregowy w Warszawie XXIII Wydziat
Gospodarczy Odwotawczy (sygn. akt XXIIl Gz 694/12) na skutek

umownych bylo bezskuteczne. BH Travel wniosta o | zazalenia PPPL postanowit zmieni¢ postanowienie z 30 marca
zabezpieczenie poprzez ustanowienie zakazu | 2012 r. i oddalic wniosek BH Travel o zabezpieczenie. Sad
26.03.2012 dla PPPL Zadania i pobierania wyptat z | wskazal, ze wobec dokonanej wyptaty z gwarancji bankowej
gwarancji bankowej. wierzytelno$¢ PPPL z tytutu opéznienia w zwrocie lokalu zostata
zaspokojona i wygasta. W konsekwencji BH Travel pozbawiona
jest interesu prawnego w ustaleniu nieistnienia wierzytelnosci o
zaptate kar umownych, lecz moze ewentualnie zada¢ zwrotu
pobranej kwoty.
Whiosek o Sad Rejonowy dlam. | BH  Travel wystapita z wnioskiem o | 17.04.2012 r. Sad oddalit wniosek BH Travel wskazujac, ze BH

zabezpieczenie

st. Warszawy XV

zabezpieczenie roszczenia o ustalenie, ze PPPL

Travel nie uprawdopodobnit interesu prawnego w udzieleniu

roszczenia o Wydziat Gospodarczy | nie przystuguje roszczenie o zaplate kar | zabezpieczenia. Sad jednocze$nie uznat za uprawdopodobnione,
ustalenie, iz PPPL (XV GCo 325/12) umownych z tytulu niewydania lokalu | iz kary umowne sa PPPL nienalezne, za$ umowy najmu
nie jest uprawniony JAccessories”, lokalu Magazynu WOC oraz | wskazanych lokali nie zostaly skutecznie wypowiedziane.
do zadania kar pomieszczen szatni i prysznicéw argumentujac,
umownych Ze o$wiadczenie PPPL o wypowiedzeniu umowy

najmu lokalu sklepowego byto bezskuteczne. BH
28.03.2012 Travel wniosta o zabezpieczenie poprzez

ustanowienie zakazu dla PPPL Zzadania i

pobierania wyptat z gwarancji bankowych.
Whiosek o Sad Okregowy w BH Travel wystapita 2z wnioskiem o [27.04.2012 r. Sad oddalit wniosek, wskazujac, ze
zabezpieczenie Warszawie, XVI zabezpieczenie roszczenia o ustalenie, ze PPPL | bezskuteczno$¢ o$wiadczenia o wypowiedzeniu nie zostata
roszczenia o Wydziat Gospodarczy | nie przystuguje roszczenie o zaplate kar | uprawdopodobniona dla potrzeb postepowania

ustalenie, iz PPPL
nie jest uprawniony
do zadania kar
umownych

29.03.2012

(XVI GCo 82/12)

umownych z tytutu niewydania sklepéw ,Classic
Duty Free Shop”, ,W. Kruk” oraz ,Arrival’
argumentujac, ze o$wiadczenie PPPL o
wypowiedzeniu umowy najmu lokalu sklepowego
bylo bezskuteczne.BH Travel wniosta o
zabezpieczenie poprzez ustanowienie zakazu
dla PPPL Zadania i pobierania wyptat z
gwarancji bankowych.

zabezpieczajacego.

W dniu 3.08.2012 r. Sad Apelacyjny oddalit zazalenie BH Travel
wskazujac, ze wobec dokonania przez PPPL wyptat z gwarancji,
BH Travel nie legitymuje sie juz interesem prawnym z art. 189
KPC do Zzadania ustalenia nieistnienia wierzytelnosci. Sad
Apelacyjny nie odniost sig do kwestii skuteczno$ci o$wiadczen o
wypowiedzeniu.

Pozew o ustalenie,

Sad Rejonowy dla m.

W zwiazku z postanowieniem o zabezpieczeniu

20.04.2012 Sad uwzglednit wniosek o  rozszerzenie

ze PPPL nie jest st. Warszawy XV w sprawie XV GCo 314/12 (pkt 1 tabeli), BH | zabezpieczenia (0 kwote 56.150,87 z), zakazujac PPPL

uprawniony do Wydziat Gospodarczy | Travel wystapita z pozwem o ustalenie | pobieranie wskazanych w pozwie kwot kar umownych z

zadania kar (XV GC 814/12) nieistnienia kar umownych z tytutu niewydania | gwarancji bankowej. Sad uznat, ze BH Travel uprawdopodobnita

umownych z sklepu ,Airport Shop” i jednocze$nie wniosta o | bezskuteczno$¢ o$wiadczenia o wypowiedzeniu umowy najmu i

wnioskiem o rozszerzenie  zabezpieczenia o  kolejne, | nieistnienie przedmiotowych kar.

rozszerzenie naliczone przez PPPL kary umowne. BH Travel

zabezpieczenia wniosta o zabezpieczenie poprzez ustanowienie | postanowieniem z dnia 18 wrzesnia 2012 r. (sygn. akt Gz

zakazu dla PPPL Zadania i pobierania wyplat z | 693/12) Sad Okregowy w Warszawie XXIll Wydziat Gospodarczy

13.04.2012 gwarancji bankowej. Odwotawczy zmienit postanowienie z dnia 20 kwietnia 2012 r. i
oddalit wniosek BH Travel o zabezpieczenie, wskazujac, ze
wobec dokonanej wyptaty z gwarancji bankowej, BH Travel moze
ewentualnie zadaé zwrotu pobranej kwoty, a zatem pozbawiona
jest interesu prawnego w ustaleniu nieistnienia prawa -
wierzytelnosci o zapfate kar umownych.
Pomimo wykonalnych orzeczen sadowych, PPPL pobrata cato$¢
kwot wskazanych w pozwie z gwarancji bankowej. W zwiazku z
tym, BH Travel zmodyfikowala zadanie pozwu i dochodzi
zasadzenia (zwrotnego) kwot kar umownych nienaleznie
pobranych z gwarancji bankowych. Sprawa na Date Prospektu
pozostaje w toku.

Whiosek o Sad Okregowy w Whiosek PPPL o zabezpieczenie roszczenia o | 17.05.2012 r. Sad Okregowy wniosek: (i) w czesci zwrécit, (i) w

zabezpieczenie Warszawie, XVI zapfate kar umownych z tytulu odmowy wydania | pozostatej czesci oddalit.

roszczenia o zapfate | Wydziat Gospodarczy | lokali oraz optaty za bezumowne korzystanie z | Wg wiedzy Spotki, nie ziozono $rodka zaskarzenia od

kwoty 17.075.995 zt | (XVI GCo 106/12) lokali. postanowienia Sadu Okregowego.

18.04.2012

Whiosek o Sad Okregowy w Whiosek PPPL o zabezpieczenie roszczenia o | 19.06.2012 r. Sad Okregowy wniosek oddalit w catosci

zabezpieczenie Warszawie, XVI zaplate kar umownych z tytulu opéznienia w | wskazujac, ze PPPL nie uprawdopodobnito, by o$wiadczenia o

roszczenia o zaptate | Wydziat Gospodarczy | wydaniu lokali po wypowiedzeniu uméw najmu. | wypowiedzeniu byly skuteczne prawnie.

1.754.444 7t (XVI GCo 134/12) Wg wiedzy Spotki, nie ziozono $rodka zaskarzenia od
postanowienia Sadu Okregowego.

06.06.2012

Pozew o zaptate Sad Okregowy w PPPL wystapit o zasadzenie od BH Travel | 15.11.2012 r. Sad Okregowy wydat nakaz zaplaty w

wraz z wnioskiem o | Warszawie, XVI nakazem zaptaty w postepowaniu | postepowaniu upominawczym na kwote 262.013,64 zt wraz z

zabezpieczenie Wydziat Gospodarczy | upominawczym kwoty 262.013,64 zt wraz z | ustawowymi odsetkami obejmujaca kary umowne za opéznienia

09.10.2012r.

(XVI GNc 939/12)

ustawowymi odsetkami tytutem kar umownych
naliczonych w zwigzku z op6znieniem w zwrocie
lokalu ,W. Kruk” oraz wniést o udzielenie
zabezpieczenia powddztwa poprzez zajecie do
ww. kwoty wierzytelnoéci pienieznych BH Travel

w zwrocie lokalu ,W Kruk”. Sad Okregowy oddalit wniosek PPPL
0 udzielenie zabezpieczenie powddztwa.

W dniu 5 grudnia 2012 r BH Travel wniosta sprzeciw od nakazu
zaplaty z 15 listopada 2012 r. Nakaz zapfaty zostat zaskarzony w
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Czynnos¢ / Data Sad i sygn. akt Przedmiot sprawy Stan sprawy
ztozenia

wynikajacych ~ z  posiadania  rachunkéw | catosci. Zgodnie z Kodeksem Postgpowania Cywilnego w razie
bankowych. prawidiowego wniesienia sprzeciwu nakaz zapfaty traci moc w
czgéci zaskarzonej sprzeciwem, a sprawa rozpoznawana jest w
postepowaniu zwyklym. W sprzeciwie od nakazu zaptaty BH
Travel wniosta réwniez o zawieszenie postgpowania do czasu
prawomocnego rozpoznania sprawy z powddztwa Vistula Group
S.A. przeciwko BH Travel o zaptate 279.947,33 zt tytutem zwrotu
kwot pobranych z gwarancji bankowych.

Sprawa w toku.

W dniach 26 marca 2012 r., 28 marca 2012 r. i 29 marca 2012 r. BH Travel ztozyto 3 wnioski 0 zabezpieczenie swoich roszczeh z art.
189 k.p.c. o ustalenie, Ze nie istniejg wierzytelnosci PPPL wzgledem BH Travel za opdznienia w zwrocie nastepujacych lokali
uzytkowych (i) ,Airport Shop”, (i) ,Accessories” i lokalu Magazynu WOC oraz (iii) ,Classic”, ,W. Kruk” oraz ,Arrival”. We wnioskach
tych BH Travel zazadata m.in. unormowania praw i obowigzkéw stron przez ustalenie, ze PPPL nie przystuguje prawo pobierania
wyptat kar umownych na podstawie gwarancji bankowych oraz zakazanie zadania i pobierania wyptat ze wskazanych we wnioskach
gwarancji bankowych.

Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XV Wydziat Gospodarczy postanowieniem z 30 marca 2012 r. uwzglednit wniosek o
zabezpieczenie z 26 marca 2012 r. dotyczacego lokalu ,Airport Shop”, przez zakazanie PPPL zadania i pobierania kwoty 40.082,05 zt,
wynikajacej ze stosownych not ksiegowych, na podstawie gwarancji bankowej wykonania umowy 279/11/WAR wystawionej przez
BNP Paribas Bank Polska S.A na zlecenie BH Travel w zwigzku z umowa najmu z dnia 9 wrze$nia 2008 r. (nr PL/000126652/08-
1031/HSPU), dotyczacej powierzchni handlowej lokalu ,Airport Shop”. Gwarancja ptatna byta przez BNP Paribas Bank Polska S.A na
pierwsze Zzadanie jej beneficienta (PPPL) zawierajace o$wiadczenie, Zze kontrahent nie wykonat lub nienalezycie wykonat
zobowigzania z umowy najmu. Gwarancja ta opiewata na taczna kwotg 240.492,17 PLN i byta udzielona z terminem waznoéci do dnia
31 marca 2012 r. Jednoczes$nie sad oddalit wniosek BH Travel w pozostatym zakresie.

W zwiazku z powyzszym postanowieniem sadu z dnia 30 marca 2012 r., BH Travel wystapita w dniu 13 kwietnia 2012 r. z pozwem o
ustalenie nieistnienia kar umownych z tytutu niewydania sklepu ,Airport Shop”, wnoszac jednoczes$nie o rozszerzenie zabezpieczenia
(o kwote 56.150,87 zt) do kwoty 96.232,92 zt z uwagi na kolejne, naliczone przez PPPL kary umowne. W dniu 20 kwietnia 2012 r. Sad
uwzglednit wniosek o rozszerzenie zabezpieczenia, zakazujac PPPL pobieranie powyzszej kwoty kar umownych z gwarancji
bankowej. Wniosek ten zostat nastepnie we wrzesniu 2012 r. oddalony na mocy postanowienia Sadu Okregowego w Warszawie XXIII
Wydziat Gospodarczy Odwotawczy, ktory uznat, ze wobec dokonanej przez PPPL wyptaty z gwarancji bankowej, BH Travel nie
legitymuje sie juz interesem prawnym w zadaniu ustalenia nieistnienia wierzytelnosci o zaptate kar umownych i moze ewentualnie
zgdaC zwrotu pobranej kwoty. Wydajac postanowienie z 20 kwietnia 2012 r. sad uznat, ze BH Travel uprawdopodobnita
bezskuteczno$¢ oéwiadczenia o wypowiedzeniu umowy najmu i nieistnienie przedmiotowych kar. Mimo wydania powyzszego
orzeczenia, PPPL pobrat tytutem kary umownej kwote 105.574,99 z}, w zwigzku z czym BH Travel zmodyfikowata zadanie pozwu i
dochodzi zasadzenia (zwrotnego) tych kwot.

Whioski 0 zabezpieczenie z 28 marca 2012 r. i 29 marca 2012 r. zostaty w kwietniu 2012 r. oddalone przez sady. Jednocze$nie Sad
Rejonowy, oddalajac wniosek z 28 marca 2012 r. uznat roszczenie BH Travel o ustalenie nieistnienia wierzytelnosci PPPL o zaptate
kar umownych za uprawdopodobnione , podobnie jak twierdzenie BH Travel o bezskuteczno$ci o$wiadczeh o wypowiedzeniu umowy
najmu lokali ,Accessories” i Magazynu WOC. W sierpniu 2012 r. Sad Apelacyjny oddalit zazalenie BH Travel na postanowienie Sadu
Okregowego oddalajace wniosek 0 zabezpieczenie z dnia 29 marca 2012 r. z uwagi na brak interesu prawnego BH Travel w Zadaniu
ustalenia nieistnienia wierzytelno$ci o zaptate kar umownych w sytuacji, gdy PPPL dokonato wyptat z gwarancji bankowych na poczet
tych kar. Argumentujac analogicznie jak Sad Apelacyjny, w dniu 29 pazdziernika 2012 r. Sqd Okregowy w Warszawie XXIII Wydziat
Gospodarczy Odwotawczy zmienit postanowienie z 30 marca 2012 r. i oddalit wniosek BH Travel z 26 marca 2012 r. o ustanowieniu
zabezpieczenia

W dniach 18 kwietnia 2012 r. oraz 6 czerwca 2012 r. PPPL ztozyto wnioski 0 zabezpieczenie roszczen o zaptate kar umownych w
wysokosci, odpowiednio, 17.075.995 zt oraz 1.754.444 zt. Pierwszy z wnioskdw zostat w czesci oddalony, a w czeséci zwrocony
whnioskodawcy. Drugi wniosek sad oddalit w catosci.

W pazdziemniku 2012 r. PPPL wystapit 0 zasadzenie od BH Travel nakazem zaptaty w postepowaniu upominawczym kwoty
262.013,64 zt wraz z ustawowymi odsetkami domagajac sie zaptaty kar umownych naliczonych w zwigzku z op6znieniem w zwrocie
lokalu ,W. Kruk” oraz wnidst o udzielenie zabezpieczenia swego powodztwa. W dniu 15 listopada 2012 r. Sad Okregowy wydat nakaz
zaplaty na ww. kwote wraz z odsetkami. Sad oddalit wniosek PPPL o zabezpieczenie jego powddztwa. Dnia 5 grudnia 2012 r. BH
Travel wnisiosto sprzeciw od nakazu zaptaty z 15 listopada 2012 r. Nakaz zaptaty zostat zaskarzony w cato$ci. Zgodnie z Kodeksem
Postepowania Cywilnego w razie prawidtowego wniesienia sprzeciwu nakaz zaptaty traci moc w czesci zaskarzonej sprzeciwem, a
sprawa rozpoznawana jest w postepowaniu zwyktym.
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(v) Oswiadczenia o poddaniu sie egzekucji na podstawie aktéow notarialnych

16.2.

Zgodnie z postanowieniami Umoéw Najmu, w odniesieniu do kazdej umowy, BH Travel zobowigzato sie ztozy¢ notarialne o$wiadczenia
o0 poddaniu sie egzekuciji w trybie art. 777 § 1 k.p.c. obejmujace m. in. (i) owiadczenie o poddaniu sie egzekucji na podstawie art. 777
§ 1 pkt. 4 k.p.c. w zwigzku z obowigzkiem zwrotu wynajmowanych lokali oraz (i) oSwiadczenie o poddaniu sig egzekuciji na podstawie
art. 777 § 1 pkt. 5 k.p.c. w zwigzku z obowigzkiem zaptaty czynszu, optat eksploatacyjnych oraz kosztéw innych ustug, do wysokosci
okreslonej w kazdym z aktow notarialnych.

W dniu 22 maja 2012 r. BH Travel otrzymata zawiadomienie o wszczgciu egzekucji przez komornika sagdowego celem eksmisji BH
Travel z zajmowanych przez nig lokali ,Airport Shop”, ,Accessories” oraz Magazynu WOC.

Ponizsza tabela przedstawia gtéwne czynnosci procesowe podjete w ramach postepowan sadowych dotyczacych tej egzekucii:

Czynnos$¢ / Data
ztozenia

Sad i sygn. akt

Przedmiot sprawy

Stan sprawy

Whiosek o
zabezpieczenie
powodztwa
przeciwegzekucyj-
nego

24.05.2012

Sad Okregowy w
Warszawie, XX
Wydziat
Gospodarczy

(XX Gco 113/12)

W dniu 22.05.2012 r. BH Travel zostalo doreczone
zawiadomienie 0 wszczeciu egzekucji przez komornika
sadowego celem eksmisji BH Travel z zajmowanych lokali,
tj. ,Airport Shop”, ,Accessories” oraz Magazynu WOC.
Egzekucja zostala wszczeta na podstawie aktow
notarialnych — oéwiadczen o poddaniu sig egzekucji w trybie
art. 777 § 1 pkt 4 KPC po nadaniu im klauzul wykonalnosci.
Klauzule wykonalno$ci zostaly nadane na wniosek PPPL
aktowi notarialnemu z dnia 5.11.2008 r. (nr rep. A
6161/2008) (dot. sklepu ,Accessories”) na podstawie
postanowienia Sadu Rejonowego dla m.st. Warszawy z
12.05.2012 r. (sygn. Akt XV GCo 379/12) oraz dwém aktom
notarialnym z dnia 25.09.2008 r. nr rep. A 5450/2008 (dot.
,Magazynu WOC") oraz nr rep. A 5456/2008 (dot. sklepu
JAirport  Shop”), na podstawie postanowien Sadu
Rejonowego dla m.st. Warszawy z 17.05.2012 r. (sygn. Akt
XV GCo 377/12 oraz sygn. Akt XV GCo 378/12). We
wniosku o zabezpieczenie BH Travel wskazafa, ze nie
istnieje obowiazek zwrotu w/w lokali, bowiem ich umowy
najmu nie zostaly skutecznie wypowiedziane. BH Travel
zada pozbawienia wykonalnosci tytutéw wykonawczych w
postaci przedmiotowych aktéw notarialnych.

25.05.2012 r. Sad uwzglednit wniosek BH Travel o
zabezpieczenie w calosci i zawiesit postgpowania
egzekucyjne na czas trwania procesu. Sad Okregowy
podzielit w caloéci stanowisko BH Travel co do
bezpodstawnosci  o$wiadczen o  wypowiedzeniu.
Postanowienie o zabezpieczeniu zostato zaskarzone
przez PPPL.

30.07.2012 r. Sad Apelacyjny oddalajac zazalenie PPPL
(I ACz 1260/12) w sprawie w uzasadnieniu swego
orzeczenia wskazat na ,powazne watpliwosci” co do
zasadnos$ci ztozenia przez PPPL o$wiadczen o
wypowiedzeniu uméw najmu. Jednocze$nie Sad
Apelacyjny wskazal, Zze nawet gdyby rozwazaé
opdznienie w przekazaniu kopii polis ubezpieczeniowych,
jako podstawe faktyczng rozwigzania uméw najmu, to
mozna przyja¢ za uprawdopodobnione, iz ztozenie przez
PPPL o$wiadczen o wypowiedzeniu bylo sprzeczne z
zasadami wspolzycia spotecznego jak i spoteczno-
gospodarczym przeznaczeniem prawa.

Postanowieniem z dnia 21 wrzesnia 2012 r. Sad
Okregowy oddalit wniosek PPPL o uzaleznienie
wykonania postanowienia o zabezpieczeniu od ztozenia
kaucji przez BH Travel.

Pozew
przeciwegzekucyjny

1.06.2012

Sad Okregowy w
Warszawie, XX
Wydziat
Gospodarczy

W $lad za wnioskiem o zabezpieczenie w sprawie XX GCo
11312, BH Travel zlozyta pozew o pozbawienie
wykonalno$ci tytutbw wykonawczych w postaci aktow
notarialnych - oéwiadczen o poddaniu sig egzekucii.

Sprawa jest w toku.

(XX GC 436/12)

W zwigzku z doreczonym BH Travel zawiadomieniem o wszczeciu przez komornika egzekucji wydania lokali ,Airport Shop”,
LAccessories” oraz Magazynu WOC, w dniu 24 maja 2012 r. BH Travel ztozyta wniosek o zabezpieczenie roszczenia o pozbawienie
wykonalnosci tytutéw wykonawczych, w ktérym wskazata, ze nie istnieje obowigzek zwrotu w/w lokali, bowiem ich umowy najmu nie
zostaly skutecznie wypowiedziane. We wniosku o zabezpieczenie BH Travel zazadata zawieszenia egzekucji do czasu rozpoznania
powodztwa przeciwegzekucyjnego. W dniu 25 maja 2012 r. Sad w catosci uwzglednit wniosek BH Travel o zabezpieczenie i zawiesit
postepowania egzekucyjne na czas trwania procesu wyznaczajgc BH Travel termin 14 dniowy na wniesienie powd6dztwa
przeciwegzekucyjnego. Sad podzielit rowniez stanowisko BH Travel co do bezpodstawnosci o$wiadczen o wypowiedzeniu, uznajac
twierdzenia BH Travel w tym zakresie za uprawdopodobnione. We wrzesniu 2012 r. oddalit wniosek PPPL o uzaleznienie wykonania
postanowienia o zabezpieczeniu od ztozenia kaucji przez BH Travel. W dniu 30 lipca 2012 r. Sad Apelacyjny utrzymat w mocy
postanowienie Sadu Okregowego zaskarzone przez PPPL i potwierdzit ocene Sadu Okregowego w przedmiocie wiarygodnosci
twierdzen BH Travel o bezpodstawno$ci o$wiadczer PPPL o wypowiedzeniu umdw najmu

W $lad za wnioskiem o zabezpieczenie powddztwa przeciwegzekucyjnego oraz wydanym w tej sprawie przez Sad Okregowy
postanowienia o zabezpieczeniu, w dniu 1 czerwca 2012 r. BH Travel zlozyta przeciwko PPPL pozew o pozbawienie wykonalnosci
tytutdw wykonawczych w postaci aktéw notarialnych - o$wiadczen o poddaniu sie egzekucji wydania lokali ,Airport Shop”,
LAccessories” oraz Magazynu WOC. Na Date Prospektu sprawa pozostaje w toku.

Postepowania administracyjne toczace sie na skutek wypowiedzenia uméw najmu

Na skutek wypowiedzenia Uméw Najmu ze skutkiem natychmiastowym dokonanego przez PPPL w dniu 16 lutego 2012 r., o ktérym
mowa w punkcie ,Postepowania sgdowe i administracyjne - Spor z Przedsigbiorstwem Paristwowym ,Porty Lotnicze” - Istnienie Uméw
Najmu lokal” rozdziatu Xl ,Opis dziafalnosci Grupy” przed: (i) Zarzadem Dzielnicy Wiochy m. st. Warszawy wszczete zostato
postepowanie w przedmiocie cofniecia zezwolen na sprzedaz alkoholu, (ii) przed Dyrektorem Izby Celnej w Warszawie —
postepowanie w przedmiocie cofniecia decyzji zatwierdzajacej rodzaj prowadzonej dziatalnosci i sposéb prowadzenia ewidencii
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towarowej w wolnym obszarze celnym, a (iii) przed wojewodg mazowieckim postepowanie w sprawie wydania lokali sklepu z
akcesoriami ,Accesorries” oraz sklepu lotniskowy ,Airport Shop”.

Postepowanie w przedmiocie cofniecia zezwolen na sprzedaz alkoholu

Pismem z dnia 27 marca 2012 r. Zarzad Dzielnicy Wiochy m. st. Warszawy zawiadomit BH Travel o toczacych sie przed tym organem
postepowaniach z zakresu Ustawy o wychowaniu w trzezwosci i przeciwdziataniu alkoholizmowi. Przedmiotem postepowan byto
cofnigcie zezwolen na sprzedaz alkoholu w sklepach ,Classic”, ,Arrival” i ,Airport Shop” usytuowanych na terenie Wolnego Obszaru
Celnego Terminala A (hala odlotéw) Portu Lotniczego im. F. Chopina w Warszawie. Postepowania toczyty sig¢ z urzedu na skutek
zawiadomienia dokonanego przez PPPL.

Niezaleznie od powyzszego, w dniu 10 maja 2012 r. BH Travel wystapita do Zarzadu Dzielnicy Whochy m.st. Warszawy z wnioskiem o
wygaszenie wszystkich zezwolen na sprzedaz napojéw alkoholowych dla sklepéw ,Classic’, ,Arrival” i ,Bestseller Shop”. Na podstawie
wniosku wszystkie te zezwolenia zostaly wygaszone. W zwigzku z wygaszeniem wskazanych wyZzej zezwoler postepowania w
sprawie cofnigcia zezwolen na sprzedaz alkoholu w sklepach ,Classic” i ,Arrival” zostaty umorzone. W dniu 20 sierpnia 2012 r. BH
Travel ztozyta wniosek o wygaszenie zezwolenia na sprzedaz napojow alkoholowych rowniez w sklepie ,Airport Shop” i w dniu 29
sierpnia 2012 r. uzyskafa stosowng decyzje w tym przedmiocie. W zwigzku z tym umorzone zostato takze postepowanie w sprawie
cofniecia zezwolenia na sprzedaz alkoholu w tym sklepie.

Cofniecie decyzji zatwierdzajacej rodzaj prowadzonej dziatalnosci

Pismem z dnia 22 marca 2012 r. Dyrektor Izby Celnej w Warszawie zawiadomit BH Travel o toczacym si¢ przed tym organem
postepowaniu z zakresu prawa celnego. Przedmiotem tego postepowania byto cofnigcie decyzji Dyrektora Izby Celnej w Warszawie z
dnia 24 wrze$nia 2008 r., zmienionej pozniejszymi decyzjami, zatwierdzajacej rodzaj prowadzonej dziatalnosci i sposéb prowadzenia
ewidencji towarowej w wolnym obszarze celnym zlokalizowanym na terenie Migdzynarodowego Portu Lotniczego im F. Chopina w
Warszawie przy ul. Zwirki i Wigury 1. Postepowanie toczylo sie z urzedu na skutek zawiadomienia dokonanego przez PPPL. W
odpowiedzi na pismo Dyrektora Izby Celnej, BH Travel dnia 10 kwietnia 2012 r. wniosta o umorzenie prowadzonego postepowania
jako bezprzedmiotowego, wzglednie o jego zawieszenie do czasu prawomocnego rozstrzygniecia przez wiasciwy sad powszechny w
przedmiocie istnienia uméw najmu zawartych przez BH Travel z PPPL. W dniu 5 pazdziernika 2012 r. Dyrektor Izby Celnej w
Warszawie cofng} decyzje z 24 wrzesnia 2008 r. uzasadniajac swa decyzje zakonczeniem przez BH Travel dziatalnosci na terenie
Wolnego Obszaru Celnego na warszawskim lotnisku im. Fryderyka Chopina. W dniu 23 pazdziernika 2012 r. BH Travel wystapita z
odwotaniem od przedmiotowej decyziji.

Wydanie lokali potozonych w Terminalu 1 Portu Lotniczego im. F. Chopina w Warszawie

Wojewoda Mazowiecki wydat 10 lipca 2012 r. decyzje nr 14/2012 o zezwoleniu na realizacje inwestycji w zakresie lotniska uzytku
publicznego dla inwestycji pn.: ,Rozbudowa i przebudowa lotniska uzytku publicznego — Portu Lotniczego im. F. Chopina w
Warszawie — budynku Terminala 1” uzupetniong nastepnie postanowieniem Wojewody Mazowieckiego z dnia 24 lipca 2012 r. Dnia 23
sierpnia 2012 r. BH Travel odwotata sie od decyzji Wojewody Mazowieckiego sktadajac réwnoczesnie wniosek o wstrzymanie
wykonania decyzji. W dniu 13 listopada 2012 r. Minister Transportu, Budownictwa i Gospodarki Morskiej, dziatajac jako organ drugiej
instancji, wydat decyzje umarzajaca, postepowanie odwotawcze w zakresie odwotania wniesionego przez BH Travel uzasadniajac jq
brakiem posiadania przez BH Travel statusu strony w tym postepowaniu.

W zwigzku z powyzszymi decyzjami Wojewody Mazowieckiego BH Travel otrzymata upomnienie od Wojewody Mazowieckiego dnia
26 lipca 2012 r. (,Upomnienie”), w ktorym wezwano jg do wydania lokali, w ktorych znajduje sie: (i) sklep z akcesoriami ,Accessories”
oraz (ii) sklep lotniskowy ,Airport Shop”. W tresci upomnienia wskazano, ze: (i) 10 lipca 2012 r. wojewoda mazowiecki wydat decyzje o
zezwoleniu na realizacje inwestycji w zakresie lotniska uzytku publicznego (,Decyzja’) a (ii) 24 lipca 2012 r. postanowienie
uprawniajace PPPL do objecia tych lokali w posiadanie (,Postanowienie”). W odpowiedzi na Upomnienie, BH Travel dnia 30 lipca
2012 r. wezwato Wojewode Mazowieckiego do usuniecia naruszenia prawa jakie miato miejsce w wyniku doreczenia Upomnienia
spofce. BH Travel wskazato, w szczegdlnosci, ze zrodtem obowigzku wydania lokali nie jest ani Decyzja ani Postanowienie, poniewaz
(i) nie wynika z nich by spétka BH Travel byta zobowiazana do zwrotu konkretnych lokali oraz (ii) nie zostat okreslony termin w ktorym
obowigzek wydania lokali uptynat. Ponadto BH Travel zaznaczyto, iz zgodnie z ustawa z dnia 12 lutego 2009 r. o szczegdlnych
zasadach przygotowywania i realizacji inwestycji w zakresie lotnisk uzytku publicznego, powstanie i wymagalno$¢ obowigzku zwrotu
lokali na terenie inwestycji moze nastapi¢ dopiero gdy Decyzja stanie sie ostateczna (co nie nastapito). W wezwaniu do usuniecia
naruszenia prawa wskazano takze na szereg innych uchybieri Upomnienia, ktére w ocenie BH Travel skutkujg jego bezprawnoscig.
Pismem z dnia 6 wrzesnia 2012 r. Wojewoda Mazowiecki stwierdzit brak podstaw do stwierdzenia bezskutecznosci Upomnienia.

Dnia 7 sierpnia 2012 r. Wojewoda Mazowiecki wydat postanowienie w ktorym wezwat BH Travel do wydania PPPL (i) sklepu z
akcesoriami ,Accessories” oraz (i) sklepu lotniskowego ,Airport Shop” pod rygorem zastosowania $rodka egzekucyjnego w postaci
przymusowego odebrania tych lokali w dniu 14 sierpnia 2012. W uzasadnieniu postanowienia wojewoda nie odniést sie do odpowiedzi
na Upomnienie z dnia 30 lipca 2012 r. BH Travel wniosta szereg Srodkow prawnych majacych na celu alternatywnie: zmiane terminu
czynno$ci egzekucyjnej, wstrzymanie lub umorzenie postepowania egzekucyjnego. Dnia 10 sierpnia 2012 r. BH Travel ztozyta m.in.
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wniosek o0 wstrzymanie czynno$ci egzekucyjnych na podstawie art. 23 § 6 u.p.e.a. wobec razacego naruszenia prawa przez
Wojewode Mazowieckiego. Mimo podijetych dziatar 14 sierpnia 2012 r. spotka zostata zmuszona do przekazania PPPL: (i) sklepu z
akcesoriami ,Accesorries” oraz (ii) sklepu lotniskowego ,Airport Shop”. Postanowieniem z dnia 5 wrze$nia 2012 r. Minister Transportu,
Budownictwa i Gospodarki Morskiej odmowit wstrzymania czynnosci egzekucyjnych zmierzajacych do wydania lokali, za$ 17 wrzesnia
2012 r. BH Travel ztozyta wniosek o ponowne rozpoznanie sprawy zakonczonej wydaniem postanowienia przez ministra.

Ponadto, BH Travel podjeta dalsze kroki prawne zwigzane z dziataniami Wojewody Mazowieckiego, ktdre w ocenie Spotki stanowity
naruszenie przepisdw ustawy o postepowaniu egzekucyjnym w administracji. W szczegoinosci dnia 10 sierpnia 2012 r. spétka
wniosta, na podstawie wyzej wskazanej ustawy, sze$¢ zarzutdw na czynnosci organu egzekucyjnego (Wojewody Mazowieckiego).
Postanowieniem z dnia 23 sierpnia 2012 r. Wojewoda Mazowiecki odméwit uwzgledniania zarzutéw z dnia 10 sierpnia 2012 r. W
zwigzku z powyzszym BH Travel wniosta, w dniu 4 wrze$nia 2012 r. zazalenie na postanowienie Wojewody Mazowieckiego do
Ministerstwa Transportu, Budownictwa i Gospodarki Morskiej. W przypadku ustalenia, ze egzekucja administracyjna zostata wszczeta
lub byta prowadzona niezgodnie z prawem BH Travel bedzie uprawniona, zgodnie z art. 168b ustawy o postepowaniu egzekucyjnym
w administracji, dochodzi¢ od Wojewody Mazowieckiego odszkodowania na zasadach okreslonych w Kodeksie Cywilnym.

Postepowanie z powddztwa Pana Edwarda Laskawca

Przed Sadem Rejonowym w Gdyni toczy sie postepowanie o zniesienie wspétwiasnosci nieruchomosci potozonej w Gdyni przy ul. 10
Lutego, ktérej Spdtka byta wspdtwiascicielem do wrzesnia 1998 r., obok Pana Edwarda Laskawca oraz sze$ciu innych oséb. W
postepowaniu tym Pan Edward taskawiec domaga sie od Spotki zwrotu pozytkéw (dochoddw z najmu) za okres od 20 grudnia 1994 r.
do 25 wrzesnia 1998 r., z ktorych, w ocenie Pana Laskawca, Spétka bedac wowczas wspdtwiascicielem dziatajacym jako zarzadca
przedmiotowej nieruchomosci sie nie rozliczyta. Powotany biegty, na okoliczno$¢ mozliwych do uzyskania pozytkéw z nieruchomosci,
wyrazit opini¢, ze za wskazany wyzej okres mogty one wynosi¢ 3.318.594 zt. Opinia ta w ocenie Zarzadu jest catkowicie btedna,
nierzetelna i pozbawiona podstawy faktycznej i prawnej. Spétka zlozyta do niej liczne zastrzezenia, wnioskujac takze o powotanie
innego biegtego.

Na Date Prospektu Sad nie wydat orzeczenia w sprawie.

Oprécz Pana Edwarda taskawca, zaden z pozostatych éwczesnych wspotwiascicieli nieruchomosci potozonej w Gdyni przy ul. 10
Lutego, nie zgtosit w stosunku do Spotki roszczen z tytutu nierozliczenia pozytkéw na nieruchomosci zarzadzanej we wskazanym
wyzej okresie przez Spétke.

W ocenie Spdtki, niemozliwe jest precyzyjne okreslenie wysokosci potencjalnych zobowigzan Spotki w zwigzku z postepowaniem z
powodztwa Pana Edwarda Laskawca , jednakze zdaniem Zarzadu jakiekolwiek zobowigzania, ktére mogtyby powstaé w wyniku tej
sprawy nie powinny mie¢ istotnego negatywnego wpltywu na wynik finansowy Spétki.

Zatrudnienie

W tabeli ponizej przedstawiono $rednioroczny stan zatrudnienia (wg liczby etatéw) w Grupie w latach 2009 — 2011 oraz na dzief 31
listopada 2012 r.

Nazwa spotki* 31 grudnia2009r. | 31grudnia2010r. | 31 grudnia2011r. | 30 listopada 2012
.
Baltona 158 148 155 180
BH Travel 87 83 96 52
CUW Baltona 0 0 16 19
Baltona Shipchandlers 12 17 16 18
Gredy Company 0 7 10
Baltona France 0 0 0 5
Centrum Obstugi Operacyjnej 23
Flemingo Duty Free Ukraine 7
Grupa razem 257 255 293 3N

* Na Date Prospektu w pozostatych spétkach zaleznych Emitenta nie sq zatrudnieni pracownicy.

** Na Date Prospektu stan zatrudnienia nie ulegt istotnej zmianie.

Zrédfo:Dane Spotki

W Spéice oraz Spotkach Zaleznych, za wyjatkiem CUW, ok. 80% pracownikéw stanowig pracownicy sklepdw i magazynow. Z kolei, w
spoice zaleznej CUW, ktdrej przedmiotem dziatalnosci jest obstuga administracyjna spdtek z Grupy, zatrudnione sg przede wszystkim
osoby odpowiedzialne za ksiggowo$¢, administracje, cto i akcyze oraz kadry. Grupa nie prowadzi dziatalnosci, ktéra wymagataby
zatrudniania pracownikéw czasowych.
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Warunki zatrudnienia w spotkach zostaly ustalone zgodnie z przepisami powszechnie obowigzujacego prawa i nie odbiegajg od
standardow rynkowych. Wiekszos$¢ pracownikéw zatrudnionych jest na podstawie umow o prace. W spétkach z Grupy obowiazujq
ponadto regulaminy pracy oraz regulaminy wynagradzania pracownikow.

Na Date Prospektu pracownicy zadnej ze spotek z Grupy nie sg objeci uktadem zbiorowym pracy. W Grupie nie funkcjonujg tez
zwigzki zawodowe.

Walne Zgromadzenie podjeto w kwietniu oraz sierpniu 2011 r., dwie uchwaty na mocy ktorych wyemitowane zostaty w sumie 946 300
imienne warranty subskrypcyjne uprawniajace, wybranych cztonkéw Zarzadu, czionkéw Rady Nadzorczej oraz kluczowych
pracownikéw Spotki, do objecia akcji serii F lub serii G w warunkowym kapitale zaktadowym Spotki, wynoszacym 236.575,00 zt.
Program emisji warrantéw subskrypcyjnych opisany jest szczegdtowo w punkcie ,Kapitat zakfadowy - Program warrantow
subskrypcyjnych’, w rozdziale XVII ,Akcje i kapitat zaktadowy”. Poza wskazanym programem, na Date Prospektu nie istniejg zadne
porozumienia dotyczace udziatu pracownikow w kapitale zakladowym Spétki.

Istotne umowy

Ponizej przedstawione zostaty umowy zawierane przez Spdtke i spétki z Grupy w toku (18.1 — 18.3) oraz poza tokiem normalinej
dziatalno$ci (18.4). Umowy uznano za istotne:

e z uwagi na ich warto$¢ spetniajg kryterium uméw znaczacych w rozumieniu przepisbw Rozporzadzenia w sprawie
Informacji Biezacych i Okresowych przekazywanych przez emitentdéw papieréw warto$ciowych;

e w przypadku uméw nie spetniajacych kryterium warto$ciowego, z uwagi na ich istotne znaczenie dla prowadzonej przez
Spotke dziatalnosci.

Umowy najmu i dzierzawy

W zwigzku z prowadzong dziatalno$cig spétki z Grupy sg stronami 37 umoéw najmu dotyczacych pomieszczen handlowych oraz
magazynéw zlokalizowanych w o$miu portach lotniczych na terytorium Polski (w Bydgoszczy, Gdarnsku, Katowicach, Krakowie,
Modlinie, Poznaniu, Rzeszowie oraz Warszawie), w porcie lotniczym w Montpellier (Francja), w strefie wolnoctowej Albita na granicy
rumunisko — motdawskiej,w porcie rzecznym Galati w Rumunii oraz w porcie lotniczym we Lwowie, na Ukrainie.W pazdzierniku 2012 .
Grupa zamknefa sklep za odprawg paszportowag znajdujacy na lotnisku w Konstancy w Rumunii, za$ w listopadzie 2012 r. lokal
gastronomiczny prowadzony w porcie lotniczym w Gdansku oraz sklep przygraniczny w Albicie w Rumunii.

Ponadto, Emitent jest strona umowy dzierzawy gruntu znajdujacego sie w Swinoujciu.

Na Date Prospektu faczna powierzchnia handlowa wynajmowana przez Grupe to 6,346 m?.

Wszystkie umowy najmu, ktorych strong sa spotki z Grupy zawierajg standardowe postanowienia regulujgce m.in. wysoko$¢ czynszu
oraz sposob zabezpieczenia ewentualnych roszczen wynajmujacego. Podstawowg formg zabezpieczenia roszczen wynajmujacego
jest udzielenie na jego rzecz gwarancji bankowej, albo wptata kaucji, ktérej wysokos¢ okreslona jest zazwyczaj jako trzykrotnos¢
miesiecznego minimalnego czynszu. Laczna warto$¢ przekazanych przez spétki gwarancji oraz wptaconych kaucji wynosi na 31
pazdziernika 2012 r. ok. 7,2 min zt. Ponadto umowy najmu zobowigzuja spotki Grupy do posiadania w odniesieniu do wynajmowanych
pomieszczen ubezpieczenia OC. W wigkszosci przypadkéw umowy zawarte sg na czas nieoznaczony albo na okres 5 lat. Umowy
szczegotowo przewiduja terminy i warunki ich wypowiedzenia, a okres wypowiedzenia wynosi od jednego do trzech miesiecy.

Zgodnie z umowami najmu sp&tki z Grupy majg obowigzek oddelegowania nowozatrudnionych pracownikéw na szkolenie z zakresu
$wiadomosci ochrony lotnictwa. W wigkszo$ci uméw najemca uprawniony jest do podnajmu wynajmowanych pomieszczen pod
warunkiem wczesniejszego poinformowania o tym fakcie wynajmujacego na pismie.

Stawki czynszu ustalone w umowach nie odbiegaja od standardéw rynkowych.

Gdansk

Spotka jest strong trzech uméw najmu zawartych z Portem Lotniczym Gdansk sp. z 0.0.: 1 pazdziernika 2001 r., 4 listopada 2011 r.
oraz 23 lutego 2012 r., na mocy ktdrych, prowadzi dziatalnos¢ w szesciu sklepach mieszczacych sig na terenie portu lotniczego w
Gdansku. Laczna powierzchnia tych sklepéw wynosi ponad 1,051 m?. Umowa z dnia 1 pazdziernika 2001 r. zostata zawarta na czas
nieokreslony, a pozostate umowy zostaty zawarte na czas oznaczony - 5 lat.

Spotka zalezna Emitenta - Centrum Obstugi Operacyjnej sp. z 0.0. — jest strong dwoch umdw najmu powierzchni o tacznym wymiarze
200 m?, ktére zawarto, 29 listopada 2011 r. i 15 marca 2012 r. Na podstawie uméw najmu na terenie portu lotniczego w Gdansku
prowadzone sg kawiarnie Coffee Corner oraz palamia i sklep z papierosami. Umowy zostaly zawarte na czas okreslony od 58 do 60
miesiecy. W dniu 9 listopada COO rozwigzata w drodze porozumienia umowe najmu z dnia 12 stycznia 2012 r. dotyczaca powierzchni
131m? i zakonczyta prowadzong na niej dziatalno$¢ gastronomiczna,
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Bydgoszcz
Spotka jest strong dwoch uméw najmu zawartych 8 pazdziernika oraz 5 listopada 2012 r. z Portem Lotniczym Bydgoszcz S.A.,, na

mocy ktorych, prowadzi dziatalno$¢ w dwoch sklepach mieszczacych sie na terenie portu lotniczego w Bydgoszczy. taczna
powierzchnia tych sklepow wynosi 68 m?. Przedmiotowe umowy najmu zostaty zawarte na czas nieoznaczony.

Katowice

Spotka jest strong szesciu umoéw najmu zawartych: 15 pazdziernika 2002 r., 20 lipca 2004 r., 1 marca 2008 r., 28 maja 2008 r., 20
marca 2012 r. oraz 12 lipca 2012 r. z Gérno$laskim Towarzystwem Lotniczym S.A., na mocy ktorych prowadzi dziatalno$¢ w szesciu
sklepach oraz magazynie mieszczacym si¢ na terenie portu lotniczego w Katowicach. Laczna powierzchnia sklepéw Spétki wynosi
537 m?2. Przedmiotowe umowy najmu zostaly zawarte na czas oznaczony. Umowy dotyczace facznie okoto 80% powierzchni
handlowej zostaty zawarte do dnia 31 grudnia 2015 .

Krakéw

Spotka jest strong trzech uméw najmu zawartych: 31 stycznia 2002 r., 4 marca 2011 r. i 16 kwietnia 2012 r. z Miedzynardowym
Portem Lotniczym im. Jana Pawta Il Krakéw-Balice Sp. z 0.0., na mocy ktdrych, prowadzi dziatalnos¢ w trzech sklepach mieszczacych
sie na terenie portu lotniczego w Krakowie. Laczna powierzchnia tych sklepéw wynosi 108 m2 Dwie z ww. uméw zostaly zawarte na
czas nieoznaczony, natomiast jedna zostata zawarta na okres 5 lat.

Poznan

Spotka jest strong dwoch umoéw najmu zawartych 27 maja 2008 r. oraz 13 listopada 2012 r. z Portem Lotniczym Poznan-Lawica Sp. z
0.0. na mocy ktérych, prowadzi dziatalnos¢ w dwach sklepach mieszczacych sie na terenie portu lotniczego w Poznaniu. Powierzchnia
tych sklepéw wynosi 122 m2. Obie umowy najmu zostaly zawarte na czas nieoznaczony.

Rzeszow

Spotka jest strong dwdch uméw najmu zawartych 6 marca 2012 r. oraz 1 grudnia 2012 r. ze Spétka Port Lotniczy Rzeszéw — Jasionka
Sp. z 0.0. na mocy ktoérych, prowadzi dziatalno$¢ w trzech sklepach o powierzchni 466 m? ktére mieszczg si¢ na terenie portu
lotniczego w Rzeszowie. Laczna najmowana powierzchnia wynosi 569 m2 Umowa z 6 marca 2012 r. zostata zawarta na czas
nieoznaczony, z zastrzezeniem iz umowa nie moze, z pewnymi wyjatkami zosta¢ wypowiedziana przed uptywem 5 lat od daty
otwarcia terminala. Umowa z 1 grudnia 2012 r. réwniez zostata zawarta na czas nieoznaczony z zastrzezeniem, ze (z pewnymi
wyjatkami) nie moze zosta¢ wypowiedziana przed uptywem 5 lat od daty jej zawarcia.

Spotka zalezna Emitenta - Centrum Obstugi Operacyjnej sp. z 0.0. — jest strong umowy podnajmu zawartej 1 kwietnia 2012 z
Emitentem, na podstawie ktorej zamierza podjaé na terenie portu lotniczego w Rzeszowie dziatalno$¢ w kawiarniach Coffee Corner o
tacznej powierzchni powierzchni 94 m? na terenie portu lotniczego w Rzeszowie. Umowa zostata zawarta na czas do 5 marca 2017 r.

Montpellier
Baltona France jest strong umowy najmu zawartej 27 wrzesnia 2011 r. z La Societe Aeroport Montpellier Mediterranee w sprawie

okreslonego zajecia wtasnosci publicznej na mocy ktérej, prowadzi dziatalno$¢ w sklepie o powierzchni 32 m? na terenie portu
lotniczego w Montpellier we Francji. Docelowo Spétka bedzie najemca powierzchni 242 m2. Przedmiotowa umowa zostata zawarta na
czas oznaczony do 14 stycznia 2021 r. Umowa podlega prawu francuskiemu.

Strefa przygraniczna Albita oraz Konstanca

Spotka zalezna Gredy Company jest strong umowy najmu powierzchni w strefie przygranicznej Albita w Rumunii zawartej 13 marca
2008 r. z Regionalnym Zarzadem Akcyzy i Cet z siedzibg w lasi na okres jednego roku. Umowa ta jest corocznie przediuzana na
kolejne roczne okresy. W' listopadzie 2012 r. spétka zamkneta prowadzony w tej lokalizacji sklep o pow. 105 m2.

W pazdzierniku 2012 r. Gredy Company zakonczyta réwniez dziatalnos¢ w sklepie o pow. 73 m? mieszczacym sie za odprawg
paszportowa na lotnisku w Konstancy w Rumunii. W tym samym miesigcu rozwigzana zostata réwniez umowa najmu (z kwietnia 2011
r.) dotyczaca powierzchni na ktérej prowadzony byt sklep.

Galati
Spotka zalezna Gredy Company prowadzi dziatalnos¢ w sklepie mieszczacym si¢ w porcie rzecznym w Galati w Rumunii.
Powierzchnia tego sklepu wynosi 144 m2 Przedmiotowa umowa najmu zostata zawarta 8 czerwca 2012 r. z Administracjg, Portu

Maritime Danube na okres 5 lat, z mozliwo$cig wypowiedzenia w terminie 15 dni.

Lwow
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Spotka zalezna Emitenta - Flemingo Duty Free Ukraine jest strong umowy najmu zawartej 8 sierpnia 2012 r. z Regionalnym
wydziatem Funduszu Majatku Pafistwowego Ukrainy - oddziat we Lwowie oraz Przedsiebiorstwem Panstwowym Miedzynarodowy Port
Lotniczy we Lwowie im. Danylo Halytskyi, dotyczacej powierzchni handlowej wynoszacej 747 m? z przeznaczeniem na prowadzenie
sklepu duty free oraz powierzchni magazynowej wynoszacej 113 m?. Umowa zostata zawarta na czas okreslony do 6 sierpnia 2015r. i
ulega ona przedtuzeniu na ten sam kolejny okres i na tych samych warunkach w razie braku stosownego zawiadomienia zfozonego
przez jedng ze stron w okre$lonym terminie. Na Date Prospektu Flemingo Duty Free Ukraine prowadzi na jej podstawie sklep o
powierzchni 250 m?, cho¢ na poczatku 2013 r. spdtka planuje otwarcie nowego sklepu na catej wynajmowanej powierzchni handlowe;.
Wraz z wejSciem w zycie umowa ta zastapita wczesniejszg umowe z czerwca 2012 r., na podstawie ktdrej spétka prowadzita swoj
sklep. Umowa podlega prawu ukraifskiemu.

Swinoujscie

Emitent jest strong umowy dzierzawy gruntu w Swinoujéciu zawartej w styczniu 1998 r. z Miastem Swinoujécie, na mocy ktorej
dzierzawi grunt o o powierzchni 200 m2, na ktdrym zlokalizowany jest sklep o powierzchni 102 m2. Przedmiotowa umowa zostata
zawarta na czas nieoznaczony. Umowa moze zosta¢ wypowiedziana przez kazdg ze stron z zachowaniem trzymiesiecznego okresu

wypowiedzenia.

Modlin

Spotka Efektywne Centrum Operacji Sp. z 0.0., w ktorej Emitent, za posrednictwem Centrum Obstugi Operacyjnej, posiada 49%
udziatéw w kapitale zaktadowym w dniu 24 lipca 2012 r. zawarta dwie umowy najmu powierzchni uzytkowych w budynku terminalu
pasazerskiego bedacego czescig infrastruktury Portu Lotniczego Warszawa/Modlin. Na podstawie tych uméw spétka Efektywne
Centrum Operacji sp. z 0.0. wynajmuje od spdtki Mazowiecki Port Lotniczy Warszawa-Modlin sp. z 0.0. powierzchnie o tacznej
wielkosci 197,9 m2 | na ktorej spdtka otworzyta cztery lokale gastronomiczne. Obie umowy zawarto na czas okreslony do 31 grudnia
2018r.

Warszawa

Do niedawna, Grupa poprzez spotke BH Travel prowadzita dziatalnos¢ w o$miu sklepach mieszczacych sie na terenie Portu
Lotniczego im. Fryderyka Chopina w Warszawie. W dniu 16 lutego 2012 r. 11 uméw najmu powierzchni handlowych oraz magazynow
wynajmowanych przez BH Travel na potrzeby prowadzenia tej dziatalnoSci zostaty wypowiedziane przez zarzadce lotniska - PPPL. W
zwigzku z powyzszym w dniu 17 lutego 2012 r. BH Travel wstrzymata dziatalno$¢ w sze$ciu z o$miu sklepéw na terenie tego portu. W
dniu 17 marca 2012 r. BH Travel przekazata PPPL pie¢ sklepow (,Arrival”’, ,KIDS”, ,Perfumeria”, ,Bestseller” oraz ,Esprit’), za$ 23
marca 2012 r. kolejny szésty sklep (,Classic”), w wyniku czego BH Travel kontynuowata dziatalnosci jedynie w sklepie ,Airport Shop”.

Obecnie BH Travel znajduje sie w sporze sadowym z PPPL dotyczacym wynajmowanych powierzchni. Spory te zostaly opisane w
punkcie ,Postepowania sadowe i administracyjne” - Spor z Przedsiebiorstwem Panstwowym ,Porty Lotnicze”, w rozdziale XII ,Opis
dziatalnosci Grupy”. W wyniku dalszych dziatai podjetych w ramach postepowania egzekucyjnego w administracji wszczetego przez
Wojewode Mazowieckiego, ktdre szczegdtowo opisano w rozdziale XIl ,Opis dziafalno$ci Grupy - Postepowania sgadowe i
administracyjne — Postepowania administracyjne toczace sie na skutek wypowiedzenia uméw najmu’, BH Travel zmuszone zostato do
wydania dwdch ostatnich sklepéw znajdujacych sie na terenie Portu Lotniczego im. Fryderyka Chopina, w tym ostatni w ktérym
prowadzita dziatalno$¢ handlowg (sklep ,Airport Shop”) i z dniem 14 sierpnia 2012 r., BH Travel nie prowadzi juz dziatalnoSci
handlowej na terenie tego portu.

Opis umoéw najmu wypowiedzianych w dniu 16 lutego 2012 r. przez Przedsigbiorstwo Panstwowe ,,Porty Lotnicze”

W dniu 16 lutego 2012 r. PPPL wypowiedziato BH Travel w trybie natychmiastowym umowy najmu lokali uzytkowych, z ktérych szes¢
znajduje sie na terenie Terminala 1, a pie¢ na terenie Terminala 2 Portu Lotniczego im. Fryderyka Chopina w Warszawie. Umowy
zostaly zawarte na czas nieoznaczony z mozliwo$cig rozwigzania przez kazda ze stron z zachowaniem trzymiesigcznego okresu
wypowiedzenia, przy czym kazda umowa najmu powierzchni sklepowej zawierata postanowienie o tzw. okresie gwarantowanym, w
czasie ktérego umowy, z zastrzezeniem przewidzianych wyjatkdw, nie moglty byé wypowiedziane. Okresy gwarantowane zostaly
ustalone na czas od 48 do 84 miesiecy od zawarcia danej umowy i miaty uptyna¢ w latach 2012 — 2015. Przy zatoZeniu spetnienia
okreslonych warunkéw BH Travel ma prawo ztozy¢ o$wiadczenie o przedtuzeniu okresu obowigzywania tych umoéw na kolejne okresy
gwarantowane. Ponadto, Ogélne Warunki Najmu oraz Regulamin Funkcjonowania Obszaru Celnego w Porcie Lotniczym im.
Fryderyka Chopina w Warszawie stanowily integralng cze$¢ kazdej z umoéw.

Zgodnie z warunkami uméw najmu, BH Travel zobowigzata sie zabezpieczy¢ nalezytq realizacje kazdej umowy poprzez udzielenie na
rzecz PPPL gwarancji bankowej lub kaucji w wysokosci trzykrotnego minimalnego miesiecznego czynszu brutto. Ponadto, BH Travel
zobowigzata sie, kazdorazowo do przekazania PPPL potwierdzonej za zgodno$¢ z oryginatem, kopii polisy ubezpieczeniowej od
odpowiedzialno$ci cywilnej z tytutu dziatalno$ci prowadzonej w przedmiocie najmu.

Postanowienia zawarte w przedmiotowych umowach najmu oraz ustalone w nich wysoko$ci czynszu nie odbiegaty od standardéw
rynkowych.
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18.2.

Ponizsza tabela przedstawia zestawienie lokali, bedacych przedmiotem powyZzszych uméw najmu, ze wskazaniem wynajmowanej
powierzchni, okresu trwania i dat uptywu okreséw gwarantowanych.

Oznaczenie umowy Nazwa i rodzaj Powierzchnia Okres gwarantowany Uptyw okresu
najmu wynajmowanego [m?] gwarantowanego
pomieszczenia
PL/000126652/07-645/HSPU z dnia 13 | Perfumeria - ,Perfumery” 481 84 miesigce od zawarcia 13 marca 2015 .
marca 2008 r. umowy najmu
PL/000126652/07-646/HSPU z dnia 13 | Sklep alkoholowy - 303 84 miesiace od zawarcia 13 marca 2015 .
marca 2008 r. Classic Duty Free Shop” umowy najmu
(,Classic”)
PL/000126652/08-1031/HSPU z dnia 9 | Sklep wielobranzowy - 118 60 miesiecy od zawarcia 9 wrze$nia 2013 1.
wrzesnia 2008 r. Airport Shop” umowy najmu
PL/000126652/08-985/HSPU z dnia 24 | Sklep z akcesoriami - 119 84 miesigce od zawarcia 24 pazdziernika 2015 .
pazdziernika 2008 r. World of Accessories umowy najmu
(,yAccessories”)
PL/000126652/08-956/HSPU z dnia 3 | Sklep odziezowy - Esprit 180 84 miesigce od dnia 5 stycznia 2016 r.
wrze$nia 2008 r. podpisania protokotu
przekazania - przejgcia

PL/000126652/08-1116/HSPU z dnia 6 | Sklep z artykutami 149 48 miesigce od zawarcia 6 pazdziernika 2012 .
pazdziernika 2008 r. dzieciecymi - Kid's World umowy najmu
PL/000126652/07-352/HSPU z dnia 31 | Sklep jubilerski — W. Kruk* 70 84 miesiace od zawarcia 31 grudnia 2014 r.
grudnia 2007 r. umowy najmu
PL/000126652/07-198/HSPU z dnia 11 | Sklep w hali przylotow - 112 84 miesiace od zawarcia 11 maja 2014 r.
maja 2007 r. Arrival umowy najmu
PL/000126652/10-874/HZPR z dnia 29 | Sklep - Bestseller 141 60 miesiecy od zawarcia 29 wrzesnia 2015 r.
wrze$nia 2010 . umowy najmu
PL/000126652/08-1823/HSPU z dnia 5 | Pomieszczenie socjalne - 34
marca 2009 r. szatnie
PL/000126652/08-951/HSPU z dnia 3 | Magazyn w strefie WOC 192
wrzesnia 2008 r.

*Przedmiotowa powierzchnia byta najmowana przez spotke Vistula Group S.A. na podstawie umowy podnajmu zawartej z BH Travel w dniu 16 maja
2007 r, ktéra w opinii Zarzadu Spotki nadal obowigzuje. Wedtug wiedzy Spétki w dniu 20 kwietnia 2012 r. Vistula Group S.A. jako podnajemca wydafa
lokal bezposrednio na rzecz PPPL.

PPPL dokonato wypowiedzen wszystkich wyzej opisanych uméw w trybie natychmiastowym wskazujac jako powdd nieprzedstawienie
przez BH Travel w terminach okreslonych w umowach kopii polis ubezpieczeniowych oraz gwarancji bankowych. BH Travel
kwestionujac prawo PPPL do dokonania wypowiedzen podjeta szereg czynno$ci procesowych, ktorych opis zostat zamieszczony w
Rozdziale VII: ,Opis Dziatalno$ci Grupy”.

Umowa najmu z dnia 12 sierpnia 2010 r. pomiedzy Spétka a ,Ideal Idea” Sp. z 0.0.

Na podstawie umowy Spdtka wynajmuje od ,Ideal Idea” Sp. z 0.0. pomieszczenia biurowe o powierzchni ok. 762 m? oraz
pomieszczenie magazynowe o powierzchni ok. 1,094 m? w budynku D przy ulicy Dziatkowej 115 w Warszawie, w ktérych miesci sie jej
siedziba oraz magazyn. Ponadto Spétka wynajmuje czternascie miejsc parkingowych przynaleznych do tej nieruchomosci. Umowa
zostata zawarta na okres trzech lat, z mozliwoscig przedtuzenia, na tych samych warunkach na kolejny trzyletni okres. W przypadku
wypowiedzenia umowy ze skutkiem natychmiastowym przez Spétke, wynajmujacy jest uprawniony do zadania od niej zaptaty kary
umownej w wysokos$ci trzymiesiecznego czynszu, co nie wytacza mozliwosci dochodzenia przez niego odszkodowania na zasadach
ogolnych. Zabezpieczeniem roszczen wynajmujacego W zwigzku z powyzszg umowa jest kaucja, ktorej wysokos¢ rowna sie wartosci
trzymiesigcznego czynszu za wszystkie wynajmowane pomieszczenia facznie z miejscami parkingowymi. W przypadku nie wptacenia
badz nie uzupetnienia kaucji wynajmujacy jest uprawniony do natychmiastowego wypowiedzenia umowy. Umowa upowaznia Spotke
do podnajmu wynajmowanych pomieszczen pod warunkiem wcze$niejszego zawiadomienia o tym wynajmujgcego. Wydanie
pomieszczen bedacych przedmiotem powyzszej umowy nastapito 17 listopada 2010 r. Wysoko$¢ czynszu ptatnego na podstawie
umowy nie odbiega od standardéw rynkowych.

Umowy finansowe

Umowa wielocelowej linii kredytowej z dnia 8 lutego 2011 r. zawarta pomiedzy Spotka oraz BH Travel a BNP Paribas Bank
Polska S.A. (dawniej: Fortis Bank Polska S.A.)
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Na podstawie umowy, zmienionej w dniach 24 lutego 2011 r., 22 marca 2011 r., 18 kwietnia 2011 r., 28 pazdziernika 2011 r. 23
stycznia 2012 ., 9 lutego 2012 r., 11 kwietnia 2012 r. oraz 10 wrze$nia 2012, BNP Paribas Bank Polska S.A. (,Bank”) udzielit Spotce
oraz BH Travel, dziatajacymi jako dtuznicy solidarni, limitu kredytowego w postaci kredytu w rachunku biezacym oraz linii gwarancji do
tacznej wysokosci 9.660.234,76 zt, na okres do dnia 8 lutego 2021 r. Zgodnie z umowa kredyt w rachunku biezacym oprocentowany
jest wedtug stawki WIBOR 3M oraz marzy Banku. Z tytutu udzielonych gwarancji Bank pobiera prowizjg ptatng kwartalnie w wysokosci
0,35% kwoty wystawionej gwarancji (nie nizsza niz 250 zt), przy czym maksymalny okres gwarancji nie przekracza 12 miesiecy.

Zabezpieczaniem splaty kredytu sa; (i) weksle wtasne in blanco wystawione przez kazdego z kredytobiorcéw wraz z deklaracjami
wekslowymi; (i) zastaw rejestrowy, w kwocie nie nizszej niz 8.000.000 zt na zapasach towardw przeznaczonych na sprzedaz
stanowigcych wiasnos¢ Spotki oraz BH Travel wraz z ich o$wiadczeniami o poddaniu sie egzekucji wydania rzeczy w trybie art. 97
Prawa Bankowego oraz cesjg na rzecz Banku praw z polis ubezpieczeniowych dot. ww. zapaséw; (iii) przejecie na zabezpieczenie
Srodkéw pienieznych w wysoko$ci nie nizszej niz 700.000 zt ze $rodkéw zgromadzonych na rachunku Spétki prowadzonym przez
Bank; ( (iv) gwarancja korporacyjna wystawiona przez Flemingo International do kwoty 17.325.000 zt wraz z o$wiadczeniem gwaranta
0 poddaniu sie egzekucji wydania rzeczy w trybie art. 97 Prawa Bankowego, (v) przejecie na zabezpieczenie srodkdw pienieznych w
wysoko$ci nie nizszej niz 110.234,76 zt ze $rodkéw zgromadzonych na rachunku Spotki prowadzonym przez Bank oraz (vi)
o$wiadczenie kazdego z kredytobiorcow o poddaniu sie egzekucji w trybie art. 97 Prawa Bankowego.

Zgodnie z umowg jednym z przypadkdéw naruszenia warunkéw udzielenia kredytu, uzasadniajacym wypowiedzenie przez Bank
umowy jest istotna zmiana struktury wiascicielskiej lub kapitatowej kredytobiorcy, ktorg jest zmiana akcjonariuszy (udziatowcdéw)
posiadajacych co najmniej 50% akcji (udziatéw) a takze inna zmiana akcjonariuszy (udziatowcow), ktorzy majg kluczowe uprawnienia
w zakresie wyboru organéw zarzadzajacych lub nadzorczych jak réwniez zmiana wigkszo$ciowego akcjonariusza Spotki — Flemingo
International. Na podstawie umowy kazdy z kredytobiorcéw zobowigzat si¢ do spowodowania niewyptacania dywidendy od ich zysku
w kwocie przekraczajacej 40% zysku netto pomniejszonego o kwote pozyczek udzielonych spétkom Grupy Flemingo tj. spotkom
kontrolowanym przez Flemingo International z wytaczeniem spotek kontrolowanych przez kazdego z kredytobiorcéw. Kredytobiorcy
zobowigzali sie réwniez do utrzymywania wskaznikéw finansowych EBIDTA, DSCR oraz wskaznika ptynnoSci biezacej, na
okreslonych poziomach weryfikowanych co pét roku, na podstawie pétrocznych danych skonsolidowanych Grupy. Spotka zobowigzata
sie rowniez, ze jezeli jej udziaty w BH Travel bedg stanowi¢ mniej niz 90%, Spétka nie bedzie gtosowac na zgromadzeniu wspolnikéw
za podjeciem uchwaty o wyptacie zysku wspdlnikom BH Travel.

Ponadto, w zwigzku z umowg Ashdod Holdings, akcjonariusz Spotki, zobowigzat sig¢ w dniu 19 kwietnia 2011 r. wobec Banku do
niegtosowania za podjeciem uchwat majacych na celu wyptate akcjonariuszom Spétki dywidendy w kwocie przekraczajacej 40% zysku
netto.

Na 31 pazdziernika 2012 r. zobowigzania Spotki z tytutu kredytu wynoszg 2.200.626,46 z}, za$ zobowigzania BH Travel 0 zt.

Umowa linii gwarancji z dnia 24 listopada 2011 r. zawarta pomiedzy Spotka oraz BH Travel a BNP Paribas Bank Polska S.A.
(dawniej: Fortis Bank Polska S.A.)

Na podstawie umowy zmienionej w dniach 23 stycznia 2012 r. oraz z 11 kwietnia 2012 r., BNP Paribas Bank Polska S.A. (,Bank”)
udzielit Spétce oraz BH Travel dziatajacymi jako diuznicy solidarni, nieodnawialnego limitu kredytowego do tacznej wysokosci 680.000
EUR, na okres do dnia 14 kwietnia 2013 r., realizowanego w postaci bankowej gwarancji pfatnosci. Z tytutu udzielonych gwarancji
Bank pobiera prowizjg ptatng kwartalnie. Na podstawie umowy Bank w dniu 25 listopada 2011 r. udzielit na rzecz La Societe Aeroport
Montpellier Mediterranee do dnia 31 marca 2013 r., bezwarunkowej i nieodwotalnej gwarancji zaptaty w zwigzku z umowa najmu
powierzchni zawartg w dniu 27 wrze$nia 2011 r. pomigdzy Spétkg a La Societe Aeroport Montpellier Mediterranee.

Zabezpieczaniem spfaty kredytu sa; (i) weksle wtasne in blanco wystawione przez kredytobiorcéw wraz z deklaracjami wekslowymi
oraz o$wiadczeniami kazdego z kredytobiorcéw o poddaniu si¢ egzekucji do kwoty zadtuzenia w trybie art. 97 Prawa Bankowego z
tytutu wystawionego weksla; (i) zastaw rejestrowy na zapasach towaréw przeznaczonych do sprzedazy stanowigcych wtasno$¢ Spotki
w kwocie nie nizszej jak 4.000.000 zt, znajdujacych sie w magazynach i sklepach na terenie Warszawy, w razie niewystarczajacej
wartosci zapaséw takze na zapasach znajdujacych sie w innych lokalizacjach, wraz z o$wiadczeniem Spétki o poddaniu sie egzekucii
wydania rzeczy w trybie art. 97 Prawa bankowego oraz cesjq na rzecz Banku praw z polis ubezpieczeniowych dot. ww. zapaséw; (i)
zastaw rejestrowy, w kwocie nie nizszej niz 4.000.000 zt na zapasach towaréw, znajdujacych sie w magazynach i sklepach na terenie
Warszawy (z wyjatkiem zapaséw zgromadzonych w sklepach ,Bestseller” oraz ,Arrival” prowadzonych przez BH Travel, znajdujacych
sig na terenie lotniska Okecie) a takze w razie niewystarczajacej wartosci tych zapaséw — na zapasach znajdujacych sie w innych
lokalizacjach, stanowigcych wtasno$¢ BH Travel wraz z o$wiadczeniem BH Travel o poddaniu sie egzekucji wydania rzeczy w trybie
art. 97 Prawa Bankowego oraz cesjg na rzecz Banku praw z polis ubezpieczeniowych dot. ww. zapasow; (iv) zastaw rejestrowy, w
kwocie nie nizszej niz 8.000.000 zt na cato$ci towaréw Spétki oraz BH Travel wraz z ich o$wiadczeniami o poddaniu si¢ egzekucii
wydania rzeczy w trybie art. 97 Prawa Bankowego (v) petnomocnictwo do rachunku Spétki prowadzonego przez BNP Paribas
(Francja), na ktéry bedg kierowane wptywy z tytutu dziatalnosci sklepu zlokalizowanego na lotnisku w Montpellier; (v) o$wiadczenie
kazdego z Kredytobiorcow o poddaniu sie egzekucji w trybie art. 97 Prawa Bankowego; oraz (vi) gwarancja korporacyjna wystawiona
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przez Flemingo International do kwoty 1.020.000 EUR wraz z o$wiadczeniem gwaranta o poddaniu sig egzekucji wydania rzeczy w
trybie art. 97 Prawa Bankowego.

Umowa zawiera analogiczne zobowigzania w zakresie zmiany kontroli, ograniczen w zakresie wyptaty dywidendy oraz utrzymywania
okreslonych wskaznikow finansowych jak te, ktére zostaty ustanowione na podstawie umowy wielocelowej linii kredytowej z dnia 8
lutego 2011 r., opisanej powyze;.

Umowa kredytu obrotowego z dnia 24 sierpnia 2012 r. zawarta pomiedzy Spotka a Bankiem Gospodarki Zywnosciowej S.A.

Na podstawie umowy Bank Gospodarki Zywnosciowej S. A. (Bank) udzielit Spotce kredytu obrotowego do kwoty 2.000.000 zt z
przeznaczeniem na finansowanie dziatalno$ci biezacej na okres 12 miesiecy od dnia 24 sierpnia 2012 r.. Kredyt oprocentowany zostat
na warunkach rynkowych w oparciu o stawke WIBOR 1M i marze Banku. Zabezpieczeniem sptaty kredytu wraz z odsetkami i innymi
nalezno$ciami Banku sa; (i) zastaw rejestrowy na rzeczach ruchomych — zapasach towaréw handlowych w wysokosci 7.000.000 zt
wraz z cesjg wierzytelnosci z polisy z ubezpieczeniowej; (i) weksel wiasny in blanco wraz z deklaracjg wekslowg; (iii) petnomocnictwo
do rachunkdw Spétki w Banku; (iv) gwarancja korporacyjna wystawiona przez Flemingo International Limited BVI do kwoty 3.000.000
z.

Na 31 pazdziernika 2012 r. zobowigzania Spétki z tytutu tego kredytu wynosza 2.000.000,00 zt.

Umowa kredytu obrotowego z dnia 22 marca 2011 r. zawarta pomiedzy Spoétka a Bankiem Polska Kasa Opieki S.A.

Na podstawie umowy Bank Polska Kasa Opieki S.A. (Bank) udzielit Spotce nieodnawialnego kredytu obrotowego w wysokosci
2.000.000 zt przeznaczony na finansowanie biezacej dziatalnosci Spotki. Kredyt oprocentowany zostat na warunkach rynkowych w
oparciu o stawke WIBOR 1M i marze Banku. Zabezpieczeniem sptaty kredytu byty: (i) kaucja na rzecz Banku oraz (i) oSwiadczenie
Spotki o dobrowolnym poddaniu sie egzekuciji. Na Date Prospektu kredyt ten zostat w cato$ci sptacony.

Umowa kredytu obrotowego z dnia 27 maja 2009 r. zawarta pomigdzy Spétka a Bankiem Gospodarstwa Krajowego

Na podstawie umowy Bank Gospodarstwa Krajowego udzielit Spdtce kredytu obrotowego w nieodnawialne;j linii kredytowej z limitem
kredytowym do kwoty 3.000.000 zt na okres 12 miesiecy od dnia 27 maja 2009 r., na sfinansowanie biezacych zobowigzan Spotki.
Kredyt zostat sptacony w kwietniu 2010 r.

Umowa kredytu o linie wielocelowg z dnia 24 kwietnia 2008 r. zawarta pomiedzy BH Travel a Bankiem Polska Kasa Opieki
S.A.

Na podstawie umowy zmienionej 12 stycznia 2009 r. Bank Polska Kasa Opieki S.A. (Bank) przyznat BH Travel kredyt w formie
wielocelowej linii kredytowej w tacznej kwocie 5.450.000 zt, umozliwiajacy korzystanie z: (i) sublimitu kredytowego w wysokosci
5.000.000 zt z przeznaczeniem na finansowanie biezacej dziatalno$ci, udostepnionego na okres do dnia 30 czerwca 2009 r. (Limit
Kredytowy); oraz (ii) sublimitu do wysokos$ci 450.000 zt z przeznaczeniem na pokrycie ryzyka kredytowego i rynkowego ponoszonego
przez Bank w zwigzku z zawarciem pomiedzy stronami okreslonych transakcji rynku finansowego, udostepnionego na okres do dnia
30 czerwca 2014 r. (Limit Transakcji). Zgodnie z umowg Bank zobowigzat si¢ udziela¢ w ramach Limitu Kredytowego gwarancji
bankowych zabezpieczajacych nalezyty realizacje przez BH Travel uméw najmu zawartych z PPPL, z zastrzezeniem ze okres
gwaranciji nie przekroczy 12 miesiecy oraz ze nie bedzie trwat dtuzej niz do 31 marca 2010 r. Kredyt zostat sptacony w czerwcu 2011
r.

Umowa kredytu inwestycyjnego z dnia 24 kwietnia 2008 r. zawarta pomiedzy BH Travel a Bankiem Polska Kasa Opieki S.A.

Na podstawie umowy Bank Polska Kasa Opieki S.A. (,Bank”) udzielit BH Travel nieodnawialnego kredytu inwestycyjnego w faczne;
kwocie 8.000.000 zt, zmniejszonej poczawszy od dnia 1 pazdziernika 2008 r. do wysokosci 6.600.000 r. na okres do 30 czerwca
2014 r. Kredyt zostat udzielony w celu sfinansowanie kosztéw wyposazenia i adaptacji wyspecjalizowanych powierzchni sklepowych
na terenie Portu Lotniczego im. Fryderyka Chopina w Warszawie. Kredyt zostat sptacony w marcu 2011 r.

Umowy pozyczek z dnia 14 lipca 2011 r. oraz 22 sierpnia 2011 r. pomiedzy Spétka a Flemingo International
Na podstawie uméw Spotka udzielita Flemingo International pozyczek w wysokosci 175.000 USD oraz 165.000 USD, przeznaczonych
na rozwdj sklepu wolnoctowego w Thilisi (Gruzja) oraz w celu pokrycia kosztéw uzyskania stosownych pozwoler dotyczacych tego

sklepu. Na podstawie umowy pozyczki zostaly wyptacone na rachunek Phoenix Duty Free, LLC. podmiotu kontrolowanego przez
Flemingo International. Pozyczki byty oprocentowane na warunkach rynkowych.
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Na Date Prospektu powyzsze pozyczki zostaty sptacone.
Umowy pozyczek zawarte w latach 2010 - 2012 pomiedzy Spétka a BH Travel

W 2010 r. Spétka udzielita na rzecz BH Travel czterech pozyczek na taczng kwote 1.000.000 zt. oraz 860.000 EUR, a w 2011 r. pie¢
pozyczek na faczng kwote 6.700.000 zt. Zabezpieczenie powyzszych pozyczek stanowig weksle wiasne in blanco, ktdrych wystawcg
jest BH Travel. W zaleznosci od danej umowy, odsetki ptatne sg do 30 dnia kazdego miesiaca albo jednorazowo w dniu ostatecznej
splaty pozyczki. Pozyczki oprocentowane sg na warunkach rynkowych. Ponadto w okresie od 1 stycznia do 31 pazdziernika 2012 r.
Spotka udzielita na rzecz BH Travel trzech pozyczek na taczng kwote 3.988.558,62 zt oraz 160.000 EUR.

Na dzien 31 pazdziernika 2012 r. suma wierzytelnosci przystugujacych Spotce w zwiazku z powyzszymi umowami wynosita
7.311.690,40 zt. Pozyczki denominowane w EUR zostaty przez BH Travel sptacone.

Umowy pozyczek pomiedzy Flemingo International a Spotka

Na podstawie uméw z dnia 30 marca oraz 26 pazdziernika 2010 r. spétka Flemingo International udzielita Spétce dwéch pozyczek na
kwoty odpowiednio 1.350.000,00 USD oraz 350.000,00 USD. Pierwsza z nich udzielona zostata w celu sptacenia diugéw Spotki,
druga w celu rozwoju jej biezacej dziatalnosci. Pozyczki oprocentowane byty na warunkach rynkowych.

Na Date Prospektu pozyczki te zostaty sptacone.
Umowy pozyczek zawarte w latach 2011 — 2012 pomiedzy Spotka a Centrum Obstugi Operacyjnej Sp. z o.0.

Spotka udzielita na rzecz Centrum Obstugi Operacyjnej Sp. z 0.0. (,C00”) w 2011 r. dwdch pozyczek na taczng kwote 50.000 zt, ktdre
do Daty Prospektu zostaty wraz z odsetkami sptacone. Ponadto, 3 lutego, 3 sierpnia oraz 7 wrzesnia 2012 r. Emitent udzielit COO
pozyczek na taczng kwote 1.675.000 zt w celu sfinansowania nowych inwestycji. Zabezpieczeniem tej pozyczki jest weksel wiasny In
blanco oraz deklaracja wekslowa wystawiona przez COO.

Na Date Prospektu suma wierzytelno$ci przystugujacych Spétce w zwigzku z powyzsza pozyczka wynosi 1.761.412,53 zt. Pozyczki
oprocentowane zostaty na warunkach rynkowych.

Umowa pozyczki zawarta 4 wrzesnia 2012 r. pomiedzy Spotka a Efektywnym Centrum Operacji sp. z 0.0.

W dniu 4 wrze$nia 2012 r. Spotka udzielita na rzecz spotki Efektywne Centrum Operacji sp. z 0.0. (,ECO”) pozyczki w kwocie
1.415.000,00 zt w celu sfinansowania kaucji od uméw najmu lokali ustugowych w porcie lotniczym w Modlinie. Zabezpieczeniem
pozyczki jest weksel wiasny in blanco oraz deklaracja wekslowa wystawiona przez ECO. Pozyczka oprocentowana jest na warunkach
rynkowych.

Na Date Prospektu suma wierzytelno$ci przystugujacych Spétce w zwigzku z powyzsza pozyczka wynosi 1.365.820,10 zt. Pozyczki
oprocentowane zostaty na warunkach rynkowych.

Umowy dostaw

Dziatalno$¢ spétek z Grupy polega na sprzedazy detalicznej w szczegdlnosci: wyrobdw tytoniowych, alkoholowych, kosmetykow,
stodyczy oraz innych produktow spozywczych. W zwigzku z tym, z punktu widzenia dziatalno$ci prowadzonej przez Grupe, umowy
zawarte z jej kluczowymi dostawcami dotyczace tych produktéw uznawane sg przez Emitenta za istotne. Opis kluczowych dostawcow
zostat przedstawiony w punkcie ,Dostawcy”, w rozdziale XIl ,Opis dziatalno$ci Grupy”.

Z wigkszocig dostawcéw Spotka wspotpracuje na podstawie biezacych zaméwien sktadanych na podstawie umoéw okrelajacych
podstawowe warunki dostaw, ktére zawierane sg na okres jednego roku i regularnie odnawiane, a przedmiotem ich regulacji sa m.in.
wysokoSci premii, sposob dokonywania ptatnosci oraz zwrotow. Umowy okre$lajace podstawowe warunki dostaw zawierane sg na
warunkach rynkowych.

Na Date Prospektu umowy zawarte z kluczowymi dostawcami obejmuja;
Umowa o statej wspotpracy z dnia 29 marca 2012 r. pomiedzy Spotka a KDWT S.A. z siedziba w Komornikach

Na podstawie umowy strony uzgodnity ramy wspdtpracy, na podstawie ktérych realizowane beda dostawy na rzecz Spétki. Umowa
reguluje m.in. warunki na jakich Spotka moze korzysta¢ z kredytu kupieckiego oraz warunki realizacji dostaw. Umowa zostata zawarta
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na czas nieoznaczony i moze zostaé rozwigzana przy zachowaniu trzydziestodniowego okresu wypowiedzenia. Zawarte w umowie
postanowienia nie odbiegajg od standardowych postanowien zawieranych w umowach tego typu.

KDWT S.A. jest gtéwnym dostawcy spétek z Grupy i realizuje okoto 46% sktadanych przez nie zaméwien na wyroby tytoniowe. Spotki
wspoipracujg juz od wielu lat, a sprzedaz dystrybuowanych przez KDWT S.A. produktéw realizowana jest na rzecz Grupy na
podstawie biezacych zamoéwien.

Umowa zaopatrzenia z dnia 26 sierpnia 2010 r. pomiedzy Spotka, BH Travel oraz the Nuance Group AG z siedziba w Glattbrug
w Szwaijcarii.

Na podstawie umowy Emitent oraz BH Travel zobowiazaly sie do zakupu okreslonych w cenniku bedacym zatacznikiem do umowy,
produktow wytacznie od Nuance Group AG (,Nuance Group”) oraz do sprzedazy tych produktow jedynie w autoryzowanych sklepach
nalezacych do sieci Baltona. Ponadto w umowie strony uzgodnity m.in. m.in. sposéb sktadania zaméwieni, organizacje dostaw,
warunki dokonywania zwrotéw, zasady korzystania z kredytu kupieckiego oraz wysokosci upustéw. Umowa zostata zawarta na czas
oznaczony do 31 grudnia 2012 r. i bedzie ulega¢ przedtuzeniu na okres jednego roku, az do momentu jej wypowiedzenia przez
ktorakolwiek ze stron, na warunkach przewidzianych w umowie. Postanowienia zawarte w umowie nie odbiegajg od standardowych,
zawieranych w umowach tego typu. Umowa podlega prawu szwajcarskiemu, a wynikajace z niej spory rozwigzywane bedg na
zasadach okre$lonych przez London Court of International Arbitration.

Nuance Group jest gtdwnym dostawcq artykutow kosmetycznych i zaopatruje spétki Grupy w: perfumy, zele do kapieli, kremy,
kosmetyki do twarzy oraz wszelkie inne produkty oraz przybory toaletowe. Spotki wspdtpracujg juz od dwoch lat.

Inne istotne umowy

Umowa przeniesienia zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa z dnia 30 sierpnia 2011 r. pomiedzy Spétka a Efektywnym
Centrum Ustug Operacyjnych Sp. z 0.0.

Na podstawie umowy z dnia 30 sierpnia 2011 r. Spétka przeniosta na Efektywne Centrum Ustug Operacyjnych Sp. z 0.0. (obecnie
Centrum Ustug Wspolnych Baltona Sp. z 0.0.) zorganizowang cze$¢ przedsiebiorstwa Spotki o wartosci 28.076.850,00 zt, w sktad
ktorej wehodzito m.in. znaki towarowe PHZ Baltona S.A., wyposazenie biurowe oraz prawa autorskie do systeméw informatycznych .
W zamian za przeniesienie zorganizowanej cze$ci przedsigbiorstwa Spétka otrzymata 561.537 udziatéw o wartosci 50 zt kazdy w
podwyzszonym kapitale zaktadowym Efektywnego Centrum Ustug Operacyjnych Sp. z 0.0. i na Date Prospektu (po zmianie nazwy
spotki na ,Centrum Ustug Wspdlnych Baltona Sp. z 0.0.") pozostaje jej jedynym wspoinikiem. W zwigzku z wniesieniem
zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa Emitenta do Centrum Ustug Wspolnych Baltona Sp. z 0.0., przedmiot dziatalnosci tej spotki
objat realizacje zadan gospodarczych w zakresie zarzadzania wizerunkiem spétek Grupy, budowanie wartosci znaku towarowego
,Baltona” oraz udzielanie licencji na jego uzywanie, a ponadto $wiadczenie ustug w zakresie ksiegowosci, kadr, ptac, IT, rozliczen
celno — akcyzowych i administracji dla spotek Grupy oraz podmiotéw zewnetrznych na podstawie osobnych uméw.

Ugoda z dnia 16 kwietnia 2010 r. zawarta pomiedzy Spotka, BH Travel, Flemingo International oraz Gebr. Heinemann

Na podstawie ugody strony ustality zasady sptaty zobowigzan Spotki oraz BH Travel wobec Gebr. Heinemann. Zobowigzania te
wynikaty: w przypadku PHZ Baltona z uméw dostaw artykutéw kosmetycznych oraz wyroboéw alkoholowych zawartych w 2004 r. oraz
2007 r., a w przypadku BH Travel z biezacych zaméwien realizowanych przez Gebr Heinemann. Zgodnie z warunkami zawartej
ugody, sptata zobowigzan wynoszacych na dzien 31 marca 2010 r. 1.249.181,05 EUR dla Spétki oraz 2.000.898,11 EUR w
odniesieniu do BH Travel zostata roztozona na dwie raty, a wysoko$¢ kazdej z nich zostata ustalona na poziomie 40% wartosci
zobowigzania danej spotki. Zarowno Spétka jak i BH Travel sptacity zobowigzania objete ugoda w zwigzku z czym roszczenia Gebr.
Heinemann wynikajace z ugody zostaty w petni zaspokojone.

Ugoda z dnia 8 marca 2011 r. zawarta pomiedzy Spotka, BH Travel, oraz Gebr. Heinemann

Przedmiotowa ugoda reguluje zasady sptaty zobowigzar Spotki oraz BH Travel wobec Gebr. Heinemann, powstatych po zawarciu
pierwszej ugody z dnia 16 kwietnia 2010 r. Zgodnie z jej treScia, na dzieh 23 lutego 2011 r. wierzytelnoci Gebr. Heinemann wynosity
wobec Spotki 373.145,62 EUR oraz wobec BH Travel 341.215,83 EUR a warunkiem ich zaspokojenia byto uiszczenie przez Emitenta
oraz BH Travel jednorazowej wptaty w wysokosci 600.000. EUR na rzecz wierzyciela. Ponadto, zgodnie z warunkami zawartej ugody
roszczenia, ktore przystugiwaty Spétce oraz BH Travel wzgledem Gebr. Heinemann, wynikajace m.in. ze $wiadczenia na rzecz Gebr.
Heinemann ustug marketingowych oraz zwrotu nienaleznych ptatnosci, zostaly potracone z opisanymi powyzej wierzytelno$ciami
Gebr. Heinemann albo uznane za nieistniejace.

Catkowita i terminowa wptata 600.000 EUR na rzecz Gebr. Heinemann byta warunkiem sprzedazy 10% udziatéw BH Travel
nalezacych do Gebr. Heinemann na rzecz Spétki.
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Spotka i BH Travel sptacity zobowigzania objete ugoda w zwigzku z czym roszczenia Gebr. Heinemann wynikajace z ugody zostaty w
petni zaspokojone, a 10% udziatow BH Travel nalezacych do Gebr. Heinemann zostato sprzedane na podstawie odrebnej umowy na
rzecz Emitenta.

Umowa konsultingowa z dnia 30 pazdziernika 2010 r. pomiedzy Spétka a Culex Sp. z 0.0.

Na podstawie umowy Culex Sp. z 0.0. zobowigzata sie $wiadczy¢ na rzecz Spétki ustugi doradcze, a w szczegolnosci: przeprowadzi¢
biznesowa oraz finansowa analiz¢ due dilligence Spotki, doradza¢ Spétce w zakresie sprzedazy nieruchomosci potozonej w Gdansku
przy ul. Oliwskiej oraz sprzedazy udziatow spotki Baltona Serwis Sp. z 0.0., a takze doradza¢ w zakresie uzyskania przez Spotke
finansowania diuznego oraz jej biezacej restrukturyzacji. Z tytutu $Swiadczonych ustug spétka Culex Sp. z 0.0. otrzymata
wynagrodzenie w wysokosci 350.000,00 EUR. Umowa zostata zawarta na czas okreslony do 31 grudnia 2011 r.

Umowa przeniesienia wlasnosci udziatéw Baltona Serwis Sp. z 0.0.z dnia 30 czerwca 2009 r. zawarta pomiedzy Spétka a
Baltona Serwis sp. z 0.0.

Na podstawie umowy Baltona Serwis sp. z 0.0. nabyta nieodptatnie od Spétki w celu umorzenia 10.200 udziatéw wiasnych o warto$ci
nominalnej 500 ztotych kazdy i tacznej wartosci 5.100.000 zt. stanowigcych 52.04% kapitatu zaktadowego Baltona Serwis sp. z 0.0.

Umowa sprzedazy udziatow spétki Baltona Serwis sp. z 0.0. z dnia 26 kwietnia 2010 r.

W dniu 26 kwietnia 2010 r. Spotka zawarta z Alfa-Center sp. z 0.0. umowe sprzedazy udziatéw spotki Baltona Serwis spotka z 0.0. Na
mocy umowy sprzedazy Spotka zbyta 9.400 udziatdw o warto$ci nominalnej 500 zt stanowigcych cato$¢ udziatéw w kapitale
zaktadowym i reprezentujace 100% gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikow Baltona Serwis spétka z 0.0. Umowa zawiera standardowe
o$wiadczenia i zapewnienia sprzedajacego oraz kupujacego. Umowa weszta w zycie z chwilg jej zawarcia.

Umowa sprzedazy nieruchomosci potozonej w Gdansku przy ul. Oliwskiej

W dniu 30 marca 2010 r. Spétka zawarta z Alfa Center sp. z 0.0. warunkowa umowe sprzedazy nieruchomosci potozonej w Gdarisku
przy ul. Oliwskiej, dla ktérej Sad Rejonowy w Gdanisku prowadzi ksiege wieczystg Nr GD1G/00052709/2, za cene 6.522.441,48 zt. W
zwigzku ze spetnieniem sie warunkdw przewidzianych w umowie j. niewykonaniem prawa pierwokupu nieruchomosci przystugujacego
Portowi Gdanskiemu S.A. oraz Skarbowi Panstwa, Spdtka w dniu 15 pazdziernika 2010 r. zawarta z Alfa Center sp. z 0.0. umowe
bezwarunkowg przeniesienia wtasnosci ww. nieruchomosci.

19. Uzaleznienie od patentéw Ilub licencji, umoéw przemystowych, handlowych lub
finansowych albo od nowych proceséw produkcyjnych

W ocenie Emitenta ani on sam ani spotki z jego Grupy nie sa uzaleznieni od patentow, licencji, uméw przemystowych, handlowych lub
finansowych ani od nowych proceséw produkcyjnych.
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ROZDZIAL XIlIl: INFORMACJE O EMITENCIE

1.

2.

Podstawowe informacje

Firma: Przedsiebiorstwo Handlu Zagranicznego ,Baltona” Spétka Akcyjna
©Siedziba: Warszawa

Adres: ul. Dziatkowa 115, 02-234 Warszawa

Numer telefonu: +48 22 51920 00

Numer telefaksu: +48 22 519 20 05

Adres e-mail: warszawa@baltona.pl

®Strona internetowa: www.baltona.pl

Miejsce i data rejestracji Emitenta

Spotka zostata wpisana w dniu 2 stycznia 1984 r. do rejestru handlowego pod numerem RHB 339 na podstawie postanowienia Sadu
Rejestrowego w Gdansku, Wydziat 1| Cywilny, o sygnaturze RHB — 339 (Il NsPP591/83).

Nastepnie w dniu 12 pazdziernika 2001 r. Sad Rejonowy w Gdansku, XVI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego,
wpisat Spotke do rejestru przedsiebiorcdw KRS pod numerem KRS 0000051757.

Spotka zostata utworzona na czas nieokreslony.

Istotne zdarzenia w rozwoju Emitenta

Ponizej przedstawione zostaly istotne zdarzenia w rozwoju Emitenta oraz jego Grupy:

2 stycznia 1984 r. — rejestracja Spotki w Rejestrze Handlowym;
12 pazdziernika 2001 r. — rejestracja Spotki przez Sad Rejonowy w Gdanisku w rejestrze przedsigbiorcow KRS;

25 maja 2006 r. — Emitent wraz ze spotkg Gebr. Heinemann zawigzujg spotke BH Travel, w ktorej w Emitent obejmuje w 2008 r.
90% udziatow. Nowo zawigzana spotka rozpoczyna dziatalno$¢ w pazdzierniku 2008 r. i prowadzi sprzedaz detaliczng w sklepach
znajdujacych sig na Lotnisku im. F. Chopina w Warszawie;

2010 r. — w zwigzku z pozyskaniem wiekszo$ciowego inwestora strategicznego - spotki Flemingo International rozpoczyna sie
proces restrukturyzacji Grupy Kapitatowej Emitenta oraz zmiany jej struktury wtasno$ciowe;

26 kwietnia 2010 r. — W zwigzku ze zmiang strategii Grupy, Emitent zbywa udziaty w spétce zaleznej Baltona Serwis Sp. z 0.0. na
rzecz spdtki Alfa — Center Sp. z 0.0,

6 sierpnia 2010 r. — Emitent rozszerza swojg dziatalno$¢ na rynki zagraniczne i nabywa 100% udziatéw w spotce S.C. Gredy
Company S.R.L. prowadzacej dziatalno$¢ handlowa na granicy rumunsko — motdawskiej w miejscowosci Albita (sklep ten zostat
zamkniety w listopadzie 2012 r.);

8 marca 2011 r. — Emitent nabywa 10% udziatéw w spétce zaleznej BH Travel od spétki Gebr. Heinemann, w wyniku czego staje
jej jedynym wiascicielem;

kwiecien 2011 r. — potaczenie spotek: Baltona Swinoujscie (spotka przejmowana) oraz Baltona Shipchandlers (spétka
przejmujaca), objecie przez Emitenta akcji w podwyzszonym kapitale zaktadowym Baltona Shipchandlers oraz przeniesienie
siedziby Baltona Shipchandlers do Swinoujécia;

30 czerwca 2011 r. — Akcje Emitenta sg po raz pierwszy notowanie w Alternatywnym Systemie Obrotu NewConnect;

30 sierpnia 2011 r. Emitent wniést do spdtki zaleznej Efektywne Centrum Ustug Operacyjnych Sp. z o0.0. (obecnie Centrum Ustug
Wspdlnych Baltona Sp. z 0.0.) aport w postaci zorganizowanej cze$ci przedsiebiorstwa Spotki o wartos¢ 28.076.850,00 ztotych;
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6.

+ wrzesien 2011 r. — spotka zalezna Emitenta - S.C. Gredy Company S.R.L. otwiera swoj sklep w porcie lotniczym Konstanca, w
Rumunii (sklep ten zostat zamknigty w pazdzierniku 2012 r.);;

+ listopad 2011 r. - Emitent zawart z Portem Lotniczym Gdarisk umowe najmu kluczowych powierzchni handlowych na terenie portu
lotniczego;

+ styczen 2012 r. - Emitent kontynuuje rozszerzanie swojej dziatalno$¢ na rynkach zagranicznych tworzac we Francji spotke
zalezng Baltona France, zarzadzajaca sklepem na lotnisku Montpellier;

+  styczen 2012 r. — Emitent zamyka dwa sklepy zlokalizowane w porcie lotniczym we Wroctawiu;

+ 16 stycznia 2012 r. - Walne Zgromadzenie podejmuje uchwate w sprawie ubiegania si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie Akcji
serii: A, B, C, D, E do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW;

+ 16 lutego 2012 r. — Umowy najmu powierzchni handlowych znajdujacych sie na Lotnisku im. F. Chopina w Warszawie zostajq
wypowiedziane przez PPPL. Na skutek powyzszych wypowiedzen od dnia 17 lutego 2012r. BH Travel zmuszona jest do
wstrzymania dziatalno$ci handlowej w 6 z 8 sklepéw zlokalizowanych na tym lotnisku. W dniu 17 marca 2012 r. BH Travel, wydaje
PPPL pig¢ sklepéw (,Arrival”, ,KIDS", ,Perfumeria’, ,Bestseller” oraz ,Esprit”), zas 23 marca 2012 r. kolejny szoésty sklep
(,Classic™), w wyniku czego BH Travel kontynuuje dziatalno$¢ jedynie w sklepie ,Airport Shop”. 14 sierpnia 2012 r. - w zwigzku z
postepowaniem egzekucyjnym Wojewody Mazowieckiego—BH Travel wydaje PPPL dwa ostatnie sklepy (w tym ostatni w ktorym
prowadzita dziatalno$¢ - ,Airport Shop”);

+ 6 marca 2012 r. - Emitent podpisuje umowe najmu catoci powierzchni handlowo-ustugowej dostepnej na lotnisku w Rzeszowie.
Spotka zapewnita sobie w ten sposéb operowanie na lotnisku w Rzeszowie na wylaczno$¢ przez okres co najmniej pieciu lat;

+ 5 kwietnia 2012 r. - otwarcie czterech sklepdw na terenie Portu Lotniczego w Gdansku;

+ 20 czerwca 2012 r. Emitent nabyt 100% udziatow w spétce Baldemar Holdings Limited. Spétka jest wiascicielem 100% udziatow
spotki Flemingo Duty Free Ukraine, prowadzacej sklep wolnoctowy na lotnisku we Lwowie

+ 22 czerwca 2012 r. — otwarcie kolejnego sklepu na tereniu Portu Lotniczego w Rzeszowie;

+ lipiec 2012 r. - Emitent nabyt 100% udziatdw w spétce Centrum Obstugi Operacyjnej Sp. z 0.0. prowadzacej kawiarnie ,Coffee
Corner” w porcie lotniczym w Gdansku oraz Rzeszowie. Zawarcie przez Efektywne Centrum Operacji Sp. z 0.0. uméw na
prowadzenie lokali gastronomicznych na lotnisku w Modlinie;

+ sierpien 2012 r. — otwarcie kolejnego sklepu na terenie Portu Lotniczego w Katowicach, sklepu w porcie w Galati (Rumunia) oraz
lokali gastronomicznych w Modlinie.

