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1. List Zarzadu do akcjonariuszy

Do Akcjonariuszy Przedsiebiorstwa Handlu Zagranicznego ,Baltona” S.A.

Szanowni Parstwo,

Niniejszym przekazujemy Paristwu skonsolidowany raport roczny Grupy ,Baltona” za 2011 rok. Okres ten byt
czasem dynamicznych zmian w grupie kapitatowej, ktérych bilans jest jednoznacznie pozytywny. Grupa
znacznie sie rozrosta, a z wyzwaniami, ktore pojawily sie po drodze swietnie sobie poradzita.

Cieszymy sie ze wzrostu rok do roku przychoddéw o prawie 24%, ktore przekroczyly 192 miliony ztotych
notujqc poziomy znacznie wyzsze niz prognozowane. Przy jednoczesnej kontroli nad kosztami zysk netto
osiggnqt poziom 3,9 milionéw ztotych, co oznacza w analogicznym okresie przyrost o ponad 48%.

EBITDA z wylqgczeniem kosztéw jednorazowych oraz tych zwiqzanych z restrukturyzacjq i
profesjonalizacjq dziatalnosci Grupy wyniosta 10 milionéw ztotych, czyli o ponad 32% wiecej niz w
roku 2010. Oznacza to realizacje prognozy podanej przez Zarzqd PHZ ,Baltona” S.A.

Powyzsze wyniki sq Swietne réwniez na tle branzy lotniczej, w ktdorej koniunktura ma istotny wptyw na
osiggane efekty. W roku 2011 wzrost pasazerow w stosunku do roku poprzedniego we wszystkich portach
lotniczych w Polsce (udziat sklepow Grupy zlokalizowanych w Polsce przekracza 92%) wynidst nieco ponad
6%. Oznacza to, Ze Baltona nie tylko korzysta z wzrostu liczby pasazerdéw, ale takze poprawia swojq
efektywnos¢ w przekonywaniu ich do wydania pieniedzy wtasnie w sklepach pod swoim logo.

Wynik za rok 2011 mdgtby by¢ znacznie lepszy, gdyby nie kryzys w krajach arabskich na poczqtku roku -
przetozyt sie on na mniejszq liczbe podroézy poza obszar Unii Europejskiej, gdzie atrakcyjnos¢ zakupéw Duty
Free jest znacznie wiegksza. Kolejnym istotnym czynnikiem, ktory miat wplyw na osiggniete wyniki byto
opéznienie w oddaniu do uzytku przez Lotnisko Chopina tzw. Pirsu Potudniowego - to spowodowato
opéznienie w otwarciu dwéch sklepéw spétki zaleznej BH Travel Retail Poland Sp. Z o.0. oraz mniejszy
przeptyw klientéw w poblizu istniejgcych sklepdw.

Perspektywy na rok 2012 sq bardzo pomysine dla branzy lotniczej. Ten rodzaj transportu dynamicznie sie
rozwija w catej Europie, ktéra jest obszarem dziatalnosci Grupy. Po ekspansji w Rumunii w roku 2011 Grupa
na poczqtku roku 2012 rozpoczeta budowe pozycji we Francji otwierajqc sklep na lotnisku w Montpellier - a
to dopiero poczqtek ekspansji.

Pragniemy ztozy¢ podziekowania na rece wszystkich, ktdrzy przyczynili sie do sukcesu: dotyczy to zwtaszcza
pracownikéw Grupy oraz partneréw biznesowych. Gleboko wierzymy, ze dalsza wspdtpraca przyniesie
realizacje ogtoszonych celow strategicznych, a to z kolei przetozy sie na wartos¢ dla Was, akcjonariuszy.

Z powazaniem
Mahandra Thakar Andrzej Uryga Piotr Kazimierski Witold Kruszewski
Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu
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2. Wybrane dane finansowe ze skonsolidowanego rachunku
zyskow i strat oraz skonsolidowanego bilansu

2.1 Wybrane dane ze skonsolidowanego rachunku zyskow i strat za
okres 1 stycznia - 31 grudnia 2011 wraz z danymi poré6wnywalnymi

01.01.2011- 01.01.2010- 01.01.2011- 01.01.2010-

Wybrane dane z rachunku zyskow i strat 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
tys. PLN tys. PLN tys. EUR tys. EUR
Przychody netto ze sprzedazy 192 066 155382 46 620 38 898
Koszty dziatalnosci operacyjnej, w tym: (188 339) (154 598) (45 716) (38702)
I. Amortyzacja (3 306) (2919) (803) (731)
Il. Zuzycie materiatéw i energii (2301) (1760) (559) (441)
I1l. Ustugi obce (41982) (40375) (10 190) (10107)
IV. Podatki i optaty (2061) (1753) (500) (439)
V. Wynagrodzenia (11937) (10324) (2 898) (2584)
V1. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia (2293) (2370) (557) (593)
VII. Pozostate koszty rodzajowe (1433) (860) (348) (215)
VIIl. Wartos$é sprzedanych towardéw i materiatéw (123 026) (94 237) (29 862) (23591)
Zysk (strata) ze sprzedazy 3727 783 905 196
Pozostate przychody operacyjne 200 3299 49 826
Pozostate koszty operacyjne (496) (1100) (120) (275)
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 3431 2982 833 747
Przychody finansowe, w tym: 1553 795 377 199
I. Dywidendy i udziaty w zyskach - - - -
1. Odsetki 289 110 70 28

Il. Zysk ze zbycia inwestycji - - - -

IV. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -

V. Inne 1264 685 307 171
Koszty finansowe, w tym: (1201) (770) (292) (193)
|. Odsetki (635) (633) (154) (158)

II. Strata ze zbycia inwestycji - - - -
I1l. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -

IV.Inne (566) (137) (137) (34)
Zysk (strata) brutto 3778 3002 917 751
Podatek dochodowy 158 (140) 38 (35)
Zysk (strata) mniejszosci - (206) - (52)
Zysk (strata) netto 3936 2656 955 665
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2.2 Wybrane dane ze skonsolidowanego bilansu na dzien 31 grudnia
2011 wraz z danymi poréwnywalnymi

01.01.2011- 01.01.2010- 01.01.2011- 01.01.2010-

Wybrane dane z bilansu 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
tys. PLN tys. PLN tys. EUR tys. EUR
Wartosci niematerialne i prawne 151 91 34 23
Rzeczowe aktywa trwate 10774 10357 2439 2615
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 2089 1736 473 438
Razem aktywa trwate 13019 12194 2948 3079
Zapasy 21518 12168 4872 3073
Naleznosci krétkoterminowe 8721 10 606 1974 2678
Inwestycje krotkoterminowe 8797 8728 1992 2204
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 692 235 157 59
Razem aktywa obrotowe 39728 31738 8995 8014
AKTYWA RAZEM 52747 43932 11942 11093
Kapitat podstawowy 2814 2678 637 676
Kapitat zapasowy 18 898 12070 4279 3048
Kapitat z aktualizacji wyceny 1 1 0 0
Roznice kursowe z przeliczenia 5 - 1 -
Zysk (strata) z lat ubiegtych 143 (1453) 32 (367)
Zysk (strata) netto* 3936 2656 891 671
KAPITAL WEASNY RAZEM 25796 15951 5840 4028
Kapitat mniejszosci - 206 - 52
Rezerwa na zobowigzania 1142 572 258 144
Zobowigzania dtugoterminowe 549 540 124 136
Zobowigzania krétkoterminowe 24132 26 368 5464 6 658
Rozliczenia miedzyokresowe 1128 295 255 74
REZERWY | ZOBOWIAZANIA RAZEM 26951 27775 6102 7013
PASYWA RAZEM 52747 43 932 11942 11093

*Wartosc¢ zysku (straty) netto w EUR przeliczona zostata po kursie na dzien bilansowy (zamkniecia).

2.3 Kursy euro przyjete do przeliczen

Grupa przyjeta kursy Srednie ogtoszone przez Prezesa NBP na dzien bilansowy do
przeliczenia skonsolidowanego bilansu oraz $rednie arytmetyczne $rednich kurséow
ogtaszanych przez Prezesa NBP na ostatni dzien kazdego miesigca do przeliczenia
skonsolidowanego rachunku zyskéw i strat:

Bilans Rachunek zyskow i strat
31.12.2011 31.12.2010 2011 2010

EUR 4,4168 3,9603 4,1198 3,9946
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3. Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnosci Grupy Kapitalowej
wroku 2011

3.1 Status prawny i organizacja Grupy Kapitatowej ,Baltona” S.A.

Skonsolidowane sprawozdanie Grupy Kapitalowej Baltona S.A. zostato sporzadzone
zgodnie z art. 55 ustawy o rachunkowos$ci z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. (tekst jednolity -
Dz.U.z 2009, nr 152, poz. 1223 z pdzn. zm.).

