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1. List Zarzadu do akcjonariuszy

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

Szanowni Panstwo,

Niniejszym przekazujemy Paristwu raport roczny Spétki za 2011 rok. Byt to z jednej strony
okres peten wyzwan i przemian, z drugiej szybkiego rozwoju i poprawy wynikéw w wielu
ptaszczyznach.

Cieszymy sie ze wzrostu rok do roku przychodéw o ponad 32%, ktdre siegnety 115
miliondw ztotych. Przy jednoczesnej kontroli nad kosztami zysk netto osiggnqgt poziom 3
milionéw ztotych, co oznacza w analogicznym okresie przyrost ponad dwukrotny.

Powyzsze wyniki sq Swietne réwniez na tle branzy lotniczej, w ktérej koniunktura ma
istotny wplyw na osiqgane efekty. W roku 2011 wzrost pasazeréw w stosunku do roku
poprzedniego we wszystkich portach lotniczych wynidst nieco ponad 6%, a w portach
regionalnych (z wytgczeniem Lotniska Chopina) nie przekroczyt 5%. Oznacza to, zZe
Baltona nie tylko korzysta z wzrostu liczby pasazeréw, ale takze poprawia swojq
efektywnos¢ w przekonywaniu ich do wydania pieniedzy wtasnie w sklepach pod swoim
logo.

Wynik za rok 2011 mdégtby by¢ znacznie lepszy, gdyby nie kryzys w krajach arabskich na
poczqtku roku — przetozyt sie on na mniejszq liczbe podrézy poza obszar Unii Europejskiej,
gdzie atrakcyjnos¢ zakupow Duty Free jest znacznie wieksza.

Perspektywy na rok 2012 sq bardzo pomysine dla regionalnych portéw lotniczych,
spodziewany jest wzrost ruchu lotniczego o ponad 8%. Bedzie to okazja to osiggniecia
istotnej dynamiki przychodow, zwtaszcza w kontekscie otwierania nowych sklepow na
wytgcznos¢ w porcie lotniczym Gdarnsk. Dodatkowo Spétka caty czas rozwija inne formaty
sklepow, aby by¢ w stanie zapewnic petnq oferte dla portow lotniczych.

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

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

2.1 Wybrane dane z 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 114 898 86 651 27 889 21692
Koszty dziatalnosci operacyjnej, w tym: (114 404) (86 684) (27 769) (21 700)
I. Amortyzacja (1668) (1539) (405) (385)
Il. Zuzycie materiatéw i energii (1214) (1041) (295) (261)
I1I. Ustugi obce (20543) (19627) (4987) (4913)
IV. Podatki i optaty (1095) (1158) (266) (290)
V. Wynagrodzenia (7 384) (5 880) (1792) (1472)
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia (1341) (1364) (325) (341)
VII. Pozostate koszty rodzajowe (742) (455) (180) (114)
VIII. Wartosc¢ sprzedanych towaréw i materiatow (80416) (55619) (19519) (13924)
Zysk (strata) ze sprzedazy 494 (32) 120 (8)
Pozostate przychody operacyjne 176 1545 43 387
Pozostate koszty operacyjne (318) (659) (77) (165)
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 352 854 86 214
Przychody finansowe, w tym: 3583 709 870 177
I. Dywidendy i udziaty w zyskach 161 93 39 23
1. Odsetki 1126 244 273 61
I1l. Zysk ze zbycia inwestycji - - - -
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji 1199 - 291 -
V.Inne 1097 371 266 93
Koszty finansowe, w tym: (366) (285) (89) (71)
. Odsetki (286) (233) (69) (58)

1. Strata ze zbycia inwestycji - - - -
1. Aktualizacja wartosci inwestycji - - - -

IV.Inne (80) (51) (19) (13)
Zysk (strata) brutto 3570 1278 867 320
Podatek dochodowy (603) (413) (146) (103)
Zysk (strata) netto 2967 865 720 217
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2.2 Wybrane dane z bilansu na dzien 31 grudnia 2011 wraz z danymi
porownywalnymi

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 4339 3977 982 1004
Rzeczowe aktywa trwate 4339 3977 982 1004
Naleznosci dtugoterminowe - - - -
Inwestycje dtugoterminowe 2603 1903 589 481
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 632 1143 143 289
Razem aktywa trwate 7644 7040 1731 1778
Zapasy 11913 6059 2697 1530
Naleznosci krétkoterminowe 6364 7732 1441 1952
Inwestycje krétkoterminowe 15416 9723 3490 2455
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 260 32 59 8
Razem aktywa obrotowe 33953 23 545 7 687 5945
AKTYWA RAZEM 41597 30585 9418 7723
Kapitat podstawowy 2814 2678 637 676
Kapitat zapasowy 16 839 11781 3813 2975
Kapitat z aktualizacji wyceny 1 1 0 0
Zysk (strata) z lat ubiegtych 727 (641) 165 (162)
Zysk (strata) netto* 2967 865 672 218
KAPITAt WEASNY RAZEM 23348 14684 5286 3708
Rezerwa na zobowigzania 838 402 190 101
Zobowigzania dtugoterminowe 331 221 75 56
Zobowigzania krétkoterminowe 16172 15064 3661 3804
Rozliczenia miedzyokresowe 907 216 205 55
REZERWY | ZOBOWIAZANIA RAZEM 18 249 15902 4132 4015
PASYWA RAZEM 41597 30585 9418 7723