+ sierpien 2012 r. zawarcie przez spétke Flemingo Duty Free Ukraine umowy najmu powierzchni uzytkowej, na ktdrej planowane
jest otwarcie na poczatku 2013 r. sklepu duty free o powierzchni 747 m2

+ pazdziernik - litopad 2012 r. zamknigcie placéwek w Konstancy i Albicie (Rumunia) oraz jednego z lokali gastronomicznych w
Gdansku

Wybrane przepisy regulujace dziatalno$¢ Emitenta

W ocenie Emitenta dla prowadzonej przez niego dziatalnosci istotne znaczenie majg przede wszystkim regulacje prawne w zakresie
funkcjonowania wolnych obszaréw celnych oraz sktadéw celnych tj. przepisy Prawa Celnego, WspéInotowego Kodeksu Celnego oraz
Rozporzadzenia Wykonawczego do Wspdlnotowego Kodeksu Celnego jak réwniez przepisy regulujace sprzedaz napojow
alkoholowych objete ustawg z dnia 26 pazdziernika 1982 r. o wychowaniu w trzezwosci i przeciwdziataniu alkoholizmowi (Dz.U. z
2007 r., Nr 70, poz.473, wraz z pézn. zm.).

Przedmiot dziatalno$ci Emitenta

Gtéwnym przedmiotem dziatalnosci Emitenta jest prowadzenie handlu detalicznego w sklepach wolnoctowych w Polsce i za granica.
Emitent oraz podmioty z jego Grupy posiadajg tacznie 24 sklepy w 11 lokalizacjach w catym kraju oraz we Francji, Rumunii i na
Ukrainie, w tym 23 placéwki w najwazniejszych portach lotniczych w Polsce (w Gdansku, Katowicach, Poznaniu, Krakowie,
Rzeszowie, Bydgoszczy) oraz przygraniczny sklep ogdlnodostepny. Ponadto, Emitent poprzez spotke zalezng - Baltona
Shipchandlers prowadzi dziatalno$¢ w zakresie zaopatrywania zatég statkéw i okretdw (ang. shipchandling) cumujacych w
kluczowych polskich portach morskich (Gdansk, Gdynia, Szczecin, Swinoujécie). Poprzez spotke zalezng Centrum Obstugi
Operacyjnej Sp. z 0.0. rozwija lokale gastronomiczne, ktdre zostaty juz uruchomione w Gdansku, Rzeszowie oraz Modlinie.

Struktura organizacyjna Grupy
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Na ponizszym schemacie przedstawiona zostata szczegétowa struktura organizacyjna Grupy.
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Wiascicielem spétki Ashdod Holdings Limited z siedzibg w Larnace na Cyprze jest Flemingo International Limited z siedzibg w Road
Town na wyspie Tortola — jednej z Brytyjskich Wysp Dziewiczych.

Flemingo International Limited BVI jest wiodgcym miedzynarodowym operatorem sklepéw wolnoctowych. Spétka oraz kontrolowane
przez nig podmioty prowadzg dziataino$¢ gtéwnie w Afryce, na Bliskim Wschodzie, w Indiach oraz w Europie (poprzez Grupe Baltona).
Spotka Flemingo International Limited prowadzi ponad 100 placowek w 20 krajach na $wiecie.

Spotka Flemingo International Limited jest kontrolowana przez rodzing Ahuja, ktéra za posrednictwem kontrolowanych przez siebie
podmiotéw posiada w niej 89,6% udziatow. Mniejszosciowe (odpowiednio 0,7% oraz 1,6%) pakiety udziatow w tej spotce posiadajq
panowie Mahandra Thakar (cztonek Zarzadu), oraz Rasiklal Thakker (czlonek Rady Nadzorczej).

Ostatecznym faktycznym wiascicielem (ang. ultimate beneficial owner) spétki Globexxon Investment Limited z siedzibg w Larnace na
Cyprze jest Maciej Dworniak (zastepca przewodniczacego Rady Nadzorczej) a ostatecznym faktycznym wiascicielem spétki Fivedex
Investments Limited z siedzibg w Nikozji na Cyprze jest Tomasz Jaron.

7.  Restrukturyzacja kapitatowa Grupy Emitenta

W 2010 r. rozpoczeta sie restrukturyzacja kapitatowa Grupy Baltona majaca na celu poprawe jej rentownosci oraz dalszy rozwd;.
Proces restrukturyzacji zainicjowany zostat przez nabycie akcji Spotki przez jej obecnego, gtéwnego akcjonariusza tj.: Ashdod
Holdings, spotke cypryjska kontrolowang przez Flemingo International — wiodacego miedzynarodowego operatora sklepow
wolnoctowych oraz przez spdtki cypryjskie Fivedex Investment Ltd. i Globexxon Investment Ltd. W okresie bezpo$rednio
poprzedzajacym pozyskanie inwestora strategicznego — spétke Flemingo International, gtéwnymi akcjonariuszami Spotki byli: Alfa —
Center Sp. z 0.0., Skarb Panstwa oraz PPPL, podmioty posiadajace odpowiednio 59,94%, 26,86% oraz 12,74% akcji w kapitale
zaktadowym Spotki.

Ponizej opisane zostaly gtéwne zmiany, ktére zaszty w strukturze wiasnosciowej Spotki w zwigzku z jej restrukturyzacja.

+ marzec 2010 r. - spdtka Alfa — Center Sp. z 0.0. sprzedata wszystkie posiadane przez siebie akcje Spotki, fj. 10.700 akcji
stanowigcych 59,94% kapitatu zaktadowego Spotki, na rzecz Culex Sp. z 0.0., podmiotu kontrolowanego wéwczas przez pana
Atul Ahuja;

+  kwiecient 2010 r. - spétka Culex Sp. z 0.0. sprzedata 802 oraz 803 akcje na rzecz odpowiednio Globexxon Investment Ltd oraz
Fivedex Investment Ltd;

+ czerwiec 2010 r. - Skarb Panstwa sprzedat wszystkie posiadane przez siebie akcje Spotki (facznie 4.790 akcji stanowigcych
26,83% wszystkich akcji w kapitale zaktadowym Spétki) na rzecz Culex Sp. z 0.0. Nastepnie spotka Culex Sp. z 0.0. sprzedata
dwa pakiety, kazdy po 363 akcje Spotki na rzecz Globexxon Investment Ltd oraz Fivedex Investment Ltd.;

+ sierpien 2010 r. - spétka Culex Sp. z 0.0. sprzedata 4.064 akcji Spotki na rzecz Ashdod Holdings;
+ listopad 2010 r. - spétka Culex Sp. z 0.0. sprzedata 9.095 akcji Spotki na rzecz Ashdod Holdings;

+ luty 2011 r. - PPPL sprzedat wszystkie posiadane przez siebie akcje Spdtki, tj. 2.276 akcji stanowiacych 12,74% kapitatu
zaktadowego Spétki, na rzecz Ashdod Holdings;

+ luty 2011 r. - spotka Culex Sp. z 0.0. sprzedata 42 akcje Spétki na rzecz Ashdod Holdings;

+ marzec 2011 r. Ashdod Holdings sprzedat 170 oraz 171 Akcji na rzecz, odpowiednio Fivedex Investment Ltd. oraz Globexxon
Investment Ltd.

8. Informacje o udziatach w innych przedsiebiorstwach

Ponizej opisane zostaty spdtki wchodzace w sktad Grupy:

BH Travel:

Spotka BH Travel zostata wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego w 2006 r. Przedmiotem dziatalno$ci spotki jest: sprzedaz
detaliczna produktow takich jak: wyroby tytoniowe, produkty alkoholowe, artykuty spozywcze oraz kosmetyki, a takze zarzadzanie
sklepami znajdujacymi si¢ na Lotnisku im. F Chopina w Warszawie. W zwigzku ze sporem pomiedzy spotkg a PPPL, na Date
Prospektu spotka zmuszona zostata wstrzymaC dziatalno$¢ handlowg na terenie lotniska Chopina. Wiecej informacji na temat
przedmiotowego sporu znajduje sie w punkcie ,Postepowania sgdowe i administracyjne”, w rozdziale Xl ,Opis dziatalno$ci Grupy’.
Emitent posiada 100% udziatéow w kapitale zaktadowym BH Travel, co uprawnia jg do wykonywania 100% gtoséw na zgromadzeniu
wspoInikow.

Podstawowe informacje:

Nazwa oraz forma prawna BH Travel Retail Poland Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cig

Siedziba oraz adres ul. Dziatkowa 115, 02-234 Warszawa
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3.000.000,00 zt, dzieli sie na 60.000 udziatow, w petni optaconych, o

Kapitat zakfad
apltal zallacowy wartosci 50 zt kazdy

Baltona Shipchandlers:

Spotka Baltona Shipchandlers zostata wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego w 2001 r. Przedmiotem dziatalno$ci spotki jest:
sprzedaz detaliczna, a w szczegolnosci zaopatrywanie zatdg statkéw morskich w produkty niezbedne do pracy na morzu.

Emitent posiada 100% udziatbw w kapitale zakladowym Baltona Shipchandlers, co uprawnia jg do wykonywania 100% gtoséw na
zgromadzeniu wspolnikow.

Podstawowe informacje:

Nazwa oraz forma prawna Baltona Shipchandlers Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cig

Siedziba oraz adres ul. Finska 1, 72-602 Swinouj$cie

2.233.000,00 zt, dzieli sie na 4.466 udziatéw, w petni optaconych, o

Kapitat zakladowy wartosci 500 2t kazdy

CUW Baltona:

Spotka CUW Baltona zostata wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego w 2010 r. Przedmiotem dziatalno$ci spotki jest: obstuga
administracyjna oraz biurowa spétek z Grupy, w tym $wiadczenie ustug ksiegowych, HR, IT, prawnych oraz zarzadzanie znakiem
towarowym Baltona.

Emitent posiada 100% udziatéw w kapitale zaktadowym CUW Baltona, co uprawnia jg do wykonywania 100% gtosow na
zgromadzeniu wspdlnikow.

Podstawowe informacje:

Centrum Ustug Wspdinych Baltona Spdtka z ograniczong

Nazwa oraz forma prawna

odpowiedzialno$cig,

Siedziba oraz adres

ul. Dziatkowa 115, 02-234 Warszawa

Kapitat zakladowy

28.081.850,00 zt, dzieli sie na 561.637 udziatéw, w petni optaconych,

o warto$ci 50 zt kazdy

Gredy Company:
Spotka Gredy Company zostata wpisana do Registrul Comeriului de pe langa Tribunalul Botosani — odpowiednika polskiego

Krajowego Rejestru Sadowego w Rumunii, w 2008 r. Przedmiotem dziatalno$ci spotki jest: sprzedaz detaliczna produktéw takich jak:
wyroby tytoniowe, produkty alkoholowe, artykuty spozywcze w sklepie w porcie rzecznym w Galati.

Emitent posiada 100% udziatéw w kapitale zaktadowym Gredy Company, co uprawnia jg do wykonywania 100% gtoséw na
zgromadzeniu wspolnikow.

Podstawowe informacje:

Nazwa oraz forma prawna

Gredy Company SRL (societat cu raspundere limitata)

Siedziba oraz adres

Botosani, str. Marchian nr.1, bl. G3, Sc. B, et. 1, ap. 1

Kapitat zakladowy

200 RON (w petni optacony)

Baltona France:

Spotka Baltona France zostata wpisana do Registre du commerce et des sociétés - odpowiednika polskiego Krajowego Rejestru
Sadowego we Francji w 2012 r. Przedmiotem dziatalno$ci spotki jest: sprzedaz hurtowa oraz detaliczna produktéw réznego rodzaju.
Emitent posiada 100% udziatbw w kapitale zaktadowym Baltona France, co uprawnia jg do wykonywania 100% gloséw na
zgromadzeniu wspolnikéw. Kapitat zaktadowy zostat w petni optacony. Z tytutu posiadanych udziatéw za ostatni rok obrotowy Emitent

nie otrzymat dywidendy.

Podstawowe informacje:

Nazwa oraz forma prawna

Baltona France Société par actions simplifiée & associé unique

Siedziba oraz adres

36 rue de Turin 75008 Paris

Kapitat zaktadowy

1.000 EUR (w petni optacony)

Baldemar Holdings Limited:

Spotka Baldemar Holdings Limited wpisana jest w rejestrze spotek pod numerem HE 290665. Za posrednictwem spotki Flemingo
Duty Free Ukraine prowadzi ona dziatalno$¢ w sklepie na lotnisku we Lwowie.
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Emitent posiada 100% udziatéw w kapitale zakladowym Baldemar Holdings Limited, co uprawnia jg do wykonywania 100% gtoséw na
zgromadzeniu wspolnikéw. Kapitat zaktadowy zostat w petni optacony. Z tytutu posiadanych udziatéw za ostatni rok obrotowy Emitent
nie otrzymat dywidendy.

Podstawowe informacje:

Nazwa oraz forma prawna

Baldemar Holdings Limited

Siedziba oraz adres

Ria Court 8, in Simou Menardou 8, Office 101, 6015 (Cypr)

Kapitat zaktadowy

1.000 EUR (w petni optacony)

Centrum Obstugi Operacyjnej:

Spotka Centrum Obstugi Operacyjnej sp. z 0.0. wpisana jest w rejestrze przedsigbiorcow pod numerem KRS 0000374969. Spotka
prowadzi dziatalno$¢ na lotniskach w Gdansku i Rzeszowie.

Emitent posiada 100% udziatow w kapitale zakladowym Centrum Obstugi Operacyjnej sp. z 0.0., co uprawnia jg do wykonywania
100% gtoséw na zgromadzeniu wspolnikéw. Kapitat zakladowy zostat w petni optacony. Z tytutu posiadanych udziatow za ostatni rok
obrotowy Emitent nie otrzymat dywidendy.

Podstawowe informacje:

Nazwa oraz forma prawna

Centrum Obstugi Operacyjnej sp. z 0.0.

Siedziba oraz adres

Warszawa 02-234, ul. Dziatkowa 115

Kapitat zaktadowy

5.000 PLN (w petni optacony)

Efektywne Centrum Operaciji:

Spotka Efektywne Centrum Operacji sp. z 0.0. wpisana jest w rejestrze przedsiebiorcow pod numerem KRS 0000375688.

Emitent posiada posrednio - poprzez Centrum Obstugi Operacyjnej Sp. z 0.0. - 49% udziatéw w kapitale zaktadowym Efektywne
Centrum Operaciji sp. z 0.0., co uprawnia jg do wykonywania 49% gtosow na zgromadzeniu wspélnikow. Kapitat zaktadowy Efektywne
Centrum Operaciji Sp. z 0.0. dzieli sie na 100 udziatéw o wartoci nominalnej 50 zt kazdy.

Z tytutu posiadanych udziatéw za ostatni rok obrotowy spétka zalezna Emitenta - Centrum Obstugi Operacyjnej Sp. z 0.0. nie
otrzymata dywidendy. Efektywne Centrum Operacji Sp. z 0.0. jest spdtkq zalezng Emitenta z uwagi na fakt, iz panowie Piotr
Kazimierski, Andrzej Uryga oraz Witold Kruszewski bedacy cztonkami Zarzadu Emitenta sg takze cztonkami zarzadu tej spotki.

Podstawowe informacje:

Nazwa oraz forma prawna

Efektywne Centrum Operacji sp. z 0.0.

Siedziba oraz adres

Warszawa 02-234, ul. Dziatkowa 115

Kapitat zaktadowy

5.000 PLN (w petni optacony)

Magna Project Sp. z 0.0.:

Emitent posiada 100% udziatéw w kapitale zaktadowym Magna Project Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, ktéra wpisana jest w
rejestrze przedsiebiorcow pod numerem KRS 0000439711. Akt zatozZycielski Magna Project Sp. z 0.0. zostat zawarty w dniu 8 maja
2012 r. Kapitat zaktadowy Magna Project Sp. z 0.0. dzieli si¢ na 100 udziatéw o wartosci nominalnej 50 zt kazdy. Z tytutu posiadanych
udziatéw za ostatni rok obrotowy Emitent nie otrzymat dywidendy.

Podstawowe informacje:

Nazwa oraz forma prawna

Magna Project Sp. z 0.0

Siedziba oraz adres

Warszawa 02-234, ul. Dziatkowa 115

Kapitat zaktadowy

5.000 PLN (w petni optacony)

Big Venture Sp. z 0.0.:

Emitent posiada 100% udziatéw w kapitale zaktadowym Big Venture Sp. z o0.0. i z siedzibg w Warszawie, ktéra wpisana jest w
rejestrze przedsiebiorcow pod numerem KRS 0000442205. Akt zatozycielski Big Venture Sp. z 0.0. zostat zawarty w dniu 8 maja 2012
r. Kapitat zaktadowy Big Venture Sp. z 0.0. dzieli sie na 100 udziatéw o warto$ci nominalnej 50 z} kazdy. Z tytulu posiadanych
udziatéw za ostatni rok obrotowy Emitent nie otrzymat dywidendy.

Podstawowe informacje:

Nazwa oraz forma prawna

Big Venture Sp. z 0.0.

Siedziba oraz adres

Warszawa 02-234, ul. Dziatkowa 115

Kapitat zakladowy

5.000 PLN (w petni optacony)
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Flemingo Duty Free Ukraine:
Baldemar Holdings posiada 100% udziatow w kapitale zaktadowym Flemingo Duty Free Ukraine z siedzibg we Lwowie na Ukrainie.

Kapitat zaktadowy Flemingo Duty Free Ukraine wynosi 10 hrywien ukrainskich. Z tytutu posiadanych udziatéw za ostatni rok obrotowy
Emitent nie otrzymat dywidendy. Spétka prowadzi sklep na lotnisku we Lwowie.

Podstawowe informacje:

Nazwa oraz forma prawna Flemingo Duty Free Ukraine LLC
Siedziba oraz adres Lwéw, 168 ul. Bohdana Chmielnickiego
Kapitat zakladowy 10 hrywien ukrairskich (w petni optacony)

Poza opisanymi w niniejszym punkcie spotkami, na Date Prospektu Emitent nie posiadat udziatu w zadnym innym przedsiebiorstwie.
Kwoty zobowigzan Emitenta w stosunku do spétek z Grupy oraz spdtek z Grupy w stosunku do Emitenta wg stanu na dzien 30
pazdziernika 2012 r. zostaly opisane w ponizszej tabeli.

Poszczegélne spotki zalezne Zobowiazania Zobowiazania Emitenta
danej spotki zaleznej wobec Emitenta wobec danej spotki zaleznej
na 31 pazdziernika 2012 r. (w PLN) na 31 pazdziernika 2012 r. (w PLN)
BH Travel 7.544.007,77 000
Ccuws
16.017.46 3.212.662.43
Baltona Shipchandlers
18.991,37 0,00
Gredy Company
2.141.162,22 0,00
Baldemar Holdings
20.695,68 0,00
Baltona France 686.595.68 0.00
Centrum Obstugi Operacyjnej 1974.423.19
T 0,00
Efektywne Centrum Operacii 1.436.564,78 67.773.47
Big Venture 0.00 5.000.00
Magna Project 0.00 5.000.00
Flemingo Ukraine 506.924,23 0.00
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ROZDZIAL XIV: ZARZADZANIE | NADZOR

1.

Zarzad, Rada Nadzorcza oraz osoby zarzadzajace wyzszego szczebla

Zgodnie z Kodeksem spétek handlowych organem zarzadzajacym i nadzorczym Spétki sg odpowiednio Zarzad i Rada Nadzorcza.
Ponizszy opis Zarzadu oraz Rady Nadzorczej zostat przygotowany w oparciu o Kodeks Spdtek Handlowych, Statut oraz Regulamin
Zarzadu i Regulamin Rady Nadzorczej obowigzujace na Date Prospektu.

ZARZAD
Organem zarzadzajacym Spotki jest Zarzad.

Skiad

Zarzad sktada sie z jednej do pieciu 0sob, w tym z Prezesa Zarzadu. Cztonkowie Zarzadu sa powotywani przez Rade Nadzorczg na
trzyletnig kadencje. Dopuszczalne jest ponowne powotanie tej samej osoby do petnienia funkcji cztonka Zarzadu. Mandaty cztonkdw
Zarzadu wygasajg najpdzniej z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajacego sprawozdanie finansowe za ostatni petny rok
obrotowy petnienia funkcji cztonka Zarzadu.

Na Date Prospektu Zarzad skiada sig z czterech osob.

Kompetencje Zarzadu

Zarzad prowadzi sprawy Spotki i reprezentuje j na zewnatrz, w zakresie okreslonym przepisami Ksh, Statutu i Regulaminu Zarzadu.
Do zakresu dziatania Zarzadu nalezg wszystkie czynnosci niezastrzezone dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorcze;.

Do skiadania o$wiadczen woli w imieniu Spotki upowazniony jest w przypadku Zarzadu jednoosobowego Prezes Zarzadu lub
prokurent, a w przypadku Zarzadu wieloosobowego dwaj czionkowie Zarzadu albo jeden cztonek Zarzadu dziatajacy tacznie z
prokurentem. Zgodnie ze statutem, w przypadku Zarzadu liczacego co najmniej trzech cztonkéw Zarzadu, do reprezentowania Spotki i
do skiadania o$wiadczen woli w jej imieniu upowaznieni sa trzej cztonkowie Zarzadu dziatajacy tacznie albo dwdch czlonkdw Zarzadu
dziatajacych tacznie z prokurentem, jezeli warto$¢ umowy lub zobowigzania zaciggnietego w imieniu Spétki przekracza kwote
2.500.000,00 zt w jednym roku kalendarzowym. Kwotowe ograniczenie zakresu reprezentacji, o ktérym mowa w zdaniu poprzednim
nie podlega ujawnieniu w rejestrze przedsiebiorcow i wywoluje skutek wylacznie w stosunkach wewnetrznych Spétki, a nie w
stosunku do o0sdb trzecich.

Sposob funkcjonowania

Zarzad dziata na podstawie Regulaminu Zarzadu przygotowanego przez Zarzad oraz zatwierdzonego przez Rade Nadzorcza.
Pracami Zarzadu kieruje Prezes Zarzadu, ktéry ponadto zwotuje posiedzenia Zarzadu oraz im przewodniczy. Zarzad podejmuje
decyzje w formie uchwat. Uchwaly Zarzadu zapadaja, za wytaczeniem Zarzadu jednoosobowego, bezwzgledng wigkszoscig gtosow, a
w przypadku réwnej ilosci gtosow decyduje gtos Prezesa Zarzadu. Uchwaly Zarzadu moga by¢ podijete, jezeli wszyscy cztonkowie
Zarzadu zostali prawidtowo zawiadomieni o posiedzeniu Zarzadu.

Na Date Prospektu w sktad Zarzadu wchodza nastepujgce osoby:

Data objecia

Imig i nazwisko Wiek Stanowisko stanowiska Data uptywu obecnej kadencii
Andrzej Uryga 42lata  Cztonek Zarzadu, 6 grudnia 2011 r. Data zatwierdzenia przez
Dyrektor Zarzadzajacy Walne Zgromadzenie
sprawozdania  finansowego

za2013r.
Mahandra Kumar 60 lat Cztonek Zarzadu 26 kwietnia 2010 . Data zatwierdzenia przez
Thakar Walne Zgromadzenie
sprawozdania  finansowego

za 2012r.
Witold Krzysztof 37 lat Cztonek Zarzadu, CFO 2 maja 2011 . Data zatwierdzenia przez
Kruszewski Walne Zgromadzenie
sprawozdania  finansowego

za2013r.
Piotr Maciej 42lata  Czlonek Zarzadu 1 czerwca 2011 r. Data zatwierdzenia przez
Kazimierski Walne Zgromadzenie
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sprawozdania  finansowego
za 2013r.

Opis kwalifikacji i do$wiadczenia zawodowego czfonkéw Zarzadu

Andrzej Uryga — Cztonek Zarzadu, Dyrektor Zarzadzajacy

Pan Andrzej Uryga posiada wyksztatcenie $rednie. W latach 90-tych studiowat Filozofie na Uniwersytecie Jagielloriskim oraz
informatyke w Akademii Gdrniczo — Hutniczej. Kariere zawodowa, Andrzej Uryga rozpoczat w roku 1996 w spdtce Book Marketing
Research gdzie pracowat jako konsultant. Nastepnie w roku 1999 rozpoczat prace w Ogdlnopolskim Systemie Dystrybucii
Wydawnictw Azymut Sp. z 0.0. na stanowisku cztonka zarzadu, z ktérego w roku 2001 awansowat na stanowisko wiceprezesa
zarzadu. W roku 2003 przez siedem miesiecy Andrzej Uryga byt wiceprezesem zarzadu w spotce WKRA S.A., a w koricu 2003 r.
zostat powotany na funkcje cztonka zarzadu w firmie Empik Sp. z 0.0. gdzie pracowat przez trzy lata. W latach 2006 — 2010 Andrzej
Uryga pracowat w spétce Polbita Sp. z 0.0. (Drogerie Natura) jako dyrektor handlowy, a w 2010 r. awansowat na cztonka zarzadu tej
spotki. W latach 2010 — 2011 zwigzany byt ze spotkg Kakadu Sp. z 0.0. w ktdrej pracowat na stanowisku prezesa zarzadu.

0d 6 grudnia 2011 r. Andrzej Uryga jest cztonkiem zarzadu Emitenta, BH Travel, Centrum Ustug Wspdlnych Baltona Sp. z 0.0.,a od 1
pazdziernika 2012 r. takze Efektywnego Centrum Operaciji Sp. z 0.0 i Centrum Obstugi Operacyjnej Sp. z 0.0. oraz prezesem zarzadu
spotki Baltona France. Ponadto, pan Andrzej Uryga jest czionkiem zarzadu spdtek Magna Project sp. z 0.0. oraz Big Venture sp. z 0.0.

Mahandra Kumar Thakar — Cztonek Zarzadu

Pan Mahandra Kumar Thakar posiada wyksztatcenie $rednie. Posiada on wieloletnie miedzynarodowe do$wiadczenie w sektorze Duty
Free & Travel Retail i pemi funkcje czlonka Zarzadu w Spétce od 26 kwietnia 2011 r Kariere zawodowg rozpoczat w 1970 roku od
pracy w stuzbie celnej w Dubaju. Po roku pracy urzedniczej, zatrudnit si¢ jako asystent odpowiedzialny za cto w firmie K. M. Brothers,
ktora urosta do rangi wiodacej sieci supermarketéw w Zjednoczonych Emiratach Arabskich. Jego kariera w K. M Brothers trwata osiem
lat i w momencie kiedy odchodzit z tej spdtki pracowat na stanowisku dyrektora generalnego raportujacego bezposrednio do
wiaciciela sieci. Po roku 1979 Mahandra Kumar Thakar zajat si¢ prowadzeniem dziatalno$ci gospodarczej, w ramach ktérej zatozyt
nastepujace spotki: w 1979 r. Oceanic Foods zajmujacg sie handlem produktami spozywczymi, a w 1982 r. US Group Corporation
dziatajacgq w USA réwniez zajmujacq sie sprzedazq, produktéw spozywczych. W 1986 r nawigzat wspétprace z Bhatia Traders —
Sharjah, w wyniku ktérej rozpoczat handel towarami wolnoctowymi na lotniskach w Zjednoczonych Emiratach Arabskich. W 1996 r.
zostat dostawcg wyrobow tytoniowych oraz alkoholowych, kosmetykow dla spotki Kenya Duty Free. W roku 1997 Mahandra Kumar
Thakar wspétzatozyt spotke Flemingo International, w ktdrej jest cztonkiem zarzadu. W spétce BH Travel petni funkcje Prezesa
Zarzadu.

Witold Krzysztof Kruszewski — Cztonek Zarzadu, CFO

Pan Witold Kruszewski posiada wyksztatcenie wyzsze ekonomiczne. W 1999 roku ukoniczyt Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie.
Ponadto, w roku 2004 zdobyt kwalifikacje biegtego rewidenta. Kariere zawodowg Witold Kruszewski rozpoczat w roku 1999 w spétce
Arthur Andersen Sp. z 0.0. na stanowisku konsultanta, z ktérego rok pézniej awansowat na stanowisko starszego konsultanta, a
nastepnie w roku 2001 na stanowisko seniora. Od lutego 2002 roku do maja 2004 roku Witold Kruszewski pracowat w spotce NOMI
S.A., poczatkowo jako kontroler finansowy, a nastepnie jako wicedyrektor oraz dyrektor finansowy. W latach 2007 — 2010 Witold
Kruszewski zwigzany byt z Mix electronics S. A. bedacej liderem rynku RTV i AGD w Polsce. W tym okresie zajmowat stanowiska
doradcy zarzadu ds. finansowych, oraz przez ponad dwa lata petnit funkcje cztonka zarzadu ds. finansowych. W roku 2010 ponownie
pracowat jako doradca zarzadu ds. finansowych tym razem w spétce Farmacol S. A. Swoje zatrudnienie w Spétce Witold Kruszewski
réwniez rozpoczat od stanowiska doradcy zarzadu ds. finansowych, byto to w lutym 2011 i trwato do momentu powotania go w sktad
Zarzadu. Witold Kruszewski petni funkcje cztonka Zarzadu w Spétce od dnia 2 maja 2011 roku. Ponadto, od dnia 7 grudnia 2011 r.
petni funkcje czlonka zarzadu spotki zaleznej Emitenta — BH Travel, od 30 sierpnia 2011 r. czlonka zarzadu CUW Baltona, a od 1
pazdziernika 2012 r. — takze czionka zarzadu Efektywnego Centrum Operacji Sp. z 0.0. i Centrum Obstugi Operacyjnej Sp. z 0.0.
Ponadto, pan Witol Kruszewski jest cztonkiem zarzadu spétki Big Venture sp. z 0.0. Witold kruszewski petni takze funkcje dyrektora w
Baldemar Holdings Limited oraz Flemingo Duty Free Ukraine LLC.

Witold Kruszewski od kwietnia 2009 r. do lipca 2010 r. byt czionkiem rady nadzorczej spotki MARS S.A. z siedzibg w Gorzowie
Wielkopolskim. W stosunku do tej spétki 4 listopada 2005 r. ogtoszono upadto$¢ z mozliwoscig zawarcia uktadu. Dnia 27 kwietnia
2007 r. spotka Mix Electronics S.A. nabyta pakiet 100% akcji MARS S.A. W toku postepowania upadtosciowego — 8 czerwca 2007 r. —
wierzyciele MARS S.A. zawarli uktad, ktéry zostat zatwierdzony przez sad upadiosciowy 23 listopada 2007 r. Postanowienie o
zawarciu uktadu uprawomocnito sig 22 stycznia 2008 r. Dnia 11 lutego 2008 r., w zwigzku z zawarciem uktadu, Sad Rejonowy w
Gorzowie Wielkopolskim wydat postanowienie o zakorficzeniu postepowania upadtosciowego wobec spotki MARS S.A.

Wszystkie akcje MARS S.A. posiadane przez Mix Electronics S.A. zostaty sprzedane 23 lipca 2010 r. i tego samego dnia Witold
Kruszewski ztozyt rezygnacje. Wniosek o stwierdzenie wykonania ukfadu ztozono w Sadzie Rejonowym w Gorzowie Wielkopolskim 30
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grudnia 2010 r. Wniosek zostat uwzgledniony i 7 sierpnia 2012 r. Sad Rejonowy wydat postanowienie o stwierdzeniu wykonania
uktadu.

Piotr Maciej Kazimierski — Cztonek Zarzadu

Pan Piotr Maciej Kazimierski posiada wyksztatcenie wyzsze. W 1994 roku zdobyt tytut magistra ds. Wydziatu Nawigacyjnego Wyzszej
Szkoty Morskiej w Szczecinie a w 1996 r. ukofczyt zarzadzanie finansami w Zachodnio-Pomorskiej Szkole Biznesu w Szczecinie. W
latach 1995-1997 Piotr Kazmierski petnit funkcje maklera papieréw wartosciowych w Domu Maklerskim BIG sp. z 0.0. W latach 1997-
2000 byt zastepcq dyrektora sprzedazy w CA-IB Securities S.A., a w latach 2000-2003 petnit funkcje dyrektora sprzedazy w SG
Securities Polska S.A. W kolejnych latach tj. od 2003 r. do 2005 r. petnit funkcje dealera walutowego w Banku Handlowym w
Warszawie S.A. a nastepnie w latach 2005-2011 petnit funkcje dyrektora sprzedazy w tym banku. Piotr Kazimierski petni funkcje
cztonka Zarzadu w Spdtce od 1 czerwca 2011 r. W dniu 25 sierpnia 2011 r. zostat powotany na cztonka zarzadu CUW Baltona, a 17
lutego 2012 r. na cztonka zarzadu BH Travel. Petni takze funkcje prezesa zarzadu Efektywnego Centrum Operacji Sp. z 0.0. i Centrum
Obstugi Operacyjnej Sp. z 0.0. Jest réwniez czlonkiem zarzadu Magna Project Sp. Z 0.0.

Funkcje petnione przez cztonkéw Zarzadu w organach zarzadzajacych i nadzorczych innych spotek

Ponizsza tabela przedstawia informacje dotyczace innych spotek kapitatowych i osobowych, w ktdrych w okresie ostatnich pieciu lat
cztonkowie Zarzadu: (i) petnili funkcje w organach zarzadzajacych i nadzorczych, (i) posiadali akcje/udziaty, (iii) byli wspdlnikami:

Imie i nazwisko Data Petnione funkcje/ status wspoélnika lub akcjonariusza
(udziatowca)
Andrzej Uryga Od maja 2010 . Kakadu Sp. z 0.0. - Prezes Zarzadu
do wrze$nia 2011 r
Od grudnia 2008 r. Polbita Sp. z 0.0. (Drogerie Natura) — Czlonek Zarzadu
do kwietnia 2010 r.

Do chwili obecnej

BH Travel Retail Poland sp. z 0.0. - czlonek zarzadu

Do chwili obecnej

Centrum Ustug Wspolnych Baltona sp. z 0.0. - cztonek zarzadu

Do chwili obecnej

Baltona France S.A.S. - prezes zarzadu

Do chwili obecnej

Efektywne Centrum Operacji sp. z 0. 0.~ czlonek zarzadu

Do chwili obecnej

Centrum Obstugi Operacyjnej sp. z 0.0. — cztonek zarzadu

Do chwili obecnej

Magna Project sp. z 0.0.- czlonek zarzadu

Do chwili obecnej

Big Venture sp. z 0.0.- czlonek zarzadu

Mahandra Kumar Thakar

Do chwili obecnej

BH Travel Retail Poland Spétka z 0.0. — prezes zarzadu

Do chwili obecnej

Gredy SRL — administrator

Do chwili obecnej

India — Flemingo (DFS) Private. Ltd. — Dyrektor

Do chwili obecnej

India — Flemingo Duty Free Shop Private Ltd. — Dyrektor

Do chwili obecnej

Flemingo International Ltd — Dyrektor

Do chwili obecnej

Bangladesh — Flemingo International (Bangladesh) Ltd. — Dyrektor

Do chwili obecnej

Burundi — Flemingo International Ltd. SA - Dyrektor i udziatowiec

Do chwili obecnej

Cape Verde — Mundi Trading Lda. — Dyrektor i udziatowiec

Do chwili obecnej

Congo - DRC Duty Free International SPRL- Dyrektor

Do chwili obecnej

Congo - Flemingo International DRC SPRL- Dyrektor

Do chwili obecnej

Djibouti - Flemingo International FZE. - Dyrektor

Do chwili obecnej

Dubai, UAE - Flemingo Middle East Limited- Dyrektor

Do chwili obecnej

Dubai, UAE - Indian Ocean Electronics FZCO- Dyrektor;
akcjonariusz

Do chwili obecnej

France — TAXFRY Africa SAS- Dyrektor

Do chwili obecnej

Gambia - F | Gambia Ltd. - Dyrektor

Do chwili obecnej

Ghana - Flemingo International Ltd. — Dyrektor i udziatowiec

Do chwili obecnej

Bissau — Flemingo International Limitada- Dyrektor

Do chwili obecnej

Liberia - Flemingo International (Liberia) Ltd. — Dyrektor

Do chwili obecnej

Malawi - Alpha & Omega Ltd. — Dyrektor

Do chwili obecnej

Malawi - Flemingo International Ltd. — Dyrektor i udziatowiec

Do chwili obecnej

Maldives — International Brands (PVT) Ltd. — Dyrektor

Do chwili obecnej

Mauritius - Flemingo Distribution Ltd. — Dyrektor

Do chwili obecnej

Mauritius — Flemingo Duty Free (Mauritius) Ltd — Dyrektor

Do chwili obecnej

Mauritius — Flemingo International (Mauritius) Ltd. — Dyrektor

Do chwili obecnej

Mauritius - Flemingo MSCL Duty Free Ltd. — Dyrektor

Do chwili obecnej

Mauritius — General Distribution Ocean Indien LTEE — Dyrektor

Do chwili obecnej

Nigeria — Flemingo Duty Free Shop Ltd. — Dyrektor i udziatowiec

Do chwili obecnej

Niger — Flemingo International Niger SARL — Dyrektor
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Do chwili obecnej

Rwanda - Flemingo International Rwanda Ltd. — Dyrektor i
udziatowiec

Do chwili obecnej

Sierra Leone — Flemingo International (SL) Limited — Dyrektor i
udziatowiec

Do 1 listopada 2011 .

South Africa — Flemingo Duty Free Shops International SA (Pty) Ltd.
— Dyrektor

Dyrektor do 1 listopada 2011 r.
Udziatowiec do 31 marca 2011 r.

Tanzania - Flemingo International (Tanzania) Ltd. — Dyrektor i
udziatowiec

Do chwili obecnej

Flemingo International (Zambia) Limited — Dyrektor i udziatowiec

Do chwili obecnej

Flemingo International Ltd. — Dyrektor

Do chwili obecnej

Flemingo International (South Sudan) Co.Ltd — Dyrektor

Do chwili obecnej

Flemingo Aviation & Infrastructure Services Ltd — Dyrektor

Do chwili obecnej

Flemingo International Ltd. Senegal SURL — Dyrektor

Do chwili obecnej

Laos - Flemingo International Limited — Dyrektor

Do chwili obecnej

Supply Center FZE — Dyrektor

Do chwili obecnej

Flemingo International (BVI) Ltd. - udziatowiec

Do chwili obecnej

Maple Holdings International Limited — udziatowiec

Do chwili obecnej

Flemingo International BVI SARL - Dyrektor

Do chwili obecnej

Iris Ekspress Gumruksuz Satis Magazalari TIC AS — Dyrektor

Do chwili obecnej

Togo - Flemingo International Ltd. Togo SARL - Dyrektor i
udziatowiec

Do chwili obecnej

Sharjah, UAE - Oceanic Foods — Dyrektor

Do 31 marca 2011 r.

Flemingo International Ltd. — udziatowiec

Do 5 wrzesnia 2011 r.

Flemingo International (BVI) Ltd. — dyrektor

Witold Krzysztof Kruszewski

Od grudnia 2011 r.

BH Travel Retail Sp. z 0.0. - Cztonek Zarzadu

Od sierpnia 2011 r.

CUW Baltona Sp. z 0.0. — Cztonek Zarzadu

Od stycznia 2010 r. Centu$ Sp. z 0.0. (obecnie Electro Rzeszéw Sp. z 0.0.) — Prezes
do pazdziernika 2010 r. Zarzadu

Od stycznia 2010 . Mix 1 Sp. z 0.0. (obecnie KPK MIX Sp. z 0.0.) - Prezes Zarzadu

do lipca 2010 r.

Od stycznia 2010 r. Mix 2 Sp. z 0.0. (obecnie SPV Sp. z 0.0.) - Prezes Zarzadu

do kwietnia 2010 r.

Od stycznia 2010 r. Mix 3 Sp. z 0.0. (obecnie MSH MIX Sp. z 0.0.) — Prezes Zarzadu

do lipca 2010 r.

Od stycznia 2010 r. Mix 4 Sp. z 0.0. (obecnie Electro Warszawa Promenada) — Prezes
do lipca 2010 r. Zarzadu

Od stycznia 2010 r. Mix 5 Sp. z 0.0. (obecnie Electro Warszawa Janki Sp. z 0.0.) -
do lipca 2010 r. Prezes Zarzadu

Od stycznia 2010 r. Mix 6 Sp. z 0.0. (obecnie Electro L6dZ Sp. z 0.0.) — Prezes Zarzadu
do lipca 2010 r.

Od stycznia 2010 r. Mix 7 Sp. z 0.0. (obecnie Electro Opole Sp. z 0.0.) — Prezes Zarzadu
do lipca 2010 r.

Od stycznia 2010 r. Mix 8 Sp. z 0.0. (obecnie PLAY 4 MIX Sp. z 0.0.) — Prezes Zarzadu

do lipca 2010 r.

Od kwietnia 2009 r.
do lipca 2010 r.

Mars S. A. - Cztonek Rady Nadzorczej

Od lipca 2008 r.
do wrzesnia 2008 r.

Mobile Mix Sp. z 0.0. - Prezes Zarzadu

Od stycznia 2008 . Mix electronics S. A. — Cztonek Zarzadu

do sierpnia 2010 r.

Od grudnia 2007 r. Vincent Investment Sp. z 0.0.— Wiceprezes Zarzadu i udziatowiec
do pazdziernika 2011 r.

Do 2011 . Vincent Investment Sp. Z 0.0. Sp k - udziatowiec

Do chwili obecnej

Grandis sp. z 0.0. — udziatowiec i prezes zarzadu

Do chwili obecnej

Centrum Obstugi Operacyjnej — cztonek zarzadu

Do chwili obecnej

Efektywne Centrum Operacii sp. z 0.0. — czlonek zarzadu

Do chwili obecnej

Baldemar Holdings Limited -— dyrektor

Do chwili obecnej

Flemingo Duty Free Ukraine LLC - dyrektor

Do chwili obecnej

Big Venture sp. z 0.0.- czlonek zarzadu

Piotr Maciej Kazimierski

W2009r.

Bridgestone Capital Management S.A. — prokurent

Do chwili obecnej

Efektywne Centrum Operacji sp. z 0.0.— prezes zarzadu

Do chwili obecnej

Centrum Obstugi Operacyjnej sp. z 0.0. — prezes zarzadu

Do chwili obecnej

Centrum Ustug Wspolnych Baltona sp. z 0.0. - cztonek zarzadu
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Do chwili obecnej BH Travel Retail Poland sp. z 0.0. - czlonek zarzadu
Do chwili obecnej Magna Project sp. z 0.0.- czlonek zarzadu
Do chwili obecnej Gredy SRL - administrator

Adres miejsca pracy wszystkich cztonkéw Zarzadu to adres biura Spotki w Warszawie: ul. Dziatkowa 115, 02 — 234 Warszawa.
RADA NADZORCZA
Rada Nadzorcza sprawuje staty nadzér nad dziatalno$cig Spotki.

Skiad

Rada Nadzorcza skiada sie przynajmniej z 5 (pieciu), lecz nie wiecej niz 9 (dziewieciu) czlonkéw wybieranych przez Walne
Zgromadzenie. Czlonkéw Rady Nadzorczej powotuje sie na wspding kadencje trwajacq trzy lata. Mandaty cztonkéw Rady Nadzorczej
wygasajg najpozniej z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajacego sprawozdanie finansowe za ostatni petny rok
obrotowy petnienia funkcji cztonka Rady Nadzorczej.

Cztonkowie Rady Nadzorczej wybieraja sposrdd siebie Przewodniczacego i od jednego do dwdch Zastepcdw Przewodniczacego.

Z tytutu petnienia swoich funkcji cztonkowie Rady Nadzorczej moga otrzymywac¢ wynagrodzenie, ktdrego zasady przyznawania oraz
wysoko$¢ okresla Walne Zgromadzenie.

Kompetencje
Zgodnie ze Statutem, do kompetencji Rady Nadzorczej naleza w szczegdlnosci decyzje w sprawach:

e  zatwierdzania regulamindw przewidzianych w Statucie do zatwierdzenia przez Rade Nadzorczg,
e przyjmowania opracowanych przez Zarzad rocznych i wieloletnich planéw,

e oceny sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spétki i sprawozdania finansowego za ubiegly rok obrotowy w zakresie ich
zgodnosci z ksiegami i dokumentami, jak i ze stanem faktycznym, a takze oceny wnioskéw Zarzadu co do podziatu zysku
albo pokrycia straty oraz sktadanie Walnemu Zgromadzeniu corocznego pisemnego sprawozdania z wynikow tej oceny,

e oceny sprawozdan okresowych Zarzadu,

e wyboru biegtego rewidenta (audytora) przeprowadzajacego badanie rocznego sprawozdania finansowego Spotki,
e  powotywania i odwotywania cztonkdw Zarzadu oraz ustalania zasad ich wynagradzania,

e  zawieszania z waznych powoddw w czynno$ciach poszczegélnych lub wszystkich cztonkdw Zarzadu,

e  delegowanie cztonkéw Rady Nadzorczej, na okres nie dtuzszy niz trzy miesigce, do czasowego wykonywania czynno$ci
cztonkéw Zarzadu, ktérzy zostali odwotani, ztozyli rezygnacje albo z innych przyczyn nie mogq sprawowaé swoich
czynnosci,

e wyrazania zgody na powotywanie innych Spotek oraz na nabywanie lub zbywanie udziatéw albo akcji w innych Spétkach,

e wyrazania zgody na zacigganie i udzielanie przez Spotke kredytéw i pozyczek, jesli ich taczna warto$¢ przekracza
jednorazowo kwote 2.500.000 zt (dwa miliony pigéset tysiecy ztotych) lub facznie w ciggu roku kwote — 10.000.000 zt
(dziesig¢ milionow ztotych) jak réwniez gdy facznie w ciagu roku przekracza kwote stanowigca 100% (sto procent) funduszy
whasnych Spotki,

e wyrazania zgody na sprzedaz, zakup, zamiane, ustanowienie hipoteki na majatku Spotki, jesli taczna wartosé
rozporzadzenia majatkiem Spotki przekracza kwote 2.500.000 zt (dwa miliony piecset tysiecy ziotych), a w przypadku
wynajmu, dzierzawy, gdy okres na ktéry zostang zawarte umowy bedzie dtuzszy niz dwadzie$cia cztery miesigce,

e wyrazanie zgody na wyptate przez Zarzad zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy za dany rok obrotowy.

Sposob funkcjonowania

Rada Nadzorcza dziata na podstawie przepiséw Ksh, a takze innych przepiséw prawa, Statutu, uchwat Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy oraz postanowieri Regulaminu Rady Nadzorczej uchwalonego przez Walne Zgromadzenie. Przewodniczacy Rady
Nadzorczej zwotuje i przewodniczy posiedzeniom Rady Nadzorczej, a w przypadku jego nieobecnosci posiedzenia zwoluje i
przewodniczy im jeden z Zastepcow Przewodniczacego. Posiedzenia odbywajg si¢ w zaleznosci od potrzeb nie rzadziej jednak niz raz
na kwartat.

Rada Nadzorcza podejmuje uchwaly jezeli na posiedzeniu obecna jest co najmniej potowa jej czlonkdéw, a wszyscy jej cztonkowie
zostali zaproszeni na posiedzenie. Cztonkowie Rady Nadzorczej moga bra¢ udziat w podejmowaniu uchwat Rady Nadzorczej oddajac
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swoj glos na piSmie za posrednictwem innego cztonka Rady Nadzorczej. Oddanie glosu w powyzszy sposéb nie moze dotyczy¢ spraw
wprowadzonych do porzadku obrad na posiedzeniu Rady Nadzorczej, wyboru Przewodniczacego i Zastepcow Przewodniczacego
Rady Nadzorczej, powotywania czlonkéw Zarzadu oraz odwotywania i zawieszania w czynnosciach cztonka Zarzadu.

Rada Nadzorcza moze podejmowaé uchwaty w trybie pisemnym lub przy wykorzystaniu Srodkéw bezposredniego porozumiewania sie
na odleglos¢. Uchwata jest wazna, jezeli wszyscy czionkowie Rady zostali powiadomieni o tresci projektu uchwaty Podejmowanie
uchwat w powyzszym trybie nie dotyczy wyboru Przewodniczacego i Zastepcow Przewodniczacego Rady Nadzorczej, powotywania
cztonkow Zarzadu oraz odwotywania i zawieszania w czynnosciach czionka Zarzadu.

Uchwaly Rady Nadzorczej zapadaja bezwzgledng wiekszoscig gtosow. W przypadku réwnej liczby gtoséw decydujacy jest gtos
Przewodniczacego Rady Nadzorcze;.

Na Date Prospektu w sktad Rady Nadzorczej wchodzg nastepujace osoby:

Data objecia
Imig i nazwisko Wiek Stanowisko stanowiska Data uptywu obecnej kadencji
Atul Vini Ahuja 50 lat Przewodniczacy Rady 26 kwietnia 2010 r. Data zatwierdzenia przez
Nadzorczej Walne Zgromadzenie
sprawozdania finansowego
za2012r.
Maciej Wiestaw 36 lat Zastepca 26 kwietnia 2010 r. Data zatwierdzenia przez
Dworniak Przewodniczacego Rady Walne Zgromadzenie
Nadzorczej sprawozdania finansowego
za2012r.
Krzysztof Walenczak 43 lata  Czlonek Rady 28 lutego 2012 . Data zatwierdzenia przez
Nadzorczej Walne Zgromadzenie
sprawozdania finansowego
za2014r.
Wojciech Kruk 65 lat Czlonek Rady 30 sierpnia 2011 r. Data zatwierdzenia przez
Nadzorczej Walne Zgromadzenie
sprawozdania finansowego
za2013r.
Rasiklal Thakker 58 lat Cztonek Rady 26 kwietnia 2010 r. Data zatwierdzenia przez
Nadzorczej Walne Zgromadzenie
sprawozdania finansowego
za2012r.

Atul Vini Ahuja - Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Pan Atul Vini Ahuja zostat powotany w sktad Rady Nadzorczej w dniu 26 kwietnia 2010 roku. Kariere zawodowa rozpoczat jako
menadzer w spoice produkujacej meble - Bermaco Industries Ltd. w Indiach gdzie byt odpowiedzialny za zarzadzanie produkcjq
towardw oraz dziatania operacyjne spotki. W 2003 r. zostat udziatowcem oraz czlonkiem zarzadu Flemingo Duty Free Shop Pvt. Ltd.
spotki zaleznej od Flemingo International Ltd. z siedziba w Jebel Ali, zajmujacej sie handlem detalicznym w strefach wolnoctowych na
lotniskach i w portach morskich na catym $wiecie, a przede wszystkim w Indiach.

Atul Vini Ahuja posiada wyksztatcenie wyzsze techniczne, zdobyt dyplom Master of Engeneering (Machanical) na VJTI Mumbai
University.

Adres miejsca pracy pana Atul Vini Ahuja to: Jebel Ali Free Zone (PO Box 61239), Dubai (Zjednoczone Emiraty Arabskie).

Maciej Wiestaw Dworniak — Cztonek Rady Nadzorcze;

Pan Maciej Wiestaw Dworniak zostat powotany w sktad Rady Nadzorczej w dniu 26 kwietnia 2010 roku. Kariere zawodowa rozpoczat
w roku 1998 jako Analityk Finansowy w dziale fuzji i przeje¢ w spétce Lazard Fréres & Co. LLC w Nowym Jorku. Nastepnie w sierpniu
2002 roku na okres dwoch lat, zwigzat sie z Credit Suisse Securities (Europe) Ltd. W Londynie gdzie pracowat jako Associate
specjalizujacy sie w bankowosci inwestycyjnej. Od 2004 do 2007 roku Maciej Dworniak zatrudniony byt jako Dyrektor Wykonawczy w
D. B. Zwirn & Co., w Londynie, a w 2006 roku zostat cztonkiem globalnego zespotu finansowania diuznego dziatajacego w tej spotce.
Nastepnie do marca 2008 roku petnit funkcje Dyrektora Zarzadzajacego w spoice European Social Opportunities Capital UK Ltd.
Bedacej jednym z partneréw funduszu zarzadzajacego aktywami o wartosci przekraczajacej 500 milionéw dolaréw. Od listopada 2009
Maciej Dworniak jest Cztonkiem Zarzadu oraz Partnerem w spotce Bastion Capital Sp. z 0.0. dziatajacej w Polsce.

Maciej Dworniak posiada wyksztatcenie wyzsze ekonomiczne. W 1998 roku skoriczyt Ekonomie na Stanford University. Nastepnie w
2002 roku uzyskat dyplom Master of Business Administration (MBA) na uczelni — Harvard Business School.
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Adres miejsca pracy pana Macieja Dworniaka to: ul. Mokotowska 1 w Warszawie (00-640).

Krzysztof Walenczak - Czlonek Rady Nadzorczej

Pan Krzysztof Walenczak zostat powotany w skiad Rady Nadzorczej w dniu 28 lutego 2012 roku. Kariere zawodowa rozpoczat w roku
1996 jako konsultant w spdtce Arthur Andersen Sp. z o. 0., gdzie pracowat przez cztery lata. Nastepnie w okresie od 2002 do 2009
roku pracowat w nowojorskim, a nastepnie londynskim oddziale Lehman Brothers. Z ramienia tego banku doradzat Ministerstwu
Skarbu Panstwa w sporze z Eureko, ktory dotyczyt PZU. Tam tez zdobywat do$wiadczenie w bankowosci inwestycyjnej, uczestniczac
w szeregu projektow fuzji i przeje¢, emisji kapitatowych i restrukturyzacji, w szczegolnosci instytucji finansowych. W 2009 roku
Krzysztof Walenczak zostat powotany na stanowisko Gtéwnego Doradcy Ekonomicznego Ministra w Ministerstwie Skarbu Panstwa,
gdzie rok pozniej objat funkcje Wiceministra Skarbu Panstwa. Od maja 2012 r. Krzysztof Walenczak jest Dyrektorem Generalnym
polskiego oddziatu Societe Generale Corporate & Investment Banking.

Krzysztof Walenczak posiada wyksztatcenie wyzsze ekonomiczne. W 1996 roku zdobyt dyplom Bachelor of Business Administration
(BBA) na City University of New York, a nastepnie w czerwcu 2002 roku dyplom Master of Business Administration (MBA) na uczelni —
Harvard Business School. Pan Krzysztof Walenczak jest niezaleznym cztonkiem Rady Nadzorczej.

Adres miejsca pracy pana Krzysztofa Walenczaka to adres Spotki.

Wojciech Kruk — Czlonek Rady Nadzorczej

Pan Wojciech Kruk zostat powotany w sktad Rady Nadzorczej w dniu 30 sierpnia 2011 roku. Karierg zawodowg rozpoczat w 1972 roku
otwierajac warsztat rzemie$lniczy w zakresie jubilerstwa. Od 1991 roku przez okres pieciu lat kontynuowat dziatalno$¢ w branzy
jubilerskiej i petnit funkcje Prezesa Zarzadu w zatozonej przez siebie spotce W. KRUK Sp. z 0.0. W 1993 roku Wojciech Kruk zostat
wybrany Senatorem Rzeczypospolitej Polskiej, ktérg to funkcje petnit do roku 2001. W latach 1996 — 2008 Wojciech Kruk byt
Przewodniczacym Rady Nadzorczej W. KRUK S. A., a w latach 2009 - kwiecien 2012 byt Wiceprzewodniczacym Rady Nadzorczej w
spotce Vistula Group S. A. W latach 2009-2011 Wojciech Kruk petnit funkcje Wiceprzewodniczacego Rady Nadzorczej spétki DCG S.
A

Wojciech Kruk posiada wyksztalcenie wyzsze ekonomiczne. W 1970 roku ukonczyt Wyzsza Szkote Ekonomiczng w Poznaniu
(obecnie jest to Uniwersytet Ekonomiczny). Ponadto, petnit funkcje Prezydenta Wielkopolskiej Izby Przemystowo — Handlowej oraz byt
cztonkiem Prezydium Krajowej Izby Gospodarczej. Pan Wojciech Kruk jest niezaleznym cztonkiem Rady Nadzorcze;.

Adres miejsca pracy pana Wojciecha Kruka to ul. Mazowiecka 27 w Poznaniu (60-623)

Rasiklal Thakker — Cztonek Rady Nadzorczej

Pan Rasiklal Thakker zostat powotany w sktad Rady Nadzorczej 26 kwietnia 2010 roku. Kariere zawodowg rozpoczyat w 1973 roku
jako aplikant na stanowisko ksiegowego w firmie Mahyco Ltd. w Jalna w Indiach, w ktdrej po trzech latach pracy awansowat na
stanowisko Gtéwnego Ksiegowego. Nastepnie w latach 1976 — 1980 pracowat na stanowisku Starszego Ksiegowego w firmie Fair
Trade w Muskacie w Omanie, zajmujacej sie gtéwnie handlem zagranicznym. Po powrocie z Omanu Rasiklal Thakker pogtebiat swoje
doswiadczenie w dziedzinie finanséw i ksiegowosci pracujac na stanowisku Menadzera ds. Finansowych w firmie Oceanic Foods oraz
innych spotkach z tej grupy. Pierwsze do$wiadczenie w handlu towarami wolnoctowymi Rasiklal Thakker zdobyt w 1984 roku pracujac
na stanowisku Menadzera ds. Finanséw w spétce Bhatia Trawers — Sharjah. W roku 1987 Rasiklal otworzyt sklep specjalizujacy sie w
sprzedazy zegarkéw w strefie wolnoctowej Ajman, ktérym zajmowat sie do roku 1989. Od 1989 roku do Daty Prospektu Rasiklal
Thakker zarzadza kilkoma przedsiebiorstwami, kiére zatozyt , a nalezg do nich Dynamic Traders — ktérego przedmiotem dziatalnoSci
jest sprzedaz markowych kosmetykow, perfum, zegarkdw, okularéw oraz odziezy, Blue Chip Computers Est. — ktérego przedmiotem
dziatalnosci jest produkcja oprogramowania oraz $wiadczenie ustug informatycznych, R. R. International — ktérego przedmiotem
dziatalnosci jest sprzedaz detaliczna w strefie wolnoctowej Ajman, bedacej wiasnoscig Rasiklala Thakkera, Gulf Reem Trading — ktéry
prowadzi perfumerig, Crown Paper Mills Ltd. — ktérego przedmiotem dziatalnosci jest produkcja papierowych artykutéw higienicznych
takich jak reczniki papierowe lub husteczi higieniczne. Ponadto, Rasiklal Thakker jest wspotzatozycielem i dyrektorem zarzadzajacym
w spotce Flemingo International prowadzacej sprzedaz detaliczng towaréw wolnoctowych w 22 krajach na $wiecie i bedacej jedynym
wiascicielem Ashdod Holdings czyli wigkszosciowego akcjonariusza Emitenta.

Rasiklal Thakker posiada wyksztatcenie wyzsze w postaci licencjatu z gospodarki, ktory zdobyt w 1975 r.

Adres miejsca pracy pana Rasiklal Thakker to: Jebel Ali Free Zone (PO Box 61239), Dubai (Zjednoczone Emiraty Arabskie).

Funkcje petnione przez cztonkéw Rady Nadzorczej w organach zarzadzajacych i nadzorczych innych spoétek

Ponizsza tabela przedstawia informacje dotyczace innych spdtek kapitatowych i osobowych, w ktérych w okresie ostatnich pieciu lat

cztonkowie Rady Nadzorczej: (i) petnili funkcje w organach zarzadzajacych i nadzorczych, (i) posiadali akcje/udziaty, (iii) byli
wspdlnikami:
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Imie i nazwisko

Data

Petione funkcje/ status wspélnika lub akcjonariusza (udziatowca)

Atul Vini Ahuja

Do chwili obecnej

Flemingo International (BVI) Ltd. — dyrektor

Do chwili obecnej

Sapphaire International Limited — dyrektor i udziatowiec

Do chwili obecnej

Maple Holdings International Limited — dyrektor i udziatowiec

Do chwili obecnej

Flemingo International FZE. - menadzer

Do chwili obecnej

Flemingo International Niger SARL - dyrektor

Do chwili obecnej

Flemingo International F.Z. Co. Ltd. - dyrektor

Do chwili obecnej

Flemingo Dutyfree Shop Private Limited - dyrektor i udziatowiec

Do chwili obecnej

Dutyfree Distribution Services Private limited — dyrektor i udziatowiec

Do chwili obecnej

Iris Ekspress Gumruksuz Satis Magazalari TIC AS - dyrektor

Do chwili obecnej

Flemingo (DFS) Private. Ltd. — dyrektor

Do chwili obecnej

DFS Flemingo SA (Propriety) Ltd — dyrektor

grudzien 2006 - wrzesien
2011

Flemingo International Limited — dyrektor

listopad 2009 - sierpier 2011

Ashdod Holdings Ltd. - dyrektor

Do 29 maja 2012 .

Baldemar Holdings Limited - dyrektor

Do 10 sierpnia 2012 r.

International Brands (PVT) Ltd. — dyrektor

Do 15 sierpnia 2011 r.

Flemingo Distribution Ltd. — dyrektor

Do 8 wrzesnia 2011 r.

Flemingo Duty Free (Mauritius) Ltd — dyrektor

Do 15 sierpnia 2011 r.

Flemingo MSCL Duty Free Ltd. — dyrektor

Do 15 sierpnia 2011 r.

General Distribution Ocean Indien LTEE - dyrektor

Do sierpnia 2011 r.

Flemingo Middle East Limited — dyrektor

marzec 2010 - grudzien 2011

Culex Sp. z 0.0. - udziatowiec

lipiec 2010 - grudzien 2011

Culex Sp. z 0.0. - cztonek zarzadu

Maciej Wiestaw

0Od 2009 r. do chwili obecnej

Bastion Capital Sp. Z 0.0. — Czlonek Zarzadu

Dworniak Od marca 2010r. Bastion Capital Sp. z 0.0., Sp. k. — Cztonek Zarzadu

do pazdziernika 2010 r.

Od lutego 2010 . Bastion Dom Inwestycyjny Sp. z 0.0. — Cztonek Zarzadu

do chwili obecnej

Od czerwca 2011 r. Bastion Advisory Sp. z 0.0. - Czlonek Zarzadu

do chwili obecnej

Od kwietnia 2011 r. Efektywne Centrum Operacji Sp. z 0.0. — Cztonek Zarzadu

do chwili obecnej

Od czerwca 2009 r. do 2012 Tempo Finanse Sp. z 0.0. - Prezes Zarzadu

0d 2011 do 2011 r. ITI Holdings S.A. - czionek rady nadzorczej

0d 2011 do 2011 r. Klub Pitkarski Legia Warszawa S.A. - cztonek rady nadzorczej

Do chwili obecnej Bastion Venture Fund sp. z 0.0. (dawniej Centrum Ustug Operacyjnych sp. z 0.0.) —

cztonek zarzadu

Do 2011 r. Mikro Ubezpieczenia sp. z 0.0. — cztonek zarzadu

Do chwili obecnej Energeton sp. z 0.0. - udziatowiec

Do chwili obecnej MDA Capital sp. zo.0. - udziatowiec
Krzysztof 0Od lutego do kwietnia 2010 r. | Powszechny Zaktad Ubezpieczen na Zycie S.A. - cztonek rady nadzorczej
Walenczak 0d 2 maja 2012 . polski oddziat Societe Generale Corporate & Investment Banking — dyrektor generalny
Wojciech Kruk Od 1996 r. —do 2008 . W. KRUK S.A. - Przewodniczacy Rady Nadzorczej oraz akcjonariusz

0d 2009 r. - kwiecien 2012

Vistula Group S. A. — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej

Do chwili obecnej

Vistula Group S. A. — akcjonariusz

0d 2009 r. —do 2011 .

Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej DCG S. A.

Do chwili obecnej

WK Investments Wojciech Kruk Spoétka Komandytowo — Akcyjna — komplementariusz
oraz akcjonariusz

Do chwili obecnej

EK Investments Wojciech Kruk Spoétka Komandytowo - Akcyjna — komplementariusz
oraz akcjonariusz

Do chwili obecnej

S&A Spétka Akcyjna - cztonek rady nadzorczej

Rasiklal Thakker

Do chwili obecnej

Flemingo (DFS) Private. Ltd. — dyrektor

Do chwili obecnej

Flemingo Duty Free Shop Private Ltd. - dyrektor

Do chwili obecnej

Flemingo International Ltd. - dyrektor

Do chwili obecnej

Flemingo International (Bangladesh) Ltd. - dyrektor

Do chwili obecnej

Flemingo International(Pty) Ltd. - dyrektor

Do chwili obecnej

Flemingo ICS Botswana (Pty) Ltd. - dyrektor

Do chwili obecnej

Flemingo International Ltd. SA - dyrektor i udziatowiec

Do chwili obecnej

Flemingo International Ltd. Laos PDR - dyrektor

Do chwili obecnej

DRC Duty Free International SPRL - dyrektor
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Do chwili obecnej

Flemingo International DRC SPRL - dyrektor i udziatowiec

Do chwili obecnej

Flemingo International BVI SARL - dyrektor

Do chwili obecnej

AshdodHoldings Ltd. - dyrektor

Do chwili obecnej

Flemingo International FZE. - dyrektor

Do chwili obecnej

Flemingo Middle East Limited udziatowiec

Do chwili obecnej

Indian Ocean Electronics FZCO — dyrektor i udziatowiec

Do chwili obecnej

TAXFRY Africa SAS - udziatowiec

Do chwili obecnej

F | Gambia Ltd. — dyrektor i udziatowiec

Do chwili obecnej

Phoenix Duty Free Inc. — dyrektor

Do chwili obecnej

Flemingo International Ltd. (Ghana) — dyrektor i udziatowiec

Do chwili obecnej

Flemingo International Limitada — dyrektor

Do chwili obecnej

Flemingo International (Liberia) Ltd. — dyrektor

Do chwili obecnej

Alpha & Omega Ltd. - dyrektor

Do chwili obecnej

Flemingo International Ltd. (Malawi) — dyrektor i udziatowiec

Do chwili obecnej

International Brands (PVT) Ltd. — dyrektor

Do chwili obecnej

Flemingo Distribution Ltd. — dyrektor

Do chwili obecnej

Flemingo Duty Free (Mauritius) Ltd — dyrektor

Do chwili obecnej

Flemingo International (Mauritius) Ltd. — dyrektor

Do chwili obecnej

Flemingo MSCL Duty Free Ltd. — dyrektor

Do chwili obecnej

General Distribution Ocean Indien LTEE - dyrektor

Do chwili obecnej

F | Mozambique Limitada — dyrektor

Do chwili obecnej

Flemingo Duty Free Shop Ltd. - dyrektor i udziatowiec

Do chwili obecnej

Flemingo International Niger SARL — dyrektor

Do chwili obecnej

Flemingo International Rwanda Ltd. — dyrektor i udziatowiec

Do chwili obecnej

Flemingo International Ltd. Senegal SURL — dyrektor

Do chwili obecnej

Flemingo International F.Z. Co. Ltd. — dyrektor

Do chwili obecnej

Flemingo International Ltd. Togo SARL — dyrektor i udziatowiec

Do chwili obecnej

Bilsan Pazarlama Ve Dagitim Ticaret Anonim Sirketi — dyrektor

Do chwili obecnej

Flemingo International Ltd. — dyrektor

Do chwili obecnej

Zambia - Flemingo International (Zambia) Limited — dyrektor i udziatowiec

Do chwili obecnej

Flemingo Duty Free Shop Ltd. — dyrektor

Do chwili obecnej

Flemingo International (South Sudan) Co.Ltd — dyrektor

Do chwili obecnej

Flemingo Aviation & Infrastructure Services Ltd — dyrektor

Do chwili obecnej

Flemingo Duty Free Ukraine LLC — dyrektor

Do chwili obecnej

Mundi Trading Lda. - dyrektor

Do chwili obecnej

Flemingo International (SL) Limited — dyrektor

Do chwili obecnej

Baldemar Holdings Limited - dyrektor

Do chwili obecnej

Flemingo International (BVI) Ltd. — udziatowiec

Do chwili obecnej

DFS Flemingo SA (Propriety) Ltd — dyrektor

Do chwili obecnej

National Security Forces Holding — dyrektor

Do 5 wrzesnia 2011 r.

Flemingo International (BVI) Ltd. — dyrektor

Do 31 marca 2011 r.

Flemingo International Ltd. - udziatowiec

Do 1 listopada 2011 .
dyrektor

Do 31 marca 2011 r.
udziatowiec

Flemingo International (Tanzania) Ltd. — dyrektor i udziatowiec

Do 1 listopada 2011 .

Flemingo Duty Free Shops International SA (Pty) Ltd — dyrektor

Pozostate informacje na temat cztonkow Zarzadu oraz Rady Nadzorczej

Zgodnie ze ztozonymi o$wiadczeniami, w ciggu ostatnich pieciu latach Zaden z cztonkéw Zarzadu oraz Rady Nadzorczej poza

wyjatkami opisanymi powyzej:

*+  nie byt udziatowcem/ akcjonariuszem w zadnej spotki kapitatowej ani wspdlnikiem w spétce osobowej;

* nie zostat skazany za przestepstwo oszustwa;

* nie wszczeto wobec niego postepowania, zaden organ panstwowy ani inny organ nadzoru (w tym organizacja zawodowa) nie

natozyt na niego sankcji;

+ zaden sad nie wydat wobec niego zakazu petienia funkcji w organach administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych

spotek, badz zakazu zajmowania stanowisk kierowniczych lub prowadzenia spraw jakiejkolwiek spotki;
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* nie byt cztonkiem organu administracyjnego, zarzadzajacego lub nadzorczego ani cztonkiem wyzszego kierownictwa w
jakiejkolwiek spdice, w czasie gdy wzgledem niej ustanowiono zarzad komisaryczny, prowadzono postepowanie upadio$ciowe,
likwidacyjne lub inne postepowanie podobnego rodzaju.

Zaden czionek Zarzadu i Rady Nadzorczej nie sprawuje obowigzkéw nadzorczych w jakiejkolwiek innej spéice publicznej (niz
wskazane powyzej), ani nie petni poza Spétkg zadnych waznych funkcji, ktore mogtyby byé istotne dla Spétki.

W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi oraz w roku 2012 do Daty Prospektu Spétka nie dokonywata transakcji z
obecnymi czlonkami Zarzadu i Rady Nadzorczej, innych niz opisanych w niniejszym rozdziale oraz w Rozdziale XVI ,Transakcje z
podmiotami powigzanymi”.

Na Date Prospektu zaden z czlonkéw Rady Nadzorczej nie posiada kwalifikacji w dziedzinie rachunkowosci lub rewizji finansowej.

2.  Wynagrodzenie i warunki uméw o Swiadczenie ustug cztonkow Zarzadu, cztonkéw Rady
Nadzorczej oraz os6b zarzadzajacych wyzszego szczebla

Wynagrodzenie i warunki umow o $wiadczenie ustug cztonkéw Zarzadu

Zgodnie ze Statutem zasady wynagradzania cztonkoéw Zarzadu ustalane sg przez Rade Nadzorcza. Obecnie Cztonkowie Zarzadu nie
pobierajg wynagrodzenia z tytutu petnionych funkcji.

Niektorzy cztonkowie Zarzadu objeci sa planem motywacyjnym, ktéry umozliwia objecie przez czlonka Zarzadu okre$lonej liczby
warrantow subskrypcyjnych uprawniajacych do objecia akcji Spotki. Wiecej informacji na temat wydanych warrantéw subskrypcyjnych
znajduje sie w Rozdziale XVII: ,Akcje i Kapitat Zaktadowy”.

Niektorzy Czlonkowie Zarzadu $wiadczg ustugi na rzecz Spétki oraz spotek Grupy na podstawie uméw o $wiadczenie ustug. Umowy
te zawarte zostaty na czas nieoznaczony i mogg zosta¢ rozwigzane przez kazdg ze stron z zachowaniem trzymiesiecznego okresu
wypowiedzenia. Na Date Prospektu Spétka ma zawarte umowy o $wiadczenie ustug z nastepujacymi czionkami Zarzadu:

Imieg i Data rozpoczecia Rodzaj umowy Stanowisko
Nazwisko obowigzywania
umowy
Witold 1 marca 2011 r. Umowa o $wiadczenie ustug zawarta z ,Kruszewski Consulting Witold | Cztonek Zarzadu
Kruszewski Kruszewski”;

Umowa o $wiadczenie ustug zawarta przez BH Travel Retail Poland sp. z 0.0. z
,Kruszewski Consulting Witold Kruszewski";

Piotr 1 czerwca 2011 r. Umowa o $wiadczenie ustug zawarta z ,Beata i Piotr Kazimierscy” przez BH | Cztonek Zarzadu
Kazimierski Travel Retail Poland sp. z 0.0. oraz z Baltona Shipchandlers sp. z 0.0.

Andrzej 16 listopada 2011 r. Umowa o $wiadczenie ustug zawarta z ,Biurem Doradztwa Gospodarczego | Czionek Zarzadu
Uryga LAzymut” Andrzej Uryga”;

Umowa o $wiadczenie ustug zawarta przez BH Travel Retail Poland sp. z 0.0. z
,Biurem Doradztwa Gospodarczego ,Azymut’ Andrzej Uryga”;

Umowy zawierajg, postanowienia dotyczace zakazu konkurencji, zgodnie z ktdrymi przez okres od sze$ciu do dwunastu miesiecy od
rozwigzania umowy cztonkowie Zarzadu nie bede prowadzi¢ dziatalnosci konkurencyjnej w stosunku do Spétki lub spétki Grupy. W
okresie obowigzywania zakazu konkurencji cztonkom Zarzadu przystuguje odszkodowanie w wysoko$ci od 4.000 zt do 5.000 zt netto
miesigcznie.

W tabeli ponizej przedstawiono wysoko$¢ rocznych wynagrodzen naleznych cztonkom Zarzadu z tytutu zawartych przez nich uméw o
$wiadczenie ustug w roku 2011 r. od Spotki oraz Spétek Zaleznych.

Spotka Spotki zalezne

Wynagrodzenie Dodatkowe Wynagrodzenie Dodatkowe

Swiadczenia Swiadczenia
Witold Kruszewski 73.511,74 0 162.000,00 0
Mahandra Kumar Thakar 0 0 0 0
Piotr Kazimierski 0 0 139.240,71 0
Andrzej Uryga 20.000,00 0 15.000,00 0
Magdalena Grzybowska 401.500,00 80.704,38 0 0
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(cztonek Zarzadu petnigcy funkcje do 2 maja 2011 r. oraz funkcje
prezesa Zarzadu od 2 maja 2011 r. do 5 grudnia 2011 r.)

Tomasz Jaron 0 0 0 0
(czfonek zarzadu petnigcy funkcje do 2 maja 2011 r.)
Razem 494.011,74 80.704,38 316.240,71

Dodatkowe $wiadczenie wyptacone p. Magdalenie Grzybowskiej o ktérym mowa w powyzszej tabeli to $wiadczenie wyptacone przez
Spotke w zwigzku z rozwigzaniem kontraktu menedzerskiego. Zgodnie z uchwatami Rady Nadzorczej dotyczacymi powotania panéw
Mahandra Kumar Thakar i Tomasza Jaronia na stanowiska czionkéw Zarzadu Spétka nie podjeta decyzji o przyznaniu im
wynagrodzenia z tego tytutu.”

Wynagrodzenie cztonkéw Rady Nadzorczej
Zgodnie ze Statutem cztonkowie Rady Nadzorczej mogq otrzymywaC wynagrodzenie z tytutu petienia swoich funkcji, a zasady
przyznawania oraz wysoko$¢ tego wynagrodzenia okre$la Walne Zgromadzenie.

Zgodnie z uchwatg Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z 3 grudnia 2009 r. miesieczne wynagrodzenie dla cztonka Rady
Nadzorczej zostato ustalone w kwocie 2.000 zt. (dwa tysigce zlotych) brutto, a dla Przewodniczacego Rady Nadzorczej 3.000 zt. (trzy
tysigce ztotych) brutto. Wszyscy cztonkowie Rady Nadzorczej aktualnie petnigcy te funkcje, za wyjatkiem Krzysztofa Walenczaka,
zrezygnowali z wynagrodzenia przyznanego na podstawie powyzszej uchwaty.

W 2011 roku pan Ryszard Zebala, petnigcy funkcje cztonka Rady Nadzorczej do dnia 30 czerwca 2011 r., otrzymat wynagrodzenie w

kwocie 8.000 zt. Poza Panem Ryszardem Zebala Zaden z czionkéw Rady Nadzorczej nie otrzymat wynagrodzenia ani dodatkowych
$wiadczen od Emitenta ani Spotek Zaleznych.

3.  Konflikt interesow cztonkéw Zarzadu, czlonkéw Rady Nadzorczej oraz os6b
zarzadzajacych wyzszego szczebla

W odniesieniu do zadnego czionka Zarzadu ani Rady Nadzorczej nie wystepujg faktyczne ani potencjalne konflikty interesow
pomiedzy ich interesem osobistym a obowigzkami lub zobowigzaniami wobec Spotki.

4.  Akcje i opcje na Akcje posiadane przez cztonkéw Zarzadu oraz cztonkéw Rady Nadzorczej

Na Date Prospektu, nastepujacy czlonkowie Zarzadu i Rady Nadzorczej posiadajg akcje Spotki.

Imie i Nazwisko Stanowisko zajmowane w Spéice Liczba posiadanych akcji

Spotki

Andrzej Uryga Cztonek Zarzadu 14.000

Witold Kruszewski Cztonek Zarzadu 300

Mahandra Thakar Cztonek Zarzadu 15.000

Wojciech Kruk

(poprzez spotke EK Investment Wojciech Kruk S.K.A., w ktérej petni Czlonek Rady Nadzorczej 55.000

funkcje komplementariusza)

Mamej Dworniak (poprzez spétke G}opgxxon Investmen‘t Limited, kt<')rlej Zastepca Przewodniczacego Rady

jest ostatecznym faktycznym wiascicielem (ang. ultimate beneficial ) 562.592

owner) Nadzorczej

Walne Zgromadzenie podjeto w kwietniu oraz sierpniu 2011 r., dwie uchwaty na mocy ktérych wyemitowane zostaty w sumie 946.300
imienne warranty subskrypcyjne uprawniajace, wybranych czionkéw Zarzadu, czionkéw Rady Nadzorczej oraz kluczowych
pracownikéw Spétki, do objecia akciji serii F lub serii G w warunkowym kapitale zaktadowym Spétki, wynoszacym 236.575,00 z4.

Do Daty Prospektu, Zarzad ztozyt wybranym przez siebie oraz zaakceptowanym przez Rade Nadzorcza, osobom dwie oferty nabycia
warrantéw subskrypcyjnych uprawniajacych do objecia akcji serii F Spétki, kolejna ostatnia oferta nabycia tych warrantéw, planowana
jest do korica roku 2012 r. Do Daty Prospektu Zarzad nie ztozyt oferty nabycia warrantéw subskrypcyjnych uprawniajacych do objecia
akcii serii G Spotki.

Posiadacz warrantu subskrypcyjnego bedzie mogt wykona¢ przystugujace mu prawo do objecia Akcji serii F do dnia 31 grudnia 2012
r., a Akcji seri G do dnia 31 grudnia 2015 r. Wiecej informacji na temat przedmiotowych uchwat oraz warunkowego kapitatu
zaktadowego Spotki znajduje sie w rozdziale XVII: Akcje i Kapitat Zaktadowy.

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat osob, ktére nabyly warranty subskrypcyjne do Daty Prospektu.
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Seria Akcji do nabycia, ktérych Liczba posiadanych warrantow
uprawniaja posiadane warranty subskrypcyjnych
subskrypcyjne

Byli czlonkowie organéw Spétki i spotek zaleznych F 116.038
Magdalena Grzybowska F 35.704
Tomasz Jaron F 80.334
Obecni cztonkowie organéw Spoétki i spotek zaleznych F 142.819
Piotr Kazimierski F 28.564
Witold Kruszewski F 28.564
Maciej Dworniak F 80.334
Dominik Ludwiczak F 3.571
Pawet Dawidowicz F 1.786
Pozostate osoby F 24.340

Poza wyjatkami opisanymi powyzej, zaden czlonek Zarzadu ani Rady Nadzorczej nie posiada akcji badz praw do nabycia akcji Spotki.

5.  Ogolna kwota wydzielona lub zgromadzona przez Emitenta lub jego podmioty zalezne na
Swiadczenia rentowe, emerytalne lub podobne swiadczenia

Na Date Prospektu warto$¢ rezerw na $wiadczenia emerytalne i rentowe utworzonych w Grupie wynosi 43,102,40 zt.

6.  Komitet ds. Audytu i Komitet ds. wynagrodzen

Do Daty Prospektu w Spotce nie zostat utworzony ani komitet do spraw audytu ani komitet ds. wynagrodzen. W przypadku
dopuszczenia Akcji Emitenta do obrotu na rynku regulowanym, realizacja zadan komitetu audytu zostanie powierzona Radzie
Nadzorczej Emitenta, zgodnie z art. 86 ust. 3 Ustawy o bieglych rewidentach, na podstawie stosownej uchwaty Walnego
Zgromadzenia albo poprzez wprowadzenie do Statutu Emitenta upowaznienia Rady Nadzorczej do wykonywania zadan komitetu
audytu. Na Date Prospektu zaden z cztonkow Rady Nadzorczej nie spetnia warunkéw okreslonych w art. 86 ust. 4 Ustawy o biegtych
rewidentach. Emitent podejmie jednakze kroki w celu pozyskania takiej osoby i przedstawienia jej kandydatury Walnemu
Zgromadzeniu. Zamiarem Emitenta jest natomiast, aby komitetu audytu Emitenta zostat powotany w 2013 r.

7.  Oswiadczenie na temat stosowania zasad tadu korporacyjnego

Emitent stosowat sie do wszystkich dobrych praktyk spétek notowanych na New Connect w brzmieniu ustalonym w Zataczniku do
Uchwaly nr 293/2010 Zarzadu Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. z dnia 31 marca 2010 r. ,Dobre Praktyki Spétek
Notowanych na NewConnect’, za wyjatkiem wskazanych ponizej:

1. Spotka nie transmitowata obrad walnego zgromadzenia z wykorzystaniem sieci Internet, nie rejestrowata przebiegu obrad i nie
upubliczniata go na stronie internetowej, poniewaz w ocenie Zarzadu zwigzane z tym koszty dla Spétki przewyzszajg korzysci dla
inwestorow.

2. Na stronie internetowej www.baltona.pl Spétka nie publikowata prognoz wynikow finansowych na biezacy rok obrotowy, poniewaz
prognozy opublikowata jednorazowo i byly one zawarte w dokumencie informacyjnym sporzadzonym w zwigzku z
wprowadzeniem akcji Spotki do obrotu w alternatywnym systemie obrotu organizowanym przez Gietde Papieréw WartoSciowych
w Warszawie S. A. (New Connect).
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3. Na stronie internetowej www.baltona.pl Spétka nie publikowata pytan i odpowiedzi na pytania akcjonariuszy dotyczace spraw
objetych porzadkiem obrad, zadawane przed i w trakcie walnego zgromadzenia, zachecajac wszystkich akcjonariuszy do
aktywnego udziatu w obradach walnego zgromadzenia i samodzielnego zadawania pytan i wystuchiwania odpowiedzi.

4. Spotka nie wykorzystywata sekciji relacji inwestorskich znajdujacej sie na stronie www.GPWinfoStrefa.pl do prowadzenia polityki
informacyjnej, poniewaz w ocenie Zarzadu wystarczajace informacje sg publikowane na stronie www.baltona.pl.

5. Spatka nie publikowata raportow miesiecznych, poniewaz w ocenie Zarzadu wystarczajace byly informacje publikowane na stronie
www.baltona.pl w formie raportéw biezacych i okresowych. Sprawozdania miesigczne powielalyby juz opublikowane informacije.

Zgodnie z o$wiadczeniem Zarzadu, Emitent zamierza przestrzega¢ zasad tadu korporacyjnego okreslonych w dokumencie ,Dobre
Praktyki Spotek Notowanych na GPW" w brzmieniu ustalonym: (i) zatacznikiem do uchwaty nr 20/1287/2011 Rady Gietdy z dnia 19
pazdziernika 2011 r.; a od 1 stycznia 2013 . (i) zatacznikiem do uchwaty nr 19/1307/2012 Rady Gieldy z dnia 21 listopada 2012 r.

1. Z powodu braku mozliwosci technicznych oraz wysokich kosztéw wdrozenia i utrzymywania infrastruktury technicznej Spotka nie
umozliwia transmitowania obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym, nie rejestruje przebiegu obrad i nie zamierza
upublicznia¢ go na swojej stronie oraz nie zapewnia akcjonariuszom mozliwosci udziatlu w walnym zgromadzeniu przy
wykorzystaniu $rodkéw komunikaciji elektronicznej. Emitent rozwazy podjecie dziatan umozliwiajacych w przysztosci transmisje
obrad Walnego Zgromadzenia.

2. Spodtka nie zapewnia funkcjonowania swojej strony internetowej (www.baltona.pl) w jezyku angielskim w zakresie wskazanym w
czesci |l pkt. 1 Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW z uwagi na wysokie koszty zwigzane z realizacjg tlumaczen. Spétka
bedzie jednakze podejmowaé starania, aby jak najwiecej informacji wymienionych w czesci Il pkt. 1 Dobrych Praktyk Spotek
Notowanych na GPW, bylo ttumaczone na jezyk angielski, z zastrzezeniem, iz informacje takie mogg nie pojawia¢ sie
réwnoczesnie z informacjami publikowanymi przez Spotke w jezyku polskim.

W przypadku niestosowania wszystkich zasad tadu korporacyjnego, Regulamin GPW nakfada na emitenta akcji dopuszczonych do
obrotu gietdowego obowigzek opublikowania raportu zawierajacego informacje o tym, jaka zasada nie jest stosowana lub nie zostata
zastosowana, jakie byly okoliczno$ci i przyczyny nie zastosowania zasady oraz w jaki sposob emitent zamierza usuna¢ ewentualne
skutki nie zastosowania danej zasady lub jakie kroki zamierza podjgé, by zmniejszy¢ ryzyko nie zastosowania zasad tadu
korporacyjnego w przyszto$ci. Z uwagi na wymienione powyzej odstepstwa od stosowania zasad tadu korporacyjnego przez Spotke,
majac na uwadze powyzsze postanowienia Regulaminu GPW, po dopuszczeniu Akcji do obrotu gietdowego Spétka opublikuje w
formie raportu biezacego stosowng informacje w tym przedmiocie.
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ROZDZIAL XV: ZNACZNI AKCJONARIUSZE

1.

Znaczni akcjonariusze

Na Date Prospektu jedynym akcjonariuszem Emitenta, posiadajacym co najmniej 5% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu jest Ashdod
Holdings.

Akcjonariusz Liczba akcji Liczba gtosow Udziat w kapitale Udziat w ogdlnej
zaktadowym liczbie gtosow
Ashdod Holdings 9.081.600 9.081.600 80,68% 80,68%

Ashdod Holdings jest spotka prawa cypryjskiego z siedziba w Larnaka (Cypr) posiadajacg 9.081.600 akcji Emitenta oraz tyle samo
gloséw na Walnym Zgromadzeniu, co stanowi 80,68% akcji Emitenta oraz 80,68% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.
Podmiot ten jest jedynym akcjonariuszem sprawujacym kontrole nad Emitentem. Jedynym akcjonariuszem Ashdod Holdings jest
Flemingo International, spdtka zarejestrowana na Wyspach Dziewiczych, posiadajaca swoje gtéwne biuro w Dubaju (Emiraty
Arabskie), bedaca wiodacym miedzynarodowym operatorem sklepéw wolnoctowych, prowadzacym dziatalno$¢ gtownie w Afryce, na
Bliskim Wschodzie, w Indiach oraz w Europie (poprzez Grupe). Spétka Flemingo International Limited jest kontrolowana przez rodzing
Ahuja, ktéra za posrednictwem kontrolowanych przez siebie podmiotéw posiada w niej 89,6% udziatéw. Mniejszosciowe (odpowiednio
0,7% oraz 1,6%) pakiety udziatbw w tej spdice posiadajg panowie Mahandra Thakar (cztonek Zarzadu), oraz Rasiklal Thakker
(czlonek Rady Nadzorczej).

Na Date Prospektu, Ashdod Holdings jako znaczacy akcjonariusz, kontrolowany przez Flemingo International ma decydujacy wptyw
na kierunek dziatalnosci Spotki. Kontrola nad Spotka wykonywana jest przez Ashdod Holdings dwutorowo — poprzez posiadanie
wiekszosci gloséw na Walnym Zgromadzeniu oraz poprzez mozliwo$¢ powotywania wiekszosci cztonkéw Rady Nadzorczej, ktéra
sprawuje staty nadzér nad dziatalno$cig Spotki we wszystkich dziedzinach oraz powoluje i odwotuje cztonkdw Zarzadu (przy czym
uchwaly Rady Nadzorczej zapadaja zwykta wiekszoscig glosow). Mechanizmem zapobiegajacym naduzywaniu kontroli akcjonariusza
wigkszo$ciowego nad Spotkg jest uprawnienie mniejszosciowych akcjonariuszy do zaskarzania uchwat Walnego Zgromadzenia
Spotki w trybie przewidzianym w art. 422-427 Ksh. Taki mechanizm jest réwniez przewidziany w Ustawie o Ofercie Publicznej,
dotyczacej funkcjonowania spétek publicznych, w tym: uprawnienie akcjonariuszy spétki publicznej posiadajacych co najmniej 5%
kapitatu zaktadowego do wnioskowania o powofanie rewidenta ds. szczegdlnych, obowigzki zwigzane z ujawnianiem stanu
posiadania akcji spotki publicznej oraz obowigzki zwigzane z przekroczeniem przez dany podmiot okre$lonego udziatu w ogdlnej
liczbie gtoséw w spdtce publicznej, ktdre moze mie¢ miejsce zasadniczo jedynie w wyniku ogtoszenia wezwania do zapisywania si¢
na sprzedaz lub zamiane akcji spotki publicznej. Zgodnie z regulacjami Ustawy o Ofercie Publicznej akcjonariusze mniejszo$ciowi sa
réwniez uprawnieni do Zzadania wykupu posiadanych przez nich akcji spétki publicznej przez innego akcjonariusza tej spotki
publicznej, jezeli jego udziat w ogoinej liczbie gtoséw osiagnat lub przekroczyt 90%. Emitent nie posiada aktualnych informacji na
temat jakichkolwiek porozumien lub ustalert majacych na celu sprawowanie kontroli nad Spotka.

We wrze$niu 2012 r. Spotka otrzymata informacje o zajeciu przez Komornika Sadowego przy Sadzie Rejonowym dla Warszawy
Pragi-Pétnoc 2.598.446 akcji zwyktych na okaziciela Spotki (stanowigcych ok. 23% w kapitale zaktadowym Spétki) nalezacych do
Ashdod Holdings, znajdujacych sie na rachunku inwestycyjnym w domu maklerskim, bedacych przedmiotem obrotu w Alternatywnym
Systemie Obrotu GPW. Zajecie to nastapito w sierpniu 2012 r. w trybie cywilnego postepowania zabezpieczajacego (art. 911(8) kpc w
zw. z art. 743 §1 kpc) na wniosek spotki Alfa Center Sp. z 0.0. w zwiazku z zabezpieczeniem roszczenia tej spotki wobec Ashdod
Holdings o uznanie za bezskuteczng czynnosci prawnej w postaci umowy zastawu rejestrowego i zastawu zwyklego z czerwca 2012
r. pomiedzy spétkg Culex Sp. z 0.0. a Ashdod Holdings, ktéra wedle twierdzen Alfa Center Sp. z 0.0. zostata zawarta z jej
pokrzywdzeniem. W zwigzku z zajeciem akcji, Ashdod Holdings nie wolno rozporzadzac zajetymi akcjami ani przyjmowaé Swiadczen
z nich wynikajacych. Wedle wiedzy Spétki zajecie akcji nie uniemozliwia wykonywania praw glosu z nich wynikajacych na Walnym
Zgromadzeniu. Wedtug informacji otrzymanych przez Spétke od Ashdod Holdings, w ocenie Ashdod Holdings zabezpieczenie w
postaci zajecia akcji zostato uzyskane na podstawie nieprawdziwych o$wiadczen Alfa Center Sp. z 0.0., za§ Ashdod Holdings
podejmuje niezbedne kroki prawne w celu uchylenia tego zabezpieczenia.

Znaczny Akcjonariusz Emitenta nie posiada praw gtosu innych, niz te opisane w Prospekcie.

Na Date Prospektu nie sa nam znane ustalenia, ktorych realizacja moze w pdzniejszej dacie spowodowac zmiany w sposobie kontroli
Spotki.

Umowy ograniczajace zbywalnos¢ akcji
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Zgodnie z postanowieniami umowy wielocelowej linii kredytowej z dnia 8 lutego 2011 r. zawartej pomiedzy Spétkg oraz BH Travel a
BNP Paribas Bank Polska S.A. (dawnigj: Fortis Bank Polska S.A.) istotna zmiana struktury wiascicielskiej lub kapitatowe;
kredytobiorcy, ktérg jest zmiana akcjonariuszy (udziatowcow) posiadajacych co najmniej 50% akgji (udziatéw) a takze inng zmiang
akcjonariuszy (udziatowcow), ktérzy maja kluczowe uprawnienia w zakresie wyboru organéw zarzadzajacych lub nadzorczych jak
réwniez zmiana wigkszosciowego akcjonariusza Spotki — Flemingo International, stanowi jeden z przypadkéw naruszenia warunkow
udzielenia kredytu, uzasadniajacym wypowiedzenie przez Bank umowy.

Analogiczne zobowigzania w zakresie zmiany kontroli zostato ustanowione na podstawie umowy linii gwarancji z dnia 24 listopada
2011 r. pomiedzy Spdtka oraz BH Travel a BNP Paribas Bank Polska S.A.

Wskazane powyzej umowy zostaly szczegdlowo opisane w punkcie ,/stotne umowy - Umowy finansowe”, rozdziatu XII ,Opis
dziatalnosci Grupy’.

Ponadto 24 maja 2011 r. wigkszosciowy akcjonariusz spétka Ashdod Holdings zobowigzata si¢ w o$wiadczeniu typu lock — up, ze do
dnia 4 marca 2012 r. nie podejmie zadnych dziatan, ktérych skutkiem bytoby przeniesienie wtasnosci posiadanych przez nig akcji
Emitenta bez uzyskania pisemnej zgody Bastion Dom Inwestycyjny Sp. z 0.0. Ashdod Holdings wywigzat sie ze swojego zobowigzania
i na Date Prospektu pozostaje wiascicielem 9.081.600 akcji Emitenta stanowigcych 80,68% jego kapitatu zaktadowego.
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ROZDZIAL XVI: TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI

W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi oraz okresie p6zniejszym do Daty Prospektu, Emitent dokonywat transakcji z
podmiotami powigzanymi w rozumieniu Rozporzadzenia 1606/2002 (MSR24). Zdaniem Emitenta wszystkie transakcje z podmiotami
powigzanymi sg zawierane na warunkach rynkowych. W okresie od 1 stycznia 2009 r. do 31 sierpnia 2012 r., za wyjatkiem transakcji
opisanych w niniejszym rozdziale, Emitent nie dokonywat transakcji z podmiotami powigzanymi, ktore pojedynczo lub fgcznie miatyby istotne
znaczenie dla Spotki.

Ze wzgledu na system sprawozdawczy przyjety w Grupie nie jest mozliwe podanie w Prospekcie danych dotyczacych transakcji z podmiotami
powigzanymi za okres przypadajacy po dniu 31 sierpnia 2012 r. Pomiedzy tg datg a Datg Prospektu nie miaty miejsca zadne istotne transakcje,
ktore w istotny sposob wplynetyby na przedstawiony w niniejszym Rozdziale opis transakcji z podmiotami powigzanymi w 2012 r.
Podmioty powigzane Emitenta to:

. Ashdod Holdings: podmiot sprawujacy od listopada 2010 r. bezposrednig kontrole nad Emitentem;

. Flemingo International- podmiot sprawujacy kontrole nad Emitentem poprzez Ashdod Holdings (od listopada 2010 r.);

. Culex Sp. z 0.0.: - podmiot sprawujgcy od marca 2010 r. do listopada 2010 r. kontrole nad Emitentem;

. Alfa - Center Sp. z 0.0. — podmiot sprawujacy kontrole nad Emitentem w roku 2009 r. do marca 2010 r.

. BH Travel, Baltona Shipchandlers, Gredy Company, Centrum Ustug Wspoélnych Baltona, Baltona France, Magna Project
Sp. z 0.0. oraz Big Venture Sp. z 0.0., Baldemar Holdings Limited, Flemingo Ukraine, Efektywne Centrum Operacji Sp. z
0.0. oraz Centrum Obstugi Operacyjnej Sp. z 0.0. — podmioty kontrolowane przez Emitenta;

. gtowna kadra kierownicza: cztonkowie Zarzadu oraz cztonkowie Rady Nadzorczej;

. podmioty Culex Sp. z 0.0., Globexxon Investment Limited, Fivedex Investment Limited, Bastion Capital Sp. z 0.0., Bastion
Advisory Sp. z o.0., Bastion Dom Inwestycyjny Sp. z 0.0. oraz Interrad Sp. z o.0., Kruszewski Consulting Witold
Kruszewski, Biuro Doradztwa Gospodarczego Azymut Andrzej Uryga, Beata i Piotr Kazimierscy, EK Investment Wojciech
Kruk spotka komandytowo-akcyjna — podmioty bedace jednostkami kontrolowanymi przez czlonkéw Zarzadu lub Rady
Nadzorczej lub na ktore cztonkowie Zarzadu lub cztonek Rady Nadzorczej wywierajg znaczacy wptyw.

Emitent zawiera nastepujace transakcje z podmiotami powigzanymi:

. transakcje pomiedzy Spotka a podmiotem sprawujacym kontrole nad Emitentem i jednostkami powigzanymi z tym podmiotem;

. transakcje pomiedzy Spotka i jej Spdtkami Zaleznymi, przy czym sq one eliminowane na etapie konsolidacji zgodnie z pkt 4 MSR
24:

. transakcje pomiedzy Spotka a cztonkami organdw Spotki; oraz

. transakcje pomiedzy Spotka a jednostkami, na ktére czlonkowie kadry kierowniczej wywieraja znaczacy wpltyw lub osobami
bliskimi tych cztonkéw.

1. Transakcje pomiedzy Spotka a podmiotami sprawujacym kontrole nad Spotka

Ashdod Holdings jest podmiotem sprawujacym od listopada 2010 r. do chwili obecnej bezpo$rednig kontrole nad Emitentem. W zwigzku z tym,
ze Ashdod Holdings jest spdtka, w ktdrej wszystkie udziaty nalezg do Flemingo International, podmiot ten sprawuje od wskazanego okresu
posrednig kontrole nad Emitentem. W okresie od marca do listopada 2010 r. Emitent byt kontrolowany przez spétke Culex Sp. z 0.0., ktora
nabyta wszystkie akcje Emitenta od spotki Alfa - Center Sp. z 0.0. W okresie od 1 stycznia 2009 r. do marca 2010 r. wigkszo$ciowym
akcjonariuszem petnigcym kontrole nad Emitentem byta spétka Alfa — Center Sp. z 0.0.

W zwigzku z powyzszym, transakcje zawarte pomiedzy Emitentem a wyzej wskazanymi podmiotami podlegajq ujawnieniu zgodnie z zasadami
okreslonymi w MSR 24 ,Ujawnienie informacji na temat podmiotéw powigzanych”.