W sktad Grupy Kapitatowej na dzien 31 grudnia 2011 roku wchodzity:

» spotka dominujgca - Przedsiebiorstwo Handlu Zagranicznego ,Baltona” S.A. z
siedzibag w Warszawie, zwana dalej PHZ ,Baltona” S.A.,

» spoltki zalezne, w ktérych PHZ ,Baltona’ S.A. posiada 100% udziatéw:

- BH Travel Retail Poland Sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie,

- Baltona - Shipchandlers Sp. z 0.0. z siedziba w Swinoujsciu,

- S.C. Gredy Company SRL z siedzibg w Bukareszcie,

- Centrum Ustug Wspélnych Baltona Sp. Z o.0. z siedzibg w Warszawie.

Zmiany w skladzie grupy kapitalowej w roku 2011:

W marcu 2011 roku PHZ ,Baltona” S.A. odkupita od drugiego udziatowca 10% udziatow
w spotce BH Travel Retail Poland Sp. z o.0.

W dniu 12 kwietnia 2011 roku nastgpito po%qczenle spotek Baltona - Shlpchandlers Sp.z
0.0. z siedziba w Gdansku oraz Baltona - Swinoujcie Sp. z 0.0. z siedzibg w Swinoujsciu.
Przyczyng tej zmiany byt zamiar centralizacji dziatalnos$ci shipchandlerskiej w jednym
podmiocie oraz redukcja kosztow.

W dniu 19 sierpnia 2011 roku PHZ ,Baltona” S.A. nabyta za cene 7.500 zt 100%
udziatow w spotce Efektywne Centrum Ustug Operacyjnych Sp. Z o.0. z siedzibg w
Warszawie, ktéra nastepnie zmienita nazwe na Centrum Ustug Wspdlnych Baltona Sp. Z
0.0.. W dniu 30 sierpnia 2011 roku do spoétki tej PHZ ,Baltona” S.A. wniosta aport w
postaci zorganizowanej czesSci przedsiebiorstwa obejmujac w zamian 561.537 udziatéw
o wartosci 28.076.850 zt. Nabycie tej sp6iki, jak rowniez pdZniejsze wniesienie aportu
miato na celu centralizacje ustug wspolnych (ksiegowe, kadrowe i administracyjne) oraz
zarzadzania znakami towarowymi Grupy w jednym podmiocie.
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Spo6iki zalezne zostaty objete konsolidacja metoda petna. W sktad Grupy nie wchodza
podmioty inne niz zalezne jak rowniez nie ma podmiotéw Kktére nie bytyby
konsolidowane.

3.1.1 Charakterystyka spotek Grupy Kapitatowej wg stanu na dzien 31 grudnia 2011
roku.

Przedsiebiorstwo Handlu Zagranicznego Baltona S.A. - spdétka dominujaca

Przedmiot dzialalnos$ci sprzedaz detaliczna w niewyspecjalizowanych sklepach z
przewaga  ZywnoSci, napojow i wyrobéw tytoniowych -

PKD 47.11.Z
Forma prawna spotka akcyjna
AKkcje 11.256.577 po 25 groszy kazda

Kapital zakladowy 2.814.144,25 zt

Organ rejestrujacy  Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie XIII Wydziat

Gospodarczy KRS
Nr KRS 0000051757
Nr REGON 000144035
Nr NIP 586-010-22-92
Adres 02-234 Warszawa ul. Dziatkowa 115

BH Travel Retail Poland Sp. z 0.0. - spétka zalezna

Przedmiot dzialalnosSci sprzedaz detaliczna Zywnos$ci, napojow i wyrobéw
tytoniowych,  pozostala w wyspecjalizowanych sklepach,
gdzie indziej nie sklasyfikowana - PKD 52.27.B.

Forma prawna sp6tka z ograniczong odpowiedzialnoScia

Udzialy 60.000 po 50 zt kazdy

Kapitat zakladowy 3.000.000 zt

Organ rejestrujacy Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XIII Wydziat Gospodarczy
KRS
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Nr KRS 0000257678

Nr REGON 140558073

Nr NIP 524-25-73-251

Adres 02-234 Warszawa ul. Dziatkowa 115

Baltona Shipchandlers Sp. z 0.0. - spétka zalezna

Przedmiot dzialalnosci  pozostata sprzedaz hurtowa - PKD 51.70

Forma prawna sp6tka z ograniczong odpowiedzialnoScig

Udziatly 4.466 po 500 zt kazda

Kapital zakladowy 2.233.000 zt

Organ rejestrujacy Sad Rejonowy Gdansk - Pétnoc VIII Wydziat Gospodarczy
KRSw  Gdansku

Nr KRS 0000070548

Nr REGON 190474851

Nr NIP 583-10-06-284

Adres 72-602 Swinoujécie, ul. Finska 1.

S.C. Gredy Company SRL - spétka zalezna

Przedmiot dziatalnosci sprzedaz wolnoctowa w Rumunii

Forma prawna sp6tka z ograniczong odpowiedzialnoScig
Udzialy 20 po 10 RON kazdy

Kapitat zakladowy 200 RON

Nr w rejestrze J07/98/2008

Adres Splaiul Unirii 4, buillding B3, Bukareszt, Rumunia
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Centrum Ustug Wspoélnych Baltona Sp. z 0.0. - spotka zalezna

Przedmiot dzialalnos$ci

Forma prawna

Udzialy

Kapital zakladowy

Organ rejestrujacy

Nr KRS

Nr REGON

Nr NIP

Adres

dziatalno$¢ ustugowa zwigzana z administracyjna obstuga
biura - PKD 82.11.Z.

sp6tka z ograniczong odpowiedzialnoscig

561.637 po 50 zt kazdy

28.081.850 zt

Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XII Wydziat Gospodarczy

KRS

0000374945

142754312

701-027-66-06

02-234 Warszawa ul. Dziatkowa 115

3.1.2 Udziat PHZ Baltona S.A. w spétkach zaleznych na 31.12.2011 r.

Baltona Sp. Z
0.0.

Lp. | Nazwa spdétki | [los¢ Wartos¢ [los¢  udziatéow | Udziat

zaleznej udziaté | nominalna objetych  przez %
w udziatow PHZ Baltona S.A.
w PLN

1. | Baltona- 4.466 2.233.000,00 4.466 100
Shipchandlers
Sp. z o.0.

2. | Baltona 60.000 3.000.000,00 60.000 100
Travel Retail
Poland Sp. z
0.0.

3. | S.C. Gredy 20 797,20 20 100
Company SRL

4. | Centrum 561.637 28.081.850,00 561.637 100
Ustug
Wspélnych
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3.1.3 Wtadze spoétek wchodzacych do Grupy Kapitatowej BALTONA - stan na

27.03.2011r.

Lp. | Nazwa spotki Stosunek Zarzad Rada Nadzorcza
zaleznej/ zaleznosci
wspobtzaleznej

1. | PHZ Baltona Spétka Mahandra Thakar - Atul Vini Ahu;j -
S.A. dominujgca | Cztonek Zarzadu Przewodniczacy Rady

Witold Kruszewski -
Czlonek Zarzadu (od 2
maja 2011 r.)

Piotr Kazimierski -
Cztonek Zarzadu (od 1
czerwca 2011 r.)

Andrzej Uryga -
Cztonek Zarzadu (od 6
grudnia 2011 r.)

Do dnia 2 maja 2011 r.

funkcje Prezesa
Zarzadu petnit Pan
Tomasz Jaron. W
okresie od 2 maja do 5
grudnia 2011 r.
funkcje te petnita Pani
Magda Grzybowska

Maciej Dworniak - Z-ca
Przewodniczacego Rady

Rasiklal Thakker -
Cztonek Rady
Nadzorczej

Suresh Nen Jayant -
Cztonek Rady
Nadzorczej

Wojciech Kruk - Cztonek
Rady Nadzorczej
(od 30 sierpnia 2011 r.)

Krzysztof Walenczak -
Cztonek Rady
Nadzorczej

(od 28 lutego 2012 r.)

W okresie od 1 stycznia
2011 r. do dnia
przygotowania
niniejszego
sprawozdania cztonkami
rady Nadzorczej byli
takze:

Ryszard Zebala -
Cztonek Rady
Nadzorczej

(do 30 czerwca 2011 r.)