Na dzien i za okres zakonczony 31 pazdziernika 2012 r.(w z{)

Naleznosci Zobowiazania Przychody operacyjne Koszty operacyjne
Flemingo International Ltd 89.055,40 3030,04 0,00 3030,04
Zakupy ustug 0,00 0,00 0,00 3030,04
Refaktury 0,00 0,00 68.558,16 0,00
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Razem 89.055,40 3030,04 68.558,16 3030,04
Zrédio: Spélka

Na dzien i za rok obrotowy zakoriczony 31 grudnia 2011 r. (w zi)

Naleznosci Zobowiazania Przychody operacyjne Koszty operacyjne
Flemingo International Ltd 20 497,24 0,00 20 497,24 923 227,43
Refaktury 0,00 0,00 20 497,24 0,00
Zakupy materiatow, towaréw 0,00 0,00 0,00 919 855,17
Zakupy ustug 0,00 0,00 0,00 3372,26
Ashdod Holdings Ltd 0,00 120 778,56 0,00 120 778,56
Zakupy usfug 0,00 0,00 0,00 120 778,56
Razem 20 497,24 120 778,56 20 497,24 1044 005,99

Zrédio: Spétka

Szczegoly dotyczace pozostatych transakcji zawartych pomiedzy Spdtka a podmiotami sprawujacym nad nig, kontrole w roku obrotowym
zakonczonym 31 grudnia 2011 r.:

Na podstawie uméw z dnia 14 lipca 2011 r. oraz 22 sierpnia 2011 r. Spétka udzielita Flemingo International dwdch pozyczek w wysokosci
175.000 USD oraz 165.000 USD, przeznaczonych na inwestycje w sklep wolnoctowy w Thilisi (Gruzja) oraz w celu pokrycia kosztow
uzyskania niezbednych pozwolen na prowadzenie dziatalnosci w powyzszej placéwce handlowej. Kwoty pozyczek zostaty wyptacone na
rachunek Phoenix Duty Free, LLC. - (podmiotu kontrolowanego przez Flemingo International). Pozyczki byly oprocentowane na
warunkach rynkowych. Na Date Prospektu pozyczki te zostaty sptacone.

W dniu 8 marca 2011 r. pomiedzy Spotka oraz Gebr. Heinemann zostata zawarta ugoda regulujaca zasady sptaty zobowigzar Spotki
oraz BH Travel wobec Gebr. Heinemann, powstatych po zawarciu pierwszej ugody z dnia 16 kwietnia 2010 r. Zgodnie z jej trescia, na
dzien 23 lutego 2011 r. wierzytelnosci Gebr. Heinemann wynosity wobec Spotki 373.145,62 EUR oraz wobec BH Travel 341.215,83 EUR
a warunkiem ich zaspokojenia byto uiszczenie przez Emitenta oraz BH Travel jednorazowej wptaty w wysokosci 600.000 EUR na rzecz
wierzyciela. Ponadto, zgodnie z warunkami zawartej ugody roszczenia, ktére przystugiwaty Spoice oraz BH Travel wzgledem Gebr.
Heinemann, wynikajace m.in. ze $wiadczenia na rzecz Gebr. Heinemann ustug marketingowych oraz zwrotu nienaleznych ptatnosci,
zostaty potracone z opisanymi powyzej wierzytelnosciami Gebr. Heinemann albo uznane za nieistniejace. Catkowita i terminowa wptata
600.000 EUR na rzecz Gebr. Heinemann byta warunkiem sprzedazy 10% udziatéw BH Travel nalezacych do Gebr. Heinemann na rzecz
Spotki. Spotka i BH Travel sptacity zobowigzania objete ugoda w zwigzku z czym roszczenia Gebr. Heinemann wynikajace z ugody
zostaty w petni zaspokojone, a 10% udziatéw BH Travel nalezacych do Gebr. Heinemann zostato sprzedane na podstawie odrebnej
umowy na rzecz Emitenta.

Na dzien i za rok obrotowy zakoriczony 31 grudnia 2010 r. (w zf)

Naleznosci Zobowiazania Przychody operacyjne Koszty operacyjne
Flemingo International Ltd 0,00 530 405,02 0,00 1143 944,55
Zakupy materiafow towaréw 0,00 0,00 0,00 614 768,80
Zakupy ustug 0,00 0,00 0,00 529 175,75
Culex Sp. z 0.0. 0,00 835 365,72 0,00 684 726,00
Zakupy ustug 0,00 0,00 0,00 684 726,00
Razem 0,00 1365 770,74 0,00 1828 670,55

Zrédio: Spétka

Szczegoly dotyczace pozostatych transakcji zawartych pomiedzy Spdtka a podmiotami sprawujacym nad nig, kontrole w roku obrotowym
zakoriczonym 31 grudnia 2010 r.:

Na podstawie uméw z dnia 30 marca oraz 26 pazdziernika 2010 r. spdtka Flemingo International udzielita Spotce dwéch pozyczek na kwoty
odpowiednio 1.350.000 USD - w celu dokonania sptaty innych zobowigzan Spétki oraz 350.000 USD - na rozwdj jej biezacej dziatalnosci.
Pozyczki te zostaty sptacone.

Na podstawie ugody z dnia 16 kwietnia 2010 r. zawartej pomiedzy Emitentem, BH Travel, Flemingo International oraz Gebr. Heinemann,
strony ustality zasady sptaty zobowigzan Emitenta oraz BH Travel wobec Gebr. Heinemann, powstatych w przypadku Baltony z uméw
dostaw artykutéw kosmetycznych oraz wyrobdw alkoholowych zawartych w 2004 oraz 2007 roku, a w przypadku BH Travel z biezacych
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zamobwien realizowanych przez Gebr Heinemann. Zgodnie z warunkami zawartej ugody, sptata zobowigzan wynoszacych na dzien 31
marca 2010 r. 1.249.181,05 EUR dla Emitenta oraz 2.000.898,11 EUR dla BH Travel zostata roztozona na dwie raty, a wysoko$¢ kazdej z
nich zostafa ustalona na poziomie 40% warto$ci zobowigzania danej spétki. Zarowno Emitent jak i BH Travel sptacity zobowigzania objete
ugoda w zwigzku z czym roszczenia Gebr. Heinemann wynikajace z ugody zostaty na Date Prospektu w petni zaspokojone.

Na podstawie umowy konsultingowej z dnia 30 pazdziernika 2010 r. spdtka Culex Sp. z 0.0. zobowigzata sie $wiadczy¢ na rzecz Emitenta
ustugi doradcze, a w szczego6ino$ci: przeprowadzi¢ biznesowa oraz finansowg analize due dilligence Spétki, doradzaé Spétce w zakresie
sprzedazy nieruchomosci potozonej w Gdansku przy ulicy Oliwskiej oraz sprzedazy udziatéw spotki Baltona Serwis sp. z 0.0., a takze
doradza¢ w zakresie uzyskania przez Spotke finansowania diuznego oraz jej biezacej restrukturyzaciji. Z tytutu Swiadczonych ustug spotka
Culex Sp. z 0.0. otrzymata wynagrodzenie w wysoko$ci 350.000,00 EUR.

W dniu 26 kwietnia 2010 r. Spétka zawarta z Alfa-Center Sp. z 0.0. umowe sprzedazy udziatéw spétki Baltona Serwis sp. z 0.0. Na mocy
umowy sprzedazy Spétka zbyta 9.400 udziatéw o wartosci nominalnej 500 zt kazdy stanowigcych catos$¢ udziatéw w kapitale zaktadowym i
100% gloséw na zgromadzeniu wspdlnikéw Baltona Serwis sp. z 0.0. Umowa zawiera standardowe o$wiadczenia i zapewnienia
sprzedajgcego oraz kupujacego. Umowa weszta w zycie z chwilg jej zawarcia.

Na podstawie umowy przekazu z dnia 30 marca 2010 r. pomiedzy Alfa Center Sp. z 0.0., Culex Sp. z 0.0. a Emitentem, Alfa Center Sp. z
0.0. upowaznita i polecita Culex Sp. z 0.0. pod pewnymi warunkami, zaptate kwot 3.895.340.,10 oraz 6.522.441.48 stanowigcych
odpowiednio drugg i trzecig rate ceny nabycia akcji Spotki od Alfa Center Sp. z 0.0. oraz upowaznita Spétke do odbioru tego przekazu,
celem spetnienia zobowigzania Alfa Center Sp. z 0.0. wzgledem Spodtki z tytutu zaptaty na jej rzecz wynagrodzenia za akcje spotki zaleznej
Baltona Serwis Sp. z 0.0. oraz kwoty wynagrodzenia za nieruchomos$¢ potozong w Gdansku przy ul. Oliwskiej

W dniu 30 marca 2010 r. Spétka zawarta z Alfa Center sp. z 0.0. warunkowa umowe sprzedazy nieruchomosci potozonej w Gdansku przy
ul. Oliwskiej, dla ktorej Sad Rejonowy w Gdansku prowadzi ksiege wieczysta Nr GD1G/00052709/2, za cene 6.522.441,48 zt. W zwigzku
ze spetieniem sie warunkéw przewidzianych w umowie tj. niewykonaniem prawa pierwokupu nieruchomosci przystugujacego Portowi
Gdanskiemu S.A. oraz Skarbowi Parstwa, Spétka w dniu 15 pazdziernika 2010 r. zawarta z Alfa Center sp. z 0.0. umowe bezwarunkowg
przeniesienia wtasnosci ww. nieruchomosci.

Na dzien i za rok obrotowy zakoriczony 31 grudnia 2009 r. (w z{)

Naleznosci Zobowiazania Przychody operacyjne Koszty operacyjne
Alfa Center Sp. z 0.0. 0,00 0,00 0,00 0,00
Razem 0,00 0,00 0,00 0,00

Zrédfo: Spétka

2.  Transakcje pomiedzy Spotka i jej spotkami zaleznymi

Emitent $wiadczy na rzecz swoich spétek zaleznych ustugi takie jak np. ustugi administracyjne, zarzadzania oraz sprzedaz towaréw duty free.
Spotki te $wiadcza natomiast na rzecz Emitenta ustugi takie jak np. udzielanie licencji na uzywanie znaku towarowego oraz sprzedajq towary
duty free. Zyski na transakcjach pomiedzy Emitentem a jego spotkami zaleznymi podlegajg eliminacji w procesie konsolidacji. Straty sa rowniez
eliminowane, chyba Ze transakcja dostarcza dowodéw na wystapienie utraty warto$ci przekazywanego sktadnika aktywow.

W okresie od 31 grudnia 2011 r. do 31 pazdziernika 2012 r., Emitent zawart nastepujace transakcje, ktére w ocenie Emitenta byly istotne:

W dniu 2 lutego 2012 r. Spdtka udzielita Baltona France pozyczke w kwocie 100.000 EUR a 11 wrzeénia 2012 w kwocie 23.058,22 EUR,
oprocentowane na warunkach rynkowych, w celu ogdlnego rozwoju spotki. Termin jej sptaty przypada do dnia 31 grudnia 2012 r. Na 31
pazdziernika 2012 r. suma wierzytelnosci przystugujacych Spétce z powyzszych uméw wynosi rdwnowarto$¢ 518.359,96 zt;

W dniu 30 marca 2012 r. CUW udzielita Spdtce pozyczki w kwocie 350.000,00 zt a 2 lipca 2012 r. w kwocie 250.000,00 zt w celu
sfinansowania biezacej dziatalnosci Spétki. Pozyczka oprocentowana jest na warunkach rynkowych. Termin jej sptaty przypada do dnia 31
grudnia 2012 r. Na 31 pazdziernika 2012 r. suma wierzytelno$ci przystugujacych CUW w zwigzku z powyzsza umowg wynosi 619.076,71
zt;

Otrzymanie na podstawie uchwaty zgromadzenia wspolnikéw z dnia 29 lutego 2012 dywidendy z CUW w kwocie 883.528,73 PLN;

Otrzymanie na podstawie uchwaty zgromadzenia wspolnikéw Baltona Schipchandlers z dnia 18 kwietnia 2012 dywidendy w kwocie
205.556,46 PLN;

Umowy pozyczek zawarte przez Spotke z BH Travel od 1 stycznia do Daty Prospektu - w sumie kwoty 3.988.558,62 PLN oraz 160.000
EUR w celu sfinansowania dziatalnosci — saldo na 31 pazdziernika 2012 r. wynosi 2.605.590,79 PLN;

Umowy pozyczek zawarte przez Spotke z Centrum Obstugi Operacyjnej Sp. z 0.0. — na kwote 1.675.000 PLN na sfinansowanie nowych
inwestycji. Saldo na 31 pazdziernika 2012 r. wynosi 1.761.412,53 PLN,;
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- W dniu 31 sierpnia 2012 r. ECO zawarta ze Spdtkg pozyczke w kwocie 120.000 zt w celu sfinansowania biezacej dziatalnosci Spotki.
Pozyczka oprocentowana jest na warunkach rynkowych. Termin jej sptaty przypada do dnia 31 grudnia 2012 r. Saldo na 31 pazdziernika
2012 r. wynosi 63.774,47 PLN.

- W dniu 4 wrzesnia 2012 r. Spétka zawarta z ECO umowe pozyczki w kwocie 1.415.000,00 zt w celu sfinansowania kaucji od uméw najmu
lokali ustugowych w porcie lotniczym w Modlinie.

W tabelach ponizej przedstawiono informacje na temat transakcji dokonanych pomiedzy Emitentem i jego spdtkami zaleznymi w okresie
objetym historycznymi informacjami finansowymi.

Na dzien i za okres zakonczony 31 pazdziernika 2012 r. (w zf)

Naleznosci Zobowiazania Przychody operacyjne Koszty operacyjne
232 317,37 0,00 1502 638,72 6 007 402,25
BH Travel Retail Poland
Sprzedaz towarow 1 455 676,72 0,00
Ustugi administracyjne 46 962,00
Zakupy towarow 0,00 6 007 402,25
cuw 16 017,46 2593 585,72 34 155,00 5993 376,92
Uzywanie znaku towarowego 3694 617,02
Wynajem powierzchni biurowej i 619 124,94
magazynowej
287 575,35
Optaty eksploatacyjne
1339 215,11
Ustugi administracyjne
Ustugi administracyjne 34 155,00
Pozostate ustugi 52 844,50
Baltona Shipchandlers 18 991,37 0,00 80 525,25
Sprzedaz towarow 80 525,25
Centrum Obstugi Operacyjnej 213 010,66 0,00 83 341,44
Sprzedaz towarow 6433,44
Ustugi administracyjne 76 908,00
Flemingo Ukraine 506 924,33 0,00 737 081,90
Sprzedaz towarow 574 806,30
Pozostate ustugi 162 275,60
1326 042,97 0,00 238 168,24
SC Gredy
Sprzedaz towaréw 214251,23
Sprzedaz ustug 23917,01
168 235,72 0,00 27 626,94
Baltona France
Sorzedas toward 13 298,99
przedaz towarow 1432795
Sprzedaz ustug
ECO 70 744,68 56 316,00
Ustugi administracyjne 56 316,00
2552 284,46 2593 585,72 2759 853,49 12 000 779,17

Razem

Zrédo: Spétka

Na dzien i za rok obrotowy zakoriczony 31 grudnia 2011 r. (w zi)
Naleznosci Zobowigzania Przychody operacyjne Koszty operacyjne

BH Travel Retail Poland 885 865,89 140,22 2749 442,77 165 322,32
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Naleznosci Zobowigzania Przychody operacyjne Koszty operacyjne

Wynajem powierzchni 0,00 0,00 289 314,32 0,00
Obstuga administracyjna 0,00 0,00 585 000,00 0,00
Pozostate ustugi 0,00 0,00 4200,00 0,00
Sprzedaz towaréw 0,00 0,00 1830 560,23 0,00
Refaktury 0,00 0,00 40 368,22 40 342,34
Zakupy towaréw 0,00 0,00 0,00 110 222,98
Ustugi marketingowe 0,00 0,00 0,00 14 757,00
cuw 144 979,14 1061 715,54 355 800,10 1349 493,14
Refaktury 0,00 0,00 355 800,10 0,00
Uzywanie znaku towarowego 0,00 0,00 0,00 848 468,97
Wynajem powierzchni biurowej i

acd . il o o o ! 0,00 0,00 0,00 157 785,32
Opfaty eksploatacyjne 0,00 0,00 0,00 104 312,40
Ustugi administracyjne 0,00 0,00 0,00 224 338,95
Pozostate ustugi 0,00 0,00 0,00 14 587,50
Baltona Shipchandlers 0,00 0,00 75 390,74 0,00
Uzywanie znaku towarowego 0,00 0,00 13 000,00 0,00
Sprzedaz towaréw 0,00 0,00 62 390,74 0,00
SC Gredy 1222 709,89 0,00 1098 599,29 0,00
Ustugi transportowe 0,00 0,00 12 969,15 0,00
Sprzedaz towarow 0,00 0,00 998 305,96 0,00
Sprzedaz materiatow 0,00 0,00 3 289,32 0,00
Refaktury 0,00 0,00 84 034,86 0,00
Razem 2253 554,92 1061 855,76 4279 232,90 165 322,32

Zrédto: Spotka

Szczegoly dotyczace pozostatych transakcji zawartych pomiedzy Spétka a jej spotkami zaleznymi w roku obrotowym zakofczonym 31 grudnia
2011 .

W 2011 r. Spétka udzielita na rzecz BH Travel pieciu pozyczek na taczng kwote 6.700.000 zt., zabezpieczonych wekslami wkasnymi in
blanco, ktérych wystawca jest BH Travel. Na 31 pazdziernika 2012 r. suma wierzytelno$ci przystugujacych Spéice w zwiazku z powyzszymi
umowami wynosita 4.706.099,61 zt;

W dniach 4 marca oraz 1 kwietnia 2011 r. Spétka udzielita na rzecz Baltona Shipchandlers dwoch pozyczek na kwoty odpowiednio 50.000
zt oraz 200.000 zt, zabezpieczonych wekslami wtasnymi in blanco, ktérych wystawca byta Baltona Shipchandlers. Kwoty pozyczek zostaty
sptacone;

W latach 2010 - 2011 r. Spétka udzielita na rzecz Gredy Company czterech pozyczek na kwoty odpowiednio 20.000,00 EUR, 50.000,00
EUR, 90.000,00 EUR oraz 7.000,00 EUR w celu rozwoju dziatalno$ci. Na 31 pazdziernika 2012 r. suma wierzytelnosci przystugujacych
Spotce w zwigzku z powyzszymi umowami wynosita 815.119,25 zt;

Na podstawie umowy z dnia 30 sierpnia 2011 r. Spdtka przeniosta na CUW Baltona zorganizowang cze$¢ przedsiebiorstwa Spétki o
wartosci 28.076.850,00 zt, w sktad ktérej wehodzito m.in. znaki towarowe PHZ Baltona S.A., wyposazenie biurowe oraz prawa autorskie do
systeméw informatycznych. W zamian za przeniesienie zorganizowanej czesci przedsigbiorstwa Spotka otrzymata 561.537 udziatow o
wartosci 50 zt kazdy w podwyzszonym kapitale zaktadowym CUW Baltona.;

Za rok 2010 Emitent otrzymat od Baltona Swinoujscie dywidende w kwocie 160.752,24 z1.

Na dzien i za rok obrotowy zakoriczony 31 grudnia 2010 r. (w zi)

Naleznosci Zobowigzania Przychqdy Koszty operacyjne
operacyjne

BH Travel Retail Poland 165 358,47 5 015,46 1168 866,99 14 960,58
Obstuga administracyjna 0,00 0,00 899 598,89 0,00
Sprzedaz towaréw 0,00 0,00 103 589,93 0,00
Zakupy towarow 0,00 0,00 0,00 0,00
Zakupy ustug 0,00 0,00 0,00 14 960,58
Baltona Shipchandlers Sp. z o.0. 0,00 0,00 22 642,72 171 828,31
Sprzedaz ustug 0,00 0,00 22 642,72 0,00
Zakupy towarow 0,00 0,00 0,00 10 145,61
Zakupy ustug administracji budynkiem 0,00 0,00 0,00 161 682,70

119



PROSPEKT EMISYJNY PHZ BALTONA S.A.

Naleznosci Zobowiazania Przychqdy Koszty operacyjne
operacyjne

Baltona Swinoujscie Sp. z o.o. 1 220,00 0,00 105 439,10 0,00
Sprzedaz ustug 0,00 0,00 12 000,00 0,00
SC Gredy 255 627,22 0,00 256 017,95 0,00
Sprzedaz ustug 0,00 0,00 181 562,48 0,00
Sprzedaz towaréw 0,00 0,00 73 820,74 0,00
Razem 422 205,69 5 015,46 1293 214,76 186 788,89

Zrédfo: Spétka

Szczegoty dotyczace pozostatych transakcji zawartych pomiedzy Spétka a jej Spotkami Zaleznymi w roku obrotowym zakoriczonym 31 grudnia

2010,

- W 2010 r. Spdtka udzielita na rzecz BH Travel czterech pozyczek na taczng kwote 1.000.000 zt. oraz 860.000 EUR, zabezpieczonych
wekslami wiasnymi in blanco, ktérych wystawca jest BH Travel. Kwoty pozyczek zostaty sptacone.

- W dniu 16 kwietnia 2010 r. Emitent, BH Travel, Flemingo International oraz Gebr. Heinemann zawarly ugode na podstawie ktorej strony
ustality zasady sptaty zobowigzar Emitenta oraz BH Travel wobec Gebr. Heinemann. Postanowienia tej ugody zostaty opisane w pkt. 18.5
w Rozdziatu: XII"Opis Dziatalnosci Grupy , powyzej.

- W dniu 8 marca 2011 r. Emitent BH, Travel oraz Gebr. Heinemann zawarly ugode na podstawie, ktérej okreslity zasady sptaty zobowigzan
Spotki oraz BH Travel wobec Gebr. Heinemann powstatych po zawarciu ugody z dnia 16 kwietnia 2010 r. Postanowienia tej ugody zostaty
opisane w pkt. 18.5 w Rozdziatu: XII ,Opis Dziatalno$ci Grupy” powyzej.

- W roku 2010 Emitent otrzymat od Baltona Swinoujécie dywidende w kwocie 93.439,10 zt

Na dzien i za rok obrotowy zakoriczony 31 grudnia 2009 r. (w zi)

Naleznosci Zobowiazania Przychqdy Koszty operacyjne
operacyjne

BH Travel Retail Poland 139 206,40 371573 1481 684,17 6 629,43
Obstuga administracyjna i podnajmu
powierzchni 0,00 0,00 1303 849,41 0,00
Sprzedaz towaréw 0,00 0,00 177 834,76 0,00
ZaKupy ustug 0,00 0,00 0,00 6629,43
Baltona Shipchandlers Sp. z o.0. 1782,22 0,00 20 965,91 93 122,47
Sprzedaz ustug 0,00 0,00 20 965,91 0,00
ZaKupy ustug 0,00 0,00 0,00 93 122,47
Baltona Swinoujscie Sp. z o.0. 1 220,00 0,00 12 741,63 0,00
Sprzedaz ustug 0,00 0,00 12 741,63 0,00
Baltona Serwis Sp. z o.o. 1 366,40 0,00 13 440,00 0,00
Sprzedaz ustug 0,00 0,00 13 440,00 0,00
Razem 143 575,02 371573 1528 831,71 99 751,90

Zrédio: Spétka

Szczegoty dotyczace pozostatych transakcji zawartych pomiedzy Spétka a jej Spotkami Zaleznymi w roku obrotowym zakoriczonym 31 grudnia

2009 .

- Na podstawie umowy z dnia 30 czerwca 2009 r. Baltona Serwis nabyta nieodptatnie od Spotki w celu umorzenia 10.200 udziatow wiasnych

o warto$ci nominalnej 500 zt kazdy i tacznej wartosci 5.100.000 zt. stanowigcych 47.96 % kapitatu zaktadowego Baltona Serwis.

- W roku 2009 Emitent otrzymat od Baltona Swinoujécie Sp. z 0.0. dywidende w kwocie 81.222,07 zt.

3.  Transakcje Spotki z cztonkami Zarzadu i Rady Nadzorczej

Wynagrodzenie cztonkéw Zarzadu

Wynagrodzenie cztonkow Zarzadu w okresie objetych historycznymi informacjami finansowymi oraz do Daty Prospektu byto wyptacane przez
Spotke na podstawie kontraktéw menedzerskich oraz w ramach programu wynagrodzenia opartego na warrantach subskrypcyjnych.
Wynagrodzenie czlonkéw Zarzadu ksztattowato sie w sposéb nastepujacy:
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Okres 10 miesigcy

2akofczon Rok zakonczony Rok zakonczony Rok zakonczony
31 aidziern%,ka 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
P 2011 . 2010 . 2009 .
2012r.
(wtys. zi) (wtys. zi) (wtys. zf) (w tys. zf)
(niezbadane) (zbadane) (zbadane) (zbadane)
Wynagrodzenia 255 958 410 907
Ptatnosci na bazie akcji — warranty
subsrypcyjne 71 274 0 0
Swiadczenia pracownicze ogétem 326 1232 410 907

Zrédio: Spélka

Pan Andrzej Uryga otrzymuje wynagrodzenie z tytutu ustug menadzerskich $wiadczonych na rzecz Spétki obejmujace zarzadzanie interesami
Spotki, w tym zarzadzanie operacyjnymi, finansowymi oraz administracyjnymi sprawami i $rodkami Spotki, realizowanie celéw ustalonych w
planie biznesowym oraz budzecie Spotki oraz reprezentowanie Spétki wobec 0sob trzecich. Ustugi te $wiadczone sg przez pana Andrzeja
Uryge poprzez dziatanie w charakterze cztonka Zarzadu.

Pan Witold Kruszewski otrzymuje wynagrodzenie z tytutu Swiadczenia na rzecz Spotki ustug doradczo-konsultingowych, obejmujacych miedzy
innymi ustugi dotyczace reorganizacji i restrukturyzacji Spétki, opracowania kierunkéw strategii Spotki oraz realizacji celéw ustalonych w planie
biznesowym oraz budzecie Spotki. Ustugi te nie majq bezposredniego zwigzku z petniong przez pana Witolda Kruszewskiego funkcjg cztonka
Zarzadu Spotki.

Wynagrodzenie Andrzeja Urygi i Witolda Kruszewskiego wyptacane jest na podstawie uméw zawartych przez Emitenta odpowiednio z: (i) Biuro
Doradztwa Gospodarczego Azymut Andrzej Uryga (umowa menadzerska) oraz (i) Kruszewski Consulting (umowa o $wiadczenie ustug).
Stawki wynagrodzenia ustalono na poziomie stawek rynkowych za tego typu ustugi, a ptatnodci dokonywane sg miesiecznie przez czas
wykonywania ustug.

Niektdrzy cztonkowie Zarzadu objeci sg planem motywacyjnym, ktéry umozliwia objecie przez cztonka Zarzadu okreslonej liczby warrantow
subskrypcyjnych uprawniajacych do objecia akcji Spotki. Informacje na temat wydanych warrantéw subskrypcyjnych znajduje si¢ w Rozdziale
XVII: ,Akcje i Kapitat Zaktadowy — Kapitat zaktadowy - Program warrantow subskrypcyjnych’.

Wynagrodzenie czionkéw Rady Nadzorczej
Spotka wyptaca wynagrodzenie czionkom Rady Nadzorczej na podstawie stosownych uchwat Walnego Zgromadzenia. Ponizsza tabela
przedstawia informacje dotyczace wynagrodzenia wyptaconego cztonkom Rady Nadzorcze;.

Okres 10, miesiecy Rok zakonczony Rok zakonczony Rok zakonczony
zakonczony 31 arudni 31 arudni 31 arudni
31 pazdziemika grudnia grudnia grudnia
2011, 2010, 2009,
2012r.
(w zi) (w zf) (w zf) (w zi)
(niezbadane) (niezbadane) (niezbadane) (niezbadane)
Wynagrodzenia 44 000,00 8 000,00 49 000,00 638 673,72
Ptatnodci na bazie akcji — warranty
subsrypcyjne 0,00 328 566,06 0,00 0,00
Swiadczenia ogéfem 44 000,00 336 566,06 49 000,00 638 673,72

Zrédfo: Spétka

Podobnie jak w przypadku cztonkow Zarzadu, niektdrzy cztonkowie Rady Nadzorczej objeci sg planem motywacyjnym, ktéry zaktada wydanie
cztonkowi Rady Nadzorczej okreslonej liczby warrantéw subskrypcyjnych uprawniajacych do objecia akcji Spotki. Informacje na temat
wydanych warrantow subskrypcyjnych znajduja si¢ w Rozdziale XIV ,Zarzadzanie i nadzér — Akcje i opcje na akcje posiadane przez cztonkéw
Zarzadu i cztonkow Rady Nadzorczej”.
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4,

Transakcje z podmiotami, na ktére cztonkowie kadry kierowniczej wywieraja znaczacy
wplyw oraz z cztonkami ich rodzin

Cze$¢ kadry kierowniczej oraz cztonkowie ich rodzin zajmuje w innych podmiotach stanowiska, ktére umozliwiajg im kontrole lub wywieranie
znacznego wptywu na polityke finansowg i operacyjng tych podmiotéw. Dotyczy to:

Culex Sp. z 0.0. — podmiot w ktérym od marca 2010 do grudnia 2011 r. pan Atula Ahuja posiadat udziaty oraz w okresie lipiec
2010 - grudzien 2011 byt cztonkiem zarzadu oraz podmiot w ktérych pan Tomasz Jaron, byly Prezes Zarzadu Spétki, w okresie
marzec - lipiec 2010 byt cztonkiem zarzadu. Podmiot ten na podstawie umowy $wiadczyt na rzecz Spotki ustugi w zakresie
przeprowadzania analiz biznesowych i finansowych Spétki, doradztwo w zakresie pozyskiwania finansowania oraz sprzedazy
nieruchomosci nalezacych do Spotki, pomoc w restrukturyzacii;

Globexxon Investment Limited — podmiot, na ktory znaczacy wpltyw posiada pan Maciej Dworniak, ktory jest ostatecznym
faktycznym wiascicielem tego podmiotu (ang. ultimate beneficial owner). Podmiot ten na podstawie umowy $wiadczyt na rzecz
Spotki ustugi doradcze zwigzane z dziatalnoscig Spoki, tj. rekrutacja kluczowych pracownikéw, poszukiwanie finansowania,
kontrolling finansowy, negocjacje, poszukiwanie nowych podmiotow w zakresie akwizycji;

Fivedex Investments Limited — podmiot, na ktéry znaczacy wptyw posiada pan Tomasz Jaron, ktory jest ostatecznym faktycznym
wiascicielem tego podmiotu (ang. ultimate beneficial owner). Podmiot ten na podstawie umowy $wiadczyt na rzecz Spétki ustugi
doradcze zwigzane z dziatalno$cig Spotki, tj. rekrutacja kluczowych pracownikéw, poszukiwanie finansowania, kontrolling
finansowy, negocjacije, poszukiwanie nowych podmiotow w zakresie akwizyciji);

Bastion Capital Sp. z 0.0. — podmiot, na ktéry znaczacy wptyw posiadaja; pan Maciej Dworniak oraz pan Tomasz Jaron petniac w
nim w réznych okresach funkcje cztonka zarzadu. Podmiot ten na podstawie umowy $wiadczyt na rzecz Spétki ustugi doradcze
zwiagzane z dziatalnoscig Spotki, tj. rekrutacja kluczowych pracownikéw, poszukiwanie finansowania, kontrolling finansowy,
negocjacje, poszukiwanie nowych podmiotéw w zakresie akwizycji);

Bastion Advisory Sp. z 0.0. — podmiot, na ktéry znaczacy wptyw posiada pan Maciej Dworniak oraz pan Tomasz Jaron petnigc w
nim w roznych okresach funkcje cztonka zarzadu. Podmiot ten na podstawie umowy $wiadczy na rzecz Spétki ustugi doradcze
zwigzane z dziatalnoscig Spotki, tj. rekrutacja kluczowych pracownikéw, poszukiwanie finansowania, kontrolling finansowy,
negocjacje, poszukiwanie nowych podmiotow w zakresie akwizycj;

Bastion Dom Inwestycyjny Sp. z 0.0. — podmiot, na ktdry znaczacy wptyw posiada pan Maciej Dworniak, petniac w nim funkcje
cztonka zarzadu. Podmiot ten na podstawie umowy $wiadczyt na rzecz Spdtki ustugi Autoryzowanego Doradcy zwigzane z
wprowadzeniem Emitenta na rynek NewConnect;

Interrad Sp. z 0.0. — podmiot, na ktory znaczacy wplyw posiada pan Roman Pillardy, petniac w nim funkcje czonka zarzadu.
Podmiot ten na podstawie umowy $wiadczyt na rzecz Spotki ustugi finansowo-ksiegowe, gdy Spdtka nie posiadata wiasnego
dziatu ksiegowosci);

EK Investment Wojciech Kruk spétka komandytowo-akcyjna - podmiot, na ktéry znaczacy wplyw posiada pan Wojciech Kruk,
petnigc w nim funkcje komplementariusza. Podmiot ten na podstawie umowy $wiadczy na rzecz Spotki ustugi doradcze zwigzane
Z rozwojem organicznym i akwizycyjnym.

Niektore z tych podmiotéw dokonywaty transakcji z Emitentem w okresach objetych historycznymi sprawozdaniami finansowymi. Warunki tych
transakcji nie byly korzystniejsze niz warunki podobnych transakcji przeprowadzonych lub mozliwych do przeprowadzenia z jednostkami
niepowigzanymi. W tabeli ponizej przedstawiono przedmiotowe transakcje:

Na dzien i za okres zakoniczony 31 pazdziernika 2012 r. (w z{)

Naleznosci Zobowiazania Przychm.iy KOSZtY
operacyjne operacyjne

Na dzien i okres zakonczony
31 pazdziernika 2012 r.
Culex Sp. z 0.0. 0,00 27 163,32 0,00 0,00
Bastion Capital Sp. z 0.0. 8 209,47 0,00 5286,24 0,00
Sprzedaz towaréw 5286,24
Bastion Advisory Sp. z o.0. 0,00 0,00 0,00 576 841,48
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Zakupy ustug doradczych
Kruszewski Consulting

Zakupy ustug doradczych

Biuro Doradztwa Gospodarczego Azymut

Andrzej Uryga
Zakupy ustug doradczych

E.K. Investment Wojciech Kruk

Zakupy ustug doradczych
Zrédfo: Spétka

Na dzier i rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2011 r. (w z{)

Culex Sp. z o.0.
Zakupy ustug doradczych

Bastion Capital Sp. z o.o.
Sprzedaz towaréw
Zakup ustug doradczych

Bastion Advisory Sp. z o.0.
Zakupy ustug doradczych

Bastion Dom Inwestycyjny Sp. z o.o.

Zakupy ustug doradczych —
Autoryzowany Doradca

Kruszewski Consulting
Zakupy ustug doradczych

Biuro Doradztwa Gospodarczego
Azymut Andrzej Uryga

Zakupy ustug doradczych
Zrédfo: Spétka

Na dzien i rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2010 r. (w z{)

Culex Sp. z o.0.
Zakupy ustug

Bastion Capital Sp. z o.0.
Zakupy ustug doradczych

Interrad Sp. z o.0.
Zakupy ustug

Globexxon Investment Ltd
Zakupy ustug

Fivedex Investments Ltd

Zakupy ustug
Zrédio: Spélka

576 841,48

0,00 9 840,00 0,00 80.267,30

80.267,30

0,00 24 600,00 0,00 200 000,00

200 000,00

0,00 18 450,00 0,00 77 116,00

77 116,00

Naleznosci Zobowigzania Przychqdy Koszty operacyjne

operacyjne

0,00 162 979,92 0,00 729 642,00

0,00 0,00 0,00 729 642,00

1.707,39 0,00 14 579,87 184 216,93
0,00 0,00 14.579,87

0,00 0,00 0,00 184.216,93

0,00 41.996,86 0,00 34.143,70

0,00 0,00 0,00 34.143,70

0,00 0,00 0,00 81.963,00

0,00 0,00 0,00 81.963,00

0,00 9,840,00 0,00 81511,74

0,00 0,00 0,00 81511,74

0,00 0,00 0,00 16 774,19

0,00 0,00 0,00 16 774,19

s . . Przychody .
Naleznosci Zobowiazania . Koszty operacyjne
operacyjne

0,00 835 365,72 0,00 684 726,00

0,00 0,00 0,00 684 726,00

500,00 146.304,84 0,00 283.152,18

0,00 0,00 0,00 283.152,18

0,00 0,00 0,00 152 000,00

0,00 0,00 0,00 152 000,00

0,00 0,00 0,00 120 240,00

0,00 0,00 0,00 120 240,00

0,00 0,00 0,00 120 240,00

0,00 0,00 0,00 120 240,00
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Na dzien i rok obrotowy zakorczony 31 grudnia 2009 r. (w z{)

Naleznosci Zobowigzania Przycho.dy Koszty operacyjne
operacyjne
Interrad Sp. z o.0. 0,00 46360,00 0,00 463 200,00
Zakupy ustug 0,00 0,00 0,00 463 200,00

Zrédfo: Spétka

Ponizej przedstawiono szczegdly transakcji pomiedzy Spotkg a podmiotami, na ktére czionkowie kadry kierowniczej Emitenta wywierajq
znaczacy wptyw:

Emitent udzielit w roku 2011 spétce Centrum Obstugi Operacyjnej trzech pozyczek w sumie na faczng kwote 50.000 zt oraz w roku 2012
trzech pozyczek w kwocie 1.675.000 zt. Na 31 pazdziernika 2012 r. do sptaty na rzecz Emitenta pozostata kwota w wysokosci
1.761.412,53 zt.

Emitent korzystat z ustug doradczo-konsultingowych $wiadczonych przez podmioty Bastion Capital Sp. z 0.0. oraz Bastion Advisory Sp. z
0.0. W zwigzku z przeprowadzana restrukturyzacja. Wynagrodzenie za wykonane ustugi zostato ustalone na poziomie stawek rynkowych za
tego typu ustugi a warunki jego ptatnosci nie odbiegajg od standardéw rynkowych.

Emitent dokonat sprzedazy towaréw handlowych spofce Bastion Capital Sp. z 0.0. Wynagrodzenie odpowiadato stawkom rynkowym, a
warunki jego ptatnosci nie odbiegajg od standardéw rynkowych.

W zakresie przygotowania Dokumentu Informacyjnego sporzadzonego na potrzeby wprowadzenia akcji Emitenta do obrotu na rynku
NewConnect prowadzonym jako Alternatywny System Obrotu przez Gielde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w 2011 r.,
Emitenta obstugiwata spdtka Bastion Dom Inwestycyjny Sp. z 0.0. (Autoryzowany Doradca). Wynagrodzenie za wykonane ustugi zostato
oparte na stawkach rynkowych dotyczacych tego typu ustug a warunki jego ptatno$ci nie odbiegajg od standardéw rynkowych.

W dniu 24 listopada 2011 r. Spétka udzielita panu Rafatowi Kazimierskiemu, (czlonek rodziny pana Piotra Kazimierskiego — cztonka
Zarzadu) pozyczki w kwocie 250.000 zt, oprocentowanej na warunkach rynkowych, zabezpieczonej poprzez weksel wiasny in blanco oraz
ztozone w formie aktu notarialnego o$wiadczenie o poddaniu si¢ egzekucji. Na 31 pazdziernika 2012 r. suma wierzytelnoSci
przystugujacych Spdtce w zwigzku z powyzsza umowa wynosi 183.650,79 zt.
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ROZDZIAL XVII: AKCJE | KAPITAL ZAKLADOWY

1.

Kapitat zakladowy

Informacje zawarte w niniejszym rozdziale majg charakter ogdlny i zostaly sporzadzone zgodnie z wiasciwymi przepisami prawa i
regulacjami, a takze Statutem i Regulaminem Walnego Zgromadzenia obowigzujacymi w Dacie Prospektu. W celu uzyskania bardziej
szczegotowych informacji, inwestorzy powinni zapozna¢ sig z obowigzujacymi przepisami prawnymi, Statutem i Regulaminem
Walnego Zgromadzenia lub zasiegna¢ opinii swoich doradcow prawnych w sprawie informacji na temat praw i obowigzkéw
zwigzanych z Akcjami oraz Walnym Zgromadzeniem.

Kapitat zakfadowy i rodzaje akcji Spotki

Kapitat zaktadowy Spétki na dzien bilansowy ostatniego bilansu przedstawionego w historycznych informacjach finansowych Spétki
oraz na Date Prospektu wynosi 2.814.144,25 zt (dwa miliony osiemset czternascie tysiecy sto czterdziesci cztery ziote i dwadziescia
pie¢ groszy) i jest podzielony na 11.256.577 akcji po 0,25 zt wartosci nominalnej kazda akcja, w tym 162.600 akcji zwyktych na
okaziciela serii A, 162.000 akcji zwyklych na okaziciela serii B, 1.770.000 akcji zwyklych na okaziciela serii C, 8.599.200 akcji
zwyklych na okaziciela serii D, 545.377 akcji zwyktych na okaziciela serii E oraz 17.400 akcji zwyktych imiennych serii A. Akcje
tworzace kapitat zaktadowy Spétki zostaty w petni optacone. Zgodnie ze Statutem zamiana akcji imiennych na akcje na okaziciela
wymaga pisemnego wniosku akcjonariusza oraz zgody Zarzadu udzielonej po uzgodnieniu z Radg Nadzorcza, z zastrzezeniem, ze w
okresie gdy co najmniej jedna akcja Spotki jest zdematerializowana w rozumieniu przepiséw Ustawy o Obrocie Instrumentami
Finansowymi zamiana akcji na okaziciela na akce imienne jest niedopuszczalna.

Do Daty Prospektu akcje zwykte na okaziciela serii: A, B, C, D, E byly przedmiotem obrotu w alternatywnym systemie obrotu
NewConnect, organizowanym przez GPW. Pierwsze notowanie Akcji Spotki na rynku NewConnect odbyto sie dnia 30 czerwca 2011
r., a podstawg dopuszczenia Akcji do obrotu byta uchwata nr 780/2011 Zarzadu Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
Na poczatku 2011 r. w obrocie nie znajdowaly sie zadne Akcje Emitenta. Natomiast na koniec 2011 r. w alternatywnym systemie
obrotu NewConnect, organizowanym przez GPW znajdowato sie 162.600 akcji zwyktych na okaziciela serii A, 162.000 akcji zwyktych
na okaziciela serii B, 1.770.000 akcji zwyktych na okaziciela serii C, 8.599.200 akcji zwyktych na okaziciela serii D oraz 545.377 akcji
zwyktych na okaziciela serii E Emitenta (oznaczonych kodem ISIN PLBALTNO0014).

Statut nie upowaznia Zarzadu do podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki w ramach kapitatu docelowego. Na Date Prospektu
wsrdd wyemitowanych akcji Spotki nie wystepujg akcje wyemitowane w ramach kapitatu docelowego. Statut i regulaminy Spétki nie
przewidujg bardziej rygorystycznych warunkéw, co do zmian kapitatu zaktadowego Spotki, niz zasady okreslone wymogami
obowigzujacego prawa.

Na Date Prospektu: (i) nie istnieja akcje, ktére nie stanowig udziatu w kapitale zaktadowym Spdtki (ii) kapitat zaktadowy Spétki oraz
spdtek z Grupy nie jest przedmiotem opcji, nie zostato réwniez uzgodnione warunkowo lub bezwarunkowo, ze kapitat ktdregokolwiek z
tych podmiotéw stanie sie przedmiotem opcji.

Program warrantéw subskrypcyjnych

Na mocy uchwaly Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 4 kwietnia 2011 r. oraz uchwaty Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia z dnia 30 sierpnia 2011 r. w sprawie emisji warrantéw subskrypcyjnych, warunkowego podwyzszenia kapitatu oraz
wylgczenia prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy Spotki, kapitat warunkowy Spotki wynosi nie wiecej niz 236.575,00 zt i dzieli
sie na nie wiecej niz 446.300 akcji zwyklych na okaziciela serii F o wartosci nominalnej 0,25 zt kazda akcja oraz 500.000 akcji
zwyklych na okaziciela serii G o wartosci nominalnej 0,25 zt kazda akcja. Wyemitowane imienne warranty subskrypcyjne zostaty lub
zostang zaoferowane do objecia w drodze subskrypcji prywatnej osobom wskazanym przez Zarzad Spétki i zaakceptowanym przez
Rade Nadzorcza Spdtki, sposrdd oséb z kluczowego szczebla pracownikdw Spotki i 0s6b z nig wspdtpracujacych na podstawie innych
stosunkéw cywilnoprawnych oraz czlonkéw Zarzadu i Rady Nadzorczej Spétki. Kazdy warrant subskrypcyjny bedzie uprawniat do
objecia jednej akcji zwyktej na okaziciela odpowiadajacej mu serii F lub G. Cena emisyjna akcji serii F wynosi 6,88 zt za jedna akcje, z
kolei cena emisyjna akcji serii G zostanie ustalona przez Rade Nadzorczg z zastrzezeniem, Ze nie moze by¢ nizsza niz 9,20 zt za
jedna akcje. Prawo do objecia akcji serii F moze zosta¢ wykonane do 31 grudnia 2012 r., natomiast akcji serii G do 31 grudnia 2015 .
Z wyjatkiem wyzej wymienionych warrantéw subskrypcyjnych uprawniajacych do objecia akcji serii F lub G, nie istniejg zadne inne
papiery wartosciowe, wymienne papiery wartosciowe |ub papiery warto$ciowe z warrantami Spotki.

Program nabywania akcji wlasnych

W dniu 16 stycznia 2012 r. Zarzad Spotki zostat upowazniony do nabycia przez Spotke akcji wlasnych. Program nabywania akcji
wiasnych bedzie realizowany w okresie od dnia 25 stycznia 2012 r. do dnia 1 stycznia 2015 r. lecz nie diuzej niz do wyczerpania
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$rodkéw przeznaczonych na ich nabycie. W ramach programu Zarzad zostat upowazniony do zakupu nie wiecej niz 500.000 akcji
wiasnych o tgcznej wartosci nominalnej 125.000 zt celem ich umorzenia badz wydania ich akcjonariuszom lub wspdlnikom spotki
przejmowanej przez Spotke. Realizacja nabywania akcji Spotki bedzie dokonywana wytacznie za posrednictwem Domu
Inwestycyjnego BRE Bank S.A. (DI BRE). Minimalna cena nabycia przez Spétke jednej akcji wiasnej zostata ustalona na poziomie
0,25 zt, natomiast cena maksymalna na poziomie 9,20 zt. W sumie na nabycie akcji wtasnych Spotka zamierza przeznaczy¢ kwote
4.650.000 zt. Szczegdtowe informacje na temat programu nabywania akcji wiasnych Spétka podaje do publicznej wiadomosci w formie
raportow biezacych.

Na dzien 30 listopada 2012 r.Spétka skupita 83.571 akcje wiasne.

Dane historyczne na temat kapitatu zaktadowego

W okresie objetym historycznymi danymi finansowymi kapitat zaktadowy Spétki ulegat nastepujacym zmianom:

Na dzien 1 stycznia 2009 r. kapitat zaktadowy Spotki wynosit 2.677.800 zt i dzielit sig na 17.852 Akcje serii A - D o warto$ci nominainej
150,00 zt (sto piecdziesiat ztotych) kazda akcja. Dnia 21 lutego 2011 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podjeto uchwate w
sprawie podziatu akcji, w wyniku czego nastapit podziat wartosci nominalnej akcji wszystkich serii w stosunku 1:600, powodujac
zmniejszenie warto$ci nominalnej jednej akcji ze 150 do 0,25 zt, nie powodujac zmiany wysoko$ci kapitatu zaktadowego Spotki.
Skutkiem powyzszego, kapitat zaktadowy Spdtki ulegt podziatowi na 10.711.200 akcji. Nastepnie, uchwatg Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia z dnia 4 kwietnia 2011 r. nastapito podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spétki o kwote 136.344,25 zt w drodze emis;i
545.377 akcji na okaziciela serii E o wartosci nominalnej 0,25 zt kazda akcja, do tacznej sumy 2.814.144,25 zt. Cena emisyjna akcji
serii E wyniosta 9,20 zt. Akcje serii E zostaty optacone gotowka,.

Ponadto, w dniu 4 kwietnia 2011 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie podjeto uchwate w sprawie warunkowego podwyzszenia kapitatu
zaktadowego poprzez emisje nie wiecej niz 446.300 imiennych warrantéw subskrypcyjnych uprawniajacych do objecia akcji zwyktych
na okaziciela serii F o wartosci 0,25 zt. kazda akcja. Nastepnie w dniu 30 sierpnia 2011 r., Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
podjeto uchwate o emisji 500.000 imiennych warrantéw subskrypcyjnych drugiej emisji uprawniajacych do objecia akcji zwyktych na
okaziciela serii G. Na Date Prospektu warunkowy kapitat zaktadowy Spétki wynosi nie wigcej niz 236.575,00 zt.

Publiczne oferty przejecia dokonane przez osoby trzecie w ciggu ostatniego roku
obrotowego i biezacego roku obrotowego

W ciggu ostatniego roku obrotowego oraz biezacego roku obrotowego do Daty Prospektu nie zostaly ztoZzone przez osoby trzecie
jakiekolwiek publiczne oferty przejecia w stosunku do kapitatu Emitenta.

Zbywanie akcji

Akcjonariusze Spétki majq prawo do rozporzadzania akcjami Spétki, ktére obejmuje prawo do sprzedazy (przeniesienia wtasnosci)
oraz inne formy rozporzadzenia, w szczegolnosci ustanowienie zastawu, prawa uzytkowania czy ich wydzierzawienie. Zgodnie ze
Statutem rozporzadzenie akcjami imiennymi Spotki wymaga pisemnej zgody Zarzadu udzielonej po uzgodnieniu z Radg Nadzorcza.
Na Date Prospektu kapitat zaktadowy obejmuie 17.400 akcji imiennych serii A stanowigcych ok. 0,15% kapitatu zaktadowego.
Pozostate akcje w kapitale zaktadowym stanowig akcje na okaziciela. Poza powyzszymi postanowieniami, Statut Emitenta nie
przewiduje zadnych ograniczen dotyczacych zbywania akcji Spotki.

Poza opisanymi powyzej, Statut Spotki nie zawiera postanowien, ktére majg na celu spowodowanie opdéznienia, odroczenia lub
uniemozliwienie zmiany kontroli nad Spétka.

Wybrane postanowienia Statutu

Opis przedmiotu i celu dziatalno$ci Emitenta

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Spétki jest handel detaliczny. Spétka bezposrednio i za posrednictwem podmiotéw zaleznych
prowadzi sprzedaz wyrobdéw tytoniowych, alkoholowych, kosmetykéw, stodyczy oraz innych produktéw w sklepach w tym
wolnoctowych m.in. zlokalizowanych w gtéwnych portach lotniczych w Polsce oraz w porcie lotniczym Aéroport Montpellier
Méditerranée we Francji, we Lwowie na Ukrainie, w sklepach przygranicznych w Swinoujéciu jak réwniez w porcie rzecznym w Galati
w Rumunii. Ponadto Spétka, za posrednictwem podmiotu zaleznego — Baltona Shipchandlers, zajmuje sie zaopatrywaniem zatog
statkow (tzw. shipchandling) w portach morskich w Gdarsku, Gdyni, Szczecinie oraz Swinoujéciu.

Szczegotowo przedmiot dziatalnosci Spotki okreslony zostat w § 3 Statutu.
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Podsumowanie postanowien Statutu i regulaminéw odnoszacych sie do cztonkéw organéw zarzadzajacych, kontrolnych i
stanowiacych Emitenta

Informacje dotyczace postanowien Statutu i regulaminéw odnoszacych si¢ do cztonkéw organdw zarzadzajacych, kontrolnych i
stanowigcych Emitenta opisane zostaly w rozdziale XIV ,Zarzadzanie i nadzér’.

Statut oraz regulaminy odnoszace sie do cztionkoéw organéw zarzadzajacych, kontrolnych i stanowigcych Spétki nie odbiegajg od
standardéw ustanowionych dla dokumentéw tego rodzaju, dla spétek o podobnym profilu dziatalnosci.

Opis zasad okreslajacych sposob zwolywania zwyczajnych dorocznych walnych zgromadzen akcjonariuszy oraz
nadzwyczajnych walnych zgromadzen akcjonariuszy, wiacznie z zasadami uczestnictwa w nich.

Zgodnie z Kodeksem Spotek Handlowych, walne zgromadzenia mogq by¢é zwyczajne (Zwyczajne Walne Zgromadzenia) lub
nadzwyczajne (Nadzwyczajne Walne Zgromadzenia). Reguly zwotywania Walnego Zgromadzenia sq okreslone postanowieniami
Kodeksu Spdtek Handlowych i Statutu. Walne Zgromadzenia odbywajq sie w siedzibie Spétki.

Zgodnie ze Statutem Zwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad najpozniej do 30 czerwca kazdego roku. Kodeks Spotek
Handlowych przewiduje, Ze jezeli Zarzad nie zwota Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia w terminie przewidzianym w statucie, prawo
zwotania Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia ma Rada Nadzorcza. Ponadto, Rada Nadzorcza ma prawo zwotania Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia, jezeli zwotanie go uzna za wskazane. Prawo zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia przystuguje
réwniez Zarzadowi z wiasnej inicjatywy.

Zgodnie ze Statutem akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujacy co najmniej jedng dwudziestq kapitatu zaktadowego Spotki moga
zada¢ zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia, jak rowniez umieszczenia okre$lonych spraw w porzadku obrad
najblizszego Walnego Zgromadzenia. Zadanie takie nalezy zlozy¢ Zarzadowi na pismie lub w postaci elektronicznej najpézniej na
miesiac przed proponowanym terminem Walnego Zgromadzenia. Kodeks Spotek Handlowych przewiduje, ze jezeli w terminie dwéch
tygodni od dnia przedstawienia wniosku Zarzadowi Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie nie zostanie zwotane, sad rejestrowy moze
upowazni¢ do zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia akcjonariuszy wystepujacych z tym zadaniem. Sad wyznacza
woéwczas przewodniczacego tego Walnego Zgromadzenia.

Zgodnie ze Statutem oraz Ksh. akcjonariusze reprezentujacy co najmniej potowe kapitatu zaktadowego lub co najmniej potowe ogétu
gtoséw w Spétce mogg zwota¢ Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie. Akcjonariusze wyznaczajg wéwczas przewodniczacego tego
Walnego Zgromadzenia.

W sprawach nieobjetych porzadkiem obrad Walne Zgromadzeni nie moze powzigé uchwaly, chyba Ze caly kapitat zaktadowy jest
reprezentowany na Walnym Zgromadzeniu a nikt z obecnych nie zgtosit sprzeciwu dotyczacego jej powzigcia. Nie dotyczy to
wnioskéw o zwotanie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia oraz wnioskow o charakterze porzadkowym, ktére moga byé
uchwalone pomimo braku ich umieszczenia w porzadku obrad. Zgodnie ze Statutem oraz Ksh. Walne Zgromadzenie moze
podejmowaé uchwaty pomimo braku formalnego zwotania Walnego Zgromadzenia, jezeli caty kapitat zaktadowy jest reprezentowany
na Walnym Zgromadzeniu, a nikt z obecnych nie zgtosit sprzeciwu wobec odbycia Walnego Zgromadzenia lub wniesienia
poszczegolnych spraw do porzadku obrad.

Ponadto, akcjonariusz lub akcjonariusze Spotki reprezentujacy co najmniej jedng dwudziestq kapitatu zaktadowego Spétki mogq
zada¢ umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia. Zadanie takie powinno zosta¢
zgtoszone Zarzadowi nie pdzniej niz na dwadziecia jeden dni przed wyznaczonym terminem Walnego Zgromadzenia. Zadanie moze
zosta¢ ztozone w postaci elektronicznej i powinno zawiera¢ uzasadnienie lub projekt uchwaty dotyczacej proponowanego punktu
porzadku obrad. Zarzad jest obowigzany niezwtocznie, jednak nie pozniej niz na osiemnascie dni przed wyznaczonym terminem
Walnego Zgromadzenia, ogtosi¢ zmiany w porzadku obrad, wprowadzone na zadanie akcjonariuszy Spétki. Zmiany powinny zosta¢
ogtoszone w taki sam sposob jak ogloszenie o zwotaniu Walnego Zgromadzenia. Akcjonariusz lub akcjonariusze Emitenta
reprezentujacy co najmniej jedng dwudziestg kapitatu zaktadowego moga przed terminem Walnego Zgromadzenia zgtaszaé spétce na
pismie lub przy wykorzystaniu Srodkéw komunikaciji elektronicznej projekty uchwat dotyczace spraw wprowadzonych do porzadku
obrad Walnego Zgromadzenia lub spraw, ktdre majg zosta¢ wprowadzone do porzadku obrad. Spétka niezwlocznie ogtasza projekty
uchwat na stronie internetowej. Kazdy z akcjonariuszy moze podczas Walnego Zgromadzenia zgtasza¢ projekty uchwat dotyczace
spraw wprowadzonych do porzadku obrad.

Zgodnie z przepisami Ksh, Walne Zgromadzenie zwotuje sie przez ogtoszenie dokonywane na stronie internetowej Spotki oraz w
formie Raportu Biezacego. Ogloszenie powinno by¢ dokonane co najmniej na dwadzie$cia sze$¢ dni przed terminem Walnego
Zgromadzenia. Powinno ono zawiera¢ m.in.: date, godzinge i miejsce Walnego Zgromadzenia, szczegétowy porzadek obrad,
precyzyjny opis procedur dotyczacych uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu i wykonywania prawa gtosu, jak réwniez dzien
rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu. W przypadku zamierzonej zmiany statutu powota¢ nalezy dotychczas obowigzujace
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postanowienia, jak réwniez tre$¢ projektowanych zmian. Jezeli jest to uzasadnione znacznym zakresem zamierzonych zmian,
ogtoszenie moze zawiera¢ projekt nowego tekstu jednolitego statutu wraz z wyliczeniem nowych lub zmienionych postanowien statutu.
Prawo uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu spétki publicznej majg tylko osoby bedace akcjonariuszami spétki na szesnascie dni
przed datg Walnego Zgromadzenia (jest to dzien rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu). Dzien rejestracji uczestnictwa w
Walnym Zgromadzeniu jest jednolity dla uprawnionych z akcji na okaziciela i akcji imiennych. Uprawnieni z akcji imiennych i
Swiadectw tymczasowych oraz zastawnicy i uzytkownicy, ktorym przystuguje prawo gtosu, majg prawo uczestniczenia w Walnym
Zgromadzeniu, jezeli sa wpisani do ksiegi akcyjnej w dniu rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu. Akcje na okaziciela
majace posta¢ dokumentu dajg prawo uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu spotki publicznej, jezeli dokumenty akcji zostang
ztozone w spotce nie pozniej niz w dniu rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu i nie beda odebrane przed zakorczeniem
tego dnia. Zamiast akcji moze by¢ ztozone zaswiadczenia wydane na dowdd zitozenia akcji u notariusza, w banku lub w firmie
inwestycyjnej majacych siedzibe lub oddziat na terytorium Unii Europejskiej lub pafistwa bedacego strong umowy o Europejskim
Obszarze Gospodarczym, wskazanych w ogloszeniu o zwotaniu Walnego Zgromadzenia. Akcjonariusze spotki publicznej moga
przenosi¢ akcie w okresie miedzy dniem rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu a dniem zakonczenia Walnego
Zgromadzenia.

Akcjonariuszom posiadajacym akcje zdematerializowane przystuguje uprawnienie do imiennego zadwiadczenia o prawie uczestnictwa
w Walnym Zgromadzeniu spotki publicznej. Podmiot prowadzacy rachunek papieréw wartosciowych wystawia imienne za$wiadczenie
0 prawie uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu na zgdanie osoby uprawnionej ze zdematerializowanych akcji na okaziciela spétki
publicznej zgtoszone nie wczesniej niz po ogtoszeniu o zwotaniu Walnego Zgromadzenia i nie pdzniej niz w pierwszym dniu
powszednim po dniu rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu.

Statut spotki publicznej moze dopuszcza¢ udziat w Walnym Zgromadzeniu przy wykorzystaniu $rodkéw komunikacii elektronicznej, co
obejmuje w szczegdlnosci transmisje obrad Walnego Zgromadzenia w czasie rzeczywistym, dwustronng komunikacje w czasie
rzeczywistym, w ramach ktérych akcjonariusze moga wypowiada¢ sie w toku obrad Walnego Zgromadzenia, przebywajac w miejscu
innym niz miejsce obrad Walnego Zgromadzenia oraz wykonywanie osobiscie lub przez petnomocnika prawa gtosu przed lub w toku
Walnego Zgromadzenia. Aktualnie Statut Spétki nie dopuszcza udziatu w Walnym Zgromadzeniu przy wykorzystaniu $rodkow
komunikacji elektronicznej. Intencja Spétki jest, aby w przysziosci Statut Spotki przewidywat taka mozliwos¢.

Akcjonariusze moga uczestniczy¢ w Walnym Zgromadzeniu oraz wykonywaé prawo gtosu osobiscie lub przez petnomocnikéw. Statut
Spotki przewiduje réwniez, ze w Walnym Zgromadzeniu moga uczestniczy¢ réwniez czionkowie Zarzadu oraz Rady Nadzorczej oraz
inne zaproszone osoby nie bedace akcjonariuszami, lecz bez prawa gtosu. Udzielenie petnomocnictwa w postaci elektronicznej nie
wymaga opatrzenia bezpiecznym podpisem elektronicznym weryfikowanym przy pomocy waznego kwalifikowanego certyfikatu.
Zgodnie z Ksh, Statut nie moze wprowadza¢ dalej idacych ograniczen dotyczacych formy udzielenia petnomocnictwa. Spotka
publiczna wskazuje akcjonariuszom co najmniej jeden sposéb zawiadamiania przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej
0 udzieleniu petnomocnictwa w postaci elektronicznej. Akcjonariusz posiadajacy akcje zapisane na wigcej niz jednym rachunku
papieréw warto$ciowych moze ustanowi¢ oddzielnych petnomocnikéw do wykonywania praw gtosu z Akcji zapisanych na kazdym z
rachunkow. Jezeli petnomocnikiem na Walnym Zgromadzeniu spétki publicznej jest cztonek zarzadu, czlonek rady nadzorczej,
likwidator, pracownik spétki publicznej lub cztonek organéw lub pracownik spotki lub spétdzielni zaleznej od tej spétki, pethomochnictwo
moze upowaznia¢ do reprezentacji tylko na jednym walnym zgromadzeniu. Petnomocnik ma obowigzek ujawni¢ akcjonariuszowi
okolicznosci wskazujgce na istnienie badz mozliwo$¢ wystapienia konfliktu interesow i nie moze udziela¢ dalszych petnomocnictw.
Petnomocnik ten, gtosuje zgodnie z instrukcjami udzielonymi przez akcjonariusza. Jeden petnomocnik moze reprezentowa¢ wiecej niz
jednego akcjonariusza i gtosowa¢ odmiennie z akcji kazdego akcjonariusza.

Akcjonariusz moze gtosowa¢ odmiennie z kazdej z posiadanych akcji. Petnomocnictwo do uczestniczenia w walnym zgromadzeniu
spotki publicznej i wykonywania prawa gtosu wymaga udzielenia na piSmie lub w postaci elektroniczne;.

Akcjonariusz Spétki nie moze ani osobiscie, ani przez petnomocnika, ani jako petnomocnik innej osoby glosowaé przy powzigciu
uchwat dotyczacych jego odpowiedzialnoSci wobec Spotki z jakiegokolwiek tytutu, w tym udzielenia absolutorium, zwolnienia z
zobowigzania wobec Spétki oraz sporu pomigdzy nim a Spotka. Jednak w spétce publicznej powyzsze ograniczenia nie dotycza
akcjonariusza gtosujacego jako petnomocnik innego akcjonariusza przy powzieciu powyzszych uchwat dotyczacych tego
akcjonariusza gtosujacego jako petnomocnik.

Gtosowanie na Walnym Zgromadzeniu jest jawne. Tajne glosowanie zarzadza sie przy wyborach oraz nad wnioskami o odwotanie
cztonkdw organéw Spotki, o pociggnigcie ich do odpowiedzialnosci jak réwniez w sprawach osobowych. Poza tym nalezy zarzadzi¢
tajne gtosowanie na zadanie chociazby jednego z akcjonariuszy obecnych lub reprezentowanych na Walnym Zgromadzeniu.

Postanowienia Statutu, ktore moglyby spowodowaé opdznienie, odroczenie lub uniemozliwienie zmiany kontroli nad
Emitentem.

Statut przewiduje, ze rozporzadzenie akcjami imiennymi Spotki wymaga pisemnej zgody Zarzadu udzielonej po uzgodnieniu z Radg
Nadzorczg. Na Date Prospekiu kapitat zaktadowy obejmuie 17.400 akcji imiennych serii A stanowigcych ok. 0,15% kapitatu
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zaktadowego. Pozostate akcje w kapitale zaktadowym stanowig akcje na okaziciela. Poza powyzszymi postanowieniami, Statut nie
zawiera postanowien, ktére mogtyby spowodowac opdznienie, odroczenie lub uniemozliwienie zmiany kontroli nad Spétka.

Postanowienia Statutu dotyczace progéw wiasnosci, po przekroczeniu ktorych wielkos¢ pakietu akcji akcjonariusza musi
zostaé ujawniona.

Statut nie zawiera postanowien, dotyczacych progéw wiasnosci, po przekroczeniu ktorych wielko$¢ pakietu akcji akcjonariusza
musiataby zosta¢ ujawniona.

Statutowe warunki dokonywania zmian w kapitale Emitenta

W kwestii warunkéw dokonywania zmian w kapitale Spétki postanowienia Statutu sg tozsame z przepisami Ksh.

Podwyzszenie lub obnizenie kapitatu zaktadowego wymaga uchwaty Walnego Zgromadzenia. Uchwata w sprawie podwyzszenia lub
obnizenia kapitatu zaktadowego zapada wigkszoscig trzech czwartych gtoséw oddanych.

Prawa zwigzane z Akcjami

Prawo gtosu

Zgodnie z art. 411 Ksh kazda Akcja daje prawo do jednego glosu na Walnym Zgromadzeniu. Statut nie przewiduje Akcji
uprzywilejowanych w zakresie prawa gtosu.

Akcjonariusz moze gtosowa¢ odmiennie z kazdej z posiadanych akiji.

Prawo do dywidendy

Akcjonariusze Spétki maja prawo do udziatu w zysku wykazanym w rocznym sprawozdaniu finansowym, zbadanym przez biegtego
rewidenta, ktdry zostat przeznaczony przez Walne Zgromadzenie do wyptaty na rzecz akcjonariuszy Spotki. Zwazywszy, ze Akcje
Spotki nie sg uprzywilejowane co do dywidendy, zysk rozdziela sie pomiedzy akcjonariuszy w stosunku do liczby posiadanych akcji. W
zwigzku z tym, na kazdg akcje przypada taka sama kwota dywidendy. Zgodnie ze Statutem Spotki Walne Zgromadzenie moze
okresli¢ dzien, wedtug ktérego ustala sie prawo do dywidendy i termin wyptaty dywidendy.

Kwota przeznaczona do podziatu miedzy akcjonariuszy nie moze przekracza¢ zysku za ostatni rok obrotowy, powigkszonego o
niepodzielone zyski z lat ubiegtych oraz o kwoty przeniesione z utworzonych z zysku kapitatéw zapasowego i rezerwowych, ktére
moga by¢ przeznaczone na wyplate dywidendy. Kwote te nalezy pomniejszy¢ o niepokryte straty, akcje wtasne oraz o kwoty, ktore
zgodnie z ustawa lub Statutem powinny by¢ przeznaczone z zysku za ostatni rok obrotowy na kapitaty zapasowy lub rezerwowe.
Uprawnionymi do dywidendy za dany rok obrotowy sg akcjonariusze, ktérym przystugiwaty akcje w dniu powziecia uchwaty o podziale
zysku przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie, chyba ze Zwyczajne Walne Zgromadzenie ustali inny dzien dywidendy. W spétce
publicznej, dzien dywidendy moze przypadac na dzien powziecia uchwaty o podziale zysku lub w ciggu trzech kolejnych miesiecy.
Prawo do dywidendy przystuguje akcjonariuszom, na rachunkach ktérych w dniu dywidendy zapisane bedq akcje na okaziciela lub
ktorym w dniu dywidendy przystugiwaé beda akcje imienne.

Spotka moze wyptaci¢ zaliczke na poczet przewidywanej dywidendy, jeZeli jej zatwierdzone sprawozdanie finansowe za poprzedni rok
obrotowy wykazuje zysk. Zaliczka moze stanowiC najwyzej potowe zysku osiggnietego od korica poprzedniego roku obrotowego,
wykazanego w sprawozdaniu finansowym, zbadanym przez biegtego rewidenta, powigkszonego o kapitaty rezerwowe utworzone z
zysku, ktorymi w celu wyptaty zaliczek moze dysponowaé Zarzad, oraz pomniejszonego o niepokryte straty i akcje wlasne Spotki.
Wyptata przez Spétke zaliczki na poczet dywidendy wymaga uzyskania zgody Rady Nadzorcze;.

Roszczenie akcjonariusza przeciwko spdtce akcyjnej zwigzane z wypfata dywidendy moze zosta¢ zrealizowane w terminie dziesieciu
lat od dnia podjecia uchwaly przez walne zgromadzenie w sprawie przeznaczenia catego badz czesci zysku na wyplate
akcjonariuszom. Po uplywie tego terminu roszczenie przedawnia sie a spotka akcyjna moze uchyli¢ sie od wyptaty dywidendy
podnoszac zarzut przedawnienia.

Nalezy zauwazy¢, iz w spotkach publicznych dywidendy sg wyptacane za posrednictwem KDPW na odpowiedni rachunek
akcjonariusza. Prawo polskie nie ogranicza prawa do dywidendy oso6b fizycznych i prawnych bedacych nierezydentami. Przystugujq
im takie same prawa, jak akcjonariuszom bedacym rezydentami Nalezy jednak wzig¢ pod uwage, ze zaréwno w stosunku do oséb
fizycznych, jak i 0séb prawnych zastosowanie stawki podatku wynikajacej z wtasciwej umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania
lub niezaptacenie podatku zgodnie z taka umowa jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania dla celéw podatkowych miejsca
zamieszkania podatnika uzyskanym od niego certyfikatem rezydenci.

Procedura wyptaty dywidendy

Uchwata o wyptacie dywidendy powinna okre$la¢ dzien, wedtug ktorego ustala sie prawo do dywidendy (dzien dywidendy) i termin
wyptaty dywidendy.
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6.3.

6.4.

6.5.

6.6.

6.7.

Z zastrzezeniem wiasciwych postanowien Regulaminu KDPW, dzien dywidendy moZze przypadac na dowolny dziern w okresie trzech
miesiecy od dnia powziecia uchwaty o wyptacie dywidendy. Dywidenda powinna zosta¢ wyptacona w dniu okreslonym w uchwale
Walnego Zgromadzenia. Terminy wyptat dywidend musza zosta¢ uzgodnione z KDPW a zgodnie z par. 106 Szczegétowych Zasad
Dziatania KDPW, dzieri wyptaty dywidendy moze przypadaC najwcze$niej dziesigtego dnia po dniu ustalenia prawa do dywidendy.
Powyzsze regulacje znajdujg odpowiednie zastosowanie do zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy.

W przypadku zaliczkowej wyptaty dywidendy decyzje o wyplacie zaliczek na poczet przewidywanej dywidendy Zarzad, za zgodg Rady
Nadzorczej, zobowigzany jest podja¢ co najmniej na cztery tygodnie przed rozpoczeciem wyptat. Decyzja ta musi zosta¢ ogtoszona w
Monitorze Sadowym i Gospodarczym, z podaniem dnia, na ktdry zostato sporzadzone stosowne sprawozdanie finansowe, wysokosci
kwoty przeznaczonej do wyptaty, a takze dnia wedtug ktérego ustala sie uprawnionych do zaliczek (dzien ten powinien przypada¢ w
okresie siedmiu dni przed dniem rozpoczecia wyptat).

Zgodnie z par. 9 Oddziatu 3 w Rozdziale XIll Szczegdtowych Zasad Obrotu Gietdowego, emitent jest obowigzany niezwtocznie
zawiadomi¢ GPW o podjeciu uchwaty o wyptacie dywidendy dla akcjonariuszy, wysokosci dywidendy, wartosci dywidendy
przypadajacej na jedng akcje, dniu dywidendy oraz terminie wyptaty dywidendy.

Wyptata dywidend oraz zaliczek na poczet przewidywanych dywidend posiadaczom zdematerializowanych akcji nastepuje za
posrednictwem systemu depozytowego KDPW. KDPW przekazuje $rodki z tytutu dywidend na rachunki uczestnikéw KDPW, ktorzy
nastepnie przekazujq otrzymane $rodki pieniezne na rachunki gotdwkowe akcjonariuszy.

Prawo poboru akcji nowej emisji

Akcjonariuszom Spétki przystuguje prawo objecia proporcjonalnej liczby akcji nowej emisji w stosunku do liczby posiadanych akcji.
Akcjonariuszom Spdtki przystuguja rowniez prawa poboru w przypadku emisji papieréw wartosciowych zamiennych na akcje Spotki
lub inkorporujacych prawo zapisu na akcje Spotki. Uchwata o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego Spétki powinna wskazywaé dzien,
wedtug ktdrego ustala sie prawa poboru przystugujace akcjonariuszom. Dzieri ten musi przypada¢ w ciggu szesciu miesiecy liczac od
dnia powziecia takiej uchwaty. W przypadku propozycji uchwaty o podwyzszeniu kapitatu zakladowego Spétki, proponowany porzadek
obrad Walnego Zgromadzenia, na ktérym ma by¢ powzigta uchwata o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego Spotki powinien okreslaé
dzieri prawa poboru. Pozbawienie akcjonariuszy prawa poboru moze nastapi¢ wytacznie w interesie Spotki i gdy zostato to
zapowiedziane w porzadku obrad Walnego Zgromadzenia. W takim przypadku Zarzad ma obowigzek przedstawi¢ Walnemu
Zgromadzeniu pisemng opinie uzasadniajgcq powody pozbawienia prawa poboru oraz proponowang cene emisyjng nowych akcji
badZ sposdb jej ustalenia.

Uchwata w sprawie pozbawienia akcjonariuszy prawa poboru wymaga wiekszosci co najmniej czterech pigtych gloséw akcjonariuszy
Spotki na Walnym Zgromadzeniu, chyba ze uchwata o podwyzszeniu kapitatu Spétki stanowi: (i) ze nowe akcje maja by¢ objete w
catosci przez instytucje finansowe dziatajace jako subemitenci zobowigzani do oferowania ich nastepnie istniejacym akcjonariuszom;
lub (ii) ze jezeli akcjonariusze Spétki nie wykonaja swoich praw poboru w catosci lub w cze$ci, wowczas akcje zostang objete przez
subemitenta.

Prawo do udziatu w zyskach Emitenta
Prawo do udziatu w zyskach Spotki zostato szczegdtowo opisane w pkt 6.2. — prawo do dywidendy.

Prawo do udziatu w nadwyzkach w przypadku likwidacji

Jezeli Spotka ulega likwidacji, majatek pozostaty po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu wierzycieli zostaje podzielony pomiedzy
akcjonariuszy w stosunku do dokonanych przez kazdego z nich wptat na kapitat zaktadowy. Podziat miedzy akcjonariuszy majatku
pozostatego po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu wierzycieli nie moze nastapi¢ przed uptywem roku od dnia ostatniego ogtoszenia o
otwarciu likwidacji i wezwaniu wierzycieli. Nalezy zauwazy¢, ze na Date Prospektu nie istniejg akcje Spotki uprzywilejowane co do
podziatu majatku Spotki w razie likwidacji.

Postanowienia w sprawie zamiany

Statut Spétki nie dopuszcza mozliwosci zamiany akcji na okaziciela na akcje imienne w sytuacji gdy co najmniej jedna akcja Spotki jest
zdematerializowana w rozumieniu przepiséw Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi. Zamiana akcji imiennych na akcje na
okaziciela wymaga za$ pisemnego wniosku akcjonariusza oraz zgody Zarzadu udzielonej po uzgodnieniu z Radg Nadzorcza,

Postanowienia w sprawie umorzenia

Kodeks Spotek Handlowych przewiduje, Ze akcje moga by¢ umorzone w przypadku, gdy statut tak stanowi. Akcje moga by¢ umarzane
albo za zgodg akcjonariusza w drodze ich nabycia przez spétke (umorzenie dobrowolne), albo bez zgody akcjonariusza (umorzenie
przymusowe). Umorzenie dobrowolne nie moze by¢ dokonane czg¢Sciej niz raz w roku obrotowym. Zgodnie ze Statutem, umorzenie
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6.8.

6.9.

6.10.

6.11.

6.12.

Akcji jest moZliwe, a do swojej skuteczno$ci wymaga uchwaty Walnego Zgromadzenia, ktéra ponadto okresli warunki dokonania
takiego umorzenia.

Prawo do zadania od zarzadu informacji dotyczacych spotki

Zarzad jest zobowigzany do udzielenia akcjonariuszowi, podczas obrad Walnego Zgromadzenia, na jego zadanie informacii
dotyczacych Spotki, jezeli jest to uzasadnione dla oceny sprawy objetej porzadkiem obrad Walnego Zgromadzenia. Jezeli
przemawiajg za tym wazne powody, Zarzad moze udzieli¢ informacji na piSmie poza Walnym Zgromadzeniem, jednakze nie pézniej
niz w terminie dwoch tygodni od dnia zgtoszenia zadania. Zarzad powinien jednak odmowi¢ udzielenia informacii, jezeli mogtoby to
wyrzadzi¢ szkode Spoéice, spdlce powigzanej albo spotce lub spétdzielni zaleznej od Spotki, w szczegolnosci przez ujawnienie
tajemnic technicznych, handlowych lub organizacyjnych przedsiebiorstwa. Czionek Zarzadu moze odméwi¢ udzielenia informacji,
jezeli udzielenie informacji mogtoby stanowi¢ podstawe jego odpowiedzialnosci karnej, cywilnoprawnej badz administracyjne;.
Akcjonariusz, ktéremu odmowiono ujawnienia zadanej informacji podczas obrad Walnego Zgromadzenia i ktéry zgtosit sprzeciw do
protokotu, moze ztozy¢ w terminie tygodnia wniosek do sadu rejestrowego o zobowigzanie Zarzadu do udzielenia informacii.
Akcjonariusz moze rowniez ztozy¢ wniosek do sadu rejestrowego o zobowigzanie Spotki do ogtoszenia informacji udzielonych innemu
akcjonariuszowi poza Walnym Zgromadzeniem.

Prawo do zadania wyboru Rady Nadzorczej w drodze gtosowania oddzielnymi grupami

Na wniosek akcjonariuszy reprezentujacych co najmniej jedng piatq kapitatu zaktadowego wybér Rady Nadzorczej powinien by¢
dokonany w drodze gtosowania oddzielnymi grupami. W takim wypadku, procedura przewidziana w Statucie nie bedzie miata
zastosowania a akcjonariusze beda postepowac zgodnie z procedurg przewidziang w KSH.

Prawo do zaskarzania uchwat Walnego Zgromadzenia

Akcjonariusze Spotki sg uprawnieni do zaskarzania uchwat podjetych przez Walne Zgromadzenie. Akcjonariuszowi majacemu zamiar
zaskarzy¢ uchwale przystugujg w tym celu dwa $rodki prawne: powddztwo o uchylenie uchwaty lub powédztwo o stwierdzenie
niewazno$ci uchwaty. Uchwata Walnego Zgromadzenia, sprzeczna ze Statutem badz z dobrymi obyczajami i godzaca w interes Spotki
lub majaca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza moze by¢ zaskarzona przez akcjonariusza w drodze wytoczonego przeciwko Spotce
powodztwa o uchylenie uchwaty. W spoice publicznej powodziwo to nalezy wnies¢ w terminie miesigca od dnia otrzymania
wiadomosci o uchwale, nie p6zniej jednak niz w terminie trzech miesiecy od dnia powziecia uchwaty.

Uchwata Walnego Zgromadzenia moze by¢ zaskarzona w drodze powodztwa przeciwko Spdtce o stwierdzenie niewazno$ci uchwaty
Walnego Zgromadzenia sprzecznej z ustawg. W spotce publicznej prawo do wniesienia tego powodztwa wygasa z uptywem
trzydziestu dni od dnia jej ogtoszenia, nie pézniej jednak niz w terminie roku od dnia powziecia uchwaty.

Prawo do wytoczenia powddztwa o uchylenie uchwaty oraz prawo do wytoczenia powddztwa o stwierdzenie niewaznosci uchwaty
przystuguje: (i) akcjonariuszowi, ktéry glosowat przeciwko uchwale, a po jej powzigciu zazadat zaprotokotowania sprzeciwu, (i)
akcjonariuszowi bezzasadnie niedopuszczonemu do udziatu w Walnym Zgromadzeniu, oraz (iii) akcjonariuszom, ktorzy nie byli obecni
na Walnym Zgromadzeniu, jedynie w przypadku wadliwego zwotania Walnego Zgromadzenia lub tez powziecia uchwalty w sprawie
nieobjetej porzadkiem obrad.

W przypadku wniesienia oczywiscie bezzasadnego powddztwa o uchylenie uchwaty Walnego Zgromadzenia lub stwierdzenie jej
niewazno$ci sad, na wniosek Spétki, moze zasadzi¢ od powoda kwote do dziesieciokrotnej wysokosci kosztéw sgadowych oraz
wynagrodzenia jednego adwokata lub radcy prawnego.

Zmiana praw przystugujacych akcjonariuszom Spotki

Zmiana praw akcjonariuszy wymaga zmiany Statutu. W tym celu wymagana jest uchwata Walnego Zgromadzenia podjeta wiekszoscig,
trzech czwartych gtosdw oraz wpis do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego. Uchwata, zwiekszajgca Swiadczenia
akcjonariuszy Spotki lub uszczuplajaca ich prawa wymaga zgody wszystkich akcjonariuszy, ktérych dotyczy.

Uprawnienia wynikajace z Ustawy o Ofercie Publicznej i Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi

Prawo do zadania wyboru rewidenta do spraw szczegélnych

Na wniosek akcjonariusza lub akcjonariuszy spétki publicznej, posiadajacych co najmniej 5% ogdinej liczby gtosow, walne
zgromadzenie moze podjaé uchwate w sprawie zbadania przez bieglego, na koszt spotki, okreslonego zagadnienia zwigzanego z
utworzeniem spétki lub prowadzeniem jej spraw (rewident do spraw szczegdlnych). Akcjonariusze ci moga w tym celu zada¢ zwotania
nadzwyczajnego walnego zgromadzenia lub Zgda¢ umieszczenia sprawy podjecia tej uchwaty w porzadku obrad najblizszego walnego
zgromadzenia.

Zadanie powinno zostaé ztozone zarzadowi na piémie nie pozniej niz na 21 dni przed wyznaczonym terminem walnego zgromadzenia.
Jezeli w terminie dwdch tygodni od dnia przedstawienia Zadania zarzadowi walne zgromadzenie nie zostanie zwotane, sad rejestrowy
moze upowazni¢ do zwotania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy wystepujacych z tym zadaniem. Jezeli walne
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zgromadzenie nie podejmie uchwaty zgodnej z trescig wniosku, wnioskodawcy moga, w terminie 14 dni od dnia podjecia uchwaty,
wystapi¢ do sadu rejestrowego o wyznaczenie wskazanego podmiotu jako rewidenta do spraw szczegélnych.

Rewidentem do spraw szczegoinych moze by¢ wytacznie podmiot posiadajacy wiedze fachowg i kwalifikacje niezbedne do zbadania
sprawy okre$lonej w uchwale, ktdre zapewnig sporzadzenie rzetelnego i obiektywnego sprawozdania z badania.

Przed podjeciem uchwaly zarzad spdtki publicznej przedstawia walnemu zgromadzeniu pisemng opinie dotyczacq zgtoszonego
wniosku. Uchwafa walnego zgromadzenia powinna zosta¢ podjeta na walnym zgromadzeniu, ktérego porzadek obrad obejmuje
rozpatrzenie wniosku w sprawie tej uchwaty.

7.  Podstawa prawna ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu gieldowego Akgc;ji

Podstawg prawng ubiegania sie przez Emitenta o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym — rynku réwnolegtym prowadzonym
przez GPW tacznie 11.239.177 akcji zwyklych na okaziciela Spotki, jest uchwata nr 4 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki
z dnia 16 stycznia 2012 r. o nastepujacej tresci:

»2Uchwata nr 4
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
spotki Przedsiebiorstwo Handlu Zagranicznego ,,Baltona” S.A.

z dnia 16 stycznia 2012 r.
Podjecie uchwaty w sprawie ubiegania sie o dopuszczenie i wprowadzenia akcji serii A, B, C, D i E do obrotu na rynku
regulowanym prowadzonym przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Przedsiebiorstwa Handlu Zagranicznego ,Baltona” S.A. z siedzibg w Warszawie (,Spétka”),
dziatajac na podstawie art. 12 i 27 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (t.j. Dz. U. z 2009 r. Nr 185, poz. 1439 ze zm.) w
zwigzku z art. 5 i art. 6 ust. 112 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. z 2010 r. Nr 211, poz.
1384 ze zm.), uchwala co nastepuije:

§1
Walne Zgromadzenie Spdtki wyraza zgode na ubieganie sie o dopuszczenie i wprowadzenie akcji Spotki serii A, B, C, D i E do obrotu
na rynku regulowanym prowadzonym przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz na podjecie wszelkich
niezbednych dziatan faktycznych i prawnych zwigzanych z przeniesieniem akcji serii A, B, C, D i E notowanych dotychczas w
alternatywnym systemie obrotu NewConnect do obrotu na rynku regulowanym organizowanym przez Gietde Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie S.A.

§2
Walne Zgromadzenie upowaznia i zobowigzuje Zarzad do podjecia wszelkich niezbednych dziatan majacych na celu dopuszczenie i
wprowadzenie akcji Spotki serii A, B, C, D i E do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gietde Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A., w szczegdlnosci:

a) podjecia wszelkich czynno$ci faktycznych i prawnych majacych na celu uzyskanie decyzji Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie
zatwierdzenia prospektu emisyjnego,
b) podjecia wszelkich innych czynnosci faktycznych i prawnych majacych na celu dopuszczenie i wprowadzenie akcji serii A, B, C, D i
E do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gietde Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A.

§3

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.”
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ROZDZIAL XVIII: DOPUSZCZENIE DO OBROTU

1.

Dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym i notowanie Akcji

Niniejszy Prospekt zostat sporzadzony w zwigzku z zamiarem ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym — rynku
réwnolegtym prowadzonym przez GPW facznie 11.239.177 Akcji zwyktych na okaziciela Spétki, w tym 162.600 akcji serii A, 162.000
akji serii B, 1.770.000 akciji serii C, 8.599.200 akcji serii D oraz 545.377 akcji serii E o wartosci nominalnej 0,25 zt kazda.

Emitent zamierza wystapi¢ do GPW o dopuszczenie, a nastepnie wprowadzenie Akcji do obrotu niezwlocznie po publikacii niniejszego
Prospektu. Emitent dotozy wszelkich staran, aby Akcje dopusci¢ i wprowadzi¢ do obrotu na GPW w pierwszym kwartale 2013 r.

Na Date Prospektu Akcje nie sg przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, natomiast od dnia 30 czerwca 2011 r. sg przedmiotem
obrotu na rynku NewConnect prowadzonym przez GPW, ktéry nie stanowi rynku regulowanego. Akcje Emitenta notowane sg pod
skrotem BAL i zarejestrowane przez KDPW pod kodem ISIN PLBALTNO0O014. Zarzad Spétki bedzie dziatat w porozumieniu z GPW i
dotozy wszelkich staran aby zachowac ciggtos¢ notowan akcji w procesie zakorczenia notowan Akcji na rynku NewConnect i ich
wprowadzenia do obrotu na rynku regulowanym GPW.

Emitent jest zwigzany umowa na $wiadczenie ustug animatora emisji z Domem Maklerskim BZ WBK S.A.

Podmiotem $wiadczacym ustugi depozytowe jest KDPW z siedzibg w Warszawie, przy ul. Ksigzecej 4, 00-498 Warszawa.

Niniejszy Prospekt nie zostat sporzadzony w zwigzku z jakakolwiek ofertg publiczng instrumentéw finansowych emitowanych przez
Spotke.

Koszty dopuszczenia do obrotu

Ponizej zaprezentowano szacunkowe koszty dopuszczenia Akcji do obrotu na rynku regulowanym - rynku réwnolegtym GPW
ponoszone przez Spotke.

Wyszczegélnienie Kwota (tys. zt)
Sporzadzenie Prospektu i doradztwo 360
Promocja 150
Wynagrodzenie subemitentow 0

Druk i dystrybucja Prospektu, optaty dla GPW, KDPW, inne 10
Razem 520

Zréato; Emitent.
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ROZDZIAL XIX: REGULACJE DOTYCZACE RYNKU KAPITALOWEGO

1.1.

1.2,

3.1.

1.

Wprowadzenie

Ustawy regulujace dziatanie rynku kapitatowego

Od dnia 24 pazdziernika 2005 r. dziatanie rynku kapitatowego regulujg przede wszystkim nastepujace trzy ustawy:
a) Ustawa o Ofercie Publicznej,

b) Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi, oraz

c) Ustawa o Nadzorze nad Rynkiem Kapitatowym.

Ustawa o Ofercie Publicznej reguluje: (i) zasady i warunki dokonywania oferty publicznej papieréw warto$ciowych oraz ubiegania sie o
dopuszczanie papierow wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych do obrotu na rynku regulowanym, (ii) obowigzki
emitentow papierow warto$ciowych i innych podmiotdw uczestniczacych w obrocie tymi papierami warto$ciowymi (instrumentami
finansowymi) oraz (jii) skutki uzyskania statusu spotki publicznej oraz szczegdlne prawa i obowiazki zwigzane z posiadaniem i
obrotem akcjami takich spotek.

Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi reguluje zasady, tryb i warunki podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci w zakresie
obrotu papierami wartosciowymi i innymi instrumentami finansowymi, prawa i obowigzki podmiotéw uczestniczacych w tym obrocie
oraz wykonywanie nadzoru w tym zakresie.

Wreszcie Ustawa o Nadzorze nad Rynkiem Kapitatowym okre$la organizacje, zakres oraz cel wykonywania nadzoru nad rynkiem
kapitatowym, oraz wyznacza KNF jako centralny organ nadzorczy. Ponadto, wskazane wyzej ustawy zawierajg szereg delegacji dla
Ministra Finanséw do wydania odpowiednich rozporzadzen wykonawczych. Sg to m.in.: Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19
lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw warto$ciowych oraz warunkéw
uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz.U. z 2009
r., nr 33 poz. 259, z p6zn. zm.) oraz Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie wzoréw wezwar do
zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji spdtki publicznej, szczegbtowego sposobu ich ogtaszania oraz warunkéw nabywania
akcji w wyniku tych wezwan (Dz.U. z 2005 r., nr 207, poz. 1729, z p6ézn. zm.).

Dematerializacja akcji

Papiery wartosciowe bedace przedmiotem oferty publicznej lub podlegajace dopuszczeniu do obrotu na rynku regulowanym nie majq
formy dokumentu od chwili ich zarejestrowania przez KDPW w depozycie papieréw wartosciowych prowadzonym przez KDPW. Po
rejestracji w KDPW, papiery wartosciowe istniejg jedynie w postaci zapisu na rachunku papieréw wartosciowych, zgodnie z zawartg z
KDPW umowg. Oznacza to ze papiery wartosciowe zostaty zdematerializowane. Spotka publiczna to spétka, ktdrej co najmniej jedna
akcja jest zdematerializowana, to jest, zarejestrowana w depozycie papieréw wartosciowych prowadzonym przez KDPW.

Prawa ze zdematerializowanych papieréw wartosciowych powstajg z chwilg ich zapisania po raz pierwszy na rachunku papieréw
warto$ciowych. Przeniesienie wtasnosci zdematerializowanych papieréw wartosciowych nastepuje z chwilg dokonania odpowiedniego
zapisu na rachunku papieréw warto$ciowych.

Podmiot prowadzacy rachunek papieréw wartosciowych moze wystawi¢ na zadanie posiadacza rachunku imienne $wiadectwo
depozytowe. Swiadectwo potwierdza legitymacje do wykonywania praw zwiazanych z papierami wartoéciowymi zapisanymi na
rachunku, ktére nie sg badz nie mogg by¢ wykonywane wytacznie na podstawie zapisu na rachunku papieréw warto$ciowych, z
wylaczeniem prawa uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu. Od chwili wystawienia imiennego $wiadectwa depozytowego papiery
warto$ciowe wskazane na imiennym $wiadectwie depozytowym nie moga byé przedmiotem obrotu do chwili uptywu jego terminu
waznosci albo zwrotu $wiadectwa wystawiajacemu przed uptywem terminu waznosci. W celu uczestniczenia w Walnym
Zgromadzeniu, podmiot prowadzacy rachunek papieréw wartosciowych wystawia zaswiadczenie potwierdzajace prawo osoby
legitymowanej z tego zadwiadczenia do uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu.

Ograniczenia w swobodzie przenoszenia akcji spotki publicznej

Ograniczenia wynikajace z Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi

Wykorzystywanie informaciji poufnych w obrocie oraz manipulacja instrumentami finansowymi

Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi zakazuje wykorzystywania informacji poufnych. Informacja poufng w rozumieniu tej
ustawy jest okreslona w sposob precyzyjny informacja dotyczaca, bezposrednio lub posrednio, jednego lub kilku emitentow
instrumentdéw finansowych, albo nabywania lub zbywania takich instrumentéw, ktéra nie zostata przekazana do publiczne;
wiadomosci, a ktdra po takim przekazaniu mogtaby w istotny sposob wptynaé na ceng tych instrumentéw lub powigzanych
instrumentdw pochodnych. Zgodnie z Ustawg o Obrocie Instrumentami Finansowymi, posiadaczem informacji poufnych jest kazdy, kto
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(i) uzyskat informacje poufne w zwigzku z petnieniem funkcji w organach spétki, posiadaniem w spétce akcji lub udziatow lub w
zwigzku z dostepem do informacji poufnej z racji zatrudnienia, wykonywania zawodu, a takze stosunku zlecenia lub innego stosunku
prawnego o podobnym charakterze, a w szczegdlnosci: (a) czionkowie zarzadu, rady nadzorczej, prokurenci lub petnomocnicy
emitenta lub wystawcy, jego pracownicy, biegli rewidenci albo inne osoby pozostajace z tym emitentem lub wystawcg w stosunku
zZlecenia lub innym stosunku prawnym o podobnym charakterze, lub (b) akcjonariusze spétki publicznej, lub (c) osoby zatrudnione lub
petnigce funkcje, o ktdrych mowa w punkcie a) powyzej, w podmiocie zaleznym lub dominujagcym wobec emitenta lub wystawcy
instrumentdw finansowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub bedacych przedmiotem ubiegania sie o dopuszczenie
do obrotu na takim rynku, albo pozostajace z tym podmiotem w stosunku zlecenia lub innym stosunku prawnym o podobnym
charakterze, lub (d) maklerzy lub doradcy, lub (pierwotny posiadacz informacji poufnej); (i) uzyskat informacje poufne w wyniku
popetnienia przestepstwa, lub (iii) uzyskat informacje poufne w inny sposob, jezeli wiedziat lub przy dotozeniu nalezytej starannosci
mogt sie dowiedziec, ze jest to informacja poufna. Zasadniczo posiadacze informacji poufnych nie moga (i) nabywac lub zbywac, na
rachunek wiasny lub osoby trzeciej, instrumentéw finansowych, w oparciu o informacje poufng bedaca w posiadaniu tej osoby, albo
dokonywa¢, na rachunek wiasny lub osoby trzeciej, innej czynnosci prawnej powodujacej lub mogacej powodowaé rozporzadzenie
takimi instrumentami finansowymi, jezeli instrumenty te: (a) sq dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej lub ktdregokolwiek z innych panstw czionkowskich, lub sg przedmiotem ubiegania sie o dopuszczenie do
obrotu na takim rynku, niezaleznie od tego, czy transakcja, ktorej przedmiotem jest dany instrument, jest dokonywana na tym rynku,
albo (b) nie sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub innego panstwa
cztonkowskiego, a ich cena lub warto$¢ zalezy bezposrednio lub posrednio od ceny instrumentu finansowego okreslonego w pkt a)
powyzej, (c) s wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu organizowanego na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, lub sg
przedmiotem ubiegania si¢ o wprowadzenie do takiego systemu, niezaleznie od tego, czy transakcja, ktdrej przedmiotem jest dany
instrument, jest dokonywana w tym alternatywnym systemie obrotu, albo (d) nie sg wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu
organizowanego na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, a ich cena lub warto$¢ zalezy bezposrednio lub posrednio od ceny
instrumentu finansowego okreslonego w pkt c) powyzej; (i) udziela¢ rekomendacji lub naktania¢ innych oséb na podstawie informacii
poufnych do nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych, ktorych dotyczy ta informacija, oraz (jii) ujawnia¢ informacji poufnych.
Naruszenie zakazu ujawniania informacji poufnych stanowi czyn karalny. Zgodnie z Ustawg o Obrocie Instrumentami Finansowymi
osoba publikujaca lub wykorzystujaca informacje poufng z naruszeniem przepisow prawa moze podlega¢ grzywnie w maksymalinej
wysokosci 2 000 000 zt lub karze pozbawienia wolnosci do lat trzech albo obu tym sankcjom fgcznie. Ponadto osoba nabywajaca lub
zbywajaca instrument finansowy na rachunek wiasny lub osoby trzeciej na podstawie informacji poufnych lub podejmujgca inne
dziatania na rachunek wtasny lub osoby trzeciej, ktére prowadza lub moga prowadzi¢ do zbycia instrumentu finansowego, moze
podlega¢ grzywnie w maksymalnej wysokosci 5.000.000 zt lub karze pozbawienia wolno$ci od trzech miesiecy do lat pieciu albo obu
tym sankcjom tacznie.

Oprocz wykorzystywania informacji poufnych, Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi zakazuje réwniez manipulacji
dotyczacych instrumentéw finansowych. Przyktad manipulacji to manipulowanie kursami rynkowymi poprzez realizacje prawdziwych
lub nieprawdziwych transakciji, realizowanie innych transakcji, sktadanie zlecen, sktadanie nieprawdziwych o$wiadczen oraz
rozpowszechnianie informacji nieprawdziwych lub wprowadzajacych w biad. Zaleznie od okolicznosci, manipulacja instrumentem
finansowym moze stanowi¢ (i) naruszenie przepiséw prawa administracyjnego, podlegajace karze grzywny nakladanej na sprawce
manipulacji w wysokosci do 200.000 zt lub w dziesieciokrotnej wysoko$ci uzyskanej korzysci albo obu tym sankcjom tacznie, lub (ii)
czyn karalny podlegajacy karze grzywny w wysokosci do 5.000.000 zt lub karze pozbawienia wolno$ci od trzech miesiecy do lat pieciu
albo obu tym sankcjom tacznie.

Obowigzki zwigzane z nabywaniem lub zbywaniem akcji w trakcie trwania okreséw zamknigtych

Zgodnie z Ustawg o Obrocie Instrumentami Finansowymi w okresach zamknietych, opisanych ponizej, niektére osoby majace dostep
do informacji poufnych nie moga dokonywa¢ ponizszych czynno$ci na rachunek wiasny lub osoby trzeciej: (i) nabywanie lub zbywanie
akcji emitenta, (i) nabywanie lub zbywanie instrumentéw pochodnych zwigzanych z akcjami emitenta oraz innych instrumentow
finansowych z nimi powigzanych, lub (iii) innych czynnosci prawnych powodujacych lub mogacych powodowaé rozporzadzenie takimi
instrumentami finansowymi. Ograniczenie to ma zastosowanie wytacznie do: (i) zarzadu emitenta, (i) rady nadzorczej emitenta, (iii)
prokurentéw lub petnomocnikéw emitenta, (iv) pracownikéw emitenta, (v) biegtych rewidentéw emitenta, oraz (vi) doradcow albo
innych oséb pozostajacych z emitentem w stosunku zlecenia lub innym stosunku prawnym o podobnym charakterze.

Wskazane wyzej osoby majace dostep do informacji poufnych, dziatajgc jako organ osoby prawnej, nie mogq (i) podejmowaé
czynnosci, ktérych celem jest doprowadzenie do nabycia lub zbycia przez te osobe prawng, na rachunek witasny lub osoby trzeciej,
akcji emitenta, praw pochodnych dotyczacych akcji emitenta oraz innych instrumentéw finansowych z nimi powigzanych; albo (ii)
podejmowaé czynnosci powodujacych lub mogacych powodowaé rozporzadzenie takimi instrumentami finansowymi przez te osobe
prawng, na rachunek wiasny lub osoby trzeciej.

Okres zamkniety, podczas ktdrego obowigzuje powyzsze ograniczenie, to:

+ Okres od wejscia w posiadanie przez czlonka zarzadu, rady nadzorczej, prokurenta lub petnomocnika emitenta lub wystawcy,
jego pracownika, biegtego rewidenta albo inne osoby pozostajace z tym emitentem lub wystawcg w stosunku zlecenia lub innym
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3.2,

stosunku prawnym o podobnym charakterze informacji poufnej dotyczacej emitenta lub okreslonych instrumentéw finansowych do
przekazania tej informacji do publicznej wiadomosci;

+ W przypadku raportu rocznego - dwa miesiace przed przekazaniem raportu do publicznej wiadomosci lub okres pomigdzy koricem
roku obrotowego a przekazaniem tego raportu do publicznej wiadomosci, gdyby okres ten byt krétszy od pierwszego ze
wskazanych - chyba ze osoba wymieniona w punkcie jeden powyzej nie posiadata dostepu do danych finansowych, na podstawie
ktorych sporzadzany jest dany raport;

+ W przypadku raportu pétrocznego - miesiac przed przekazaniem raportu do publicznej wiadomosci lub okres pomiedzy dniem
zakonczenia danego pétrocza a przekazaniem tego raportu do publicznej wiadomosci, gdyby okres ten byt krétszy od pierwszego
ze wskazanych - chyba Zze osoba wymieniona w punkcie jeden powyzej nie posiadata dostepu do danych finansowych, na
podstawie ktorych sporzadzany jest dany raport;

+ W przypadku raportu kwartalnego - dwa tygodnie przed przekazaniem raportu do publicznej wiadomosci lub okres pomiedzy
dniem zakonczenia danego kwartatu a przekazaniem tego raportu do publicznej wiadomosci, gdyby okres ten byt krétszy od
pierwszego ze wskazanych - chyba ze osoba wymieniona w punkcie jeden powyzej nie posiadata dostepu do danych
finansowych, na podstawie ktérych sporzadzany jest dany raport.

Kazda osoba posiadajaca dostep do informacji poufnych, ktéra naruszy okreslony powyzej zakaz w trakcie okresu zamknietego,
podlega karze pienieznej w wysokosci do 200.000 zt, naktadanej decyzjg KNF. Ponadto decyzje KNF w tej sprawie sg ogtaszane
publicznie.

Osoby, ktére wchodzg w skiad organéw zarzadzajacych lub nadzorczych emitenta lub bedace jego prokurentami, jak réwniez osoby
petnigce w strukturze organizacyjnej emitenta funkcje kierownicze, ktére posiadajq staty dostep do informacji poufnych dotyczacych
bezposrednio lub posrednio tego emitenta oraz kompetencje w zakresie podejmowania decyzji wywierajacych wptyw na jego rozwoj i
perspektywy prowadzenia dziatalnoci gospodarczej, sa obowigzane do przekazywania KNF oraz temu emitentowi informacji o
zawartych przez te osoby na wiasny rachunek transakcjach dotyczacych akcji emitenta lub zwigzanymi z nimi instrumentow
finansowych. Obowigzek ten odnosi sie réwniez do transakcji dokonywanych przez osoby bliskie wskazanych wyzej oséb, zgodnie z
definicjg przewidziang w art. 160 ust. 2 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi. Naruszenie obowigzkéw okreslonych powyzej
jest zagrozone karg pieniezng w wysokosci do 100.000 zt, naktadang przez KNF.

Ograniczenia wynikajace z Ustawy o Ofercie Publicznej

Obowiazek ujawnienia zmian w posiadanym udziale procentowym w spétce publicznej

Zgodnie z Ustawg o Ofercie Publicznej, podmiot, ktéry (a) osiagnat lub przekroczyt 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33 1/3%, 50%,
75% albo 90% ogdlnej liczby gloséw w spdfce publicznej albo (b) posiadat co najmniej 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33 1/3%,
50%, 75% albo 90% ogdlnej liczby gtosdw w tej spétce, a w wyniku zmniejszenia tego udziatu osiagnat odpowiednio 5%, 10%, 15%,
20%, 25%, 33%, 33 1/3%, 50%, 75% albo 90% lub mniej ogdinej liczby gtosdw, jest obowigzany niezwtocznie zawiadomic o tym KNF
oraz spotke, nie pdzniej niz w terminie czterech dni roboczych od dnia, w ktérym dowiedziat sie o takiej zmianie lub przy zachowaniu
nalezytej staranno$ci mdgt sie o niej dowiedzie¢, a w przypadku zmiany wynikajacej z nabycia akcji spotki publicznej w transakcji
zawartej na rynku regulowanym - nie pozniej niz w terminie 6 dni sesyjnych od dnia zawarcia transakgji.

Obowigzek dokonania zawiadomienia powstaje réwniez w stosunku do podmiotu, ktéry (a) posiadat ponad 10% ogolinej liczby gtosow i
ten udziat ulegnie zmianie o (i) 2% ogdlnej liczby gtoséw (w spotce publicznej, ktorej akcje sg dopuszczone do obrotu na rynku
oficjalnych notowan gietdowych), (i) 5% ogélnej liczby gtoséw (w spdtce publicznej, ktdrej akcje s dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym innym niz rynek oficjalnych notowan gietdowych), (b) posiadat ponad 33% ogoinej liczby gloséw i ten udziat ulegt
zmianie o co najmniej 1% ogdlnej liczby gtosow.

Obowigzek zawiadomienia spoczywa réwniez na podmiocie, ktory osiagnat lub przekroczyt okreslony prog ogolnej liczby gtosow w
zwigzku z (i) zaj$ciem innego niz czynno$¢ prawna zdarzenia prawnego, (i) nabywaniem lub zbywaniem instrumentéw finansowych, z
ktérych wynika bezwarunkowe prawo lub obowigzek nabycia juz wyemitowanych akcji spdtki publicznej oraz (iii) posrednim nabyciem
akcji spotki publicznej. Obowigzek ten powstanie takze, gdy prawa glosu sg zwigzane z papierami wartociowymi stanowigcymi
przedmiot zabezpieczenia; nie dotyczy to sytuaciji, gdy podmiot, na rzecz ktdrego ustanowiono zabezpieczenie, ma prawo wykonywac
prawo gtosu i deklaruje zamiar wykonywania tego prawa - w takim przypadku prawa gtosu uwaza sie za nalezace do podmiotu, na
rzecz ktorego ustanowiono zabezpieczenie.

Obowigzek dokonania omawianego zawiadomienia nie powstaje natomiast w przypadku, gdy po rozliczeniu w depozycie papieréw
warto$ciowych kilku transakcji zawartych na rynku regulowanym w tym samym dniu, zmiana udziatu w ogéine;j liczbie gtosow w spétce
publicznej na koniec dnia rozliczenia nie powoduje osiggniecia lub przekroczenia progu ogélnej liczby gloséw, z ktorym wiaze sie
powstanie omawianych obowigzkéw. Ustawa o Ofercie okresla szczegétowo zakres informacji, ktére powinno zawiera¢ zawiadomienie
sktadane KNF oraz spétce publicznej, ktorej zmiany te dotycza.

Obowiazki ogtoszenia wezwania, w zwiazku z przejeciem kontroli nad Emitentem
Wezwanie zgodnie z art. 72 Ustawy o Ofercie Publicznej
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Zgodnie z Ustawg o Ofercie Publicznej nabycie akcji spotki publicznej w liczbie powodujacej zwiekszenie udziatu w ogéinej liczbie
gloséw o wigcej niz: (i) 10% ogdlnej liczby gtoséw w okresie krétszym niz 60 dni przez podmiot, ktdrego udziat w ogdinej liczbie
gltoséw wynosit mniej niz 33%; (i) 5% ogoinej liczby gtoséw w okresie krétszym niz 12 miesiecy przez podmiot, ktdrego udziat w
ogodlnej liczbie glosow wynosit wiecej niz 33%, moze nastapi¢ wylacznie w wyniku ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na
sprzedaz lub zamiane tych akcji w liczbie nie mniejszej niz odpowiednio 10% lub 5% ogdlinej liczby gtosow.

Obowiazki, o ktorych mowa w art. 72 Ustawy o Ofercie Publicznej, nie powstajg w przypadku nabywania akcji spétki publicznej w
obrocie pierwotnym, w ramach wnoszenia ich do spétki jako wktadu niepienieznego oraz w przypadku potaczenia lub podziatu spétki.

Wezwanie zgodnie z art. 73 Ustawy o Ofercie Publicznej

Zgodnie z art. 73 Ustawy o Ofercie Publicznej, co do zasady akcjonariusz moze przekroczy¢ 33% ogdlnej liczby gloséw w spoice
publicznej wytacznie w wyniku ogtoszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji tej spdtki w liczbie
zapewniajacej osiagniecie co najmniej 66% ogdlnej liczby gloséw, z wyjatkiem przypadku, gdy prég 33% ma zosta¢ przekroczony w
wyniku ogtoszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akcji spétki, co umozliwitoby
przekroczenie 66% ogdinej liczby gtosow.

W przypadku, gdy akcjonariusz przekroczy prég 33% w wyniku posredniego nabycia akcji, nabycia akcji nowej emisji, nabycia akcji w
ofercie publicznej, w ramach wnoszenia ich do spotki jako wktadu niepienieznego, potaczenia lub podziatu spétki, w wyniku zmiany
statutu spdtki, wygasniecia uprzywilejowania akcji lub zaj$cia innego niz czynno$¢ prawna zdarzenia prawnego, akcjonariusz lub
podmiot, ktéry posrednio nabyt akcje, jest obowigzany, w terminie 3 miesiecy od przekroczenia progu 33%, do: (i) ogtoszenia
wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji tej spdtki w liczbie powodujacej osiagniecie co najmniej 66% ogoinej
liczby gtoséw; albo (ii) zbycia akcji w liczbie powodujacej osiagniecie nie wiecej niz 33% ogdlnej liczby glosow; chyba ze w tym
terminie udziat akcjonariusza lub podmiotu, ktory posrednio nabyt akcje, w ogéinej liczbie gtoséw ulegnie zmniejszeniu do nie wiecej
niz 33%, w wyniku podwyzszenia kapitatu zakladowego, zmiany statutu spétki lub wygasniecia uprzywilejowania jego akgji.

Jezeli akcjonariusz przekroczy prég 33% w wyniku dziedziczenia, obowiazek, o ktérym mowa powyzej, ma zastosowanie jedynie w
przypadku, gdy po takim nabyciu akcji udziat akcjonariusza w ogdine;j liczbie gloséw ulega dalszemu zwigkszeniu. Termin wykonania
tego obowigzku liczy sie od dnia, w ktérym nastapito zdarzenie powodujace zwiekszenie udziatu akcjonariusza w ogélnej liczbie
gtosow.

Wezwanie zgodnie z art. 74 Ustawy o Ofercie Publicznej

Zgodnie z Ustawg o Ofercie Publicznej, co do zasady akcjonariusz moze przekroczy¢ 66% ogolnej liczby gtoséw w spéice publiczne;
wylgcznie w wyniku ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiang pozostatych akciji tej spotki.

W przypadku, gdy prég 66% ogolnej liczby gtoséw w spoice publicznej zostat przekroczony w wyniku posredniego nabycia akcji,
objecia akcji nowej emisji, nabycia akcji w ofercie publicznej, w ramach wnoszenia ich do spotki jako wkiadu niepienieznego,
potgczenia lub podziatu spotki, w wyniku zmiany statutu spétki, wygasniecia uprzywilejowania akcji lub zaj$cia innego niz czynno$¢
prawna zdarzenia prawnego, akcjonariusz lub podmiot, ktéry posrednio nabyt akcje, jest obowigzany, w terminie 3 miesiecy od
przekroczenia progu 66%, do ogtoszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang pozostatych akciji tej spotki; chyba ze
w tym terminie udziat akcjonariusza lub podmiotu, ktéry porednio nabyt akcje, w ogélnej liczbie glosdw ulegnie zmniejszeniu do nie
wigcej niz 66%, w wyniku podwyzszenia kapitalu zaktadowego, zmiany statutu spétki lub wygasniecia uprzywilejowania jego akcii.
Jezeli w ciggu 6 miesiecy od ogtoszenia wezwania do zapisywania sig na sprzedaz lub zamiang wszystkich pozostatych akcji spotki
publicznej akcjonariusz nabedzie kolejne akcje w spoice po cenie wyzszej niz cena ustalona w wezwaniu inaczej niz w wyniku
wezwania lub w wyniku wykonywania obowigzku przymusowego wykupu akcji, o ktérym mowa w art. 83 Ustawy o Ofercie Publicznej,
wowczas akcjonariusz jest zobowigzany, w ciagu miesigca od takiego nabycia, do zaptaty réznicy w cenie akcji wszystkim osobom,
ktére sprzedaty akcje poprzez przyjecie wezwania, z wylaczeniem oséb, ktore przyjety wezwanie i od ktérych akcje stanowigce
przynajmniej 5% wszystkich akcji w spotce publicznej zostaly nabyte po obnizonej cenie, w sytuacji, gdy podmiot ogtaszajacy
wezwanie i taka osoba zdecydowaly sie obnizy¢ cene akcji. Ten przepis stosuje sie odpowiednio do podmiotu, ktéry posrednio nabyt
akcje w spoice publicznej.

Jezeli akcjonariusz przekroczy prog 66% ogélnej liczby gtoséw w wyniku dziedziczenia, obowigzek ogtoszenia wezwania, o ktorym
mowa powyzej, ma zastosowanie jedynie w przypadku, gdy po takim nabyciu udziat akcjonariusza w ogéinej liczbie gtoséw ulegt
dalszemu zwiekszeniu. Termin wykonania tego obowigzku liczy sie od dnia, w ktérym nastapito zdarzenie powodujace zwigkszenie
udziatu akcjonariusza w ogdlnej liczbie gtosow.

Dodatkowe regulacje dotyczace ogtoszenia wezwania w $wietle art. 72-74 Ustawy o Ofercie Publicznej

Ogtoszenie wezwania moze nastapi¢ dopiero po ustanowieniu zabezpieczenia w wysokosci nie mniejszej niz 100% wartosci akciji,
ktére majg by¢ przedmiotem wezwania. Zabezpieczenie powinno by¢ udokumentowane za$wiadczeniem banku lub innej instytucii
finansowej udzielajacej zabezpieczenia lub posredniczacej w jego udzieleniu. Wezwanie jest ogtaszane i przeprowadzane za
po$rednictwem podmiotu prowadzacego dziatalno$¢ maklerska na terytorium Polski. Cena w wezwaniu musi by¢ okreslona zgodnie z
zasadami okreslonymi szczegétowo w art. 79 Ustawy o Ofercie Publicznej.

Po otrzymaniu zawiadomienia o zamiarze ogtoszenia wezwania, KNF moze, najpdzniej na 3 dni robocze przed dniem rozpoczecia
przyjmowania zapisow, zgtosi¢ zadanie wprowadzenia niezbednych zmian lub uzupetnien w tresci wezwania albo przekazania
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wyjasnien dotyczacych jego tresci, w terminie okreslonym w zadaniu, nie krétszym niz 2 dni. Rozpoczecie przyjmowania zapisow w
wezwaniu ulega wstrzymaniu do czasu dokonania czynno$ci wskazanych w zadaniu, o ktorym mowa powyzej, przez podmiot
obowigzany do ogtoszenia wezwania.

Odstapienie od ogtoszonego wezwania jest niedopuszczalne, chyba Ze po jego ogtoszeniu inny podmiot ogtosit wezwanie dotyczace
tych samych akcji. Odstapienie od wezwania ogtoszonego na pozostate akcje danej spotki publicznej jest dopuszczalne jedynie wtedy,
gdy inny podmiot ogtosit wezwanie na pozostate akcje tej spotki po cenie nie nizszej niz cena w tym wezwaniu.

W okresie pomiedzy dokonaniem zawiadomienia o zamiarze ogtoszenia wezwania a zakoriczeniem wezwania: (a) podmiot
obowigzany do ogtoszenia wezwania, (b) podmioty od niego zalezne, (c) podmiot wobec niego dominujacy lub (d) podmioty bedace
stronami porozumienia zawartego z podmiotem zobowigzanym do ogtoszenia wezwania dotyczacego nabywania przez te podmioty
akcji spotki publicznej lub zgodnego gtosowania na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy tej spotki w sprawach istotnych dla spotki:

e mogq nabywac akcje spotki, ktorej dotyczy wezwanie, jedynie w ramach tego wezwania i w sposdb w nim okreslony;

e nie mogq zbywac akcji spotki, ktorej dotyczy wezwanie, ani zawiera¢ uméw, z ktorych magtby wynika¢ obowiazek zbycia
przez nie tych akcji, w czasie trwania wezwania;

e nie mogg nabywac posrednio akcji spétki publicznej, ktdrej dotyczy wezwanie.

Po ogtoszeniu wezwania podmiot zobowigzany do ogtoszenia wezwania oraz zarzad spotki, ktérej akcje objete sq wezwaniem,
powinny dostarczy¢ informacje o wezwaniu, w tym tre$¢ dokumentu wezwania, przedstawicielom zwigzkéw zawodowych dziatajacych
w spéice, a w przypadku braku zwigzkéw zawodowych, bezposrednio pracownikom.

Jezeli akcje objete wezwaniem sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym w Rzeczypospolitej Polskiej i w innym Panstwie
Cztonkowskim, podmiot ogtaszajacy wezwanie jest zobowigzany zapewni¢ szybki i dogodny dostep, na terytorium takiego Panstwa
Cztonkowskiego, do wszystkich informacji i dokumentéw opublikowanych w zwigzku z wezwaniem w sposéb okreslony w
obowigzujacych przepisach prawa i regulacjach tego Panfstwa Czlonkowskiego.

Po zakoriczeniu wezwania podmiot, ktéry ogtosit wezwanie, jest zobowigzany ujawnic, w sposéb okreslony w art. 69 Ustawy o Ofercie
Publicznej, liczbe akcji nabytych w wyniku wezwania i ich udziat procentowy w ogoinej liczbie gloséw uzyskany w wyniku wezwania.

Art. 75 Ustawy o Ofercie Publicznej okresla przypadki w ktdrych obowigzki wynikajace z art. 72-74 tej ustawy nie majg zastosowania.
Obowiazki, 0 ktérych mowa w art. 72 i 73 Ustawy o Ofercie Publicznej, nie powstajq w przypadku nabywania akcji od Skarbu Panstwa:

e wwyniku pierwszej oferty publiczne;j;

e wokresie 3 lat od dnia zakoficzenia sprzedazy przez Skarb Paristwa akcji w wyniku pierwszej oferty publiczne;j.

Obowiazki, o ktérych mowa w art. 72 Ustawy o Ofercie Publicznej, nie powstajg w przypadku nabywania akcji w obrocie pierwotnym,
w ramach wnoszenia ich do spétki jako wktadu niepienieznego oraz w przypadku potaczenia lub podziatu spétki.

Ponadto, zgodnie z art. 75 Ustawy o Ofercie Publicznej obowigzki, o ktérych mowa w art. 72-74 tej ustawy, nie powstajg w przypadku
nabywania akcji:

o  spotki, ktdrej akcje wprowadzone sg wytacznie do alternatywnego systemu obrotu albo nie sg przedmiotem obrotu
zorganizowanego;

e od podmiotu wchodzacego w sktad tej samej grupy kapitatowej;w trybie okreslonym przepisami prawa upadtosciowego i
naprawczego oraz w postepowaniu egzekucyjnym;

e zgodnie z umowg o ustanowienie zabezpieczenia finansowego, zawartg przez uprawnione podmioty na warunkach
okreslonych w Ustawie o Niektorych Zabezpieczeniach Finansowych;

e  obcigzonych zastawem w celu zaspokojenia zastawnika uprawnionego na podstawie innych ustaw do korzystania z trybu
zaspokojenia polegajacego na przejeciu na wiasnos¢ przedmiotu zastawu;

e w drodze dziedziczenia, z wytaczeniem przypadkéw, o ktdrych mowa w art. 73 ust. 3 i art. 74 ust. 5 Ustawy o Ofercie
Publicznej.

Cena akcji w wezwaniu
W przypadku gdy ktérekolwiek z akcji spétki s przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, cena akcji wezwaniu nie moze by¢ nizsza
od:

e  Sredniej ceny rynkowej z okresu 6 miesiecy poprzedzajacych ogtoszenie wezwania, w czasie ktorych dokonywany byt obrét
tymi akcjami na rynku gtéwnym, albo

e  Sredniej ceny rynkowej z krétszego okresu - jezeli obrot akcjami spétki byt dokonywany na rynku gtéwnym przez okres
krotszy niz okreslony powyzej.
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W przypadku gdy nie jest mozliwe ustalenie ceny zgodnie z powyzszymi zasadami albo w przypadku spdtki, w stosunku do ktdrej
otwarte zostato postepowanie uktadowe lub upadtosciowe - nie moze by¢ nizsza od ich warto$ci godziwe;.
Cena akcji proponowana w wezwaniach nie moze by¢ réwniez nizsza od:

e najwyzszej ceny, jakg za akcje bedace przedmiotem wezwania podmiot obowigzany do jego ogtoszenia, podmioty od niego
zalezne lub wobec niego dominujace, lub podmioty bedace stronami zawartego z nim porozumienia dotyczacego
nabywania przez te podmiotu akcji spotki publicznej lub zgodnego glosowania na walnym zgromadzeniu, zaptacity w
okresie 12 miesiecy przed ogtoszeniem wezwania, albo

e najwyzszej wartosci rzeczy lub praw, ktére podmiot obowigzany do ogtoszenia wezwania lub podmioty, o ktérych mowa w
punkcie powyzej, wydaty w zamian za akcje bedace przedmiotem wezwania, w okresie 12 miesiecy przed ogtoszeniem
wezwania.

Cena akcji proponowana w wezwaniu do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang wszystkich pozostatych akcji spotki publicznej, nie
moze by¢ réwniez nizsza od Sredniej ceny rynkowej z okresu 3 miesiecy obrotu tymi akcjami na rynku regulowanym poprzedzajacych
ogtoszenie wezwania.

Cena proponowana w wezwaniu, o ktérym mowa w art. 72-74 Ustawy o Ofercie Publicznej, moze by¢ nizsza od ceny ustalonej
zgodnie zasadami wskazanymi powyzej, w odniesieniu do akcji stanowigcych co najmniej 5 % wszystkich akcji spotki, ktore beda
nabyte w wezwaniu od oznaczonej osoby zgtaszajacej sie na wezwanie, jezeli podmiot obowigzany do ogtoszenia wezwania i ta
osoba tak postanowity.

Ponadto, zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie wzoréw wezwan do zapisywania
sie na sprzedaz lub zamiane akcji spétki publicznej, szczegdtowego sposobu ich ogtaszania oraz warunkéw nabywania akcji w wyniku
tych wezwan (Dz.U. z 2005, r. Nr 207, poz. 1729, wraz z p6zn. zm.) mozliwe jest ustalenie innej ceny dla akcji uprzywilejowanych co
do gtosu oraz innej - dla akcji zwyktych.

W przypadku gdy $rednia cena rynkowa akcji ustalona zgodnie z zasadami wskazanymi powyzej, znacznie odbiega od wartosci
godziwej tych akcji z powodu:

e  przyznania akcjonariuszom prawa poboru, prawa do dywidendy, prawa do nabycia akcji spétki przejmujacej w zwigzku z
podziatem spotki publicznej przez wydzielenie lub innych praw majatkowych zwigzanych z posiadaniem akcji spotki
publicznej,

e  znacznego pogorszenia sytuacji finansowej lub majatkowej spétki na skutek zdarzen lub okoliczno$ci, ktorych spétka nie
mogta przewidzie¢ lub im zapobiec,

e  zagrozenia spotki trwatg niewyptacalnocia,

podmiot ogtaszajacy wezwanie moze zwrdci¢ sie do KNF z wnioskiem o udzielenie zgody na zaproponowanie w wezwaniu ceny
niespetiajacej opisanych powyzej kryteribw. KNF moze udzieli¢ zgody, o ile proponowana cena nie jest nizsza od wartosci godziwej
tych akciji, a ogtoszenie takiego wezwania nie naruszy uzasadnionego interesu akcjonariuszy.

Podmioty objete obowigzkami zwigzanymi ze znacznymi pakietami akcji

Obowigzki okreslone w przepisach dotyczacych zawiadomienia KNF o osiagnieciu lub przekroczeniu okreslonego progu liczby gloséw
w spdice publicznej, wezwan, przymusowego wykupu lub odkupu spoczywaja odpowiednio na:

e réwniez na podmiocie, ktory osiagnat lub przekroczyt okrelony w ustawie prdg ogolnej liczby gloséw w zwigzku z
nabywaniem lub zbywaniem kwitow depozytowych wystawionych w zwigzku z akcjami spétki publiczne;

e  funduszu inwestycyjnym - réwniez w przypadku, gdy osiagniecie lub przekroczenie danego progu ogoinej liczby gloséw
okreslonego w tych przepisach nastepuje w zwigzku z posiadaniem akcji facznie przez inne fundusze inwestycyjne
zarzadzane przez to samo towarzystwo funduszy inwestycyjnych oraz inne fundusze inwestycyjne utworzone poza
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, zarzadzane przez ten sam podmiot;

e rbwniez na podmiocie, w przypadku ktdrego osiggniecie lub przekroczenie danego progu ogoinej liczby gloséw
okreslonego w przepisach Ustawy o Ofercie Publicznej nastepuje w zwigzku z posiadaniem akcji: (a) przez osobe trzecig w
imieniu wiasnym, lecz na zlecenie lub na rzecz tego podmiotu, z wytaczeniem akcji nabytych w ramach wykonywania
czynno$ci, polegajacych na wykonywaniu zlecen nabycia lub zbycia maklerskich instrumentow finansowych na rachunek
dajacego zlecenie, (b) w ramach wykonywania czynno$ci polegajacych na zarzadzaniu portfelami, w sktad ktérych wchodzi
jeden lub wigksza liczba instrumentow finansowych, zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi
oraz Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych - w zakresie akcji wchodzacych w sktad zarzadzanych portfeli papieréw
warto$ciowych, z ktérych podmiot ten, jako zarzadzajacy, moze w imieniu zleceniodawcéw wykonywaé prawo glosu na
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walnym zgromadzeniu, (c) przez osobe trzecia, z ktdrg ten podmiot zawart umowe, ktorej przedmiotem jest przekazanie
uprawnienia do wykonywania prawa gfosu;

e  réwniez na petnomocniku, ktéry w ramach reprezentowania akcjonariusza na walnym zgromadzeniu zostat upowazniony
do wykonywania prawa gtosu z akcji spétki publicznej, jezeli akcjonariusz ten nie wydat wigzacych pisemnych dyspozyciji co
do sposobu gtosowania;

e  rowniez tacznie na wszystkich podmiotach, ktére taczy pisemne lub ustne porozumienie dotyczace nabywania przez te
podmioty akcji spétki publicznej lub zgodnego gtosowania na walnym zgromadzeniu lub prowadzenia trwatej polityki wobec
spotki, chociazby tylko jeden z tych podmiotdw podjat lub zamierzat podja¢ czynnosci powodujace powstanie tych
obowigzkéw; oraz na podmiotach, ktére zawierajg takie porozumienie posiadajac akcje spotki publicznej, w liczbie
zapewniajacej facznie osiggniecie lub przekroczenie danego progu ogélnej liczby gtoséw okreslonego w tych przepisach; w
przypadkach, o ktérych mowa w punkcie powyzej, obowigzki zwigzane ze znacznymi pakietami akcji moga by¢
wykonywane przez jedna ze stron porozumienia, wskazang przez strony porozumienia.

Obowigzki okreslone w przepisach dotyczacych zawiadomienia KNF o osiagnieciu, przekroczeniu okreslonego progu gloséw w spotce
publicznej, wezwan, przymusowego wykupu lub odkupu powstajg réwniez w przypadku, gdy prawa gtosu sg zwigzane z papierami
warto$ciowymi zdeponowanymi lub zarejestrowanymi w podmiocie, ktéry moze nimi rozporzadza¢ wedtug wtasnego uznania.

Obowiazki ogtoszenia wezwania, w zwiazku ze zniesieniem dematerializacji akcji Emitenta

Tryb przywrdcenia akcjom spotki publicznej formy dokumentu (zniesienia dematerializacji akcji) zostat uregulowany w art. 91 Ustawy
O Ofercie Publicznej. Zgodnie z tym przepisem w celu zniesienia dematerializacji akcji Emitenta, walne zgromadzenie Emitenta
powinno podja¢, wiekszoscig 4/5 gtoséw oddanych w obecnosci akcjonariuszy reprezentujgcych co najmniej potowe kapitatu
zaktadowego, uchwate w sprawie zniesienia dematerializacji akcji Emitenta, a nastepnie KNF, na wniosek Emitenta, powinna udzieli¢
stosownego zezwolenia. Umieszczenie w porzadku obrad punktu dotyczacego podjecia uchwaly w sprawie zniesienia dematerializacji
akcji Emitenta moze nastapi¢ jedynie na wniosek akcjonariusza lub akcjonariuszy reprezentujgcych co najmniej 5% kapitatu
zaktadowego Emitenta.

Zgodnie z art. 91 ust. 7 Ustawy O Ofercie Publicznej, akcjonariusz lub akcjonariusze zadajacy umieszczenia w porzadku obrad
walnego zgromadzenia Emitenta punktu dotyczacego podjecia uchwaly w sprawie zniesienia dematerializacji akcji Emitenta,
zobowigzani sg przed zlozeniem powyzszego wniosku oglosié wezwanie do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji Emitenta przez
wszystkich pozostatych akcjonariuszy. Obowigzek ogloszenia powyzszego wezwania nie powstaje, gdy z zadaniem umieszczenia w
porzadku obrad walnego zgromadzenia Emitenta punktu dotyczacego podjecia uchwaty w sprawie zniesienia dematerializacji akcji
Emitenta wystapili wszyscy akcjonariusze Emitenta.

Cena akcji Emitenta w wezwaniu, o ktérym mowa w art. 91 ust. 7 Ustawy O Ofercie Publicznej, jest ustalana przy uwzglednieniu
przepisow art. 79 ust. 1 —4 Ustawy O Ofercie Publiczne;j.

Przymusowy wykup (squeeze-out) akcji Emitenta

Regulacje dotyczace przymusowego wykupu akcji zawarte w Ustawie o Ofercie Publicznej

Zgodnie z art. 82 Ustawy o Ofercie Publicznej akcjonariuszowi spotki publicznej, ktory samodzielnie lub wspdlnie z podmiotami
zaleznymi od niego lub wobec niego dominujacymi oraz podmiotami bedacymi stronami zawartego z nim porozumienia, dotyczacego
nabywania przez te podmioty akcji spétki publicznej lub zgodnego gltosowania na walnym zgromadzeniu, dotyczacego istotnych spraw
spotki, osiggnat lub przekroczyt 90% ogdinej liczby gtoséw w tej spotce, przystuguje prawo zadania od pozostalych akcjonariuszy
sprzedazy wszystkich posiadanych przez nich akcji w ciggu trzech miesiecy od osiagniecia lub przekroczenia wspomnianego progu
gloséw. Cena przymusowego wykupu ustalana jest zgodnie z odpowiednimi postanowieniami Ustawy o Ofercie Publicznej
dotyczacymi ustalania ceny akcji proponowanej w wezwaniu. Nabycie akcji w ramach przymusowego wykupu odbywa sie bez zgody
akcjonariusza, do ktorego skierowane jest zadanie sprzedazy. Jezeli osiagniecie lub przekroczenie opisanego powyzej progu
nastapito w wyniku ogtoszonego wezwania na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akcji spétki, cena przymusowego wykupu
nie moze by¢ nizsza od ceny proponowanej w tym wezwaniu.

Przymusowy odkup (sell-out) akcji Emitenta

Regulacje dotyczace przymusowego odkupu akcji zawarte w Ustawie o Ofercie Publicznej

Zgodnie z art. 83 Ustawy o Ofercie Publicznej akcjonariusz spotki publicznej moze zada¢ odkupienia posiadanych przez niego akcji
przez innego akcjonariusza, ktéry osiagnat lub przekroczyt 90% ogéinej liczby gtoséw w tej spotce. Zadanie sklada sie na pismie w
ciagu trzech miesiecy od dnia, w ktdrym akcjonariusz osiagnat lub przekroczyt wskazany prog gtoséw na walnym zgromadzeniu,
chyba Ze informacja o tym nie zostata opublikowana w sposdb przewidziany w art. 70 pkt 1 Ustawy o Ofercie Publicznej. W takim
przypadku okres na ztozenie zadania liczony jest od dnia, w ktdrym akcjonariusz uprawniony do zadania odkupienia posiadanych
przez niego akcji przez innego akcjonariusza dowiedziat sie o osiggnieciu lub przekroczeniu przez niego wskazanego progu lub przy
zachowaniu nalezytej starannosci mogt sie o tym dowiedzie¢.Pisemnemu Zadaniu sprzedajacego akcjonariusza sa obowigzani
zado$c¢uczyni¢ solidarnie akcjonariusz, ktory osiagnat lub przekroczyt 90% ogdlnej liczby gtoséw, jak réwniez podmioty wobec niego
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zalezne i dominujace w terminie 30 dni od dnia jego zgtoszenia. Obowigzek nabycia akcji od akcjonariusza spoczywa takze solidarnie
na kazdej ze stron ustnego lub pisemnego porozumienia dotyczacego nabywania przez jego czlonkdéw akcji spotki publicznej,
zgodnego gtosowania na walnym zgromadzeniu dotyczacego istotnych spraw spétki lub prowadzenia odno$nie do niej spéjnej polityki,
o ile czlonkowie tego porozumienia posiadajg wspélnie, wraz z podmiotami dominujacymi i zaleznymi, co najmniej 90% ogdlnej liczby
gtoséw. Okres na spetnienie zgdania, o ktdrym mowa powyzej, wynosi 30 dni od daty jego ztozenia. Cena przymusowego odkupu
ustalana jest zgodnie z odpowiednimi postanowieniami Ustawy o Ofercie Publicznej dotyczacymi ustalania ceny akcji proponowanej w
wezwaniu.

4,  Ograniczenia w swobodzie przenoszenia akcji zawarte w przepisach dotyczacych
koncentracji przedsiebiorcow

Ustawa o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw

Zgodnie z podstawowa regulacja przewidziang w art. 13 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw zamiar koncentracii
przedsiebiorcow podlega zgtoszeniu Prezesowi Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw, jezeli taczny $wiatowy obrot
przedsiebiorcdw uczestniczacych w koncentracji w roku obrotowym poprzedzajgcym rok zgtoszenia przekroczyt réwnowarto$¢
1.000.000.000 EUR lub jezeli taczny obrét na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przedsiebiorcéw uczestniczacych w koncentracji w
roku obrotowym poprzedzajacym rok zgtoszenia przekroczyt réwnowartos¢ 50.000.000 EUR. Obrét, o ktérym mowa powyzej,
obejmuje obrét zaréwno przedsigbiorcéw bezposrednio uczestniczacych w koncentraci, jak i pozostatych przedsiebiorcéw nalezacych
do grup kapitatowych, do ktérych nalezg przedsiebiorcy bezposrednio uczestniczacy w koncentracii.

Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw wydaje zgode na takg koncentracje, w wyniku ktorej konkurencja na rynku nie
zostanie istotnie ograniczona, w szczegdlno$ci przez powstanie lub umocnienie pozycji dominujgcej na rynku.

Przepisy Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw znajdujg zastosowanie nie tylko do przedsigbiorcéw w rozumieniu przepisow
o dziatalnoSci gospodarczej, lecz réwniez — zgodnie z art. 4 pkt 1 lit. ¢) Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw — do osdb
fizycznych posiadajacych kontrole w rozumieniu przepiséw Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw nad co najmniej jednym
przedsiebiorca, chocby taka osoba fizyczna nie prowadzita dziatalnosci gospodarczej w rozumieniu przepiséw o dziatalnoSci
gospodarczej, o ile taka osoba fizyczna podejmuje dalsze dziatania podlegajace kontroli koncentracji zgodnie z przepisami Ustawy o
Ochronie Konkurencji i Konsumentow.

Zgodnie z art. 13 ust. 2 pkt 2 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw obowigzek zgtoszenia zamiaru koncentracji, o ktérym
mowa powyzej, znajdzie m.in. zastosowanie w przypadku zamiaru przejecia, przez nabycie lub objecie akcji badz innych papieréw
warto$ciowych lub w jakikolwiek inny sposéb, bezpo$redniej lub posredniej kontroli nad jednym lub wigkszg liczbg przedsigbiorcow
przez jednego lub wieksza liczbe przedsigbiorcdw. W rozumieniu Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw przez przejecie
kontroli rozumie sie wszelkie formy bezposredniego lub posredniego uzyskania uprawnien, ktére osobno albo tacznie, przy
uwzglednieniu wszystkich okolicznosci prawnych lub faktycznych, umozliwiajg wywieranie decydujacego wptywu na okreslonego
przedsiebiorce lub przedsiebiorcow.

Ustawa o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw nie wymaga zgtoszenia zamiaru koncentracii, jezeli obrét przedsiebiorcy, nad ktorym
ma nastapi¢ przejecie kontroli nie przekroczyt na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w zadnym z dwéch lat obrotowych
poprzedzajacych zgtoszenie réwnowartosci 10.000.000 EUR. W tym przypadku powyzszy obrét obejmuje jedynie obrot
przedsiebiorcy, nad ktérym ma zostac przejeta kontrola oraz jego przedsigbiorcéw zaleznych.

Ponadto, zgodnie z art. 14 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw nie podlega zgtoszeniu zamiar koncentracji: (a) polegajace;
na czasowym nabyciu lub objeciu przez instytucje finansowa akcji w celu ich odsprzedazy, jezeli przedmiotem dziatalnosci
gospodarczej tej instytucji jest prowadzone na wiasny lub cudzy rachunek inwestowanie w akcje innych przedsigbiorcow, pod
warunkiem Ze odsprzedaz ta nastapi przed uptywem roku od dnia nabycia lub objecia, oraz ze (i) instytucja ta nie wykonuje praw z
tych akcji albo udziatow, z wyjatkiem prawa do dywidendy, lub (i) wykonuje te prawa wytacznie w celu przygotowania odsprzedazy
catosci lub czesci przedsigbiorstwa, jego majatku lub tych akcji albo udziatéw; (b) polegajacej na czasowym nabyciu lub objeciu przez
przedsiebiorce akcji w celu zabezpieczenia wierzytelnoci, pod warunkiem, ze nie bedzie on wykonywat praw z tych akgji, z
wylgczeniem prawa do ich sprzedazy; (c) przedsiebiorcow nalezacych do tej samej grupy kapitatowej; (d) bedacej nastepstwem
postepowania upadiosciowego albo ukladowego, z wytaczeniem przypadkéw, gdy zamierzajacy przejaC kontrole jest konkurentem
albo nalezy do grupy kapitatowej, do ktorej nalezg konkurenci przedsigbiorcy przejmowanego.

Ustawa o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw przewiduje w art. 15, iz dokonanie koncentracji przez przedsigbiorce zaleznego
uwaza si¢ za jej dokonanie przez przedsiebiorce dominujacego.

Zgodnie z art. 97 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw przedsigebiorcy, ktérych zamiar koncentracji podlega zgtoszeniu, sg

obowigzani do wstrzymania sie od dokonania koncentracji do czasu wydania przez Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i
Konsumentow decyzji o wyrazeniu zgody na dokonanie koncentracji lub uptywu terminu, w jakim taka decyzja powinna zosta¢
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wydana. Czynno$¢ prawna, na podstawie ktorej ma nastapi¢ koncentracja, moze by¢ dokonana pod warunkiem wydania przez
Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentdéw zgody na dokonanie koncentracji lub uptywu przewidzianych przez Ustawe o
Ochronie Konkurencji i Konsumentdw terminéw dotyczacych trwania postepowania w sprawach koncentracji. Realizacja publicznej
oferty kupna lub zamiany akcji zgtoszona Prezesowi Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentdw nie stanowi naruszenia ustawowego
obowigzku wstrzymania sie od dokonania koncentracji do czasu wydania przez Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw
decyzji o wyrazeniu zgody na dokonanie koncentracji lub uptywu terminu, w jakim taka decyzja powinna zosta¢ wydana, jezeli
nabywca nie korzysta z prawa gtosu wynikajacego z nabytych akcji lub czyni to wytacznie w celu utrzymania petnej wartosci swej
inwestycji kapitatowej lub dla zapobiezenia powaznej szkodzie, jaka moze powsta¢ u przedsigbiorcéw uczestniczacych w koncentracii.

Rozporzadzenia Unii Europejskiej dotyczace koncentracji przedsigbiorstw

Koncentracja przedsigbiorcéw dziatajacych w Polsce moze podlega¢ réwniez prawodawstwu Unii Europejskiej. Rozporzadzenie Rady
(WE) Nr 139/2004 z dnia 20 stycznia 2004 r. w sprawie kontroli koncentracji przedsiebiorstw (Dz.U. UE L 24 z 2004 r.,
,Rozporzadzenie WE w sprawie Polaczen”) znajduje zastosowanie do tzw. koncentracji o wymiarze wspdlnotowym w rozumieniu
przepisow tego rozporzadzenia. Zgodnie z art. 1 Rozporzadzenia WE w sprawie Potaczeh dana koncentracja ma wymiar
wspolnotowy, jezeli: (a) faczny Swiatowy obrot wszystkich zainteresowanych przedsigbiorstw wynosi wigcej niz 5.000.000.000 EUR,
oraz (b) taczny obrét przypadajacy na Wspdlnote Europejska kazdego z co najmniej dwdch zainteresowanych przedsigbiorstw wynosi
wiecej niz 250.000.000 EUR, chyba Ze kazde z zainteresowanych przedsiebiorstw uzyskuje wiecej niz dwie trzecie swoich tgcznych
obrotéw przypadajacych na Wspolnote Europejskg w jednym i tym samym Panstwie Cztonkowskim. Koncentracja niespetniajaca
powyzszych wymogdw moze by¢ jednak traktowana jako koncentracja posiadajaca wymiar wspolnotowy w przypadku, gdy: (a) taczny
Swiatowy obrét wszystkich zainteresowanych przedsiebiorstw wynosi wigcej niz 2.500.000.000 EUR; (b) w kazdym z co najmniej
trzech Panstw Cztonkowskich taczny obrét wszystkich zainteresowanych przedsiebiorstw wynosi wiecej niz 100.000.000 EUR; (c) w
kazdym z co najmniej trzech Panstw Cztonkowskich ujetych dla celéw wskazanych w punkcie (b) powyzej taczny obrét kazdego z co
najmniej dwoch zainteresowanych przedsiebiorstw wynosi wiecej niz 25.000.000 EUR; oraz (d) faczny obrét przypadajacy na
Wspdlnote Europejska kazdego z co najmniej dwoch zainteresowanych przedsigbiorstw wynosi wigcej niz 100.000.000 EUR, chyba
ze kazde z zainteresowanych przedsiebiorstw uzyskuje wiecej niz dwie trzecie swoich fgcznych obrotow przypadajacych na
Wspdlnote Europejska w jednym i tym samym Paristwie Cztonkowskim.

Art. 3 Rozporzadzenia WE w sprawie Potgczen wprowadza regute, iz koncentracja podlegajaca regulacji tego rozporzadzenia
wystepuje w przypadku, gdy trwata zmiana kontroli wynika z (a) taczenia sie dwoch lub wiecej wczesniej samodzielnych
przedsiebiorstw lub czesci przedsigbiorstw, lub (b) przejecia przez jedng lub wigksza liczbe 0sdb juz kontrolujgcych co najmniej jedno
przedsiebiorstwo albo przez jedno lub wiekszg liczbe przedsigbiorstw bezposredniej lub posredniej kontroli nad catym lub czescig
jednego lub wieksza liczba innych przedsiebiorstw, czy to w drodze zakupu papieréw wartosciowych lub aktywdw, czy to w drodze
umowy lub w jakikolwiek inny sposob.

Zgodnie z art. 4 Rozporzadzenia WE w sprawie Potgczen koncentracie o wymiarze wspélnotowym podlegajace regulacji tego
rozporzadzenia zgtasza sie Komisji Europejskiej przed ich wykonaniem i po zawarciu umowy, ogtoszeniu publicznej oferty przejecia
lub nabyciu kontrolnego pakietu akcji. Jezeli Komisja Europejska dojdzie do wniosku, Zze zgtoszona koncentracja nie przeszkodzi
znaczaco skutecznej konkurencji na wspdlnym rynku lub znacznej jego czesci, w szczegoinosci w wyniku stworzenia lub umocnienia
pozycji dominujacej, uznaje takg decyzje za zgodng ze wspoinym rynkiem.

Koncentracja kwalifikujaca sie do zbadania na mocy Rozporzadzenia WE w sprawie Potgczen nie moze zosta¢ zbadana na mocy
krajowego prawa konkurencji. Rozporzadzenie WE w sprawie Potgczen przewiduje jednak system delegowania uprawnier pomiedzy
Komisjg Europejskq a krajowymi organami do spraw konkurencji.

5.  Obowiazki informacyjne

Obowiazki informacyjne, ktdre musza wypetnia¢ spétki notowane na GPW, okreslone sg w Ustawie o Ofercie Publicznej, Ustawie o
Obrocie Instrumentami Finansowymi oraz w rozporzadzeniach wykonawczych wydanych na ich podstawie, w tym w Rozporzadzeniu
w Sprawie Informacji Biezacych i Okresowych. Ogolnie, na mocy Ustawy o Ofercie Publicznej spétka publiczna obowigzana jest do
ujawnienia KNF, GPW oraz publicznie, okreslonych informacii, ktére moga mie¢ wptyw na cene jej papieréw wartosciowych, wedtug
szczegbtowych wytycznych wskazanych w Ustawie o Ofercie Publicznej; jak réwniez okre$lonych w Rozporzadzeniu w sprawie
Informacji Biezacych i Okresowych.

W raportach biezacych (Raporty Biezace) spotki publiczne majg obowigzek zawiadamia¢ o zdarzeniach odnoszacych sie do ich
codziennej dziatalnosci. Raporty okresowe z kolei zawierajg ich sprawozdania finansowe, przygotowane zgodnie z obowigzujacymi
przepisami prawa. W szczegolnosci, rozporzadzenie wymaga od emitentéw papierow wartosciowych publikowania Raportow
Biezacych w celu ujawnienia nastepujacych zdarzen odnoszacych sie do nich lub ich podmiotéw zaleznych: (i) nabyciu lub zbyciu
aktywéw o znacznej wartosci, a takze ustanowieniu hipoteki, zastawu lub innego ograniczonego prawa rzeczowego na aktywach o
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znacznej wartosci; (i) utracie przez emitenta lub jednostke od niego zalezna, w wyniku zdarzen losowych, aktywéw o znacznej
warto$ci; (iii) zawarciu lub rozwigzaniu przez emitenta lub jednostke od niego zalezng znaczacej umowy; (iv) spetnieniu sie lub
niespetieniu warunku dotyczacego zawartej przez emitenta lub jednostke od niego zalezng znaczacej umowy warunkowej; (v)
wypowiedzeniu lub rozwigzaniu umowy bedacej znaczaca umowa w momencie jej wypowiadania lub rozwigzywania, zawartej przez
emitenta lub jednostke od niego zalezng; (vi) nabyciu lub zbyciu przez emitenta lub jednostke od niego zalezng papieréw
warto$ciowych wyemitowanych przez emitenta; (vii) udzieleniu przez emitenta lub jednostke od niego zalezng poreczenia kredytu lub
pozyczki lub udzieleniu gwarancji, jezeli warto$¢ poreczenia lub gwarancji stanowi réwnowartos¢ co najmniej 10% kapitatow wtasnych
emitenta; (viii) wszczeciu przed sadem, organem wiasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej
postepowania dotyczacego zobowigzan lub wierzytelnoSci emitenta lub jednostki od niego zaleznej, ktérych warto$¢ stanowi
odpowiednio co najmniej 10% kapitatéw wiasnych emitenta; (ix) rejestracji przez sad zmiany wysoko$ci lub struktury kapitatu
zaktadowego emitenta; (x) zmianie praw z papieréw wartosciowych emitenta; (xi) emisji obligacji, w przypadku gdy wartos¢
emitowanych obligacji przekracza 10% kapitatéw wtasnych emitenta, oraz emisji obligacji zamiennych na akcje, obligacji z prawem
pierwszenstwa oraz obligaciji przychodowych; (xii) umorzeniu akcji emitenta; (xiii) potaczenia, podziatu badz przeksztatcenia emitenta;
(xiv) wyborze i odwotaniu podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych; (xv) powotania badz odwotania podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych emitenta; (xvi) powofania, usuniecia lub rezygnacji cztonka organu
zarzadzajacego lub nadzorczego emitenta albo powzigciu przez emitenta informacji o decyzji osoby zarzadzajacej lub nadzorujacej o
rezygnacji z ubiegania sie o wybdr w nastepnej kadenciji; (xvii) ogtoszenia upadto$ci, ztozenia wniosku o ogtoszenie upadtosci i
wszelkich innych krokéw podjetych w zwigzku z upadito$cig lub postepowaniem uktadowym; (xviii) umorzenia prowadzonej egzekucji z
powodu braku wystarczajacych srodkéw; (xix) przyznania lub zmiany ratingu, dokonanego na zlecenie emitenta.

Ponadto rozporzadzenie naktada obowigzek ujawniania w Raportach Biezacych réznych informacji odnoszacych sie do procesu
dopuszczenia papieréw wartosciowych emitenta do obrotu na rynku regulowanym, krokéw podejmowanych przez emitenta i decyzji
wydawanych przez organy regulacyjne w ramach tego procesu, jak réwniez informacji o datach, godzinach, porzadku obrad i
projektach uchwat walnych zgromadzen emitenta bedacego spétka akcyjng oraz dziataniach podjetych, w celu zaskarzenia takich
uchwat. Rozporzadzenie okresla szczegdtowa tres¢ Raportdw Biezacych; okre$la rowniez szczegotowg tre$¢ raportdw okresowych
(kwartalnych, péirocznych i rocznych), ktére zawierajg gtéwnie informacje i sprawozdania finansowe emitenta przygotowane przez
jego organy zarzadzajace.

Zgodnie z rozporzadzeniem:

o Raporty Biezace nalezy publikowa¢ niezwlocznie, a w kazdym przypadku w ciggu 24 godzin od zaistnienia zdarzenia, ktérego
dotycza lub powzigcia 0 nim informaciji przez emitenta,

e raporty kwartalne nalezy publikowa¢ nie pdzniej niz w terminie do 45 dni od zakonczenia kwartatu, ktdrego dotycza, z
zastrzezeniem jednakze, ze emitent nie ma obowigzku publikowaé raportéw kwartalnych za drugi kwartat i ze raporty kwartalne za
ostatni kwartat musza zosta¢ opublikowane nie pézniej niz 60 dni od konca kwartatu, ktorego dotycza;

e raporty pétroczne (publikowane wytacznie za pierwszg potowe roku obrotowego) powinny zosta¢ opublikowane nie pozniej niz 2
miesigce od zakonczenia pierwszej potowy roku obrotowego;

e raporty roczne powinny zosta¢ opublikowane nie pdzniej niz 4 miesigce od dnia bilansowego, na ktory zostato sporzadzone
sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy.

Co do zasady, spdtki, ktorych papiery wartoSciowe sg notowane w Polsce, majg rdwniez obowigzek ujawniania okreslonych
Jnformacji Poufnych”. Informacje poufne w rozumieniu Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi to wszelkie informacje
odnoszace sie do spétki lub jej akciji, ktére mogtyby istotnie wpltyngé na cene papieréw wartosciowych spotki, a ktére nie zostaty
ujawnione publicznie, jezeli (i) maja precyzyjny charakter; oraz (ii) jest prawdopodobne, Ze rozsadny inwestor wzigtby je pod uwage
podczas podejmowania decyzji inwestycyjnej. Informacje Poufne musza by¢ ujawniane jednoczesnie KNF, GPW oraz publicznie.
Spotki musza, ujawnic takie informacje niezwlocznie po zaistnieniu zdarzen lub okoliczno$ci wymagajacych takiego ujawnienia, lub
niezwiocznie po powzieciu wiadomosci o takich zdarzeniach lub okoliczno$ciach, ale w kazdym przypadku nie pdzniej niz w ciagu 24
godzin.

Spotka zamierza publikowaé swoje raporty biezace i okresowe z wykorzystaniem systemu ESPI (Elektroniczny System Przekazywania
Informacji utworzony, by wspomaga¢ wypetnianie wymogoéw informacyjnych przez emitentéw, ktérych papiery wartosciowe notowane
sgq w Polsce).

Obowigzek zawiadomienia o osiggnieciu pozycji dominujacej

Spotka dominujaca w rozumieniu art. 4 ust 1 pkt 4) Kodeksu Spotek Handlowych, ma obowigzek zawiadomi¢ spotke kapitatowa
zalezng o powstaniu stosunku dominacji w terminie dwoch tygodni od dnia powstania tego stosunku, pod rygorem zawieszenia
wykonywania prawa gtosu z akcji albo udziatéw spdtki dominujacej reprezentujacych wiecej niz 33% kapitatu zaktadowego spotki
zaleznej.
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ROZDZIAL XX: OPODATKOWANIE

Ponizsze informacje sq oparte wyfacznie na przepisach prawa podatkowego obowigzujacych w Polsce w czasie przygotowywania
Prospektu, oraz na interpretacji tych przepiséw wywiedzionej z praktyki organdw podatkowych i orzecznictwa sgdéw
administracyjnych. Na skutek zmian legislacyjnych lub zmian w interpretacji przepisow podatkowych, w tym na skutek zmian w
orzecznictwie sgdow administracyjnych lub praktyce organéw podatkowych, stwierdzenia zawarte w Prospekcie mogq stracic
aktualno$¢. Zmiany takie moga byc retroaktywne.

Zawarte w niniejszym Prospekcie informacje podatkowe nie stanowig porady prawnej ani podatkowej lecz majg charakter ogdiny,
selektywnie przedstawiajg poszczegoline zagadnienia i nie uwzgledniajg wszystkich sytuacji, w jakich moze znaleZ¢ sie inwestor.
Potencjalnym inwestorom zaleca sie skorzystanie z pomocy 0sob i podmiotdw zajmujgcych sie¢ profesjonalnie doradztwem
podatkowym, w celu uzyskania informacji o konsekwencjach podatkowych wystepujacych w ich indywidualnych przypadkach.
Znajdujgce sie ponizej okreslenie ,,dywidenda”, jak réwniez inne kazde inne okre$lenie, ma takie znaczenie, jakie przypisuje mu sie na
gruncie polskiego prawa podatkowego.

1. Podatek dochodowy od oséb fizycznych

Osoby fizyczne podlegajace nieograniczonemu obowigzkowi podatkowemu w Polsce

Zgodnie z art. 3 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych osoby fizyczne, jezeli majg miejsce zamieszkania na
terytorium Polski, podlegajg obowigzkowi podatkowemu od catosci swoich dochodow (przychodéw) bez wzgledu na miejsce potozenia
2rodet przychoddéw (nieograniczony obowiazek podatkowy). Za osobe majaca miejsce zamieszkania na terytorium Polski uwaza sie
osobe fizyczng, ktdra: (i) posiada na terytorium Polski centrum intereséw osobistych lub gospodarczych (o$rodek intereséw
zyciowych), lub (i) przebywa na terytorium Polski dtuzej niz 183 dni w roku podatkowym. Przepisy te stosuje sig z uwzglednieniem
wiasciwych uméw o unikaniu podwéjnego opodatkowania, ktorych strong jest Polska.

Dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z udziatu w zyskach 0s6b prawnych

Zgodnie z art. 30a ust. 7 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oso6b Fizycznych dochody (przychody) z udziatu w zyskach oséb
prawnych nie podlegajg opodatkowaniu na zasadach ogolnych z zastosowaniem progresywnej stawki podatkowej. Dochody
(przychody) z tytutu dywidend oraz inne przychody z udziatu w zyskach osob prawnych, zgodnie z art. 30a ust. 1 pkt 4 Ustawy o
Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych, opodatkowane sg zryczattowanym podatkiem dochodowym w wysokosci 19%.

Zgodnie z art. 41 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych do poboru podatku z tytutu dywidend oraz innych
przychodéw z udziatu w zyskach oséb prawnych, o ktdrym mowa powyzej, zobowigzane sg podmioty dokonujace wyptat lub
stawiajgce wartosci pieniezne do dyspozycji podatnika. Zgodnie z art. 41 ust. 4d Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych
podatek od dywidend pobieraja, jako ptatnicy, podmioty prowadzace rachunki papieréw warto$ciowych dla podatnikéw, jezeli dochody
(przychody) te zostaty uzyskane na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i wigzg sie z papierami warto$ciowymi zapisanymi na tych
rachunkach, a wyptata Swiadczenia na rzecz podatnika nastepuje za po$rednictwem tych podmiotéw. Zgodnie z art. 41 ust. 10 Ustawy
0 Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych w przypadku ptatnosci z tytut dywidend zwigzanych z papierami wartosciowymi
przechowywanymi na rachunkach zbiorczych podatek pobierajg i odprowadzajg podmioty prowadzace rachunki zbiorcze, za
po$rednictwem ktorych nalezno$ci z tych tytutdw sg wyptacane. Podatek pobiera sie w dniu przekazania nalezno$ci z danego tytutu
do dyspozycji posiadacza rachunku zbiorczego.

Zgodnie z art. 42 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych, pfatnicy przekazuja stosowne kwoty podatku na
rachunek bankowy wiasciwego urzedu skarbowego w terminie do 20 dnia miesigca nastepujacego po miesigcu, w ktorym pobrano
podatek. Zgodnie z art. 45 ust. 3b Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdb Fizycznych, jezeli podatek nie zostanie pobrany, osoba
fizyczna jest zobowigzana do samodzielnego rozliczenia podatku w zeznaniu rocznym, sktadanym do korica kwietnia roku
nastepujacego po roku podatkowym.

Zgodnie z art. 30a ust. 2a Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody
z udziatu w zyskach osdb prawnych majacych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej na rzecz podatnikéw uprawnionych z
papieréw warto$ciowych zapisanych na rachunkach zbiorczych, ktérych tozsamo$¢ nie zostata platnikowi ujawniona w trybie
przewidzianym w Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi, 19% podatek dochodowy pobiera ptatnik (t.j. podmioty prowadzace
rachunki zbiorcze) od tacznej wartosci dochoddw (przychodow) przekazanych przez niego na rzecz wszystkich takich podatnikéw za
posrednictwem posiadacza rachunku zbiorczego. Zgodnie z art. 45 ust. 3c Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych
podatnicy sa zobowigzani wykaza¢ kwoty dywidend w zeznaniu rocznym, jesli papiery wartosciowe byly zapisane na rachunkach
zbiorczych a tozsamo$¢ podatnika nie zostata ujawniona ptatnikowi. W zakresie dotyczacym takich podatnikéw, ptatnik nie ma
obowigzku sporzadzania ani przesytania imiennych informacji o wysoko$ci dochodu.

Dochody z odpfatnego zbycia papieréw warto$ciowych

Zgodnie z art. 30b ust. 5 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdb Fizycznych, dochdd z odptatnego zbycia papieréw warto$ciowych
nie podlega opodatkowaniu na zasadach ogélnych z zastosowaniem progresywnej stawki podatkowej, ale zgodnie z art. 30b ust. 1
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Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych jest on opodatkowany zryczattowanym 19% podatkiem dochodowym. Zgodnie z
art. 30b ust. 2 pkt 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych, dochod jest obliczany jako roznica migdzy sumg
przychodéw uzyskanych z tytutu odptatnego zbycia papieréw warto$ciowych a kosztami uzyskania przychoddw, obliczonymi na
podstawie stosownych przepiséw Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych. Na podstawie art. 17 ust. 2 oraz art. 19 ust. 1
Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdb Fizycznych, jezeli cena wyrazona w umowie bez uzasadnionej przyczyny znacznie odbiega
od warto$ci rynkowej, kwote przychodu okresla organ podatkowy lub organ kontroli skarbowej w wysokosci warto$ci rynkowe;.
Podatnik jest zobowiazany do samodzielnego rozliczenia podatku z tytutu zbycia papieréw wartosciowych, a osoba dokonujaca wyptat
nie pobiera podatku ani zaliczek na podatek. Podatnik jest zobowigzany do rozliczenia tego podatku do 30 kwietnia roku
nastepujacego po roku podatkowym.

PowyZzszych przepisow nie stosuje sie, jezeli odptatne zbycie akcji nastepuje w wykonywaniu dziatalnosci gospodarczej i akcje
traktowane sg jako aktywa zwigzane z prowadzong dziatalno$cig. W takim przypadku, przychody z odptatnego zbycia akcji powinny
by¢ traktowane jako przychody z prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej i opodatkowane wedtug skali progresywnej lub podatkiem
zryczaltowanym, w zalezno$ci od wyboru dokonanego przez podatnika i spetnienia przez niego dodatkowych wymogoéw.

2.  Podatek dochodowy od os6b prawnych

Podatnicy podatku dochodowego podlegajacy nieograniczonemu obowigzkowi podatkowemu w Polsce

Zgodnie z art. 3 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych, podatnicy, jezeli majg siedzibe lub zarzad na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, podlegaja obowigzkowi podatkowemu od catosci swoich dochodéw, bez wzgledu na miejsce ich osiggania.
Dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z udziatu w zyskach 0s6b prawnych

Zgodnie z art. 22 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z
udziatu w zyskach oséb prawnych majacych siedzibe na terytorium Polski, opodatkowane sg zryczattowanym podatkiem dochodowym
w wysokosci 19%.

Jednakze zgodnie z art. 22 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Prawnych dochody (przychody) z dywidend oraz inne
przychody z udzialu w zyskach oséb prawnych sg zwolnione z podatku dochodowego, jezeli nastepujace warunki sg spetnione
tacznie: (i) wyptacajgcym dywidende oraz inne przychody z tytutu udziatu w zyskach osob prawnych jest spétka bedaca podatnikiem
podatku dochodowego, majaca siedzibe lub zarzad w Polsce; (i) uzyskujacym dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z
tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych jest spotka podlegajaca w Polsce lub w innym niz Polska panstwie czionkowskim Unii
Europejskiej lub w innym panstwie nalezacym do Europejskiego Obszaru Gospodarczego, opodatkowaniu podatkiem dochodowym od
catosci swoich dochodéw, bez wzgledu na miejsce ich osiggania; (iii) spotka uzyskujaca dochody (przychody) z dywidend oraz inne
przychody z tytutu udziatu w zyskach osob prawnych, o ktérej mowa w pkt (ii), posiada bezpo$rednio i nieprzerwanie przez co najmniej
dwa lata nie mniej niz 10% udziatéw (akcji) w kapitale spotki dokonujgcej wskazanych $wiadczen; (iv) spotka uzyskujaca dochody
(przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych, o ktérej mowa w pkt (i), nie korzysta ze
zwolnienia z opodatkowania podatkiem dochodowym od cato$ci swoich dochoddw, bez wzgledu na zrédto ich osiggania.

Zwolnienie to ma réwniez zastosowanie w przypadku, gdy okres dwdch lat nieprzerwanego posiadania udziatéw (akcji) uptywa po dniu
uzyskania dochoddw (przychoddw). W przypadku niedotrzymania warunku posiadania udziatéw (akcji) we wskazanej wysokosci
nieprzerwanie przez okres dwoch lat, spotka uzyskujaca dochody (przychody) z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych jest
zobowigzana do zaptaty podatku, wraz z odsetkami za zwtoke, do 20 dnia miesigca nastepujacego po miesigcu, w ktérym utracita
prawo do zwolnienia. Odsetki sg naliczane od dnia nastepujacego po dniu, w ktorym spdtka skorzystata ze zwolnienia po raz
pierwszy. Zgodnie z art. 22 ust. 4d Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych powyzsze zwolnienie stosuje sie: (i) jezeli
posiadanie udziatéw (akcji) wynika z tytutu wlasnosci, (i) w odniesieniu do dochodéw uzyskanych z udziatéw (akcji) posiadanych na
podstawie tytutu wiasnosci lub tytutu innego niz wiasnos¢, pod warunkiem Ze te dochody (przychody) korzystatyby ze zwolnienia,
gdyby posiadanie tych udziatow (akcji) nie zostato przeniesione.

Warunkiem zastosowania zwolnienia, zgodnie z art. 26 ust. 1f Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych, jest uzyskanie
przez podmiot wyptacajacy naleznosci pisemnego o$wiadczenia, ze spotka otrzymujaca wyptate nie korzysta ze zwolnienia z
opodatkowania podatkiem dochodowym od catosci swoich dochodéw, bez wzgledu na zrédto ich osiggania.

Zgodnie z art. 26 ust. 1i 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych wskazane w tym przepisie podmioty, ktére dokonujg,
wyptat dywidend oraz innych pfatnosci z tytutu udziatu w zyskach osob prawnych, sg obowigzane — jako ptatnicy — pobiera¢ w dniu
dokonania wyplaty zryczattowany podatek dochodowy. Kwoty podatku przekazane zostajg w terminie do 7. dnia miesigca
nastepujacego po miesiacu, w ktdrym zostat on pobrany, na rachunek wtasciwego urzedu skarbowego. W terminie przekazania kwoty
pobranego podatku ptatnicy sa obowigzani przesta¢ podatnikowi informacje o pobranym podatku, sporzadzone wedtug ustalonego
wzoru. Dodatkowo, zgodnie z art. 26a Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdb Prawnych w terminie do konca pierwszego miesiaca
roku nastepujacego po roku podatkowym, w ktorym powstat obowiazek zaptaty podatku, ptatnicy, o ktérych mowa w art. 26 Ustawy o
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Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych obowigzani sa przesta¢ do urzedu skarbowego, ktérym kieruje naczelnik urzedu
skarbowego wiasciwy wedtug siedziby podatnika, roczne deklaracje sporzadzone wedtug ustalonego wzoru.

Zgodnie z art. 26 ust. 2a jezeli wyptata dywidendy jest dokonywana na rzecz podatnikéw bedacych osobami uprawnionymi z papierow
wartosciowych zapisanych na rachunkach zbiorczych, ktorych tozsamos¢ nie zostata ptatnikowi ujawniona w trybie przewidzianym w
Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi 19% zryczattowany podatek dochodowy pobiera pfatnik od facznej warto$ci dochodow
(przychodow) przekazanych przez niego na rzecz wszystkich takich podatnikéw za posrednictwem posiadacza rachunku zbiorczego.
Zgodnie z art. 26 ust. 3 pfatnicy, w zakresie wskazanym w art. 26 ust. 2a, nie sa zobligowani do przestania podatnikom informacji o
dokonanych wypfatach i pobranym podatku.

Dochody z odpfatnego zbycia udziatow (akcji)

Dochody ze zbycia udziatéw (akcji) podlegajg opodatkowaniu podatkiem dochodowym na zasadach ogélnych. Uzyskany przychdd
(cene) i koszty uzyskania przychodu taczy sie z innymi przychodami i kosztami uzyskania przychodu danego okresu podatkowego.
Koszty sg ujmowane w dniu uzyskania przychodu. W wypadku, gdy cena wyrazona w umowie bez uzasadnionej przyczyny znacznie
odbiega od warto$ci rynkowej akcji, przychdd z odptatnego zbycia okre$la organ podatkowy w wysokosci ich warto$ci rynkowej.
Stawka podatku dochodowego od os6b prawnych wynosi 19%, a obowigzek uiszczenia podatku spoczywa na podatniku, w zwigzku z
czym ptatnik nie jest zobowigzany do poboru podatku.

3.  Osoby fizyczne i podatnicy podatku dochodowego od oséb prawnych podlegajacy w
Polsce ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu

Zgodnie z art. 3 ust. 2a Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Fizycznych, osoby fizyczne, jezeli nie majg na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej miejsca zamieszkania, podlegaja obowigzkowi podatkowemu tylko od dochodéw (przychodéw) osigganych
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (ograniczony obowigzek podatkowy).

Zgodnie z art. 3 ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych, podatnicy, jezeli nie majg na terytorium Rzeczypospolite]
Polskiej siedziby lub zarzadu, podlegajg obowigzkowi podatkowemu tylko od dochodéw, ktére osiggaja na terytorium Rzeczypospolite]
Polskiej.

Powyzsze przepisy stosuje sie z uwzglednieniem uméw w sprawie unikania podwoéjnego opodatkowania, ktdrych strong jest
Rzeczpospolita Polska.Zasadniczo przedstawione powyzej zasady opodatkowania dochodéw z odptatnego zbycia udziatéw (akcji)
oraz dochodow (przychodéw) z dywidend i innych przychodéw z udziatu w zyskach oséb prawnych majg zastosowanie réwniez w
przypadku dochodéw uzyskiwanych w Polsce przez osoby fizyczne i osoby prawne podlegajace w Polsce ograniczonemu
obowigzkowi podatkowemu, chyba Zze odpowiednie umowy w sprawie unikania podwdjnego opodatkowania przewidujg inacze;.
Dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z udziatu w zyskach oséb prawnych majacych siedzibe w Polsce uwazane sg
za dochody uzyskane w Polsce.

Jezeli podatek dochodowy jest pobierany przez pfatnika, powinien on uzalezni¢ zastosowanie wiasciwej umowy o unikaniu
podwdjnego opodatkowania od przedstawienia przez podatnika zaswiadczenia o miejscu zamieszkania / siedziby dla celow
podatkowych, wydanego przez wiasciwy organ podatkowy w jurysdykcji, w ktorej podatnik jest rezydentem podatkowym (certyfikat
rezydencji podatkowej). Jesli podatnik podlega obowigzkowi samodzielnego odprowadzenia podatku dochodowego, moze zosta¢
zobowigzany do przedstawienia certyfikatu rezydencji podatkowej wtasciwemu organowi podatkowemu.

Réwnoczesnie, na podstawie art. 22 ust. 4 i ust. 4a Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Prawnych, dochody (przychody) z
dywidend oraz inne przychody z udziatu w zyskach osdb prawnych majacych siedzibe lub zarzad na terytorium Polski sg zwolnione z
podatku dochodowego jezeli podmiot uzyskujacy dochody (przychody) jest spétka podlegajacq podatkowi dochodowemu
(niekorzystajaca ze zwolnienia) w panstwie cztonkowskim UE lub panistwie cztonkowskim Europejskiego Obszaru Gospodarczego, od
catosci dochodéw, niezaleznie od miejsca ich uzyskania oraz posiada bezposrednio co najmniej 10% udziatéw (akcji) w spotce
wyptacajacej dywidende nieprzerwanie przez okres co najmniej dwdch lat. Zwolnienie to ma réwniez zastosowanie w przypadku, gdy
okres dwdch lat nieprzerwanego posiadania udziatow (akcji) uptywa po dniu uzyskania dochodéw (przychodéw). W przypadku
niedotrzymania warunku posiadania udziatéw (akcji) nieprzerwanie przez okres dwoch lat spdtka uzyskujaca dochody (przychody) z
tytutu udziatu w zyskach osdb prawnych jest obowigzana do zaptaty podatku, wraz z odsetkami za zwioke, do 20 dnia miesigca
nastepujacego po miesigcu, w ktdrym utracita prawo do zwolnienia.

Zgodnie z art. 22 ust. 4d Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych powyzsze zwolnienie stosuje sie: (i) jezeli posiadanie
udziatow (akcji) wynika z tytutu wtasnosci, (i) w odniesieniu do dochodéw uzyskanych z udziatéw (akcji) posiadanych na podstawie
tytutu wiasno$ci lub tytutu innego niz wiasnos¢, pod warunkiem ze te dochody (przychody) korzystatyby ze zwolnienia, gdyby
posiadanie tych udziatow (akcji) nie zostato przeniesione.
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Powyzsze zwolnienie ma zastosowanie odpowiednio do spétdzielni zawigzanych na podstawie Rozporzadzenia Rady (WE) nr
1435/2003 z dnia 22 lipca 2003 r. w sprawie statutu Spotdzielni Europejskiej (SCE) (Dz.U. WE L 207 z 18.08.2003), dochodéw
(przychodéw) z dywidend i innych przychodéw z udzialu w zyskach oséb prawnych wyptacanych spétkom podlegajacym
opodatkowaniu podatkiem dochodowym od catosci swoich dochodéw, bez wzgledu na miejsce ich osiagania, w Konfederacji
Szwajcarskiej, z zastrzezeniem Ze bezpo$redni procent udziatéw (akcji) w spdtce wyptacajacej dochody (przychody) wynosi co
najmniej 25%, dochodéw wyptacanych (przypisanych) na rzecz potozonego na terytorium panstwa cztonkowskiego Unii Europejskiej
lub innego panstwa nalezacego do Europejskiego Obszaru Gospodarczego albo w Konfederacji Szwajcarskiej zagranicznego zaktadu
spokki, podlegajacej w Rzeczypospolitej Polskiej lub w innym niz Rzeczpospolita Polska panstwie cztonkowskim Unii Europejskiej lub
w innym panstwie nalezacym do Europejskiego Obszaru Gospodarczego, opodatkowaniu podatkiem dochodowym od catosci swoich
dochodow, bez wzgledu na miejsce ich osiggania jezeli spotka ta spetia warunki do zastosowania zwolnienia oraz do podmiotéw
wymienionych w Zataczniku 4 do Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych.

Zgodnie z art. 22a Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Prawnych powyzsze zasady opodatkowania stosuje sie z
uwzglednieniem uméw w sprawie unikania podwojnego opodatkowania, ktdrych strong jest Rzeczpospolita Polska.

Warunkiem zastosowania zwolnienia, zgodnie z art. 26 ust. 1f Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdb Prawnych, jest uzyskanie
przez podmiot wyptacajacy naleznosci pisemnego o$wiadczenia, ze spdtka otrzymujaca wyptate lub jej zagraniczny zaktad nie
korzysta ze zwolnienia z opodatkowania podatkiem dochodowym od catosci swoich dochodéw, bez wzgledu na zrédto ich osiggania.
Zgodnie z art. 26 ust. 1c Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych zastosowanie zwolnienia z podatku dochodowego
przystugujacego zgodnie z art. 22 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdb Prawnych jest mozliwe pod warunkiem
udokumentowania przez spotke uzyskujacg dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z udziatu w zyskach oséb prawnych
jej migjsca siedziby dla celéw podatkowych certyfikatem rezydencji wydanym przez wiasciwy organ podatkowy, a jezeli dochody
(przychody) sa uzyskiwane przez zagraniczny zaklad tej spotki — zaswiadczeniem dotyczacym istnienia takiego zaktadu
zagranicznego wydanym przez wiasciwy organ administracji podatkowej pafistwa, w ktérym znajduje si¢ jej siedziba lub zarzad, albo
przez wtasciwy organ podatkowy panstwa, w ktérym ten zagraniczny zaktad jest potozony.

Zgodnie z art. 22b Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdb Prawnych zwolnienie od podatku stosuje sie pod warunkiem istnienia
podstawy prawnej wynikajacej z umowy w sprawie unikania podwojnego opodatkowania lub innej ratyfikowanej umowy
miedzynarodowej, ktorej strong jest Polska, do uzyskania przez organ podatkowy informacji podatkowych od organu podatkowego
innego niz Polska panstwa, w ktérym podatnik ma swojg siedzibe lub w ktérym dochdd zostat uzyskany.
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ROZDZIAL XXI: INFORMACJE DODATKOWE

1.

Biegli Rewidenci

FINANS-SERWIS Zespét Doradcdw Finansowo-Ksiggowych Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (00-336 Warszawa, ul. Kopernika 30)
przeprowadzita badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spétki za rok obrotowy koriczacy sie 31 grudnia 2009 r. wraz z
danymi poréwnawczymi za rok obrotowy koriczacy sie 31 grudnia 2008 r. sporzadzonego wedtug PSR oraz wydata opinie bez
zastrzezen z tego sprawozdania finansowego.

FINANS-SERWIS Zespét Doradcdw Finansowo-Ksiegowych Sp. z 0.0. jest wpisana na liste podmiotow uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych pod numerem 205. W imieniu FINANS-SERWIS Zespot Doradcow Finansowo-Ksiegowych Sp. z o.0.
badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2009 r. wraz z danymi
pordwnawczymi za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2008 r. sporzadzonego wediug PSR przeprowadzita Alicja Kos (biegly
rewident nr 11421).

Grant Thornton Frackowiak Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu (61-831 Poznan, pl. Wiosny Ludéw 2) przeprowadzita badanie
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spotki za rok obrotowy koriczacy sie 31 grudnia 2010 r. wraz z danymi poréwnawczymi
za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2009 r. sporzadzonego wedtug PSR oraz wydata opinie bez zastrzezen z tego sprawozdania
finansowego.

Grant Thornton Frackowiak Sp. z 0.0. jest wpisana na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod
numerem 238. W imieniu Gran Thornton Frackowiak Sp. z o.0. badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok
obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2010 r. wraz z danymi poréwnawczymi za rok obrotowy kofczacy sie 31 grudnia 2009 r.
sporzadzonego wedtug PSR przeprowadzit Ryszard Maciejewski (Partner — biegty rewident nr 7392).

KPMG Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k. z siedzibg w Warszawie (00-867 Warszawa, ul. Chtodna 51)
przeprowadzita badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spétki za rok obrotowy koriczacy sie 31 grudnia 2011 r. wraz z
danymi poréwnawczymi za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2010 r. sporzadzonego wedlug MSSF oraz wydata opinie bez
zastrzezen z tego sprawozdania finansowego.

KPMG Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp.k. jest wpisana na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan
finansowych pod numerem 3546. W imieniu KPMG Audyt Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k. badanie skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2011 r. wraz z danymi pordwnawczymi za rok obrotowy
koficzacy sie 31 grudnia 2010 r. przeprowadzili Wojciech Stopka (Komandytariusz, Petnomocnik — biegly rewident nr 90060) oraz
tukasz Zigbkowski (biegty rewident nr 12019).

Nie byto przypadku odmowy przez biegtego rewidenta wyrazenia opinii 0 badanych sprawozdaniach statutowych, wydania opinii
negatywnej lub wydania opinii z zastrzezeniem. Szczegdty zmian biegtych rewidentéw w okresie objetym historycznymi informacjami
finansowymi nie sq istotne dla ocen sytuacji ekonomiczno-finansowej Grupy Baltona.

Wskazanie innych informacji w Prospekcie, ktore zostaly zbadane przez bieglych
rewidentéw

Nie dotyczy.

Data najnowszych informacji finansowych

Ostatnimi rocznymi informacjami finansowymi sporzadzonymi przez Emitenta oraz zbadanymi przez Biegtego Rewidenta jest
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta sporzadzone zgodnie z MSSF zatwierdzonymi przez Unie Europejska za rok
obrotowy zakoriczony 31 grudnia 2011 r.

Srédroczne i inne informacje finansowe
Ostatnimi opublikowanymi danymi finansowymi Grupy jest pdtroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za okres

zakoriczony 30 wrze$nia 2012 r. Skonsolidowane dane finansowe Grupy za Ill kwartat 2012 r. nie zostaty zbadane lub poddane
przegladowi przez Biegtego Rewidenta.
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5.

Opis zakresu dziatan doradcow

Firma Inwestycyjna
Role Firmy Inwestycyjnej petni Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Wspélnej 47/49.

Doradca Prawny
Podmiotem zaangazowanym w procedure dopuszczenia akcji Emitenta do obrotu jest Doradca Prawny — kancelaria prawna Allen &
Overy, A. Pedzich sp. k. z siedzibg w Warszawie pod adresem Rondo ONZ 1 w Warszawie.

Doradca Finansowy

Doradca Finansowy — BRE Corporate Finance S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Wspoinej 47/49 - jest powigzany z Domem
Inwestycyjnym BRE Banku S.A. w zakresie wynikajacym z zawartej umowy na wykonanie niektérych prac zwigzanych z procedurg
dopuszczenia akcji Emitenta do obrotu.

Wyzej wymienione osoby prawne oraz osoby fizyczne zaangazowane z ich ramienia w procedure dopuszczenia akcji Emitenta do
obrotu nie posiadajg papieréw wartosciowych Emitenta. Pomiedzy dziataniami ww. oséb i Emitenta nie wystepuje konflikt intereséw
zwigzany z dopuszczeniem akcji Emitenta do obrotu gietdowego.

Informacje uzyskane od oséb trzecich

Emitent o$wiadcza, iz nie ma raportéw, pism i innych dokumentéw, wycen i odwiadczen sporzadzonych przez ekspertow na wniosek
Emitenta, do ktérych odniesienia lub ktorych fragmenty znajduja sie w niniejszym Prospekcie.

Wiedze na temat rynku i konkurentéw Emitent opiera na publikacjach branzowych, ogélnodostepnych badaniach rynku, informacjach i
opracowaniach oraz statystykach pochodzacych m.in. z nastepujacych zrédet: Gtéwny Urzad Statystyczny (comiesigczny biuletyn
statystyczny), Narodowy Bank Polski (publikowane historyczne wartosci kurséw walutowych), Instytut Badan nad Gospodarkg
Rynkowa (Kwartalne prognozy makroekonomiczne), Urzad Lotnictwa Cywilnego (publikowane statystyki i prognozy na temat liczby
pasazerow w portach lotniczych), Deutsche Bank (Dufry Analyst Report), Airbus (Global Market Forecast 2011-2030). Zrodio
pochodzenia informacji zewnetrznych podawane jest kazdorazowo w przypadku uzycia takich informacji w Prospekcie.

Informacje zawarte w ninigjszym Prospekcie, a co do ktdrych nie okre$lono Zrédta pochodzenia, zostaty opracowane na podstawie
wiasnych informaciji i danych zgromadzonych przez Emitenta na podstawie wtasnej wiedzy i znajomosci rynku. W przypadku danych
finansowych niepochodzacych ze Skonsolidowanych Sprawozdar Finansowych, zostato podane odpowiednie zrdto danych, a dane
te zostaly oznaczone jako niezbadane.

Zarzad potwierdza, ze przytoczone informacje zostaty doktadnie powtdrzone, oraz w stopniu, w jakim Emitent jest tego $wiadom i w
jakim moze to oceni¢ na podstawie informacji opublikowanych przez osobe trzecig, nie zostaly pominiete Zzadne fakty, ktdre
sprawityby, ze powtorzone informacije bytyby niedoktadne lub wprowadzatyby w btad.

Dokumenty udostepnione do wgladu

W okresie waznosci Prospektu w siedzibie Emitenta (ul. Dziatkowa 115, 02-234 Warszawa, Polska) bedg udostepniane do wgladu
nastepujace dokumenty:

e Statut;

o aktualny odpis z rejestru przedsigbiorcow KRS dla Spétki;

e regulamin Zarzadu, regulamin Rady Nadzorczej oraz regulamin Walnego Zgromadzenia;

o historyczne jednostkowe informacje finansowe Emitenta oraz skonsolidowane informacje finansowe Grupy Baltona za kazde z
dwach lat obrotowych poprzedzajacych publikacje Prospektu.

o Srédroczne jednostkowe informacje finansowe Emitenta oraz skonsolidowane informacje finansowe Grupy Baltona za | kwartat

2012 ., Il kwartat 2012 r. oraz lll kwartat 2012 r.

Ze wskazanymi powyzej dokumentami mozna zapozna¢ sie réwniez na stronie internetowej Emitenta — www.baltona.pl
Ponadto, w okresie waznosci Prospektu w siedzibie Emitenta beda udostepniane do wgladu sprawozdania finansowe spotek
zaleznych Emitenta za kazde z dwoch lat obrotowych poprzedzajacych publikacje Prospektu.
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ROZDZIAL XXII: OSWIADCZENIA STOSOWNIE DO ROZPORZADZENIA
PROSPEKTOWEGO

Spotka
Nazwa: Przedsiebiorstwo Handlu Zagranicznego ,,Baltona” Spétka Akcyjna
Siedziba: ul. Dziatkowa 115, 02-234 Warszawa
Telefon: +48 22 519 20 00
Fax: +48 22 519 20 05
E-mail: warszawa@baltona.pl
Adres strony internetowey: www.baltona.pl

Osoby fizyczne dziatajace w imieniu Spotki:
Witold Kruszewski — Cztonek Zarzadu
Andrzej Uryga - Czlonek Zarzadu
Oswiadczenie osob dziatajacych w imieniu Spotki
Spoétka, bedac odpowiedzialng za informacje zawarte w Prospekcie, niniejszym o$wiadcza, ze zgodnie z najlepsza wiedza i przy dotozeniu

nalezytej starannosci, by zapewni¢ taki stan, informacje zawarte w Prospekcie sg prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym i ze w
Prospekcie nie pominieto niczego, co mogtoby wptywaé na jego znaczenie.
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Firma Inwestycyjna: Dom Inwestycyjny BRE Banku Spotka Akcyjna

Nazwa: Dom Inwestycyjny BRE Banku Spoétka Akcyjna
Siedziba: Ul. Wspdlna 47/49, 00-684 Warszawa

Telefon: +48 22 697 47 00

Fax: +48 22 697 48 20

E-mail: brebrokers@dibre.pl

Adres strony internetowey: www.dibre.pl

Osoby fizyczne dziatajace w imieniu Firmy Inwestycyjnej:

Jarostaw Kowalczuk — Prezes Zarzadu
Adam Jaroszewicz — Wiceprezes Zarzadu

Oswiadczenie os6b dziatajacych w imieniu Firmy Inwestycyjnej

Dziatajac w imieniu Domu Inwestycyjnego BRE Banku Spétka Akcyjna, niniejszym o$wiadczam, ze zgodnie z mojq najlepsza wiedzg i przy
dotozeniu nalezytej staranno$ci, by zapewnic taki stan, informacje zawarte w czesciach Prospektu, za ktére Dom Inwestycyjny BRE Banku
Spotka Akcyjna jest odpowiedzialny, sg prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz w czes$ciach tych nie pominigto niczego, co
mogtoby wptywaé na ich znaczenie.

Odpowiedzialnos¢ Domu Inwestycyjnego BRE Banku Spétka Akcyjna jako podmiotu odpowiedzialnego za sporzadzenie informacii
zamieszczonych w niniejszym Prospekcie ograniczona jest do nastepujacych rozdziatow Prospektu: ,Ryzyka zwigzane z ubieganiem sie o
dopuszczenie do obrotu gietdowego, rynkiem kapitatowym i wtdrnym obrotem akcji”, ,Dopuszczenie do obrotu”, jak réwniez odpowiadajacych
tym rozdziatom nastepujacych czesci ,Podsumowania” - pkt C1, C6, D3 oraz E.

Jarostaw Kowalczuk Adam Jaroszewicz
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
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Doradca prawny: Allen & Overy, A. Pedzich sp. k.

Nazwa: Allen & Overy, A. Pedzich sp. k.
Siedziba: Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
Telefon: +48 22 820 61 00

Fax: +48 22 820 61 99

E-mail: warsaw@allenovery.com

Adres strony internetowey: www.allenovery.com

Osoba fizyczna dziatajgca w imieniu Doradcy Prawnego:

Zbigniew Mrowiec — Partner

Oswiadczenie oso6b dziatajacych w imieniu Doradcy Prawnego

Dziatajac w imieniu kancelarii prawnej Allen & Overy, A. Pedzich sp.k. o$wiadczam, iz zgodnie z mojg najlepsza wiedza i przy dotozeniu
nalezytej starannosci, by zapewni¢ taki stan, informacje zawarte w cze$ciach Prospektu, za ktdre kancelaria prawna Allen & Overy, A. Pedzich
sp.k. jest odpowiedzialna sg prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz w cze$ciach tych nie pominieto niczego, co mogtoby
wplywac na ich znaczenie.

Odpowiedzialnos¢ Allen & Overy, A. Pedzich sp.k. jako podmiotu odpowiedzialnego za sporzadzenie informacji zamieszczonych w niniejszym
Prospekcie ograniczona jest do Rozdziatu XIX oraz Rozdziatu XX. .
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Doradca Finansowy: BRE Corporate Finance S.A.

Nazwa: BRE Corporate Finance Spotka Akcyjna
Siedziba: ul. Wspélna 47/49, 00-684 Warszawa
Telefon: +48 22 332 20 00

Fax: +48 22 332 20 01

E-mail: office@bcf.pl

Adres strony internetowe;: www.bcf.pl

Osoby fizyczne dziatajace w imieniu Doradcy Finansowego:

Piotr Gatazka — Prezes Zarzadu
Leszek Filipowicz — Wiceprezes Zarzadu

Oswiadczenie osob dziatajacych w imieniu Doradcy Finansowego

Dziatajac w imieniu BRE Corporate Finance S.A. o$wiadczam, iz zgodnie z moja najlepszq wiedzg i przy dotozeniu nalezytej starannosci, by
zapewni¢ taki stan, informacje zawarte w cze$ciach Prospektu, za ktére BRE Corporate Finance S.A. jest odpowiedzialna sg prawdziwe,
rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz w czesciach tych nie pominieto niczego, co mogtoby wptywaé na ich znaczenie.
Odpowiedzialnos¢ BRE Corporate Finance S.A. jako podmiotu odpowiedzialnego za sporzadzenie informacji zamieszczonych w niniejszym
Prospekcie ograniczona jest do nastepujacych czesci Prospektu: Rozdziat Il pkt 1.1-1.8, Rozdziat VII, Rozdziat VIII, Rozdziat XI, Rozdziat XII
pkt 1, 3-9, 12 jak réwniez odpowiadajacych tym rozdziatom nastepujacych czesci ,Podsumowania” - pkt B.3, B.4a, B.7 oraz D.1.

Piotr Gatazka Leszek Filipowicz
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
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ROZDZIAL XXIIl: DEFINICJE | SKROTY

Akcje

11.239.177 akcji zwyktych na okaziciela Emitenta, w ktorych sktad wehodza;
162.600 akcji zwyktych na okaziciela serii A, 162.000 akcji zwyktych na
okaziciela serii B, 1.770.000 akcji zwyktych na okaziciela serii C, 8.599.200 akcji
zwyklych na okaziciela serii D, 545.377 akcji zwyklych na okaziciela serii E

Akcje imienne

17.400 akcji zwyktych imiennych serii A Emitenta

Aneks

Dokument o ktérym mowa w art. 51 Ustawy o Ofercie Publicznej

Ashdod Holdings

Ashdod Holdings Limited, spétka prawa cypryjskiego z siedzibg w Larnaka,
Cypr, pod adresem: Simou Menardou 8, Ria Cort 8.,6015 Larnaka, Cypr

Baltona Shipchandlers

Baltona Shipchandlers Sp. z 0.0. z siedziba w Swinoujéciu

Baldemar Holdings

Baldemar Holdings Limited z siedziba w Simou Menardou (Cypr)

Baltona France

Baltona France S.A.S. z siedzibg w Paryzu (Francja)

BH Travel

BH Travel Retail Poland Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie

Big Venture

Big Venture Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie

Centrum Obstugi Operacyjnej

Centrum Obstugi Operacyjnej sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie

CUW, CUWB, CUW Baltona

Centrum Ustug Wspoinych Baltona Sp. z 0.0. (dawniej: Efektywne Centrum
Ustug Operacyjnych Sp. z 0.0.) z siedzibg w Warszawie.

Data Prospektu, Dzien Zatwierdzenia Prospektu

Dzieh zatwierdzenia prospektu przez KNF

DF&TR

Duty Free & Travel Retail

Doradca Finansowy

BRE Corporate Finance S.A. z siedzibg w Warszawie

Doradca Prawny

Allen & Overy, A. Pedzich, sp. k. z siedzibg w Warszawie

Dyrektywa Prospektowa, Dyrektywa 2003/71/WE

Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada
2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego opublikowanego w zwigzku z publiczna
ofertg lub dopuszczeniem do obrotu papieréw warto$ciowych i zmieniajaca
dyrektywe 2001/34/WE.

Dziert Roboczy

Dzien od poniedziatku do piatku, za wyjatkiem dni ustawowo wolnych od pracy
na terytorium RP oraz dni, w ktdrych nie prowadzi dziatalno$ci GPW

Emitent, Spétka, PHZ Baltona S.A., Baltona

Przedsiebiorstwo Handlu Zagranicznego Baltona Spétka Akcyjna z siedzibg w

Warszawie

Efektywne Centrum Operacji

Efektywne Centrum Operacji sp. z 0.0.z siedzibg w Warszawie

EOG

Europejski Obszar Gospodarczy

ESPI

Elektroniczny System Przekazywania Informacji, system przekazywania
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raportow przez spotki publiczne

EUR

Jednostka monetarna obowigzujgca w Unii Europejskiej

Firma Inwestycyjna

Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A. z siedzibg w Warszawie

Flemingo Duty Free Ukraine, Flemingo Ukraine

Flemingo Duty Free Ukraine z siedzibg we Lwowie na Ukrainie.

Flemingo International

Flemingo International Limited, spétka zarejestrowana na Wyspach
Dziewiczych, posiadajaca swoje gtéwne biuro w Dubaju (Emiraty
Arabskie).

GPW, Gietda

Gielda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie Spétka Akcyjna z siedzibg w
Warszawie

S.C. Gredy Company, Gredy, Gredy Company

Gredy Company SRL, z siedzibg w Bukareszcie (Rumunia)

Grupa, Grupa Baltona, Grupa Emitenta

Grupa kapitatowa Emitenta obejmujgca Emitenta oraz jego Spotki Zalezne

GUS

Gtowny Urzad Statystyczny

KDPW

Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych Spétka Akcyjna z siedzibg w
Warszawie

Kodeks Cywilny

Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (Dz. U. z 1964 r. Nr 16, poz.
93 z poézn. Zm.)

Kodeks Postepowania Cywilnego

Ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. Kodeks Postepowania Cywilnego (Dz. U. z
1964, Nr 43, poz. 296, z pdzn. Zm.)

Kodeks Pracy

Ustawa z dnia 26 czerwca 2974 r. Kodeks Pracy (t,. Dz. U. z 1998, Nr 21, poz.
94 z pbzn. Zm.)

Kodeks Spotek Handlowych, Ksh

Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spétek handlowych (Dz. U. z 2000
roku nr 94 poz. 1037 z p6zn. Zm.)

Komisja, KNF Komisja Nadzoru Finansowego
KRS Krajowy Rejestr Sadowy
LIBOR Wysoko$¢ oprocentowania pozyczek na rynku miedzybankowym w Londynie

Magna Project

Magna Project Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie

MSR Miedzynarodowe Standardy Rachunkowo$ci
NSSF Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej zatwierdzone przez
Unie Europejska
NBP Narodowy Bank Polski
Nwz Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
. Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Ordynacja Podatkowa (Dz. U. z 1997 roku nr
Ordynacja Podatkowa

137 poz. 926 z pdzn. zm.)
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Panstwo Cztonkowskie; Odpowiednie Panstwo Czlonkowskie

Panstwo czlonkowskie Europejskiego Obszaru Gospodarczego

p.b. Punkty bazowe
PKB Produkt krajowy brutto
P.p. Punkty procentowe

Prawo bankowe

Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz.U. z 2002 r. Nr
72 poz. 665, z pézn. zm.)

Ustawa z dnia 19 marca 2004 r. Prawo celne (Dz.U. z 2004 r., nr 68

Prawo Celne .

poz. 622, z pdzn. zm.)

Prospekt emisyjny PHZ Baltona S.A. sporzgdzony w formie jednolitego
Prospekt

dokumentu.
PPPL Przedsiebiorstwo Panstwowe ,Porty Lotnicze”

Rada Nadzorcza

Rada Nadzorcza Emitenta

Raport Biezacy

Raport przekazywany przez Emitenta zgodnie z art. 56 ust. 1 pkt 2 Ustawa o
Ofercie

Regulamin Gietdy, Regulamin GPW

Regulamin Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A.

Regulamin KDPW

Regulamin Krajowego Depozytu Papieréw WartoSciowych S.A.

Rozporzadzenie Prospektowe

Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r.
stanowigce przepis wykonawczy do Dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych
oraz formy, wigczenia przez odniesienie i publikacji tych prospektéw oraz

upowszechniania reklam

Rozporzadzenie w sprawie Informacji Biezacych i Okresowych

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow
warto$ciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim
(Dz. U.z 2009 r. nr 33 poz. 259 z pézn. zm.)

Rozporzadzenie Wykonawcze do Wspdlnotowego Kodeksu

Rozporzadzenie Komisji (EWG) NR 2454/93 z dnia 2 lipca 1993 r.
ustanawiajace przepisy w celu wykonania rozporzadzenia Rady (EWG) nr

Celnego 2913/92 ustanawiajacego Wspdlnotowy Kodeks Celny (Dz.U. L 253 z
11.10.1993, str. 1)

tlr Rok do roku

S.A. Spotka akcyjna

Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok obrotowy konczacy sie
31 grudnia 2011 r. wraz z danymi poréwnawczymi za rok obrotowy konczacy si¢
31 grudnia 2010 r. sporzadzone wedtug Migdzynarodowych Standardéw
Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF), ktore zostaty zatwierdzone przez Unie
Europejska, skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok obrotowy
kofczacy sie 31 grudnia 2010 r. wraz z danymi poréwnawczymi za rok obrotowy
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kofczacy sie 31 grudnia 2009 r. sporzadzone zgodnie z Ustawg o
rachunkowosci (PSR), skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok
obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2009 r. wraz z danymi poréwnawczymi za rok
obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2008 r. sporzadzone zgodnie z Ustawg o
rachunkowosci (PSR) oraz skonsolidowane $rédroczne sprawozdanie
finansowe Grupy za pétrocze zakoriczone 30 czerwca 2012 r. wraz z danymi
poréwnawczymi za potrocze zakoriczone 30 czerwca 2011 r. sporzadzone
zgodnie z MSSF.

Spotki Zalezne

BH Travel, Baltona Shipchandlers, Gredy Company, Baltona France
CUW Baltona, Centrum Obstugi Operacyjnej, Efektywne Centrum
Operacji, Flemingo Duty Free Ukraine oraz Baldemar Holdings Limited.

Sp.zo.o0.

Spoétka z ograniczong odpowiedzialno$cig

Statut

Statut Emitenta

Szczegotowe Zasady Dziatania KDPW

Szczegdtowe Zasady Dziatania KDPW, Zatacznik nr 1 do uchwaly Zarzadu
KDPW nr 176/09 z 15 maja 2009 r., z pézn. zm.

UE Unia Europejska
uUs Urzad Skarbowy
usb Dolar amerykanski

Ustawa o Nadzorze nad Rynkiem Kapitatowym

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. z
2005 ., nr 183, poz.1537, ze zm.)

Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (tekst
jednolity Dz. U.z 2010 r. nr 211 poz. 1384 z p6zn. zm.)

Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentow

Ustawa z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurenciji i konsumentéw (Dz.U. z
2007 r. nr 50, poz.331, ze zm.)

Ustawa o Ofercie Publicznej

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spétkach publicznych (tekst jednolity Dz.U. z 2009 r. Nr 185, poz. 1439 z

pézn. zm.)

Ustawa o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych

Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0séb fizycznych
(tekst jednolity Dz.U. z 2012 r., poz. 361, z pdzn. zm.)

Ustawa o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych

Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0s6b prawnych
(tekst jednolity Dz.U. 2011 r., nr 74, poz. 397, z pézn. zm.)