Adam Ringer - Cztonek
Rady Nadzorczej

(od 4 kwietnia 2011 r.
do 28 lutego 2012 r.)
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BH Travel
Retail Poland
Sp. z o.o.

Spoétka
zalezna

Mahandra Thakar -
Prezes Zarzadu

Andrzej Uryga -
Cztonek Zarzadu (od 7
grudnia 2011 r.)

Witold Kruszewski -
Cztonek Zarzadu (od 7
grudnia 2011 r.)

Piotr Kazimierski -
Cztonek Zarzadu (od
23 lutego 2012 r.)

0d 2 lutego do 7
grudnia 2011 r. funkcje
Wiceprezesa Zarzadu
pelnita Pani Magda
Grzybowska. Do dnia
23 lutego 2011 r.
funkcje Wiceprezesa
Zarzadu petnita Pani
Agnieszka Kupich

Brak Rady Nadzorczej

Baltona-
Shipchandlers
Sp. z o.0.

Spotka
zalezna

Dominik Ludwiczak -
Prezes Zarzadu (od 1
czerwca 2012 r.)
Pawetl Dawidowicz
Wiceprezes Zarzadu
(do 31 maja 2012 r. -
Prezes Zarzadu)

Brak Rady Nadzorczej

S.C. Gredy
Company SRL

Spoétka
zalezna

Mahandra Thakar

Piotr Kazimierski
(od 31 pazdziernika
2010r.)

Do dnia od 31
pazdziernika 2010 r. w
Zarzadzie zasiadat Pan
Maciej Dworniak

Brak Rady Nadzorczej

Centrum Ustug
Wspo6lnych
Baltona Sp. z
0.0.

Spotka
zalezna

Piotr Kazimierski -
Cztonek Zarzadu (od
25 sierpnia 2011 r.)

Witold Kruszewski -
Cztonek Zarzadu (od

Brak Rady Nadzorczej
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25 sierpnia 2011 r.)

Andrzej Uryga -
Cztonek Zarzadu (od 7
grudnia 2011 r.)

Do 25 sierpnia 2011 r.
funkcje Prezesa
Zarzadu petnit Pan
Tomasz Jaron. W
okresie od 25 sierpnia
do 7 grudnia 2011 r.
funkcje Cztonka
Zarzadu petnita Pani
Magda Grzybowska
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3.2 Charakterystyka dziatalnosci Grupy Kapitalowej ,,Baltona” i spotek
Grupy

Grupa Kapitatowa ,Baltona”

Podstawowa dziatalno$cig Grupy na zewnatrz jest sprzedaz towaréw na lotniskach oraz
przejSciach granicznych, zaré6wno w strefach wolnoctowych jak i w sprzedazy
detalicznej oraz dziatalno$¢ shipchandlerska na rzecz statkéw, jachtow, proméw. Swoja
dziatalno$¢ Grupa prowadzi obecnie w Polsce, Rumunii oraz od niedawna we Francji.
Grupa posiada takze spotke zalezng, ktéra zajmuje sie $wiadczeniem ustug centralnych
dla spotek z Grupy.

Dalszy rozwdj Grupy, zgodnie ze strategiag opublikowana w Dokumencie Informacyjnym
zaklada dalszy rozwd) w podanym wyzej zakresie w Europie (ze szczegdlnym
uwzglednieniem Europy Srodkowo Wschodniej), zardéwno poprzez wzrost organiczny jak
roéwniez nowe przejecia.

Spotka dominujaca PHZ ,Baltona” S.A.

Jest wiodaca spo6tka Grupy Kapitatowej. Prowadzi dziatalno$¢ polegajaca na sprzedazy
towarow na lotniskach regionalnych, zaré6wno w strefach wolnoctowych jak i w
sprzedazy detalicznej (w sklepach na lotniskach za odprawa paszportowsg i w sklepach
ogolnodostepnych).

Oprocz dziatalnoSci gospodarczej spotka koordynuje dziatalno$¢ spétek zaleznych oraz
catej Grupy opracowujac krotko- i dtugoterminowe strategie dziatania.

PHZ ,Baltona” S.A. prowadzi rowniez dziatalno$¢ marketingowa i reklamowa, ktorej
celem jest umacnianie wizerunku (Baltona jako marka o bogatej tradycji i wysokiej
jakosci oferowanych produktow i ustug) wsrod klientow sklepdw na terenie portow
lotniczych.

Struktura wlasnosci kapitalu w trakcie roku sprawozdawczego nie zmienita sie
istotnie, pomimo emisji akcji serii E oraz rozpoczeciu notowan na rynku NewConnect
organizowanym przez Gietde Papieré6w Wartosciowych w Warszawie S.A. Na ostatnim
Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu, w dniu 28 lutego 2012 roku struktura
akcjonariatu prezentowata sie w nastepujacy sposéb:
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OAshdod Holdings Limited

B Pozostali

19,32%

80,68%

AKkcjonariusz Ilos¢ akcji Wartos¢ akcji
Ashdod Holdings Limited 9081 600 2270400,00 zt
Pozostali 2174977 543 744,25 7}
Lacznie: 11256577 | 2814 144,251zl
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Dziatalno$¢ handlowa Spo6tki w roku 2011 byta prowadzona w nastepujacych

lokalizacjach:
Lokalizacja Strefa Schengen Strefa non Ogo6lnodostepny
Schengen
1 stoisko 1 stoisko
BYDGOSZCZ 1 za odprawa za odprawa
sklep paszportowa paszportowa
1 sklep 1 sklep
GDANSK 3 wolnoctowy wolnoctowy
sklepy
2 sklepy 1 sklep 1 sklep
KATOWICE 5 wolnoctowe wolnoctowy w Terminalu A
sklepow w Terminalu B w Terminalu A
1 sklep
KRAKOW 1 Wolnoctowy
sklep
1 stoisko 1 stoisko
LODZ 1 wolnoctowy wolnoctowy
sklep
1 sklep
POZNAN 1 za odprawg paszportowa
sklep strefa obstugujaca pasazeréw Schengen
i non Schengen
1 sklep
RZESZOW 1 za odprawa paszportowa
sklep
1 sklep 1 sklep
WROCLAW 2 wolnoctowy wolnoctowy
sklepy
SWINOUJSCIE 1 1 sklep
sklep (przy granicy)

W roku 2011 Spétka ponownie znacznie poprawita swoje wyniki co czeSciowo jest
efektem zwiekszenia ruchu pasazerskiego po zalamaniu w roku 2009, ale rowniez dzieki
podjetym dziataniom restrukturyzacyjnym. Szczegétowe informacje zostaty zawarte w
sprawozdaniu z dziatalnoSci Zarzadu Spotki za rok 2011. W latach kolejnych Spétka
bedzie rozwijac sie poprzez otwieranie sklepéw w portach lotniczych w ktérych jest juz
obecna jak réwniez w nowo zdobytych.

PHZ Baltona S.A. zakonczyla rok 2011 zyskiem 2.967 tys. zt.
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Spoiki zalezne
BH Travel Retail Poland Sp. z o.o.

Spotka zostala utworzona przez PHZ Baltona S.A. i Gebr. Heinemann KG jako spétka
celowa do prowadzenia dziatalnosci handlowej w specyficznych warunkach Portu
Lotniczego im. F. Chopina w Warszawie, po uruchomieniu Terminali I i II i
wyspecjalizowania sie jako operatora Baltony na lotnisku miedzynarodowym. Po
podpisania z PP Porty Lotnicze stosownych uméw na wynajem powierzchni handlowych
oraz po adaptacji cze$ci tych powierzchni Spétka od 01.10.2008 r. rozpoczeta
dziatalno$¢ handlowa uruchamiajgc sklepy: Classic, perfumeria, magazyn WOC oraz
podnajeta powierzchnie sklepowa firmie KRUK. W 2009 r. uruchomiono nowe sklepy:
Esprit (otwartego w styczniu 2009 r.), z akcesoriami (kwiecienn 2009 r.), og6lnodostepny
z wydzielong cze$cia dla zatég (lipiec 2009 r.) oraz dzieciecy Kids World (sierpien 2009
r.). W roku 2011 otwarto dwa nowe sklepy - Bestseller (sierpienn) oraz Arrival
(listopad), ponadto powiekszono sklep alkoholowy Classic. Sklepy BH Travel Retail
Poland funkcjonujace na lotnisku w Warszawie dziataja pod marka ,Baltona”. W
najblizszym czasie Spétka ta nie bedzie otwiera¢ nowych sklepow.

Spotka zakonczyla rok 2011 zyskiem netto w kwocie 3 tys. zl.

Baltona Shipchandlers Sp. z o.0.

Rok 2011 to szosty rok dziatalnosci Spotki reaktywowanej w 2006 r. w zwigzku z
decyzjg Zarzadu PHZ Baltona S.A. o przeniesieniu dziatalno$ci shipchandlerskiej do
spotek wyspecjalizowanych. Spotka przy wsparciu finansowym PHZ ,Baltona” S.A.
zdotata przeja¢ po PHZ ,Baltona” S.A. dzialalno$¢ w zakresie zaopatrywania zatog
statkow morskich i proméw w artykuty spozywcze i przemystowe w portach Gdanska i
Gdyni. Dzieki temu udato sie utrzyma¢ marke ,Baltona” na trudnym rynku
shipchandlerskim w Tréjmiescie i stworzy¢ warunki do rozwoju Spétki w kolejnych
latach, a takze utrzymac¢ opinie o Baltonie jako o konkurencyjnej i sprawnej firmie
shipchandlerskie;j.

Klientami Spotki sg statki zawijajace do polskich oraz niemieckich portéw oraz promy.
Spoétka bedzie kontynuowata swojg dziatalno$¢ w tym obszarze w kolejnych latach
zdobywajac nowych klientéw.

Baltona Shipchandlers zakonczyla rok 2011 zyskiem netto na poziomie 413 tys. zl.

S.C. Gredy Company SRL

Spoétka zostata nabyta przez podmiot dominujagcy w ramach strategii ekspansji poza
terytorium Polski. Spdtka rozpoczeta dziatalno$¢ w grudniu 2010 roku na przejsciu
granicznym pomiedzy Rumunig i Motdawig, a we wrze$niu 2011 roku Spoétka
uruchomita pierwszy sklep na lotnisku w Konstancy. Planowana jest dalsza ekspansja w
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basenie Morza Czarnego poprzez otwieranie kolejnych sklepéw w portach lotniczych
oraz na przejs$ciach granicznych.

Spotka zakonczyla rok 2011 stratg netto w kwocie 236 tys. zl.

Centrum Ustug Wspolnych Baltona Sp. z o.o.

Spotka zostata nabyta w roku 2011 i przejeta od PHZ ,Baltona” S.A. funkcje: ksiegowe,
kadrowe, administracyjne jak rowniez zajeta sie opieka nad znakami towarowymi Grupy
Baltona. Spétka bedzie kontynuowata swojg dziatalno$¢ obstugujac rosngca Grupe
kapitatowa.

Spotka zakonczyla rok obrotowy 2010 (zakonczony 30 listopada 2011 roku)
zyskiem netto w kwocie 884 tys. zt ktory w catosci zostal wyptacony w formie
dywidendy do PHZ ,Baltona” S.A.

W dniu 13 stycznia 2012 roku Grupa powiekszyta sie o spétke Baltona France SAS, ktora

rozpoczeta dziatalno$¢ w porcie lotniczym w Montpellier, uruchamiajgc tam sklep Duty
Free.
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3.3 Podstawowe informacje ze sprawozdan finansowych za rok 2011

skonsolidowanych spoétek. Dla S.C. Gredy Company SRL dane zostaly

przeliczone zlote  zgodnie z  Kursami RON/PLN
wykorzystywanymi dla celu sporzadzenia sprawozdania
finansowego.
Dane w tys. zl.
Przychody
Lp. | Nazwa Spoiki Suma netto ze Zysk/strata
bilansowa sprzedazy i netto
zrownane z
nimi
1. PHZ ,Baltona” S.A. 41.597 114.898 2.967
2. | BH Travel Retail Poland 19.280 66.812 3
Sp. z o.0.
3. | Baltona Shipchandlers 2.752 12.399 413
Sp. z o.0.
4. | S.C. Gredy Company SRL 2.337 1.991 -236
5. | Centrum Ustug Wspélnych 30.965 2.075 2.149

Baltona Sp. Z 0.0.*

(*) Spotka posiada rok obrotowy 1 grudnia - 30 listopada, dane przeksztatcono do poréwnywalnosci
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3.4 Zatrudnienie w spétkach Grupy na koniec 2011 .

Lp. | Nazwa Spoiki Liczba
zatrudnionych
pracownikow
(etaty)

1. | PHZ ,Baltona’ S.A. 152

2. | BH Travel Retail Poland Sp. z o.0. 95

3. | Baltona Shipchandlers Sp.z o.0. 17

S.C. Gredy Company SRL
4, 10
5. | Centrum Ustug Wspoélnych Baltona 16
Sp. Z o.o.

3.5 Zdarzenia istotne wplywajace na dzialalnos¢ Grupy, jakie nastapity
w roku 2011 oraz po jego zakonczeniu, do dnia zatwierdzenia
sprawozdania finansowego

Spoétka zalezna - 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 nastepstwem byto wstrzymanie dziatalnosci handlowej w sze$ciu, a nastepnie
we wszystkich sklepach.

Z uwagi na bezprawny, w opinii Grupy, charakter wypowiedzenia umoéw najmu, BH
Travel wystgpita do sgdu o zabezpieczenie swoich roszczen i otrzymata w dniu 24
lutego 2012 roku postanowienie Sadu Rejonowego w Warszawie, w ktérym sad ten
zabezpieczyt roszczenia BH Travel przeciwko Przedsiebiorstwu Panstwowemu
JPorty 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. nakazat PPL umozliwienie klientom Grupy
dokonywania zakupow w sklepach prowadzonych przez BH Travel na Lotnisku
Chopina. Grupa pozostaje w sporze z PPL, ktory na dzien dzisiejszy nie zostat
rozstrzygniety. W przypadku uznania przez Sad racji PPL, istnieje ryzyko, iz Grupa
nie bedzie mogta kontynuowa¢ dziatalnosci w swoich sklepach zlokalizowanych na
Lotnisku Chopina, co moze mie¢ istotny negatywny wptyw na wyniki finansowe i
perspektywy rozwoju Grupy.

W sprawozdaniu finansowym za rok konczacy sie 31 grudnia 2011 roku nie zostaty
dokonane korekty z tytutu ewentualnej utraty wartoSci aktywéw poniewaz
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zdarzenie miato miejsce po zakonczeniu okresu sprawozdawczego. W zwigzku z
prowadzonym sporem Grupa nie jest w stanie wiarygodnie oszacowac
ewentualnych skutkéw finansowych powyzszych zdarzen.

3.6 Przewidywany rozwoéj Grupy Kapitalowej ,Baltona” w 2012 roku

W roku 2012 Grupa Kapitatlowa zgodnie z ustalong wczes$niej strategia planuje
umacnia¢ swojg pozycje na rynku zaréwno krajowym jak i zagranicznym poprzez
zwiekszanie obrotdw w istniejacych juz sklepach jak réwniez otwarcia nowych - na
terenie catej Europy. W przypadku pojawiania sie ciekawych podmiotéw do
przejecia Grupa bedzie skokowo sie powieksza¢ budujac warto$¢ dla akcjonariuszy.
Wyniki finansowe powinny znacznie sie poprawi¢ dzieki podjetym w 2010 roku
dziataniom restrukturyzacyjnym, ktére nadal sg kontynuowane.
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3.7 Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa Grupy Kapitatowej
»Baltona”

3.7.1 Dynamika

W roku sprawozdawczym przychody ze sprzedazy wyniosty 192.066 tys. zl i
byly o prawie 24% wyZsze w porownaniu z wynikami roku 2010. Jest to
wynik znacznie lepszy niZ skorygowana w gore prognoza po trzecim kwartale
2011 roku, ktéra wynosita 185 milionow ztotych.

Podobnie jak w latach ubiegtych dominujagcym Zrédtem przychodéw Grupy byta
sprzedaz wolnoctowa towar6w, mniejsze udziaty nalezg do sprzedazy ustug,
towaréw dla dyplomatoéw oraz zaopatrzenia statkow i promow.

Marza na sprzedazy towaréw i materiatéow w roku 2011 wyniosta 64.814 tys. zt i
wzrosta w stosunku do roku poprzedniego o prawie 15% oraz 8.214 tys. zt.

Koszty rodzajowe dziatalnosci operacyjnej w roku 2011 zamknely sie kwotg
65.312 tys. zt. i wykazujg wzrost w stosunku do roku 2010 o nieco ponad 8% oraz
4.952 tys. zt. Dynamika kosztoéw jest znacznie mniejsza niz dynamika przychodow.