Ustawa Prawo Celne

Ustawa z dnia 19 marca 2004 r. Prawo celne (Dz.U. z 2004 r., nr 68, poz.622, z
pézn. zm.)

Ustawa Prawo Dewizowe

Ustawa z dnia 27 lipca 2002 r. - Prawo dewizowe (Dz.U. z 2002 r. nr 141, poz.
1178 z pdzn. zm.)

WIBOR

Wysoko$¢ oprocentowania pozyczek na polskim rynku miedzybankowym

Wspdlinotowy Kodeks Celny

Rozporzadzenie Rady (EWG) nr 2913/92 z dnia 12 pazdziernika 1992 r.
ustanawiajace Wspolnotowy Kodeks Celny (Dz. Urz. WE L 302 z 19.10.1992), z
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pbzniejszymi zmianami.

WZ, Walne Zgromadzenie

Walne Zgromadzenie Emitenta

Zarzad Zarzad Emitenta

zh Zb Jednostka monetarna obowigzujgca w Polsce
ZUS Zakiad Ubezpieczen Spotecznych

Wz Zwyczajne Walne Zgromadzenie
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ROZDZIAL XXIV: HISTORYCZNE INFORMACJE FINANSOWE

Opinia Biegtego Rewidenta z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok obrotowy

konczacy sie 31 grudnia 2011 r. F-1
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok obrotowy koficzacy sie 31 grudnia 2011 r. F-3
Opinia Biegtego Rewidenta z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok obrotowy F.84
kofczacy sig 31 grudnia 2010 .
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok obrotowy korczacy sie 31 grudnia 2010 r. F-87
Opinia Biegtego Rewidenta z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok obrotowy

. . . F-103
koriczacy sie 31 grudnia 2009 r.
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok obrotowy koriczacy sie 31 grudnia 2009 r. F-107
Srodroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe za péirocze zakoriczone 30 czerwca 2012 r. F-121
Raport okresowy kwartalny skonsolidowany za IIl kwartat 2012 r. F-154
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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Zarzqdu Przedsigbiorstwo Handlu Zagrancznego ,, Baltona” S.A.

PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej, ktorej jednostkag dominujacg jest Przedsigbiorstwo Handlu Zagranicznego ,,Baltona”
S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Dziatkowa 115 (,,Grupa Kapitalowa™), na ktore sktada si¢
skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzien 31 grudnia 2011 r. oraz
31 grudnia 2010 r., skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodoéw, skonsolidowane
sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym oraz skonsolidowane sprawozdanie z przeplywow
pienieznych za lata obrotowe konczgce si¢ 31 grudnia 2011 r. oraz 31 grudnia 2010 r. oraz
informacje dodatkowe do skonsolidowanego sprawozdania finansowego o przyjetych zasadach
rachunkowo$ci oraz inne informacje objasniajace.

Odpowiedzialnos¢ Zarzqdu

Zarzad jednostki dominujacej jest odpowiedzialny za sporzadzenie i rzetelng prezentacje tego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej, ktore zostaty zatwierdzone przez Uni¢ Europejska i innymi
obowigzujagcymi przepisami. Zarzad jednostki dominujgcej jest odpowiedzialny rowniez za
kontrole wewnetrzng, ktérg uznaje za niezbedng, aby sporzadzane skonsolidowane sprawozdania
finansowe byly wolne od nieprawidtowosci powstatych wskutek celowych dziatan lub bigdow.

Odpowiedzialnos¢ Bieglego Rewidenta

Naszym zadaniem jest, w oparciu o przeprowadzone badanie, wyrazenie opinii o tym
skonsolidowanym  sprawozdaniu  finansowym. Badanie  sprawozdania  finansowego
przeprowadziliS§my stosownie do postanowien rozdzialu 7 ustawy o rachunkowosci, krajowych
standardow rewizji finansowej wydanych przez Krajowa Radg¢ Bieglych Rewidentow w Polsce
oraz Miedzynarodowych Standardow Rewizji Finansowej. Regulacje te nakladaja na nas
obowigzek postgpowania zgodnego z zasadami etyki oraz zaplanowania i przeprowadzenia badania
w taki sposob, aby uzyskac¢ racjonalng pewnos¢, ze skonsolidowane sprawozdanie finansowe jest
wolne od istotnych nieprawidtowosci.

Badanie polega na przeprowadzeniu procedur majgcych na celu uzyskanie dowodow badania
dotyczacych kwot i informacji ujawnionych w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.
Wybér procedur badania zalezy od naszego osadu, w tym oceny ryzyka wystgpienia istotnej
nieprawidtowosci skonsolidowanego sprawozdania finansowego na skutek celowych dziatan lub
btedéw. Przeprowadzajac oceng tego ryzyka bierzemy pod uwage kontrole wewnetrzng zwigzang
ze sporzadzeniem oraz rzetelng prezentacjg skonsolidowanego sprawozdania finansowego w celu
zaplanowania stosownych do okolicznos$ci procedur badania, nie za§ w celu wyrazenia opinii na
temat skutecznos$ci dziatania kontroli wewnetrznej w jednostce. Badanie obejmuje rowniez oceng
odpowiednio$ci stosowanej polityki rachunkowosci, zasadno$ci szacunkow dokonanych przez
Zarzad jednostki dominujacej oraz oceng ogolnej prezentacji skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.
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Wyrazamy przekonanie, ze uzyskane przez nas dowody badania stanowia wystarczajacg i
odpowiednig podstawe do wyrazenia przez nas opinii z badania.

Opinia

Naszym zdaniem, zataczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej
Przedsigbiorstwo Handlu Zagranicznego ,,Baltona” S.A. przedstawia rzetelnie i jasno sytuacj¢
majatkowa i finansowa Grupy Kapitalowej na dzien 31 grudnia 2011 r. oraz 31 grudnia 2010 r.,
wynik finansowy oraz przeptywy pieni¢zne za lata obrotowe konczace si¢ 31 grudnia 2011 r.
oraz 31 grudnia 2010 r., zostato sporzadzone, we wszystkich istotnych aspektach, zgodnie z
Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, ktore zostaly zatwierdzone
przez Uni¢ FEuropejska oraz jest zgodne z wplywajacymi na tre§¢ skonsolidowanego
sprawozdania finansowego przepisami prawa obowigzujacymi Grupe Kapitatowa.

W imieniu KPMG Audyt Spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscia sp.k. nr ewidencyjny 3546
ul. Chlodna 51, 00-867 Warszawa

Biegly rewident nr 12019 Biegly rewident nr 90060
Lukasz Ziabkowski Komandytariusz, Pelnomocnik
Wojciech Stopka

19 kwietnia 2012 r.
Warszawa
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GRUPA KAPITALOWA PRZEDSIEBIORSTWO HANDLU ZAGRANICZNEGO "BALTONA" S.A.

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
ZA ROK OBROTOWY KONCZACY SIE
31 GRUDNIA 2011 R.



Grupa Kapitalowa Przedsi¢ebiorstwo Handlu Zagranicznego ''Baltona' S.A.

Sprawozdanie finansowe za rok obrotowy konczacy si¢ 31 grudnia 2011 r.

SPIS TRESCI

Skonsolidowane Sprawozdanie z sytuacji finansowej

Skonsolidowane Sprawozdanie z catkowitych dochodéw (jedno sprawozdanie)
Skonsolidowane Sprawozdanie ze zmian w kapitale wiasnym

Skonsolidowane Sprawozdanie z przeplywow pienigznych

Informacje objasniajace

Strona
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F-9
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Grupa Kapitalowa Przedsi¢ebiorstwo Handlu Zagranicznego ''Baltona' S.A.
Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej

(wszystkie dane liczbowe przedstawiono w tysigcach ztotych)

AKTYWA Nota 31.12.2011 31.12.2010 01.01.2010

Aktywa trwale
Rzeczowe aktywa trwate 133 10771 10 356 16 249
Wartosci niematerialne 14.3 151 91 151
Nieruchomosci inwestycyjne 15 - - 6 522
Naleznosci dlugoterminowe 19 20 233 26
Inwestycje dtugoterminowe 16 - - 2 000
Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 17.2 1707 1444 1389

Aktywa trwale 12 649 12 124 26 337

Aktywa obrotowe

Zapasy 18 21519 12 169 10 661
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostale 19 9414 10 842 4063
Inwestycje krotkoterminowe 16 6 045 7 036 72
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 20 2752 1692 3232
Aktywa obrotowe 39 730 31739 18 028
AKTYWA OGOLEM 52379 43 863 44 365

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej nalezy analizowa¢ lgcznie z informacjami objasniajgcymi do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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Grupa Kapitalowa Przedsi¢ebiorstwo Handlu Zagranicznego ''Baltona' S.A.
Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej

(wszystkie dane liczbowe przedstawiono w tysigcach ztotych)

PASYWA Nota 31.12.2011 31.12.2010 01.01.2010
Kapital wlasny

Kapitat zaktadowy 2814 2678 2678

Kapitat ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalne;j 4 655 - -

Kapitat zapasowy 14 243 12071 18 114

Zyski zatrzymane 4079 1193 (7 540)
Kapital wlasny wiascicieli jednostki dominujacej 25791 15942 13 252
Udzialy niekontrolujace 7 - 206 -
Kapital wlasny ogéltem 25791 16 148 13 252
Zobowiazania

Zobowiazania z tytutu kredytow, pozyczek

oraz innych instrumentéw dtuznych 24.1 549 540 4 754

Przychody przysztych okresow 26 422 - -

Rezerwy 28 52 52 52

Zobowigzania z tytutu $wiadczen pracowniczych 27 29 57 57
Zobowiazania dlugoterminowe 1052 649 4 863

Zobowiazania z tytutu kredytéw, pozyczek

oraz innych instrumentow dluznych 242 5045 9 858 2 891
Zobowiazania z tytutu dostaw i ushug oraz pozostate 25 19314 16 435 22 691
Zobowiazania z tytutu podatku dochodowego 61 79 2
Zobowigzania z tytutu $wiadczen pracowniczych 27 528 378 449
Przychody przysztych okresow 26 336 221 217
Rezerwy 28 252 95 -
Zobowiazania krotkoterminowe 25536 27 066 26 250
Zobowiazania 26 588 27715 31113
PASYWA OGOLEM 52 379 43 863 44 365

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej nalezy analizowa¢ lgcznie z informacjami objasniajgcymi do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

F-6



Grupa Kapitalowa Przedsi¢ebiorstwo Handlu Zagranicznego ''Baltona' S.A.
Skonsolidowane sprawozdanie z calkowitych dochodow

(wszystkie dane liczbowe przedstawiono w tysigcach ztotych)

01.01.2011- 01.01.2010-

Nota 31.12.2011 31.12.2010
Przychody ze sprzedazy 8 192 449 155 742
Pozostate przychody 10 149 2883
Razem przychody z dzialalnoS$ci operacyjnej 192 598 158 625
Amortyzacja (3 306) (2761)
Zuzycie surowcow i materialow (2 301) (1 760)
Ustugi obce (41 594) (40 375)
Koszty $wiadczeh pracowniczych 9 (14 618) (12 694)
Podatki i optaty (2 061) (1753)
Pozostate koszty rodzajowe (1 433) (860)
Wartos¢ sprzedanych towaréw i materiatow (123 026) (94 237)
Pozostale koszty operacyjne 10 (445) (813)
Razem Kkoszty dzialalnosci operacyjnej (188 784) (155 253)
Zysk na dzialalno$ci operacyjnej 3814 3372
Przychody finansowe 672 290
Koszty finansowe (703) (620)
Koszty finansowe netto 11 (31) (330)
Zysk przed opodatkowaniem 3783 3042
Podatek dochodowy 12 158 (146)
Zysk netto za okres sprawozdawczy 3941 2 896
Inne calkowite dochody
Roznice kursowe z przeliczenia jednostek dziatajacych za granica 5 -
Inne calkowite dochody netto za okres sprawozdawczy 5 -
Calkowite dochody ogélem za okres sprawozdawczy 3946 2 896
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Grupa Kapitalowa Przedsi¢ebiorstwo Handlu Zagranicznego ''Baltona' S.A.

Skonsolidowane sprawozdanie z calkowitych dochodow

(wszystkie dane liczbowe przedstawiono w tysigcach ztotych)

Zysk netto przypadajacy na:
Wiascicieli Jednostki Dominujace;j
Udziaty niekontrolujace

Zysk netto za okres sprawozdawczy

Calkowite dochody ogétem przypadajace na:
Wiascicieli Jednostki Dominujace;j
Udziaty niekontrolujace

Calkowite dochody ogélem za okres sprawozdawczy

Zysk przypadajacy na 1 akcje
Podstawowy (zt)
Rozwodniony (zt)

Dzialalno$¢ kontynuowana
Zysk podstawowy na 1 akcje (zt)
Zysk rozwodniony na 1 akcje (zt)

Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodow nalezy analizowac lqcznie z informacjami
objasniajgcymi do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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22
22

22
22

01.01.2011-  01.01.2010-
31.12.2011  31.12.2010
3941 2 690

- 206

3941 2896
3946 2 690

- 206

3946 2896
0,36 0,25

0,36 0,25

0,36 0,25

0,36 0,25



Grupa Kapitalowa Przedsi¢biorstwo Handlu Zagranicznego '"Baltona'" S.A.
Skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym

(wszystkie dane liczbowe przedstawiono w tysigcach ztotych)

Kapital wlasny na 01.01.2010

Calkowite dochody za okres sprawozdawczy

Zysk netto za okres sprawozdawczy

Calkowite dochody ogélem za okres sprawozdawczy

Transakcje z wlascicielami Jednostki Dominujacej ujete

bezposrednio w kapitale wlasnym
Pozostale

Przeniesienie zysku na kapitat zapasowy
Pokrycie straty przez kapital zapasowy

Transkakcje z wlascicielami Jednostki Dominujacej ogélem

Kapital wlasny na 31.12.2010

Nota

Kapital ze Kapital
sprzedazy wlasny
akcji wlascicieli
powyzej ich jednostki Udzialy Kapital
Kapital wartoSci Kapital Zyski dominujacej niekontrolu- wlasny
zakladowy nominalnej zapasowy zatrzymane ogélem jace ogoélem
2678 - 18114 (7 540) 13 252 - 13 252
- - - 2690 2690 206 2 896
- - - 2690 2690 206 2 896
- - 1734 (1734) - - -
- - (7 777) 7777 - - -
- - (6 043) 6 043 - - -
2678 - 12 071 1193 15942 206 16 148

Skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym nalezy analizowa¢ lgcznie z informacjami objasniajqcymi do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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Grupa Kapitalowa Przedsi¢biorstwo Handlu Zagranicznego '"Baltona'" S.A.
Skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym

(wszystkie dane liczbowe przedstawiono w tysigcach ztotych)

Kapital ze Kapital
sprzedazy wlasny
akgcji wlascicieli
powyzej ich jednostki Udzialy Kapital
Kapital wartosci Kapital Zyski dominujacej niekontrolu- wlasny
zakladowy nominalnej zapasowy zatrzymane ogolem jace ogolem
Kapital wlasny na 01.01.2011 2678 - 12 071 1193 15942 206 16 148
Calkowite dochody za okres sprawozdawczy
Zysk netto za okres sprawozdawczy - - - 3941 3941 - 3941
Inne calkowite dochody
Zwigkszenia 1 zmniejszenia w okresie:
Roznice kursowe z przeliczenia jednostek dziatajacych za granica - - - 5 5 - 5
Inne calkowite dochody ogélem - - - 5 5 - 5
Calkowite dochody ogélem za okres sprawozdawczy - - - 3946 3946 - 3946
Transakcje z whascicielami Jednostki Dominujacej ujete
bezposrednio w kapitale wlasnym
Doplaty i wyplaty do wilascicieli
Wyplata dywidendy 21 - - - (135) (135) - (135)
Emisja akcji serii E 21 136 4 655 - - 4791 - 4791
Ptatnosci w formie akcji 23 - - - 1041 1041 - 1041
Zmiany w strukturze wlasnosciowej jednostek podporzqdkowanych
Nabycie udzialéw niekontrolujacych,
ktore nie skutkujg zmiang w kontroli 7 ) . ) 206 206 (206) )
Pozostale
Przeniesienie zysku na kapitat zapasowy - - 2 461 (2 461) - - -
Pokrycie straty przez kapitat zapasowy - - (289) 289 - - -
Transakcje z wlascicielami Jednostki Dominujacej ogolem 136 4 655 2172 (1 060) 5903 (206) 5697
Kapital wlasny na 31.12.2011 2814 4 655 14 243 4079 25791 - 25791

Skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym nalezy analizowa¢ lqcznie z informacjami objasniajgcymi do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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Grupa Kapitalowa Przedsi¢biorstwo Handlu Zagranicznego
Skonsolidowane sprawozdanie z przeplywow pienieznych

(wszystkie dane liczbowe przedstawiono w tysigcach ztotych)

Przeplywy pieni¢zne z dzialalnoSci operacyjnej

Zysk netto za okres sprawozdawczy

Korekty:

Amortyzacja rzeczowych aktywow trwatych

Amortyzacja warto$ci niematerialnych
(Przychody)/Koszty finansowe netto

(Zysk)/Strata ze sprzedazy rzeczowych aktywow trwatych
Likwidacja rzeczowych aktywow trwatych

Platnosci w formie akcji

Podatek dochodowy

Zmiana stanu zapasOw

Zmiana stanu naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych
Zmiana stanu zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych
Zmiana stanu rezerw oraz zobowigzan z tytulu §wiadczen pracowniczych
Zmiana stanu przychodow przysztych okresow

Srodki pienigzne wygenerowane na dziatalnosci operacyjnej

Podatek zaptacony

Srodki pieniezne netto z dzialalno$ci operacyjnej

Przeplywy pieni¢zne z dzialalno$ci inwestycyjnej

Odsetki otrzymane

Wplywy z tytutu sprzedazy rzeczowych aktywow trwatych

Wplywy ze sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnej

Zbycie udziatdéw w jednostce zaleznej

Wplywy z pozostatych inwestycji

Przejecie spotki zaleznej, po pomniejszeniu o nabyte srodki pienigzne
Nabycie rzeczowych aktywow trwatych oraz warto$ci niematerialnych

Nabycie pozostatych inwestycji

Srodki pieniezne netto z dzialalnosci inwestycyjnej
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01.01.2011- 01.01.2010-
Nota 31.12.2011 31.12.2010
3941 2 896
13.2 3198 2 692
14.2 108 70
11.1 31 330
10.1 (3) 27
10.1 - 339
23 1041 -
12.1 (158) 146
8158 6 500
(9 350) (1507)
(2 354) (2 404)
2879 (6 256)
279 396
537 4
149 (3267)
(123) (74)
26 (3341)
243 109
3 139
4 461 2024
- 3842
7 566 2072
7 2) (270)
(3617) (610)
(6 420) (7 036)
2234 270




Grupa Kapitalowa Przedsi¢ebiorstwo Handlu Zagranicznego ''Baltona' S.A.
Skonsolidowane sprawozdanie z przeplywow pienieznych

(wszystkie dane liczbowe przedstawiono w tysigcach ztotych)

01.01.2011- 01.01.2010-

Nota 31.12.2011 31.12.2010
Przeplywy pieni¢zne z dzialalnoS$ci finansowej
Wplywy netto z emisji akcji 4791 -
Zaciagniecie kredytow i pozyczek - 5727
Inne wptywy - 11
Wydatki na sptat¢ kredytow i pozyczek (9 479) (3 568)
Platnos$ci zobowiazan z tytutu leasingu finansowego (353) (215)
Odsetki (667) (429)
Dywidendy wyptacone 214 (135) -
Srodki pieniezne netto z dzialalnosci finansowej (5 843) 1526
Przeplywy pieni¢zne netto ogolem (3583) (1 545)
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu 1692 3232
Wplyw zmian z tytutu r6znic kursowych dotyczacych $rodkdow pienieznych i ich 18 5
ekwiwalentow
Srodki pieniezne na koniec okresu 20 (1873) 1692

Skonsolidowane sprawozdanie z przeplywow pienigznych nalezy analizowaé lgcznie z informacjami objasniajgcymi do

skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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Dane Jednostki Dominujace;j

Podstawa sporzadzenia sprawozdania finansowego
Opis wazniejszych stosowanych zasad rachunkowosci
Ustalenie wartosci godziwej

Zarzadzanie ryzykiem finansowym

Segmenty operacyjne

Nabycie jednostek zaleznych

Przychody

Koszty $wiadczen pracowniczych

Pozostate przychody i koszty operacyjne

Przychody i koszty finansowe

Podatek dochodowy

Rzeczowe aktywa trwate

Wartosci niematerialne

Nieruchomosci inwestycyjne

Pozostate inwestycje

Aktywa 1 rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego
Zapasy

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug i pozostate

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty

Kapitat wlasny

Zysk (strata) przypadajacy na jedna akcje

Ptatnosci w formie akcji

Zobowigzania z tytutu kredytéw i pozyczek oraz innych instrumentéw dhuznych
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
Przychody przysztych okresow

Zobowigzania z tytutu §wiadczen pracowniczych
Rezerwy

Instrumenty finansowe

Leasing operacyjny

Zobowigzania umowne zaciggniete w celu nabycia rzeczowych aktywow trwalych
Zobowigzania warunkowe

Transakcje z jednostkami powigzanymi

Sktad Grupy Kapitalowe;j

Zdarzenia po koncu okresu sprawozdawczego
Wyjasnienia dotyczace przejscia na MSSF
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Grupa Kapitalowa Przedsi¢ebiorstwo Handlu Zagranicznego ''Baltona' S.A.
Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

(wszystkie dane liczbowe przedstawiono w tysiacach ztotych)

1. Dane Jednostki Dominujacej

Przedsigbiorstwo Handlu Zagranicznego BALTONA Spotka Akcyjna zwana dalej ,,Jednostka
Dominujacg” jest spotka akcyjna zarejestrowang w Polsce.

Siedziba Jednostki Dominujacej miesci si¢ przy ul. Dziatkowej 115 w Warszawie (kod
pocztowy 02-234).

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres sprawozdawczy konczacy si¢ 31 grudnia
2011 r. obejmuje sprawozdania finansowe Jednostki Dominujacej oraz jej jednostek zaleznych
(zwanych tacznie ,,Grupg”, a indywidualnie ,,Jednostkami Grupy”).

Przedmiotem  dzialalno$ci Grupy jest migdzy innymi sprzedaz towardw = w
niewyspecjalizowanych sklepach detalicznych, a w szczegodlno$ci w sklepach wolnoctowych w
portach lotniczych, zlokalizowanych gléwnie w Polsce, oraz na przejsciach granicznych.
Ponadto Grupa zajmuje si¢ m. in. zaopatrywaniem zaldg statkéw i okretdw cumujgcych w
polskich portach morskich (dziatalno$¢ shipchandlerska).

Jednostka Dominujgca zostata utworzona na czas nieokreslony.

2. Podstawa sporzadzenia sprawozdania finansowego

2. 1 Oswiadczenie zgodnosci

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, ktére zostaly zatwierdzone przez Unig
Europejska, zwanymi dalej ,,MSSF UE”.

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe jest pierwszym, ktore Grupa sporzadzs
zgodnie z MSSF UE.

Wyjasnienia dotyczace przejscia na MSSF UE oraz ich wplywu na prezentowang sytuacje
majatkowa i finansowa oraz wynik finansowy Grupy zostaty zaprezentowane w nocie 36.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalo zatwierdzone przez Zarzad Jednostki
Dominujacej w dniu 19 kwietnia 2012 r.

2. 2 Podstawa wyceny

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone w oparciu o zasade kosztu
historycznego, za wyjatkiem nastepujgcych pozycji skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji
finansowej:

e Pochodnych instrumentow finansowych wycenionych w wartosci godziwej,

e Nieruchomosci inwestycyjnych wycenionych w warto$ci godziwej.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone przy zatozeniu kontynuowania
dziatalnos$ci gospodarczej w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci.
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Grupa Kapitalowa Przedsi¢ebiorstwo Handlu Zagranicznego ''Baltona' S.A.
Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

(wszystkie dane liczbowe przedstawiono w tysiacach ztotych)

Zarzad Jednostki Dominujacej nie stwierdza na dzien podpisania sprawozdania finansowego
zadnych okolicznosci wskazujacych na zagrozenie kontynuacji dziatalno$ci przez Jednostki
Grupy. Pomimo otrzymania przez spotke zalezng BH Travel Retail Poland Sp. z o.o0.
wypowiedzenia uméw najmu powierzchni handlowych, Zarzad Jednostki Dominujacej stoi na
stanowisku, iz kontynuacja dziatalno$ci spotki zaleznej nie jest zagrozona.

2. 3 Waluta prezentacyjna i funkcjonalna

Dane w sprawozdaniu finansowym zostaty zaprezentowane w ztotych polskich, po zaokragleniu do
pelych tysiecy, chyba ze wskazano inaczej.

Ztoty polski jest waluta funkcjonalng Jednostki Dominujace;.

2. 4  Dokonane osqdy i oszacowania

Sporzadzenie sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF UE wymaga od Zarzadu osadow,
szacunkéw 1 zalozen, wplywajacych na stosowanie przyjetych zasad rachunkowos$ci oraz
prezentowane wartosci aktywoéw, pasywow, przychodow oraz kosztow, ktorych rzeczywiste
warto$ci moga rozni¢ si¢ od wartos$ci szacowane;.

Szacunki i zwigzane z nimi zalozenia podlegajg biezacej weryfikacji. Zmiany szacunkow
ksiegowych sag ujete prospektywnie poczgwszy od okresu, w ktorym dokonano zmiany
szacunku.

Informacje na temat istotnych osadéw dotyczacych zastosowania zasad rachunkowosci, ktore
majg najbardziej istotny wplyw na warto$ci ujete w sprawozdaniu finansowym, zostaly
przedstawione w nast¢pujgcych notach:

e Nota 15 — Nieruchomosci inwestycyjne,
e Nota 30 — Leasing operacyjny.

Informacje o przyjetych zalozeniach oraz niepewnosci zwigzanej z dokonywanymi szacunkami,
ktore zwigzane sa ze znaczacym ryzykiem wystapienia istotnych korekt w sprawozdaniu
finansowym za kolejny okres sprawozdawczy zawarte sa w nastepujacych notach:

e Nota 17 — Aktywa i rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego,
e Nota 23 — Ptatnosci w formie akcji,

e Nota 27 - Zobowigzania z tytutu §wiadczen pracowniczych,

e Nota 28 - Rezerwy,

e Nota 32 - Zobowigzania warunkowe.
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Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

(wszystkie dane liczbowe przedstawiono w tysigcach ztotych)

Opis wazniejszych stosowanych zasad rachunkowosci

Zasady (polityka) rachunkowosci przedstawione ponizej stosowane byly w odniesieniu do
wszystkich okreséw zaprezentowanych w sprawozdaniu finansowym przez Grupe, oraz do
sporzadzenia sprawozdania z sytuacji finansowej dla celéw zastosowania MSSF UE po raz
pierwszy tj. 1 stycznia 2010 roku.

Zasady konsolidacji

Polaczenia jednostek

Potaczenia jednostek sa rozliczane metoda nabycia na dzien nabycia, ktéry jest dniem, w
ktorym Grupa obejmuje kontrole nad jednostkg nabywang. Kontrole definiuje si¢ jako zdolnos¢
do kierowania polityka finansowa i operacyjng jednostki w celu osiggania korzysci z jej
dzialalnosci. Oceniajac, czy wystepuje sprawowanie kontroli, Grupa bierze pod uwage
potencjalne prawa glosu, ktére mogg by¢ obecnie wykonywane.

Dla nabycia jednostek majgcych miejsce 1 stycznia 2010 r. lub po tym dniu, Grupa ujmuje
warto$¢ firmy na dzien nabycia jako:

» warto$¢ godziwa przekazanej zaptlaty; powigckszong o

* yjeta wartos¢ udzialow niekontrolujacych w jednostce przejmowanej; powigkszong o wartos¢
godziwa dotychczas posiadanych kapitalow w jednostce nabywanej, jesli potaczenie odbywa
si¢ etapami; pomniejszong o

* ujeta warto$¢ netto (wartos¢ godziwa) nabytych identyfikowalnych aktywoéw oraz przejetych
zobowigzan.

W sytuacji, gdy roéznica przybiera warto$¢ ujemng, zysk na okazyjnym nabyciu jest uyjmowany
w zysku lub stracie biezacego okresu na dzien przejecia.

Warto$¢ godziwa przekazanej zaptaty nie zawiera kwot zwigzanych z rozliczeniem wczesniej
istniejagcych powigzan. Kwoty te zasadniczo sa ujmowane w zysku lub stracie biezacego
okresu.

Koszty zwiazane z nabyciem, inne niz odnoszace si¢ do emisji instrumentéw dluznych lub
kapitatlowych, ktére Grupa ponosi w zwiazku z potaczeniem jednostek rozlicza si¢ jako koszt
okresu, w ktérym zostaty poniesione.

Dla transakcji nabycia majacych miejsce przed 1 stycznia 2010 r., warto$¢ firmy obejmuje
nadwyzke kosztu polaczenia nad udziatem Grupy w warto$ci godziwej mozliwych do
zidentyfikowania aktywow, zobowigzan oraz zobowigzan warunkowych jednostki
przejmowanej. Jesli réznica ta przyjmowata warto$¢ ujemna, zysk na okazyjnym nabyciu byt
ujety w zysku lub stracie biezacego okresu na dzien nabycia.

Koszty transakcji, inne niz odnoszace si¢ do emisji instrumentéw dluznych lub kapitalowych,

poniesione w zwigzku z potgczeniem jednostek zwigkszyty koszt potgczenia.

Jednostkami zaleznymi sg jednostki kontrolowane przez Jednostke Dominujacg. Sprawozdania
finansowe jednostek =zaleznych uwzgledniane sa w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym poczawszy od dnia uzyskania nad nimi kontroli az do momentu jej wygasnigcia.

Zasady rachunkowosci stosowane przez jednostki zalezne zostaly ujednolicone z zasadami
przyjetymi przez Grupg.
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Utrata kontroli

W momencie utraty kontroli, Grupa zaprzestaje ujmowac¢ aktywa i zobowigzania jednostki
zaleznej, udziaty niekontrolujace i pozostale skladniki kapitaléw zwiazane z jednostka zalezng.
Ewentualna nadwyzka lub niedobor powstate w wyniku utraty kontroli uymowane sg w zysku
lub stracie biezacego okresu. Jesli Grupa zatrzymuje jakiekolwiek udzialty w dotychczasowej
jednostce zaleznej, sa one wyceniane w warto$ci godziwej na dzien utraty kontroli. Po
poczatkowym ujeciu traktowane sg jako inwestycje wyceniane metoda praw wilasnosci lub jako
aktywa finansowe dostepne do sprzedazy, w zaleznos$ci od poziomu utrzymanych przez Grupe
wplywéw na dziatalno$¢ tej jednostki.

Korekty konsolidacyjne

Salda rozrachunkow wewnetrznych pomiedzy jednostkami Grupy, transakcje zawierane w
obrebie Grupy oraz wszelkie wynikajace stad niezrealizowane zyski lub straty, a takze
przychody oraz koszty Grupy sa eliminowane przy sporzadzaniu skonsolidowanego
sprawozdania finansowego. Niezrealizowane straty sa wylaczone ze skonsolidowanego
sprawozdania finansowego na tej samej zasadzie co niezrealizowane zyski, ale wylacznie w
przypadku, gdy nie wystgpuja przestanki wskazujace na utrat¢ wartosci.

3. 2  Waluty obce

Transakcje w walucie obcej

Transakcje wyrazone w walutach obcych w dniu dokonania transakcji uyymowane sg w walucie
funkcjonalnej Jednostek Grupy z zastosowaniem kursu wymiany waluty funkcjonalnej na
walute obca obowigzujacego na dzien zawarcia transakcji.

Pozycje pieni¢zne aktywoéw i zobowigzan wyrazone w walucie obcej sg przeliczane na koniec
okresu sprawozdawczego wedtug sredniego kursu NBP dla danej waluty ogloszonego na ten
dzien.

Roéznice kursowe wynikajace z wyceny bilansowej aktywdéw i1 zobowigzan pieni¢znych
stanowig réznice pomiedzy wycena wedtug zamortyzowanego kosztu w walucie funkcjonalne;j
na poczatku okresu sprawozdawczego, skorygowang o naliczone odsetki i dokonane ptatnosci
w trakcie okresu sprawozdawczego, a wartoscia wedtug zamortyzowanego kosztu w walucie
obcej przeliczonego wedtug kursu zamknigcia na koniec okresu sprawozdawczego.

Niepieniezne pozycje bilansowe wyrazone w walucie obcej wyceniane wedlug wartosci
godziwej sg przeliczane wedlug sredniego kursu NBP waluty funkcjonalnej obowigzujacego na
dzien szacowania wartosci godziwej.

Roéznice kursowe z przeliczenia rozpoznaje si¢ jako zysk lub strate biezacego okresu. Pozycje
niepieniezne wyceniane wedlug kosztu historycznego w walucie obcej Grupa przelicza
uzywajac kursu wymiany z dnia zawarcia transakcji.

Przeliczanie jednostki dzialajqcej za granicq

Aktywa 1 zobowigzania jednostek dzialajacych za granica, wilaczajac korekty do wartosci
godziwej na dzien nabycia dokonywane przy konsolidacji, sg przeliczane wedlug $redniego
kursu NBP obowigzujacego na koniec okresu sprawozdawczego. Przychody i koszty jednostek
dzialajacych za granica sg przeliczane wedlug kursu stanowigcego S$rednig arytmetyczng
$rednich kursow NBP na dzien konczacy kazdy miesiac roku obrotowego.

Roznice kursowe powstate przy przeliczeniu sg uyjmowane w innych catkowitych dochodach i

prezentowane jako réznice kursowe z przeliczenia jednostek dziatajacych za granica (zyski
zatrzymane).
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3.

3

Instrumenty finansowe

Instrumenty finansowe inne niz, instrumenty pochodne

Pozyczki, nalezno$ci i depozyty ujmowane sag w dacie powstania. Wszystkie pozostale aktywa
finansowe (w tym aktywa wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy) sa
uyjmowane w dniu dokonania transakcji, w ktorym Grupa staje si¢ strong wzajemnego
zobowigzania dotyczgcego danego instrumentu finansowego.

Grupa zaprzestaje ujmowac aktywa finansowe w momencie wygasniecia praw wynikajacych z
umowy do otrzymywania przeplywow pieni¢znych z tego aktywa, lub od momentu, kiedy
prawa do otrzymywania przeptywow pienigznych z aktywa finansowego sg przekazywane w
transakcji przenoszacej zasadniczo wszystkie znaczace ryzyka i korzysci wynikajace z ich
wiasnosci.

Kazdy udziat w przekazywanym aktywie finansowym, ktory jest utworzony lub pozostaje w
posiadaniu Grupy jest traktowany jako osobne aktywo lub zobowigzanie.

Aktywa 1 zobowigzania finansowe kompensuje si¢ ze soba i wykazuje w sprawozdaniu z
sytuacji finansowej w kwocie netto, wylacznie jesli Grupa posiada wazny prawnie tytut do
kompensaty okreslonych aktywow i zobowigzan finansowych lub zamierza rozliczy¢ dana
transakcje w warto$ci netto poddanych kompensacie sktadnikow aktywdéw 1 zobowigzan
finansowych Iub zamierza jednocze$nie podlegajagce kompensacie aktywa finansowe
zrealizowac, a zobowigzania finansowe rozliczy¢.

Grupa Klasyfikuje instrumenty finansowe, inne niz pochodne aktywa finansowe do
nastepujacych kategorii: aktywa finansowe wyceniane w warto$ci godziwej przez wynik
finansowy, aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci, pozyczki i nalezno$ci
oraz aktywa finansowe dostepne do sprzedazy.

Pozyczki i naleznosci

Pozyczki 1 nalezno$ci sg aktywami finansowymi, o ustalonych lub mozliwych do ustalenia
ptatnosciach, ktore nie sg notowane na aktywnym rynku. Takie aktywa sg poczatkowo
ujmowane w warto$ci godziwej powigkszonej o koszty transakcji, ktore mogg by¢ bezposrednio
przypisane do ich nabycia.

Wycena pozyczek i nalezno$ci w terminie pozniejszym odbywa si¢ wedtug zamortyzowanego
kosztu, z zastosowaniem metody efektywnej stopy procentowej, po pomniejszeniu o
ewentualne odpisy aktualizujace z tytutu utraty wartosci.

Pozyczki i naleznos$ci obejmuja srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty, naleznosci z tytutu dostaw i
ustug oraz inne naleznosci.

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty obejmuja $rodki pienigzne w kasie oraz depozyty bankowe
na zadanie o poczatkowym okresie zapadalnosci do trzech miesigcy. Saldo $rodkow
pienieznych i ich ekwiwalentow wykazane w rachunku przeptywow pienigznych sktada si¢ z
okreslonych powyzej srodkow pienieznych i ich ekwiwalentow, pomniejszonych dodatkowo o
niesptacone kredyty w rachunkach biezacych, stanowiace integralna czgs$¢ systemu zarzadzania
srodkami pienieznymi Grupy.

F-18



Grupa Kapitalowa Przedsi¢biorstwo Handlu Zagranicznego "Baltona'" S.A.
Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

(wszystkie dane liczbowe przedstawiono w tysigcach ztotych)

Zobowiqgzania finansowe nie bedgce instrumentami pochodnymi

Zobowigzania finansowe sg ujmowane na dzien zawarcia transakcji, w ktorej Grupa staje si¢
strong umowy zobowiazujacej do wydania instrumentu finansowego.

Grupa wylacza z ksigg zobowigzanie finansowe, kiedy zobowigzanie zostanie sptacone,
umorzone lub ulegnie przedawnieniu.

Inne zobowigzania finansowe obejmuja pozyczki, kredyty w rachunku biezgcym, zobowigzania
handlowe oraz pozostate zobowigzania.

Tego typu zobowigzania finansowe poczatkowo ujmowane sg wedlug warto$ci godziwej
powigkszonej o dajace si¢ bezposrednio przyporzadkowaé koszty transakcyjne. Po
poczatkowym ujeciu zobowigzania te wycenianie sg wedlug zamortyzowanego kosztu przy
uzyciu metody efektywnej stopy procentowe;j.

Kapitat wlasny

Akcje wlasne

Akcje zwykle ujmuje si¢ w kapitale wlasnym. Koszty bezposrednio zwigzane z emisjg akcji
zwyklych, skorygowane o wptyw podatkdéw, pomniejszajg wartos$¢ kapitatu.

Pochodne instrumenty finansowe

Posiadane przez Grupe¢ instrumenty pochodne utrzymywane s3 wylacznie w celach
zabezpieczajacych, chociaz rachunkowo$¢ zabezpieczen nie jest stosowana. Pochodne
instrumenty finansowe sa ujmowane poczatkowo w wartosci godziwej. Koszty transakcji sa
ujmowane w momencie poniesienia w zysku lub stracie biezgcego okresu. Wszelkie zmiany
warto$ci godziwej takich instrumentow sg uyymowane w zysku lub stracie biezacego okresu.

3. 4  Rzeczowe aktywa trwale

Ujecie oraz wycena

Sktadniki rzeczowych aktywow trwatych ujmuje si¢ w ksiegach wedlug ceny nabycia lub kosztu
wytworzenia pomniejszonych o odpisy amortyzacyjne oraz odpisy z tytulu utraty wartosci.

Cena nabycia obejmuje cen¢ zakupu sktadnika majatku oraz koszty bezposrednio zwigzane z
zakupem 1 przystosowaniem skladnika majatku do stanu zdatnego do uzywania, lgcznie z
kosztami transportu, jak tez zatadunku, wytadunku i1 skladowania, a takze wynagrodzen
bezposrednich. Rabaty, opusty oraz inne podobne zmniejszenia zmniejszaja cen¢ nabycia
sktadnika aktywow. Koszt wytworzenia sktadnika §rodkéw trwatych oraz §rodkéw trwatych w
budowie obejmuje 0gdt kosztéw poniesionych w okresie jego budowy, montazu, przystosowania
1 ulepszenia poniesionych do dnia przyjecia takiego sktadnika majatkowego do uzywania (lub do
konca okresu sprawozdawczego, jesli sktadnik nie zostal jeszcze oddany do uzywania). Koszt
wytworzenia obejmuje réwniez w przypadkach, gdy jest to wymagane, wstepny szacunek
kosztow demontazu i usunigcia skladnikéw rzeczowych aktywdéw trwatych oraz koszty
przywréocenia do stanu pierwotnego miejsca, w ktérym bedzie si¢ dany skladnik rzeczowych
aktywow trwatych znajdowat.

Zakupione oprogramowanie, ktére jest niezbedne do prawidlowego funkcjonowania zwigzanego
z nim urzadzenia jest aktywowane jako czes¢ tego urzadzenia.
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W przypadku, gdy okre$lony sktadnik rzeczowych aktywoéw trwatych sklada si¢ z odrebnych i
istotnych cze$ci skladowych o réznym okresie uzytkowania, czesci te sg traktowane jako
odrebne sktadniki aktywow.

Zyski i straty ze zbycia skladnika rzeczowych aktywow okre$la si¢ na podstawie poroéwnania
przychodéw ze zbycia z wartoscia bilansowa zbytych aktywow i1 ujmuje si¢ je w kwocie netto
jako zysk lub strate biezacego okresu w pozycji pozostate przychody lub pozostate koszty.

Naktady ponoszone w terminie poZniejszym

Aktywowaniu podlegaja poniesione w poédzniejszym okresie koszty wymienianych czgsci
sktadnika rzeczowych aktywow trwatych, ktéore mozna wiarygodnie oszacowaé 1 jest
prawdopodobne, ze Grupa osiggnie korzys$ci ekonomiczne zwigzane z wymienianymi
sktadnikami rzeczowych aktywow trwatych.

Warto$¢ bilansowa usunigtych cze¢sci sktadnika rzeczowych aktywow trwalych jest wylaczana z
ksiag.

Naklady ponoszone w zwigzku z biezacym utrzymaniem sktadnikéw rzeczowych aktywow
trwalych sg ujmowane jako zysk lub strata biezacego okresu w momencie poniesienia.

Amortyzacja

Odpisdow amortyzacyjnych dokonuje si¢ w odniesieniu do wartosci podlegajacej amortyzacji,
ktorg jest cena nabycia lub koszt wytworzenia danego sktadnika aktywoéw, pomniejszone o jego
warto$¢ rezydualng.

Grupa ocenia réowniez okres uzytkowania istotnych elementow poszczegdlnych sktadnikoéw
aktywow 1, jesli okres uzytkowania elementu jest inny niz okres uzytkowania pozostatej czesci
sktadnika aktywow, element ten amortyzowany jest osobno.

Koszt amortyzacji ujmuje si¢ w sprawozdaniu z calkowitych dochodéw z zastosowaniem
metody liniowej w odniesieniu do oszacowanego przez Grupe okresu uzytkowania danego
sktadnika rzeczowych aktywow trwatych, co mozliwie najlepiej odzwierciedla sposdb realizacji
przysztych korzysci ekonomicznych zwigzanych z uzytkowaniem danego sktadnika aktywow.

Grupa zaktada ponizsze stawki amortyzacji dla poszczegdlnych kategorii rzeczowych aktywow

trwatych:

Inwestycje w obce rzeczowe aktywa trwate 5-67%
Urzadzenia techniczne, maszyny 10-20%
Srodki transportu 14-20%
Inne rzeczowe aktywa trwate 30%

Poprawno$¢ stosowanych okresow uzytkowania, metod amortyzacji oraz warto$ci
rezydualnych rzeczowych aktywéw trwatych jest weryfikowana na koniec kazdego okresu
sprawozdawczego i w uzasadnionych przypadkach korygowana.
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3.5

Wartosci niematerialne

Wartosé firmy

Wartos$¢ firmy, ktéra powstaje w zwigzku z przejeciem jednostek zaleznych jest uyymowana jako
sktadnik warto$ci niematerialnych. Metody wyceny wartosci firmy w momencie jej
poczatkowego ujecia zostaly opisane w nocie 3.1.

Wycena po poczatkowym ujeciu:
Po poczatkowym ujeciu warto$¢ firmy jest wykazywana wedlug ceny nabycia pomniejszonej o
skumulowane odpisy aktualizujace z tytulu utraty warto$ci.

Oprogramowanie oraz pozostate wartosci niematerialne

Oprogramowanie oraz pozostate warto$ci niematerialne nabyte przez Grupe o okreslonym
okresie uzytecznosci ekonomicznej wykazywane sg w oparciu o ich cen¢ nabycia, pomniejszong
0 odpisy amortyzacyjne oraz odpisy aktualizacyjne z tytutu utraty wartosci.

Naktady ponoszone w terminie poZniejszym

Pozniejsze wydatki na sktadniki istniejacych wartosci niematerialnych podlegaja aktywowaniu
tylko wtedy, gdy zwigkszajg przyszte korzysci ekonomiczne zwigzane z danym sktadnikiem.
Pozostate naktady, w tym naktady na wytworzone we wlasnym zakresie: znaki towarowe,
warto$¢ firmy i marke sg ujmowane jako zysk lub strata biezgcego okresu w momencie
poniesienia.

Amortyzacja

Odpiséw amortyzacyjnych dokonuje si¢ w odniesieniu do warto$ci podlegajacej amortyzacji,
ktora jest cena nabycia danego sktadnika warto$ci niematerialnych pomniejszona o jego warto$é¢
rezydualng.

Koszt amortyzacji ujmuje si¢ w sprawozdaniu z catkowitych dochodow z zastosowaniem
metody liniowej w odniesieniu do oszacowanego przez Grupe okresu uzytkowania danego
sktadnika warto$ci niematerialnych, innego niz warto$¢ firmy, od momentu stwierdzenia jego
przydatno$ci do uzytkowania, co mozliwie najlepiej odzwierciedla sposob realizacji przysztych
korzys$ci ekonomicznych zwigzanych z uzytkowaniem danego sktadnika aktywow.

Poprawno$¢ stosowanych okreséw uzytkowania, metod amortyzacji oraz warto$ci rezydualnych
warto$ci niematerialnych jest weryfikowana na koniec kazdego okresu sprawozdawczego i w
uzasadnionych przypadkach korygowana.

Nieruchomosci inwestycyjne

Nieruchomosci inwestycyjne sg utrzymywane w celu uzyskiwania przychodéw z tytutu najmu,
z tytulu wzrostu ich warto$ci lub z obu przyczyn. Nieruchomo$ci inwestycyjne nie s3g
przeznaczone do sprzedazy w ramach normalnej dziatalno$ci Grupy ani w celu
wykorzystywania w procesie produkcyjnym, dostawach doébr i ustug ani w celach
administracyjnych.

Nieruchomos$ci inwestycyjne, w momencie poczatkowego ujecia, wyceniane sg w cenie
nabycia, a przy kolejnej wycenie w warto$ci godziwej. Wszelkie zyski i straty powstale ze
zmiany warto$ci godziwej ujmowane sg w zysku lub stracie biezacego okresu.

Cena nabycia obejmuje cen¢ zakupu sktadnika majatku oraz koszty bezposrednio zwiazane z
zakupem nieruchomosci inwestycyjnej. Koszt wytworzenia nieruchomosci inwestycyjnej
obejmuje koszty materiatdbw oraz koszty wynagrodzen pracownikow bezposrednio
zaangazowanych w jego wytworzenie oraz inne koszty bezpos$rednio zwiazane z
przystosowaniem nieruchomosci inwestycyjnej do dziatalno$ci zamierzonego przeznaczenia, a
takze koszty finansowania zewnetrznego.
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Skladniki rzeczowych aktywow trwalych uiytkowane na podstawie umow leasingu

Umowy leasingowe, w ramach ktorych Grupa ponosi praktycznie calo$¢ ryzyka oraz czerpie
praktycznie wszystkie korzySci wynikajace z posiadania skladnikéw rzeczowych aktywow
trwatych klasyfikowane sg jako umowy leasingu finansowego. Aktywa nabyte w drodze leasingu
finansowego s3 wykazywane poczatkowo w wartosci godziwej lub wartosci biezacej
minimalnych optat leasingowych, w zaleznosci od tego, ktoéra z tych kwot jest nizsza, a
nastepnie pomnigjszane o odpisy amortyzacyjne oraz odpisy z tytutu utraty wartosci.

Umowy leasingowe niebedace umowami leasingu finansowego sg traktowane jak leasing
operacyjny i nie sg uymowane W sprawozdaniu z sytuacji finansowej Grupy.

Zapasy

Sktadniki zapaséw wycenia si¢ w cenie nabycia lub koszcie wytworzenia nie wyzszych od
mozliwej do uzyskania ceny sprzedazy netto. Warto$¢ stanu zapaséw ustala si¢ z zastosowaniem
metody pierwsze weszto, pierwsze wyszlo. Cena nabycia obejmuje cene zakupu powickszong o
koszty bezposrednio zwigzane z zakupem i przystosowaniem skladnika aktywow do stanu
zdatnego do uzywania lub wprowadzenia do obrotu.

Mozliwa do uzyskania cena sprzedazy netto jest r6znicg pomiedzy szacowang ceng Sprzedazy
dokonywanej w toku dziatalno$ci gospodarczej, a szacowanymi kosztami ukonczenia i kosztami
niezbednymi do doprowadzenia sprzedazy do skutku.

Odpisy 7 tytutu utraty wartosci aktywow

Aktywa finansowe (w tym naleznosci)

Na koniec kazdego okresu sprawozdawczego Grupa ocenia, czy istniejg obiektywne dowody
utraty wartosci sktadnikéw aktywoéw finansowych niewycenianych wedlug wartosci godziwe;j
przez wynik finansowy.

Uznaje si¢, ze skladnik aktywéw finansowych utracit warto$é, gdy po jego poczatkowym
rozpoznaniu istnieja obiektywne przestanki wystgpienia zdarzenia powodujacego utrate
warto$ci, mogacego mie¢ negatywny, wiarygodnie oszacowany wpltyw na warto$¢ przysziych
przeptywoéw pienieznych zwigzanych z danym sktadnikiem aktywow.

Do obiektywnych przestanek utraty wartosci aktywdw finansowych zalicza si¢ niesptacenie albo
zaleganie w sptacie dlugu przez dtuznika, restrukturyzacje dlugu dluznika, na ktérg Grupa
wyrazita zgode ze wzgledow ekonomicznych lub prawnych wynikajacych z trudnosci
finansowych dluznika, a ktérej w innym wypadku Grupa by nie udzielita, okoliczno$ci
swiadczace o wysokim poziomie prawdopodobienstwa bankructwa diluznika, warunki
ekonomiczne sprzyjajgce naruszeniu umowy.

Grupa ocenia przestanki §wiadczace o utracie wartosci pozyczek udzielonych i nalezno$ci lub
inwestycji utrzymywanych do terminu wymagalno$ci zarbwno na poziomie pojedynczego
sktadnika aktywow jak i w odniesieniu do grup aktywow. W przypadku indywidualnie istotnych
pozyczek udzielonych i naleznos$ci oraz inwestycji utrzymywanych do terminu wymagalnosci,
przeprowadza si¢ test na utrate wartosci pojedynczego sktadnika aktywow.

Dokonujagc oceny utraty wartosci dla grup aktywow Grupa wykorzystuje historyczne trendy do
szacowania prawdopodobienstwa wystgpienia zalegloSci oraz momentu zaptaty oraz wartosci
poniesionych strat, skorygowane o szacunki Zarzadu oceniajace, czy biezace warunki
ekonomiczne i kredytowe wskazuja, aby rzeczywisty poziom strat miat znaczaco rézni¢ si¢ od
poziomu strat wynikajacego z oceny historycznych trendow.
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Utrata warto$ci w odniesieniu do aktywéw finansowych wycenianych wedlug zamortyzowanego
kosztu szacowana jest jako r6znica migdzy ich warto$cig bilansowa (wartoscia w sprawozdaniu
Z sytuacji finansowej), a warto$cig biezgcg oszacowanych przysztych przeptywdéw pienieznych
zdyskontowanych przy uzyciu pierwotnej efektywnej stopy procentowej. Wszelkie straty
ujmowane sg jako zysk lub strata biezacego okresu i zmniejszajg warto$¢ bilansowa pozyczek
udzielonych i naleznosci, przy czym Spoétka kontynuuje naliczanie odsetek od zaktualizowanych
aktywow. Jezeli pozniejsze okolicznosci $wiadcza o ustaniu przestanek powodujacych
powstanie utraty warto$ci, wowczas odwrdcenie odpisu aktualizujacego ujmowane jest jako
zysk lub strata biezacego okresu.

Aktywa niefinansowe

Warto$¢ bilansowa aktywow niefinansowych, innych niz nieruchomosci inwestycyjne, zapasy i
aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego, poddawana jest ocenie na koniec kazdego
okresu sprawozdawczego w celu stwierdzenia, czy wystepuja przestanki wskazujgce na utrate
ich warto$ci. W przypadku wystgpienia takich przestanek Grupa dokonuje szacunku wartosci
odzyskiwalnej poszczegélnych aktywow. Warto$¢ odzyskiwalna wartosci firmy, wartosci
niematerialnych o nieokre$lonym okresie uzytkowania oraz warto$ci niematerialnych, ktére nie
sg jeszcze zdatne do uzytkowania, jest szacowana kazdego roku w tym samym terminie. Strate z
tytulu utraty wartosci ujmuje si¢ jesli wartos¢ ksiegowa sktadnika aktywow lub zwigzanego z
nim os$rodka wypracowujacego $rodki pieniezne (OWSP) przekracza jego szacowang warto$¢
odzyskiwalna.

Warto$¢ odzyskiwalna aktywow lub OWSP definiowana jest jako wigksza z ich wartosci netto
mozliwej do uzyskania ze sprzedazy oraz ich warto$ci uzytkowej. Przy szacowaniu wartosci
uzytkowej przyszle przeptywy pieni¢zne dyskontowane sg przy uzyciu stopy procentowej przed
opodatkowaniem, ktora odzwierciedla aktualng rynkowa ocene wartos$ci pienigdza w czasie oraz
czynniki ryzyka charakterystyczne dla danego skladnika aktywow lub OWSP. Dla celow
przeprowadzania testOw na utrate wartosci, aktywa grupuje si¢ do najmniejszych mozliwych do
okreslenia zespotow aktywoéw generujacych wplywy pieniezne w znacznym stopniu niezaleznie
od innych aktywoéw lub OWSP. Grupa dokonuje oceny utraty wartosci firmy grupujac o$rodki
wypracowujace Srodki pieniezne tak, aby szczebel organizacji, nie wyzszy niz wyodrgbniony
segment operacyjny, na ktérym przeprowadza si¢ tg ocen¢ odzwierciedlatl najnizszy szczebel
organizacji, na ktéorym Grupa monitoruje wartos¢ firmy dla potrzeb wewnetrznych. Dla celow
testow na utratg¢ wartosci, warto$¢ firmy nabyta w procesie potaczenia jednostek gospodarczych
alokuje si¢ do tych osrodkdéw wypracowujacych $rodki pieniezne, dla ktérych spodziewane jest
uzyskanie efektéw synergii z polaczenia.

Aktywa wspolne (korporacyjne) Grupy nie generujg osobnych wplywow pieni¢znych i s3
uzytkowane przez wiecej niz jeden OWSP. Aktywa wspolne sg przypisane do OWSP na bazie
jednolitych i1 zasadnych przestanek i podlegaja testom na utrate wartosci jako element
testowanych OWSP do ktérych sa przypisane.

Odpisy z tytutu utraty warto$ci sg ujmowane w zysku lub stracie biezacego okresu. Utrata
wartosci osrodka wypracowujacego Srodki pienigzne jest w pierwszej kolejno$ci uyjmowana jako
zmniejszenie wartosci firmy przypisanej do tego osrodka (grupy osrodkow), a nastgpnie jako
zmniejszenie wartosci ksiegowej pozostatych aktywow tego osrodka (grupy os$rodkéw) na
zasadzie proporcjonalne;j.

Odpis wartos$¢ firmy z tytutlu utraty wartosci nie jest odwracany. W odniesieniu do innych
aktywow, odpisy z tytutu utraty wartosci rozpoznane w poprzednich okresach, sa poddawane na
kazdy koniec okresu sprawozdawczego ocenie, czy zaszly przestanki wskazujace na zmniejszenie
utraty warto$ci lub jej calkowite odwrdcenie. Odpis aktualizujacy z tytutu utraty wartosci jest
odwracany, jezeli zmienily si¢ szacunki zastosowane do szacowania warto$ci odzyskiwalnej.
Odpis z tytutu utraty warto$ci odwracany jest tylko do wysoko$ci warto$ci bilansowej sktadnika
aktywow pomniejszonej o odpisy amortyzacyjne, jaka bylaby wykazana w sytuacji, gdyby odpis
z tytulu utraty wartosci nie zostat ujety.
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3. 10 Swiadczenia pracownicze

3. 11

3. 12

Dtugoterminowe swiadczenia pracownicze

Zobowigzania netto Grupy z tytulu dlugoterminowych s$wiadczen pracowniczych dotyczg
zobowigzan z tytulu przyszitych wyptat odpraw emerytalnych wynikajacych z przepisow
kodeksu pracy, do ktérych pracownicy nabyli prawo w zamian za prace w okresie biezacym i
okresach ubieglych. Warto$¢ tych §wiadczen jest dyskontowana w celu ustalenia ich wartos$ci
biezacej. Stope dyskontowa wustala si¢ na podstawie wystepujacych na koniec okresu
sprawozdawczego stop rentowno$ci 10-letnich polskich obligacji skarbowych. Wycena
$wiadczen jest dokonywana przy uzyciu metody prognozowanych uprawnien jednostkowych.
Zyski i straty aktuarialne sg uymowane w zysku lub stracie okresu, w ktérym powstaty.

Platnosci w formie akcji

Warto$¢ godziwa przyznanej opcji zakupu akcji Jednostki Dominujacej jest ujeta jako koszty z
tytulu wynagrodzen w korespondencji ze zwigkszeniem kapitatu wlasnego. Wartos¢ godziwa
jest okreslana na dzien przyznania opcji zakupu akcji przez pracownikéw i roztozona na okres,
w ktorym pracownicy nabedg bezwarunkowo prawo do realizacji opcji. Kwota obcigzajaca
koszty jest korygowana w celu odzwierciedlenia aktualnej liczby przyznanych opcji, dla ktorych
warunki §wiadczenia pracy oraz warunki nierynkowe nabywania uprawnien sg speinione.

Rezerwy

Rezerwa zostaje ujeta wtedy, gdy na Grupie cigzy wynikajacy z przesztych zdarzen obecny
prawny lub zwyczajowo oczekiwany obowigzek, ktory mozna wiarygodnie wycenié i
prawdopodobne jest, ze wypelienie tego obowigzku wigzac si¢ bedzie z wyptywem korzysci
ekonomicznych. Rezerwy tworzone sa w wysoko$ci najbardziej wiarygodnego szacunku
nakltadéw niezbednych do wypelnienia obecnego obowiazku na koniec okresu
sprawozdawczego przy uwzglednieniu ryzyka i niepewno$ci towarzyszacego zdarzeniom i
okoliczno$ciom prowadzacym do wypetnienia obowigzku.

Przychody

Sprzedaz towarow

Przychody ze sprzedazy towarow w toku zwyklej dziatalno$ci wyceniane sg wedlug wartosci
godziwej otrzymanej lub naleznej zaptaty, pomniejszonej o warto$¢ zwrotéw, upustow i
rabatow.

Przychody sa ujmowane wtedy, gdy istnieje przekonujacy dowdd, zazwyczaj w postaci
wykonanej umowy sprzedazy, $wiadczacy o przeniesieniu zasadniczo calego ryzyka i korzys$ci
na kupujacego, istnieje wysokie prawdopodobienstwo otrzymania zaptaty, poniesione koszty
oraz prawdopodobienstwo zwrotu towaru mozna wiarygodnie oszacowaé, nie wystepuje trwate
zaangazowanie w zarzadzanie dobrami a kwote przychodu mozna wiarygodnie wycenic.

Swiadczenie ustug

Przychody ze sprzedazy ustug uyjmowane sag w miesigcu ich wykonania. Grupa swiadczy ustugi
marketingowe. W sytuacji, gdy $wiadczenie ustug na podstawie jednego kontraktu ma miejsce
w roznych okresach sprawozdawczych, przychdod rozpoznawany w proporcji do wykonania
Swiadczenia na dzien sprawozdawczy.
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3. 13

3. 14

Przychody 7 tytutu podnajmu

Przychody z tytulu podnajmu wynajmowanych powierzchni handlowych ujmowane sa w zysku
lub stracie biezacego okresu metodg liniowg przez okres trwania umowy. Przychody z tytutu
podnajmu wynajetych nieruchomosci ujmowane sa jako przychody ze sprzedazy.

Oplaty leasingowe

Optaty z tytutu leasingu operacyjnego ujmowane sa liniowo przez okres leasingu w zysku lub
stracie biezacego okresu. Korzysci otrzymane w zamian za podpisanie umowy leasingu
stanowig integralng czegs$¢ catkowitych kosztow leasingu i sa ujmowane w zysku lub stracie
biezgcego okresu przez okres trwania umowy leasingu.

Minimalne optaty leasingowe ponoszone w zwiagzku z leasingiem finansowym sa rozdzielane
na cze$¢ stanowiaca koszty finansowe oraz cze$¢ zmniejszajaca zobowigzania. Czes¢
stanowigca koszt finansowy jest przypisywana do poszczegolnych okreséw w czasie trwania
umowy leasingu w taki sposob, aby uzyska¢ statg okresowg stope procentowg w stosunku do
stanu zobowigzania.

Ustalenie, czy umowa zawiera leasing

W momencie rozpoczecia wykonywania umowy, Grupa dokonuje oceny, czy jest to umowa
leasingowa lub czy zawiera leasing. Okreslony sktadnik aktywéw jest przedmiotem leasingu,
jesli wywigzanie sie z umowy zalezy od korzystania z tego skladnika aktywéw. Umowa
przenosi prawo do uzytkowania skladnika aktywow, jesli na jej podstawie Grupa otrzymuje
prawo do sprawowania kontroli nad uzywaniem tego sktadnika aktywow.

Platnosci oraz inne formy zaptaty wymagane umowg, W momencie rozpoczecia jej
wykonywania lub przy ponownej jej ocenie, sg rozdzielane przez Grupe na takie, ktére sg
zwigzane z leasingiem i te, ktore wigza si¢ z innymi elementami umowy, w oparciu o wzgledne
wartosci godziwe leasingu i innych elementow. Jezeli, w przypadku leasingu finansowego,
Grupa stwierdzi, ze wiarygodne rozdzielenie ptatnosci jest niewykonalne w praktyce, wowczas
aktywa i zobowigzania ujmowane sag w kwocie réwnej wartosci godziwej sktadnika aktywow,
ktory zostatl zidentyfikowany jako przedmiot leasingu. Nastgpnie zmniejsza si¢ zobowigzanie w
miar¢ dokonywanych ptatnosci oraz ujmuje si¢ przypisane koszty finansowe z tytutu
zobowigzania, stosujac w tym celu krancowa stope procentows witasciwg dla pozyczek Grupy.

Przychody i koszty finansowe

Przychody finansowe obejmujg przychody odsetkowe zwiazane z zainwestowanymi przez
Grupe funduszami. Przychody odsetkowe ujmuje si¢ jako zysk lub strat¢ biezacego okresu
zgodnie z zasadg memoriatu, z zastosowaniem metody efektywnej stopy procentowe;j.

Koszty finansowe obejmujg koszty odsetkowe zwigzane z finansowaniem zewngtrznym oraz
odpisy z tytutu utraty wartos$ci aktywow finansowych (innych niz nalezno$ci handlowe).

Koszty finansowania zewnetrznego nie dajgce si¢ bezposrednio przypisa¢ do nabycia lub
wytworzenia okres§lonych aktywoéw sg ujmowane w zysku lub stracie biezacego okresu z
zastosowaniem metody efektywnej stopy procentowe;j.

Zyski i straty z tytutu réznic kursowych wykazuje si¢ w kwocie netto jako przychody lub koszty
finansowe zaleznie od ich tgcznej pozycji netto.
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3. 15 Podatek dochodowy

3. 16

Podatek dochodowy obejmuje czg$¢ biezacg i czg$¢ odroczong. Biezacy i odroczony podatek
dochodowy ujmowany jest jako zysk lub strata biezacego okresu, z wyjatkiem sytuacji, kiedy
dotyczy polaczenia jednostek oraz pozycji ujetych bezposrednio w kapitale wlasnym lub jako
inne calkowite dochody.

Podatek biezacy jest to oczekiwana kwota zobowigzan lub naleznosci z tytulu podatku od
dochodu do opodatkowania za dany rok, ustalona z zastosowaniem stawek podatkowych
obowigzujgcych prawnie lub faktycznie na dzien sprawozdawczy oraz korekty zobowigzania
podatkowego dotyczacego lat ubiegtych.

Podatek odroczony ujmuje si¢ w zwiazku z rdéznicami przej$ciowymi pomi¢dzy wartoscia
bilansowa aktywow i zobowiazan i ich warto$cia ustalang dla celéw podatkowych. Odroczony
podatek dochodowy nie jest ujmowany w przypadku roznic przejsciowych wynikajacych z
poczatkowego ujecia aktywow lub zobowigzan pochodzacych z transakcji, ktora nie jest
polaczeniem jednostek gospodarczych i nie wptywa ani na zysk lub strate biezacego okresu ani
na dochod do opodatkowania oraz réznice zwigzane z inwestycjami w jednostkach zaleznych 1
wspotkontrolowanych w zakresie, w ktorym nie jest prawdopodobne, Ze zostang one zbyte w
dajacej sie przewidzie¢ przyszitosci. Ponadto, nie ujmuje si¢ podatku odroczonego od roznic
przejéciowych powstatych w zwigzku z poczatkowym ujeciem wartosci firmy. Podatek
odroczony jest wyceniany z zastosowaniem stawek podatkowych, ktéore wedhug przewidywan
beda stosowane wtedy, gdy przejSciowe roznice odwroca sig¢, przy tym za podstawe
przyjmowane sg przepisy podatkowe obowigzujace prawnie lub faktycznie do dnia
sprawozdawczego.

Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego oraz zobowigzania z tytutu odroczonego
podatku dochodowego sa kompensowane, jezeli Grupa posiada mozliwy do wyegzekwowania
tytul prawny do przeprowadzania kompensaty biezacych zobowigzan i aktywoéw podatkowych i
pod warunkiem, ze aktywa i zobowigzania z tytulu odroczonego podatku dochodowego dotyczg
podatku dochodowego natozonego przez tg sama wladze¢ podatkows na tego samego podatnika
lub na réznych podatnikéw, ktérzy zamierzaja rozliczy¢ zobowigzania i naleznosci z tytutu
podatku dochodowego w kwocie netto lub jednoczesnie zrealizowaé¢ naleznosci i rozliczy¢
zobowigzanie.

Aktywa z tytulu podatku odroczonego zwiazane z nierozliczong stratg podatkowsg i ujemnymi
réznicami przejsciowymi, sa ujmowane do wysokosci, do ktorej jest prawdopodobne, iz
osiagniety zostanie dochdd do opodatkowania, ktory pozwoli na ich odpisanie.

Aktywa z tytulu podatku odroczonego podlegaja ponownej ocenie na kazdy dzien
sprawozdawczy i obniza si¢ je w zakresie, w jakim nie jest prawdopodobne zrealizowanie
zwigzanych z nimi korzysci w podatku dochodowym.

Zysk na jednq akcje

Grupa prezentuje podstawowy i1 rozwodniony zysk na jedng akcje dla akcji zwyktych.
Podstawowy zysk na jedna akcje jest wyliczany przez podzielenie zysku lub straty
przypadajacej posiadaczom akcji zwyktych przez $§rednig wazong liczbe akcji zwykltych w roku,
skorygowang o posiadane przez Grupe¢ akcje wilasne. Rozwodniony zysk na jedna akcje jest
wyliczany przez podzielenie skorygowanego zysku lub straty przypadajacej dla posiadaczy
akcji zwyklych przez $rednia wazong liczbe akcji zwyklych skorygowang o posiadane akcje
wlasne oraz o efekty rozwadniajgce potencjalnych akcji, ktore obejmuja opcje na akcje
przyznane pracownikom.
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3. 17

3. 18

Raportowanie segmentow dziatalnosci

Segment operacyjny jest czg$cig Grupy zaangazowang w dziatalno$¢ gospodarcza, w zwigzku z
ktorg moze uzyskiwaé przychody oraz ponosi¢ koszty, w tym przychody i koszty zwigzane z
transakcjami z innymi cze¢sSciami Grupy. Wyniki operacyjne kazdego segmentu operacyjnego sg
regularnie przegladane przez glowny organ odpowiedzialny za podejmowanie decyzji
operacyjnych w Grupie, ktéry decyduje o alokacji zasobéw do segmentu i ocenia jego wyniki
dzialalno$ci, przy czym dostgpne sg oddzielne informacje finansowe o kazdym segmencie.

Wyniki operacyjne kazdego segmentu, ktore sg raportowane do organu odpowiedzialnego za
podejmowanie decyzji operacyjnych w Grupie, obejmujg zar6wno pozycje, ktore mogg zostaé
bezposrednio przypisane do danego segmentu, jak i te moggce by¢ przypisane posrednio, na
podstawie uzasadnionych przestanek.

Wydatki inwestycyjne segmentu to catkowite koszty poniesione w ciggu roku na zakup
rzeczowych srodkow trwatych oraz wartos$ci niematerialnych, z wytaczeniem wartosci firmy.

Nowe standardy i interpretacje nie zastosowane w niniejszym sprawozdaniu finansowym

Niektére nowe standardy, zmiany do standardow oraz interpretacje, ktére majg zastosowanie do
rocznych okresow sprawozdawczych rozpoczynajacych si¢ po 1 stycznia 2011 r., nie zostaty
uwzglednione przy sporzadzaniu niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
Zadne z nich nie powinno mie¢ istotnego wptywu na skonsolidowane sprawozdanie Grupy, z
wyjatkiem MSSF 9 Instrumenty Finansowe, ktory bedzie obowigzkowy dla sprawozdania
finansowego Grupy za rok 2013 i moglby mie¢ wplyw na klasyfikacje i wyceng aktywow
finansowych. Grupa nie planuje wczesniejszego zastosowania tego standardu, a zakres jego
wplywu nie zostal oszacowany.
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4.

1

2

Ustalenie wartosci godziwej

W wielu przypadkach przyjete przez Grupe zasady rachunkowos$ci i ujawnien wymagaja
okreslenia wartosci godziwej zaré6wno finansowych, jak i niefinansowych aktywow i
zobowigzan. Warto$ci godziwe sg ustalane i ujawniane z zastosowaniem przedstawionych
ponizej metod. W uzasadnionych przypadkach, dalsze informacje na temat zalozen przyjetych
do okreslenia warto$ci godziwej przedstawiono w notach objasniajacych dotyczacych
poszczegodlnych aktywoéw i zobowigzan.

Rzeczowe aktywa trwale

Warto$¢ godziwa rzeczowych aktywoéw trwatych nabytych w wyniku potaczenia jednostek
oparta jest na ich warto$ci rynkowej. Warto$¢ godziwa skladnikéw rzeczowych aktywow
trwalych (za wyjatkiem nieruchomosci) jest ustalana z zastosowaniem podejscia rynkowego |
metod kosztowych, ktore opieraja si¢ na cenach rynkowych podobnych skladnikéw, o ile
informacje te sg dostepne, a w uzasadnionych przypadkach opieraja si¢ na kosztach zastgpienia.
Szacunki kosztu odtworzenia pomniejszonego o skumulowang amortyzacje¢ odzwierciedlaja
korekty bedace efektem fizycznego pogorszenia, jak rowniez utraty funkcjonalnej i
ekonomicznej uzytecznosci aktywow.

Nieruchomosci inwestycyjne

Nieruchomos$¢ inwestycyjna wyceniana jest przez zewnetrznego, niezaleznego rzeczoznawce
majatkowego, ktory posiada odpowiednio wuznane kwalifikacje zawodowe 1 biezace
doswiadczenie w dokonywaniu wycen, w lokalizacji i kategorii wycenianej nieruchomosci.
Warto$¢ godziwa opiera si¢ na cenach rynkowych, ktora sa szacunkowg kwota, za jakg w dniu
wyceny, na warunkach rynkowych, nieruchomo$¢ moglaby zosta¢ wymieniona pomiedzy
zainteresowanymi stronami, na warunkach rynkowych, po przeprowadzeniu odpowiednich
dziatan marketingowych, przy czym obie strony dziatalyby swiadomie.

Zapasy

Wartos¢ godziwa zapasdow nabytych w drodze polaczenia jednostek jest ustalana w oparciu o
szacowang cen¢ sprzedazy w toku zwyklej dzialalno$ci gospodarczej, pomniejszong o
szacowane koszty przygotowania do sprzedazy i1 sprzedazy oraz o rozsgdna marze zysku opartg
na naktadach na przygotowanie do sprzedazy i sprzedaz zapasow.

Naleznosci 7 tytutu dostaw i ustug i pozostale

Warto$¢ godziwa nalezno$ci z tytulu dostaw i1 uslug oraz pozostatych naleznosci jest
szacowana jako biezaca warto$¢ przysztych przeptywow pieni¢znych zdyskontowanych za
pomoca rynkowej stopy procentowej na dzien sprawozdawczy.

Zobowigzania finansowe niebedgce instrumentami pochodnymi

Warto$¢ godziwa, szacowana jedynie dla celow ujawnienia, jest obliczona na podstawie
wartos$ci biezacej przyszlych przeptywow pienig¢znych z tytutu zwrotu kwoty gtownej i zaplaty
odsetek, zdyskontowanych 2z zastosowaniem rynkowej stopy procentowej na dzien
sprawozdawczy.

W przypadku leasingu finansowego rynkowg stope procentowg ustala si¢ przez odniesienie do
podobnych umoéw leasingowych.
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5. Zarzadzanie ryzykiem finansowym

5.1  Wprowadzenie

Grupa jest narazona na nastgpujgce rodzaje ryzyka wynikajace z korzystania z instrumentow
finansowych:

e Ryzyko kredytowe
e Ryzyko ptynnosci
e Ryzyko rynkowe

Nota przedstawia informacje na temat ekspozycji Grupy na dany rodzaj ryzyka, cele, zasady oraz
procedury pomiaru i zarzadzania ryzykiem przyjete przez Grupe, jak tez informacje o
zarzadzaniu kapitalem przez Grupe. W innych czgsciach sprawozdania finansowego
przedstawiono wymagane informacje liczbowe.

5. 2 Podstawowe zasady zarzgdzania ryzykiem

Zarzad ponosi odpowiedzialno$¢ za ustanowienie 1 nadzor nad zarzadzaniem ryzykiem przez
Grupg.

Zasady zarzadzania ryzykiem przez Grupe maja na celu identyfikacje i analize ryzyk, na ktore
Grupa jest narazona, okreslenie odpowiednich limitow i kontroli, jak tez monitorowanie ryzyka i
stopnia dopasowania do niego limitow. Zasady zarzadzania ryzykiem i systemy podlegajg
regularnym przegladom w celu uwzglgdnienia zmiany warunkéw rynkowych i zmian w
dziatalnosci Grupy.

Poprzez odpowiednie szkolenia, przyjete standardy i procedury zarzadzania, Grupa dazy do
zbudowania mobilizujgcego i konstruktywnego $rodowiska kontroli, w ktorym wszyscy
pracownicy rozumiejg swojg role i obowigzki.

5. 3 Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe jest to ryzyko poniesienia straty finansowej przez Grupe w sytuacji,
kiedy klient lub strona instrumentu finansowego nie spelni obowigzkéw wynikajacych z
umowy. Ryzyko kredytowe zwigzane jest przede wszystkim z nalezno$ciami od klientow
oraz udzielonymi pozyczkami i depozytami.

Grupa stosuje polityke kredytowsa, zgodnie z ktorg ekspozycja na ryzyko kredytowe jest
monitorowana na biezgaco.

Narazenie Grupy na ryzyko kredytowe jest bardzo ograniczone, co wynika z tego ze PHZ
Baltona S.A., BH Travel Retail Poland Sp. z 0.0. oraz S.C. Gredy Company SRL prowadzg
sprzedaz towaréw wylacznie za gotowke oraz poprzez platnosci kartami ptatniczymi i
kredytowymi, co jest zgodne ze specyfika branzy Duty Free. Pozostata sprzedaz (3,8% w
2010 roku oraz 2,8% w 2011) to sprzedaz ustug marketingowych na rzecz dostawcow i
nalezno$ci z tego tytulu sg kompensowane z zobowigzaniami lub nimi zabezpieczane.
Partner poprzez ktorego ww. spotki z Grupy autoryzujg karty platnicze to firma bedaca
liderem w branzy, a termin ptatnosci jest bardzo kroétki. Jedynie jednostka zalezna Baltona
Shipchandlers Sp. z o.0. (okoto 6,6% przychodéw ze sprzedazy towarow Grupy w 2011
roku oraz 5,8% w 2010 roku) posiada istotng ekspozycje na ryzyko kredytowe, gdyz model
biznesowy polega na sprzedazy na kredyt kupiecki. W tym przypadku ocena klientéw
wynika gtéwnie z indywidualnych cech kazdego klienta. Ocena wiarygodnosci kredytowe;j
jest przeprowadzana w stosunku do wszystkich klientow wymagajacych kredytowania.
Kazdy klient jest oceniany pod katem wiarygodnosci kredytowej zanim zostang mu
zaoferowane zwykle terminy platnosci i dostawy oraz inne standardowe warunki umowy.
Dla kazdego klienta jest wyznaczony limit kredytowy decyzja Zarzadu. Klienci, ktorzy nie
spetniaja  wymogéw wiarygodnosci kredytowej stosowanych przez Grupe, moga
dokonywac transakcji wylgcznie na podstawie przedplat.
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Towary sprzedawane sa z klauzulg zastrzezenia witasnosci, tak wiec, do chwili uiszczenia przez
kupujacego calkowitej zaptaty, Grupa moze wystapi¢ z roszczeniem o zwrot tych débr. Poza tym
Grupa nie wymaga zabezpieczenia majgtkowego nalezno$ci z tytutu dostaw i uslug i
pozostatych.

Grupa tworzy odpisy aktualizujgce z tytulu utraty wartosci, ktére odpowiadajg szacunkowej
warto$ci poniesionych strat na naleznosciach z tytutu dostaw i1 uslug oraz na pozostalych
nalezno$ciach.

Na koniec okresu sprawozdawczego wartos¢ udzielonych pozyczek wynosita 793 tys. zt (2010 r.:
0 tys. zl). Do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania, Grupa otrzymata zwrot 500 tys.
ztotych z powyzszego salda.

W posiadaniu Grupy znajdujg si¢ depozyty bankowe o wartosci ksiggowej 5 252 tys. zt (2010 r.:
7036 tys. zl), stanowiace zabezpieczenie linii kredytowych i gwarancyjnych. Zostaty one
ulokowane w wiarygodnym, licencjonowanym banku.

Na dzien 31 grudnia 2011 r. Grupa posiadata $rodki pienig¢zne i ich ekwiwalenty w wysokosci
2.752 tys. z¥ (2010 r.: 1.692 tys. zl), co stanowi jej maksymalng ekspozycje na ryzyko kredytowe
w stosunku do tych aktywoéw. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty sa ulokowane w kasach
zlokalizowanych w punktach handlowych oraz w wiarygodnym, licencjonowanym banku.

5. 4 Ryzyko plynnosci

Ryzyko plynnosci jest to ryzyko wystgpienia trudnosci w spetnieniu przez Grupe obowigzkow
zwigzanych ze zobowigzaniami finansowymi, ktére rozliczane sg w drodze wydania $rodkow
pienieznych lub innych aktywoéw finansowych. Zarzadzanie ptynnoscia przez Grupe polega na
zapewnianiu, w mozliwie najwyzszym stopniu, aby Grupa zawsze posiadala plynnosé
wystarczajacg do regulowania wymaganych zobowigzan, zarbwno w normalnej jak i kryzysowej
sytuacji, bez narazania na niedopuszczalne straty lub podwazenie reputacji Grupy.

Zazwyczaj Grupa ma zapewnione srodki pieniezne ptatne na zgdanie w kwocie wystarczajgcej
dla pokrycia oczekiwanych wydatkoéw operacyjnych w okresie 60 dni, w tym na obstuge
zobowigzan finansowych. Ta polityka nie obejmuje jednak ekstremalnych sytuacji, ktorych nie
mozna przewidzie¢ na podstawie racjonalnych przesltanek, takich jak na przyklad kleski
zywiotowe. Grupa jest strong umowy wielocelowej linii kredytowej z okresem kredytowania
odpowiednio do 8 lutego 2021 r. oraz biezacym terminem udostepnienia kredytu (wg stanu na
koniec okresu sprawozdawczego) do 6 lutego 2012 r. (w dniu 9 lutego 2012 r. przedtuzono
udostepnienie kredyt do dnia 4 lutego 2013 r.). Na podstawie tej umowy Grupa utrzymuje
nastepujace linie kredytowe:

e 5 min zt — kredyt w rachunku biezacym, zabezpieczony m.in. zapasami oraz kaucja.
Odsetki naliczane wedtug WIBOR plus marza banku; saldo zadluzenia na koniec okresu
sprawozdawczego wynosito 4 625 tys. zi;

e 7 min zt — linia gwarancji zabezpieczona na majatku Grupy (maksymalny okres
waznos$ci gwarancji wynosi 12 miesiecy).

5. 5  Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe polega na tym, ze zmiany cen rynkowych, takich jak kursy walutowe i stopy
procentowe beda wplywaé na wyniki Grupy lub na warto$¢ posiadanych instrumentow
finansowych. Celem zarzadzania ryzykiem rynkowym jest utrzymanie i kontrolowanie stopnia
narazenia Grupy na ryzyko rynkowe w granicach przyjetych parametréw, przy jednoczesnym
dazeniu do optymalizacji stopy zwrotu.

W celu zarzadzania ryzykiem rynkowym Grupa kupuje i sprzedaje instrumenty pochodne, jak tez

przyjmuje na siebie zobowigzania finansowe. Wszystkie transakcje odbywajg si¢ w ramach
polityki stosowanej przez Zarzad.

F-30



Grupa Kapitalowa Przedsi¢biorstwo Handlu Zagranicznego "Baltona'" S.A.
Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

(wszystkie dane liczbowe przedstawiono w tysigcach ztotych)

Ryzyko walutowe

Grupa jest narazona na ryzyko walutowe w zwigzku z transakcjami sprzedazy, zakupu oraz
pozyczkami, ktoére sa wyrazone W walucie innej niz waluta funkcjonalna jednostek z Grupy.
Transakcje te sg wyrazane gtownie w EUR, USD.

W zwiagzku z tym, ze znaczgca cze¢S¢ zakupodw towardw realizowana jest w EUR, istnieje ryzyko
wahan marz na sprzedawanych towarach, ktére w przypadku oslabienia si¢ polskiej waluty mogag
spada¢. W praktyce Grupa minimalizuje wptyw wahan kursu wymiany EUR/PLN odpowiednio
dostosowujac ceny towaréw, dla zachowania zaktadanych marz.

W 2011 roku Grupa w ograniczonym zakresie rozpoczela korzystanie z kontraktéw terminowych
na zakup walut aby zabezpieczy¢ si¢ przed ryzykiem walutowym, z terminem wymagalnosci
krétszym niz rok od dnia sprawozdawczego.

W stosunku do aktywow pieni¢znych i zobowigzan wyrazonych w walutach obcych polityka
Grupy zapewnia, ze ekspozycja netto jest utrzymywana na akceptowalnym poziomie poprzez, w
razie zaistnienia takiej potrzeby, kupno lub sprzedaz walut obcych po kursach spot, w celu
pokrycia krotkoterminowych niedoboréw.

Inwestycja Grupy w rumunska jednostke zalezng w ocenie Zarzadu nie rodzi znaczacego ryzyka
walutowego, ktére wymagatoby zabezpieczenia.

Ryzyko stopy procentowej

Grupa przyjmuje polityke, zgodnie z ktéra pozyczki udzielone oprocentowane sg wg statych
stop procentowych, natomiast zobowigzania finansowe oprocentowane sg wg stop zmiennych.

Jest to standard rynkowy, poniewaz na zobowigzania finansowe sktadaja si¢ kredyty w rachunku
biezacym, ktorych saldo zmienia si¢ kazdego dnia.
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5. 6 Zarzgdzanie kapitatem

Polityka Zarzadu polega na utrzymywania solidnej podstawy kapitatowej tak, aby zachowac
zaufanie inwestoréw, kredytodawcoOw oraz rynku, jak tez zapewnié¢ przyszly rozwoj dziatalnosci
gospodarczej.

Kapitat obejmuje kapitat zaktadowy, kapital ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej,
pozostale kapitaty oraz zyski zatrzymane.

Zarzad monitoruje poziom wskaznika zwrotu z kapitatu, ktory jest przez Grupe definiowany jako
stosunek wyniku dziatalno$ci operacyjnej do kapitalu wlasnego. Zarzad monitoruje réwniez
poziom dywidendy przypadajacej na akcje zwykte.

Zarzad dazy do utrzymania rOwnowagi pomiedzy wyzszg stopa zwrotu mozliwg do osiggnigcia
przy wyzszym poziomie zadluzenia i korzys$ciami oraz bezpieczenstwem osigganym przy

solidnym kapitale.

Stopa zadtuzenia Grupy do kapitalu na koniec okresu sprawozdawczego ksztaltowala sie

nastepujaco:

w tysigcach zlotych 31.12.2011 31.12.2010
Zobowigzania ogdtem 26 588 27715
Minus: $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty oraz depozyty (8.004) (8 728)
Zadluzenie netto 18 584 18 987
Kapital wlasny 25791 15942
Wspotczynnik zadtuzenie netto do kapitatu wlasnego na koniec 07 12

okresu sprawozdawczego

W styczniu 2012 r. Grupa rozpoczeta w ramach zatwierdzonego programu skupowanie akcji
wlasnych. Nabyte akcji zostang wykorzystane w celu ich umorzenia badz tez wydania
akcjonariuszom lub wspolnikom spoiki przejmowanej przez Grupg.

W ciggu roku nie byto zmian w podejsciu do zarzadzania kapitatem.
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6. Segmenty operacyjne

W Grupie wyrdznia si¢ dwa segmenty sprawozdawcze. Dziatalno$¢ operacyjna poszczegdlnych segmentéw sprawozdawczych Grupy jest
nastgpujaca:

- sprzedaz towarow w sklepach ogoélnodostepnych i wolnoctowych,
- sprzedaz towarow do zatog statkow i okretow (sprzedaz shipchandlerska).

Wyniki segmentow sprawozdawczych wynikajg z wewnetrznych raportéow weryfikowanych okresowo przez Zarzad Jednostki Dominujacej
(gtowny organ decyzyjny w Grupie). Zarzad Jednostki Dominujgcej analizuje wyniki segmentéw operacyjnych na poziomie zysku (straty) z
dziatalnos$ci operacyjne;j.

Informacje o segmentach sprawozdawczych

Sklepy Sprzedaz shipchandlerska Ogolem

01.01.2011- 01.01.2010- 01.01.2011- 01.01.2010- 01.01.2011- 01.01.2010-

31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
Przychody od odbiorcow zewnetrznych 180 050 147 013 12 399 8729 192 449 155 742
Przychody ze sprzedazy miedzy segmentami 116 39 - 177 116 216
Amortyzacja (3125) (2 695) (181) (66) (3 306) (2761)
Wiynik na dziatalno$ci operacyjne;j 3310 3028 504 344 3814 3372
Przychody odsetkowe 298 100 2 11 300 111
Koszty odsetkowe (608) (588) (38) (19) (646) (607)
Wynik przed opodatkowaniem 3310 2 698 473 344 3783 3042
Aktywa segmentu sprawozdawczego 49 644 41 416 2752 2 447 52 396 43 863
Wydatki inwestycyjne 3450 599 167 11 3617 610
Zobowigzania segmentu sprawozdawczego 25934 26 946 671 769 26 605 27715
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6. Segmenty operacyj ne

Uzgodnienie przychodow, zyskow i strat, zobowigzan i innych istotnych pozycji segmentow sprawozdawczych

01.01.2011- 01.01.2010-
31.12.2011 31.12.2010

Przychody
Przychody segmentow sprawozdawczych ogdtem 192 565 155 958
Eliminacja przychodow z transakcji migdzy segmentami (116) (216)
Skonsolidowane przychody 192 449 155 742
Zysk przed opodatkoweaniem
Zysk segmentoéw sprawozdawczych 3783 3042
Skonsolidowany zysk przed opodatkowaniem 3783 3042
Aktywa
Aktywa segmentoéw sprawozdawczych ogotem 52 396 43 863
Eliminacja sald rozrachunkéw mig¢dzy segmentami a7 -
Skonsolidowane aktywa ogétem 52 379 43 863
Zobowiazania
Zobowigzania segmentow sprawozdawczych ogdtem 26 605 27715
Eliminacja zobowigzan z pozostalymi aktywami nieprzypisanymi 17) -
Skonsolidowane zobowigzania ogdtem 26 588 27 715
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6.

Segmenty operacyjne

Pozostale istotne pozycje w 2011 r.

Przychody odsetkowe
Koszty odsetkowe
Wydatki inwestycjne
Amortyzacja

Pozostale istotne pozycje w 2010 r.

Przychody odsetkowe
Koszty odsetkowe
Wydatki inwestycjne
Amortyzacja

Dane liczbowe
segmentow
sprawo-
zdawczych
ogolem

300

(646)

3617

(3306)

Dane liczbowe
segmentow
sprawo-
zdawczych
ogolem

110

(607)

610

(2761)
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7.

Nabycie jednostek zaleznych

W dniu 19 sierpnia 2011 r. Grupa przejeta spotke Efektywne Centrum Ustug Operacyjnych Sp.
Z 0.0., ktoéra nastgpnie zmienita nazwe¢ na Centrum Uslug Wspélnych Baltona Sp. z o.0.
(CUWB). Grupa przejeta 100% udzialow i tyle samo praw glosow.

Na moment przejecia spolka przejmowana nie prowadzita dziatalno$ci gospodarczej. Po
podwyzszeniu kapitatu dokonanym w dniu 30 sierpnia 2011 r. oraz wniesieniu do niej
zorganizowanej cz¢Sci przedsigbiorstwa PHZ ,Baltona” S.A. (Centrum Ustug Wspolnych),
zajmujgcego si¢ obstluga ksiegowo-administracyjng oraz zarzadzaniem znakiem towarowym
Baltona, spotka rozpoczeta dzialalno$¢ polegajaca na $wiadczeniu ustug ksiegowych,
kadrowych, informatycznych, prawnych oraz udostepnianiu znaku towarowego dla spétek z
Grupy.

Celem powyzszego dzialania byta poprawa efektywnosci zarzadzania.

CUWSB nie prowadzi dziatalnos$ci gospodarczej na rzecz podmiotéw z zewnatrz Grupy, nie ma
wiec wpltywu na przychody skonsolidowane. CUWB uzyskata do dnia 31 grudnia 2011 roku
przychody w kwocie 2 075,4 tys. zt oraz zysk netto w kwocie 2 148,5 tys. z1.

Przekazana zaptata sktadata si¢ wylacznie ze sSrodkéw pienieznych i wyniosta 7 500 zt. Gtowna
pozycje nabytych aktywow stanowity $rodki pienigzne o warto$ci godziwej zblizonej do
wartosci przekazanej zaptaty.

W dniu 6 sierpnia 2010 r. Grupa przejeta 100% udzialéw i tyle samo glosow w spotce S.C.
Gredy Company SRL (Gredy) z siedzibg w Rumunii. Spélka ta na moment przejgcia nie
prowadzita dziatalno$ci. W potowie grudnia 2010 r.Gredy podjeta dziatalnos¢ polegajaca na
prowadzeniu sklepu duty-free w strefie wolnoctowej Albita na granicy motdawsko-rumunskie;j.

Celem nabycia spotki byto rozpoczecie ekspansji w branzy duty-free poza granicami Polski.

Gredy uzyskata do dnia 31 grudnia 2010 roku przychody w kwocie 52 tys. zt oraz strate netto w
kwocie 233 tys. zt.

Przekazana zaptata skladata si¢ wylgcznie ze srodkow pienigznych i wyniosta 290 tys. zt.
Gtowne pozycje mozliwych do zidentyfikowania nabytych aktywow i przejetych zobowigzan
stanowity:

prawo do prowadzenia sprzedazy duty-free w Rumunii - 168 tys. zl;
rzeczowe aktywa trwale - 58 tys. zl;

zapasy - 43 tys. zl;

naleznosci - 9 tys. zl;

srodki pieniezne - 20 tys. zt;

zobowigzania — 13 tys. zl.

Nabycie udzialow niekontrolujgcych

W marcu 2011 r. Grupa nabyta dodatkowo 10% udziatow w Jednostce Grupy BH Travel Retail
Poland Sp. z o0.0. za cen¢ 0,1 tys. zt optaconga w catosci §rodkami pienieznymi, zwi¢kszajgc
swoj udzial catkowity z 90 do 100%.

Warto$¢ godziwa przejetych aktywow netto zblizona byta do warto$ci przekazanej zaptaty.
Grupa ujela zmniejszenie udziatéw niekontrolujacych na kwote 206 tys. zt oraz zwigkszenie
zyskow zatrzymanych o t¢ samg kwote.
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Przychody

Struktura rzeczowa

Przychody ze sprzedazy produktow

Ushugi marketingowe

Podnajem powierzchni

Pozostate

Przychody ze sprzedazy produktow ogétem

Przychody ze sprzedazy towarow i materialow
Sprzedaz detaliczna og6lnodostgpna

Sprzedaz detaliczna wolnoctowa

Pozostale

Przychody ze sprzedazy towarow i materialéw ogolem

Przychody ze sprzedazy ogélem

Struktura terytorialna

Przychody ze sprzedazy produktow
Polska
Pozostale

Przychody ze sprzedazy produktow ogélem
Przychody ze sprzedazy towarow i materialow

Polska

Pozostate

Przychody ze sprzedazy towarow i materialow ogolem

Przychody ze sprzedazy ogolem

Koszty Swiadczen pracowniczych

Wynagrodzenia
Ubezpieczenia spoleczne

Koszty odpraw emerytalnych (w tym zwigkszenie zobowiazan z tego tytutu)

Platnosci w akcjach
Inne §wiadczenia pracownicze

Swiadczenia pracownicze ogélem
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01.01.2011-  01.01.2010-
31.12.2011  31.12.2010
2843 2117
1341 1708

42 720

4226 4545

16 381 14000
158 513 127 581
13329 9616
188 223 151 197
192 449 155 742
01.01.2011-  01.01.2010-
31.12.2011  31.12.2010
2039 3010
2187 1535
4226 4545

187 111 151 186
1112 11

188 223 151 197
192 449 155 742
01.01.2011-  01.01.2010-
31.12.2011  31.12.2010
(11 306) (10 380)
(1813) (1767)

22 56

(1041) -
(480) (603)

(14 618) (12 694)
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10.

10.

1

Pozostale przychody i koszty operacyjne

Ujete jako zysk lub strata biezgcego okresu

Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych
Otrzymane odszkodowania

Zmiana wartosci odpisu aktualizujacego warto$¢ zapasow
Przychody zwigzane z zakonczeniem umow leasingu
Zwrot kosztow zmiany siedziby

Inne

Pozostale przychody operacyjne ogélem

Niedobory inwentaryzacyjne

Likwidacja towarow

Likwidacja rzeczowych aktywow trwatych

Odpisy aktualizujace naleznos$ci

Strata na sprzedazy rzeczowych aktywow trwatych
Rezerwy

Inne

Pozostale koszty operacyjne ogélem
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01.01.2011-  01.01.2010-
31122011  31.12.2010

3 -

- 2 366

11 22

93 88

- 254

42 153

149 2 883
01.01.2011-  01.01.2010-
31122011  31.12.2010
(81) 48)

(126) -

- (339)

(53) (103)

- (27)

(153) (117)

(32) (179)

(445) (813)
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11.

11.

1

Przychody i koszty finansowe

Ujete jako zysk lub strata biezgcego okresu

Przychody z tytutu odsetek od udzielonych pozyczek i naleznosci

Roznice kursowe netto
Inne
Przychody finansowe ogolem

Koszty z tytutu odsetek od zobowigzan finansowych wycenianych
wedlug zamortyzowanego kosztu

Przeszacowanie instrumentéw pochodnych wycenianych w
wartosci godziwej przez wynik finansowy

Inne
Koszty finansowe ogélem

Koszty finansowe netto ujete jako zysk lub strata biezacego
okresu
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01.01.2011-  01.01.2010-
31.12.2011  31.12.2010
289 110
383 167
- 13
672 290
01.01.2011-  01.01.2010-
31.12.2011  31.12.2010
(635) (607)
(6) -
(62) (13)
(703) (620)
(31) (330)
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12.

12.

1

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy ujety jako zysk strata bieigcego okresu

01.01.2011- 01.01.2010-
31.12.2011 31.12.2010
Podatek dochodowy (cze$¢ biezaca)
Podatek dochodowy za rok biezacy 105 201
105 201
Podatek dochodowy (cze$¢ odroczona)
Powstanie/odwrdcenie réznic przejéciowych (263) (701)
Ujecie strat podatkowych nie ujetych w latach i 646
poprzednich
(263) (55)
Podatek dochodowy ogélem (158) 146
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12.

12.

2

Podatek dochodowy

Uzgodnienie efektywnej stopy podatkowej

Zysk netto za okres sprawozdawczy
Podatek dochodowy
Zysk przed opodatkowaniem

Podatek w oparciu o obowiazujaca stawke podatkowsa

Koszty niestanowigce kosztow uzyskania
przychodow

Koszty uzyskania przychodow niestanowigce
kosztow ksiegowych

Ujecie strat podatkowych nieuje¢tych w latach
ubiegtych

Rozpoznane aktywa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego nha wycenie znaku towarowego

01.01.2011- 01.01.2011- 01.01.2010- 01.01.2010-
31.12.2011 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2010
% %

3941 2 896

(158) 146

3783 3042

19,0% 719 19,0% 578
5,9% 223 7,0% 214
-5,8% (220) - -
0,0% - -21,2% (646)
-23,3% (880) - -
-4,2% (158) 4,8% 146
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13.

13.

1

Rzeczowe aktywa trwale

Wartosé brutto rzeczowych aktywow trwalych

Warto$¢ brutto na dzien 01.01.2010
Zwickszenia

Zmniejszenia

Wartos$¢ brutto na dzien 31.12.2010

Wartos$¢ brutto na dzien 01.01.2011
Zwigkszenia

Zmniejszenia

Wartos$¢ brutto na dzien 31.12.2011

Pozostale Rzeczowe
rzeczowe aktywa trwale
Budynki i Maszyny i Srodki aktywa w trakcie
Grunty budowle urzadzenia transportu trwale wytwarzania Ogétem
4 447 6 863 2 206 1717 7294 209 22 736
- 94 131 149 600 1014 1988
(4 447) (128) (54) (899) - (886) (6 414)
- 6 829 2283 967 7 894 337 18 310
- 6 829 2283 967 7894 337 18 310
- 1369 387 677 1200 3639 7272
- - (48) - (258) (3652) (3958)
- 8198 2622 1644 8 836 324 21624
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13.

13.

13.

2

3

Rzeczowe aktywa trwale

Umorzenie oraz odpisy 7 tytulu utraty wartosci

Umorzenie oraz odpisy z tytulu utraty wartosci na
dzien 01.01.2010
Amortyzacja

Zmniejszenia

Umorzenie oraz odpisy z tytulu utraty wartosci na
dzien 31.12.2010

Umorzenie oraz odpisy z tytulu utraty warto$ci na
dzien 01.01.2011
Amortyzacja

Zmniejszenia
Umorzenie oraz odpisy z tytulu utraty wartosci na

dzien 31.12.2011

Wartosé netto

Na dzien 01.01.2010
Na dzien 31.12.2010

Na dzien 31.12.2011

Pozostale Rzeczowe
rzeczowe aktywa trwale
Budynki i Maszyny i Srodki aktywa w trakcie
Grunty budowle urzadzenia transportu trwale wytwarzania Ogétem
748 1549 675 612 2903 - 6 487
- 781 416 186 1309 - 2 692
(748) - (54) (423) - - (1 225)
- 2330 1037 375 4212 - 7 954
- 2330 1037 375 4212 - 7 954
- 1029 433 274 1462 - 3198
- - (41) - (258) - (299)
- 3359 1429 649 5416 - 10 853
3699 5314 1531 1105 4391 209 16 249
- 4 499 1246 592 3682 337 10 356
- 4839 1193 995 3420 324 10771
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13.

13.

13.

13.

13.

4

7

Rzeczowe aktywa trwale

Odpisy z tytutu utraty wartosci i ich poZniejsze odwracanie

W ocenie Grupy na dzien bilansowy nie wystapity przestanki wskazujace na to, ze mogla
nastapi¢ utrata wartosci ktoregos$ ze sktadnikéw aktywow.

Rzeczowe aktywa trwale w leasingu

Grupa uzytkuje w ramach umoéw leasingu finansowego regaly biurowe, regaly magazynowe
oraz $rodki transportu. W przypadku wigkszosci umow Grupa ma mozliwosé zakupu wyzej
wymienionych sktadnikéw po zakonczeniu leasingu po obnizonej cenie. Sktadniki te stanowig
jednocze$nie zabezpieczenie zobowigzan z tytutu leasingu. Na dzien 31 grudnia 2011 r. warto$¢
ksiggowa netto leasingowanych aktywoéw trwatych wyniosta 1 337 tys. zt (2010 r.: 942 tys. z}).
W ciagu roku Grupa nabyla leasingowane aktywa o wartosci 473 tys. zt (2010 r.: 697 tys. z}).

Zabezpieczenia

Na koniec okresu sprawozdawczego zaden ze skladnikow rzeczowych aktywow trwatych
Grupy nie stanowit zabezpieczenia zobowigzan, za wyjatkiem sktadnikéw rzeczowych aktywow
trwatych uzytkowanych w ramach leasingu finansowego, o ktorych mowa powyze;j.

Rzeczowe aktywa trwale w trakcie wytwarzania

Koszty wytworzenia rzeczowych aktywoéw trwalych w budowie wyniost do dnia bilansowego
3 639 tys. zt (2010 r.: 1 014 tys. zt.). W okresie sprawozdawczym nie aktywowano kosztow
finansowania zewnetrznego.
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14. WartoS$ci niematerialne

14. 1 Wartosé¢ brutto wartosci niematerialnych

Oprogra-
mowanie
komputerowe Ogolem
Warto$¢ brutto na dzien 01.01.2010 516 516
Zwigkszenia 10 10
Warto$¢ brutto na dzien 31.12.2010 526 526
Warto$¢ brutto na dzien 01.01.2011 526 526
Zwigkszenia 168 168
Wartos$¢ brutto na dzien 31.12.2011 694 694
14. 2 Umorzenie i odpisy z tytulu utraty wartosci
Oprogra-
mowanie
komputerowe Ogoétem
Ulflorrzeme oraz odpisy z tytulu utraty wartosci na 365 365
dzien 01.01.2010
Amortyzacja 70 70
Urflorrzenle oraz odpisy z tytulu utraty wartosci na 435 435
dzien 31.12.2010
Umorzenie oraz odpisy z tytulu utraty wartosci na 435 435

dzien 01.01.2011
Amortyzacja 108 108

Umorzenie oraz odpisy z tytulu utraty wartosci na

dzien 31.12.2011 >43 >43
14. 3 Wartosé netto

Na dzien 01.01.2010 151 151

Na dzien 31.12.2010 91 91

Na dzien 31.12.2011 151 151

14. 4  Odpisy z tytutu utraty wartosci oraz odwrdécenia odpisow

W ocenie Grupy na koniec okresu sprawozdawczego nie wystapity przestanki wskazujgce na to, ze
mogtla nastgpi¢ utrata wartosci ktérego$ ze sktadnikow wartosci niematerialnych.
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15. Nieruchomosci inwestycyjne
2011 2010
Stan na 1 stycznia - 6 522
- (6 522)

Sprzedaz
Stan na 31 grudnia

W 2010 roku Grupa posiadata nieruchomo$¢ inwestycyjna, ktora w catosci przeznaczona byta pod
wynajem stronom trzecim. Nieruchomos¢ ta zostata sprzedana 15 pazdziernika 2010 r.
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16. Pozostale inwestycje

Inwestycje diugoterminowe 31.12.2011 31.12.2010 01.01.2010

Inne dlugoterminowe aktywa finansowe - - 2000

- - 2000
Inwestycje krotkoterminowe 31.12.2011 31.12.2010 01.01.2010

Pozyczki udzielone jednostkom powigzanym 793 - -

Depozyty w banku jako zabezpieczenie pod udzielone gwarancje 5252 7036 -

Inne krotkoterminowe aktywa finansowe - - 72

6 045 7036 72

Pozyczki udzielone ujete w warto$ci bilansowej w kwocie 793 tys. zt (2010 r.: O tys. zb)
oprocentowane sg stopami od 5 do 10%.

W posiadaniu Grupy znajduja si¢ depozyty bankowe o wartosci ksiggowej 5 252 tys. zt (2010 r.: 7 036
tys. zt), stanowigce zabezpieczenie linii kredytowych i gwarancyjnych. Depozyty sa oprocentowane
stopami WIBID3M minus marza banku (2010 r.: WIBID3M minus marza banku).

Ekspozycja Grupy na ryzyka kredytowe, walutowe i stopy procentowej w odniesieniu do pozostatych
inwestycji opisana jest w nocie 29.
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17.

17.

1

Aktywa i rezerwy z tytulu odroczonego podatku dochodowego
Nieujete aktywa 7 tytulu odroczonego podatku dochodowego
W odniesieniu do ponizszych pozycji nie zostat ujety podatek odroczony:

31.12.2011 31.12.2010

Ujemne roznice przejsciowe 23168 -
Straty podatkowe 2168 2168
25 336 2168

Prawo do wykorzystania strat podatkowych wygasa w 2013 r. (184 tys. zt) oraz w 2014 r. (2 803 tys.
zt). W $wietle obowiazujacych regulacji prawo do rozliczenia ujemnych réznic przejsciowych nie
wygasa. W odniesieniu do wymienionych w powyzszej tabeli strat podatkowych nie ujeto
sktadnikéw aktywéw z tytulu odroczonego podatku dochodowego, poniewaz nie jest
prawdopodobne, iz osiggniety zostanie dochod do opodatkowania, ktéry pozwoli na ich
wykorzystanie w przysztosci.

W 2010 r. ujeto wczesniej nieujete straty podatkowe w wysokosci 3 400 tys. zt, poniewaz Zarzad
uznal, ze prawdopodobne jest osiggniecie dochodu do opodatkowania, od ktérego mozna bedzie
odpisaé nierozliczone straty. Zarzad zweryfikowat swoje poprzednie szacunki w zwigzku ze znaczna
poprawa wynikoéw osigganych przez Jednostke Grupy — BH Travel Retail Poland Sp. z 0.0.

W roku 2011 Zarzad Jednostki Dominujacej zdecydowat o rozpoznaniu aktywa z tytutu odroczonego
podatku dochodowego jedynie na czg$ci wyceny podatkowej znaku towarowego ,,Baltona”
dotyczacej zakladanego jednorocznego odpisu amortyzacyjnego, ktorego wielko$¢ ujeta jest w
zatwierdzonych planach finansowych Grupy.
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17. Aktywa i rezerwy z tytulu odroczonego podatku dochodowego

17. 2 Aktywa 7 tytutu odroczonego podatku dochodowego oraz rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego

Rzeczowe aktywa trwale
Wartosci niematerialne

Zapasy

Naleznosci z tytutu dostaw i ushug

Zobowiazania z tytutu kredytow, pozyczek oraz

innych instrumentéw dluznych

Zobowiazania z tytutu $wiadczen pracowniczych

Rezerwy
Pozostate

Straty podatkowe do rozliczenia w przysztych

okresach

Aktywa / rezerwy z tytulu odroczonego podatku

dochodowego
Kompensata

Aktywa / rezerwy z tytulu odroczonego

podatku dochodowego wykazane w
sprawozdaniu z sytuacji finansowej

Aktywa Rezerwy Warto$¢ netto
2011 2010 2011 2010 2011 2010
(331) (187) 77 18 (254) (169)
(880) - - - (880) -
(180) (92) - - (180) (92)
(121) (19) 33 11 (88) (8)
(178) (62) 198 28 20 (34)
(105) (83) - - (105) (83)
(58) (28) - - (58) (28)
(62) (69) 55 3 (7) (66)
(155) (964) - - (155) (964)
(2 070) (1504) 363 60 (1707) (1444)
(363) (60) 363 60
(1707) (1 444) - - (1707) (1444)
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17.

17.

Aktywa i rezerwy z tytulu odroczonego podatku dochodowego

3 Zmiana roznic przejsciowych w okresie sprawozdawczym

Rzeczowe aktywa trwate

Wartosci niematerialne

Zapasy

Naleznosci z tytutu dostaw 1 ushug
Zobowiazania z tytutu kredytow, pozyczek

Zobowigzania z tytutu §wiadczef pracowniczych

Rezerwy

Pozostate

Straty podatkowe do rozliczenia w przysztych
okresach

Zmiana roznic

Zmiana roznic

przejsciowych przejsciowych
ujeta jako zysk ujeta jako zysk
lub strata lub strata
Stan na biezacego Stan na biezacego Stan na

01.01.2010 okresu 31.12.2010 okresu 31.12.2011
(136) (33) (169) (85) (254)
- - - (880) (880)
(96) 4 (92) (88) (180)
(38) 30 (8) (80) (88)
8) (26) (34) 54 20
(63) (20) (83) (22) (105)
- (28) (28) (30) (58)
32 (98) (66) 59 (7
(1 080) 116 (964) 809 (155)
(1 389) (55) (1 444) (263) (1707)
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18.

Zapasy

31.12.2011 31.12.2010 01.01.2010
Materialy 8 247 -
Towary i produkty gotowe 21511 11 922 10 661

21519 12 169 10 661

W okresie od 1 stycznia 2011 r. do 31 grudnia 2011 r. warto$¢ materiatlow i towaroéw
handlowych ujetych w koszcie wlasnym sprzedazy wyniosta 123 026 tys. zt (2010 r.: 94 237
tys. z1). W okresie od 1 stycznia 2011 r. do 31 grudnia 2011 r. odpis aktualizujacy wartos¢
zapaséOw do mozliwych do uzyskania cen sprzedazy netto wyniost 51 tys. zt (2010 r.: 145 tys.

zt). Odwroécenie odpisu aktualizujacego warto$¢ zapasdow wyniosto 62 tys. zt (2010 r.: 167 tys.
zh).

W celu zabezpieczenia zobowiazan Grupy wynikajacych z umowy wielocelowej linii
kredytowej, ktorej strong jest Grupa, zostal ustanowiony zastaw rejestrowy na zapasach
towarOw przeznaczonych do sprzedazy, znajdujacych si¢ w magazynach i sklepach,
stanowiacych wiasno$¢ Grupy, wraz z o§wiadczeniem Grupy o poddaniu si¢ egzekucji wydania
rzeczy. Wartos¢ przedmiotu zastawu w zadnym momencie nie moze by¢ nizsza niz 10 000 tys.
zt.
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19.

19.

19.

NaleznoSci z tytulu dostaw i ustug i pozostale

Naleznosci z tytutu dostaw i ushug
Naleznosci budzetowe
Naleznosci pozostate

Rozliczenia migdzyokresowe

NaleznoSci ogélem

Dlugoterminowe
Krotkoterminowe

Naleznosci 7 tytutu dostaw i ustug

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug od jednostek
powigzanych

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug od jednostek
pozostatych

Naleznosci z tytulu dostaw i uslug ogétem

Dhugoterminowe

Krétkoterminowe

31.12.2011 31.12.2010 01.01.2010

5202 1083 1060
1691 1072 2 364
1829 8 451 502
712 469 163
9434 11075 4 089
20 233 26
9414 10 842 4 063
9434 11075 4089

31.12.2011 31.12.2010 01.01.2010

25 - -
5177 1083 1060
5202 1083 1060
5202 1083 1060
5202 1083 1060

Ekspozycja Spolki na ryzyko kredytowe i ryzyko walutowe oraz odpisy aktualizujace warto$¢

nalezno$ci przedstawione sg w hocie 29.

Rozliczenia migdzyokresowe

Ubezpieczenia

Prenumerata

Gwarancje dtugu celnego

Optaty za handel alkoholem

Bilety na imprezy

Rozliczenie kosztéw najmu

Leasing operacyjny - optata wstgpna
Optata za pozwolenie na handel w Rumunii
Pozostate

Rozliczenia miedzyokresowe ogolem

Cze$¢ dlugoterminowa

Czes$¢ krotkoterminowa
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31.12.2011 31.12.2010 01.01.2010
35 12 53
37 9 13
52 10 16
36 - 3

151 151 -
171 - -
7 103 46
222 143 -
1 41 32
712 469 163
20 233 26
692 236 137
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20. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
31.12.2011 31.12.2010 01.01.2010

Srodki pienigzne w kasie i na rachunkach

bankowych 1694 1271 1800
Srodki pieni¢zne w drodze 1058 421 1432
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty, wartos§¢

wykazana w sprawozdaniu z sytuacji finansowej 2752 1692 3232
Kredyty w rachunku biezacym (4 625) - -

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty, warto§¢
wykazana w rachunku przeplywu srodkow
pienieznych (1873) 1692 3232

Ekspozycja Spotki na ryzyko stopy procentowej oraz analiza wrazliwosci dla finansowych
aktywoOw i1 zobowigzan przedstawiona zastata w nocie 29.
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21.
21.

21.

21.

21.

1

Kapital wlasny
Kapital zakladowy
w tysigcach akcji Akcje zwykle

Nota 2011 2010
Ilos¢ akcji na 1 stycznia 17,9 17,9
Podziat wartosci nominalnej akcji (poprzednia ilo$¢) (17,9 -
Podziat wartosci nominalnej akcji (nowa ilos¢) 10711,2 -
Emisja akcji za gotowke 21.2 545,4 -
Ilos¢ akcji na 31 grudnia (w pelni oplacone) 11 256,6 17,9

W dniu 21 lutego 2011 r. nastgpit podziat wartosci nominalnej akcji w proporcji 1:600, czyli ze
150 zt do 0,25 zt, bez zmiany wysokosci kapitalu zakladowego Jednostki Dominujacej. W ten
sposob ilos¢ akcji zmienila si¢ z 17 852 szt. na 10 711 200 szt.

Emisja akcji zwyklych
W dniu 3 czerwca 2011 r. nastgpito podwyzszenie kapitatu zaktadowego Jednostki Dominujace;j
w drodze emisji akcji serii E w ilosci 545 377szt.

Akcje zwykle

Na dzien 31 grudnia 2011 roku zarejestrowany kapitat zaktadowy sktadat si¢ z 11 256 577 akcji
zwyktych (2010 r.: 17 852). Wszystkie wyemitowane akcje zostaly w petni optacone.

Posiadacze akcji zwyklych sg uprawnieni do otrzymywania uchwalonych dywidend oraz maja
prawo do jednego gtosu podczas Walnego Zgromadzenia Jednostki Dominujace;j.

Wszystkie akcje uprawniaja w jednakowym stopniu do majatku Jednostki Dominujacej W
przypadku podziatu majatku.

Akcje serii A, B, C i D w ilosci 10 693 800 akcji zamienione zostaly z akcji imiennych na akcje
na okaziciela na podstawie uchwaly Rady Nadzorczej Jednostki Dominujgcej z dnia 31 marca
2011 r. oraz uchwat Zarzadu z dnia 4 kwietnia 2011 r. oraz 12 kwietnia 2011 r. 17 400 szt. akcji
imiennych zwyklych pozostato w formie akcji imiennych zwyktych.

W dniu 4 kwietnia 2011 r. Walne Zgromadzenie Jednostki Dominujacej wyrazilo zgode na
wprowadzenie do Alternatywnego Systemu Obrotu NewConnect akcji serii A, B, C, D i E w
ilo$ci 11 239 177 szt.

Dywidendy proponowane przez Zarzgd

Zgodnie z uchwala Walnego Zgromadzenia Jednostki Dominujacej wyptacone zostaty
dywidendy za poprzedni rok obrotowy w nast¢pujacych kwotach:

2011 2010

0,01 zt na akcje zwykla (2010 r.: 0 zl) 135 -
135 -

Zarzad Jednostki Dominujacej proponuje przeznaczy¢ zysk za rok zakonczony 31 grudnia 2011
r. w catosci na kapitat zapasowy.

21. 5 Roznice kursowe 7 przeliczenia jednostek dzialajgcych za granicg

Roznice kursowe z przeliczenia jednostek dziatajacych za granica obejmuja wszystkie réznice
kursowe wynikajace z przeliczenia sprawozdan finansowych jednostek dziatajacych za granica.
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22. Zysk (strata) przypadajacy na jedna akcje

Podstawowy zysk przypadajgcy na akcje

Kalkulacja podstawowego zysku przypadajacego na jedng akcje na 31 grudnia 2011 r. dokonana
zostala w oparciu o zysk netto przypadajacy na akcjonariuszy zwyklych Jednostki Dominujacej w
kwocie 3 941 tys. zt (2010 r.: 2 690 tys. zt) oraz o $rednig wazong liczbe akcji na dzien sporzadzenia
sprawozdania finansowego (z uwzglednieniem podziatu akcji, o ktorym mowa w nocie 21.1) w
liczbie 11 028,0 tys. szt. (2010 r.: 10 711,2 tys. szt.).

Wielkosci te zostaty ustalone w sposob przedstawiony ponizej:

Zysk netto przypadajacy na akcjonariuszy zwyklych Jednostki Dominujacej

2011 2010

Ogoélem Ogoélem
Zysk netto za okres sprawozdawczy 3941 2 690
Zysk netto akcjonariuszy zwyktych
Jednostki Dominujacej 3941 2690
Srednia wazona liczba akcji zwyklych
w tysigcach akcji nota 2011 2010
Ilo$¢ akceji zwyktych na 1 stycznia 21.1 10 711,2 10 711,2
Wplyw emisji akcji w czerwcu 2011 r. 21.2 316,8 -
Srednia wazona liczba akcji zwyktych na 31 grudnia 11 028,0 10 711,2
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22. Zysk (strata) przypadajacy na jedna akcje

Rozwodniony zysk przypadajgcy na akcje

Kalkulacja rozwodnionego zysku przypadajacego na jedng akcje na dzien 31 grudnia 2011 r.
dokonana zostala w oparciu o zysk netto przypadajacy na akcjonariuszy zwyklych Jednostki
Dominujacej w kwocie 3 941 tys. zt (2010 r.: 2 690 tys. z1) oraz o0 $rednig wazong liczbe akcji na

dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego (z uwzglednieniem podziatu akcji, o ktorym mowa w
nocie 21.1) w liczbie 11 087,0 tys. szt. (2010 r.: 10 711,2 tys. szt.).

Wielkosci te zostaly ustalone w sposob przedstawiony ponize;j:

Zysk netto akcjonariuszy zwyklych Jednostki Dominujacej (rozwodniony)

2011 2010
Ogélem Ogélem

Zysk netto przypadajacy
na akcjonariuszy zwyktych Jednostki 3941 2 690
Dominujacej (podstawowy)
Zysknetto przypadajacy
na akcjonariuszy zwyktych Jednostki 3941 2 690
Dominujacej (rozwodniony)
Srednia wazona liczba akeji zwyklych (rozwodniona)
w tysigcach akcji nota 2011 2010
Srednia wazona liczba akcji zwyktych 11 028,0 10711,2
Emisja warrantow subskrypcyjnych dot. akcji serii F 23 59,0 -
Srednia wazona liczba akcji zwyktych na 31 grudnia
(rozwodniona) 11087,0 10711,2

Na dzien 31 grudnia 2011 r. 254,6 tys. imiennych warrantéw subskrypcyjnych uprawniajacych do
objecia akcji zwyklych na okaziciela serii F (2010 r.: O szt.) zostato uwzglednione w kalkulacji
rozwodnionej $redniej wazonej liczby akcji zwyktych, poniewaz majg one wplyw rozwadniajgcy
gdyz $rednia wartos¢ rynkowa akcji zwyklych w danym okresie przewyzsza cen¢ realizacji
warrantow.

Srednia rynkowa warto$é akcji zwyklych Jednostki Dominujacej przyjeta do kalkulacji wplywu
emisji opcji na akcje na rozwodnienie zysku na akcje zostala oparta na notowanych cenach
rynkowych dla okresu, w ktorym opcje nie byly wykonane.
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23.

Platnos$ci w formie akcji

Program warrantow subskrypcyjnych uprawniajacych do objecia akcji (rozliczany
w instrumentach kapitalowych):

W dniu 4 kwietnia 2011 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Jednostki Dominujgcej podjeto
uchwate w sprawie emisji 446 300 imiennych warrantdéw subskrypcyjnych uprawniajacych
do objecia akcji zwyklych na okaziciela serii F o warto$ci nominalnej 0,25 zt kazda po cenie
emisyjnej 6,88 zi. Warranty subskrypcyjne zostang zaoferowane do objecia w drodze
subskrypcji prywatnej osobom wskazanym przez Zarzad Jednostki Dominujacej i
zaakceptowanym przez Rade Nadzorczg, sposrdd oséb z kluczowej kadry zarzadzajacej oraz
pracownikow wyzszego szczebla. W dniu 14 lipca 2011 r. Zarzad Jednostki Dominujacej w
wykonaniu ww. uchwatly ztozyt oferte¢ objecia I transzy warrantow w ilosci 254 633
warrantOw subskrypcyjnych, ktéra zostala w caloSci przyjeta przez objete nig osoby.
Kolejne transze sg planowane na rok 2012.

Na dzien 31 grudnia 2011 r. Grupa posiadata wigc zobowigzania z tytulu 254 633
wyemitowanych warrantéw subskrypcyjnych uprawniajacych kluczowa kadre zarzadzajaca
oraz pracownikow wyzszego szczebla do objecia identycznej ilosci akcji Jednostki
Dominujacej. Objecie jest bezwarunkowe 1 moze nastgpi¢ do dnia 31 grudnia 2012 r. po
statej, z gory ustalonej cenie, ktora na moment emisji warrantow bylta nizsza niz cena
rynkowa. W przypadku niedotrzymania powyzszego terminu warranty wygasajg.

Zadne z wyemitowanych w 2011 roku warrantéw nie zostaty wykonane, umorzone ani tez
nie wygasty. Cena wykonania jest identyczna dla wszystkich warrantoéw i wynosi 6,88 zt.

Warto$¢ godziwa na dzien ztozenia oferty objecia warrantow, tj. 14 lipca 2011 r., zwigzana
Z ww. planami ptatnosci w formie akcji zostata oszacowana przez uprawnionego aktuariusza
przy pomocy wzoru Blacka-Scholesa. Przewidywana zmienno$¢ cen jest oszacowana na
podstawie $redniej historycznej zmiennosci cen dla Jednostki Dominujacej i rynku. Dane
wejSciowe zastosowane przy szacowaniu wartosci godziwej na dzien przyznania w ramach
planu ptatnosci w formie akcji przedstawiono ponizej:

Cena akcji na date przyznania: 10,20 zt
Cena wykonania opcji: 6,88 zt
Oczekiwana zmiennosé: 43,55%
Okres trwania opcji: 1,47 roku
Przewidywana dywidenda: 0,15 zt
Stopa procentowa wolna od ryzyka: 4,6%

Oszacowana warto$¢ godziwa na dzien 14 lipca 2011 r. 1-go warrantu wynosi 4,09 zl.
Warto$¢ godziwa wszystkich wydanych warrantow zostata oszacowana na kwote 1 041 tys.
zt.
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23. Platnos$ci w formie akcji

Wplyw ptatnosci rozliczanych w instrumentach kapitatowych na sprawozdanie
finansowe Grupy:

2011 2010
Skons. spraw. z catkowit. dochodow - koszty
i, . 1041 -
$wiadczen pracowniczych
Zyski zatrzymane 1041 -

W dniu 30 sierpnia 2011 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Jednostki Dominujace;j
podjeto uchwale w sprawie emisji 500 000 imiennych warrantow subskrypcyjnych drugiej
emisji, uprawniajacych do objecia akcji zwyktych na okaziciela serii G o warto$ci nominalnej
0,25 zt kazda. Warranty subskrypcyjne zostang zaoferowane do objecia w drodze subskrypcji
prywatnej tym samym grupom o0s0b co poprzednio. Posiadacz Warrantu Subskrypcyjnego
bedzie mogl wykona¢ prawo do objecia akcji serii G nie wezesniej niz dnia 1 wrzes$nia 2011 r.
oraz nie pozniej niz do dnia 31 grudnia 2015 r., po cenie, ktoéra zostanie ustalona przez Rade
Nadzorcza, nie nizszej niz 9,20 zi. W roku 2011, na podstawie tej uchwaly, nie zostaty
przyznane zadne warranty.
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24,

24,

24,

1

Zobowiazania z tytulu kredytéw i pozyczek oraz innych instrumentéw dluznych

Zobowigzania dlugoterminowe

Zabezpieczone kredyty i1 pozyczki

Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego

Zobowigzania krotkoterminowe

Kroétkoterminowa cz¢$¢ zabezpieczonych kredytow
Kroétkoterminowa cze$¢ niezabezpieczonych kredytow
Pozyczki od jednostek powigzanych

Kroétkoterminowa cze$¢ zobowigzan z tytutu leasingu
finansowego
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24, Zobowigzania z tytulu kredytow i pozyczek

24. 3  Warunki oraz harmonogram splat kredytow i pozyczek

Terminy splaty i warunki otwartych umow kredytowych:

31.12.2011 31.12.2010
Rok Wartos¢ Warto$é Warto$é Warto$é
Waluta Nominalna stopa  zapadalno$ci nominalna bilansowa nominalna bilansowa
Pozyczka od j. powiaz. zabezp. na udziatach w s-ce zaleznej USD 2,00% 2011 - - 3126 3126
Pozyczka od j. powiaz. niezabezpieczona usD 2,00% 2011 - - 1042 1042
Pozyczka od j. powiaz. niezabezpieczona usD 6,00% 2011 - - 1049 1049
WIBOR3M-+marza
Nieodnawialny kredyt inwestycyjny PLN banku 2011 i ) 4357 4 357
WIBOR3M-+marza
Kredyt w r-ku biezacym zabezpieczony na majatku Spotki PLN banku 2021 4603 4603 ) )
PLN WIBOR1M-+marza 2012 92 22
Kredyt odnawialny na biezace finans. niezabezpieczony banku ) )
WIBOR1M /
Zobowiazania z tytutu leasingu finansowego PLN, EUR LIBORI1M + marza 2011-2016 1102 969 941 824
Ogoétem zobowigzania oprocentowane 5727 5594 10 515 10 398

Kredyt w rachunku biezacym (limit 5 000 tys. zt) oraz linia gwarancyjna (limit 7 000 tys. zt) przyznane na podstawie umowy wielocelowej linii kredytowej z
okresem kredytowania do 8 lutego 2021 r. oraz biezagcym okresem udostepnienia do dnia 6 lutego 2012 r. zostaly zabezpieczone poprzez:

- weksel wlasny in blanco wraz z deklaracja wekslowa wystawiony przez Grupe, wraz z oswiadczeniem wystawcy weksla o poddaniu si¢ egzekucji do kwoty
zadhuzenia z tytulu wystawionego weksel;

- ustanowienie zastawu rejestrowego na stanowigcych wlasno$¢ Grupy zapasach towaréw znajdujacych si¢ w magazynach i sklepach wraz z o$wiadczeniem o
poddaniu si¢ egzekucji wydania rzeczy;

- cesje na rzecz banku praw z polisy ubezpieczeniowej dotyczacej zapaséw towarow;

- przejecie na zabezpieczenie srodkéw pienieznych w wysoko$ci nie nizszej niz 700 tys. zt ze $rodkéw zgromadzonych na r-ku bankowym Grupy.
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24, Zobowigzania z tytulu kredytow i pozyczek
24. 4  Niedotrzymanie warunkow umowy kredytowej
W okresie sprawozdawczym nie wystgpily zdarzenia spelniajace przestanki niedotrzymania warunkoéw umowy kredytowe;.
24. 5 Zobowigzania z tytulu leasingu finansowego

Harmonogram sptat zobowigzan z tytutu leasingu finansowego:

Biezaca Biezaca

wartos$¢ warto$¢

Przyszle przyszlych Przyszie przyszlych

minimalne minimalnych minimalne minimalnych

platnosci platnosci z platnosci platnosci z

z tytulu tytulu z tytulu tytulu

leasingu Odsetki leasingu leasingu Odsetki leasingu

2011 2011 2011 2010 2010 2010

do roku 488 67 420 338 54 284
1do5 lat 614 66 549 603 63 540
1102 133 969 941 117 824

Grupa uzytkuje $rodki transportu oraz czg$¢ wyposazenia w ramach leasingu finansowego (patrz nota 13). Zobowigzania Grupy wynikajace z umow leasingu
finansowego sa zabezpieczone prawami leasingodawcoéw do skladnikow aktywow objetych umowa oraz wekslami wlasnymi Grupy na sumy rowne
wierzytelnosciom przystugujacym leasingodawcom.
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25. Zobowigzania z tytulu dostaw i uslug oraz pozostate
Nota 31.12.2011 31.12.2010 01.01.2010

Zobowiqzania z tytutu dostaw i ustug od 284 1523 )
jednostek powigzanych 33
Zobowiqzania z tytulu dostaw i ustug od 16 340 13211 20 878
jednostek pozostatych
Zobowigzania budzetowe 2011 1236 1149
Pozostale zobowigzania 84 67 243
Rozliczenia migdzyokresowe 370 74 6
Instrumenty pochodne 6 - -
Fundusze specjalne 219 324 415

19 314 16 435 22 691
w tym cze$¢:
- dlugoterminowa - - -
- krotkoterminowa 19314 16 435 22 691

Ekspozycja na ryzyko walutowe oraz ryzyko zwiagzane z plynnoscig w odniesieniu do
zobowigzan zostala przedstawiona w nocie 29.
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26. Przychody przyszlych okresow

31.12.2011 31.12.2010 01.01.2010
Uslug,1 marketingowe - przychody przysztych 758 81 217
okresow
Wynajem powierzchni reklamowych - 140 -

758 221 217

w tym cze$¢:
- dtugoterminowa 422 - -
- krotkoterminowa 336 221 217

Grupa otrzymata przedptaty na poczet ustug marketingowych, ktére zostang wykonane w

przysztych okresach.
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27.

Zobowigzania z tytulu Swiadczen pracowniczych

31.12.2011 31.12.2010 01.01.2010
Zobowigzania z tytutu odpraw emerytalnych 35 57 113
Zobowiazania z tyt. wynagrodzen 81 69
Zobowiazania pozostate 441 309 372
557 435 506

w tym cze$¢:

- dtugoterminowa 29 57

- krétkoterminowa 528 378 449

Grupa posiada wylacznie zobowigzania z tytutu odpraw emerytalnych i rentowych, wynikajace
z przepiséw kodeksu pracy, do ktérych pracownicy nabyli prawo w zamian za prace w okresie
biezacym i okresach ubieglych. Zobowigzania te Grupa jest zobligowana wyptaci¢ w
momencie przejscia danego pracownika na emeryturg/rente. Odprawa jest roéwna
1-miesiecznemu wynagrodzeniu pracownika w ostatnim miesigcu Swiadczenia pracy.

Wartos$¢ tych §wiadczen jest dyskontowana w celu ustalenia ich warto$ci biezace;.

Zobowiazania z tego tytulu zaprezentowane powyzej zostaly obliczone przez uprawnionego
aktuariusza.

Zmiany wartoSci biezacej zobowiazania z tytulu okreslonych §wiadczen

2011 2010
Zobowiazania z tytutu odpraw emerytalnych na 57 113
1 stycznia
Zwigkszenia 9 14
Rozwigzanie (31) (70)
Zobowiazania z tytutu odpraw emerytalnych na
. 35 57
31 grudnia
Koszty ujete w zysku lub stracie biezacego okresu
2011 2010
Zyski aktuarialne (22) (56)
(22) (56)

Koszty §wiadczen zostaly ujete w nastepujacych pozycjach sprawozdania z calkowitych
dochodow

Nota 2011 2010
Koszty $wiadczen pracowniczych 9 (22) (56)
(22) (56)
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27. Zobowigzania z tytulu Swiadczen pracowniczych

Zalozenia aktuarialne

Glowne zalozenia aktuarialne przyjete na koniec okresu sprawozdawczego (wyrazone jako
warto$ci Sredniowazone):

2011 2010
Stopa dyskontowa na 31 grudnia 5,90% 3,00%
Stopa mobilnosci (rotacja) pracownikoéw 1%-29% -

Prawdopodobienstwo otrzymania odpraw
pod i prawy - 596-100%
emerytalnej

Przyszly wzrost wynagrodzen 2,80% 1,00%

W 2011 r. przy wycenie swiadczen emerytalnych Grupa zastosowala zatozenia dotyczace
mobilnosci zatrudnionych pracownikoéw w postaci wspotczynnikow zaleznych od wieku. W
kalkulacji $§wiadczen w 2010 r. odpowiednikiem parametru mobilnos$ci zatrudnionych byt
parametr prawdopodobienstwa otrzymania odprawy emerytalnej, ktory réwniez przybierat
posta¢ wspoétczynnika zaleznego od wieku.
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28.

Rezerwy

Sprawy Koszty Sprawa

sadowe inwestycji sporna Ogélem
Warto$¢ na 1 stycznia 2010 r. 52 - - 52
Zwigkszenia 17 - 78 95
Warto$¢ na 31 grudnia 2010 r. 69 - 78 147
czes¢ dtugoterminowa 52 - - 52
cze$¢ krotkoterminowa 17 - 78 95

Sprawy Koszty Sprawa

sadowe inwestycji sporna Ogélem
Warto$¢ na 1 stycznia 2011 r. 69 - 78 147
Zwigkszenia - 157 - 157
Warto$¢ na 31 grudnia 2011 r. 69 157 78 304
cze$¢ dhugoterminowa 52 - - 52
cze$¢ krotkoterminowa 17 157 78 252
Sprawy sadowe

Rezerwa na sprawy sadowe w kwocie 52 tys. zl dotyczy toczacego si¢ przed Sadem
Rejonowym w Gdyni postepowania z powodztwa Pana Edwarda Laskawca o zwrotu pozytkow
z nieruchomosci potozonej w Gdyni. Szczegdly sprawy zostaly opisane w nocie 32.

Rezerwa na sprawy sadowe w kwocie 17 tys. zt dotyczy sporu sadowego o odszkodowanie ze
stosunku pracy z bylym pracownikiem.

Sprawa sporna

W zwiazku ze sporem z firma $wiadczaca ushugi konsultingowe, Grupa w 2010 r. utworzyla
rezerw¢ na kwote 78 tys. zl. Z racji na to, ze do dnia bilansowego strony nie porozumiaty sig,
Grupa zdecydowala si¢ nie rozwigzywac rezerwy.

Koszty inwestycji

W zwigzku z planowanym zamknig¢ciem sklepu we Wroclawiu Grupa utworzyla rezerwe na
kwote 77 tys. zt na koszty odpraw i wynagrodzenie personelu likwidujacego te sklepy. Ponadto
Grupa rozwaza wstrzymanie procesu inwestycyjnego w Rosji. Na szacowany koszt rezygnacji
Grupa zawigzata rezerwe na kwote 80 tys. zi.
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29. Instrumenty finansowe
29. 1 Ryzyko kredytowe

Ekspozycja na ryzyko kredytowe

Warto$ci bilansowe aktywow finansowych odpowiadaja maksymalnej ekspozycji na ryzyko
kredytowe.

Maksymalna ekspozycja na ryzyko kredytowe na koniec okresu sprawozdawczego przedstawia
si¢ hastepujgco:

Nota 31.12.2011 31.12.2010 01.01.2010
Pozyczki udzielone i inne 16 793 - 2072
Depozyty w banku jako zabezp. pod udzielone
gwarancje 16 5252 7036 -
Pozyczki i naleznosci wlasne 19 7031 9534 1562
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 20 2752 1692 3232
15 828 18 262 6 866

Maksymalna ekspozycja na ryzyko kredytowe dla pozyczek i nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug na
koniec okresu sprawozdawczego wedlug rejondéw geograficznych przedstawia si¢ nastepujaco:

31.12.2011 31.12.2010 01.01.2010

Krajowe 13191 18 080 6 866
Obszar euro 1733 162 -
Pozostate regiony 904 20 -

15 828 18 262 6 866

Maksymalna ekspozycja na ryzyko kredytowe dla pozyczek i nalezno$ci z tytutu dostaw 1 ustug na
koniec okresu sprawozdawczego wedtug typéw odbiorcow przedstawia si¢ nastepujgco:

31.12.2011 31.12.2010 01.01.2010

Kontrahenci handlowi 7031 9534 1562
Instytucje finansowe 8 004 8728 3232
Pozostali 793 - 2072

15 828 18 262 6 866
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29.

29.

2

Instrumenty finansowe
Odpisy aktualizujgce

Struktura wiekowa pozyczek i naleznosci z tytutu dostaw i uslug na koniec okresu sprawozdawczego
przedstawia si¢ nastepujgco:

Warto$¢ Odpis Warto$¢ Odpis
brutto na aktualizujacy brutto na aktualizujgcy
31.12.2011 na 31.12.2011 31.12.2010 na 31.12.2010

Nie wymagalne 3464 (56) 689 -
Przeterminowane od 0 do 30 dni 1189 - 160 -
Przeterminowane od 31 do 60 dni 200 - 70 -
Przeterminowane powyzej 61 dni 656 (251) 418 (254)

5 509 (307) 1337 (254)

Zmiany odpisow aktualizujacych wartos¢ pozyczek i naleznosci ksztattowaty sie nastepujgco:

31.12.2011 31.12.2010

Bilans otwarcia na 1 stycznia 254 151
Odpis aktualizujacy ujety w okresie 53 103
sprawozdawczym

Bilans zamknigcia na 31 grudnia 307 254

Grupa tworzy odpisy aktualizujace warto$¢ pozyczek i nalezno$ci, jezeli prawdopodobne jest, ze
nalezno$ci te nie zostang sptacone. Kiedy dana nalezno$¢ zostanie uznana za nie$ciggalna,
odpowiednie kwoty spisywane sg w ci¢zar kosztow. Na dzien 31 grudnia 2011 r. warto$¢ odpisoOw
aktualizujacych pozyczki i naleznosci wyniosta 307 tys. zt tys. zt. (2010 r.: 254 tys. z1.).
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29. Instrumenty finansowe
29. 3 Ryzyko plynnosci

Ponizej prezentowane sg umowne warunki zobowigzan finansowych:

Przeplywy
31.12.2011 Wartosc pu?m(;.zne PO-an-eJ 6 ‘6-]‘.2 1-2 lat 2.5 |at Powyzej 5
bilansowa wynikajace z miesiecy miesiecy lat
umowy
Zobowiazania finansowe inne niz instrumenty pochodne
Zobowiazania z tytutu leasingu finansowego 969 (1102) (247) (241) (413) (201) -
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 19314 (19 314) (19 293) (21) - - -
Kredyty w rachunku biezacym 4 625 (4 657) (4 657) - - - -
24 908 (25 073) (24 197) (262) (413) (201) -
Instrumenty pochodne
Kontrakt walutowy forward stuzacy zabezpieczeniu
Wydatki (6) (6) (6) - - - -
(6) (6) (6) - - - -

Grupa nie oczekuje, ze spodziewane przeplywy pieni¢zne, zawarte w analizie termindw wymagalnosci, moga wystgpi¢ znaczaco wczesniej lub w znaczaco
innych kwotach.
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29. Instrumenty finansowe

29. 3 Ryzyko plynnosci

31.12.2010

Zobowiazania finansowe inne niz instrumenty pochodne

Kredyty bankowe zabezpieczone

Zobowigzania z tytutlu leasingu finansowego
Pozyczki od j. powigzanej

Zobowigzania z tytulu dostaw i ustug oraz pozostate

Przeplywy
Warto$¢é pieniezne Ponizej 6 6-12 12 lat 2.5 lat Powyzej S
bilansowa wynikajace z miesiecy miesiecy lat
umowy
4 357 (4 391) (4 391) - - - -
824 (941) (173) (165) (314) (289) -
5217 (5217) (5217) - - - -
16 435 (16 435) (16 435) - - - -
26 833 (26 984) (26 216) (165) (314) (289) -
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29.

29.

4

Instrumenty finansowe
Ryzyko walutowe

Ekspozycja na ryzyko walutowe

Ekspozycja Grupy na ryzyko walutowe wedlug kursu na koniec okresu sprawozdawczego przedstawia si¢ nastepujaco:

31.12.2011 31.12.2010
w tysigcach zlotych EUR usbD GBP RON EUR uUsD GBP RON
Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug oraz 2369 o5 101 1977 316 4 153
pozostate
Pozyczka udzielona j. powigzanej - 642 - - - - -
Pozyczki od jednostek powigzanych - - - - - (5214) -
Zobowiazania z tytulu dostaw i ustug (7 894) - (528) (69) (6 807) (512) (63)
Ekspozycja bilansowa brutto (5 525) 667 (427) 1208 (6 491) (5722) 90
Kontrakty walutowe forward 442 - - - - - -
Ekspozycja netto (5 083) 667 (427) 1208 (6 491) (5722) 90
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29. 4 Ryzyko walutowe

W ciagu roku stosowano nastepujgce kursy wymiany dla najwazniejszych walut obcych:

Koniec okresu

w zlotych Srednie kursy walut sprawozdawczego
kurs spot

01.01.2011- 01.01.2010- 01.01.2011- 01.01.2010-
31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
EUR 4,1198 3,9946 4,4168 3,9603
usD 2,9634 3,0157 3,4174 2,9641
GBP 4,7460 4,6575 5,2691 4,5938
RON 0,9773 0,9502 1,0226 0,9238

Analiza wrazliwosci

Umocnienie sie ztotego w odniesieniu do EUR, USD, GBP i CHF w dniu 31 grudnia 2011 r.
spowodowaloby wzrost (spadek) kapitalu wilasnego 1 zysku przed opodatkowaniem o kwoty
zaprezentowane ponizej.

Analiza opiera si¢ na zmianach kursow walutowych, ktére Grupa uznala za racjonalnie
uzasadnione na koniec okresu sprawozdawczego. Analiza zaklada rowniez, ze inne zmienne, w
szczegolnosci stopy procentowe, pozostang na stalym poziomie i nie bierze pod uwage wpltywu
prognozowanego poziomu sprzedazy i zakupow. Analiza przeprowadzona na koniec grudnia 2010
r. zostata dokonana przy przyjeciu tych samych zatozen.

W ponizszej tabeli uwzgledniono przyktadowe waluty i zmiany procentowe:

Umocnienie Oslabienie
Zysk lub Zysk lub
Efekt w tysigcach zlotych Kapital ,St,rata Kapital .St.rata
wlasny biezacego wlasny biezacego
okresu okresu
31.12.2011
EUR (zmiana 0 8%) 407 407 (407) (407)
USD (zmiana o 8%) (53) (53) 53 53
GBP (zmiana o 8%) 34 34 (34) (34)
RON (zmiana o 8%) (83) (83) 83 83
31.12.2010
EUR (zmiana o 8%) 519 519 (519) (519)
USD (zmiana o 8%) 458 458 (458) (458)
RON (zmiana o 8%) 4 4 4) (4)
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29. Instrumenty finansowe

29. 5 Ryzyko stopy procentowej

Na koniec okresu sprawozdawczego struktura oprocentowanych instrumentéw finansowych

przedstawia si¢ nastepujaco:

Instrumenty finansowe o stalej stopie
Aktywa finansowe
Zobowigzania finansowe

Instrumenty finansowe o zmiennej stopie
Aktywa finansowe

Zobowigzania finansowe

31122011  31.12.2010
793 -

- (5217)

793 (5 217)

5 252 7036

(5 594) (5 181)
(342) 1855

Analiza wrazliwosci przeplywow pienieinych instrumentow finansowych o zmiennej stopie

procentowej

Zmiana o 100 punktow bazowych w stopie procentowej zwigkszylaby (zmniejszytaby) kapitat
wlasny i zysk przed opodatkowaniem o kwoty przedstawione ponizej. Ponizsza analiza opiera si¢ na
zalozeniu, ze inne zmienne, w szczegolnosci kursy walutowe, pozostang na statym poziomie.

Efekt w tysigcach zlotych

31.12.2011

Instrumenty finansowe o zmiennej stopie
procentowej

Wrazliwo$¢ przeplywéw pienieznych (netto)

31.12.2010
Instrumenty finansowe o0 zmiennej stopie

Wrazliwo$¢ przeplywo6w pienieznych (netto)

Zysk lub strata biezacego

Kapital wlasny
okresu
Wzrost 0 100  Spadek 0 100  Wzrost o 100  Spadek o 100
pb pb pb pb
®) 3 ®) 3
©) 3 ©) 3
19 (19) 19 (19)
19 (19) 19 (19)
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29.

29.

5

Instrumenty finansowe

Ryzyko stopy procentowej

Poréwnanie wartosci godziwych z wartosciami bilansowymi

Ponizsza tabela zawiera porownanie wartosci godziwych aktywow i zobowiazan finansowych z warto§ciami ujgtymi

w sprawozdaniu z sytuacji finansowej:

Aktywa wyceniane wedlug zamortyzowanego kosztu
Pozyczki udzielone

Depozyty w banku jako zabezp. pod

udzielone gwarancje

Pozyczki i nalezno$ci wlasne

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Zobowiazania wyceniane wedlug zamortyzowanego kosztu
Kredyty bankowe zabezpieczone

Zobowiazania z tytutu leasingu finansowego

Inne kontrakty walutowe typu forward*

Pozyczki od jednostek powigzanych

Zobowiazania z tytutu dostaw i ushug oraz pozostate

Kredyty w rachunku biezacym

* - wyceniany w warto$ci godziwej

Nota

16

16

19
20

24
24
25
24
25
24

31.12.2011 31.12.2010
Warto$¢ Wartos¢ Wartos¢ Wartos¢
bilansowa godziwa bilansowa godziwa
793 793 - -
5252 5252 7 036 7 036
9434 9434 11 075 11 075
2752 2752 1692 1692
18 231 18 231 19 803 19 803
- - 4 357 4 357
969 969 824 824
6 6 - -
- - 5217 5217
19 308 19 308 16 435 16 435
4625 4625 - -
24 908 24 908 26 833 26 833
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29. 5 Ryzyko stopy procentowej

Stopy procentowe wykorzystywane do szacowania wartosci godziwej

Do dyskontowania szacowanych przeptywow pienigznych Grupa wykorzystuje krzywa dochodowosci stop
procentowych dla 10-letnich polskich obligacji skarbowych na koniec okresu sprawozdawczego. Stopy procentowe

stosowane przez Grupe ksztalttuja si¢ nastgpujaco:
31.12.2011 31.12.2010
5% - 10% nie dotyczy

3,5% - 7% 3,5% - 6%
2% - 9% 1,5% - 6%

Pozyczki udzielone
Kredyty i pozyczki
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego
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30.

30.

30.

Leasing operacyjny
Umowy leasingu operacyjnego, w ktorych Grupa jest leasingobiorcq

Minimalne platno$ci z tytutu nieodwotywanych uméw leasingu operacyjnego ksztattuja sie w
sposob przedstawiony ponizej:

31.12.2011 31.12.2010

do roku 28 225 27 385
1do5 lat 58 602 83912
powyzej 5 lat 1602 4158

88 429 115 455

Grupa jest strong umowy najmu biura i magazynu centralnego w Warszawie oraz strong umow
najmu powierzchni sklepowych zlokalizowanych w portach lotniczych. Wspomniane umowy
zostaly zaklasyfikowane jako umowy leasingu operacyjnego. Umowy najmu sa zawierane na
okresy o réznej dhugosci (od 3 do 10 lat). Wigkszo$¢ stawek czynszu najmu jest indeksowana o
wskaznik zmiany cen.

Niektore umowy najmu zawieraja dodatkowe optaty zalezne od poziomu przychodow ze
sprzedazy towaréw w danej lokalizacji, tzw. czynsz prowizyjny. W przypadku trzech
lokalizacji brak jest stalej czg$ci czynszu, wystgpuje jedynie czynsz prowizyjny. W kalkulacji
minimalnych ptatnosci z tytulu nieodwotywalnych uméw leasingowych wartos¢ czynszu dla
tych trzech lokalizacji zostala pominigta.

W roku konczacym si¢ dnia 31 grudnia 2011 r., ujgto w rachunku zyskéw i strat 24 893 tys. zt.
jako koszty z tytulu optat w ramach uméw leasingu operacyjnego (2010 r.: 27 781 tys. zl).
Warunkowe optaty z tytulu najmu w postaci czynszow prowizyjnych wyniosty 10 955 tys. zi
(2010 r.: 11 007 tys. zb).

Umowy leasingu operacyjnego, w ktorych Grupa jest leasingodawcqg

Jedna z lokalizacji zostata podnajeta przez Grupe. W ciagu 2011 r. uzyskano przychody z tego
tytutu w wysokos$ci 1 341 tys. zt (2010 r.: 1 208 tys. zt. ). W roku 2012 przewiduje si¢
przychody z tyt. podnajmu jedynie za pierwsze 3 miesigce w wysokosci 311 tys. zl.

W 2010 r. Grupa uzyskala takze przychody z tytulu wynajmu nieruchomosci inwestycyjnej w
wysokos$ci 499 tys. zt. Nieruchomo$¢ zostata sprzedana 15 pazdziernika 2010 r.
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31. Zobowigzania umowne zaciagniete w celu nabycia rzeczowych aktywow trwalych

W okresie sprawozdawczym konczacym si¢ 31 grudnia 2011 r., Grupa podpisata kontrakt
dotyczgcy zakupu rzeczowych $rodkow trwatych na kwote 2 522 tys. zt (2010 r.: O tys. z1).

Grupa przewiduje, ze zobowigzania zostang sptacone w nastepnym okresie sprawozdawczym.

32. Zobowigzania warunkowe

Przed Sadem Rejonowym w Gdyni toczy si¢ postepowanie z powoddztwa Pana Edwarda
Laskawca o zwrotu pozytkéw (dochodéw z najmu) z nieruchomosci potozonej w Gdyni przy
ul. 10 Lutego. Powotany biegly, na okoliczno§¢ mozliwych do uzyskania pozytkow z
nieruchomosci, za okres od 20 grudnia 1994 r. do 25 wrzeénia 1998 r., wyrazit opini¢, ze mogly
one wynosi¢ ponad 3300 tys. zt. Opinia ta w ocenie Zarzadu jest catkowicie bledna,
nierzetelna, stronnicza i pozbawiona podstawy faktycznej i prawnej. Ztozono do niej liczne
zastrzezenia, sktadajgc jednocze$nie wniosek o powolanie innego bieglego. Sad w chwili
obecnej koncentruje si¢ na problemie zniesienia wspoOtwlasnosci (dokonania podziatu
nieruchomosci pomiedzy wspotwlasdcicieli) i w zwigzku z tym nie zajmuje si¢ obecnie
rozliczeniem pozytkéw i1 nakltadow poszczegdlnych wspotwlascicieli. Niemozliwe jest na
chwile obecng oszacowanie potencjalnych zobowigzan Grupy, jakie moglyby powstaé w
zwigzku z przedmiotowym postepowaniem, jednakze zdaniem Zarzadu jakiekolwiek
zobowigzania, ktore moglyby powsta¢ w wyniku tej spraw beda bez istotnego wpltywu na
wynik finansowy Grupy. Grupa skorzysta jednocze$nie w wszelkich dostgpnych prawem
srodkéw odwotawczych w przypadku niekorzystnego, zdaniem Zarzadu, rozstrzygniccia
sprawy. W ocenie Zarzadu postgpowanie w niniejszej sprawie potrwa kilka lat. Na powyzsze
roszczenie Grupa zalozyla rezerwe w kwocie 52 tys. zt.
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33.
33.

33.

33.

1

Transakcje z jednostkami powigzanymi

Jednostka dominujgca oraz jednostka dominujgca najwyiszego szczebla

Jednostka dominujgca najwyzszego szczebla grupy kapitatowej, w ktérej sktad wchodzi
Jednostka Dominujaca jako jednostka zalezna jest Flemingo International Limited z siedzibg na
Brytyjskich Wyspach Dziewiczych.

Jednostka dominujacg na najnizszym szczeblu grupy kapitatlowej, w sklad ktorej wchodzi
Jednostka Dominujaca jako jednostka zalezna, nalezacg jednoczes$nie do grupy kapitatlowej, 0
ktérej mowa powyzej jest Ashdod Holdings Limited z siedzibg na Cyprze.

Transakcje z kadrg kierowniczg

Wynagrodzenia kadry kierowniczej

Oprocz wynagrodzen z tytulu uméw o prace kadra kierownicza uczestniczy w programie
wynagrodzenia opartym na warrantach subskrypcyjnych uprawniajacych do nabycia akcji
Jednostki Dominujacej (patrz nota 23).

Wynagrodzenie kluczowych czlonkéw kadry kierowniczej Grupy ksztaltowato sie w sposob
nastgpujacy:

31.12.2011 31.12.2010

Wynagrodzenia cztonkéw kierownictwa 966 666
Ptatnosci na bazie akcji - warranty subskrypcyjne 613 -
1579 666

Pozostale transakcje 7 podmiotami powigzanymi

W dniu 30 marca 2010 r. Grupa zawarta z Alfa Center sp. z 0.0. warunkowg umowe sprzedazy
nieruchomos$ci inwestycyjnej potozonej w Gdansku, za ceng 6 522 tys. zi. W zwiazku ze
spelieniem si¢ warunkoéw przewidzianych w umowie tj. niewykonaniem prawa pierwokupu
nieruchomosci przystugujacego Portowi Gdanskiemu S.A. oraz Skarbowi Panstwa, Spotka w
dniu 15 pazdziernika 2010 r. zawarla z Alfa Center sp. z 0.0. umowe bezwarunkowsg
przeniesienia wlasno$ci ww. nieruchomosci.

W dniu 26 kwietnia 2010 r. Grupa zawarta z Alfa-Center Sp. z 0.0. umowe sprzedazy udziatlow
spotki Baltona Serwis sp. z 0.0. Na mocy umowy sprzedazy Grupa zbyta 9.400 udzialéw o
warto$ci nominalnej 500 zt stanowigcych calos¢ udziatdw w kapitale zaktadowym i
reprezentujace 100% gloséw na zgromadzeniu wspdlnikéw Baltona Serwis sp. z 0.0. Umowa
zawiera standardowe o$wiadczenia i zapewnienia sprzedajacego oraz kupujgcego. Umowa
weszta w zycie z chwilg jej zawarcia. Cena sprzedazy wyniosta 3 895 tys. zt.

Emitent udzielit w roku 2011 spodtce Centrum Obstugi Operacyjnej Sp. z 0.0. pozyczki na
taczna kwote 50 tys. zt.

W trakcie roku 2011 Grupa udzielita panu Rafatowi Kazimierskiemu pozyczki w kwocie 250
tys. zt (z czego do dnia 31 grudnia 2011 r. wyptacono 100 tys. zl), oprocentowanej na
warunkach rynkowych, zabezpieczonej poprzez weksel wtasnego in blanco oraz ztozonego w
formie aktu notarialnego o$wiadczenia o poddaniu sie egzekucji.

Dodatkowo w ciggu okresu sprawozdawczego konczacego si¢ 31 grudnia 2011 r. Grupa
sptacita 3 pozyczki o tacznej wartosci 1 700 tys. USD (5 101 tys. PLN), otrzymane od Jednostki
Dominujacej najwyzszego szczebla (patrz nota 24).

W trakcie 2011 r. Grupa udzielita dwoch pozyczek Jednostce Dominujgcej najwyzszego
szczebla w wysokosci 175 tys. USD i 165 tys. USD (tacznie 1 017 tys. zt).
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33. Transakcje z jednostkami powiazanymi

33. 3 Pozostale transakcje 7 podmiotami powigzanymi

Warto$¢ transakeji za rok Nierozliczone salda na

01.01.2011- 01.01.2010-
31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010 01.01.2010

Sprzedaz towardw i ustug

Flemingo International Ltd. - sprzedaz ustug 31 - 25 - -
Bastion Capital Sp. z o0.0. - sprzedaz towarow 15 - 2 - -
46 - 27 - -
Pozostale
Flemingo International Ltd. - przychody z tyt. odsetek 43 - 5 - -
43 - 5 - -
Zakupy surowcéw, towaréw i ustug
Flemingo International Ltd. - zakup towaréw 1413 1008 - 702 -
Flemingo International Ltd. - ustug pozostate 3 529 - - -
Flemingo International Ltd. - koszty z tyt. odsetek 31 51 - 37 -
Culex Sp. z 0.0. - ustugi doradcze 730 685 163 835 -
Ashdod Holdings Ltd. - ustugi rekrutacyjne 121 - 121 - -
Fivedex Investments Ltd. - ustugi doradcze - 120 - - -
Globexxon Investment Ltd. - ustugi doradcze - 120 - - -
Bastion Capital Sp. z 0.0. - ustugi doradcze 184 283 - 146 -
Bastion Advisory Sp. z 0.0. - ustugi doradcze 42 - 42 - -
Bastion Dom Inwestycyjny Sp. z 0.0. - autoryzowany doradca New Connect 82 - - - -
Interrad Sp. z 0.0. - 152 - - 46
2 606 2948 326 1720 46

Wszystkie nierozliczone salda z jednostkami powigzanymi sg wyceniane wedlug warunkéw rynkowych i maja by¢ uregulowane w $rodkach
pienieznych w okresie 12 miesigcy od daty bilansowe;].
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34.

Sklad Grupy Kapitalowej

Jednostki zalezne

Nota Kraj  Udzial %  Udzial % Udzial %

2011 2010 01.01.2010

BH Travel Retail Sp. z 0.0. 7 Polska 100 90 90
Baltona Shipchandlers Sp. z o0.0. Polska 100 100 100
Gredy Company SRL 7 Rumunia 100 100 0
Centrum Ustug Wspolnych Baltona Sp. z o.0. 7 Polska 100 0 0
Baltona Serwis Sp. z 0.0. Polska 0 0 100
Baltona Swinoujscie Sp. z 0.0. Polska 0 100 100

W kwietniu 2011 r. nastapilo polaczenie spotek Baltona Swinoujécie Sp. z 0.0. oraz Baltona
Shipchandlers Sp. z 0.0. poprzez przejecie przez spotke Baltona Shipchandlers Sp. z 0.0. spotki
Baltona Swinoujscie Sp. z 0.0. Podwyzszony zostal kapital zakladowy Baltona Shipchandlers Sp. z
0.0. 0 kwote 1434 tys. zt poprzez utworzenie 2 868 nowych udziatow, ktére otrzymata Jednostka
Dominujaca W zamian za 1 782 posiadane dotychczas udziaty spotki Baltona Swinoujscie Sp. z 0.0.

W dniu 8 marca 2011 r. zostata zawarta umowa nabycia 10% udziatow BH Travel Retail Sp. z o.o.
od Gebr. Heinemann KG. W ten sposdb Jednostka Dominujgca zostata wtascicielem 100% udziatéw
BH Travel Retail Poland Sp. z 0.0.

W dniu 19 sierpnia 2011 r. Grupa przejeta spotke Efektywne Centrum Uslug Operacyjnych Sp. z
0.0., ktéra nastepnie zmienita nazw¢ na Centrum Ustug Wspolnych Baltona Sp. z 0.0. (CUWB).
Grupa przejeta 100% udziatéw i tyle samo praw gltosow.

W dniu 26 kwietnia 2010 r. Grupa zawarta z Alfa-Center Sp. z 0.0. umowe sprzedazy udzialow
spolki Baltona Serwis Sp. z 0.0. Na mocy umowy sprzedazy Grupa zbyta 9.400 udziatow o wartosci
nominalnej 500 zt stanowigcych catos¢ udziatléow w kapitale zakladowym i reprezentujace 100%
glos6w na zgromadzeniu wspolnikéw Baltona Serwis sp. z 0.0. Umowa zawiera standardowe
o$wiadczenia i zapewnienia sprzedajgcego oraz kupujacego. Umowa weszta w Zycie z chwilg jej
zawarcia. Cena sprzedazy wyniosta 3 895 tys. zt.
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35.

Zdarzenia po koncu okresu sprawozdawczego

Jednostka Grupy — BH Travel Retail Sp. z o.0. (,,BH Travel”) — otrzymata w dniu 16 lutego
2012 r. wypowiedzenia uméw najmu powierzchni handlowych zlokalizowanych na Lotnisku
Chopina w Warszawie ze skutkiem natychmiastowym, czego nastgpstwem byto wstrzymanie
dziatalno$ci handlowej w sze$ciu, a nastepnie we wszystkich sklepach.

Z uwagi na bezprawny, w opinii Grupy, charakter wypowiedzenia umoéw najmu, BH Travel
wystgpita do sagdu o zabezpieczenie swoich roszczen i otrzymata w dniu 24 lutego 2012 roku
postanowienie Sadu Rejonowego w Warszawie, w ktéorym sad ten zabezpieczyl roszczenia
BH Travel przeciwko Przedsiebiorstwu Panstwowemu ,,Porty Lotnicze” (,,PPL”) w ten sposéb,
ze zakazal PPPL uniemozliwiania pracownikom BH Travel dostepu do najmowanych przez
BH Travel lokali uzytkowych usytuowanych na terenie Terminala A w Porcie Lotniczym im.
Fryderyka Chopina w Warszawie. W kolejnym postanowieniu, z dnia 15 marca 2012 roku, Sad
Rejonowy w Warszawie m.in. nakazal PPL umozliwienie klientom Grupy dokonywania
Zzakupow w sklepach prowadzonych przez BH Travel na Lotnisku Chopina. Grupa pozostaje w
sporze z PPL, ktéry na dzien dzisiejszy nie zostat rozstrzygniety. W przypadku uznania przez
Sad racji PPL, istnieje ryzyko, iz Grupa nie bgdzie mogta kontynuowaé dziatalnosci w swoich
sklepach zlokalizowanych na Lotnisku Chopina, co moze mie¢ istotny negatywny wpltyw na
wyniki finansowe i perspektywy rozwoju Grupy.

W niniejszym sprawozdaniu finansowym nie zostaty dokonane korekty z tytutu ewentualnej
utraty warto$ci aktywow poniewaz zdarzenie mialo miejsce po zakonczeniu okresu
sprawozdawczego. W zwigzku z prowadzonym sporem Grupa nie jest w stanie wiarygodnie
oszacowac¢ ewentualnych skutkéw finansowych powyzszych zdarzen.
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36.

Wyjas$nienia dotyczace przejscia na MSSF UE

Jak opisano w nocie 2.1, prezentowane sprawozdanie finansowe jest pierwszym
sprawozdaniem Grupy sporzadzonym zgodnie z MSSF UE.

Polityka rachunkowosci opisana w nocie 3 zostata przyjeta przez Grupe dla celéw sporzadzenia
skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok konczacy si¢ dnia 31 grudnia 2011 roku,
informacji porbwnawczych prezentowanych w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za
rok konczacy si¢ 31 grudnia 2010 roku oraz skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji
finansowej na dzien 1 stycznia 2010 roku (dzien przejscia Grupy na MSSF UE).

Przygotowujac informacje poroOwnawcze w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji
finansowej zgodnie z MSSF UE, Grupa przeksztaltcita kwoty pierwotnie prezentowane zgodnie
z ustawg z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. z 2009 r. nr 152, poz. 1223 z
pdzniejszymi zmianami) (poprzednia polityka rachunkowosci).

Wyjasnienie jak przejscie z poprzednio stosowanej polityki rachunkowos$ci na MSSF UE

wplyngto na prezentowang sytuacje finansowg oraz finansowe wyniki dziatalno$ci
przedstawiono ponizej.

Kapital wlasny ogélem na 1.01.2010:

wg poprzedniej polityki rachunkowosci 13 296
nieruchomo$¢ inwestycyjna (A) (29)
warto$¢ firmy (B) (15)

wg MSSF UE 13 252

Kapital wlasny ogélem na 31.12.2010:

wg poprzedniej polityki rachunkowosci 16 157
warto$¢ firmy (B) (11)
wg MSSF UE 16 148

Kapital wlasny ogélem na 31.12.2011:

wg poprzedniej polityki rachunkowosci 25796
warto$¢ firmy (B) (5)
wg MSSF UE 25791

Calkowite dochody ogolem za okres sprawozdawczy za rok zakonczony 31.12.2010:

wg poprzedniej polityki rachunkowosci 2 862
nieruchomo$¢ inwestycyjna (A) 29
warto$¢ firmy (B) 5

wg MSSF UE 2 896

Calkowite dochody ogoélem za okres sprawozdawczy za rok zakonczony 31.12.2011:

wg poprzedniej polityki rachunkowosci 3941
wartos$¢ firmy (B) 5
wg MSSF UE 3946
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36. Wyjas$nienia dotyczace przejscia na MSSF UE

(A) Nieruchomo$¢ inwestycyjna

Na dzien przejscia na MSSF UE, Grupa wycenita nieruchomos$¢ inwestycyjng wg wartosci
godziwej. Zgodnie z zasadami poprzedniej polityki rachunkowos$ci nieruchomos$¢ inwestycyjna
byta amortyzowana przez okres 40 lat.

(B) Warto$¢ firmy

Na dzien przejscia na MSSF UE, Grupa objeta odpisem aktualizujgcym warto$¢ firmy
powstalej na przejeciu jednostki zaleznej, BH Travel Retail Poland Sp. z o0.0.. Zgodnie z
zasadami poprzedniej polityki rachunkowosci warto$¢ firmy byta amortyzowana przez okres 5
lat.

Andrzej Uryga
Czlonek Zarzgdu

Witold Kruszewski
Czlonek Zarzgdu

Piotr Kazimierski
Czlonek Zarzgdu

Mahandra Thakar
Czlonek Zarzgdu

Michat Kacprzak
Glowny Ksiegowy
Osoba odpowiedzialna za prowadzenie ksigg rachunkowych

Warszawa, 19 kwietnia 2012 r.
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Opinia Bieglego Rewidenta z badania skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2010 r.

Frackowiak
Grant Thornton

Opinia niezaleznego
bieglego rewidenta

Grant Thornton Frackowiak
8p.z o0

Bl Wicsny Luddw 2

61-831 Poznan

Polgka

fel. +48 (61) 85 09 200
fax +48 (61) 85 08 201
www.gtlr.pl

Dla Akejonariuszy Przedsighbiorstwa Handlu Zagranicznego Baltona S.A.

I Przeprowadzilismy badanie zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitalowe], w ktorej jednostka dominujaca jest Przedsigbiorstwo Handlu Zagranicznego
Baltona S.A. (Spolka Dominujaca) z siedziba w Warszawie, ul. Dzialkowa 115, na ktore
skladaja si¢ wprowadzenie do skonsolidowanego sprawozdania finansowego, skonsolidowany
bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2010 roku, skonsolidowany rachunek zyskow 1 strat,
zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale (funduszu) wlasnym, skonsolidowany
rachunek przeplywow pieniginych za okres od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku

oraz dodatkowe informacje 1 objasnienia

2 Zasporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami skonsolidowanego sprawozdania
finansowego oraz sprawozdania z dzialalnosci Grupy Kapitlowej odpowiedzialny jest Zarzad
Spolki Dominujace). Zarzad oraz Czlonkowie Rady Nadzoreze) Spolki Dominujace) sq
zobowigzani do zapewnienia, aby skonsolidowane sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie
z dzialalnosc Grupy Kapitalowej spelnialy wymagania przewidziane w ustawie z dnia

29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowesa (tekst jednolity: Dz. U. z 2009 roku Nr 152,

poz. 1223, z pozniejszymi zmianami) (Ustawa), Obowigzki z tym zwigzane obejmuja:
zaprojektowanie, wdrozenie 1 zapewnienie dzialania kontroli wewnetrzne] zwiazanej ze
sporzadzaniem i rzetelng prezentacja skonsolidowanych sprawozdan finansowych, dobor

i zastosowanic odpowiedniej polityki rachunkowosci oraz dokonywanie, uzasadnionych

w danych okolicznosciach, szacunkow ksiegowych.

3 Naszym zadaniem bylo zbadanie zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
1 wyrazente opinii, na podstawie badania, czy sprawozdanie to jest prawidlowe, to znaczy
zgodne z zastosowanymi zasadami (polityka) rachunkowosci, czy przedstawia rzetelnie 1 jasno
wszystkie informacje istorne dla oceny symiacji majatkowej 1 finansowej oraz wyniku
finansowego Grupy Kapitalowej.

Audyt - Podatki - Dutsourcing - Doradziwa
Mamber of Grant Thombon Infemational Lid

Podmeot up y do badank da fi yeh nr 238, Zarzgd Spoiki: Cecyla Pol | Prezes, Tomasz Wrablewshi — Wiceprazes.
ﬁdws siedziby: 61-831 Paznaf, pl. Wiosny Luddw 2. NIP: 778-01-62-560, REGON: 632474183, rachunek bankowy: 03 1750 1013 0000 000Q 1289 7979,

il Fabin doiss FAN W T 8L o votam et Prame
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Frackowiak

Grant Thornton

w

Badanie zalaczonepo skonsolidowanego sprawozdania finansowego przeprowadzilismy
stosownie do postanowien:

—  rozdaalu 7 Ustawy,
- Krajowych Standardow Rewizji Finansowej wydanych przez Krajows Radg Bieglych
Rewidentow.

Badanie to zaplanowaliémy i przeprowadzilismy w taki sposob, aby uzyskac racjonalng
pewnosd, ze zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe nie zawiera 1stotnych
nieprawidlowosci. Badanie polegalo na sprawdzeniu — w duzym stopniu w sposab wyrywkowy
- dowoddw i zapisow potwierdzajacych kwoty i informacje zawarte w zbadanym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowalo tez oceng zastosowanych
przez jednostki powiazane zasad (poliryki) rachunkowoscel, znaczacych szacunkow
przeprowadzonych przez Zarzad Spolki Dominujacej, jak rowniez oceng ogdlne) prezentacji
skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Uwazamy, ze przeprowadzone przez nas
badanie dostarezylo wystarczajacych podstaw do wyrazenia opinii o skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym.

Naszym zdaniem zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe, obejmujace dane

liczbowe 1 objasnienia slowne, we wszystkich istotnych aspektach:

—  przedstawia rzetelnie 1 jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowey i finansowe)
Grupy Kapitalowej na dzien 31 grudnia 2010 roku, jak tez jej wyniku finansowego za rok
obrotowy od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku,

- sporzadzone zostalo prawidlowo, to jest zgodnie z okreslonymi w powolanej wyze
Ustawie zasadami (polityka) rachunkowosci oraz przepisami wydanego na jej podstawie
rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 25 wrzesnia 2009 roku w sprawie szczegolowych
zasad sporzadzania przez jednostki inne niz banki, zaklady ubezpieczen 1 zaklady
reasekuracy skonsolidowanych sprawozdan inansowych grup kapitalowych (De. U.

Nr 169, poz. 1327),

—  jest zgodne co do formy 1 tresci z obowigzujacymi przepisami prawa.

Nie zglaszajac zastrzezen do prawidlowosci 1 rzetelnosci zbadanego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, zwracamy uwage na kwesti¢ ujawnions w nocie VI dodatkowych
informaciji i objasnien do skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Przed Sadem
Rejonowym w Gdyni toczy sig postgpowanie o zmesienie wspolwlasnosel nieruchomosci
polozone) w Gdyni. W postgpowaniu tym wspolwlasciciel nieruchomosei domaga si¢ od
Spotki Dominujace] zwrotu pozytkow z nieruchomosel. Kwota ewentualnego odszkodowania
nie zostala ustalona. Zdaniem Zarzadu Spolki Dominujaee) w chwili obecnej nie jest mozliwe
wiarypodne oszacowanie ewentualnego odszkodowania. Z tego powodu w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitalowej za 2010 rok nie ujgto zadnych rezerw na koszty
ewentualnego odszkodowania.

Geant Thormion Frackowak 50 1 8.9 member em of Grant Thamaoa iemational Lid
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6 Zapoznalismy si¢ ze sporzadzonym przez Zarzad Spolki Dominujace) sprawozdaniem
z dzialalnosci Grupy Kapitalowe] za okres od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku.
Naszym zdaniem, sprawozdanie to jest kompletne 1 spelnia w istotnych aspektach wymogi
art. 49 ust. 2 Ustawy o rachunkowosci. Zawarte w tym sprawozdaniu 2 dzialalnosa kwoty
1informacje pochodzace ze zbadanego przez nas skonsolidowanego sprawozdania

finansowego sg z nim zgodne.

Grant Thornton Frackowiak Sp. z o.0.,
Poznan, pl. Wiosny Ludow 2, podmiot uprawniony do badania
sprawozdan finansowych, numer ewidencyjny 238

Poznan, dnia 18 marca 2011 roku.

Grmnt Thomion Frackowak Se. 2 0.0, mismber Sem of Gram Tharmon intamstenal |14
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Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok obrotowy konczacy sie
31 grudnia 2010 r.

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

Grupy Kapitalowej BALTONA S.A.
02-234 Warszawa ul. Dzialkowa 115

za rok 2010

e
-
C
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WPROWADZENIE DO SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

1. Dane jednostki dominujacej:

Przedsigbiorstwo Handlu Zagranicznego BALTONA Spotka Akcyjna z siedziba w Warszawie przy
ulicy Dziatkowej 115

NIP PL5860102292

Regon 000144035

Whpis do rejestru przedsigbiorstw pod numerem KRS 0000051757 z dnia 12.10.2001 .

Data rozpoczecia dziatalnosci: od 1946 roku, od 1998 roku jako Spotka Akcyjna.

Podstawowym przedmiotem dziatalnodci jest sprzedaz towarow w niewyspecjalizowanych sklepach
detalicznych.

I1. Skonsolidowane sprawozdanie obejmuje grupe kapitatowa BALTONA S.A.
W skiad grupy wchodza spotki:

Jednostka dominujaca
PHZ BALTONA S.A.
02-234 Warszawa, ul. Dziatkowa 115

Jednostka zalezna
BALTONA SHIPCHANDLERS Sp. z 0.0.
80-542 Gdansk, ul. Oliwska 85
(100% udziatow)

Jednostka zalezna
BALTONA SWINOUJSCIE Sp. z 0.0.
72-602 Swinoujscie, ul. Finska 1
(100% udziatow)

Jednostka zalezna
BH Travel Retail Poland Sp. z 0.0.
02-234 Warszawa, ul. Dziatkowa 115
(90% udziatow)

Jednostka zalezna
8C GREDY s.r.l.
Rumunia
(100% udziatow)

Spolki zalezne objeto konsolidacjg pelng z wyjatkiem SC GREDY.
S.C. GREDY zostala wylaczona z konsolidacji na podstawie art. 58 ust. 1 ustawy o rachunkowosci.

W dniu 26.04.2010 r. PHZ Baltona sprzedata 100% udziatlow swojej jednostki zaleznej BALTONA
SERWIS Sp. z 0.0., ktéra byla objeta konsolidacja peing na 31.12.2009 .

I11. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje wszystkie podmioty wehodzace w sklad
grupy kapitatowej BALTONA S.A. za wyjatkiem SC GREDY.

IV. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje bilans sporzadzony na dzief 31 grudnia
2010 roku, rachunek zyskéw i strat, sprawozdanie z przeptywow pienigznych oraz zestawienie
zmian w kapitale wlasnym sporzadzone za okres od 01.01.2010 r. do 31.12.2010 roku. Dane
poréwnywalne obejmuja bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2009 roku, rachunek zyskow i
strat, sprawozdanie z przeplywow pienigznych oraz zestawienie zmian w kapitale wlasnym
sporzadzone za okres od 01.01.2009 r. do 31.12.2009 roku.

V. Sprawozdania finansowe stanowiace podstawe do sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania

finansowego zostaly sporzadzone przy zalozeniu kontynuowania dziatalnosci gospodarczej przez
jednostki pawiazane przez co najmniej 12 kolejnych miesigey i diuzej.

2 W 7
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VI. We wszystkich podmiotach powiazanych przyjeto nastgpujgce zasady rachunkowosci:
Aktywa i pasywa wyceniono wedlug zasad okreslonych w ustawie o rachunkowosci.

W zakresie, w jakim ustawa pozostawia jednostkom prawo wyboru, Spétka przyjeta nastgpujace
zasady rachunkowosci (w tym metody wyceny aktywow i pasywow, pomiar wyniku finansowego
oraz sposob sporzadzania sprawozdania finansowego):

- udzialy w jednostkach powigzanych wycenia si¢ wedhug ceny nabycia pomniejszonej o odpisy z
tytutu trwatej utraty ich wartoscei; stosuje si¢ stawke amortyzacyjng w wysokosci 20%;

- $rodki trwale wycenia sie wedhug cen nabycia pomniejszonych o umorzenie i odpisy aktualizujgce
ich wartos¢;

- odpis6w amortyzacyjnych od srodkéw trwatych o wartosci powyzej 3.500,00 zt dokonuje sig
miesigcznie, metoda liniowa, wedtug stawek przewidzianych w Wykazie rocznych stawek
amortyzacyjnych, stanowigcym zalacznik do ustawy o podatku dochodowym od os6b prawnych
(Dz. U. nr 54 z 2000 r., poz.654 z pozniejszymi zmianami), odpowiadajgcych okresom
ekonomicznej uzytecznosci:

- $rodki trwale o wartosci nie przekraczajacej 3.500,00 zl, ale nie nizszej niz 500,00 zt amortyzuje
sie jednorazowo w 100% w koszty, w miesigcu oddania do uzytkowania;

- przedmioty i prawa dlugotrwatego uzytkowania, o wartosci do 500,00 zt zalicza si¢ w koszty
zakupu materialow w miesiagcu oddania do uzytkowania:

- warto$ci niematerialne i prawne amortyzuje si¢ przez okres dwoch lat;

- stany i rozchody objetych ewidencja ilogciowo-warto$ciowa materialow i towaréw w magazynach
wycenia si¢ w cenach zakupu, z zastosowaniem zasady FIFO, uwzgledniajgc odpisy aktualizujace
ich warto$é; odpisy dokonuje si¢ w 100% po uplynigciu terminu przydatnosci do uzycia;

- naleznosci urealnia sie poprzez aktualizacje ich wartosci z uwzglednieniem sytuacji dtuznikow;
kazdy kontrahent analizowany jest indywidualnie i jezeli istnieje ryzyko nieotrzymania zaplaty
dokonuje si¢ odpisu w 100%;

- podatek VAT naliczony w fakturach od dostawcow, ktéry w my$l przepiséw podatkowych na
dzien bilansowy nie moze by¢é potracony od VAT naleznego (potracenie nastapi w miesigcach
nastepnych) wykazywany jest w pozycji naleznosci z tytutu podatkow, cel, ubezpieczeii i innych
swiadczen;

- podatek VAT ujety w fakturach wystawionych odbiorcom, w mysl przepisow podatkowych nie
stanowigcych na dzien bilansowy zobowiazania podatkowego (obowigzek podatkowy powstaje po
dniu bilansowym) wykazuje si¢ w pozycji zobowigzan z tytutu podatkow, cel, ubezpieczen i innych
$wiadezen (podobne zasady stosuje si¢ w stosunku do podatku dochodowego od 0séb fizycznych
oraz skladek ZUS);

- ewidencja kosztéw prowadzona jest na kontach ksiggowych w zespole 4 , Koszty wedlug
rodzajéw i ich rozliczenie™ i w zespole 5 ,Koszty wedlug typow dziatalnosci i ich rozliczenie™;

- przy sporzadzaniu sprawozdan finansowych ma zastosowanie porownawezy rachunek zyskow i
strat;

- na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 12 grudnia 2001 r. (z pézniejszymi
zmianami) w sprawie szczegélowych zasad, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu
prezentacji instrumentéw finansowych Spotka nie wydziela i nie ujawnia w sprawozdaniu
finansowym pochodnych instrumentéw finansowych wbudowanych w umowy najmu i leasingu, w
ktérych platnos¢ wyrazona jest w EURO, dolarach amerykanskich badz innej, powszechnie
stosowanej w tego typu umowach walucie (§ 10 ust. 1 pkt 2 oraz ust. la pkt S¢c Rozporzadzenia).

Warszawa, dnia 18.03.2011 r.

Podpis osoby sporzadzajacej
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PROSPEKT EMISYJNY PHZ BALTONA S.A.

SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW I STRAT

ZA ROK 2010
Nazwa firmy: PHZ Baltona S.A.

wariant poréGwnawczy

Rachunek zyskéw i strat biezacy rok obrotowy ubiegly rok obrotowy
A. Przychody netto ze sprzedazy i zrwnane z nimi, w tym: 155 584 927,27 139 822 987 41
- od jednostek powigzanych 264 973,22 0,00
1. Przychody netto ze sprzedazy produkiow 4 726 139,08 4 355 364,30
Il. Zmiana stanu produktow 0,00] 1 120,00
11l Koszt wytworzenia produktow na wlasne potrzeby jednostki 0,00 0,00
IV, Przychody netto ze sprzedazy towarow i materialow 150 858 788,19 135 466 503,11
B. Koszty dzialalnosci operacyjnej 154 462 954,72 145319 214,34
1. Amortyzacja 2478 138,65 2 660 443,01
11. Zuzycie materialow i energii 1 751 092,04 1801 517,17
111. Uslugi obce 40 331 567,46] 35203 314.71
IV. Podatki i oplaty 1712 714,68 1363 605,18,
-podatek akcyzowy 0.00 0,00
V. Wynagrodzenia 10 688 260,00 13 883 328,06
V1. Ubezpieczenia spoleczne i inne Swiadczenia 2368 177,28 2 607 848,37
VII. Pozostale koszty rodzajowe 860 116,13 1014 789,51
VIII. Wartos¢ sprzedanych towarow i materiatow 94 272 888 48 86 784 368,33
C. Zysk (strata) ze sprzedaiy (A-B) 1121 972,55 -5 496 226,93
D. Pozostale przychody operacyjne 3 829 155,77 597 484,73
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwalych 100 465,02 0,00/
11. Dotacje 0.00] 0,00
111, Inne przychody operacyjne 3 728 690,75 597 484,73
E. P le koszty operacyjne 2 066 601,58 2 005 811,84
1. Strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwalych 0,00 37 988,09
11. Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych 506 958,72 101947898
111. Inne koszty operacyjne 1 559 642.86 948 344,77
F. Zysk (strata) z dzialalnodci operacyjnej (C+D-E) 2 884 526,74 -6 904 554,04
G. Przychody finansowe 792 421.49 620 700,65
1. Dywidendy i udziaty w zyskach. w tym: 0.00] 0,00
- od jednostek powiazanych 0,00/ 0,00
11. Odsetki, w tym: 110 870,16 181 504,84
- od jednostek powiazanych 634,73 0,00
111. Zysk ze zbycia inwestycji 0,00 0,00
IV. Aktualizacja wartodci inwestycji 0,00 0,00
V. Inne 681 551,33 439 195,81
H. Koszty finansowe 767 603,17 893 161,05
1. Odsetki, w tym: 633 106,27 687 438,53
- od jednostek powiazanych 0.00 0.00
11. Strata ze zbycia inwestycji 0,00 0,00
111. Aktualizacja wartosci inwestycji 0,00 0,00]
IV.Inne 134 496,90 205 722,52
1. Zysk (strata) na sprzedazy calodci lub czedci udzialow jedn. podporzgdkow. 0,00/ 0,00/
J. Zysk (strata) z dzialalnodci gospodarczej (F + G -H +/- 1) 2 909 345,06 -7 177 0l4.44|
K. Wynik zdarzed nadzwyczajnych (K.1- K.II) 0,00 0,00
1. Zyski nadzwyczajne 0,00 0,00
I1. Straty nadzwyczajne 0,00 0,00
L. Odpis wartosci firmy 5 547,97 554797
1. Jednostki zaleine 5 547,97 5 547,97
11. Jednostki wspdlzalezne 0,00 0,00
111 Jednostki stowarzyszone 0,00 0,00
M. Odpis ujemnej wartosci firmy 0,00 0,00
L Jednostki zalezne 0,00 0,00
11. Jednostki wspolzalezne 0,00 0,00
111. Jednostki stowarzyszone 0,00] 0,00]
N. Zysk (strata) brutto (J+/-K-L+M) 2 903 797.09 -7 182 562,41
0. Podatek dochodowy 68 327,99 -392 293,29
P. Pozostale obowiazkowe j ia zysku (zwigl ia straty) 0,00 0,00
Q. Zysk (strata) z udzialow w jed h podporzadkowanych,” ™\ 0,00] 0,00
R. Zysk (strata) mniejszodci AAABIA 205 740.'.’.’!' -141 720,60
N. Zysk (strata) netto (N-O-P+/-Q+/-R) i 2629 728,37| -6 648 548,52

Warszawa, dnia 18.03.2011 r.
Sporzadzil: Michal Kacprzak owny Ksiggowy

acprzak
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PROSPEKT EMISYJNY PHZ BALTONA S.A.

SKONSOLIDOWANY BILANS sporzgdzony na dzien 31.12.2010 r.

wersia pelna
Nazwa firmy: PHZ Baltona S.A
AKTYWA Stan na 31.12,2010} smnn.lz.m| PASYWA Stan na 31.12.2010|Stan nul.u.zml
A Aktywa Trwale 20170 890.20] 27050 160.68| A. Kaplﬂll[lldlﬂ)whsly 17 530 124,60 14530 61 ui
1. |Wartodci niematerialue i prawne 90 709.91 151 15842 2677 500.00) 2 677 800.00|
| I [Koszty zakonczonych prac rozwojowych
2 |Wartoéé firmy
3._|Innc wartodei nicmaterialne i prawne 90 709.91 151 155,42 IV apasowy 12 069 927,63 18112 468,94
4 |Zaliczki na warosci niematerialne i prawne ¥, Kupul (fundusz) 2 izacji wyceny 1 074,09 1 446 069,39
11._[Wartosé firmy jednostek podporzadkowanych 10 005,68 15 553,65 V1. |Pazostale hpuwdundnmlw-m
I__|Jednostia zalezne 10 005,68, 15 553.65] VIL [Réénice kursowe z
| 2 [lednostia V1L |Zysk (strata) z Iat ubicglych 151 594,51 -1 057 177,18
3. [Jednosti 3 IX. [Zysk (strata) netto 2 629 728,37 -amsmszl
T11._|Rzeczowe aktywa trwale 11 402 874,04 16912 397.49] X. IOdp-uyuydm-mnwzm- roku obr. 0,00]
1._|Srodki trwale 11 065 295,20/ 16 703 173.15] B. ital 205 740,73 !El
a) {w tym prawo uzytkowama y gruniu) 0,00} 3699 463,92] C. |Ujemna wartosé firmy jednostek podporzadkowanych 0,00} 0,00/
b) |budvnki, lokalc i obickty mzvmeri ladowe) 1 wodne 5 628 390,87 6014 279,74] 1. [lednostia zaleine
5] ‘tcchnicane | maszyny 1 246 441,39] 1 531 472.48] 11 [Jednostia
d)_srodk transportu 307 926,75 1 066 §06,70] 11 |Jednostii stowarzyszonc
&) _|innc srodka rwale 3 682 536,19 4391 150.31] D. |Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 27950 369,74 30 986 068.84)
2 |Srodki trwale w budowic 269 665,58 188 924.34] 1. [Rezerwy na zobowigzania 646 318,53 406 374,93
3. |Zaliczki na srodki trwak w budowic 67 913,26/ 20 300,00] | |Rezerwa 2 tytulu podatku dochodowega 59.940,11 242012.11
(v | i diugoterminowe 0.00 0.00] 2 |Recerwa na swindczenia emerytaloe i podobne 36591091 112 695,31
I__|Od jednostek powiazanych - |dugoterminows 56 929.69 5709038
2__|0d pozostalych jednostek - krotkoterminowa 308 981,22 55 604,93
Vs e i 6 809 350,11 8556 810,72| 3. tw FEBEFWY 220 467.51 51 667,51
1._[Nieruchomosci 0,00 6556 810.12] - i 5166751 51667,51
7 |Wartosci | prawne - 168 500,00 0,00
3. | Diugoterminowe aktyws finansowe 797.20) 0,00] 11 |Zobowigzania dlugoterminowe 540 143,81 4 753 746,91
j aaletnych i metodn idacji pelnej
lub proporcjonainej 797,20/ 0,00 1 |Wobec jednostek powigzanych
|\.dmn lub akcjc 797.20) u.on‘ Waobec pozastalych jednostek 540 14381 4753 74691
inne papicry wartosciowe kredyty 1 pozyezki 0.00] 4 140 120,12
- |udac1mpnzytﬂu 2 viulu emisji dhumveh paperow h
- Jinnc. ‘¢ aktywa finansowe inne finansowe 540 143,81 613 626,79
w i b zaleznych i i ‘metoda
b} |praw wiasnosci 0,00 000] d |inne
- Judzialy lub akcie 111._|Zobowigzania krotkoterminawe 26 543 335,53
- _Jinne papicry wartodciowe 1. Wubecjdlﬂﬁpw 821 366,22
- Judzmielone pozyeska a) |z tytulu dostaw i uslug, o okresie i 821 366,22
- ktywa finansowe —[do 12 miesigoy 21 366,21
) |w pozostatych jednostkach 0,00/ 0,00] - [powyze) 12 miesigoy
- |udzialy lub akeje b) Im 0.00 0,00
~|inne papiery wartosciowe 2. | Wobec pozostalych jednostck 25 397 473,15 25 187 353.27)
- |udamiclone pozyezki a) [kredyty i pazyeaki 9 572 743,33 2 690 376,43
- _|inne dlugoterminow aktywa finansowe b) |z tytuly emisji dluznveh papicrow wartosciowych
4 [inne inwestycie lowe 6 808 55291 2000 000,00 <) Jinne finansowe 284 259,06 200 785,33
VI. |Diugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 1 857 950,46 | 1414 243,40] d) [z tytulu dostaw i uslug, o okresie i 13 845 020,84 20 877 589,58
1 [Akywa z tytuly podatiu dochodows 1706 992.12 1388 40140] - Tdo 12 miesicey 13 845 020.84] 20 877 389,58
2 |Inne rozliczenia micdzy 150 938,34 25 752,00] - |powyzej 12 micsigey
B. Akiywa Obrotowe 75515 34487] 18466 520.79] ©) | zalicski otrzymane na dostawy
| L |Zapasy 12 024 428,61 11099 049.96] 0 _|zobowigzania wekslowe
T [Matenaly 246 813,07 0.00] ) |z tytlu podatkow, cel, ubezpicczen i innych swiadcach | 288 982,83 1154 310,13|
7 |Potprodukty i produkty w toku 0,00 0,00] )|z oyt wynagrodzes 7978.22 21 330.66|
| 3. [Produkiy gotowe 0.00) 0,00] 338 488,82/ 242 961,12
4. |Towary 1177761354 11,099 049, uel Fundusze specjalne 324 496,16/ 415 325,39
5 |Zaliczia na dostawy 0,00] | 1V, |Rozliczenia migdayokresawe 220 571,87 223 268,34
1I._| Naleinodci i 11 294 861,52 3928020,02] | |Ujernna wartodé firmy
1. |Naleinodci od j ch 546 392,45 123,632 [Inne roslicrenia mi 220 571,87 223 268,
a) [z tytulu dostaw i uslug, o okresie sphaty: 255 627,22 12363 - g 0,00/ 0.00]
- [do 12 micsicey 255 621.22 123,63 - [keotkoterminowe 220 571.87 223 268,34
~ |powyas 12 micsicey
innc 290 765,23 0,00
Naletnotci od nostek 10 748 469, 3925 796,
¢ tytuly dostaw i uslug, o okresic splaty: 1083 353, 1 059 953,
- [do 12 micsigey 1 083 353,00 105995333
—[powyzej 12 miesicy
2 tytubu podatkéw, dotacji, cel, ubezpieczen spoleczaych i zdrowotnych
b) _|oraz innych swiadczen 1038 131,60 2 364 236,02/
c) |imnc 8 626 984.47) 501 607,04
d) |dochodzone na drodze sadowe)
TIL. [inwestycje krotkoterminowe 2022 068,34 3304 218,98
=_'mmﬂ-‘mum- finansowe 2022 068,34 __310‘_21:§L
a) |w zaleinych 139 24523
- [udzialy Iub akeye
- |inne papicry wartosciowe
- |udanclone pozyczki 139 245,23 0,00
- |mnne krdtkotermunowe aktvwa finansowe
b) lw j 00 00
- Judzialy lub akeje
~_Jimne papiery
- [udsiclone pozyczki
inne krotkoterminowe aktywa finansowe
o |w i 0,00 72 314,52
- |udzialy lub akcje "_+
- lmn: ‘papicry warlosciows
- |udziclone pozyezki
~ [imne aktywa finansowe 0,00 72314.52
d) |srodki pienigine i inne aktywa pienigine 1882 823,11 3231 904,46
- |srodki picnicine w kasie i na rachunkach 1461 868,93 1 789 409,08/
~[inne Srodki picnigine 420 954,18 1442 QFIs h
innc aktywa picnicne 1
oo inwestycie krothoterminows 1 1
w Ki migdzyokresowe y 173 R137 34183 I
Aktywa razem I _ﬁf 4§16 64147 | Pasywa razem 45 516 68147

Warszawa, dnia 18.03.2011 r. — .an I o EEJJ. TOMASZ JAR M{ 1 .
Spoczadl: Michal Kncpraak ‘ Cazlonek Zarzadu o @y Zlonek Zarzadu

Z
Mida acprzak 7es Larzaf
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PROSPEKT EMISYJNY PHZ BALTONA S.A.

SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH SPORZADZONY ZA ROK 2010

(metoda poSrednia)
Nazwa firmy: PHZ Baltona S.A.

Rachunek przeplywéw pienigznych b;:?ti‘:;k ":l;:'g]?;‘::’k
A. Przeplwy §rodkéw pieni¢inych z dzialalnodci operacyjnej
L. Zysk (strata) netto 2 629 728,37 -6 648 548,52
11. Korekty razem -5 754 631,72 7 330 057,91
1. Zysk (strata) udzialowcow mnigjszosciowych 205 740,73 -141 720,60
2. Zysk (strata) z udzialow (akeji) w jednostkach podporzadkowanych 0,00 0,00
3. Amortyzacja (w tym odpisy wartosci firmy lub ujemnej wartosci firmy) 2 483 686.62 2 665 990,98
4. Zyski (straty) z tytulu roznic kursowych 559 661,56 4 355,69
5. Odsetki i udzialy w zyskach (dywidendy) 476 859,18 352 680,13
6. Zysk (strata) z dziatalnosci inwestycyjnej -35 476,38 1 080 677,58
7. Zmiana stanu rezerw 307 600,60 92 458,55
8. Zmiana stanu zapasow -925 378,65 -591 818,10
9. Zmiana stanu naleznosci -2 788 507,97 1570 840,01
10. Zmiana stanu zobowiazan krotkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i kredytow -5 925 457,86 2 864 459,12
11. Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych -64 586.26 -567 865,45
12. Inne korekty -48 773.29 0,00
I11. Przeptywy pienigzne netto z dzialalnosci operacyjnej (1+11) -3 124 903 .35 681 509,39
B. Przeplywy $rodkéw pienigznych z dzialalnosci inwestyeyjnej
1. Wplywy 8 186 915,86 2 834 912,50
1. Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwalych 138 829,20 181 695,47
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz wartosci niemaierialne i prawne 2023 887,97
3. Z aktywow finansowych, w tym: 6 024 198.69 2653 217,03
a) w jednostkach podporzadkowanych 3 842 393,66 0,00
b) w pozostatych jednostkach 2 181 805,03 2653 217,03
- zbycie aktywdw finansowych 0,00 0,00
- dywidendy i udzialy w zyskach
- splata udzielonych pozyczek dlugoterminowych
- odsetki 109 490,51 106 310,07
- inne wplywy z aktywow finansowych 2072 314,52 0,00
4. Inne wplywy inwestycyjne 0,00 2 546 906,96
11. Wydatki 7 722 513,27 6 084 861,92
1. Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywéw trwalych 609 574,86 4 074 684,39
2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne
3. Na aktywa finansowe, w tym: 304 385,50 10 177,53
a) w jednostkach podporzadkowanych 304 385.50
b) w pozostatych jednostkach 0,00 10 177,53
- nabycie aktywow finansowych 0,00 10 177,53
- udzielone pozyczki dlugoterminowe
4. Dywidendy i inne udzialy w zyskach wyplacone udzialowcom mnigjszosciowym
5. Inne wydatki inwestycyjne 6 808 552,91 2 000 000,00
I11. Przeplywy pienigzne netto z dzialalnosci inwestycyjnej (I-11) 464 402,59 -3 249 949,42
C. Przeplywy $rodkéw pieni¢inych z dzialalnosci finansowej
T. Wplywy 573726249 6 957 956,00
1. Wplywy netto z wydania udzialow (emisji akeji) 1 innych instrumentéw kapitalowych oraz doplat do kapitatu 0,00 0,00
2. Kredyty i pozyczki 5 726 655,00 6946 435,82
3. Emisja dluznych papierow wartosciowych
4. Inne wplywy finansowe 10 607,49 11 520,18
11. Wydatki 4 365 249,01 5 218 584,65
1. Nabycie udzialow (akcji) wlasnych
2. Dywidendy 1 inne wyplaty na rzecz wlascicieli 152 470,00 0,00
3. Inne, niz wyplaty na rzecz wlascicieli, wydatki z tytulu podziatu zysku
3. Splaty kredytow i pozyczek 3 568 602,34 4490 557,82
5. Wykup dluznych papieréw wartosciowych
6. Z tytutu innych zobowigzan finansowych
7. Platno$ci zobowigzan z tytulu umow leasingu finansowego 214 934.79 270 766,93
8. Odsetki 429 241,88 457 013,57
9. Inne wydatki finansowe 0,00 246,33
111, Przeplywy pienigzne netto z dzialalnosci finansowej (I-11) 1372013.48 1739 371,35
D. Przeplywy pieni¢zne netto razem (A I=B.IN=C.111) -1 288 487,28 -829 068,68
E. Bilansowa zmiana stanu §rodkéw pieni¢znych, w tym P -1 283 347,38 -833 256,90
- zmiana stanu $rodkow pienigznych z tytulu réznic kursowych 5 139,90 -4 188,22
F. Srodki pieni¢Zzne na poczgtek okresu 3 166 170,49 4 065 161,36
G. Srodki pieni¢zne na koniec okresu (F£D), w tym 1882 823,11 3231 904,46
- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania e 181 505,40 132 108,77
- T I ) =
Warszawa, dnia 18.03.2011 1, owny \SIngwy Zatwierdzil: J i QL SZJARO A
NN lomer 4
Sporzadzil: Michal Kacprzak Mi przak

F-92

Preroc Tarz:




PROSPEKT EMISYJNY PHZ BALTONA S.A.