Grupie udato sie w roku 2011 osiggnac¢ znaczny wzrost wyniku na sprzedazy, ktdry
wzrost prawie czterokrotnie w stosunku do roku 2010 o kwote 2.944 tys. zt.

Wynik brutto oraz netto wzrosty w roku 2011 w stosunku do roku 2010
odpowiednio o kwoty 776 tys. zt oraz 1.280 tys. zl.

W zwigzku z dynamicznym rozwojem Grupy mozna zaobserwowa¢ wzrost rok do
roku wartosci jej aktywow obrotowych o 20%, a aktywdw obrotowych o 25%.

EBITDA z wylaczeniem kosztéw restrukturyzacji i reorganizacji zwigzanych
ze sprofesjonalizowaniem dziatalnosci Emitenta oraz kosztéw zaniechanych
prac rozwojowych wyniosta10,0 min zt w poréwnaniu z 7,5 min zt w roku
poprzednim, co stanowi wzrost o ponad 32%. Jest to wynik zgodny ze
skorygowang po trzecim kwartale 2011 roku prognoza Spoéiki.

3.7.2 Analiza wskaznikowa

Grupa poprawita w roku 2011 w stosunku do poprzedniego ptynnos$¢ biezaca z 1,2
do 1,7. Utrzymata sie na poziomie 0,7 ptynnos¢ szybka.

W roku 2011 Grupa wzrosta rotacja zapaséw (z 47 do 64 dni) natomiast skrocona

zostata rotacja zobowigzan (z 57 do 49 dni). Skrécona o 8 dni zostata rotacja
naleznoSci.
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3.7.3 Charakterystyka struktury aktywow i pasywow

Jak wida¢ na przyktadzie powyzszych wskaznikéw ptynnosSci, na 31 grudnia 2011
roku spotka znacznie poprawita swojg ptynno$¢ w stosunku do poréwnywalnego
okresu roku poprzedniego. Dodatkowo udziat majatku obrotowego w aktywach
(74% na dzien 31 grudnia 2011 roku) jest duzo wyzszy niz udziat zobowigzan i
rezerw na zobowigzania w pasywach (71,2% na ten sam dzien). W zwigzku z
powyzszym ptynno$¢ grupy jest wystarczajagca aby wypeni¢ wszelkie
zobowigzania.

3.8 Wazniejsze osiagniecia w zakresie badania i rozwoju.

Poza  wprowadzaniem korekt w  asortymencie oraz rozwigzaniach
merchandisingowych Grupa z racji zakresu swojej dziatalnosci nie prowadzi dziatan
w zakresie badan i rozwoju.

3.9 Nabywanie akcji wiasnych

Spéiki Grupy Kapitatowej nie nabywaty w roku 2011 akcji spotki dominujace;j.

3.10 Informacja o posiadanych przez oddziatach (zakladach)

Grupa nie posiada oddziatow (zaktadow).

3.11 Pozycje pozabilansowe
Spotka nie udzielata Zadnych gwarancji i poreczen.

Grupa posiada wystawione gwarancje bankowe zabezpieczajace zaptate zobowigzan
wynikajgcych z umoéw najmu powierzchni handlowych i magazynowych na taczna
kwote 6.525 tys. ztotych. S3 one zabezpieczone poprzez: ustanowienie zastawu
rejestrowego na zapasach Spoétki, depozytami bankowymi na kwote 700.000,00
ztotych oraz zastawem rejestrowym na zapasach BH Travel Retail Polska Sp. z o.0.

Grupa Kapitatowa posiada wystawione gwarancje bankowe zabezpieczajace zaptate
zobowigzan wynikajgcych z uméw najmu powierzchni handlowych i magazynowych
na taczng kwote 680 tys. EUR. Sg one zabezpieczone poprzez: ustanowienie
depozytow bankowych przez Spotke na kwote 3.660 tys. ztotych.

Przed Sadem Rejonowym w Gdyni toczy sie postepowanie z powoddztwa Pana
Edwarda taskawca o zwrotu pozytkéow (dochoddéw z najmu) z nieruchomosci
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potozonej w Gdyni przy ul. 10 Lutego. Powotany biegty, na okoliczno$¢ mozliwych
do uzyskania pozytkow z nieruchomosci, za okres od 20 grudnia 1994 r. do 25
wrze$nia 1998 r., wyrazit opinie, Ze mogty one wynosi¢ ponad 3.300.000 zt. Opinia
ta w ocenie Zarzadu jest catkowicie btedna, nierzetelna, stronnicza i pozbawiona
podstawy faktycznej i prawnej. Ztozono do niej liczne zastrzezenia, sktadajac
jednoczesnie wniosek o powotanie innego biegtego. Sad w chwili obecnej
koncentruje sie na problemie zniesienia wspoétwiasnosci (dokonania podziatu
nieruchomos$ci pomiedzy wspotwiascicieli) i w zwigzku z tym nie zajmuje sie
obecnie rozliczeniem pozytkow i nakltadéw poszczegélnych wspditwtascicieli.
Niemozliwe jest na chwile obecng oszacowanie potencjalnych zobowigzan Spéiki,
jakie moglyby powsta¢ w zwigzku z przedmiotowym postepowaniem, jednakze
zdaniem Zarzadu jakiekolwiek zobowigzania, ktére mogtyby powsta¢ w wyniku tej
spraw beda bez istotnego wptywu na wynik finansowy Spoétki. Spotka skorzysta
jednocze$nie w wszelkich dostepnych prawem s$rodkéw odwotawczych w
przypadku niekorzystnego, zdaniem Zarzadu, rozstrzygniecia sprawy. W ocenie
Zarzadu postepowanie w niniejszej sprawie potrwa kilka lat.

3.12 Instrumenty finansowe, ryzyko oraz zarzadzanie ryzykiem

Grupa jest narazona na zmiany cen zakupu oraz cen sprzedazy towaréw bedacych
przedmiotem oferty. Ryzyko to jest jednak niewielkie i jest ograniczane poprzez
dywersyfikacje Zrédet zaopatrzenia oraz obserwacje rynku.

Ryzyko walutowe, na ktdére Grupa jest narazona w zwigzku z zakupami i sprzedaza
denominowanymi w walutach obcych, w tym gtéwnie euro - Grupa ogranicza
poprzez zabezpieczenie pozycji netto uzyciem kontraktow typu forward. Grupa nie
korzysta z rachunkowosci zabezpieczen.

Ryzyko kredytowe w handlu detalicznym nie wystepuje, a wplywy pieniezne sg
przewidywane co ogranicza ryzyko utraty ptynnosci.

W zakresie finansowania Grupa korzysta z kredytu opartego na zmiennej stopie
procentowe;j.

Informacje na temat posiadanych przez Spotke instrumentéw finansowych zostata

przedstawiona w nocie nr 27 Dodatkowych informacji i objasnien w sprawozdaniu
finansowym za okres konczacy sie 31 grudnia 2011 r.
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3.13 Opis podstawowych zagrozen 1i ryzyk - na podstawie
zaktualizowanych danych z Dokumentu Informacyjnego

3.13.1 Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w jakim Emitent prowadzi
dziatalnos¢

3.13.1.1 Ryzyko zwiazane z sytuacja makroekonomiczna

Sytuacja makroekonomiczna zaréwno Kkrajowa, europejska oraz globalna
bezposrednio wptywa na wyniki finansowe Spétki. Na dziatalno$¢ Emitenta maja
wpltyw w szczegolnosci czynniki ekonomiczne dotyczace polskiej gospodarki, m.in.:
poziom polskiego PKB, kursy walut, wysokos$¢ stép procentowych, wysokos$¢ inflacji,
stopa bezrobocia. Negatywne zmiany w og6lnej sytuacji gospodarczej w Polsce lub
na arenie miedzynarodowej, w szczegélno$ci w krajach UE, moga mie¢ istotny,
niekorzystny wplyw na dziatalno$¢ lub wyniki finansowe Emitenta, przede
wszystkim ze wzgledu na bezpos$redni wplyw koniunktury makroekonomicznej na
liczbe pasazeréw podroézujacych samolotami, ktérzy to sg klientami Emitenta, jak
réwniez pogorszenie sytuacji ekonomicznej klientow sklepéw, co moze skutkowac
ograniczeniem wydatkow.

3.13.1.2 Ryzyko zwigzane z kursem wymiany walut

Znaczaca cze$C zakupow towarow do sklepow Emitenta realizowana jest w
walutach obcych (EUR, GBP, USD). W 2010 r. udziat ten wyniost 18,7% dla PHZ
Baltona S.A. oraz 52,9% dla BH Travel Retail Poland Sp. z 0.0, natomiast w 2011 r.
odpowiednio 20,8% i 47,2%. Powoduje to ryzyko wahan marz na sprzedawanych
towarach, ktére w przypadku ostabienia sie polskiej waluty moga spada¢. W
praktyce Emitent minimalizuje wptyw wahan kursu wymiany walut odpowiednio
dostosowujgc ceny, dla zachowania zaktadanych marz. Dodatkowo niewielka cze$¢
sprzedazy realizowana jest w ww walutach innych. W 2011 roku Emitent w
ograniczonym zakresie rozpoczat korzystanie z instrumentéw finansowych
zabezpieczajacych przed ryzykiem kursowym.

3.13.1.3 Ryzyko zwigzane z koniunkturg w branzy lotniczej

Na koniunkture w branzy lotniczej ma wplyw szereg czynnikdw, m.in.: zmiany PKB,
zmiany zamozno$ci konsumentéw, warunki atmosferyczne. W szczegdlnos$ci
spowolnienie wzrostu lub spadek PKB oraz negatywne zmiany w poziomie
zamoznoSci konsumentéw mogg prowadzi¢ do spadku liczby pasazerow
podrézujacych samolotami, a co za tym idzie do spadku liczby klientow w sklepach
Spoéiki, a w konsekwencji wywrze¢ niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Emitenta,
jego sytuacje finansowa lub wyniki jego dziatalno$ci. Wazng role odgrywa tez
wzrost cen ropy naftowej, ktory moze przyczynic sie do wzrostu cen biletow, a co za
tym idzie ograniczenia liczby pasazerow. W celu ograniczenia tego ryzyka Emitent
aktywnie poszukuje nowych mozliwosci rozwoju w innych obszarach.
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3.13.1.4 Ryzyko zwigzane z opodznieniami w budowie i rozbudowie portow
lotniczych w Polsce

Dziatalno$¢ Emitenta jest bezposrednio powigzana z rozwojem rynku lotniczego
oraz portéw lotniczych. Spétka dazy do wynajecia jak najlepszych lokalizacji, dzieki
czemu ma mozliwo$¢ zwiekszenia iloSci potencjalnych klientow i sprzedazy w
swoich sklepach. Op6Znienia w rozbudowie obecnych i budowie nowych portéw
lotniczych w Polsce moga wptyna¢ na opéznienia w uruchomieniu nowych sklepéw
lub w relokacji obecnych, co moze mie¢ negatywny wptyw na wykonanie
zatozonych przez Emitenta planéw.

3.13.1.5 Ryzyko zwigzane z otoczeniem konkurencyjnym

Spétka dziata na konkurencyjnym rynku, na ktéorym wystepuje ryzyko rosngcej
konkurencji ze strony zaréwno nowych podmiotéw, jak i tych obecnych na rynku, w
szczegOlnosci zagranicznych; moze to prowadzi¢ do uzyskania przez Emitenta mniej
preferencyjnych stawek wynajmu, nieprzedtuzenia umoéw na dotychczasowe
lokalizacje, ich wypowiedzenia oraz trudnosci z pozyskaniem nowych lokalizacji, jak
réwniez utraty klientow na rzecz konkurencji. Spétka posiada znaczace przewagi na
rynku polskim, w szczegélnosci na skutek dtugoletniej obecnosci na rynku, silnej i
rozpoznawalnej marce oraz wieloletnim relacjom z kluczowymi kontrahentami
(portami lotniczymi oraz dostawcami).

Dodatkowo konkurencje stanowig rowniez ,zwykte” sklepy oraz sprzedaz
internetowa, w tym réwniez spoza granic Polski, ktore oferujg klientom korzystne
ceny produktéw, dzieki znaczgcej pozycji rynkowej, niwelujgc przewage kosztowa
Emitenta w postaci nizszych cen przy sprzedazy wolnoctowe;j.

Emitent na biezgco monitoruje poziom cen konkurencji zaré6wno u bezposredniej
konkurencji w sklepach na lotniskach, jak i sklepach poza lotniskami, w celu
dostosowania oferty do zmieniajagcego sie otoczenia rynkowego. Ponadto
specyficzny charakter grupy docelowej i charakteru sprzedazy w sklepach na
lotniskach ogranicza konkurencje ze strony innych kanatéw sprzedazowych.

3.13.1.6 Ryzyko zmian w otoczeniu prawnym

Polskie przepisy prawne ulegaja dos$¢ czestym zmianom. Dotyczy to zaréwno
wyktadni przepiséw prawa juz ustanowionych, jak i przepiséw, ktére zostang
dopiero uchwalone w przysztosci. Ponadto, przepisy prawa spotykaja sie z
rozbiezng interpretacjg zaré6wno wsrod cztonkow doktryny prawa, jak i samych
organdw panstwowych czy stosujacych je sadéw.

W skutek powyzszego, przewidzenie kierunku zmian obowigzujacego prawa, czy tez
sposobu jego wyktadni nie jest mozliwe w chwili sporzadzenia niniejszego
Dokumentu Informacyjnego. Z kolei kazda zmiana prawa czy tez sposobu jego
interpretacji, moze rodzi¢ zar6wno obowigzek dostosowania do zmienionych
przepisOw dziatalno$ci gospodarczej prowadzonej przez Emitenta lub spotki
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wchodzace w sktad jego grupy kapitatowej, jak réwniez obowigzek poniesienia
okreSlonych sankcji prawnych zwigzanych z takim niedostosowaniem, w tym
obowiazek zaptaty kar pienieznych, czy zakaz prowadzenia okre$lonego rodzaju
dziatalnosci. Wszystkie tego rodzaju okoliczno$ci moga mie¢ niekorzystny wptyw na
warto$¢ wprowadzonych do Alternatywnego Systemu Obrotu NewConnect
instrumentéw finansowych jak réwniez na sytuacje finansowg Emitenta lub
podmiotéw wchodzacych w sktad jego grupy kapitatowe;j.

We wskazanym kontek$cie szczeg6lnie istotne moga okazac sie zmiany przepisow
prawa w zakresie dotyczacym prawa handlowego, cywilnego, administracyjnego,
celnego, podatkowego, jak réwniez zmiany innych przepiséw, w szczegdlnosci
ograniczajacych sprzedaz artykutow oferowanych przez Emitenta.

3.13.1.7 Ryzyko zmian w prawie podatkowym i celnym

Spotka w szczegdlnosci jest narazona na ryzyko zmian prawa podatkowego, w tym:
Ryzyko zmiany przepiséw prawa podatkowego i zmiany interpretacji przepisow
prawa podatkowego

Ryzyka zwigzane z podatkiem akcyzowym, dotyczacym towaréw oferowanych
przez Emitenta: alkoholu i papieroséw, w szczegélnosSci zmiany dotyczace obrotu
wolnoctowego ww. artykutami

Dodatkowo w zwigzku z czesto zmieniajgcymi sie przepisami prawa nie sg one w
jednolity sposdb interpretowane przez sady i organy administracji. Zwieksza to
ryzyko zakwestionowania transakcji zawartych pomiedzy spétkami umoéw i
transakcji a takze wystawia Emitenta na ryzyko dodatkowych kosztow zwigzanych z
prowadzeniem sporow na tle interpretacji przepisow podatkowych.

3.13.1.8 Restrykcje zwiagzane z ograniczaniem palenia tytoniu

Sprzedaz papierosow stanowi okolo 42% skonsolidowanych przychodoéw ze
sprzedazy Emitenta w 2011 r. W zwigzku z ogélnoswiatowym trendem ograniczania
liczby oso6b palgcych, jak rowniez ograniczaniem / zakazem palenia w miejscach
publicznych i licznym akcjami stuzb zdrowotnych, majacych na celu zmniejszenie
liczby oséb palacych w wielu krajach, nalezy liczy¢ sie z tym, iz w przysztosci
sprzedaz papierosOw bedzie spada¢, co moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki
Emitenta.

Warto jednak zauwazy¢, ze na calym Swiecie obserwowana jest w ostatniej dekadzie
zmiana struktury asortymentowej sprzedazy w sklepach wolnoctowych w kierunku
towaré6w wysoko marzowych, czyli innych niz papierosy, co w dluzszej
perspektywie czasu jest korzystne dla Spotki.