ZESTAWIENIE ZMIAN W SKONSOLIDOWANYM KAPITALE WEASNYM

W ROKU 2010

Nazwa firmy: PHZ Baltona S.A.
Biezacy rok obrotowy _|Ubiegly rok obrotowy

B Kapital wlasny na poczgtek okresu 14 530 612,63/ 25 365 566,00
— korekty bledéw podstawowych
La. |Kapital wlasny na poczatek okresu, po korektach 14 530 612,63/ 25 365 566,00
1 Kapital podstawowy na poczatek okresu 2 677 800,00 2 677 800,00
1.1, |Zmiany kapitatu podstawowego
a) zwigk i
b)
1.2. |Kapital podstawowy na koniee okresu 2 677 800,00 2 677 800,00
2. Nalezne wplaty na kapital podstawowy na poczatek okresu
2.1. |Zmiana naleznych wplat na kapital podstawowy
a)  |zwi
b)
22, |Nalezne wplaty na kapitat podstawowy na koniec okresu
% Akcje wiasne na poczatek okresu
a) zwigkszenie
b) igjszeni
3.1. |Akcje wlasne na koniec okresu
4 Kapital zapasowy na poczatek okresu 18 112 468,94 17 649 584,32
4.1 |Zmiany kapitalu zapasowego -6 042 541,31 462 884 62
a) zwickszenie 1 734 398,94 462 884,62
= p kapitatu z aktualizacji wyceny 1 444 995,30
- podzial zysku za 2008 rok 462 884,62
- podzial zysku za 2009 rok 289 403,64
b) zmniejszenie 7 776 940,25
s pokrycie straty z 2009 roku 7 776 940,25
4.2. |Stan kapitalu zapasowego na komiec okresu 12 069 927,63 18 112 468,94
= Kapital z aktualizacji wyceny na poczatek okresu 1 446 069,39 1 446 069,39
5.1. |Zmiany kapitalu z aktualizacji wyceny -1 444 995,30
a) zwigkszenie
33_).._ zmniejszenie 1 444 995 30 0,00
- zbycia srodkow trwalych 1 444 995,30/
- korekta dotyczaca lat ubieglych
5.2, |Kapital z aktualizacji wyceny na koniec okresu 107409 1 446 069,39
6 Pozostale kapitaly rezerwowe na poczjtek okresu
6.1. |Zmiany p tych kapitalow rezerwowych
a) ik i
b}  |zmniejszenie
6.2, |Pozostale kapitaly rezerwowe na koniec okresu
7 Zysk (strata) z lat ubieglych na poczatek okresu -7 705 725,70 -394 292,56
7.1, |Zysk z lat ubieglych na poczatek okresu 0,00 0,00
= korekty bledow podstawowych
7.2, |Zysk z lat ubieglych na poczatek okresu, po korektach 0,00 0,00
a) zwickszenie 0,00 0,00
- korekty konsolidacyjne z lat ubieghych
- nie Qd_a'_elone zyski spolek zaleznych
b) Zmniejszenie 0,00 0,00
- korekty k lidacyjne  lat ubieghych
7.3 |Zysk z lat ubieglych na koniec okresu 0,00 0,00
7.4, |Strata z lat ubieghych na peczglek okresu, -7 705 725,70 -594 292 56
- korekty bledow podstawowych
7.5 |Strata z lat ubieglych na gtek okresu, po korektach -7 705 725,70] -594 292,56/
a) zwigkszenie 289 403,64 -462 884,62
- przeniesienie zysku na kapital zapasowy 289 403,64
= korekty konsolidacyjne z lat ubieghych
b) zmniejszemie 8 146 723 .85
- iesienice straty na kapital zapasowy 7776 940,25
- korekty konsolidacyjne z lat ubieglych 369 783,60
7.6._|Strata z lat ubiegtych na komiec okresu 151 594,51 -1057 177,18
7.7. |Zysk (strata) z lat ubieglych na koniec okresu 151 594,51 -1 057 177,18
8. Wynik netto 2629 728,37 -6 648 548,52
a)  |zysk netto
b) strata netto 2 629 728.37 -6 648 548,52
c) odpisy z zysku —
1I.  |Kapital wiasny na koniec okresu 17 530 124,60 14 53 612,
111 [Kapital wiasny, po uwzglgdnieniu prop go podziatu zysku (pokrycia straty) 17 530 124,60{ MAH A

‘Warszawa, dnia 18.03.2011 r. Zatwierdzil

Sporzadzil Michal Kacprzak - AOWNY (SI€GOWY

MichakKacprzak
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DODATKOWE INFORMACJE I OBJASNIENIA

I. Objasnienia do bilansu

1. Dane o strukturze wlasnosci kapitalu podstawowego jednostki dominujacej na dzien

31.12.2010 r.
Kapitat akcyjny jednostki dominujacej wynosi 2.677.800,00 zt i dzieli si¢ na 17.852 akcje po 150 zt
kazda.
L.p. Lista akcjonariuszy Liczba Wartos¢ Procentowy udzial w kapitale
akeji akeji akcyjnym spolki
1 Ashdod Holdings 13159 | 1973 850,00 73.71
Limited Cypr
2 PP Porty Lotnicze 2276 341 400,00 12,95
Warszawa
3 Fivedex Investments 1166 174 900,00 6,53
Limited
-+ Globexxon Investment 1165 174 750,00 6,53
Limited
5 Pozostali akcjonariusze 86 12 900,00 0.48
Razem 17852 | 2677 800,00 100,00

W 2010 roku nastapity zmiany w strukturze wiasnosci kapitalu podstawowego Spétki.
Na dzien 01.01.2010 r. struktura wlasnosci przedstawiala sie nastepujaco:

L.p. Lista akcjonariuszy Liczba Wartos¢ Procentowy udzial w kapitale
akeji akeji akeyjnym spélki
1 ALFA-CENTER S8p. z o.0. 10700 | 1 605 000,00 59,94
Warszawa
2 SKARB PANSTWA 4790 718 500,00 26,83
3 PP PORTY LOTNICZE 2276 341 400,00 12.75
Warszawa
4 Pozostali akcjonariusze 86 12 900,00 0,48
Razem 17852 | 2677 800,00 100,00

Dnia 23.02.2011 r. nastapila sprzedaz przez PP Porty Lotnicze 2.276 akcji PHZ Baltona SA spolce
Ashdod Holdings Ltd. z siedzibg na Cyprze.

2. Warto$é firmy lub ujemna wartosé firmy jednostki objetej konsolidacja.

Wartoéé firmy jednostki zaleznej - BALTONA SHIPCHANDLERS Sp. z 0.0. obliczono na dzien
01.01.2006 . stosujac wycene metoda ksiegowe] wartosci aktywow.

Wartosé firmy 5 507,37
Odpisy dokonane w latach ubiegtych 4 406,37
Odpis dokonany w roku 2010 1 101,00

Wartos¢é firmy jednostki zaleznej — BH Travel Retail Poland Sp. z 0.0. obliczono na dziefi przejecia
nad nig kontroli — 13.03.2008 r. — stosujac wycene metoda ksiggowej wartosci aktywow netto.

Wartos¢ firmy 22 234,84
Odpisy dokonane w latach ubiegltych 7 782,19
Odpis dokonany w roku 2010 4 446,97
- e
yw
4
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3. Informacje liczbowe zapewniajgce porownywalnosé danych sprawozdania finansowego za
rok poprzedzajacy ze sprawozdaniem za rok obrotowy.

Nie dotyczy.

4. Informacje o istotnych zdarzeniach, jakie nastapily po dniu bilansowym skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, a nie s3 uwzglednione w tym sprawozdaniu.

W dniu 23.02.2011 r. nastgpila sprzedaz przez PP Porty Lotnicze 2.276 akcji PHZ Baltona SA
spolce Ashdod Holdings Ltd. z siedziba na Cyprze.

W dniu 08.03.2011 r. zostala zawarta umowa nabycia 10% udziatéow BH Travel Retail Poland Sp. z
0.0. od Gebr. Heinemann KG. W ten sposob PHZ Baltona zostata wiascicielem 100% udzialow
Spotki BH Travel.

Spotki Baltona Swinoujécie i Baltona Shipchandlers sg w trakcie laczenia, ktére nastapi w trybie
art. 492 § 2 pkt. 1 KSH — przez przeniesienie majatku spotki przejmowanej na spotke przejmujacy.
Baltona Swinoujscie jest spotka przejmowana, a sam proces powinien zakonczy¢ si¢ do korca
marca 2011 r.

5. Informacje o istotnych zdarzeniach dotyczgcych lat ubieglych ujetych w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym.

Nie dotyczy.

6. Szczegolowy zakres zmian wartosci grup rodzajowych srodkéw trwalych, wartosci

niematerialnych i prawnych oraz inwestycji dlugoterminowych.

F-95

L.p. | Wyszczegolnienie Stan na Zwiekszenia | Zmniejszenia | Stan na koniec

poczatek roku roku

1 Grunty wart. pocz. 5466 410,00 0,00 | 5466410,00 0,00

odpis 747 786,08 0,00 747 786,08 0,00
aktual.

2 Budynki i lokale, wart. pocz. 14 027 363,33 31173,77 | 7292 363,01 6 766 174,09
obiekty inzynierii | umorzenie 2562976,03 | 55677542 | 198196823 1V137 783:22
ladowej

3 Urzadzenia wart. pocz. 2 548 075,92 126 666,84 409 774,27 2264 968.49
techniczne i umorzenie 92095042 | 429 659.28 340 192,46 101041724
maszyny odpis 8 109.86 0,00 0,00 8 109.86

aktual.

4 Srodki transportu wart. pocz. 1716 751,87 195 297,65 899 414.90 1012 634,62

umorzenie 785 173,23 142 232,64 422 698,00 504 707.87

5 Inne srodki trwate | wart. pocz. 7761 815,89 | 599 932,04 437 863,72 7923 884.21

umorzenie 3370 665,58 | 1279 300,39 408 617,95 4241 348,02
Ogolem srodki wart. pocz. 31520417,01 | 923 070,30 | 14 505 825,90 | 17 967 661,41
trwale umorzenie 7 639 765,26 | 2 407 967,73 | 3 153 476,64 6 894 256,35
D:i‘riﬂl 755 895,94 0,00 747 786,08 8 109,86
aktual.

6 Srodki trwate w warl. pocz. 209 056,07 | 946 528,92 885919.41 269 665.48
budowie odpis 20 131,73 0,00 20 131,73 0,00

akiual.

7 Zaliczki na srodki | warl. pocz. 20 300,00 67 913,26 0,00 88 213,26
trwale w budowie :Sfisl 0,00 20 300,00 0,00 20 300,00

<tual.
Ogoélem rzeczowe | wart. pocz. 31749 773,08 | 1967 512,48 | 15 391 745,31 18 325 540,25
aktywa trwale umorzenie 7 639 765,26 | 2 407 967,73 | 3 153 476,64 6 894 256,35
odpis 776 027,67 20 300,00 767 917,81 28 409,36
aktual.
5
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8 Wartosci niemat. i | wart. pocz. 516 253,56 9 725,41 0,00 525 978,97
prawne umorzenie 365 098,14 70 170,92 0,00 435 269,06
9 Udzialy i akcje wart. pocz. 0,00 797,20 0,00 797,20
odpisy 0,00 0,00 0,00 0,00

aktual.

Wartosé poczatkowa, zwigkszenia i zmniejszenia obejmuja réwniez nieruchomos¢ w Gdansku,
ktéra w 2009 roku zostala przeniesiona prezentacyjnie z pozycji $rodki trwale do pozycji inwestycje
diugoterminowe. Nieruchomos¢ ta w calosci przeznaczona bylta pod wynajem, spotka nie

wykorzystywala jej na potrzeby wiasne. Zostala sprzedana 15. 10.2010 r.

Zmiany na tej nieruchomosci przedstawia ponizsza tabela:

L.p. | Wyszczegoélnienie Stan na Zwigkszenia | Zmniejszenia Stan na
poczatek roku koniec
roku
1 Grunty warl. pocz. 1019 160,00 0,00 | 1019 160,00 0,00
2 Budynki i lokale, wart. pocz. 7 292 363,01 0,00 | 7292 363.01 0,00
obiekty inzynierii umorzenie 1 842 255,45 139 712,78 | 1981 968,23 0,00
ladowej
3 Urzadzenia techniczne | wart. pocz. 355 677,65 0,00 355 677,65 0,00
i maszyny umorzenie 268 134,49 13 646,95 281 781,44 0,00
4 wart. pocz. 780,00 0,00 780,00 0,00
Srodki transportu umorzenic 780,00 0,00 780,00 0,00
5 wart. pocz. 450 492,17 0,00 450 492,17 0,00
Inne srodki trwate umorzenie 450 492,17 0,00 450 492,17 0,00
Ogolem $rodki trwale | wart. 9118 472,83 0,00 | 911847283 0,00
pocz.
umorzenie 2 561 662,11 153 359,73 | 2715 021,84 0,00

Zmniejszenia obejmuja rowniez srodki trwate sprzedanej Spotki Baltona Serwis w pozycji grunty i
érodki trwate w budowie. Zmiany przedstawia tabela:

L.p. | Wyszczegdlnienie Stan na Zwigkszenia | Zmniejszenia Stan na
poczatek koniec roku
roku
1 Grunty wart. pocz. 4 447 250,00 0,00 | 4447 250,00 0.00
odpis aktual. 747 786,08 0,00 747 786,08 0,00
2 Srodki trwale w wart. pocz. 119 727,87 0,00 119 727,87 0,00
budowie odpis aktual. 20 131,73 0,00 20 131,73 0,00

7. Warto$¢ gruntéw uzytkowanych wieczyscie przez jednostki powigzane.

Nie dotyczy.

8. Warto$é nieamortyzowanych lub nieumarzanych przez jednostki powiazane Srodkow

trwalych, uzywanych na podstawie uméw najmu, dzierzawy i innych uméw, w tym z tytulu
umow leasingu.

W 2010 roku Spétka uzywala dwa samochody osobowe Peugeot 308 Trendy Kombi (umowa nr
03/09/2008/H z dnia 11.09.2008 r. z firma SAMSET Sp. z 0.0.). Umowa ta zostala rozwigzana w
lutym 2010 r., a samochody zwrécone.

9. Zobowigzania wobec budzetu panstwa lub jednostek samorzadu terytorialnego z tytulu

uzyskania prawa wlasnosci budynkéw i budowli.
I :‘ﬂ R
W 7

Nie dptyczy.
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10. Dane o stanie rezerw wedlug celu ich utworzenia na poczatek roku obrotowego,
zwigkszeniach, wykorzystaniu i stanie koncowym.

Rezerwa na podatek dochodowy odroczony

BO 242 012,11
BZ 59 940,11
Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne
BO 112 695.31
Rozwiazanie 70 118,87
Utworzenie 323 334,47
BZ 365 910.91
Pozostale rezerwy
BO 51 667,51
Rozwigzanie 0.00
Utworzenie 168 800,00
BZ 220 467,51

11. Dane o odpisach aktualizujacych warto$é¢ naleznosci ze wskazaniem stanu na poczatek
roku obrotowego, zwigkszeniach, wykorzystaniu, rozwiazaniu i stanie na koniec roku

obrotowego.
BO 336 307.43
Rozwigzanie 16 944,15
Utworzenie 119 814,58
BZ 439 177,86

12. Podzial zobowiazan dlugoterminowych wedlug pozycji bilansu o pozostalym od dnia
bilansowego, przewidywanym umow3, okresie splaty.

a) do 1 roku 283 659,06

b) powyzej 1 roku do 3 lat 540 143,81

¢) powyzej 3 do 5 lat

d) powyzej 5 lat

Powyzsze zobowigzania sg z tytutu leasingu samochodéw osobowych, cigzarowych i wyposazenia
biura.

13. Wykaz grup zobowigzan zabezpieczonych na majatku jednostek powiazanych.
Brak zobowiazan zabezpieczonych na majatku Spotek nalezgeych do Grupy Kapitalowej.

14. Zobowigzania warunkowe, w tym réwniez udzielone przez jednostke gwarancje i
poreczenia, takze wekslowe.

PHZ. Baltona:

Umowa z dnia 06.10.2010 r. przeniesienia kwoty 4 676 026,64 z} na rzecz Banku Pekao S.A. jako
zabezpieczenie wierzytelnosci banku z tytulu udzielonego w dniu 24.04.2008 r. kredytu
inwestycyjnego w wysokosci 6 600 000,00 zt spotce zaleznej BH Travel Retail Poland Sp. z 0.0.
Kwota ta znajduje si¢ na bankowej lokacie oprocentowanej.

Umowa z dnia 22.04.2010 r. przeniesienia kwoty 1 899 787.45 zI na rzecz Banku Pekao S.A. jako
zabezpieczenie wierzytelnosci banku z tytutu wystawionej Bank gwarancji dla BH Travel Retail
Poland Sp. z 0.0. Kwota ta znajduje si¢ na bankowe;j lokacie oprocentowane;.

e ; PUQ/ /
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Umowa z dnia 22.04.2010 r. przeniesienia kwoty 232 492,24 z} na rzecz Banku Pekao S.A. jako
zabezpieczenie wierzytelnosci banku z tytulu wystawionej Bank gwarancji dla BH Travel Retail
Poland Sp. z 0.0. Kwota ta znajduje si¢ na bankowej lokacie oprocentowanej.

BH Travel:

Spotka posiada wystawione gwarancje bankowe zabezpieczajace zaplatg naleznosci wynikajacych
uméw najmu powierzchni handlowych i magazynowych z Przedsigbiorstwem Panstwowym Porty
Lotnicze w Warszawie na laczng kwotg 2.132.279.69 zl. Sa one zabezpieczone depozytami
bankowymi w wysokosci wartosci gwarancji zlozonymi przez Spétke matke.

Baltona Swinoujscie:

Pozwolenie na korzystanie z gwarancji generalnej dla przewozéw w ramach wspolnoty, udzielenie
gwarancji generalnej w kwocie 50 000,00 zt przez InterRisk TU S.A.

15. Wykaz istotnych pozycji czynnych i biernych rozliczenn mi¢dzyokresowych.

Dhugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe czynne

a) z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1706 992,12
b) inne 150 958,34
razem 1857 950.46
Krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe czynne
a) rozliczenia miedzyokresowe czynne 173 986.40
kosztéw operacyjnych
b) rozliczenia miedzyokresowe kosztow finansowych 0,00
razem 173 986,40
Bierne rozliczenia migdzyokresowe 0.00

I1. Informacje o wspélnych przedsi¢wzigciach, ktére nie podlegaja konsolidacji.

Nie dotyczy.

IIL. Objasnienia do rachunku zyskéw i strat

1. Podzial wykazanych w skonsolidowanym rachunku zyskéw i strat przychodéw netto ze
sprzedazy produktéw, towaréw i materialow jednostek powigzanych.

Przychody ze sprzedazy ustug 4726 139,08 3.04%
Przychody ze sprzedazy towaréw 150 858 788,19 96,96%
razem 155 584 927,27 100,00%

2. Wysoko§¢ i wyjasnienie przyczyn odpiséw aktualizujacych srodki trwale.

W 2010 roku w BH Travel dokonano odpisu aktualizujgcego zaliczke na zakup srodkow trwalych w
wysokosci 20 300,00 zt, z powodu sporu z kontrahentem majacym zrealizowac ustuge budowy
biura na lotnisku w Warszawie.

3. Wysokoéé odpisow aktualizujacych wartos¢ zapasow.

W 2010 roku w PHZ Baltona dokonano odpiséw aktualizujacych warto$¢ towarow w sklepach i
magazynach na kwote 339 654,93 z1, a w BH Travel na kwotg 144 564,25 z1.
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4. Informacje o przychodach, kosztach i wynikach dzialalnosci zamiechanej w roku
obrotowym lub przewidzianej do zaniechania w roku nast¢pnym.

W 2010 roku Spotki Grupy nie zaniechaty zadnej dzialalnosci i nie przewidujg zaniechania w roku
nastgpnym.

5. Rozliczenie glownych pozyeji rézniacych podstawe opodatkowania podatkiem dochodowym
od wyniku finansowego brutto.

Grupa BALTONA S.A. nie stanowi podatkowej grupy kapitatowej. Podatek dochodowy wykazany
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym jest sumg kwot podatku dochodowego w
jednostkach powigzanych, w wysokosci 122 734,00 zt w BH Travel oraz podatku dochodowego
odroczonego zwiazanego z dokonanymi wytaczeniami i korektami konsolidacyjnymi w wysokosci
-54 406,01 z1.

6. W przypadku jednostek, ktore sporzadzajg skonsolidowany rachunek zyskow i strat w
wariancie kalkulacyjnym, dane o kosztach wytworzenia produktéw na wlasne potrzeby oraz
kosztach rodzajowych.

Grupa sporzadza skonsolidowany rachunek zyskow i strat w wariancie poréwnawczym.

7. Koszt wytworzenia srodkéw trwalych w budowie oraz §rodkéw trwalych na wlasne
potrzeby.

Nie dotyczy.

8. Poniesione w ostatnim roku i planowane na nastepny rok naklady na niefinansowe aktywa
trwale; odrebnie nalezy wykazaé poniesione i planowane naklady na ochrong Srodowiska.

W 2010 roku Spotka PHZ Baltona poniosta naktady na niefinansowe aktywa trwate w wysokosci
731 tys. z}, a na rok 2011 planuje naktady inwestycyjne w wysokosci ok. 2 mln zk.

Spotka BH Travel poniosta naktady w wysokosci 30 tys. zk, a planuje w wysokosci ok. 3 min zi.
Spotka Baltona Swinoujécie poniosta naklady w wysokosci 196 tys. z1, a planuje w wysokosci 100
tys. zL

W 2010 roku Spotki Grupy nie poniosty i nie planuja w 2010 roku ponosi¢ nakladow na ochrong
srodowiska.

9. Informacja o zyskach i stratach nadzwyczajnych z podzialem na losowe i pozostale.
W 2010 roku nie wystapily zyski i straty nadzwyczajne.

10. Podatek dochodowy od wyniku na operacjach nadzwyczajnych.

Nie dotyczy.

11. Dla pozycji bilansu oraz rachunku zyskéw i strat wyrazonych w walutach obcych — kursy
przyjete do ich wyceny.

Wszystkie pozycje bilansu oraz rachunku zyskéw i strat wyrazone w walutach obcych wyceniono
wedlug $redniego kursu ogloszonego przez Narodowy Bank Polski w dniu 31.12.2010 1. — tabela
kursow numer 255/A/NBP/2010. i

WAV
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IV. Dane dotyczace skonsolidowanego sprawozdania finansowego sporzadzonego za okres, w
ciggu ktérego nastapilo polaczenie jednostki powigzanej.

Nie dotyczy.

A7
1. Informacje o transakcjach z jednostkami powigzanymi.

1. PP Porty Lotnicze Warszawa:

PHZ Baltona S.A. prowadzila dziatalnos¢ handlowa na terenie Portéw Lotniczych w Rzeszowie,
BH Travel Retail Poland Sp. z 0.0. — w Warszawie i z tego tytulu wynajmowaly powierzchnie
handlowe od PP PL.

2. Spotka PHZ Baltona sprzedawata towary i $wiadczyla ustugi Spétce Gredy .

3. Podmiotom, w ktorych Baltona S.A. posiada udziaty:

BALTONA SHIPCHANDLERS Sp. z 0.0.. BALTONA SWINOUJSCIE Sp. z 0.0., BH Travel
Retail Poland Sp. z 0.0. Spotka wynajmowala powierzchnie biurowe i magazynowe, obcigzata je
kosztami rozm6w telefonicznych oraz oplatami za uzywanie znaku towarowego.

4, Na rzecz BH Travel Retail Poland Sp. z 0.0. PHZ Baltona S.A. §wiadczyla ushugi w zakresie
m.in. obstugi handlowej, rozliczen celno-akcyzowych, rozliczen sklepéw i magazynow, marketingu
i reklamy, obstugi kadrowo-ptacowej, prawno-organizacyjnej na podstawie umowy o swiadczenie
ushug zawartej 01.07.2008 r.

5. Sp6lka PHZ Baltona osiagneta takze w 2010 roku przychody finansowe z tytutu udzielonych
pozyczek od spotki corki BH Travel.

6. Spotka BH Travel refakturowata koszty uczestnictwa w programie Miles&More na Spotke PHZ
Baltona.

7. Spotka Baltona Shipchandlers $wiadezyta ustugi na rzecz Spotki PHZ Baltona z tytutu
administrowania nieruchomoscia w Gdansku oraz sprzedawata towary.

Koszty i przychody z transakcji migdzy jednostkami podlegajacymi konsolidacji zostaly wylaczone
ze skonsolidowanego rachunku zyskow i strat.

2. W przypadku wystgpowania niepewnosci co do mozliwosci kontynuowania dzialalnosci
jednostki powiazanej, opis tych niepewnosci oraz stwierdzenie, ze taka niepewnos¢ wystepuje,
jak réwniez wskazanie, czy skonsolidowane sprawozdanie finansowe zawiera korekty z tym
zwijzane.

Po trudnym roku 2009, kiedy to Spétki Baltona i BH Travel Retail Poland poniosty wysokie straty
w wysokosci 7.776.940,25 zt i 1.545.566,12 zi, rok 2010 byt przetomowy. Konsekwentna realizacja
programu naprawczego, ktérego celem byla obnizka kosztow ogblnego zarzadu oraz zwigkszanie
przychodéw ze sprzedazy, doprowadzita do zysku netto w wysokosci 538.313,16 zt 1 2.057.407,26
zl.

Obecna sytuacja spolki jest duzo lepsza niz rok wezesniej, a dalsze dzialania restrukturyzacyjne
eliminujg zagrozenia dla kontynuacji dziatalnosci.

b . var

o
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3. W przypadku gdy inne informacje niz wymienione powyzej moglyby w istotny sposéb
wplynaé na oceng sytuacji majatkowej, finansowej oraz wynik finansowy jednostek
powiazanych, nalezy ujawni¢ te informacje.

Nie dotyczy.
4. Objasnienie struktury $srodkéw pieni¢znych przyjetych do rachunku przeplywow
pienigznych.

Rachunek przeplywoéw pienigznych zostal sporzadzony metoda sumowania danych z rachunkéow
jednostkowych i dokonania korekt konsolidacyjnych.

Réznice migdzy wartoscia przeplywow pienigznych (zwigkszenie stanu). a bilansowa zmiang
srodkow pienieznych 5.139.90 zi stanowi kwota wyceny bilansowej srodk6éw pienigznych w
walutach obcych na dzien 31.12.2010 r.

Przeplywy pieniezne z dziatalnodci operacyjnej -3 124 903,34
Przeplywy pieni¢zne z dziatalnosci inwestycyjne;j 464 402.49
Przeplywy pienigzne z dziatalnosci finansowej 1372 013,48
Zmiana stanu $rodkoéw pienigznych -1 288 487.27

Stan $rodkow pienigznych pokazany w rachunku przeptywéw pienigznych na koniec roku 2009
rézni si¢ od stanu na poczatek roku 2010 o kwotg 65 733,97 21, z powodu nie objgcia w biezacym
roku konsolidacja spolki Baltona Serwis, ktora byta nig objgta w roku poprzednim.

5. Informacje o:

a) przecietnym w roku zatrudnieniu z podzialem na grupy zawodowe.

W 2010 roku przecigtne zatrudnienie w spotkach wyniosto 252 osoby.

b) wynagrodzeniach, lacznie z wynagrodzeniem z zysku, wyplaconych lub naleznych osobom
wchodzacym w sklad organéw zarzadzajacych i nadzorujacych spélek handlowych.

Wynagrodzenia Zarzadow jednostek powigzanych 617 073,73 zt
Wynagrodzenia Rady Nadzorczej jednostki dominujacej 49 000,00 zt

¢) poiyczkach i $wiadczeniach o podobnym charakterze udzielone osobom wchodzacym w
sklad organéw zarzadzajacych i nadzorujacych spélek handlowych.

Nie wystgpily.

6. Informacje o wynagrodzeniu bieglego rewidenta lub podmiotu uprawnionego do badania
sprawozdan finansowych, wyplaconym lub naleznym za rok obrotowy.

Do badania jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego PHZ BALTONA S.A.

zostal wybrana spotka Grant Thornton Frackowiak Sp. z 0.0. Sp. k. z siedziba w Poznaniu.
Laczne wynagrodzenie za badanie w/w sprawozdan ustalono w wysokosci 45 300,00 zI netto.

A
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VI. Inne istotne informacje ulatwiajace ocene jednostki.

Spétki PHZ Baltona i BH Travel od 2010 roku zaczely tworzy¢ rezerwy na niewykorzystane
urlopy.

Przed Sadem Rejonowym w Gdyni toczy si¢ postepowanie z powodztwa Pana Edwarda Easkawca
0 zwrotu pozytkéw (dochodéw z najmu) z nieruchomosci polozonej w Gdyni przy ul. 10 Lutego.
Powolany biegty, na okolicznosé¢ mozliwych do uzyskania pozytkéw z nieruchomosci, za okres od
20 grudnia 1994 r. do 25 wrzesnia 1998 r., wyrazil opinig, ze mogly one wynosi¢ ponad 3.300.000
zt. Opinia ta w ocenie Zarzadu jest catkowicie bledna, nierzetelna, stronnicza i pozbawiona
podstawy faktycznej i prawnej. Zlozono do niej liczne zastrzezenia, skladajgc jednoczesnie wniosek
o powolanie innego bieglego. Sad w chwili obecnej koncentruje si¢ na problemie zniesienia
wspotwlasnosei (dokonania podziatu nieruchomosci pomigdzy wspotwlascicieli) i w zwiazku z tym
nie zajmuje sie obecnie rozliczeniem pozytkoéw i nakladow poszezegolnych wspétwiascicieli.
Niemozliwe jest na chwile obecng oszacowanie potencjalnych zobowigzan Spotki, jakie moglyby
powsta¢ w zwiazku z przedmiotowym post¢powaniem, jednakze zdaniem Zarzadu jakiekolwiek
zobowiazania, ktore moglyby powstaé w wyniku tej spraw bedg bez istotnego wplywu na wynik
finansowy Spotki. Spétka skorzysta jednoczesnie w wszelkich dostepnych prawem srodkow
odwolawezych w przypadku niekorzystnego, zdaniem Zarzadu, rozstrzygnigcia sprawy. W ocenie
Zarzadu postepowanie w niniejszej sprawie potrwa kilka lat.

Warszawa, dnia 18.03.2010 . MAHAND

Predes: oo Czb
'odpis kierownika jsdn

Podpis osoby sporzadzajacej
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Opinia Bieglego Rewidenta z badania skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2009 r.

FINANS -SERVIS

ZESPOL DORADCOW FINANSOWO-KSIEGOWYCH SPOLKA z o.0.
(z udziatem Stowarzyszenia Ksiegowych w Polsce)

GRUPA FINANS-SERVIS
00-336 Warszawa, ul. Kopernika 30

OPINIA
NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA
dla

Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej
Przedsigbiorstwa Handlu Zagranicznego BALTONA Spétka Akeyjna

PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego grupy
kapitalowej (zwanej dalej ,.Grupa Kapitalowa PHZ BALTONA S.A.7), w ktérej jednostka dominujaca
Jest Przedsi¢biorstwo Handlu Zagranicznego BALTONA Spotka Akcyjna (zwana dalej ,PHZ
BALTONA S.A.” lub . Spélka Dominujaca™) z siedziba w Warszawie przy ul. Luckiej 15, na ktore
sklada sig:

1) wprowadzenie do skonsolidowanego sprawozdania finansowego,

2) skonsolidowany bilans sporzadzony na dzief 31 grudnia 2009 roku, ktéry po stronie aktywow

i pasywow zamyka si¢ suma 45.516.681,47 zlotych,

3) skonsolidowany rachunek zyskow i strat za okres od dnia | stycznia 2009 roku do dnia 31 grudnia

2009 roku, wykazujacy stratg netto w wysokosci 6.648.548,52 zlotych,

4) zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wlasnym za okres od dnia | stycznia 2009 roku
do dnia 31 grudnia 2009 roku wykazujace zmniejszenie kapitatlu wlasnego o kwote 6.648.548,52

zlotych,

5) skonsolidowany rachunek przeplywow pieniginych za okres od dnia 1 stycznia 2009 roku do dnia
31 grudnia 2009 roku wykazujacy zmniejszenie stanu rodkow pienigznych o kwote 829.068,68

zlotych,
6) dodatkowe informacje i objasnienia.

Zalaczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone metoda pelna.

F-103



PROSPEKT EMISYJNY PHZ BALTONA S.A.

Opinia o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitalowej PHZ BALTONA S.A.
za rok konczacy si¢ 31 grudnia 2009 roku

Za sporzadzenie zgodnego z obowigzujacymi przepisami skonsolidowanego sprawozdania
finansowego oraz sprawozdania z dzialalnoéei grupy kapitalowej odpowiada Zarzad PHZ BALTONA
S.A.

Zarzad Spotki Dominujgce] oraz cztonkowie jej Rady Nadzorczej sa zobowiazani do zapewnienia, aby
skonsolidowane sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dzialalnosci Grupy Kapitalowej PHZ
BALTONA S.A. spelnialy wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r.
o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223, z pozniejszymi zmianami), zwanej dalej

Lustawa o rachunkowosci™.

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego przeprowadzilismy stosownie do postanowien:
1) rozdziatlu 7 ustawy o rachunkowosci,

2) krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Radg Bieglych Rewidentéw

w Polsce.

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zaplanowalismy i przeprowadzilismy w taki
sposob, aby uzyskaé racjonalna pewnos¢, pozwalajaca na wyrazenie opinii o skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym. W szczegdlnosci badanie obejmowalo sprawdzenie poprawnosci
zastosowanych przez Spolke Dominujacq oraz jednostki zalezne zasad (polityki) rachunkowoscei
i sprawdzenie - w przewazajacej mierze w sposob wyrywkowy - podstaw, z ktérych wynikaja liczby
i informacje zawarte w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, jak i caloiciowg oceng

skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Uwazamy, Ze badanie dostarczylo wystarczajacej podstawy do wyrazenia miarodajnej opinii.

Naszym zdaniem, zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych

aspektach:

e przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i finansowej
badanej Grupy Kapitalowej PHZ BALTONA S.A. na dzien 31 grudnia 2009 roku, jak tez jej

wyniku finansowego za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2009 roku do dnia 31 grudnia 2009 roku,

e sporzadzone zostalo zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci
Grupy Kapitalowej PHZ BALTONA S.A. oraz przepisami wydanego na podstawie powolanej
wyzej ustawy rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 25 wrzesnia 2009 r. w sprawie
szczegotowych zasad sporzadzania przez jednostki inne niz banki, zaklady ubezpieczen i zaklady
reasekuracji skonsolidowanych sprawozdan finansowych grup kapitalowych (Dz. U. Nr 169, poz.

1327),

FINANS - SERVIS Zesp6l Doradcow Finansowo — Ksiggowych spilka z 0.0. GRUPA FINANS — SERVIS

y
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Opinia o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitalowej PHZ BALTONA S.A.
za rok konczacy si¢ 31 grudnia 2009 roku

e jest zgodne z wplywajacymi na tres¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego przepisami
prawa obowiazujacymi Grupe Kapitalowq PHZ BALTONA S.A.

Nie zglaszajac zastrzezen do zbadanego skonsolidowanego sprawozdania finansowego informujemy,

7e:

a) sprawozdania finansowe 3 spolek zaleznych, objgtych tym sprawozdaniem, ktorych udzial
w sumie bilansowej wynosi 15,1%, a w stracie netto 4,4%, nie byly badane przez bieglego
rewidenta: nie jest to sprzeczne z postanowieniami art. 64 ust. | ustawy o rachunkowosci;
dokonany przeglad sprawozdania finansowego jednej z tych spolek zaleznych nie wykazal
potrzeby dokonania istotnych zmian w tym sprawozdaniu finansowym, aby przedstawialo ono
prawidlowo, rzetelnie i jasno jej sytuacje majatkowa i finansowa na dzien 31 grudnia 2009 roku
oraz jej wynik finansowy za okres od dnia | stycznia 2009 roku do dnia 31 grudnia 2009 roku
zgodnie z zasadami rachunkowosei okreslonymi w ustawie o rachunkowosci; udzial wykazanych
w sprawozdaniach finansowych 2 pozostatych spolek zaleznych sum bilansowych stanowi 14.0%,
a straty netto 2,7% odpowiednich wartosci wykazanych w zbadanym skonsolidowanym

sprawozdaniu finansowym;

b) sprawozdanie finansowe spotki zaleznej BH Travel Retail Poland sp. z o.0., objgte tym
sprawozdaniem, wykazuje na dzieri 31 grudnia 2009 roku zobowiazania przewyzszajace wartosé
jej majatku; w punkcie 5 wprowadzenia do zbadanego jednostkowego sprawozdania finansowego
Zarzad tej spolki zaleznej stwierdzil, ze nie stanowi to istotnego zagrozenia dla kontynuacji jej
dziatalnogei, mimo, ze zgodnie z art. 11 ust. 2 ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo
upadloéciowe i naprawcze (Dz. U. Nr 60, poz. 535 z pozniejszymi zmianami) sytuacja ta moze
by¢ podstawa postawienia spolki w stan upadlodci; w uzasadnieniu, zamieszczonym w punkcie
VI dodatkowych informacji i objasnien, Zarzad tej spolki zaleznej przedstawil przyczyny
powstania tej sytuacji oraz zakres dzialan zrealizowanych do dnia sporzadzenia jej sprawozdania
finansowego i przewidywanych w przysziosci dla przeciwdzialania mozliwosci postawienia spolki
w stan upadlosci; w dniu 17 maja 2010 roku Zgromadzenie Wspdlnikow BH Travel Retail Poland
sp. z 0.0. podjelo uchwale w sprawie dalszego istnienia spotki stosownie do tresci art. 233 § 1
ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spofek handlowych (Dz. U. Nr 94 poz. 1037
z posniejszymi zmianami), zwany dalej .ksh”, gdyz wymienione wyzej jej sprawozdanie
finansowe wykazuje takze skumulowane straty przewyzszajace polowe wartodci jej kapitalu

zakladowego;
¢) sprawozdanie finansowe spolki zaleznej Baltona Shipchandlers sp. z .0, objete tym

sprawozdaniem, wykazuje stratg przewyzszajaca sume polowy wartosci jej kapitatu zakladowego

oraz wartoéci kapitalu zapasowego; zwolane w dniu 18 marca 2010 roku Zgromadzenie

FINANS — SERVIS Zespol Doradeow Finansowo — Ksiggowych spotka z 0.0. GRUPA FINANS - SERVIS
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Opinia o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitalowej PHZ BALTONA S.A.
za rok konczacy sig¢ 31 grudnia 2009 roku

Wspolnikéw tej spolki zaleznej nie podjelo uchwaly o dalszym istnieniu spolki, stosownie do

tresci art. 233 § 1 ksh.

Sprawozdanie z dzialalnosci Grupy Kapitalowej PHZ BALTONA S.A. jest kompletne w rozumieniu
artykulu 49 ust. 2 ustawy o rachunkowosci, a zawarte w nim informacje, pochodzace ze zbadanego

skonsolidowanego sprawozdania finansowego, sg z nim zgodne.

. . FINANS-SERVIS
K[LICZOWy blegty rewident 2espdil Doradcow Finansowo-Ksiggowych Sp. 2 0.0
GRUPA FINANS-SERVIS

‘4/[/ .‘C a(/ﬁ 00-336 Warszawa, ul. Kopernika 30

mumer ew. 285
Alicja Klos

wpisana do rejestru bieglych rewidentow

pod numerem 11421 WI(IEPI?ES ZARZADU
éﬂM

. y ndrzej Skérzewski
Warszawa, dnia 28 maja 2010 roku Bie,;ev miﬁﬁiﬁf '
nr ewid. 8409,

FINANS — SERVIS Zespol Doradcow Finansowo — Ksiggowych spolka z 0.0, GRUPA FINANS -~ SERVIS
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Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok obrotowy konczacy sie
31 grudnia 2009 r.

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

Grupy Kapitalowej BALTONA S.A.
00-842 Warszawa ul. Lucka 15

za rok 2009
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WPROWADZENIE DO SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

1. Dane jednostki dominujacej:

Przedsi¢biorstwo Handlu Zagranicznego BALTONA Spolka Akcyjna z siedziba w Warszawie przy
ulicy Luckiej 15

NIP PL5860102292

Regon 000144035

Whis do rejestru przedsiebiorstw pod numerem KRS 0000051757 z dnia 12.10.2001 r.

Data rozpoczgcia dzialalnosei: od 1946 roku, od 1998 roku jako Spotka Akcyjna.

Podstawowym przedmiotem dzialalnoscei jest sprzedaz towaréw w niewyspecjalizowanych sklepach
detalicznych.

11. Skonsolidowane sprawozdanie obejmuje grupe kapitalowa BALTONA S.A.
W sktad grupy wehodzg spotki:

Jednostka dominujaca
PHZ BALTONA S.A.
00-842 Warszawa, ul. Lucka 15

Jednostka zalezna
BALTONA SERWIS Sp. z 0.0.
02-512 Warszawa, ul. Pulawska 14
(100% udzialow)

Jednostka zalezna
BALTONA SHIPCHANDLERS Sp. z 0.0.
80-542 Gdansk, ul. Oliwska 85
(100% udzialow)

Jednostka zalezna
BALTONA SWINOUIJSCIE Sp. z o0.0.
72-602 Swinoujécie, ul. Finska 1
(100% udzialow)

Jednostka zalezna
BH Travel Retail Poland Sp. z o.0.
00-842 Warszawa, ul. Lucka 15
(90% udzialow)

Spotki zalezne objeto konsolidacjg pelna.

111. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje wszystkie podmioty wechodzace w sklad
grupy kapitalowej BALTONA S.A.

V. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 01.01.2009 r. do 31.12.2009 roku.
V. Sprawozdania finansowe stanowigce podstawe do sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania
finansowego zostaly sporzadzone przy zalozeniu kontynuowania dziatalnosci gospodarczej przez
jednostki powiazane przez co najmniej 12 kolejnych miesigey i diuzej.

VI. We wszystkich podmiotach powiazanych przyj¢to nastgpujgce zasady rachunkowosci:

Aktywa i pasywa wyceniono wedlug zasad okreslonych w ustawie o rachunkowosci.

W zakresie, w jakim ustawa pozostawia jednostkom prawo wyboru, Spotka przyjeta nastgpujace

zasady rachunkowoséci (w tym metody wyceny aktywow i pasywow, pomiar wyniku finansowego
oraz sposob sporzadzania sprawozdania finansowego):

(3]
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- udzialy w jednostkach powigzanych wycenia si¢ wedlug ceny nabycia pomniejszonej o odpisy 2
tytulu trwalej utraty ich wartosci:

- $rodki trwale wycenia si¢ wedlug cen nabycia pomniejszonych o umorzenie i odpisy aktualizujace
ich wartos¢:

- odpiséw amortyzacyjnych od srodkow trwatych o wartosci powyzej 3.500,00 zI dokonuje si¢
miesigcznie, metoda liniowa, wedlug stawek przewidzianych w Wykazie rocznych stawek
amortyzacyjnych, stanowigcym zalgcznik do ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych
(Dz. U. nr 54 z 2000 r., poz.654 z pozniejszymi zmianami), chyba ze kierownik jednostki podejmie
decyzje odnosnie odmiennych zasad amortyzowania;

- $rodki trwale o wartodci nie przekraczajacej 3.500,00 z, ale nie nizszej niz 500,00 zI amortyzuje
sie jednorazowo w 100% w koszty, w miesigcu oddania do uzytkowania;

- przedmioty i prawa dlugotrwalego uzytkowania, o wartosci do 500,00 zl zalicza sie w koszty
zakupu materialdéw w miesigeu oddania do uzytkowania;

- wartosci niematerialne i prawne amortyzuje si¢ przez okres dwoch lat:

- stany i rozchody objetych ewidencjg ilosciowo-wartosciowa materialdw i towaréw w magazynach
wycenia si¢ w cenach zakupu, z zastosowaniem zasady FIFO, uwzgledniajac odpisy aktualizujace
ich wartos¢:

- naleznosci urealnia si¢ poprzez aktualizacj¢ ich wartosci z uwzglednieniem sytuacji dhuznikow:

- podatek VAT naliczony w fakturach od dostawcow., ktory w mysl przepisow podatkowych na
dzien bilansowy nie moze by¢ potracony od VAT naleznego (potracenie nastagpi w miesigcach
nastepnych) wykazywany jest w pozycji naleznosci z tytutu podatkow, cel, ubezpieczen i innych
$wiadezen:

- podatek VAT ujety w fakturach wystawionych odbiorcom, w mys$l przepiséw podatkowych nie
stanowiacych na dzien bilansowy zobowiazania podatkowego (obowiazek podatkowy powstaje po
dniu bilansowym) wykazuje sie w pozycji zobowigzan z tytulu podatkéw, cel, ubezpieczen i innych
$wiadczen (podobne zasady stosuje si¢ w stosunku do podatku dochodowego od oséb fizycznych
oraz skladek ZUS);

- ewidencja kosztéw prowadzona jest na kontach ksiggowych w zespole 4 ,.Koszty wedlug
rodzajow i ich rozliczenie™ i w zespole 5 ,.Koszty wedtug typow dzialalno$ci i ich rozliczenie™

- przy sporzadzaniu sprawozdan finansowych ma zastosowanie porownawczy rachunek zyskow i
strat;

- na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 12 grudnia 2001 r. (z péZniejszymi
zmianami) w sprawie szczegdlowych zasad, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu
prezentacji instrumentéw finansowych Spotka nie wydziela i nie ujawnia w sprawozdaniu
finansowym pochodnych instrumentéw finansowych wbudowanych w umowy najmu i leasingu, w
ktérych platnosé wyrazona jest w EURO, dolarach amerykanskich badZ innej, powszechnie
stosowanej w tego typu umowach walucie (§ 10 ust. 1 pkt 2 oraz ust. 1a pkt 5¢ Rozporzadzenia).

Warszawa, dnia 21.05.2010 r.

(&;\\&}rzy ;Ztﬁgowy TOMASZ J,AK?N : i J‘MK&R

chat Kacprzak o Cz!onw

Pre?fé)o

Podpis osoby sporzadzajacej

is klemwmka jednostki
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PROSPEKT EMISYJNY PHZ BALTONA S.A.

SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW [ STRAT
ZA ROK 2009

Nazwa firmy: PHZ Baltona S A

wariant poréwnawcezy

Rachunek zyskdw i strat

biezgey rok obrotowy

ubiegly rok obrotowy

A. Przychody netto ze sprzeday i zréwnane z nimi, w tym:

139 822 987,41

130 687 923,56

- od jednostek powiazanych 0,00 553,49
|. Przychody netto ze sprzedazy produkiow 4 355 364,30 3466 105,77
11. Zmiana stanu produktow 1 120,00 -1 627.01
11I. Koszt wytworzenia produkiow na wlasne potrzeby jednostki 0,00] 0,00
IV. Przychody netto ze sprzedazy towarow i materialow 135 466 503,11 127 223 444 80
B. Koszty dzialalnodci operacyjnej 145319 214,34 130 496 467,46,
1. Amortyzacja 2 660 443,01 1 727 365,29
I1. Zuzycie materialow i energii 1801517,17 2 039 691,80
111. Ustugi obce 35203 314,71 26 361 617,29,
1V. Podatki 1 oplaty 1 363 605,18 1758 248,67
-podatek akcyzowy 0,00] 0,00
V. Wynagrodzenia 13 883 328,06 12 536 754,14
V1. Ubezpieczenia spoleczne i inne swiadczenia 2607 848,37 2 296 584 87
VII. Pozostale koszty rodzajowe 1014 789,51 1096 014,77
VI Wartos¢ sprzedanych towardéw i materialow 86 784 368,33 82 680 190,63
C. Zysk (strata) ze sprzedazy (A-B) -5 496 226,93 191 456,10
D. Pozostale przychody operacyjne 597 484,73 562 912,67
1. Zysk ze zhycia niefinansowych aktywow trwalych 0,00 0,00
11. Dotacje 0,00 0,00]
111, Inne przychody operacyjne 597 484,73 562912,67
E. Pozostale koszty operacyjne 2005 811,84 371 663,23
1. Strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwalych 37 988,09 180 960,13
11, Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych 1019 478,98 0,00
111, Inne koszty operacyjne 948 344,77 190 703,10|
F. Zysk (strata) z dzialalnosci operacyjnej (C+D-E) -6 904 554,04 382 705,54
G. Przychody finansowe 620 700,65 430 241,46
1. Dywidendy i udzialy w zyskach, w tym: 0,00] 0,00]
- od jednostek powiazanych 0,00 0.,00]
11 Odsetki, w tym 181 504,84 344 837 45
- od jednostek powiazanych 0,001 34 202,18
111 Zysk ze zbycia inwestycji 0,001 0,00
V. Aktualizacja wartosci inwestyciji 0,00 0,00
V. Inne 439 195 81 85 404,01
H. Koszty flinansowe 893 161,05 2 442 520,83
1. Odsetki, w tym: 687 438,53 103 912,80
- od jednostek powigzanych 0,00 232329
11. Strata ze zbycia inwestycji 0,00/ 0,00
111, Aktualizacja warto$ci inwestycji 0,00] 000!
IV Inne 205 722,52 2338 608,03
L. Zysk (strata) na sprzedazy calo$ci lub cze$ei udzialow jedn. podporzgdkow. 0,00 0,00
J. Zysk (strata) z dzialalnosci gospodarezej (F + G - H +/- 1) -7 177 014,44 -1 629 573,83
K. Wynik zdarzei nadzwyezajnych (K.I- K.11) 0,00 0,00
|. Zyski nadzwyczajne 0,00 0,00
I1. Straty nadzwyczajne 0,00 0.00
L. Odpis wartoci firmy 554797 4 436,22
1. Jednostki zalezne 5 547,97 4 43622
11. Jednostki wspolzalezne 0,00 0,00
I1l. Jednostki stowarzyszone 0,00 0.00
M. Odpis ujemnej wartoSci firmy 0,00 0,00
I. Jednostki zalezne 0,00 0,00
1I. Jednostki wspdlzalezne 0,00 0,00
111 Jednostki stowarzyszone 0,00 0,00
N, Zysk (strata) brutio (J+/-K-L+M) -7 182 562,41 -1 634 010,05
0. Podatek dochodowy -392 293,29 -204 963,00
P. Pozostale obowigzkowe zmnicjszenia zysku (zwigkszenia straty) 0,00 0,00
Q. Zysk (strata) z udzialéw w jednostkach podporzgdkowanych 0,00/ -15 366,48
R. Zysk (strata) mniejszosci -141 720,60, -153 220,69
N. Zysk (strata) netto (N-O-P+/-Q+/-R) \ -6 648 548,52 -1291 192,84

JARON
Warszawa, dnia 21.05.2010 ¢ ;.I‘;chr “I_ZLJAR ,J,MR}HANTDR‘P
a ek )
Sporzgdzil: Michal Kacprzak G\;Wﬂy\KSIi?UWy M AT l J
e
Mithal Kacprzak
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PROSPEKT EMISYJNY PHZ BALTONA S.A.

SKONSOLIDOWANY BILANS sporzadeony s daiea 31122004 r.
wersja pehia

Nurwa fiemy: PHZ Balions S A

AKTY W) Stan na 31.12.2009|Stun na 31,12.2008 PASYWA Stae na 31.12.2009)Stan na 31.12.2008
A Aktyws Trwale 27 050 160,68 21369949963 A, |Kopital (fundusz) wlasny 14 530 612,63 21 179 161,15
1._|Wartoici nicmatcrialne 1 prawne 151 15542 S1433.34] 1. Kupital (Tunduss) podstamawy T e
I |Kosay rakonczonych prac rozwojowych 1. [Nuleine wplaty na kapital podstawowy
2. |Wartoic finmy 1. |Udzialy (akcje) wiasne
3. |lnne wanodei siematerialne | prawne 151 155,42 5143334] IV, |Kapital (fundusa) mpasowy 18 112 468,94 17 649 58432
4. |Zaliczki na wanodci niematerialne i prawne V. |Kapital (fundusz) £ a! zacji wyceny 1 446 069,39 1 446 169,39
11| Wartosé lirmy jednosick podporagdkowanych 15 853,68 21 101,62 VL. |Pozostale kapitaly (Tundusze) rezerwowe
1. |Jednostki zaleine 15 553,65 21 101,62 Hiinice kursowe 2 praeliczenin
2. [Jednosiki wspdlaalezne Zysk (sirata) z a1 ubieglych 1057 17708 596 900,28
3. |Jednosthi stowarzyszone Zysk (sirata) metio -0 648 848,52 1291 19284
UL [Reeceowe ukiywa trwale 16912 39749 Odpisy 2 zysku netto w ciggn roka obr,
1. [Srodki trwale 16703 178,18 i 0.00 141 720,60
a) [prunty (w tym prawo udvikowania wieczystego pruntu) 3699 463,91 wartaié firmy jednostek pod porzgdkowanych 10,00, .00
b) | budynki, lokale | obickty inzynicrit lpdowe) | wodnej 601427974 i zalezne
| <) |urzadecnia technicane i maszyny 1531 472.48] 1319 382,05] 1L |Jednosiki wspblaalezne
d) _|érodki transporiu | 066 806,70 £29 116,26] 11| Jednostki stowarzyszone
) |inne drodki trwale 4391 150,31 4148 404.27| D [Zobowigzanis | reserwy na anbowigzanis 30 986 06K,84 24 650 661,97
2. |Srodki trwale w budowic 188 924,34 971 133,72 L |Rezerwy na sobowigzanin 4006 374,93 240 895,59
Zaliczki na drodki trwale w budowie 20 100,00 26 543,08] 1. |Rezerwa z tytwhu odroczonego podathu dochodowego 24201211 112 731,00/
V. [Nalcknaicl dlugoterminawe 0,00 0,00 1. [HReserwa na iwinderenia emerytalne | podohne 112 69531 126 65308
I [Od jednosiek pawigaanych - 57090.38] 70 016.89
2 |Od porostalych jodnostck [ 55 604,93 56 636.49]
V. [Inwestveje diugoterminowe 8 556 810,72 0,00] 3. |Pozastabe rezerwy 51 66751 1121
1. [N homosel 6556 810,72 0,00] [dhugoterminowe 51 667,51 0.00
2| Wantodci niemalerialne i prawne krotkoterminowe 0.00 Tsiial
3. [ Dlugoterminowe aktyws finansowe 0,00 0,00 Zobowigzania dlugoterminowe 4 753 746,91 3936 124,95
w jeud aaleinych | metods i pelne
#)_|lub proporcjonainej 0,00 000 1. |Wobec jednostck powigzanych
- [udsialy lub akcje 2. |Wobec pazostalych jednosick 4753 746,91 3936 124,95
| - [inne papiery wanoiciowe n) wuipuqdi 4 140 120,12 361429921
- |udzielone pozyezki b) [z tytuhy emisii diuznych papierow wanodciowyeh
inne divgoterminowe aklywa linaisowe c)_|inne zobowiazania finansowe 613 626,79) 321 825,74
- aalcinych i » yszonych metoda
b) |praw wlasaoici 0,00 0,000 d) Jinne
- by lub akeje Zobowigzania krotkoterminowe 25 607 67H,66/ 20 129 527,68
papicry waroiciowe 1. | Wobec jeduasick powigzanych 1,00
udziclone paryczii ) [z tytulu dostaw | uslug, o okresic 0,00
inne dlugoterminowe aklywa finansowe -~ |do 12 miesicey 0,00
<) _|w porostalych jednostkach 0,00 000f - powyle 12 miesiccy
udsinly lub akcje b) |inne 1,00 .00
|- linne papicry wariosciowe 1. |Wobee porostalych jednostek 25 187 353,27 19 821 377,99
udziclone poaycrki ) [kredyty i pozycaki 2690 376.45 76031936
inne diugoterminowe aktywa finansowe b) |z tytubu emisji dluznych papierdw warodciowych
[ [imeinwestie higpierminowe 3 000 000,00 0,00] ©) [inne zbbowigzania finansowe 0078533 S 61205
Vi [i0i i . 1414 243,40 868 931,75 d) ¢ tytulu dostaw i wslug, 0 okresie wymagalnodei: 20 877 589,38 17 389 933,16
1. | Akiywa # 1yl odroczonego podaiku dochodowego iy 1 388 491 40 £19921,00] - [do 12 miesigey 20§77 5K9.5] 17 389 033,16
2. |tnne rosliczenia migdzyokresowe 25 752,00 49 010,75] - |powyiej 12 miesigey
[ Akiywas Obrofowe 18 466 520,79 22 302 046,09] ¢} |zaliczki otrzymane na dostawy
1. |Zapasy 11 099 049,96 10 507 231,86 1) [eobowiszania wekslowe
1. |Materialy 0,00 0,00] _g) |z ywihu podatkdw, cel, ubcapieczen | innych twiadczen 1154 310,13 1144 169.47
2. |Polprodukty | produkty w toku 0,00 0,00 b} |z tytulu wynagrodeen 6227717
3. |Produkty gotowe 0,001 000] i) [inne 376 D66.78
4 |Towary 11 099 049,96 10507 231,86] 3. _|Fundusze specjulne 415 325,39 308 149,69
3. |Zaliczki na dostawy 0,00 0.00] V. |Rozliczenia migdryokresowe 123 264.34] 374 115,78
11._[Naleknoiei kritkoterminows 3925 920,02 4917699,62] I [Ujemna wartosé firmy
I._|Nuleknuici od jednusiek powigzanveh 123,63 31838,19] 2. [inne 12336834 374 115,78
W) |7 tytulu dusiaw § uslug, o okresic splaty: 123,63/ 3838,19] - |divgorerminowe 0,00 25 000,00
o 12 miesigey 123,63 3830,19] - Throtkoterminowe 221 260,34 349 115,78]
- |powyie) 12 micsiey
by _[in
2._|Nulcknoici od pozostalych jednostek 3925 796,39 4913 861 43|
)|z tytuly dostaw | wslug, o okresie splaty: 1059 953,33 1231 930,12/
- 40 12 miesigey 1059 953,33 1231 930,12
- |powydxj 12 miesigcy
2 tytulu podatkiw, dotucii, cel, ubczpicereh spolecznych | zdrowotnych
by forar innyeh swinderen 2364 236,02 3 102 776,51
) |inne 501 607,04 579 154,80
d)_[dochodzone na drodae sadowej
estyeje krbtkoterminowe 3304 21898 & 687 623,26
Kritk i aktywn finansowe 330421898 6 687 623,26
w raleinych nd 0,00]
udzialy lub akeje
- |inne papiery wanosciowe
udeickone poryceki
- [inne knitkaterminowe aktywa finansowe
by |w yronych 0,00] 0,00]
- [udaialy lub akcje
- |inne papicry warlodciowe
udziclone poryerki
—_[iwe krotkolenninowe akiywa finansowe
o |w tal 72314,52 2622 461,90]
~ udsialy lub skeje
inc papicry wanoiciowe
daiclone polyezhi
ne kritholenminowe aklyws finansowe 72314,52 2 622 461 90
d)_[Srodki pienigine | inne akivwa picnighne 3231 904,46 4 068 161,36
arodi pienigie w kasie § na rachunkach 1 789 406,08 1278 59637
inne drodki picnigine 1 442 495,38 | 2 786 564,99
innc akiywa picnicane
2 |lune inwestycie krdtkaterminowe
IV, |K liczenia migd eyob 137 331,83 189 491 35| )
Aktywa razem 45 516 68147 46 001 845,72 Pasyws ruzem 45 516 6K1 47

TOMASZ JAROR RA
Watrszawa, dnis 21052010 ¢ G @wny KS;QQOWM"” e~

Sporzadzil: Michal Kucprzak ly\l }‘..‘(b\.., | Predes Zmadu \ mekb

Michal Kacprzak
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PROSPEKT EMISYJNY PHZ BALTONA S.A.

SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH SPORZADZONY ZA ROK 2009

(metoda poSrednia)
Nazwa firmy: PHZ Baltona §.A

Rachunek przeplywaw pieni¢znych

biezgey rok
obrotowy

ubicgly rok
obrotowy

A. Przeplwy Srodkow pienigznych z dzialalnosci operacyjnej

1. Zysk (strata) netto

-6 648 548.52

-1.291 192,84

11. Korekty razem

7330 057,91

4 481 822,09

1. Zysk (strata) udzialowcow mniejszosciowych

-141 720,60 -153 220,69
2. Zysk (strata) z udzialow (akcji) w jednostkach podporzadkowanych 0.00 15 366,48
3. Amortyzacja (w tym odpisy wartosci firmy lub ujemnej wartosci firmy) 2 665 990,98 1731 801.51
4. Zyski (straty) z tytulu roznic kursowych 4 355,69 -12275.87
3. Odsetki i udzialy w zyskach (dywidendy) 352 680,13 -12611,12
6. Zysk (strata) z dzialalnosci inwestycyjnej 1 080 677,58 180 960,13
7. Zmiana stanu rezerw 92 458,55 -2 665 473,41
8 Zmiana stanu zapasow -591 818,10 -2 637 013,91
9. Zmiana stanu naleznosci 1 570 840,01 -924 714,87
10. Zmiana stanu zobowiazan krotkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i kredytow 2 864 459,12 8 245 380,70
11. Zmiana slanu rozliczen migdzyokresowych -567 865,45 -13 023,52
12. Inne korekty 0,00 726 646,66
111 Przeplywy pienigzne netto z dzialalnosci operacyine) (I£11) 681 509,39 3190 629,25/
B. Przeplywy $rodkow pieni¢znych z dzialalnodei inwestycyjnej
1. Wplywy 2834 912,50 4578 789,36
1. Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwalych 181 695,47 47 536,59
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne
3. Z aktywow finansowych, w tym: 2653 217,03 4531 252,77
a) w jednostkach podporzadkowanych 0,00
b) w pozostalych jednostkach 2653 217,03 4531252,77
- zhycie aktywow finansowych 0,00 3 000,00
- dywidendy i udzialy w zyskach
- splata udzielonych pozyczek dlugoterminowych
- odsetki 106 310,07 98 636,19
- inne wplywy z aktywow finansowych 0,00 4 000 000,00

4. Inne wplywy inwestycyjne

2 546 906,96

429 616,58

11 Wydatki

6 084 861,92

10 726 655,46

1. Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwalych 4074 684,39 8 179 748,50

2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne | prawne

3. Na aktywa finansowe, w tym: 10 177,53 2 546 906,96

a) w jednostkach podporzadkowanych

b) w pozostatych jednostkach 10 177,53 2 546 906,96
- nabycie aktywow finansowych 10 177,53 2 546 906,96
- udzielone pozyczki dlugoterminowe

4. Dywidendy i inne udzialy w zyskach wyplacone udzialowcom mniejszodciowym

5. Inne wydatki inwestycyjne 2 000 000,00

111. Przeplywy pienigine m:itn z dzm]a]noh:l inwestyeyjnej (1-11) -3 249 949,42 -6 147 866,10

—

C. Przeplywy rodkow veh z dzialalnodci ;

1. Wplywy 6 957 956,00 4404 534,28
1. Wplywy netto z wydania udzialow (emisji akcji) i innych instrumentow kapitalowych oraz doplat do kapitalu 0,00 48 000,00
2. Kredyty i pozyczki 6 946 435,82 4356 534,28
3. Emisja dluznych papierow wartosciowych
4. Inne wplywy finansowe 11 520,18

11. Wydatki

5 218 584,65

3 851 442,53

Nabycie udzialow (akcji) wiasnych

1
2. Dywidendy i inne wyplaty na rzecz wlascicieli 0,00/ 3532 632,00
3. Inne, niz wyplaly na rzecz wladcicieli, wydatki z tytulu podzialu zysku
4. Splaty kredvtow i pozyczek 4 490 557,82 10715,27
5. Wykup dluznych papierow wartosciowych
6. Z tytulu innych zobowiazan finansowych
7. Platnosci zobowiazan z tytulu umow leasingu finansowego 270 766,93 187 611,14
8. Odsetki 457 013,57 6245241
9. Inne wydatki finansowe 246,33 58031,71
111, Przephywy pienigzne netto z dziatalnosci finansowe) (1-11) 1739 371,35 553 091,75
D. Przeplywy pienigine netto razem (AI£B.I=C.I1T) -829 068,68 -2 404 145,10
E. Bilansowa zmiana stanu $rodkéw pieni¢znych, w tym -833 256,90 -2 391 869,23
- zmiana stanu srodk6w pienigznych z tytulu roznic kursowych -4 188.22 12 275,87
F. Srodki picnigzne na poczgtek okresu 4 065 161,36 6 457 030,59
G. Srodki pienigine na koniec okresu (F£D), w tym = 3 231 904,46 4 052 885,49
- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania 132 108,77 7 584,05

MASZ JARON
Warszawa, dnia 21.05.2010 ¢ qwny KSéQgOWyT 7mmudnl Me-HANDRA THA.KAR
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PROSPEKT EMISYJNY PHZ BALTONA S.A.

ZESTAWIENIE ZMIAN W SKONSOLIDOWANYM KAPITALE WLASNYM

W ROKU 2000

Nazwa firmy: PHZ Baltona § A

Biezacy rok obrotowy

Ubiegly rok obrotowy

I Kapital wlasny na poczgtek okresu 21179 161,15 25 365 566,00
korekty bledéw podstawowych
l.a. | Kapital wlasny na poczatek okresu, po korektach 21179 161,15 25 365 566,00

1 Kapital podstawowy na poczatek okresu

2 677 800,00

2 677 800,00

1.1 |Zmiany kapitalu podstawowego

a) zwigkszenie

b) zmniejszenie

2. |Kapital podstawowy na koniec okresu

2 677 ROO,00

2677 800,00

2 Nalezne wplaty na kapital podstawowy na poczatek okresu

2.1 |Zmiana naleznych wplat na kapital podstawowy

a) 2wigkszenie

b) Zmniejszenie

2 |Nalezne wplaty na kapital podstawowy na koniec okresu

2
3. Akcje wlasne na poczatek okresu
a) zwigkszenie

3.1, |Akcje wiasne na koniec okresu

4 Kapital zapasowy na poczatek okresu

17 649 584,32

10 928 808 49

4.1, |Zmiany kapitalu zapasowego 462 884 62 6720 775,83

a) zwigkszenie 462 B84 62 6720 775,83
pr ie kapitalu z wyceny 281 94528
podzial zysku za 2007 rok 6 438 830,55

- podzial zysku za 2008 rok 462 884,62

b)  |zmniejszenic

4.2 |Stan kapitalu zapasowego na koniec okresu 18 112 468,94 17 649 584,32

5, Kapital z aktualizacyi wyceny na k okresu 1 446 069,39 1 728 014,67

5.1, |Zmiany kapitalu z akalizacji wyceny -281 94528

a) zwigkszenie

b) Fmniejszenie 28] 945,28
zbyeia $rodkow trwalyeh 281 945,28

- korekta dotyczaca lat ubieghych

5.2 |Kapnal z aktualizac)i wyceny na koniec okresu 1 446 069,39 1 446 069,39

Pozostale kapitaly rezerwowe na poczatek okresu

1. |Zmiany pozostalych kapitaléw rezerwowych

a) zwigkszenie

b)  |zmniejszenie

6.2 |Pozostale kapualy rezerwowe na koniec okresu

7 Zysk (strata) z lat ubicglych na poczatek okresu -594 202 56 -7 006,87
71 |Zysk z lat ubieglych na poczatek okresu 842 343,18
- korekty bledow podstawowvch 0,00] 709 860,00
7.2 |Zysk z lat ubieglvch na poczgtek okresu, po korektach 1 552 203,18
a) zwickszenic 414 365,82
- korekty konsolidacyine z lat ubieglych 299 623 36
- nie podzielone zyski spolek zaleznvch 114 742 46
b) Zmniejszenie 0,00
- korekty konsolidacyine z lat ubieglvch

7.3. |Zysk z lat ubieglych na koniec okresu 0,00 1 966 569,00
74 |Strata z lat ubieglyeh na poczatek okresu, -594 292,56 849 350,05
= korekty blgdow podstawowych

7.5, |Strata z lat ubieglych na poczaiek okresu, po korektach -594 202,56 849 350,05
a) zwickszeme -462 8R4,62 420 318,67
- nie pokryte straty spolek zaleznych 420 318,67
- korekty konsolidacyjne z lat ubieghveh 0,00
b) zmnicjszenic

7.6, |Strata z lat ubieglych na koniec okresu -1 057 177,18 1269 668,72
7.7 |Zysk (strata) z lat ubieglyeh na koniec okresu -1057 177,18 696 900,28
8 Wynik netto -6 648 548,52 -1291 192 84
a) zvsk netto

b) strata netto -6 648 548,52 -129] 192,84
c) odpisy z zysku

11. Kapital wlasny na koniec okresu 14 530 612,63 21179 161,15
11, [Kapital wlasny, po uw. proy go podzialu zysku (pokrycia straty) 14 530 612,63 21179 161,15

Warszawa, dnia 21.05.2010 1 Zmwierdzil

Sporzgdzil: Michal Kacprzak

TOMASZ JARON

 THAKAR

l?wnylr(si owy I~ \
C\J"\I\n *rzéi Prézes Zarzadu \ | S n/

Michal Kacprzak

Czlonek Zarzadu —
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DODATKOWE INFORMACJE 1 OBJASNIENIA

I. Objasnienia do bilansu
1. Dane o strukturze wlasnosei kapitalu podstawowego jednostki dominujgcej.

Kapitat akeyjny jednostki dominujacej wynosi 2.677.800,00 z1 i dzieli si¢ na 17.852 akcje po 150 zi

kazda.
Akcjonariusze PHZ BALTONA S.A.:
ALFA-CENTER Sp. z 0.0. 1.605.000,00 59.,94%
Skarb Panstwa 718 500,00 26,83%
PP Porty Lotnicze 341 400,00 12,75%
Pozostali akcjonariusze 12 900,00 0.48%
Razem 2677 800,00 100,00%

2. Wartoé¢ firmy lub ujemna wartos$é firmy jednostki objetej konsolidacjsy.

Wartos¢ firmy jednostki zaleznej — BALTONA SHIPCHANDLERS Sp. z 0.0. obliczono na dzien
01.01.2006 r. stosujac wyceng metoda ksiegowej wartosci aktywow.

Wartosé firmy 5507,37
Odpisy dokonane w latach ubieglych 330537
Odpis dokonany w roku 2009 1101,00

Wartos¢ firmy jednostki zaleznej — BH Travel Retail Poland Sp. z 0.0. obliczono na dzien przejecia
nad nig kontroli — 13.03.2008 r. — stosujac wyceng metoda ksiggowej wartosci aktywow netto.

Wartos¢ firmy 22 234,84
Odpisy dokonane w latach ubieglych 3335,22
Odpis dokonany w roku 2009 4 446,97

3. Informacje liczbowe zapewniajace poréwnywalno$é danych sprawozdania finansowego za
rok poprzedzajjcy ze sprawozdaniem za rok obrotowy.

Nie dotyczy.

4. Informacje o istotnych zdarzeniach, jakie nastapily po dniu bilansowym skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, a nie s3 uwzglednione w tym sprawozdaniu.

W dniu 30 marca 2010 r. ALFA-CENTER Sp. z 0.0. sprzedala caly pakiet akcji PHZ Baltona S.A.
spolce CULEX Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie.

Zmiana akcjonariusza w Ksigdze akeji nastapila w dniu 26 kwietnia 2010 1., tj. w dniu zlozenia
przez CULEX Sp. z 0.0. zawiadomienia o nabyciu akcji od ALFA-CENTER Sp. z 0.0.

Dnia 26 kwietnia 2010 r. PHZ Baltona S.A. sprzedala wszystkie swoje udzialy w spélce
BALTONA SERWIS spolce ALFA-CENTER Sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie przy ul.
Pulawskiej 14.

W dniu 17.05.2010 r. Culex Sp. z 0.0. zbyla 803 akcje na rzecz spotki Fivedex Investments Limited
oraz 802 akcje na rzecz spotki Globexxon Investment Limited.

5. Informacje o istotnych zdarzeniach dotyczacych lat ubieglych ujetych w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym.

Nie dotyczy.
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6. Szezegolowy zakres zmian wartoSci grup rodzajowych $rodkow trwalych, wartosci
niematerialnych i prawnych oraz inwestycji dlugoterminowych.

L.p. | Wyszezegolnienie Stan na Zwickszenia | Zmniejszenia Stan na Stan na
poczatek koniec roku | koniec roku
roku przez zmiang
prezentacji*

1 Grunty wart. pocz. |5 466 410,00 0.00 0,00 | 5466410,00 | 4447 250,00
“SPiS] 0,00 747 786,08 0,00 747 786,08 747 786,08
aktual.

2 Budynkii | wart.pocz | 12 119 688,81 | 2 113 776.45 206 101,93 | 14 027 363,33 | 6 735 000,32
lokale, umorzenic | 2 124 645,27 520 826,24 8249548 | 2562 976,03 720 720,58
obickty
inzynierii
ladowej

3 Urzadzenia | warl. pocz. | 2079 255,10 | 748 496,42 27529046 | 2552461,06 | 2196 783.41
techniczne | umorzenic 759 873,05 | 353 477,63 188 015,12 925 335,56 657 201,07
i maszyny ospisl 0,00 8 109,86 0,00 8 109,86 8 109,86

aktual.

4 Srodki wart. pocz. | | 676 082,64 | 798 994,49 874 569,93 | 1600507.20 | 159972720
transportu | umorzenic 846 966,38 554 625,88 867 891,76 533 700,50 532 920,50

5 Inne srodki | wart. pocz. | 6 743 160,52 | 1594 741,75 58810430 | 774979797 | 7299 305,80
trwale umorzenic | 2 594 756,25 | 1234 24235 470 350,94 | 3358 647,66 | 2908 155,49
Ogolem wart. 28 084 597,07 | 5256 009,11 1 944 066,62 | 31 396 539,56 | 22 278 066,73
g - pocz.

::::l:; umorzenie | 6326 240,95 | 2663 172,10 | 1608 753,30 | 7 380 659,75 | 4 818 997.64
odpis 0,00 8 109,86 0,00 8 109,86 8 109,86
aktual.

6 Srodki wart. pocz. 973 133,72 | 4302 036,43 | 5045 814,08 229 356,07 229 356,07
trwale w odpis 0,00 20131,73 0,00 20 131,73 20 131,73
budowie aktual.

Ogolem wart. 29 057 730,79 | 9558 045,54 | 6989 880,70 | 31 625 895,63 | 22 507 422,80
rzeczowe | POCE

aktywa uerzeme 632624095 | 2663 172,10 | 1608 753,30 | 7 380 659,75 4818 997,64
trwale nmI:{:iI 0,00 776 027,67 0,00 776 027,67 776 027,67

7 Warto$ei | wart. 467 293,09 175 165,47 126 205,00 516 253,56 516 253,56
niemat. i poce
prawne umorzenie 415 859,75 72 630,89 123 392,50 365 098,14 365 098,14

*W 2009 roku dokonano zmian zasad (polityki) rachunkowosci jedynie w sposobie prezentacji w
bilansie wartosci nieruchomos$ci w Gdansku z pozycji srodki trwale do pozycji inwestycje
dlugoterminowe. Nieruchomos$¢ ta w calo$ci przeznaczona jest pod wynajem, spolka nie
wykorzystuje jej na potrzeby wlasne.

7. Wartoéé gruntéw uzytkowanych wieczyScie przez jednostki powigzane.

Nie dotyczy.

8. Warto$¢ nieamortyzowanych lub nieumarzanych przez jednostki powigzane srodkow
trwalych, uzywanych na podstawie umoéw najmu, dzierzawy i innych uméw, w tym z tytulu
umow leasingu.

W 2009 roku Spélka uzywala dwa samochody osobowe Peugeot 308 Trendy Kombi (umowa nr
03/09/2008/H z dnia 11.09.2008 r. z firmg SAMSET Sp. z 0.0.). Okres trwania umowy najmu

wynosi 36 miesigcy.
Wartosé rynkowa kazdego z samochodow ok. 45 tys. zl.
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9. Zobowigzania wobec budietu paiistwa lub jednostek samorzgdu terytorialnego z tytulu
uzyskania prawa wlasnos$ci budynkéw i budowli.

Nie dotyczy.

10. Dane o stanie rezerw wedlug celu ich utworzenia na poczatek roku obrotowego,
zwigkszeniach, wykorzystaniu i stanie koncowym.

Rezerwa na podatek dochodowy odroczony

BO 112 731,00

BZ 242 012,11
Pozostale rezerwy

BO 128 164.59

BZ 164 362,82

11. Dane o odpisach aktualizujacych wartosé nalezno$ci ze wskazaniem stanu na poczatek
roku obrotowego, zwickszeniach, wykorzystaniu, rozwigzaniu i stanie na koniec roku

obrotowego.
BO 417 395,83
Rozwigzanie 415213
Wykorzystanie 246 758,49
Utworzenie 178 131.44
BZ 344 616,68

12. Podzial zobowigzan dlugoterminowych wedlug pozycji bilansu o pozostalym od dnia
bilansowego, przewidywanym umowa, okresie splaty.

a) do 1 roku

b) powyzej 1 rokudo 3 lat 4 753 746,91

¢) powyzej 3 do 5 lat

d) powyzej 5 lat

13. Wykaz grup zobowiazan zabezpieczonych na majatku jednostek powigzanych.

Zabezpieczenie kredytu obrotowego Baltony S.A. w wysokosei 1 200 000,00 z1 w Banku
Gospodarstwa Krajowego (umowa nr 02/09/1093 z dnia 27.05.2009 r.) w postaci:

- hipoteka kaucyjna do kwoty 3 500 000,00 z} na niezabudowanej nieruchomosci gruntowej,
polozonej w Dragolicach, stanowiacej wlasno$¢ Baltona Serwis Sp. z 0.0.,

- przewlaszczenie zapaséw magazynowych o wartosci 4 000 000,00 zt na rzecz BGK.

- cesja wierzytelnosci z umow zawartych ze spolkami powigzanymi.

Kredyt Baltony Shipchandlers Sp. z 0.0. na zakup samochodu Citroen Berlingo zabezpieczony
poprzez prawo wlasnosci tego samochodu oraz cesj¢ praw z polisy ubezpieczeniowe]j do pelnej
aktualnej wartosci rynkowej na rzecz banku.

14. Zobowigzania warunkowe, w tym rowniez udzielone przez jednostke gwarancje i
pore¢czenia, takze wekslowe.

Poreczenie kredytu inwestycyjnego w wysokosci 6 600 000,00 zt spolce zaleznej BH Travel Retail
Poland Sp. z 0.0. (umowa z dnia 30.09.2008 r.) z zabezpieczeniem:

- hipoteka zwykla w kwocie 8 000 000,00 zI ustanowiona na nieruchomosci polozonej w Gdansku
przy ul. Oliwskiej 85,

- hipoteka kaucyjna do wysokosei 4 400 000,00 zI ustanowiona na nieruchomosci jak wyzej.
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Umowa z dnia 24.04.2008 r. przeniesienia kwoty 2 000 000,00 zI na rzecz Banku Pekao S.A. jako
zabezpieczenie splaty kredytu przez BH Travel Retail Poland Sp. z 0.0. Kwota ta znajduje si¢ na
bankowej lokacie oprocentowanej 4.5% w stosunku rocznym.

Porgezenie do kwoty 6 250 000,00 zt gwarancji bankowej udzielonej przez Bank Pekao S.A. na
zabezpieczenie nalezytej realizacji przez BH Travel Retail Poland Sp. z 0.0. uméw najmu
podpisanych z PP Porty Lotnicze wraz z oswiadezeniem o dobrowolnym poddaniu sie egzekucji.

15. Wykaz istotnych pozycji czynnych i biernyeh rozliczen mi¢dzyokresowych.

Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe czynne

a) z tytulu odroczonego podatku dochodowego 1388 491.40
b) inne 25 752,00
razem 1 414 243,40
Krotkoterminowe rozliczenia mi¢dzyokresowe czynne
a) rozliczenia migdzyokresowe czynne 116 994,49
kosztow operacyjnych
b) rozliczenia migdzyokresowe kosztow finansowych 20337.34
razem 137 331,83
Bierne rozliczenia miedzyokresowe 0.00

II. Informacje o wspélnych przedsigwzigciach, ktére nie podlegaja konsolidacji.
Nie dotyczy.
III. Objasnienia do rachunku zyskow i strat

1. Podzial wykazanych w skonsolidowanym rachunku zyskéw i strat przychodéw netto ze
sprzedazy produktéw, towaréw i materialéw jednostek powigzanych.

Przychody ze sprzedazy uslug 4 35536430 3.11%
Zmiana stanu produktow 1 120,00 0.01%
Przychody ze sprzedazy towarow 135 466 503.11 96.88%

razem 139 822 987.41 100.00%

2. Wysoko$¢ i wyjasnienie przyczyn odpiséw aktualizujacych Srodki trwale.

W 2009 roku dokonano odpisow aktualizujacych w wysokoscei:

- 8 109,86 71, wartos¢ dwoch niezamortyzowanych kas fiskalnych do ich oszacowanej wartosci
rynkowej,

- 747 786,08 zl, wartosé gruntow oraz 20 131,73, warto$é srodkow trwatych w budowie w Baltonie
Serwis Sp. z 0.0., w zwigzku ze sprzedazg udzialow tej Spotki w 2010 .

3. Wysoko$é odpisow aktualizujacych warto§é zapasow.
W BH Travel Retail Poland Sp. z 0.0. w 2009 roku dokonano odpiséw aktualizujacych wartos¢

zapasow na kwote 69 472,00 z1, wyceniajac torebki damskie z kolekeji 2008 wedtug cen sprzedazy
mozliwej do osiagniecia.
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4. Informacje o przychodach, kosztach i wynikach dzialalnoici zaniechanej w roku
obrotowym lub przewidzianej do zaniechania w roku nastgpnym.

W 2009 roku dokonano rezygnacji z inwestycji ., Terminal 11 Okecie™ o wartosei 222.352.60 71 i
~Warszawa Biura Zarzadu” o wartosci 36.000,00 zl. W 2010 roku Spotka nie przewiduje

zaniechania zadnej dziatalnosci.

5. Rozliczenie glownych pozycji réznigcych podstawe opodatkowania podatkiem dochodowym
od wyniku finansowego brutto.

Grupa BALTONA S.A. nie stanowi podatkowej grupy kapitalowej. Podatek dochodowy wykazany
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym jest suma kwot podatku dochodowego w
Jednostkach powigzanych oraz podatku dochodowego odroczonego zwiazanego z dokonanymi
wylaczeniami i korektami konsolidacyjnymi.

6. W przypadku jednostek, ktére sporzadzajg skonsolidowany rachunek zyskéw i strat w
wariancie kalkulacyjnym, dane o kosztach wytworzenia produktéw na wlasne potrzeby oraz
kosztach rodzajowych.

Grupa sporzgdza skonsolidowany rachunek zyskow i strat w wariancie poréwnawezym.

7. Koszt wytworzenia §rodkéw trwalych w budowie oraz §rodkéw trwalych na wlasne
potrzeby.

Nie dotyczy.

8. Poniesione w ostatnim roku i planowane na nast¢pny rok naklady na niefinansowe aktywa
trwale; odrgbnie nalezy wykazaé poniesione i planowane naklady na ochrong §rodowiska.

W 2009 roku Baltona S.A. poniosla naklady na niefinansowe aktywa trwale w wysokosci 77 tys. zl,
BH Travel Retail Poland Sp. z 0.0. 3 979 tys. zl, Baltona Swinoujscie Sp. z 0.0. 4 tys. zi, a Baltona
Shipchandlers Sp. z 0.0. 39 tys. zl.

W 2009 roku spotki nie poniosty i nie planuja w 2010 roku ponosi¢ nakladéw na ochrong
srodowiska.

9. Informacja o zyskach i stratach nadzwyczajnych z podzialem na losowe i pozostale.

W 2009 roku nie wystapily zyski i straty nadzwyczajne.

10. Podatek dochodowy od wyniku na operacjach nadzwyczajnych.

Nie dotyczy.

11. Dla pozycji bilansu oraz rachunku zyskéw i strat wyrazonych w walutach obeych — kursy
przyjete do ich wyceny.

Wszystkie pozycje bilansu oraz rachunku zyskow i strat wyrazone w walutach obeych wyceniono
wedlug sredniego kursu ogloszonego przez Narodowy Bank Polski w dniu 31.12.2009 r. — tabela
kurséw numer 255/A/NBP/2009.

IV. Dane dotyczgce skonsolidowanego sprawozdania finansowego sporzgdzonego za okres, w
ciggu ktérego nastgpilo polaczenie jednostki powigzane;j.

Nie dotyczy.
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V.
1. Informacje o transakcejach z jednostkami powigzanymi.

1. PP Porty Lotnicze Warszawa:

PHZ BALTONA S.A. prowadzila dziatalnos¢ handlowa na terenie Portéw Lotniczych w
Warszawie i Rzeszowie, BH Travel Retail Poland Sp. z 0.0. — w Warszawie i z tego tytulu
wynajmowaly powierzchnie handlowe od PP PL.

2. Podmiotom, w ktérych BALTONA S.A. posiada udziaty:

BALTONA SERWIS Sp. z 0.0., BALTONA SHIPCHANDLERS Sp. z 0.0., BALTONA
SWINOUISCIE Sp. z 0.0., BH Travel Retail Poland Sp. z 0.0. Spotka wynajmowala powierzchnie
biurowe i magazynowe, obcigzata je kosztami rozmow telefonicznych, ustug transportowych oraz
oplatami za uzywanie znaku towarowego.

3. Narzecz BH Travel Retail Poland Sp. z 0.0. PHZ BALTONA S.A. $wiadezyta ustugi w zakresie
m.in. obstugi handlowej, rozliczen celno-akeyzowych, rozliczen sklepéw i magazynéw, marketingu
i reklamy, obstugi kadrowo-placowej, prawno-organizacyjnej na podstawie umowy o $wiadczenie
ustug zawartej 01.07.2008 r.

Koszty i przychody z transakcji migdzy jednostkami podlegajacymi konsolidacji zostaly wylaczone
ze skonsolidowanego rachunku zyskow i strat.

2. W przypadku wystgpowania niepewnosci co do mozliwosci kontynuowania dzialalnogci
jednostki powiazanej, opis tych niepewnoéci oraz stwierdzenie, Ze taka niepewno$é wystepuje,
jak réwniez wskazanie, czy skonsolidowane sprawozdanie finansowe zawiera korekty z tym
zwigzane.

Spolki Baltona i BH Travel Retail Poland poniosty w roku 2009 wysokie straty oraz posiadaly
wysoki poziom zobowigzan krétkoterminowych. Jednak podpisana umowa sprzedazy 59,94% akciji
spotki Baltona S.A. pomiedzy Alfa-Center Sp. z 0.0. — glébwnym akcjonariuszem Baltony S.A., a
Culex Sp. z 0.0. — spéltka corka indyjskiej firmy Flemingo oraz udzielenie pozyczki przez tg firme
w wysokosei 1.350.000,00 USD spowodowalo radykalng zmiang sytuacji w zakresie plynnosci
finansowe]. Zostaly zaplacone zaleglosci wobec wszystkich portow lotniczych z tytutu czynszu oraz
wobec glownych dostaweéw krajowych, co pozwolilo na poprawe zaopatrzenia sklepow. Ponadto
rozpoczeto realizacje programu naprawczego, ktorego celem jest obnizka kosztow ogolnego
zarzadu o okolo 2,5 min z rocznie oraz zatozono plany systematycznego zwigkszania przychodow
ze sprzedazy.

Sytuacja spolki jest trudna, ale zarzad stwierdza Ze nie wysigpuja powazne zagroZenia dla
kontynuacji dziatalnosci.

3. W przypadku gdy inne informacje niz wymienione powyzej moglyby w istotny sposéb
wplyni¢ na oceng sytuacji majatkowej, finansowej oraz wynik finansowy jednostek
powiazanych, nalezy ujawni¢ te informacje.

Nie dotyczy.

4. Objasnienie struktury $rodkéw pieni¢znych przyjetych do rachunku przeplywow
pieni¢znych,

Rachunek przeplywow pienieznych zostal sporzadzony metoda sumowania danych z rachunkow
jednostkowych i dokonania korekt konsolidacyjnych.
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Raznicg migdzy wartoscig przeptywow pieni¢znych (zmniejszenie stanu), a bilansowa zmiana
srodkow pienigznych -4 188,22 z stanowi kwota wyceny bilansowej $rodkéw pienieznych w
walutach obeych na dzien 31.12.2009 r.

Przeplywy pienigzne z dzialalnosci operacyjnej 681 509,39
Przeplywy pienigzne z dzialalnosci inwestycyjnej -3 249 949,42
Przeplywy pienigzne z dzialalnosei finansowej 1 739371,35
Zmiana stanu srodkow pienieznych -829 068,68

5. Informacje o:
a) przecigtnym w roku zatrudnieniu z podzialem na grupy zawodowe.
W 2009 roku przecigtne zatrudnienie w spotkach wynioslo 267 oséb.

b) wynagrodzeniach, lycznie z wynagrodzeniem z zysku, wyplaconych lub naleznych osobom
wchodzaeym w sklad organéw zarzadzajacych i nadzorujacych spélek handlowych.

Wynagrodzenia Zarzadow jednostek powigzanych 1 867 992.88 zt
Wynagrodzenia Rady Nadzorczej jednostki dominujacej 638 673,72 zt

¢) pozyczkach i $wiadczeniach o podobnym charakterze udzielone osobom wchodzaeym w
sklad organéw zarzgdzajgcych i nadzorujacych spélek handlowych.

Nie wystapily.

6. Informacje 0 wynagrodzeniu bieglego rewidenta lub podmiotu uprawnionego do badania
sprawozdan finansowych, wyplaconym lub naleznym za rok obrotowy.

Do badania jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego PHZ BALTONA S.A
zostal wybrana spotka FINANS-SERVIS Zespd! Doradcow Finansowo-Ksiegowych Sp. z 0.0.
Grupa FINANS-SERVIS z siedzibg w Warszawie.

Laczne wynagrodzenie za badanie w/w sprawozdan ustalono w wysokosei 56 000,00 z netto.

Warszawa, dnia 21.05.2010 r. =
Gtﬁwny Ksiggowy TOMASZA ky(ON ijlmbah THAK;\R
Michai Kacprzak J
.................................. Pr@?.e.S.%a}?&F“?..........:..”ﬂ..“.,.*.. :
Podpis osoby sporzadzajacej Podpis kierownika jednostki
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GRUPA KAPITALOWA PRZEDSI EBIORSTWO HANDLU ZAGRANICZNEGO "BALTONA" S.A.
POLROCZNE SKROCONE SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINA NSOWE

ZA OKRES KONCZACY SIE
30 CZERWCA 2012 R.
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Grupa Kapitatlowa Przedsiebiorstwo Handlu Zagranicznego "Baltona" S.A.
Poétroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finsowe za okres kaczacy sie 30 czerwca 2012

SPIS TRESCI Strona
Pdétroczne skrécone skonsolidowane Sprawozdanieuagyfinansowej F-123
Potroczne skrécone skonsolidowane Sprawozdanitkawidych dochodéw (jedno sprawozdanie) F-125
Pétroczne skrécone skonsolidowane Sprawozdanienzanaw kapitale wlkasnym F-127
Potroczne skrécone skonsolidowane Sprawozdanieepfywow piengznych F-129
Informacje objaniajace F-131
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Grupa Kapitatowa Przedsigbiorstwo Handlu Zagranicznego "Baltona" S.A.
Pétroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie zsgcji finansowej

(wszystkie dane liczbowe przedstawiono wggach ztotych)

AKTYWA Nota 30.06.2012 31.12.2011
(niebadane)

Aktywa trwate
Rzeczowe aktywa trwate 11 13 042 10771
Wartdsci niematerialne 152 151
Naleznosci diugoterminowe 14 - 20
Inwestycje dtugoterminowe 12 5 -
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 3100 1707
Aktywa trwate 16 299 12 649

Aktywa obrotowe

Zapasy 13 18 697 21519
Naleznaosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 14 13 054 9414
Inwestycje krétkoterminowe 12 2 446 6 045
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 2471 2 752
Aktywa obrotowe 36 668 39730
AKTYWA OGOLEM 52 967 52 379

Pétroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanitiagyfinansowej naky analizowa tgcznie z
informacjami objaniajgcymi do potrocznego skroconego skonsolidowanegansmdania finansowego.
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Grupa Kapitatowa Przedsigbiorstwo Handlu Zagranicznego "Baltona” S.A.
Potroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie zsgcji finansowe;j

(wszystkie dane liczbowe przedstawiono wagach ztotych)

PASYWA Nota 30.06.2012 31.12.2011
(niebadane)
Kapitat wiasny
Kapitat zaktadowy 2814 2814
Kapitat ze sprzeds akcji powyzej ich wartgci nominalnej 4 655 4 655
Kapitat zapasowy 16 745 14 243
Zyski zatrzymane (2 136) 4079
Kapitat wiasny wiascicieli jednostki dominujacej 22 078 25791
Kapitat wikasny ogotem 22 078 25791
Zobowigzania
Zobowigzania z tytutu kredytow, pyczek
oraz innych instrumentow dinych 171 448 549
Pozostale zobowkania 18 - -
Przychody przysztych okresow 264 422
Rezerwy 20 52 52
Zobowigzania z tytutuswiadczeé pracowniczych 19 43 29
Zobowigzania diugoterminowe 807 1052
Zobowigzania z tytutu kredytow, pyczek
oraz innych instrumentow dinych 17.2 4 414 5 045
Zobowizania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 18 24 626 19 314
Zobowizania z tytutu podatku dochodowego - 61
Zobowizania z tytutuswiadczeé pracowniczych 19 435 528
Przychody przysztych okresow 432 336
Rezerwy 20 175 252
Zobowiazania krotkoterminowe 30 082 25 536
Zobowigzania 30 889 26 588
PASYWA OGOLEM 52 967 52 379

Pétroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanitiagyfinansowej naky analizowd tgcznie z
informacjami objdniajgcymi do pétrocznego skréconego skonsolidowanegonsprdania finansowego.
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Grupa Kapitatowa Przedsigbiorstwo Handlu Zagranicznego "Baltona” S.A.
Potroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie ztkawitych dochodow

(wszystkie dane liczbowe przedstawiono wagach ztotych)

Przychody ze sprzedpa
Pozostate przychody

Razem przychody z dziatalnéci operacyjnej
Amortyzacja

Zuzycie surowcOw i materiatow

Ustugi obce

Kosztyswiadcze pracowniczych

Podatki i optaty

Pozostate koszty rodzajowe

Wartas¢ sprzedanych towardéw i materiatéw
Pozostale koszty operacyjne

Razem koszty dziatalnéci operacyjnej

Strata na dziatalngsci operacyjnej

Przychody finansowe

Koszty finansowe

(Koszty)/Przychody finansowe netto
(Strata)/Zysk przed opodatkowaniem
Podatek dochodowy

(Strata)/Zysk netto za okres sprawozdawczy
Inne catkowite dochody

Roznice kursowe z przeliczenia jednostek dzigdggh za granig

Inne catkowite dochody netto za okres sprawozdawczy

Catkowite dochody og6tem za okres sprawozdawczy

F-125

01.01.2012
Nota 30.06.2012

(niebadane)

01.01.2011
30.06.2011

(niebadane)

7 80 937 81 290
8 134 23
81071 81 313
(1 851) (1 487)
(1 098) (976)
(18 307) (18 769)
(7 383) (6 210)
(977) (956)
(789) (277)
(54 630) (52 750)
8 (126) @)
(85 161) (81 432)
(4 090) (119)
100 651
(559) (459)
9 (459) 192
(4 549) 73
10 1 309 (5)
(3 240) 68
(5) -
(5) -
(3 245) 68




Grupa Kapitatowa Przedsigbiorstwo Handlu Zagranicznego "Baltona” S.A.
Potroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie ztkawitych dochodow

(wszystkie dane liczbowe przedstawiono wagach ztotych)

(Strata)/Zysk przypadajacy na:
Wiascicieli Jednostki Dominugej
Udzialy niekontrolujce

(Strata)/Zysk za okres sprawozdawczy

Catkowite dochody og6tem przypadajce na:
Wiascicieli Jednostki Dominuaicej
Udzialy niekontrolujce

Catkowite dochody ogétem za okres sprawozdawczy

(Strata)/Zysk przypadajacy na 1 akcg
Podstawowy (zf)
Rozwodniony (z})

Dziatalnosé kontynuowana
Zysk podstawowy na 1 akgc{zf)
Zysk rozwodniony na 1 akgjzt)

Nota

01.01.201Z 01.01.2011
30.06.2012  30.06.2011
(3 240) 68
(3 240) 68
(3 245) 68
(3 245) 68
(0,29) 0,01
(0,29) 0,01
(0,29) 0,01
(0,29) 0,01

Potroczne skrécone skonsolidowane sprawozdani¢kewiych dochodéw natg analizowd tgcznie z
informacjami objdniajgcymi do péirocznego skréconego skonsolidowanegansirdania finansowego.
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Grupa Kapitatowa Przedsigbiorstwo Handlu Zagranicznego "Baltona™ S.A.
Potroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie zaian w kapitale wkasnym

(wszystkie dane liczbowe przedstawiono wdgach ztotych)

Kapitat ze Kapitat wkasny
sprzedazy wiascicieli
akcji powyzej jednostki Udzialy Kapitat
Kapitat  ich wartosci Kapitat Akcje Zyski  dominujacej niekontrolu- wiasny
Nota zakladowy nominalnej  zapasowy wlasne zatrzymane ogotem jace ogotem
Kapitat whasny na 01.01.2011 2678 - 12 071 1193 15942 206 16 148
Catkowite dochody za okres sprawozdawczy
Zysk netto za okres sprawozdawczy 68 68 68
Caltkowite dochody ogétem za okres sprawozdawczy - - - 68 68 - 68
Transakcje z wiacicielami Jednostki Dominujgcej ujete
bezpdrednio w kapitale wiasnyrr
Wyptata dywidendy (135) (135,0) 135,0)
Emisja akcji serii E 136 4687 4823 4823
Zmiany w strukturze wiasnitiowej jednostek podpogedkowanych
Nabycie udziatéw niekontrolggych
ktore nie skutkuj zmiarg w kontroli 206 206 (206) )
Pozostale -
Przeniesienie zysku na kapitat zapasowy 2461 (2 461) - -
Pokrycie straty przez kapitat zapasowy (289) 289 - -
Transkakcje z wiacicielami Jednostki Dominujacej ogotem 136 4 687 2172 (2101) 4894 (206) 4688
Kapitat whasny na 30.06.2011 (niebadane) 2814 4687 14243 (840) 20 904 - 20 904

Poétroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanieniznav kapitale wkasnym naleanalizowd tgcznie z informacjami obfaiajgcymi do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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Grupa Kapitatowa Przedsigbiorstwo Handlu Zagranicznego "Baltona™ S.A.
Potroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie zaian w kapitale wkasnym

(wszystkie dane liczbowe przedstawiono wdgach ztotych)

Kapitat wkasny na 01.01.2012
Calkowite dochody za okres sprawozdawczy
(Strata) netto za okres sprawozdawczy

Inne catkowite dochody

Zwigkszenia i zmniejszenia w okresie:

Raznice kursowe z przeliczenia jednostek dzigdgeh za granig
Inne catkowite dochody ogétem

Catkowite dochody og6tem za okres sprawozdawczy

Transakcje z wi&cicielami Jednostki Dominujacej ujete
bezpdrednio w kapitale wlasnyrr

Dopfaty i wyptaty do wigcicieli

Skup akcji wikasnych

Pozostate

Przeniesienie zysku na kapitat zapasowy

Pokrycie straty przez kapitat zapasowy

Transakcje z wi&cicielami Jednostki Dominujacej ogétem
Kapitat wkasny na 30.06.2012 (niebadane)

Kapitat ze Kapitat wkasny
sprzedazy wiascicieli
akcji powyzej jednostki Udzialy Kapitat
Kapitat  ich wartosci Kapitat Akcje Zyski  dominujacej niekontrolu- wiasny
zakladowy  nominalnej zapasowy wlasne zatrzymane ogoétem jace ogoétem
2814 4655 14243 4079 25791 - 25791
(3 240) (3 240) 240)
®) ®) ®)
- - - ®) 5) - ©)
- - - (3 245) (3 245) - (3 245)
15.1 - - (468) (468) - (468)
15.2 2970 (2 970) - -
- - 2970 (468) (2 970) (468) (468)
2814 4655 17 213 (468) (2 136) 22 078 22 078

Poétroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanienanav kapitale wkasnym naleanalizowd tgcznie z informacjami obfaiajgcymi do pétrocznego skroconego skonsolidowanegansrdania

finansowegc
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Grupa Kapitatowa Przedsiebiorstwo Handlu Zagranicznego "Baltona" S.A.
Pétroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie zzaptywdw pieneznych

(wszystkie dane liczbowe przedstawiono waygach ziotych)

Przeptywy pieniezne z dziatalngci operacyjnej
(Strata)/Zysk netto za okres sprawozdawczy

Korekty:

Amortyzacja rzeczowych aktywow trwatych
Amortyzacja wartéci niematerialnych
(Przychody)/Koszty finansowe netto

(Zysk)/Strata ze sprzegiarzeczowych aktywow trwatych
Podatek dochodowy

Zmiana stanu zapaséw

Zmiana stanu nakeosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych
Zmiana stanu zobowzan z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych
Zmiana stanu rezerw oraz zobgwman z tytutuswiadcze pracowniczych
Zmiana stanu przychodow przysztych okreséw

Srodki pienkzne wygenerowane na dziataksooperacyjnej

Podatek zaptacony

Srodki pieni ezne netto z dziatalndci operacyjnej

Przeptywy pieniezne z dziatalngci inwestycyjnej

Odsetki otrzymane

Wplywy z tytutu sprzeday rzeczowych aktywow trwatych

Wplywy ze sprzedgy nieruchoméci inwestycyjnej

Wplywy z pozostatych inwestyciji

Przegcie spéiki zalenej, po pomniejszeniu o naby®dki pienkzne
Nabycie rzeczowych aktywow trwatych oraz wadiiniematerialnych
Nabycie pozostalych inwestycji (udzielonezpeeki)

Srodki pieni ezne netto z dziatalndci inwestycyjnej
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01.01.2012-
Nota 30.06.201

(niebadane)

01.01.2011-
30.06.201
(niebadane)

(3 240) 68
1792 1471
59 46
9.1 459 (192)
8.1 32 )
10.1 (1 309) 5
(2 207) 1396
2822 (3 708)
(3 620) (740)
5312 (2 475)
(156) (%)
(62) 691
2089 (4 841)
(146) (120)

1943 (4 961)
37 179
4 2
- 4 461
537 7036

5 ) -
(4 220) (2 389)
(1023) (1592)
(4 669) 7697




Grupa Kapitatowa Przedsiebiorstwo Handlu Zagranicznego "Baltona" S.A.

Pétroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie zzaptywdw pieneznych

(wszystkie dane liczbowe przedstawiono waygach ziotych)

Przeptywy pieniezne z dziatalndgci finansowej
Wplywy netto z emisji akcji

Zaciggniccie kredytow i payczek

Wydatki na sptat kredytow i payczek

Ptatndci zobowhzan z tytutu leasingu finansowego
Odsetki

Skup akcji wkasnych

Dywidendy wyptacone

Srodki pieni ezne netto z dziatalndci finansowe;j

Przeptywy pieniezne netto ogotem
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty na pogtek okresu

Srodki pieni ezne na koniec okresu

Nota

01.01.2012-  01.01.2011-
30.06.201  30.06.201
- 4823
260 1877
(898) (9 573)
(95) (239)
(342) (377)
(468) -
- (135)
(1 543) (3 624)
(4 269) (888)
2 752 1692
(1517) 804

Potroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanieepprwéw piergnych naleéy analizowa tgcznie z informacjami

objasniajgcymi do pétrocznego skréconego skonsolidowanegonsmdania finansowego.
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Grupa Kapitatowa Przedsigbiorstwo Handlu Zagranicznego "Baltona" S.A.
Informacje objasniajace do pétrocznego skroconego skonsolidowanego spaaglania finansowego

(wszystkie dane liczbowe przedstawiono wdgach ztotych)

NNNNNNMNRPRRPEPRERRRRER
NEWONPOO®ND U MWNEO

COoNoOA~AONPE

Dane Jednostki Domimyge;j

Podstawa spogdzenia sprawozdania finansowego

Opis waniejszych stosowanych zasad rachunkiivo

Segmenty operacyjne

Nabycie jednostek zaleych

Informacja dotycaca sezonowizi lub cykliczndgci dziatalngci Grupy Kapitatowej w
Przychody

Pozostale przychody i koszty operacyjne

Przychody i koszty finansowe

Podatek dochodowy

Rzeczowe aktywa trwate

Pozostate inwestycje

Zapasy

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug i pozostate

Kapitat wtasny

Ptatndéci w formie akcji

Zobowigzania z tytutu kredytéw i piyczek oraz innych instrumentéw dhych
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate

Zobowigzania z tytutswiadczeé pracowniczych

Rezerwy

Zobowigzania umowne zaggniete w celu nabycia rzeczowych aktywdw trwatych
Zobowigzania warunkowe

Transakcje z jednostkami paaanymi

Sktad Grupy Kapitatowej

Zdarzenia po kau okresu sprawozdawczego
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Grupa Kapitatowa Przedsiebiorstwo Handlu Zagranicznego "Baltona" S.A.
Informacje objasniajace do pétrocznego skréconego skonsolidowanego sprgania finansowego

(wszystkie dane liczbowe przedstawiono wgyach ztotych)

1. Dane Jednostki Dominujcej

Przedsiebiorstwo Handlu Zagranicznego BALTONA Spétka Akcyjna zwana dalej ,.Jednostka
Dominujaca” jest spolka akcyjna zarejestrowana w Polsce.

Siedziba Jednostki Dominujacej miesdci si¢ przy ul. Dziatkowej 115 w Warszawie (kod
pocztowy 02-234).

Polroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres sprawozdawcezy
konczacy sig¢ 30 czerwca 2012 r. obejmuje sprawozdania finansowe Jednostki Dominujacej oraz
jej jednostek zaleznych (zwanych lacznie ,,Grupa”, a indywidualnie ., Jednostkami Grupy™).

Przedmiotem dzialalnosci Grupy jest miedzy innymi sprzedaz towaréw W nie-
wyspecjalizowanych sklepach detalicznych, a w szczegélnosci w sklepach wolnoctowych
w portach lotniczych, zlokalizowanych gléwnie w Polsce, oraz na przejsciach granicznych.
Ponadto Grupa zajmuje si¢ m. in. zaopatrywaniem zaldog statkow i okretdéw cumujacych
w polskich portach morskich (dziatalnos$é shipchandlerska).

Jednostka Dominujaca zostala utworzona na czas nieokreslony.

2. Podstawa sporadzenia sprawozdania finansowego

2.1 Owiadczenie o zgodroi oraz ogélne zasady sp@dzania

Poélroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone zgodnie
z Miedzynarodowym Standardem Sprawozdawczosci Finansowej 34, ktéry zostal zatwierdzony
przez Unie Europejska. Wybrane noty zostaly zamieszczone w celu wyjasnienia zdarzen oraz
transakcji, ktore sa znaczace dla zrozumienia zmian w sytuacji finansowej oraz wynikow Grupy
od ostatniego skonsolidowanego, rocznego sprawozdania finansowego sporzadzonego za rok
zakonczony 31 grudnia 2011 r. Niniejsze polroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie
finansowe nie zawiera wszystkich informacji, ktére sg wymagane dla pelnych, rocznych
sprawozdan finansowych sporzadzonych zgodnie 2z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczoséci Finansowej, ktore zostalty zatwierdzone przez Unie Europejska, zwanymi
dalej ,MSSF UE”.

Potroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe =zostalo sporzadzone przy
zalozeniu kontynuowania dziatalnosci gospodarczej w dajacej si¢ przewidziec przyszlosci.

Zarzad Jednostki Dominujacej nie stwierdza na dzien podpisania sprawozdania finansowego
zadnych okolicznosci wskazujacych na zagrozenie kontynuacji dzialalnosci przez Jednostki
Grupy. Pomimo otrzymania przez spoélke zalezna BH Travel Retail Poland Sp. z o.0.
wypowiedzenia umoéw najmu powierzchni handlowych, Zarzad Jednostki Dominujacej stoi na
stanowisku, iz kontynuacja dzialalnosci spotki zaleznej nie jest zagrozona.

Polroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalo zatwierdzone przez
Zarzad Jednostki Dominujacej w dniu 30 wrzesnia 2012 r.

2. 2 Waluta prezentacyjna i funkcjonalna

Dane w sprawozdaniu finansowym zostaly zaprezentowane w zlotych polskich, po zaokragleniu
do pelnych tysiecy, chyba ze wskazano inaczej.

Ztoty polski jest walutg funkcjonalng Jednostki Dominujace;.
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Grupa Kapitatowa Przedsiebiorstwo Handlu Zagranicznego "Baltona" S.A.
Informacje objasniajace do pétrocznego skréconego skonsolidowanego sprgania finansowego

(wszystkie dane liczbowe przedstawiono wgyach ztotych)

2. 3 Dokonane ogdy i oszacowania

Sporzadzenie polrocznego skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego zgodnie
z MSSF UE wymaga od Zarzadu Jednostki Dominujacej osadéw, szacunkdéw i zalozen,
wplywajacych na stosowanie przyjetych zasad rachunkowos$ci oraz prezentowane wartosci
aktywow, pasywow, przychodow oraz kosztow, ktorych rzeczywiste wartosci mogg réznic sie
od wartosci szacowanej.

Na dzien przygotowania niniejszego poélrocznego sprawozdania finansowego, znaczace
szacunki przeprowadzone przez Zarzad Jednostki Dominujacej, odnoszace sie do grupowych
zasad rachunkowosci oraz gildéwne zrodla niepewnosci szacunkOow pozostaly niezmienne
w stosunku do tych zastosowanych przy sporzadzaniu rocznego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego na dzien 31 grudnia 2011 r.

3. Opis wazniejszych stosowanych zasad rachunkowoi oraz zmiany MSSF UE

Zasady (polityka) rachunkowosci zastosowane przez Grupe przy przygotowaniu polrocznego,
skonsolidowanego sprawozdania finansowego pozostaly niezmienne w stosunku do tych
zastosowanych przy sporzadzaniu rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego na
dzien 31 grudnia 2011 r.

Grupa zamierza przyjac opublikowane, lecz nieobowigzujgce do dnia publikacji niniejszego
skroconego polrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego zmiany MSSF UE,
zgodnie z data ich wejscia w zycie. Oszacowanie wplywu tych zmian na przyszie
skonsolidowane sprawozdanie finansowego Grupy jest przedmiotem prowadzonych analiz.
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Grupa Kapitatowa Przedsigbiorstwo Handlu Zagranicznego "Baltona" S.A.
Informacje objasniajace do pétrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansgwe

(wszystkie dane liczbowe przedstawiono wdgach ztotych)

4. Segmenty operacyjne

W Grupie wyrdznia sie dwa segmenty sprawozdawcze. Dziatalnos¢ operacyjna poszczegolnych segmentow sprawozdawczych Grupy jest

nastepujaca:

- sprzedaz towarow w sklepach ogolnodostepnych i wolnoclowych,

- sprzedaz towardw do zalog statkow i okretow (sprzedaz shipchandlerska).

Wyniki segmentow sprawozdawczych wynikaja z wewnetrznych raportéw weryfikowanych okresowo przez Zarzad Jednostki Dominujacej
(glowny organ decyzyjny w Grupie). Zarzad Jednostki Dominujacej analizuje wyniki segmentow operacyjnych na poziomie zysku (straty) z

dziatalnosci operacyjne;j.

Informacje o segmentach sprawozdawczych

Przychody od odbiorcéw zewtnznych
Przychody ze sprzedamiedzy segmentami
Wynik przed opodatkowaniem

Sklepy
01.01.201Z

30.06.2012
(niebadane)

01.01.2011
30.06.2011

(niebadane)

73530 75 670
152 51
(4 998) (157)
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Sprzeda shipchandlerska
01.01.201Z

30.06.2012
(niebadane)

30.06.20

7 407

449

01.01.2011

11

(niebadane)

5621

230

Ogotem
01.01.201z2 01.01.2011
30.06.2012 30.06.2011
(eiebpd (niebadane)
Ry 81 291
152 51
(4 549) 73



Grupa Kapitatowa Przedsigbiorstwo Handlu Zagranicznego "Baltona" S.A.
Informacje objasniajace do pétrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansgwe

(wszystkie dane liczbowe przedstawiono wdgach ztotych)

4,

Segmenty operacyjne
Uzgodnienie przychoddéw, zyskéw i strat i innyclotstych pozycji segmentéw sprawozdawczych

01.01.2012-
30.06.201
(niebadane)

01.01.2011-
30.06.201
(niebadane)

t aczny zysk lub strata przed opodatkowaniem z segimerdaportowanych (4 549) 73
Zysk lub strata przed opodatkowaniem z pozostaizthtalnGci i segmentow operacyjnych - -

(4 549) 73
Eliminacja zyskoéw z transakcji gizy segmentami - -
Zysk lub strata przed opodatkowaniem (4 549) 73
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5. Nabycie jednostek zalinych

W dniu 20 czerwca 2012 r. Grupa nabyla 100% udzialow w spolce Baldemar Holdings Limited
z siedzibg w Simou Menardou (Cypr), bedgcej wlascicielem 100% udziatow spolki Flemingo
Duty Free Ukraine, prowadzacej sklep wolnoclowy na lotnisku we Lwowie.

Przekazana zaplata skladala sie ze srodkow pienieznych (4,3 tys. zl) oraz rozliczenia uprzednio
istniejacego powiazania (277 tys. zi).

Nabycie Spotki pozwoli Grupie na uzyskanie dodatkowego zrédla przychodow i kontynuacje
ekspansji w branzy duty-free poza granicami Polski.

Dane finansowe ww. jednostek zaleznych nie zostaly ujete w niniejszym poélrocznym
skréconym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Warto$¢ godziwa zidentyfikowanych
przejetych aktywow i zobowiazan Spolek ksztaltowala sie nastgpujaco:

Rzeczowe aktywa trwale — 142 tys. zl,

Wartosci niematerialne — 9 tys. zt,

Zapasy — 635 tys. zl,

Naleznosci z tytutu dostaw 1 uslug oraz pozostate — 10 tys. zi,

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty — 115 tys. zi,

Zobowigzania z tytulu dostaw i uslug oraz pozostale — 252 tys. zl,

Ponadto Flemingo Duty Free Ukraine w okresie 21-30.06.2012 r. wygenerowatla przychody ze
sprzedazy towardw na kwote 86 tys. zi.

6. Informacja dotyczaca sezonowsci lub cyklicznosci dziatalnosci Grupy Kapitatowej w
prezentowanym okresie

Dzialalnos¢ Grupy charakteryzuje sie znaczaca sezonowoscia popytu, rentownosci 1 sprzedazy.
Wynika to ze specyfiki branzy lotniczej i zwiazanej z tym sezonowosci ruchu lotniczego. Grupa
odnotowuje najnizszg sprzedaz w okresie od listopada do kwietnia, a najwyzszg w okresie
od maja do pazdziernika. W rezultacie przychody III kwartalu s3 z reguly znaczaco wyzsze niz
I kwartalu. Zjawisko sezonowosci ma wplyw na marze i wyniki finansowe realizowane
w poszczegdlnych miesigcach 1 kwartalach oraz wplywa na zréznicowane zapotrzebowanie
Grupy na kapital obrotowy.
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7.

1

2

Przychody

Struktura rzeczowa

Przychody ze sprzeday produktéw

Ustugi marketingowe

Pozostate

Przychody ze sprzeday produktéw ogétem

Przychody ze sprzeday towaréw i materiatow
Sprzeda detaliczna ogélnodagina

Sprzeda detaliczna wolnoctowa

Pozostate

Przychody ze sprzeday towaréw i materiatbw ogotem

Przychody ze sprzeday ogétem

Struktura terytorialna

Przychody ze sprzeday produktéw

Polska

Pozostate

Przychody ze sprzeday produktéw ogétem

Przychody ze sprzeday towaréw i materiatow
Polska
Pozostate

Przychody ze sprzeday towaréw i materiatbw ogotem

Przychody ze sprzeday ogétem

F-137

01.01.2012-
30.06.201
(niebadane)

01.01.2011-
30.06.201
(niebadane)

1006 1411

494 736

1 500 2 147

9791 7 326

61 357 66 374

8 289 5443

79 437 79 143

80 937 81 290
01.01.2012- 01.01.2011-

30.06.201 30.06.201

(niebadane)

(niebadane)

1152 2059
348 88

1 500 2 147
77776 78 830
1661 313
79 437 79 143
80 937 81 290
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8.

8.

1

Pozostale przychody i koszty operacyjne

Uijete jako zysk lub strata bigcego okresu

Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych
Zmiana wartéci odpisu aktualizuicego warté¢ zapasow
Inne

Pozostate przychody operacyjne ogotem

Niedobory inwentaryzacyjne

Strata na sprzedgrzeczowych aktywow trwatych
Inne

Pozostate koszty operacyjne ogétem

F-138

01.01.2012-
30.06.201
(niebadane)

01.01.2011-
30.06.201
(niebadane)

- 2
122 9
12 12
134 23
01.01.2012- 01.01.2011-
30.06.201 30.06.201

(niebadane)

(18)
(32)
(76)

(niebadane)

1)

(6)

(126)

()
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9.

9.

1

Przychody i koszty finansowe

Uijete jako zysk lub strata bigcego okresu

Przychody z tytutu odsetek od udzielonychiyazek i nalénosci

Rd&znice kursowe netto
Przychody finansowe ogétem

Koszty z tytutu odsetek od zobaen finansowych wycenianyc
wedtug zamortyzowanego kosztu

Przeszacowanie instrumentéw pochodnych wycenianych w
wartasci godziwej przez wynik finansowy

Rd&znice kursowe netto
Inne
Koszty finansowe ogétem

Koszty finansowe netto ugte jako zysk lub strata biezacego
okresu

F-139

01.01.2012-
30.06.201
(niebadane)

01.01.2011-
30.06.201
(niebadane)

100 205
- 446
100 651
01.01.2012- 01.01.2011-
30.06.201 30.06.201

(niebadane)

(niebadane)

(348) (391)
(74) (68)
(134) -
(3) -
(559) (459)
(459) 192
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10.

10. 1

11.

11.1

11.2

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy ¢ty jako zysk/strata bigcego okresu

01.01.2012- 01.01.2011-

30.06.201 30.06.201
(niebadane) (niebadane)
Podatek dochodowy (cgsé¢ biezaca)
Podatek dochodowy za okres hijey 85 41
Korekta podatku za lata poprzednie
85 41
Podatek dochodowy (cegsé¢ odroczona)
Powstanie/odwrdcenie dic przefciowych (1394) (36)
Ujecie strat podatkowych niegiych w latach
poprzednic
(1 394) (36)
Podatek dochodowy ogétem (1 309) 5

Roznica w wysokosci efektywnej stopy opodatkowania wobec nominalnej stopy podatkowej
19% wynika gléwnie z faktu amortyzacji znaku towarowego ,.Baltona”, przy jednoczesnym
utrzymaniu aktywa z tytutlu odroczonego podatku dochodowego na wycenie podatkowej tego
znaku na poziomie ustalonym na dzien 31 grudnia 2011 r.

Rzeczowe aktywa trwate
Nabycia i zmniejszenia rzeczowych aktywow trwatych

W okresie szesciu miesigey zakonczonych 30 czerwea 2012 r. Grupa nabyla rzeczowe aktywa
trwate o wartosci 4 157 tys. zl (okres sze$ciu miesiecy zakonczony 30 czerwca 2011 r.: 2 294 tys.
7zt )W okresie sprawozdawczym nie aktywowano kosztow finansowania zewnetrznego.

Odpisy z tytutu utraty wartéei i ich p&niejsze odwracanie

W ocenie Grupy na dzien bilansowy nie wystapily przestanki wskazujgce na to, ze mogta nastapic
utrata warto$ci ktoregos ze skladnikéw aktywéw, za wyjatkiem sytuacji dotyczacej Jednostki
Grupy — BH Travel Retail Sp. z 0.0. (.(,BH Travel”). Szczegdly sprawy zostaly opisane w nocie
nr 22. W niniejszym $rodrocznym raporcie finansowym nie zostaly jednak dokonane korekty
z tytulu ewentualnej utraty wartosci aktywow dotyczacych BH Travel, poniewaz w zwiazku
z prowadzonym sporem Grupa nie jest w stanie wiarygodnie oszacowaé ewentualnych skutkow
finansowych powyzszych zdarzen.
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12.

13.

Pozostale inwestycje

Inwestycje dtugoterminowe

Inne diugoterminowe aktywa finansowe

Inwestycje krétkoterminowe

Pazyczki udzielone jednostkom pogzianym
Depozyty w banku jako zabezpieczenie pod udzietpvarancje

Zapasy

Materiaty
Towary i produkty gotowe

30.06.2012 31.12.2011
(niebadane)
5 -
5 -
30.06.2012 31.12.2011
(niebadane)
1302 793
1144 5252
2 446 6 045
30.06.2012 31.12.2011
(niebadane)
- 8
18 697 21511
18 697 21519

W okresie od 1 stycznia 2012 r. do 30 czerwca 2012 r. warto§¢ materialéw i towaréw handlowych
ujetych w koszcie wlasnym sprzedazy wyniosta 54 630 tys. zt (od 1 stycznia 2011 r. do 30 czerwca
2011 r.: 52750 tys. zl). W okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2012 r. nie
utworzono odpisu aktualizujacego wartosé¢ zapasdéw (okres szeSciu miesiecy zakonczony 30
czerwca 2011 r.: 197 tys. zI). W tym samym okresie odwréocenie odpisu aktualizujacego wartosé
zapasow wyniosto 122 tys. zl (okres sze$ciu miesiecy zakonczony 30 czerwca 2011 r.: 206 tys. z1).
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14.

15.

15.

15.

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug i pozostate

30.06.2012 31.12.2011
(niebadane)
Naleznodci z tytutu dostaw i ustug 4 757 5202
Naleznoéci budzetowe 1236 1691
Naleznoici pozostate 4 465 1829
Rozliczenia midzyokresowe 2 596 712
Naleznosci ogotem 13 054 9434
Dlugoterminowe - 20
Krotkoterminowe 13 054 9414
13 054 9434

Grupa tworzy odpisy aktualizujace wartos¢ pozyczek i naleznosci, jezeli prawdopodobne jest, ze
naleznosci te nie zostana splacone. Kiedy dana naleZznos¢ zostanie uznana za niesciggalna,
odpowiednie kwoty spisywane sa w cigzar kosztow. W okresie szesciu miesiecy zakonczonym 30
czerwca 2012 r. dokonano odwrécenia odpisu aktualizujacego wartosé naleznosci na kwote 4 tys. zt
(okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2011 r.: 2 tys. zl). Na dzien 30 czerwca 2012 r.
wartos¢ odpisow aktualizujgcych pozyczki 1 naleznosci wynioslta 307 tys. zt tys. z1. (2011 r.: 254 tys.
z1).

Kapitat wiasny

Program nabywania akcji wtasnych

W dniu 16 stycznia 2012 r. Zarzad Jednostki Dominujgcej zostal upowazniony do nabycia przez
Jednostke Dominujgca akeji wlasnych. Program nabywania akcji wlasnych bedzie realizowany w
okresie od dnia 25 stycznia 2012 r. do dnia 1 stycznia 2015 r., lecz nie dluzej niz do wyczerpania
srodkow przeznaczonych na ich nabycie. W ramach programu Zarzad zostal upowazniony do zakupu
nie wiecej niz 500.000 akcji wlasnych o lacznej wartosci nominalnej 125.000 zt celem ich umorzenia
badz wydania ich akcjonariuszom lub wspolnikom spolki przejmowanej przez Grupe. Realizacja
nabywania Akcji Jednostki Dominujacej bedzie dokonywana wylacznie za posrednictwem Domu
Inwestycyjnego BRE Bank S.A. Minimalna cena nabycia przez Jednostke Dominujaca jednej akcji
wlasnej zostata ustalona na poziomie 0,25 zi, natomiast cena maksymalna na poziomie 9,20 z. W
sumie na nabycie Akcji wlasnych Jednostka Dominujaca zamierza przeznaczy¢ kwote 4.650.000 zit.
Szczegotowe informacje na temat programu nabywania akcji wlasnych Jednostka Dominujaca podaje
do publicznej wiadomosci w formie raportéw biezacych.

Na dzien 30 czerwca 2012 r. Jednostka Dominujgca skupita 65 724 akcji wlasnych.

Podziat wyniku za rok 2011

W dniu 22 maja 2012 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Jednostki Dominujacej podjeto uchwate,
w ktorej postanowilo przeznaczyc¢ zysk za rok obrotowy 2011, wynoszacy 2.966.663,06 zt w calosci
na zwiekszenie kapitatu zapasowego.
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16. Ptatncsci w formie akcji

Program warrantéw subskrypcyjnych uprawniajacych do objecia akcji (rozliczany
w instrumentach kapitalowych):

W dniu 4 kwietnia 2011 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Jednostki Dominujacej podjeto
uchwale w sprawie emisji 446 300 imiennych warrantow subskrypcyjnych uprawniajacych do
objecia akcji zwyklych na okaziciela serii F o wartosci nominalnej 0,25 zt kazda po cenie
emisyjnej 6,88 zi. Warranty subskrypcyjne zostana zaoferowane do objecia w drodze
subskrypcji  prywatnej osobom wskazanym przez Zarzad Jednostki Dominujgcej
i zaakceptowanym przez Rade Nadzorcza, sposrod oséb z kluczowej kadry zarzadzajacej oraz
pracownikow wyzszego szczebla. W dniu 14 lipca 2011 r. Zarzad Jednostki Dominujacej
w wykonaniu ww. uchwaly zlozyl oferte objecia I transzy warrantéw w ilosci 254 633,
a w dniu 10 lutego 2012 r. II transzy w ilosci 28 564 warrantéw subskrypcyjnych ktore
zostaly w calosci przyjete przez objete nia osoby. Kolejne transze sg planowane na rok 2012.

Na dzien 30 czerwca 2012 r. Grupa posiadala wiec zobowigzania z tytulu 283 197
wyemitowanych warrantow subskrypcyjnych uprawniajacych kluczowa kadre zarzadzajgca
oraz pracownikow wyzszego szczebla do objecia identycznej ilosci akcji Jednostki
Dominujacej. Objecie jest bezwarunkowe i moze nastgpi¢ do dnia 31 grudnia 2012 r. po
stalej, z géry ustalonej cenie. Cena wykonania opcji na moment przyznania warrantéw byla
nizsza niz cena rynkowa. W przypadku niedotrzymania powyzszego terminu warranty
wygasaja.

Zadne z wyemitowanych warrantéw nie zostaly wykonane, umorzone ani tez nie wygasly.
Cena wykonania jest identyczna dla wszystkich warrantow i wynosi 6,88 zt.

Wartos¢ godziwa na dzien zlozenia oferty objecia warrantow, tj. 14 lipca 2011 r. oraz
10 lutego 2012 r., jest zblizona do kwoty zaksiggowanej na 31 grudnia 2011 r. wynoszacej
1 041 tys. zt.

W dniu 30 sierpnia 2011 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Jednostki Dominujacej podjeto
uchwale w sprawie emisji 500 000 imiennych warrantow subskrypcyjnych drugiej emisji,
uprawniajacych do objecia akeji zwyklych na okaziciela serii G o wartosci nominalnej 0,25 zi
kazda. Warranty subskrypcyjne zostang zaoferowane do objecia w drodze subskrypcji
prywatnej tym samym grupom osob co poprzednio. Posiadacz Warrantu Subskrypceyjnego
bedzie moégt wykonaé prawo do objecia akeji serii G nie wezesniej niz dnia 1 wrzes$nia 2011 r.
oraz nie pozniej niz do dnia 31 grudnia 2015 r., po cenie, ktora zostanie ustalona przez Rade
Nadzorcza, nie nizszej niz 9,20 zi. Zaréwno w roku 2011, jak i w okresie szesciu miesiecy
zakonczonym dnia 30 czerwca 2012 r., na podstawie tej uchwaly, nie zostaly przyznane zadne
warranty.
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17.

17.

17.

Zobowiazania z tytutu kredytéw i pozyczek oraz innych instrumentéw dhiznych

1 Zobowgzania diugoterminowe

Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego

2 Zobowgzania krétkoterminowe

Krétkoterminowa czs¢ zabezpieczonych kredytow
Krétkoterminowa czs¢ niezabezpieczonych kredytow

Krétkoterminowa czs¢ zobowizan z tytutu leasingu finansowego
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30.06.2012 31.12.2011
(niebadane)
448 549
448 549
30.06.2012 31.12.2011
(niebadane)
3988 4603
- 22
426 420
4414 5 045
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17. Zobowigzania z tytutu kredytéw i pozyczek oraz innych instrumentéw dhznych cd.

17. 3 Warunki oraz harmonogram sptat kredytow igygzek

Terminy spfaty i warunki otwartych uméw kredytowych

30.06.2012 31.12.2011
Rok Wartos¢ Warto §¢ Wartos¢ Warto §¢
Waluta Nominalna stopa zapadalndgci nominalna bilansowa nominalna bilansowa
(niebadane) (niebadane)
WIBOR3M+mara
Kredyt w r-ku bieggcym zabezpieczony na mtju Spotki PLN banku 2021 3706 3706 4 603 4 603
WIBOR1M+mara
Kredyt odnawialny na bigce finans. niezabezpieczony PLN banku 2013 282 282 22 22
WIBOR1M /
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego PLN, EUR LIBOR1M + mata 2012-2016 983 874 1102 969
Ogotem zobowjzania oprocentowane 4971 4 862 =4 5594

Kredyt w rachunku biezacym (limit 5 000 tys. z}) oraz linia gwarancyjna (limit 7 000 tys. zI) przyznane na podstawie umowy wielocelowej linii kredytowej z
okresem kredytowania do 8 lutego 2021 r. oraz biezacym okresem udostepnienia do dnia 4 lutego 2013 r. zostaly zabezpieczone poprzez:

- weksel wilasny in blanco wraz z deklaracja wekslowa wystawiony przez Grupe, wraz z oswiadczeniem wystawcy weksla o poddaniu si¢ egzekucji do kwoty
zadluzenia z tytulu wystawionego weksel:

- ustanowienie zastawu rejestrowego na stanowigeych wiasnodé Grupy zapasach towardw znajdujacych sie w magazynach i sklepach wraz z oswiadczeniem o
poddaniu si¢ egzekucji wydania rzeczy;

- cesje na rzecz banku praw z polisy ubezpieczeniowej dotyczacej zapasow towarow;
- przejecie na zabezpieczenie srodkéw pienieznych w wysokosci nie nizszej niz 700 tys. zt ze Srodkéw zgromadzonych na r-ku bankowym Grupy:

- gwarancja korporacyjna Flemingo International.
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17. Zobowigzania z tytutu kredytéw i pozyczek oraz innych instrumentéw dhznych cd.

17. 4 Niedotrzymanie warunkéw umowy kredytowej

W okresie sprawozdawczym nie wygity zdarzenia spetnigge przestanki niedotrzymania warunkéw umowy kreegio

17. 5 Zobowgzania z tytutu leasingu finansowego

Biezaca Biezgca
wartosé wartosé

Przyszie przysztych Przyszte przysziych

minimalne minimalnych minimalne minimalnych

ptatnosci ptatnosci z ptatnosci ptatnosci z

Z tytutu tytutu Z tytutu tytutu

leasingu Odsetki leasingu leasingu Odsetki leasingu
30.06.2012 30.06.2012 30.06.2012 31.12.2011 31.12.2011 1.122011

(niebadane) (niebadane) (niebadane)

Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 983 109 874 1102 313 969
983 109 874 1102 313 969

Grupa uzytkuje srodki transportu oraz czgs¢ wyposazenia w ramach leasingu finansowego. Zobowiazania Grupy wynikajace z umow leasingu finansowego sa
zabezpieczone prawami leasingodawcow do skladnikéow aktywow objetych umowa oraz wekslami wlasnymi Grupy na sumy réwne wierzytelnosciom
przystugujacym leasingodawcom.
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Informacje objasniajace do pétrocznego skréconego skonsolidowanego sprgania finansowego

(wszystkie dane liczbowe przedstawiono wgyach ztotych)

18.

19.

Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate

Zobowizania z tytutu dostaw i ustug od jednostek
powigzanyct

Zobowizania z tytutu dostaw i ustug od jednostek
pozostatyc

Zobowizania budetowe

Pozostate zobowrania
Rozliczenia mjdzyokresowe
Instrumenty pochodne
Fundusze specjalne

W tym czsé:
- dlugoterminowa
- krotkoterminowa

Zobowiazania z tytutu §wiadczen pracowniczych

Zobowigzania z tytutu odpraw emerytalnych
Zobowizania z tyt. wynagrodze
Zobowizania pozostate

w tym czs¢:
- dlugoterminowa
- krotkoterminowa

Nota

23

30.06.2012 31.12.2011
(niebadane)
30 284
21 388 16 340
2 353 2011
90 84
474 370
81 6
210 219
24 626 19 314
24 626 19 314
30.06.2012 31.12.2011
(niebadane)
137 35
262 81
79 441
478 557
43 29
435 528

Grupa posiada wylacznie zobowiazania z tytulu odpraw emerytalnych i rentowych, wynikajace
z przepisoOw kodeksu pracy, do ktorych pracownicy nabyli prawo w zamian za prace w okresie
biezacym i1 okresach ubieglych. Zobowigzania te Grupa jest zobligowana wyplaci¢ w

momencie przejScia danego pracownika na

emeryture/rente.

Odprawa jest

1-miesigcznemu wynagrodzeniu pracownika w ostatnim miesigcu $wiadczenia pracy.

Wartos¢ tych swiadczen jest dyskontowana w celu ustalenia ich wartosci biezace;j.
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(wszystkie dane liczbowe przedstawiono wgyach ztotych)

20. Rezerwy

Wartas¢ na 1 stycznia 2011 r.
Zwigkszenia
Wartcs¢ na 31 grudnia 2011 r.

czes¢ diugoterminowa
cze$¢ krotkoterminowa

Wartcs¢ na 1 stycznia 2012 r.
Rezerwy wykorzystane w okresie

Wartas¢ na 30 czerwca 2012 r. (niebadana)

czes¢ diugoterminowa
cze$¢ krotkoterminowa
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Sprawy Koszty Sprawa
sadowe inwestyciji sporna Ogodtem
69 - 78 147
- 157 - 157
69 157 78 304
52 - - 52
17 157 78 252
Sprawy Koszty Sprawa
sadowe inwestyciji sporna Ogotem
69 157 78 304
- 77) - 77)
69 80 78 227
52 - - 52
17 80 78 175



Grupa Kapitatowa Przedsiebiorstwo Handlu Zagranicznego "Baltona" S.A.
Informacje objasniajace do pétrocznego skréconego skonsolidowanego sprgania finansowego

(wszystkie dane liczbowe przedstawiono wggach ztotych)
21. Zobowigzania umowne zacigniete w celu nabycia rzeczowych aktywow trwatych

W okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2012 r. Grupa nie zawarta kontraktow
dotyczacych zakupu rzeczowych srodkéw trwatych (2011 r.: 2 522 tys. z1). Wartos¢ kontraktow
zawartych w okresach wczesniejszych, a ktérych realizacja i splata nastgpi w okresach
kolejnych wynosi 2 094 tys. zt.

22. Zobowiazania warunkowe

Jednostka Grupy — BH Travel Retail Sp. z 0.0. (,,BH Travel”), ktora wygenerowala w roku 2011
okolo 33% przychodow Grupy — otrzymata w dniu 16 lutego 2012 r. od Przedsiebiorstwa
Panstwowego ,Porty Lotnicze”™ (,,PPPL”) wypowiedzenia umoéw najmu  powierzchni
handlowych zlokalizowanych na Lotnisku Chopina w  Warszawie ze skutkiem
natychmiastowym, czego nastepstwem bylo wstrzymanie 17 lutego 2012 r. dzialalnosci
handlowej w sze$ciu z osmiu prowadzonych przez BH Travel sklepow. Na dzien 30 czerwca
2012 r. BH Travel byla w posiadaniu dwoéch lokali handlowych, w jednym z nich prowadzac
dziatalnos¢. Po zakonczeniu okresu sprawozdawczego, tj. 14 sierpnia 2012 r., zostala zmuszona
do zwrotu dwoch pozostalych lokali handlowych.

7 uwagi na bezprawny, w opinii BH Travel, charakter wypowiedzenia umow najmu, BH Travel
wystapila do sadu i pozostaje w sporze z PPPL, ktéry na dzien dzisiejszy nie zostal
rozstrzygniety. W przypadku uznania przez sad racji PPPL istnieje ryzyko, iz BH Travel nie
bedzie mogta kontynuowac¢ dzialalnosci w swoich sklepach zlokalizowanych na Lotnisku
Chopina oraz moze zosta¢ zobowigzana do zaplaty kar umownych, ktore na date sporzadzenia
sprawozdania wynoszg 5 404 tys. PLN. Czes¢ potencjalnych kar umownych w kwocie 877 tys.
PLN zostala zrealizowana poprzez ciagnienia z gwarancji bankowych wystawionych na
zlecenie BH Travel, ktora to kwota zostala zaprezentowana jako aktywo w niniejszym
sprawozdaniu.

Na dzien 30 czerwca 2012 r. BH Travel posiada na lotnisku Chopina srodki trwate
prezentowane w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej wg ceny nabycia
pomniejszonej o odpisy amortyzacyjne o wartosci 3 991 tys. PLN. W skonsolidowanym
sprawozdaniu z sytuacji finansowej prezentuje roOwniez powiazane z BH Travel aktywo z tytulu
podatku odroczonego w kwocie 534 tys. PLN, ktorego realizowalno$¢ jest uzalezniona od
osiagniecia w kolejnych okresach zyskow podatkowych.

W niniejszym $rodrocznym raporcie finansowym nie zostaly jednak dokonane korekty z tytulu
ewentualnej utraty wartosci powyzszych aktywow, poniewaz w zwigzku z prowadzonym
sporem Grupa nie jest w stanie wiarygodnie oszacowa¢ ewentualnych skutkéw finansowych
powyzszych zdarzen.

Przed Sadem Rejonowym w Gdyni toczy si¢ postepowanie z powoddztwa Pana Edwarda
Laskawca o zwrotu pozytkow (dochodow z najmu) z nieruchomosci polozonej w Gdyni przy ul.
10 Lutego. Powolany biegly, na okoliczno$¢ mozliwych do wuzyskania pozytkow =z
nieruchomosci, za okres od 20 grudnia 1994 r. do 25 wrzesnia 1998 r., wyrazit opini¢, ze mogly
one wynosi¢ ponad 3300 tys. zI. Opinia ta w ocenie Zarzadu jest calkowicie bledna,
nierzetelna, stronnicza i pozbawiona podstawy faktycznej i prawnej. Zlozono do niej liczne
zastrzezenia, skladajac jednoczesnie wniosek o powolanie innego bieglego. Sad w chwili
obecnej koncentruje si¢ na problemie zniesienia wspolwlasnosci (dokonania podziatu
nieruchomosci pomiedzy wspotwlasciciell) 1 w zwigzku z tym nie zajmuje sie obecnie
rozliczeniem pozytkow i nakladow poszczegdlnych wspoétwilascicieli. Niemozliwe jest na
chwile obecng oszacowanie potencjalnych zobowiazan Grupy, jakie moglyby powstaé w
zwigzku z przedmiotowym postepowaniem, jednakze =zdaniem Zarzadu jakiekolwiek
zobowiagzania, ktore moglyby powsta¢ w wyniku tej spraw beda bez istotnego wplywu na wynik
finansowy Grupy. Grupa skorzysta jednoczesnie w wszelkich dostgpnych prawem s$rodkow
odwolawezych w przypadku niekorzystnego, zdaniem Zarzadu, rozstrzygniecia sprawy. W
ocenie Zarzadu postgpowanie w niniejszej sprawie potrwa kilka lat. Na powyzsze roszczenie
Grupa zalozyla rezerwe w kwocie 52 tys. zl.
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Grupa Kapitalowa Przedsiebiorstwo Handlu Zagranicznego "Baltona" S.A.

Informacje objasniajace do potrocznego skréconego skonsolidowanego spr@eania finansowego

(wszystkie dane liczbowe przedstawiono wagach ztotych)

23.
23.

23.

23.

1

Transakcje z jednostkami powizanymi

Jednostka domingga oraz jednostka domingfa najwyszego szczebla

Jednostka dominujaca najwyzszego szezebla grupy kapitalowej, w ktérej sklad wchodzi
Jednostka Dominujaca jako jednostka zalezna jest Flemingo International Limited z siedzibg na
Brytyjskich Wyspach Dziewiczych.

Jednostka dominujaca na najnizszym szczeblu grupy kapitalowej, w skltad ktérej wchodzi
Jednostka Dominujaca jako jednostka zalezna, nalezaca jednoczesnie do grupy kapitalowej, o
ktorej mowa powyzej jest Ashdod Holdings Limited z siedziba na Cyprze.

Transakcje z kadrkierownicz

Wynagrodzenia kadry kierowniczej

Oprécz wynagrodzen z tytulu umow o prace kadra kierownicza uczestniczy w programie
wynagrodzenia opartym na warrantach subskrypcyjnych uprawniajacych do nabycia akcji
Jednostki Dominujacej (patrz nota 16).

Wynagrodzenie kluczowych czltonkow kadry kierownicze] Grupy ksztaltowalo sie w sposob
nastepujacy:

01.01.201z 01.01.2011
30.06.2012 30.06.2011

(niebadane) (niebadane)

Wynagrodzenia cztonkoéw kierownictwa 546 326
Pfatndci na bazie akcji - warranty subskrypcyjne 71 -
617 326

Pozostate transakcje z podmiotami pgxénymi

Grupa udzielila w roku 2011 spolce Centrum Obstugi Operacyjnej Sp. z 0.0. pozyczki na laczng
kwote 50 tys. zI. W okresie szesciu miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2012 r. udzielona zostala
kolejna pozyczka na taczna kwote 1 000 tys. zt. Na 30 czerwca 2012 r. do splaty na rzecz Grupy
pozostata kwota w wysokosci 991 tys. zL

W trakeie roku 2011 Grupa udzielita panu Rafatowi Kazimierskiemu pozyczki w kwocie 250 tys.
zl (z czego do dnia 31 grudnia 2011 r. wyplacono 100 tys. zl), oprocentowanej na warunkach
rynkowych, zabezpieczonej poprzez weksel wlasnego in blanco oraz zlozonego w formie aktu
notarialnego oswiadczenia o poddaniu sie egzekucji. Na dzien 30 czerwca 2012 r. suma
wierzytelnosci przystugujacych Spolce w zwiazku z powyzsza umowa wynosi 206 tys. zi.

W trakcie 2011 r. Grupa udzielita dwoch pozyczek Jednostce Dominujacej najwyzszego szczebla
w wysokosci 175 tys. USD i 165 tys. USD (facznie 1 017 tys. z1). Na 30 czerwca 2012 r. suma
wierzytelnosci przyshugujacych Spélce w zwiazku z powyzsza umowa wynosi 105 tys. zt.
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23. Transakcje z jednostkami powjzanymi

23. 3 Pozostate transakcje z podmiotami pgzanymi

Warto §¢ transakcji za rok

01.01.2012 01.01.2011

Nierozliczone salda na

30.06.2012  30.06.2011 30.06.2012 31.12.2011
(niebadane) (niebadane) (niebadane)
Sprzedaz towar6w i ustug
Flemingo International Ltd. - sprzedastug 1 - 31 25
Bastion Capital Sp. z 0.0. - sprzedawaréw 5 10 8 2
6 10 39 27
Pozostale
Flemingo International Ltd. - przychody z tyt. otide 11 - 52 5
11 - 52 5
Zakupy surowcéw, towaroéw i ustug
Flemingo International Ltd. - zakup towaréw - 798 - -
Flemingo International Ltd. - ustugi pozostate 3 - 3 -
Flemingo International Ltd. - koszty z tyt. odsetek - 114 - -
Culex Sp. z 0.0. - ustugi doradcze - 597 27 163
Ashdod Holdings Ltd. - ustugi rekrutacyjne - - 4 121
Bastion Capital Sp. z 0.0. - ustugi doradcze - 179 -
Bastion Advisory Sp. z 0.0. - ustugi doradcze 384 - - 42
Bastion Dom Inwestycyjny Sp. z 0.0. - autoryzowdoyadca New Connect - 82 - -
E.K. Investment Wojciech Kruk - ustugi doradcze a7 - 19 -
434 1770 53 326

Wszystkie nierozliczone salda z jednostkami powiazanymi sa wyceniane wedhig warunkow rynkowych i maja byé uregulowane w

srodkach pienieznych w okresie 12 miesigcy od daty bilansowe;j.
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Informacje objéniajace do poétrocznego skréconego skonsolidowanego sprani@zéinansowego

24.  Sklad Grupy Kapitatowej

Jednostki zalene
Nota Kraj Udziat % Udziat %

30.06.2012 31.12.2011
(niebadane)

BH Travel Retail Sp. z 0.0. Polska 100 100
Baltona Shipchandlers Sp. z 0.0. Polska 100 100
Gredy Company SRL Rumunia 100 100
Centrum Ustug Wspélnych Baltona Sp. z o.0. Polska 0 10 100

Baltona France S.A.S. Francja 100 0
Baldemar Holdings Limited 5 Cypr 100 0
Flemingo Duty Free Ukraine 5 Ukraina 100 0

W styczniu 2012 r. Grupa utworzyla Spotke Baltona France S.A.S., obejmujac za gotowke (4,5
tys. zt) 100% udziatow. Spolka Baltona France zostala wpisana do Registre du commerce et des
sociétés - odpowiednika polskiego Krajowego Rejestru Sadowego we Francji w 2012 r. Baltona
France zarzadza sklepem wolnoctowym na lotnisku Montpellier w poludniowej Francji, ktory

zostal otwarty 9 marca 2012 r.
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Informacje objasniajace do pétrocznego skréconego skonsolidowanego sprgania finansowego
(wszystkie dane liczbowe przedstawiono wgyach ztotych)

25. Zdarzenia po kaicu okresu sprawozdawczego

W lipcu 2012 r. Grupa nabyla 100% udzialow w Spoélce Centrum Obshigi Operacyjnej Sp. z
0.0., ktéra prowadzi kawiamie Coffee Corner w portach lotniczych w Gdansku i Rzeszowie.
Spotka Centrum Obslugi Operacyjnej posiada pakiet 49% udzialow w Spolce Efektywne
Centrum Operacji Sp. z 0.0., ktéra w dniu 24 lipca 2012 r. podpisala dwie umowy najmu
powierzchni uzytkowych na lotnisku Warszawa-Modlin (aczna powierzchnia 198 m.kw).

Andrzej Uryga
Czionek Zarzdu

Witold Kruszewski
Czionek Zarzdu

Piotr Kazimierski
Czionek Zarzdu

Mahandra Thakar
Czionek Zarzdu

Michat Kacprzak
Gtéwny Ksggowy
Osoba odpowiedzialna za prowadzeniggsachunkowych

Warszawa, 30 wrZaia 2012 .
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PROSPEKT EMISYJNY PHZ BALTONA S.A.

Raport kwartalny skonsolidowany za Il kwartat 2012 r.

RAPORT OKRESOWY KWARTALNY SKONSOLIDOWANY

B ! ) Y P %

DUTY FREE

GRUPY KAPITALOWE! ,,BALTONA”

Za |ll kwartat 2012 roku (okres od 1 lipca 2012 do 30 wrzesnia 2012), z danymi porownywalnymi za [ll kwartat 2011
roku {okres od 1 lipca 2011 do 30 wrzesnia 2011 roku).

Warszawa, 14 listopada 2012
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PROSPEKT EMISYJNY PHZ BALTONA S.A.

Przedsiebiorstwo Handlu Zagranicznego ,,Baltona™ S.A.

N
Baltol%‘a ul. Delatkowa 115, 02-234 Warszawa
tel.: (+48) 22 519 20 00

fax.: [(+48) 22 5192005
warszawa@baltona.pl ; www.baltona.pl

Spis tresci
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1.1 Wybrane dane z rachunku zyskéw i strat za okres 1 lipca — 30 wrzesnia 2012 wraz z danymi porownywalnymi. 3

1.2 Wybrane dane z rachunku zyskow i strat za okres 1 stycznia — 30 wrzesnia 2012 wraz z danymi

O O A e e e e e e

1.3 Wybrane dane z bilansu na dzier 30 wrzesnia 2012 wraz z danymi porownywalnymi 3
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3  Informacja zarzadu lub osoby zarzadzajacej emitenta na temat aktywnosci, jaka w okresie objetym raportem
emitent podejmowat w obszarze rozwoju prowadzone]j dziatalnosci, w szczegolnosci poprzez dziatania nastawione
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5  Informacja o strukturze akcjonariatu na dzien sporzadzenia raPOTtU ... ieeccieiiee s senesseessessasseesenss T

Raport kwartalny skonsolidowany za trzeci kwartal 2012 - Strona 2
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PROSPEKT EMISYJNY PHZ BALTONA S.A.

Przedsiebiorstwo Handlu Zagranicznego ,,Baltona™ S.A.
ul. Dziatkowa 115, 02-234 Warszawa
tel: (+48) 22 519 20 00
fax.: [(+48) 22 5192005
warszawa@baltona.pl ; www.baltona.pl

1 Wybrane dane z rachunku zyskéw i strat oraz bilansu

1.1 Wybrane dane z rachunku zyskdéw i strat za okres 1 lipca - 30 wrzesnia 2012 wraz z
danymi poréwnywalnymi

Przychody netto ze sprzedazy 54 200983,97| -7,4% 58 545 779,02
Amortyzacja 1158018,59| 67,2% 692 593,81
Zysk/strata na sprzedazy 354 322,78 -91,5% 4 180 396,36
Zysk/strata na  dziatalnosci 408 356,14 | -90,3% 4 203 781,20
operacyjnej

Zysk/strata brutto 82728,47| -98,1% 4292 505,16
Zysk/strata netto 106 478,95 -97,5% 4 295 257,21

{7) dane preeksztatcono do pordwnywalnoscl w zwigeku 2 rozpoczecien stosowania ¢ dniem 1 stycznia 2012 «, Miedzynaredowych Standardow Sprawozdawczoicl

Finansowej

1.2 Wybrane dane z rachunku zyskow i strat za okres 1 stycznia - 30 wrzesénia 2012

wraz z danymi poréwnywalnymi

Przychody netto ze sprzedazy 135138 031,34 -3,4% 139 874 643,75
Amortyzacja 3008927,44| 56,1% 1928 157,23
Zysk/strata na sprzedazy -3743 286,20 n/d 4 205 827,32
Zysk/strata na  dziatalnosci -3739087,02 n/d 4242 744,71
operacyjnej

Zysk/strata brutto -4 466 484,87 n/d 4 708 674,67
Zysk/strata netto -3133133,86 n/d 4423 743,31

{7) dane przeksztatcono do pordwnywalnosci w zwigeku 2 rozpoczecien stosowania z dniem 1 stycznia 2012 «, Miedzynarodowych Standardow Sprawozdawczoic

Finansowej

1.3 Wybrane dane z bilansu na dzien 30 wrzesnia 2012 wraz z danymi

poréwnywalnymi

Rzeczowe aktywa trwate 14 663 018,03 19% 12 365 419,59
Naleznosci dtugoterminowe 0,00 0,00
Naleznosci krotkoterminowe 14032 633,14 70% 8244 841,83
Zapasy 19047 816,81 4% 18 354 740,62
Srodki pieniezne i inne aktywa 3233 236,78 -25% 4 301 466,55
pieniezne

Kapitat wiasny 2213227364 -18% 26 872 968,18
Zobowigzania diugoterminowe 851969,41 -42% 1461 123,78
Zobowigzania krotkoterminowe 32568961,21 55% 20995 516,89
{*] dane przeksztatcono do pordwnywalnosci w zwigzku z rozpoczeciem stosowania z dniem 1 stycznia 2012 r. Miedzynarodowych Standarddw Sprawozdawczoscl

Finansowej

Raport kwartalny skonsolidowany za trzeci kwartal 2012 - Strona 3
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PROSPEKT EMISYJNY PHZ BALTONA S.A.

Przedsiebiorstwo Handlu Zagranicznego ,,Baltona™ S.A.

B [ I ,)d N M ul. Dzlatkowa 115, 02-234 Warszawa
tel: (+48) 22 519 20 00

BUTY PREE — _ fax.: [(+48) 22 5192005

warszawa@baltona.pl ; www.baltona.pl

2 Komentarz zarzadu lub osoby zarzadzajacej emitenta

2.1 Czynnikiizdarzenia, ktére miaty wplyw na osiggniete wyniki finansowe

Whyniki Grupy Baltona w trzecim kwartale 2012 to m.in. efekt nastepujgcych czynnikow:

¢ ekspansji, wigzacej sie z rozbudows portéw lotniczych w Gdarsku oraz Rzeszowie - Grupa w znacznej mierze
skupita sie na wykorzystaniu tego czynnika;

* poszerzenia dziatalnosci Grupy o dziatalnosé gastronomiczng;

e znacznej poprawy efektywnosci w sklepach, ktére funkcjonowaty w okresie, za ktéry sporzadza sie dane
poréwnawcze dla celéw niniejszego raportu;

e zawieszenia dziatalnosci sklepéw zlokalizowanych na Lotnisku Chopina w Warszawie, prowadzonych przez
spotke zaleing BH Travel Retail Poland Sp. z 0.0.

Negatywny wptyw na wyniki Grupy miata tez m.in. upadtos¢ wielu biur podrozy oraz zawieszenie dziatalnosci na
lotnisku w Warszawie.

W trzecim kwartale 2012 r. sprzedaz spadta o 4,3 min PLN (7,4%) w pordwnaniu do analogicznego okresu
poprzedniego roku, co wynika wytacznie z zamknigcia sklepow na lotnisku Chopina w Warszawie. Po wytaczeniu tej
sprzedaiy z analogicznego okresu poprzedniego roku wzrostaby ona o 10,5 min PLN (24,9%).

Grupa zanotowata w trzecim kwartale zysk na sprzedazy w kwocie 354 tys. PLN oraz zysk netto w wysokosci 106 tys.
PLN, co stanowi poprawe w stosunku do poprzedniego kwartatu (strata na sprzedazy 2,1 min PLN oraz strata netto w
wysokosci 1,1 min PLN). Nalezy podkreslic, iz wynik ten znajduje sie pod duzym wplywem zdarzen jednorazowych w
tym zwtaszcza zawieszenia dziatalnosci na lotnisku Chopina oraz otwaré nowych sklepow.

Za trzy pierwsze kwartaty EBITDA, z wylaczeniem kosztow restrukturyzacji i reorganizacji (w tym kosztow
jednorazowych) oraz po eliminacji wyniku spotki BH Travel Retail Poland Sp. z o.0., wyniosta 2 359 tys. PLN w
pordwnaniu z 6 588 tys. PLN w roku poprzednim.

Na wynik skonsolidowany miato réwniez wptyw wiaczenie do konsolidacji spotek zaleinych takich jak Baltona France
SAS, Baldemar Holdings Ltd., Flemingo Duty Free Ukraine, Centrum Obstugi Operacyjnej Sp. z 0.0. oraz Efektywne
Centrum Operacji Sp. z 0.0., ktére nie osiggnely jeszcze, z uwagi na ich poczatkowq faze dziatalnosci, docelowo
spodziewanych wynikdw.

Biorac pod uwage strukture bilansu nalezy wskazaé na:

= Przyrost rzeczowych aktywéw trwatych o 2,3 min PLN (19%) spowodowany poczynionymi przez Grupe
inwestycjami zarowno w kraju, jak i za granica;

= Wzrost naleznosci krotkoterminowych o 5,8 min PLN bedacy efektem wplacenia depozytdw zabezpieczajacych
umowy najmu, konsolidacji podmiotow zaleinych, zwiekszenia sprzedaiy ustug marketingowych do
dostawcow jak rdwniez sporu z PPL;

= Wzrost zobowigzan krotkoterminowych o 11,6 min PLN - to efekt m.in. sfinansowania wzrostu zapasow.
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Sytuacja spotki BH Travel Retail Poland Sp. z 0.0.

Jak juz Emitent informowat w poprzednich raportach okresowych, negatywny wptyw na wyniki finansowe miato
zwiaszcza zawieszenie dziatalnosci sklepow Grupy zlokalizowanych na Lotnisku Chopina w Warszawie. Spotka zalezna —
BH Travel Retail Sp. z 0.0. (,,BH Travel”) — otrzymata w dniu 16 lutego 2012 r. wypowiedzenia umow najmu powierzchni
handlowych zlokalizowanych na Lotnisku Chopina w Warszawie ze skutkiem natychmiastowym, czego nastepstwem
byto wstrzymanie dziafalnosci handlowe]j pierwotnie w szesciu z osmiu prowadzonych przez BH Travel sklepow, a
nastepnie we wszystkich sklepach.

Oddanie dwdch ostatnich sklepéw nastapito w dniu 14 sierpnia 2012 r. w toku postepowania prowadzonego przez
Wojewode Mazowieckiego na podstawie Ustawy o postepowaniu egzekucyjnym w administracji o czym Emitent
informowat raportem biezacym nr 66/2012.

BH Travel pozostaje w sporze z PPL, ktory na dzien dzisiejszy nie zostat rozstrzygniety. W przypadku uznania przez Sad
racji PPL, istnieje ryzyko, iz BH Travel nie bedzie mogta kontynuowac dziatalnosci w swoich sklepach zlokalizowanych
na Lotnisku Chopina, co moie miec istotny negatywny wpltyw na wyniki finansowe i perspektywy rozwoju Grupy.

W niniejszym raporcie kwartalnym nie zostaty dokonane korekty z tytutu ewentualnej utraty wartosci aktywow
dotyczacych BH Travel , poniewaz w zwiazku z prowadzonym sporem Emitent nie jest w stanie wiarygodnie oszacowac
ewentualnych skutkow finansowych powyiszych zdarzen.

2.2 Stanowisko odnosnie do mozliwosci zrealizowania publikowanych prognoz
wynikéw na dany rok w $wietle wynikéw zaprezentowanych w danym raporcie
kwartalnym

Emitent nie publikowat prognoz wynikow.
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3 Informacja zarzadu lub osoby zarzadzajacej emitenta na temat aktywnosci,
jaka w okresie objetym raportem emitent podejmowat w obszarze rozwoju
prowadzonej dziatalnosci, w szczeg6lnosci poprzez dzialania nastawione na
wprowadzenie rozwiazan innowacyjnych w przedsiebiorstwie

W trzecim kwartale 2012 r. Zarzad Grupy skupit sie zwlaszcza na wykorzystaniu sezonu turystycznego oraz potencjatu
nowo otwartych sklepow, a w szczegolnosci:

1.

Czterech sklepdw w porcie lotniczym w Gdarisku, gdzie Spétka dziata na zasadzie wytgcznosci w asortymencie
Duty Free {(powierzchnia sklepow zwigkszona do 1 051 m2);

Dwoch sklepow w porcie lotniczym w Rzeszowie, gdzie Spotka rowniez dziata na zasadzie wylacznosci — taczna
powierzchnia sklepow wzrosta do 445 m2;

Sklepu w strefie Schengen w porcie lotniczym w Krakowie — do tej pory Spotka nie operowata w tej strefie
krakowskiego lotniska.

Ponadto w okresie sprawozdawczym Grupa podjeta nastepujace dziatania ekspansji geograficzne] i produktowe;j:

1. Grupa nabyta 100% udziatow w Spotce Baldemar Holdings Ltd, bedacej wiascicielem 100% udziatow Spotki

Flemingo Duty Free Ukraine, prowadzace] sklep wolnoctowy na lotnisku we Lwowie. Nabycie Spotki pozwoli
Grupie na uzyskanie dodatkowego zrodia przychodow i kontynuacje ekspansji w branizy duty-free poza
granicami Polski.

W lipcu 2012 r. Grupa nabyla 100% udziatdw w Spétce Centrum Obstugi Operacyjnej Sp. z 0.0., ktéra
samodzielnie oraz za posrednictwem swojej spotki zaleinej Efektywne Centrum Operacji 5p. z 0.0., prowadzi
kawiarnie Coffee Corner w portach lotniczych.

Zarzad Jednostki Dominujace] kontynuowat prace nad przygotowaniem do przeniesienia notowan Jednostki
Dominujacej z rynku NewConnect na rynek regulowany. Zatwierdzenie prospektu emisyjnego przez Komisje Nadzoru

Finansowego powinno nastapic w czwartym kwartale biezgcego roku.

Grupa prowadzi obecnie kilka projektow zarowno w Polsce, jak i za granica, ktore stanowia kontynuacje planu rozwoju
wynikajacego z przyjetej strategii Grupy.
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4 Sktad Grupy Kapitatlowej Baltona na koniec okresu objetego raportem
kwartalnym

Na dzien 30 wrzesnia 2012 r. w skfad Grupy Kapitatowe]j Baltona wchodzity nastepujace podmioty:

Przedsiebiorstwo Handlu Zagranicznego ,,Baltona” S.A. — Emitent i podmiot dominujacy
Baltona Shipchandlers Sp. z 0.0. = podmiot zalezny w 100% od PHZ ,Baltona” S.A.

BH Travel Retail Poland Sp. z 0.0. = podmiot zalezny w 100% od PHZ , Baltona” S.A.

Centrum Ustug Wspalnych Baltona Sp. z 0.0. — podmiot zalezny w 100% od PHZ ,Baltona” S.A.
Gredy Company SRL — podmiot zalezny w 100% od PHZ ,Baltona” S.A.

Baltona France S.A.S — podmiot zalezny w 100% od PHZ ,Baltona” S.A.

Magna Project Sp. z 0.0. w organizacji — podmiot zaleiny w 100% od PHZ ,Baltona” 5.A.

Big Venture Sp. z 0.0. w organizacji — podmiot zalezny w 100% od PHZ ,Baltona” S.A.
Baldemar Holdings Limited — podmiot zaleiny w 100% od PHZ ,Baltona” S.A.

10. Flemingo Duty Free Ukraine — podmiot zalezny w 100% od Baldemar Holdings Limited

11. Centrum Obstugi Operacyjnegj Sp. z 0.0. - podmiot zalezny w 100% od PHZ ,,Baltona” S.A.

12. Efektywne Centrum Operacji Sp. z 0.0. = podmiot zalezny w 49% od Centrum Obstugi Operacyjnej Sp. z 0.0.

© o N MR W

5 Informacja o strukturze akcjonariatu na dzien sporzadzenia raportu

Na dzieni 14 listopada 2012 r. jedynym akcjonariuszem posiadajgcym ponad 5% glosow na walnym zgromadzeniu jest
Ashdod Holdings ktéry posiada 80,68% ogdlnej liczby gtosow.

Andrzej Uryga Witold Kruszewski

Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu
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ROZDZIAL XXV: ZALACZNIKI

STATUT

Przedsigbiorstwa Handlu Zagranicznego
,BALTONA” Spétka Akcyjna
w Warszawie

I. Postanowienia ogdine.
§1
1. Firma Spétki brzmi: Przedsigbiorstwo Handlu Zagranicznego "Baltona" Spétka Akcyjna.

2. Siedzibg Spotki jest miasto stoteczne Warszawa.

3. Spotka dziata na obszarze Rzeczypospolitej Polskiej i poza jej granicami.

4. Spotka uwzgledniajac warunki i mozliwo$ci Swojego dziatania moze tworzy¢ jednostki
terenowe w kraju, zaktada¢ spotki i by¢ ich udziatowcem lub akcjonariuszem - w trybie odrebnych przepisow.

5. Spotka moze powotywa¢ wiasne jednostki organizacyjne za granica, tworzy¢ Spotki
handlowe wzglednie produkcyjno-handlowe za granica lub przystepowaé do Spétek juz istniejacych - w trybie odrebnych przepiséw.

6.  Czas trwania Spotki jest nieograniczony.

7. Zatozycielami Spotki sa;
1. Skarb Panstwa reprezentowany przez Ministra Handlu Zagranicznego,
2. Polskie Linie Lotnicze "LOT" w Warszawie,
3. Polska Zegluga Morska w Szczecinie,
4. Zrzeszenie Przedsigbiorstw Przemystu Migsnego w Warszawie,
5. Zaktady Piwowarskie w Zywcu,
6. Zaktady Przemystu Tytoniowego w Krakowie,
7. Bank Polska Kasa Opieki S. A. w Warszawie,
8. Poznanskie Zaktady Koncentratéw Spozywczych "AMINO" w Poznaniu,
9. Zaktad Obrotu Towarami Eksportowymi "LACPOL" w Gdyni,
10. Przedsigbiorstwo Robét Czerpalnych i Podwodnych w Gdansku,
11. Zywieckie Zaktady Futrzarskie w Zywcu,
12. Zegluga Gdariska w Gdansku,
13. Polskie Linie Oceaniczne w Gdyni,
14. Spétdzielnia Pracy "Renoma" Zaktady Przemystu Skérzanego w Elblagu,
15. Zarzad Portu Szczecin-Swinoujécie w Szczecinie,
16. Spétdzielnia Pracy Morskiego Sprzetu Ratunkowego i Zeglowniczego "Zagiel"
w Gdyni
17. Slaskie Zaklady Lin i Drutu "Linodrut" w Zabrzu,
18. Futrzarska Spotdzielnia Pracy im. Wi. Hibnera w Warszawie,
19. Polskie Ratownictwo Okretowe w Gdyni,
20. Przedsigbiorstwo Potowdw i Ustug Rybackich "Korab" w Ustce,
21. Gdanskie Zaktady Drobiarskie w Zukowie,
22. Zaktady Przemystu Owocowo-Warzywnego "Pudliszki" w Pudliszkach,
23. Gdanskie Przedsigbiorstwo Produkciji Lesnej "LAS" w Sopocie,
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24. Koszalinskie Przedsigbiorstwo Produkcji Le$nej "LAS" w Koszalinie,
25. Przedsigbiorstwo Potowdw i Ustug Rybackich "Szkuner" we Wiadystawowie,
26. Torunskie Przedsigbiorstwo Produkcji Lesnej "LAS" w Toruniu,

27. Przedsigbiorstwo Potowow Dalekomorskich i Ustug Rybackich "DALMOR"
w Gdyni

28. Spétdzielnia Mieczarska w Gostyniu,

29. Huta Szkfa Krysztalowego "VIOLETTA" w Stroniu Slaskim,

30. Okregowa Spoétdzielnia Mleczarska "Kosakowo" w Gdyni,

31. Rolnicza Spétdzielnia Produkcyjna im. "toskon" w Bydgoszczy,

32. Zaktady Przemystu Dziewiarskiego "Hanka" w Legnicy,

33. Przedsigbiorstwo Spedycji Miedzynarodowej C. Hartwig Szczecin,
34. Przedsigbiorstwo Przemystowo-Handlowe "Centrala Rybna" w Gdyni,
35. Huta Szkfa "Irena" w Inowroctawiu,

36. Katowickie Przedsiebiorstwo Produkcji Le$nej "LAS" w Wojkowicach,
37. Bydgoskie Przedsigbiorstwo Produkcji Lesnej "LAS" w Brusach,

38. P. P. Polska Zegluga Battycka w Kotobrzegu,

39. Beskidzkie Przedsigbiorstwo Produkcji Lesnej "LAS" w Zywcu,

40. Przedsigbiorstwo Spedycji Miedzynarodowej C. Hartwig Warszawa,
41. Przedsigbiorstwo Spedycji Miedzynarodowej C. Hartwig Gdynia,

42. Ktodzkie Przedsiebiorstwo Produkcji lesnej "LAS" w Kiodzku,

43. Polskie Przedsigbiorstwo Maklerskie "Polfracht" w Gdyni,

44, Futrzarska spotdzielnia Pracy "Asko-Gorce" w nowym Targu,

45. Centralny Zwigzek Spozywcow "Spotem" Oddziat w Gdarisku,

46. Huta Szkfa "Sudety" Szczytna Slaska.

Il. Dziatalno$¢ Spotki.
§2

Spdtka dziata na podstawie odpowiednich przepiséw prawa i postanowien niniejszego Statutu.
§3

Przedmiotem dziatalno$ci Spotki jest:
1) handel hurtowy, z wytaczeniem handlu pojazdami samochodowymi,
2) handel detaliczny, z wytaczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi,
3) transport ladowy oraz transport rurociggowy,
4) transport wodny,
5) magazynowanie i dziatalno$¢ ustugowa wspomagajaca transport,

)
)
)
)
6) dziatalno$¢ ustugowa zwigzana z wyzywieniem,
7) pozostata finansowa dziatalno$¢ ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z wytaczeniem ubezpieczen i funduszéw emerytalnych,
8) dziatalno$¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomosci,
9) dziatalno$¢ firm centralnych (head office) i holdingdw, z wytaczeniem holdingéw finansowych,
10) doradztwo zwigzane z zarzadzaniem,
11) badania i analizy techniczne,
12) reklama,
13) badanie rynku i opinii publiczne;j,
14) wypozyczanie i dzierzawa artykutow uzytku osobistego i domowego,
15) wynajem i dzierzawa pozostatych maszyn, urzadzen oraz débr materialnych,
16) pozostata dziatalno$¢ zwigzana z udostepnianiem pracownikéw,

17) dziatalno$¢ organizatoréw turystyki, posrednikéw i agentéw turystycznych oraz pozostata dziatalno$¢ ustugowa w zakresie rezerwacji i
dziatalnosci z nig zwigzane,

18) dziatalno$¢ zwigzana z administracyjng obstuga biura, wigczajac dziatalno$¢ wspomagajaca.

Z-2
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lll. Wiadze Spotki

§4
Wiadzami Spotki sa;

A. Walne Zgromadzenie,
B. Rada Nadzorcza,
C. Zarzad.

A. WALNE ZGROMADZENIE

§5
Walne Zgromadzenia s zwyczajne i nadzwyczajne i sq zwotywane przez Zarzad.
Zwyczajne Walne Zgromadzenie zwoluje Zarzad najp6zniej do 30 czerwca kazdego roku.

Akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujacy co najmniej jedna dwudziesta kapitatu zakladowego moga zadac zwotania Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia, jak réwniez umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia. Zadanie takie nalezy ztozy¢
Zarzadowi na pismie lub w postaci elektronicznej najp6zniej na miesiac przed proponowanym terminem Walnego Zgromadzenia.

Akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujgcy co najmniej jedng dwudziesta kapitatu zaktadowego moga zada¢ umieszczenia okreslonych spraw w
porzadku obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia. Zadanie takie nalezy zlozyé Zarzadowi na piémie lub w postaci elektronicznej w terminie
okreslonym przepisami Kodeksu spéfek handlowych. Zadanie powinno réwniez zawiera¢ uzasadnienie lub projekt uchwaly dotyczacej
proponowanego punktu porzadku obrad.

Akcjonariusze reprezentujgcy co najmniej potowe kapitatu zaktadowego lub co najmniej potowe ogdtu gloséw w Spéice moga zwotaé Nadzwyczajne
Walne Zgromadzenie. Akcjonariusze wyznaczajg wéwczas przewodniczacego tego Walnego Zgromadzenia.

Rada Nadzorcza ma prawo zwofania Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia, jezeli Zarzad nie zwofa go w terminie okre$lonym w ust. 2 oraz
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia, jezeli zwotanie go uzna za wskazane.

§6

Walne Zgromadzenie odbywa sie w siedzibie Spétki.

W sprawach nieobjetych porzadkiem obrad Walne Zgromadzenie nie moze powziaC uchwaty, chyba Ze caty kapitat zaktadowy jest reprezentowany na
Walnym Zgromadzeniu, a nikt z obecnych nie zgtosit sprzeciwu dotyczacego jej powziecia. Nie dotyczy to wnioskdw o zwotanie Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia oraz wnioskéw o charakterze porzadkowym, ktére moga by¢ uchwalane, pomimo braku ich umieszczenia w porzadku obrad.
Walne Zgromadzenie moze podejmowa¢ uchwaty pomimo braku formalnego zwotania Walnego Zgromadzenia, jezeli caly kapitat zaktadowy jest
reprezentowany na Walnym Zgromadzeniu, a nikt z obecnych nie zgtosit sprzeciwu dotyczacego odbycia Walnego Zgromadzenia lub wniesienia
poszczegolnych spraw do porzadku obrad.

Usuniecie z porzadku obrad Walnego Zgromadzenia, badz zaniechanie rozpoznawania sprawy umieszczonej w porzadku obrad na wniosek
akcjonariuszy, wymaga podjecia uchwaty Walnego Zgromadzenia.

§7

Walne Zgromadzenie zwotuje sie w sposob okre$lony w Kodeksie spotek handlowych.

1.

§8

W Walnym Zgromadzeniu moga uczestniczy¢ akcjonariusze lub ich petlnomocnicy, a takze czionkowie Zarzadu i Rady Nadzorczej Spotki oraz inne
zaproszone osoby — nie bedace akcjonariuszami — bez prawa gfosu.
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2.
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Petnomocnictwo do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu i do glosowania powinno zosta¢ wystawione na pimie pod rygorem niewaznosci, a w
przypadku uzyskania przez Spétke statusu spotki publicznej — petnomocnictwo moze zosta¢ rdwniez udzielone w formie elektronicznej.

Cztonkowie Zarzadu i pracownicy Spotki nie moga by¢ petnomocnikami na Walnym Zgromadzeniu. Nie dotyczy to przypadku, w ktérym Spétka
uzyskata status spotki publiczne;.

§9

Z zastrzezeniem bezwzglednie obowigzujacych przepisdow prawa, uchwaty Walnego Zgromadzenia sa podejmowane bezwzgledng wiekszoscig
oddanych gtosdw z tym, ze w sprawach zmiany statutu, umorzenia akcji, podwyzszenia lub obnizenia kapitatu zaktadowego, zbycia przedsiebiorstwa
lub jego zorganizowanej czesci, rozwigzania, potaczenia lub likwidacji Spotki zapadaja wiekszoscig trzech czwartych gloséw oddanych.

Kazda akcja uprawnia do wykonywania jednego prawa glosu.

§10

Walne Zgromadzenie otwiera Przewodniczacy Rady Nadzorczej albo jego Zastepca, a w przypadku ich nieobecnosci Prezes Zarzadu albo osoba
wyznaczona przez Zarzad. Nastepnie sposrod uprawnionych do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu wybiera sig¢ Przewodniczacego.

§11

Sprawy zastrzezone prawem oraz wyszczegolnione nizej wymagaja uchwat Walnego Zgromadzenia:

rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania Zarzadu z dziatalno$ci Spétki oraz sprawozdania finansowego za ubiegty rok obrotowy,

powziecie uchwaty o podziale zysku albo o pokryciu straty,

udzielenie cztonkom organéw Spdtki absolutorium z wykonania przez nich obowigzkéw,

wybor i odwotanie czionkéw Rady Nadzorczej,

zmiana Statutu,

podwyzszenie lub obnizenie kapitatu zaktadowego,

umorzenie akcji i ustalenie warunkéw tego umorzenia,

tworzenie i likwidacja funduszéw specjalnych,

ustalenie wynagrodzenia cztonkéw Rady Nadzorczej,

potaczenie lub likwidacja Spétki oraz wyboér likwidatorow,

zbycie i wydzierzawienie przedsigbiorstwa lub jego zorganizowanej czesci oraz ustanowienie na nich ograniczonego prawa rzeczowego,

nabycie i zbycie nieruchomosci, uzytkowania wieczystego lub udziatu w nieruchomosci, za kwote przekraczajacq tacznie w kazdym roku
kalendarzowym 25.000.000,00 zt (stownie: dwadziescia pig¢ milionéw zlotych),

postanowienie dotyczace roszczen o naprawienie szkody wyrzadzonej przy zawigzaniu Spotki lub sprawowaniu zarzadu albo nadzoru,

emisja obligacji zamiennych lub z prawem pierwszenstwa i emisja warrantéw subskrypcyjnych,

nabycie wtasnych akcji w przypadku okreslonym w art. 362 § 1 pkt 2 Kodeksu spotek handlowych oraz upowaznienie do ich nabywania w przypadku
okreslonym w art. 362 § 1 pkt 8 tego Kodeksu,

zawarcie umowy, o ktdrej mowa w art. 7 Kodeksu spdtek handlowych.

B. RADA NADZORCZA
§12
Rada Nadzorcza sktada sig z pieciu do dziewigciu czionkdw wybieranych przez Walne Zgromadzenie na okres trzech lat.
Cztonkowie pierwszej Rady Nadzorczej wybierani na okres jednego roku.
Cztonkowie Rady Nadzorczej wybieraja ze swego grona Przewodniczacego i od jednego do dwdch Zastepcow. Wyboru Przewodniczacego oraz jego
Zastepcow dokonuje Rada Nadzorcza wiekszoscig gtosow czlonkow Rady Nadzorczej obecnych na posiedzeniu.
Cztonkowie Rady Nadzorczej moga by¢ wybierani ponownie.

Rada Nadzorcza wykonuje swoje obowigzki kolegialnie.

Rada Nadzorcza moze delegowa¢ swoich czlonkéw do samodzielnego petnienia okreslonych czynnosci nadzorczych. W takim przypadku
oddelegowanemu cztonkowi Rady Nadzorczej przystuguje osobne wynagrodzenie, ktorego wysokos¢ okresla Walne Zgromadzenie.
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Cztonkowie Rady Nadzorczej mogq otrzymywaé wynagrodzenie za petienie swych obowigzkow. Wynagrodzenie jest przyznawane w wysokoSci
ustalonej przez Walne Zgromadzenie.

Cztonkom Rady Nadzorczej przystuguje zwrot kosztéw zwigzanych z udziatem w pracach Rady Nadzorcze;.

W przypadku rezygnacji, $mierci albo odwotania cztonka Rady Nadzorczej, jego mandat wygasa odpowiednio z dniem rezygnacji, $mierci albo
odwotania ze sktadu Rady Nadzorczej.

§13

Posiedzenia Rady Nadzorczej zwotuje i przewodniczy im Przewodniczacy Rady Nadzorczej, a w razie jego nieobecnosci jeden z jego Zastepcow. W
przypadku, gdy w posiedzeniu nie bierze udziat Przewodniczacy Rady Nadzorczej, ani zaden z jego zastepcow, Rada Nadzorcza wybiera spo$réd
obecnych na posiedzeniu czonka, ktory bedzie kierowac posiedzeniem Rady Nadzorczej.

Posiedzenia Rady Nadzorczej odbywajq si¢ w zaleznosci od potrzeb wynikajacych ze sprawowania nadzoru nad dziatalno$cig Spétki, nie rzadziej
jednak niz raz na kwartat.

Zwotanie posiedzenie Rady Nadzorczej z inicjatywy Zarzadu lub czlonka Rady Nadzorczej nastepuje na wniosek zgtoszony Przewodniczacemu Rady
Nadzorczej lub jego Zastepcy. W takim przypadku Przewodniczacy Rady Nadzorczej jest zobowigzany zwota¢ posiedzenie Rady Nadzorczej
najpdzniej w terminie dwéch tygodni od dnia otrzymania wniosku.

Posiedzenie Rady Nadzorczej moze sie réwniez odby¢ bez formalnego zwotania, jezeli na posiedzeniu sa obecni wszyscy jej cztonkowie, a nikt z
obecnych cztonkéw Rady Nadzorczej nie wnidst sprzeciwu co do odbycia posiedzenia.

W umowie migdzy cztonkiem Zarzadu a Spétka, jak rowniez w sporze z nim, Spotke reprezentuje Rada Nadzorcza albo petnomocnik powotany
uchwatg Walnego Zgromadzenia.

§14

Rada Nadzorcza Spotki dziata na podstawie regulaminu uchwalonego przez Walne Zgromadzenie okreslajacego organizacje i sposéb wykonywania
czynnosci przez Rade Nadzorcza.

o~

§15

Rada Nadzorcza podejmuje uchwaty wiekszoscig gtosow. W razie réwnosci gloséw rozstrzyga gtos Przewodniczacego Rady Nadzorczej.

Rada Nadzorcza podejmuje uchwaly, jezeli na posiedzeniu jest obecna co najmniej potowa jej czlonkéw, a wszyscy jej czlonkowie zostali zaproszeni
na posiedzenie. Zaproszenie powinno zosta¢ wystane listem poleconym, faksem lub pocztg
elektroniczng, co najmniej na pie¢ dni przed terminem posiedzenia.

Cztonek Rady Nadzorczej moze odda¢ swoéj gtos na piSmie za posrednictwem innego czlonka Rady Nadzorczej. Oddanie gtosu nie moze dotyczy¢
spraw wprowadzonych do porzadku obrad na posiedzeniu Rady Nadzorcze;.

Rada Nadzorcza moze podejmowa¢ uchwaty w trybie pisemnym lub przy wykorzystaniu srodkéw bezposredniego porozumiewania sie na odlegtos¢.
Uchwata jest wazna, gdy wszyscy cztonkowie Rady Nadzorczej zostali powiadomieni o tresci projektu uchwaty.

Podejmowanie uchwat w trybie okreslonym w ust. 3 i 4, nie dotyczy wyboru Przewodniczacego Rady Nadzorczej i jego Zastepcow, powotania cztonka
Zarzadu oraz odwotania i zawieszenia w czynnosciach cztonka Zarzadu.

§16

Do obowigzkow Rady Nadzorczej nalezy staly nadzor nad dziatalnoscig, Spotki,
aw szczegdlnosci:

zatwierdzenie regulaminéw przewidzianych w statucie do zatwierdzenia przez Rade Nadzorczg,

przyjmowane opracowanych przez Zarzad rocznych i wieloletnich plandw,

ocena sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spétki i sprawozdania finansowego za ubiegly rok obrotowy w zakresie ich zgodnosci z ksiegami i
dokumentami, jak i ze stanem faktycznym, ocena wnioskow Zarzadu co do podziatu zysku albo pokrycia strat oraz sktadanie Walnemu Zgromadzeniu
corocznego pisemnego sprawozdania z wynikow tej oceny,

ocena sprawozdan okresowych Zarzadu,

wybor biegtego rewidenta (audytora) przeprowadzajacego badanie rocznego sprawozdania finansowego Spétki,
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12.

powotywanie i odwotywanie cztonkéw Zarzadu, ustalanie zasad ich wynagradzania,

zawieszanie z waznych powoddw w czynnosciach poszczegdinych lub wszystkich cztonkow Zarzadu,

delegowanie cztonkéw Rady Nadzorczej, na okres nie diuzszy niz trzy miesigce, do czasowego wykonywania czynnosci czionkéw Zarzadu, ktérzy
zostali odwotani, ztozyli rezygnacje albo z innych przyczyn nie mogq sprawowac swoich czynnosci,

wyrazanie zgody na powotywanie innych Spétek oraz na nabywanie lub zbywanie udziatéw albo akcji w innych Spétkach,

wyrazanie zgody na zaciaganie i udzielanie przez Spotke kredytow i pozyczek, jesli taczna wartos¢ (wraz z prowizjg i odsetkami w skali jednego roku)
przekracza jednorazowo kwote 2.500.000 zt (stownie: dwa miliony ztotych) lub tacznie w ciagu roku kwote - 10.000.000 zt (stownie: dziesig¢ milionow
ztotych) jak réwniez gdy tacznie w ciggu roku przekracza kwote stanowiacg rwnowarto$¢ 100% (sto procent) funduszy wiasnych,

wyrazanie zgody na sprzedaz, zakup, zamiane, zastaw, ustanowienie hipoteki na majatku Spotki, jesli faczna warto$¢ rozporzadzenia majatkiem
Spotki przekracza kwote 2.500.000 zt (stownie: dwa miliony piecset tysiecy zlotych), a w przypadku wynajmu, dzierzawy, gdy okres na ktdry zostang
zawarte umowy bedzie diuzszy niz dwadziescia cztery miesiace,

wyrazanie zgody na wyptate przez Zarzad zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy za dany rok obrotowy.

C. ZARZAD

§17

1. Czlonkéw Zarzadu, w tym Prezesa Zarzadu, w liczbie od jednego do pieciu powotuje i odwotuje Rada Nadzorcza na okres trzech lat.
2. Czonek Zarzadu moze by¢ odwotany lub zawieszony w czynnosciach takze przez Walne Zgromadzenie.
3. W przypadku zatrudnienia czlonkéw Zarzadu, Rada Nadzorcza okresla warunki zatrudnienia, z zastrzezeniem § 13 ust.5.

§18

Zarzad Spotki prowadzi sprawy Spotki oraz reprezentuje Spotke na zewnafrz.

Przy wykonywaniu swych obowigzkéw Zarzad kieruje si¢ regulaminem zatwierdzonym przez Rade Nadzorcza. Regulaminu Zarzadu przygotowuje
Zarzad i nastepnie przekazuje go Radzie Nadzorczej do zatwierdzenia.

Regulamin Zarzadu okre$la szczegdtowe zasady postepowania Zarzadu, jak rowniez okresla liste spraw, ktére mogg by¢ powierzone cztonkowi
Zarzadu do samodzielnego prowadzenia oraz liste spraw, co do podjecia ktérych wymagana jest uchwata Zarzadu.

Uchwaty Zarzadu sa podejmowane bezwzgledng wiekszoscig gtosow. W razie rownosci gtosow rozstrzyga gtos Prezesa Zarzadu.

Zarzad podejmuje uchwaly jezeli na posiedzeniu jest obecna co najmniej dwie trzecie jego cztonkdw, a wszyscy cztonkowie zostali zaproszeni na
posiedzenie. Zaproszenie powinno zosta¢ wystane listem poleconym, faksem lub poczta elektroniczng, co najmniej na trzy dni przed terminem
posiedzenia.

Zarzad moze podejmowac uchwaty w trybie pisemnym lub przy wykorzystaniu $rodkéw bezposredniego porozumiewania sig na odlegtos¢. Uchwata
jest wazna, gdy wszyscy cztonkowie Zarzadu zostali powiadomieni o tresci projektu uchwaty.

Powotanie prokurenta wymaga zgody wszystkich cztonkéw Zarzadu. Odwota¢ prokure moze kazdy cztonek Zarzadu.

W posiedzeniach Zarzadu moga bra¢ udziat osoby nie bedace czlonkami Zarzadu, jezeli zostaty zaproszone przez Prezesa Zarzadu.

Zarzad upowazniony jest do podejmowania wszelkich decyzji nie zastrzezonych kompetencjami innych organéw Spotki.

Zarzad obowigzany jest zarzadza¢ majatkiem Spotki i sprawami Spétki ze staranno$cig wymagang w obrocie gospodarczym, przestrzega¢ prawa,
postanowien niniejszego Statutu oraz uchwat powzietych przez Walne Zgromadzenie i Rade Nadzorcza w granicach ich kompetenciji.

W okresie trzech miesiecy od dnia zakoriczenia roku obrotowego, Zarzad Spétki jest zobowigzany sporzadzi¢ i przekaza¢ Radzie Nadzorczej
sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy oraz pisemne sprawozdanie Zarzadu o dziatalnosci Spotki w tym okresie.

§18a

Zarzad ma prawo do wypfaty akcjonariuszom zaliczek na poczet przewidywanej dywidendy na koniec roku obrotowego, jezeli Spétka posiada $rodki
wystarczajace na te wyplate.

Zarzad, po uzyskaniu zgody Rady Nadzorczej, dokonuje wyptaty zaliczek na poczet przewidywanej dywidendy jezeli zatwierdzone sprawozdanie
finansowe Spotki za poprzedni rok obrotowy wykazuje zysk. Zaliczka moze stanowi¢ najwyzej potowe zysku osiagnietego od korica poprzedniego
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roku obrotowego, wykazanego w sprawozdaniu finansowym, zbadanym przez biegtego rewidenta, powiekszonego o kapitaty rezerwowe utworzone z
zysku, ktorymi w celu wyptaty zaliczek moze dysponowa¢ Zarzad, oraz pomniejszonego o niepokryte straty i akcje wiasne.

3. Zarzad dokonuje wyptaty zaliczek na poczet przewidywanej dywidendy proporcjonalnie do liczby akcji. Jezeli akcje nie sg catkowicie pokryte, zaliczke
rozdziela sig¢ w stosunku do dokonanych wpfat na akcje.

4. Przy wyptacaniu zaliczek na poczet dywidendy nie uwzglednia sie przywilejow jezeli takie sg przypisane dla akciji.

5. O planowanej wyptacie zaliczek Zarzad ogtasza co najmniej na cztery tygodnie przed rozpoczeciem wyptat, podajac dzien, na ktory zostato
sporzadzone sprawozdanie finansowe, wysokos¢ kwoty przeznaczonej do wyplaty, a takze dzien, wedtug ktorego ustala si¢ uprawnionych do
zaliczek. Dzien ten powinien przypada¢ w okresie siedmiu dni przed rozpoczeciem wyptat. W ogtoszeniu nalezy réwniez poda¢ date rozpoczecia
wyptaty zaliczek, czas trwania wyptat oraz kryteria, wedtug ktdérych okresla sie kolejno$¢ wyptat, majac na uwadze zasade rdwnego traktowania
akcjonariuszy.

§19

1. Z zastrzezeniem ust. 2, do reprezentowania Spotki i do sktadania o$wiadczen woli w imieniu Spétki upowazniony jest jeden czlonek Zarzadu, a
w przypadku Zarzadu wieloosobowego - dwaj czionkowie Zarzadu dziatajacy tacznie albo jeden czlonek Zarzadu dziatajacy facznie z
prokurentem.

2. W przypadku Zarzadu liczacego co najmniej trzech cztonkdw Zarzadu, do reprezentowania Spétki i do sktadania o$wiadczen woli w jej imieniu
upowaznieni sg trzej czlonkowie Zarzadu dziatajacy tacznie albo dwéch czlonkéw Zarzadu dziatajacych tacznie z prokurentem, jezeli wartosé
umowy lub zobowigzania zaciaganego w imieniu Spotki przekracza kwote 2.500.000 zt (stownie: dwa miliony piecset tysiecy ztotych) w jednym
roku kalendarzowym.

IV. Zasady gtosowania

§20

1. Glosowania w organach Spotki sg jawne.

2. Tajne glosowanie zarzadza si¢ przy wyborach czionkéw organéw Spotki oraz nad wnioskami o odwotanie cztonkéw organéw Spétki lub
likwidatoréw, o pociagniecie ich do odpowiedzialno$ci, jak rowniez w sprawach osobowych. Poza tym nalezy zarzadzi¢ tajne gtosowanie na
zadanie chociazby jednej z 0séb uprawnionych do gtosowania.

3. Glosowanie w sprawie istotnej zmiany przedmiotu dziatalnosci Spotki odbywa sie w gtosowaniu jawnym i imiennym.

V. Organizacja Spofki.

§ 21

Organizacje wewnetrzng Spotki okresla regulamin organizacyjny Spotki zatwierdzony przez Rade Nadzorcza.

VL. Kapitaly i fundusze Spétki.
§22

1. Kapitat zaktadowy wynosi 2.814.144,25 zt (stownie: dwa miliony osiemset czternascie tysiecy sto czterdziesci cztery ztote dwadzie$cia pie¢ groszy) i
dzieli sig na 11.256.577 (stownie: jedenascie miliondw dwiescie piecdziesiat sze$¢ tysiecy pieéset siedemdziesiat siedem) akcji o wartosci nominalnej
0,25 zt (stownie: dwadziescia pie¢ groszy) kazda akcja, to jest:

a)  180.000 (stownie: sto osiemdziesiat tysiecy) akcji zwyklych imiennych serii A o numerach od A000001 do A180000,

b)  162.000 (stownie: sto sze$cdziesigt dwa tysigce) akcji zwyktych imiennych serii B o numerach od B000001 do B162000,

c) 1.770.000 (stownie: jeden milion siedemset siedemdziesiat tysiecy) akcji zwyktych imiennych serii C o numerach od C0000001 do
C1770000,

d) 8.599.200 (stownie: osiem miliondw piecset dziewiecdziesiat dziewie¢ tysiecy dwiescie) akcji zwyktych imiennych serii D o numerach od
D0000001 do D8599200,

e) 545.377 (stownie: pigéset czterdziesci piec tysiecy trzysta siedemdziesiat siedem) akcji zwyktych na okaziciela serii E o numerach od
E000001 do E545377.

2. Akcje sg niepodzielne, kazdy akcjonariusz moze posiada¢ wiecej niz jedna akcje.
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Kapitat zakladowy zatozycieli zostat wniesiony przed zarejestrowaniem Spotki.

Akcje moga by¢ emitowane w odcinkach pojedynczych lub zbiorowych.

Akcje moga by¢ umarzane dobrowolnie za zgoda akcjonariusza w drodze ich nabycia przez Spétke. Umorzenie dobrowolne nie moze by¢ dokonane
cze$ciej niz raz w roku obrotowym i wymaga uchwaty Walnego Zgromadzenia, ktéra w szczegoino$ci powinna okre$la¢ podstawe prawng umorzenia,
wysoko$¢ wynagrodzenia przystugujacego akcjonariuszowi akcji umorzonych oraz sposéb obnizenia kapitatu zaktadowego.

Przeniesienie wiasnosci akcji imiennych wymaga pisemnej zgody Zarzadu Spétki udzielonej po uzgodnieniu z Radg Nadzorcza. Zgode na
przeniesienie akcji imiennych Zarzad udziela w terminie trzydziestu dni od dnia zawiadomienia Spétki 0 zamiarze przeniesienia akcji. Zawiadomienie
powinno zawiera¢ wskazanie nabywcy akcji, cene akcji oraz termin zawarcia umowy przenoszacej akcje na rzecz nabywcy.

Jezeli Spdétka odmawia zgody na przeniesienie akcji imiennych powinna w terminie dwéch miesiecy od chwili otrzymania przez Zarzad
zawiadomienia akcjonariusza wskaza¢ innego nabywce, ktory najpdzniej w terminie 14 dni od dnia zawarcia umowy przenoszacej akcje zaptaci temu
akcjonariuszowi cene wskazang w zawiadomieniu.

Zamiana akcji imiennych na akcje na okaziciela oraz akcji na okaziciela na akcje imienne, wymaga pisemnego wniosku akcjonariusza oraz zgody
Zarzadu udzielonej po uzgodnieniu z Radg Nadzorcza, z zastrzezeniem, ze w okresie gdy co najmniej jedna akcja Spotki jest zdematerializowana w
rozumieniu przepisow ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. Nr 183, poz. 1538 z p6zn. zm.) zamiana akcji na
okaziciela na akcje imienne jest niedopuszczalna.

22a

Warunkowy kapitat zaktadowy wynosi nie wiecej niz 236.575,00 zt (stownie: dwiescie trzydziesci szes¢ tysiecy, piecset siedemdziesiat pie¢ ztotych) i
dzieli sie nie wigcej niz

a)446.300 (stownie: czterysta czterdziesci szeSC tysiecy trzysta) akcji zwyklych na okaziciela serii F o wartosci nominalnej 0,25 zt (stownie:
dwadzie$cia pie¢ groszy) kazda akcja.

b) 500.000( stownie pigéset tysiecy) akcji zwyklych na okaziciela serii G o wartosci nominalnej 0,25 zt ( stownie: dwadziescia pie¢ groszy) kazda
akcja.

Celem warunkowego podwyzszenia kapitatu zakladowego o ktérym mowa w ust.1 lit. a) jest przyznanie prawa do objecia akcji serii F posiadaczom
warrantéw subskrypcyjnych wyemitowanych przez Spétke na podstawie uchwaty Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 4 kwietnia 2011 r. w
sprawie emisji warrantéw subskrypcyjnych, warunkowego podwyzszenia kapitatu zakladowego Spétki, wytaczenia prawa poboru dotychczasowych
akcjonariuszy Spétki oraz zmiany statutu Spotki.

Uprawnionymi do objecia akcji serii F beda posiadacze warrantéw subskrypcyjnych, o ktérych mowa w ust. 2. Prawo do objecia akcji serii F moze
zosta¢ wykonane do dnia 31 grudnia 2012 r.

Celem warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego, o ktérym mowa w ust. 1 lit. B) jest przyznanie prawa do objecia akcji serii G posiadaczom
warrantéw subskrypcyjnych drugiej emisji wyemitowanych przez spotke na podstawie uchwaty Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 30
sierpnia 2011r w sprawie emisji warrantéw subskrypcyjnych drugiej emisji, warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki w drodze emisji
akgji serii G, wytaczenia prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy Spétki oraz zmiany statutu Spotki.

Uprawnionymi do objecia akcji serii G bedg posiadacze warrantéw subskrypcyjnych drugiej emisji, o ktérych mowa w ust.4. Prawo do objecia akcji
serii G moze zostac wykonane do dnia 31 grudnia 2015r

§23

Spdtka na zadanie akcjonariusza wydaje duplikaty dokumentow akcji, ktére ulegty zniszczeniu lub utracie przez akcjonariusza, za zwrotem kosztow
ich sporzadzenia.

Wydanie duplikatéw dokumentéw akcji nastepuje po uprzednim ogtoszeniu w ,Monitorze Sadowym i Gospodarczym”.

W ogtoszeniu podaje sig tres¢ zniszczonych lub utraconych dokumentow akcji wraz
z wezwaniem, aby wszyscy roszczacy prawa do wymienionych dokumentow akgji
imiennych w terminie trzech miesiecy od daty ogtoszenia zgtosili swe prawa i ztozyli wymienione dokumenty akcji w siedzibie Spotki, gdyz w razie ich
nie ztozenia dokumenty akcji zostang umorzone. W przypadku akcji na okaziciela termin ten wynosi jeden rok.

§24

Na pokrycie strat bilansowych, Spétka tworzy kapitat zapasowy, do ktérego przelewa sie 8% (stownie: osiem procent) zysku rocznego, dopoki kapitat
ten nie osiagnie przynajmniej 1/3 (stownie: jednej trzeciej) kapitatu zaktadowego.

Spotka moze tworzy¢ inne kapitaty na pokrycie szczegoinych strat lub wydatkéw (kapitaty rezerwowe).

Sposdb wykorzystania kapitatéw rezerwowych okresla Walne Zgromadzenie.
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VII. Podziat zysku

§25

1. Sposdb przeznaczenia czystego zysku Spotki okresla Walne Zgromadzenie w formie uchwaty.
2. Walne Zgromadzenie moze przeznaczy¢ czes¢ zysku w szczegdlnosci na:
a)  odpisy na kapitat zapasowy, w wysoko$ci co najmniej wymaganej przepisami prawa,
b)  kapitaly rezerwowe i inne fundusze okreslone uchwatg Walnego Zgromadzenia,
c)  dywidende dla akcjonariuszy.
3. Dzien dywidendy oraz termin wyptaty dywidendy okresla Walne Zgromadzenie. Jezeli uchwata Walnego Zgromadzenia nie okresla terminu wyptaty
dywidendy, dywidenda jest wyptacana w dniu okreslonym przez Rade Nadzorcza.

VIII. Postanowienia koricowe.

§26

Przedsigbiorstwo Handlu Zagranicznego "Baltona" Spétka Akcyjna jest nastepca prawnym Przedsigbiorstwa Handlu Zagranicznego "Baltona”.

§27

1. Likwidacja i rozwigzanie Spotki nastepuje w przypadkach przez prawo przewidzianych lub na podstawie uchwaty Walnego Zgromadzenia.
2. Likwidatorami sg cztonkowie Zarzadu, jezeli Walne Zgromadzenie nie powierzy likwidacji innym osobom.

§28

Ogtoszenia Spotka zamieszcza w Monitorze Sadowym i Gospodarczym.
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