3.13.1.9 Ryzyko zwigzane z czynnikami atmosferycznymi
Spoétka jest narazona na ryzyko katastrof naturalnych, huraganéw, wybuchéw

wulkanéw, w szczeg6lnosci majacych negatywny wplyw na branze lotnicza,
zarowno o skali globalnej, jak i regionalnej i lokalne;j.
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3.13.1.10 Ryzyko wystgpienia sily wyzszej

Spotka jest narazona na ryzyko zwigzane z zaleznoS$cia wynikéw (przychodow)
Emitenta od czynnik6w zewnetrznych, na ktére nie ma bezposredniego wptywu,
m.in.: ryzyko awarii, awarii systemowych, atakow terrorystycznych, epidemii i
innych zdarzen, w szczego6lnoSci majgcych wptyw na branze lotnicza, zaréwno o
skali globalnej, jak i regionalnej i lokalne;.

3.13.2 Czynniki ryzyka zwigzane z dzialalnoscig Emitenta

3.13.2.1 Ryzyko zwiazane z realizacja strategii i prognoz finansowych
Emitenta

Strategia Spotki (opisana szczegétowo w punkcie 4.13.8 Dokumentu
Informacyjnego) zaktada m.in. wejScie na nowe rynki i nowe obszary dziatalnosci
oraz uruchamianie nowych placowek; nie mozna wykluczy¢, iz planowane
inwestycje lub akwizycje nie przyniosg zatozonych efektéw w odpowiednim czasie i
zakresie.

3.13.2.2 Ryzyko zwigzane z koncentracja sprzedazy na rynku polskim

Obecna dziatalno$¢ Emitenta koncentruje sie na rynku polskim. Dlatego tez wszelkie
negatywne zmiany na rynku polskim beda miaty negatywny wptyw na wyniki
Spoétki. W celu ograniczenia tego ryzyka Emitent aktywnie poszukuje mozliwoSci
dalszego rozwoju w innych krajach.

3.13.2.3 Ryzyko zwiazane z poszerzaniem skali dziatalnosci

Do tej pory Emitent prowadzit dziatalno$¢ gtéwnie na terenie portéw lotniczych w
Polsce. Rozszerzenie dziatalnos$ci na inne obszary i kraje moze wigzac sie z ryzykami
wynikajgcymi z zapewnieniem odpowiedniej logistyki, jak rowniez z rozszerzeniem
kompetencji delegowanych na kadre zarzadzajaca.

3.13.2.4 Ryzyko zwigzane z blednym oszacowaniem popytu konsumentéw lub
ich preferencji zakupowych

Towary oferowane przez Emitenta, takie jak ubrania, kosmetyki, czy akcesoria s3
przedmiotem szybko zmieniajacych sie trendéw wsréd konsumentéw. Spotka stara
sie monitorowac preferencje konsumentéw i aktywnie oferowaé wszelkie nowo$ci
rynkowe, jednakze doktadne przewidzenie szybko zmieniajgcych sie gustéw
klientéw nie jest w petni mozliwe. W przypadku ztej oceny popytu, Emitent moze
mie¢ problem ze zig strukturg oferowanych towaréw (niedobdr najbardziej
popularnych towar6w i jednocze$nie nadmiar pozostatych towaréw).

Emitent na biezaco monitoruje zaréwno stan posiadanych zapaséw, jak i

zmieniajace sie trendy rynkowe, aby z odpowiednim wyprzedzeniem antycypowac
zmiany w popycie.
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3.13.2.5 Ryzyko zwigzane z sezonowoscia

Dziatalno$¢ Emitenta prowadzona jest na rynku o znaczacej sezonowos$ci, co ma
bezposredni wplyw na osiggang przez niego rentowno$¢ w poszczeg6lnych
miesigcach. Emitent prowadzi dziatania majace na celu minimalizacje skutkéw
znaczacych wahan osigganych przychodéw i maksymalizacje rentownosci Spotki.

3.13.2.6 Ryzyko zwigzane z lokalizacja sklepow na lotniskach

Wiekszos$¢ sklepow Emitenta zlokalizowana jest na lotniskach, dlatego tez wszelkie
problemy linii lotniczych oraz portéw lotniczych, m.in.: problemy finansowe, strajki,
ataki terrorystyczne, etc. mogg prowadzi¢ do ograniczenia liczby pasazeréw, co
moze negatywnie wptyna¢ na wyniki Emitenta.

3.13.2.7 Ryzyko zwiazane z ograniczong powierzchnia magazynowa na
lotniskach

Towary handlowe sg niezbedne do zachowania ciggto$ci sprzedazy Emitenta. W
obecnej chwili Spétka posiada magazyn centralny w Warszawie oraz magazyny na
biezgce zapasy na lotniskach. Z uwagi na wysoki koszt wynajmu oraz ograniczone
wolne powierzchnie na lotniskach, powierzchnia magazynéw lokalnych jest
ograniczona. Wigze sie to z ryzykiem wystgpienia okresowej niedostepnosci
pewnych towar6w w niektorych lokalizacjach. Niemniej, dzieki dtugoletniemu
doswiadczeniu, Emitent jest w stanie efektywnie zarzadza¢ dostawami.

3.13.2.8 Ryzyko zwiazane z nieprzedluzeniem zezwolen na sprzedaz alkoholu
w sklepach

Okoto 22% skonsolidowanych przychodéw ze sprzedazy w 2011 r. generowane
byto ze sprzedazy alkoholu w sklepach. Zgodnie z ustawa z dnia 26 pazdziernika
1982 r. o wychowaniu w trzezZwoSci i przeciwdziataniu alkoholizmowil, sprzedaz
alkoholu odbywa sie na podstawie zezwolenia na sprzedaz detaliczng alkoholu
udzielanego oddzielnie dla kazdego ze sklepéw, wydawanego na czas okreslony nie
krétszy niz 2 lata. Niedotrzymanie terminu i / lub wymaganych ptatnosci lub innych
wymagan wynikajgcych z przedmiotowej ustawy, moze skutkowaé czasowym
zaprzestaniem mozliwos$ci sprzedazy alkoholu w danych lokalizacjach. Spétka na
biezgco monitoruje posiadane zezwolenia, jak i zmiany w prawie, oraz na biezaco
reguluje zobowigzania z nich wynikajace; ponadto Emitent od lat bezproblemowo
przediuza wszystkie posiadane zezwolenia bez jakichkolwiek opdzZnien.

3.13.2.9 Ryzyko zwigzane z umowami najmu zawartymi z portami lotniczymi

Lokalizacje na lotniskach i relacje, ktore posiada Emitent z portami lotniczymi sg
kluczowym elementem dziatalnoSci Emitenta. Emitent zawart szesnascie umoéw
najmu powierzchni komercyjnych z Portami Lotniczymi, na terenie ktérych

! Tekst jednolity Dz. U. z 2007 Nr 70, poz. 473 z pézn. zm.
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funkcjonuja sklepy Emitenta. Zadna z ww. uméw nie zostata wypowiedziana.
Umowy zawarte sg z portami lotniczymi na réznych zasadach (na czas nieokreslony,
z mozliwoS$cig wypowiedzenia przez obie strony lub na czas okreslony od 1 roku do
5 lat z mozliwoscia przedtuzenia). Ponadto BH Travel Retail Poland Sp. z o0.0. 1aczy z
Przedsiebiorstwem Panstwowym Porty Lotnicze im. Fryderyka Chopina w
Warszawie jedenascie uméw najmu powierzchni sklepowych zawartych na czas
nieokres$lony z mozliwoscia wypowiedzenia przez kazda ze stron, przy czym cze$¢
umoOw zawiera okres gwarantowany, w ktorym umowa nie moze by¢ rozwigzana.
Zgodnie z informacjg zamieszczona w pkt 3.5 niniejszego sprawozdania w dniu 16
lutego 2012 r. BH Travel Retail Poland Sp. Z o.0. otrzymata wypowiedzenia tych
umow ze skutkiem natychmiastowym.

[stnieje ryzyko, Ze przy zmianach strategii portéw lotniczych lub zmianach zarzadu
lub na skutek innych zdarzen, umowy te zostang rozwigzane lub nie zostang
przedtuzone, a w zwigzku z tym Emitent nie utrzyma dotychczas posiadanych
powierzchni. Ponadto nie ma gwarancji, Zze przy rozbudowie portéw lotniczych i
zwigzang z tym organizacja nowych przetargdw na powierzchnie komercyjne
Spétka otrzyma dostep do nowych powierzchni handlowych.

W celu ograniczenia tego ryzyka Emitent aktywnie poszukuje nowych mozliwosci
rozwoju w innych obszarach.

3.13.2.10 Ryzyko zwigzane z utrata3 umoéw na dzialanie w Kkluczowych
lokalizacjach

Okoto 33% przychodéw Emitenta jest osiggane przez spdtke BH Travel Retail
Poland Sp. z o0.0. w sklepach zlokalizowanych na lotnisku im. Fryderyka Chopina w
Warszawie (dane za rok 2011). W zwigzku z powyzszym w przypadku
jakichkolwiek probleméw z dziatalnoScig portu lotniczego, ograniczeniami ruchu
pasazerskiego, skutecznym wypowiedzeniem obowigzujagcych uméw (patrz punkt
3.5), itp. Emitent moze by¢ narazony na ryzyko utraty znaczacej cze$¢ swoich
przychoddw.

3.13.2.11 Ryzyko uzaleznienia od kluczowych dostawcow

Emitent jest silnie uzalezniony od kluczowych dostawcéw, przede wszystkim w
odniesieniu do towaréw dostarczanych z zagranicy oraz papieroséw. W 2010 r. dla
PHZ Baltona S.A. udziat gtéwnego dostawcy wynosit 41% i 15% od kolejnego
dostawcy (tacznie 56%); dla BH Travel Retail Poland Sp. z 0.0. 42% od gtéwnego
dostawcy i 23% od kolejnego dostawcy (tacznie 65%). W 2011 r. struktura dostaw
od dwdch gtéwnych dostawcéw przedstawiata sie nastepujaco: dla PHZ Baltona S.A.
55% od gtoéwnego dostawcy i 7% od kolejnego dostawcy (tacznie 62%); dla BH
Travel Retail Poland Sp. z 0.0 34% od gtéwnego dostawcy i 26% od kolejnego
dostawcy (1gcznie 60%).

Réwniez w przypadku dostawcéw krajowych wyrobow pozatytoniowych, w
poszczegblnych kategoriach asortymentowych Emitent posiada ograniczong liczbe
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dostawcdw, a ich potencjalna konsolidacja moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki
Spotki poprzez konieczno$¢ akceptacji mniej dogodnych warunkéw zakupowych.

Spotka ogranicza to ryzyko poprzez intensywne kontakty z istniejgcymi i nowymi
potencjalnymi dostawcami.

3.13.2.12Ryzyko zwigzane z utrata lub niemoznoscia pozyskania
wykwalifikowanej kadry kierowniczej oraz kluczowych pracownikow

Dziatalno$¢ Emitenta jest uzalezniona od wiedzy, doSwiadczenia i relacji
kluczowych pracownikéw. Istnieje ryzyko, Zze odej$cie kluczowych pracownikéw
bedzie mialo negatywny wptyw na realizowane zamierzenia strategiczne, a w
konsekwencji na wyniki Spétki.

Spétka ogranicza to ryzyko dbajac o rozwdj i satysfakcje kluczowej grupy
pracownikéw, m.in. poprzez wprowadzenie programéw motywacyjnych.

3.13.2.13 Ryzyko zwigzane ze wzrostem kosztow pracy

Znaczna cze$¢ Kkosztéw dziatalnoSci operacyjnej ponoszonych przez Spéike
zwigzana jest z kosztami wynagrodzen pracownikow - okoto 26% w 2011 r. oraz
okoto 23% w 2010 r. W zwigzku z faktem, iz Emitent chce przycigga¢ i utrzymac
wykwalifikowang kadre pracownicza nalezy liczy¢ sie z mozliwoSciami wzrostu
poziomu wynagrodzen w Spoétce.

3.13.2.14 Ryzyko zwigzane z pozyskaniem finansowania

W celu zrealizowania zaplanowanej Strategii Spotki niezbedne bedzie pozyskanie
finansowania zewnetrznego. Istnieje ryzyko niemozno$ci pozyskania finansowania
w zatozonej wysokosci lub warunkach, co z kolei moze opdzni¢ wdrazanie strategii.
Dzieki poprawie wynikéw w 2010 roku, Spétka pozyskata nowa, wielocelowg linie
kredytowa w 2011 roku oraz prowadzi rozmowy z kolejnymi bankami, ktore
mogtyby sfinansowac Spotke.

3.13.2.15 Ryzyko zwigzane z zastawami i zabezpieczeniami ustanowionymi na
majatku Spotki

Emitent zawart z Bankiem BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie
umowe wielocelowej linii kredytowej do kwoty 11.550.000 zt, umowe linii
gwarancji w wysokosci 680.000 EUR oraz umowy cesji wierzytelnosci i zastawu
rejestrowego na zabezpieczenie zobowigzan z tej umowy. Ponadto Emitent
wystawit weksel in blanco i ztozyt oSwiadczenie o poddaniu sie egzekucji do kwoty
19.635.000 zt. Oraz 1.156.000 EUR.

[stnieje ryzyko, ze w przypadku braku terminowej obstugi zobowigzan Emitenta,

bank moze rozwigza¢ umowe kredytowa i/lub umowe linii. W efekcie bank bytby
uprawniony do pokrycia swoich wierzytelnoSci poprzez zaspokojenie
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z przedmiotu zastawu, polegajace np. na przejeciu na witasno$¢ obcigzonych
sktadnikéw majatkowych.

W celu ograniczenia powyzszego ryzyka Emitent na biezagco dokonuje monitoringu
sytuacji finansowej Spotki.

W historii swojej dziatalno$ci Emitent dokonywat terminowo sptat zobowigzan
wobec kredytodawcow.

3.13.2.16 Ryzyko zwigzane z postepowaniami sadowymi

Emitent jest strong postepowan sadowych. Podejmowane sg dziatania majgce na
celu pozytywne rozstrzygniecie wszelkich postepowan na rzecz Emitenta, istnieje
jednakze ryzyko niekorzystnego ich rozstrzygniecia.

3.13.2.17 Ryzyko zwigzane z systemem IT

Emitent korzysta z systemoéw IT o kluczowym znaczeniu dla swojej dziatalno$ci. W
ramach Strategii zaklada sie wdrozenie nowego, bardziej efektywnego systemu IT,
ktéry pozwoli w pehi dostosowac funkcjonalno$¢ do potrzeb Spétki. W przypadku
utraty licencji na korzystanie z systemu informatycznego, Emitent moze utraci¢
mozliwo$¢ wypetiania obowigzkéw wynikajacych z przepiséw prawa w tym m.in.
sprawozdawczo$ci wymaganej ustawg o rachunkowoS$ci, prowadzenia sktadow
celnych lub stosowania procedury sktadu celnego.

Mahandra Thakar Andrzej Uryga Piotr Kazimierski Witold Kruszewski

Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu
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4. Oswiadczenie Zarzadu w  sprawie zgodnosci
sprawozdania finansowego z obowigzujacymi przepisami

Zarzad PHZ ,Baltona” S.A. os$wiadcza, ze wedle jego najlepszej wiedzy roczne
skonsolidowane sprawozdanie finansowe i dane poréwnywalne sporzadzone zostaty
zgodnie z przepisami obowigzujacymi Spétke, odzwierciedla w sposéb prawdziwy,
rzetelny i jasny sytuacje majatkows i finansowa Grupy oraz jej wyniki finansowe, oraz ze
sprawozdanie z dziatalno$ci Grupy Kapitatowej zawiera prawdziwy obraz sytuacji
Grupy, w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyk.

Mahandra Thakar Andrzej Uryga Piotr Kazimierski Witold Kruszewski

Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu
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5. OSwiadczenie Zarzadu w sprawie prawidlowosci wyboru
podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan
finansowych

Zarzad PHZ ,Baltona” S.A. o$wiadcza, Zze podmiot uprawniony do badania sprawozdan
finansowych, dokonujacy badania rocznego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, zostal wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz, Ze podmiot ten oraz
biegli rewidenci, dokonujacy badania tego sprawozdania, spetnili warunki do wyrazenia
bezstronnej i niezaleznej opinii o badaniu, zgodnie z wlasciwymi przepisami prawa
krajowego.

Mahandra Thakar Andrzej Uryga Piotr Kazimierski Witold Kruszewski

Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu
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6. Lista zalacznikow

Zalacznik 1 - Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 1 stycznia - 31
grudnia 2011 roku, zbadane przez podmiot uprawniony do badania sprawozdan
finansowych zgodnie z obowigzujgcymi przepisami i normami zawodowymi

Zalacznik 2 - Opinia oraz raport podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan
finansowych z badania rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
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