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

2.3 Kursy euro przyjete do przeliczen

Spoétka przyjeta kursy Srednie ogtoszone przez Prezesa NBP na dzien bilansowy do
przeliczenia bilansu oraz Srednie arytmetyczne Srednich kurséow oglaszanych przez
Prezesa NBP na ostatni dzien kazdego miesigca do przeliczenia 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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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci w roku 2011

2.4 Informacje Podstawowe
2.4.1 Wtadze Spotki

Na dzien 27 marca 2012 roku Zarzad Spotki funkcjonuje w nastepujacym sktadzie:
Mahendra Thakar Czlonek Zarzadu

Witold Kruszewski Czlonek Zarzadu
(0d 2 maja 2011 roku)

Piotr Kazimierski Czlonek Zarzadu
(0d 1 czerwca 2011 roku)

Andrzej Uryga Czlonek Zarzadu
(Od 6 grudnia 2011 roku)
Do dnia 2 maja 2011 roku funkcje Prezesa Zarzadu petnit Pan Tomasz Jaron. W okresie

od 2 maja do 5 grudnia 2011 roku funkcje te petnita Pani Magda Grzybowska.

Na dzien 27 marca 2012 roku Rada Nadzorcza dziata w nastepujacym sktadzie:

Atul Vini Ahuja Przewodniczacy Rady

Maciej Dworniak Z-ca Przewodniczacego Rady
Rasiklal Thakker Czlonek Rady Nadzorczej
Suresh Nen Jayant Czlonek Rady Nadzorczej
Wojciech Kruk Czlonek Rady Nadzorczej

(0d 30 sierpnia 2011 roku)

Krzysztof Walenczak Czlonek Rady Nadzorczej
(0d 28 lutego 2012 roku)
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W okresie od 1 stycznia 2011 roku do dnia przygotowania niniejszego sprawozdania
cztonkami rady Nadzorczej byli takze:

Ryszard Zebala Czlonek Rady Nadzorczej
(Do 30 czerwca 2011 roku)

Adam Ringer Cztonek Rady Nadzorczej
(Od 4 kwietnia 2011 do 28 lutego 2012 roku)

2.4.2 Struktura wtasnosci kapitatu

Kapitat zaktadowy PHZ ,Baltona” S.A. wynosi 2.814.144,25 zt. i jest podzielony
na 11.256.577 akcji o wartosci nominalnej 25 groszy kazda.

Struktura wlasnosci kapitatu w trakcie roku sprawozdawczego nie zmienita
sie istotnie, pomimo emisji akcji serii E oraz rozpoczecia 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:
OAshdod Holdings Limited 19,32%
EPozostali 80,68%
AKcjonariusz Ilos¢ akcji Wartos¢ akcji
Ashdod Holdings Limited 9081 600 2270400,00 zt
Pozostali 2174977 543 744,25 7}
Lacznie: 11256577 | 2814 144,25zt
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2.4.3 Przedmiot dziatalnos$ci oraz dane rejestrowe

Przedmiot dzialalno$ci Spétka zajmuje sie prowadzeniem sklepéw detalicznych w
polskich regionalnych portach lotniczych. Przewazajgcym
przedmiotem  dziatalno$ci  zgodnie z  Kklasyfikacjg
statystyczna jest sprzedaz detaliczna w
niewyspecjalizowanych sklepach z przewaga Zywnosci,
napojow i wyrobow tytoniowych - PKD 47.11.Z

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
2.4.4 Podmioty zalezne

Spoétka posiada nastepujgce udziaty w innych podmiotach:

Lp. | Nazwa spolki zaleznej llos¢ Wartos¢ llos¢ Udziat
udzialow | nominalna udziatow %
udzialow objetych
w PLN przez PHZ
Baltona S.A.
1. | Baltona-Shipchandlers 4,466 | 2.233.000,00 4.466 100
Sp. z o.0.
2. | Baltona Travel Retail 60.000 | 3.000.000,00 60.000 100
Poland Sp. z o.0.
3. | S.C. Gredy Company SRL 20 797,20 20 100
4. | Centrum Ustug | 561.637 | 28.081.850,00 561.637 100
Wspdlnych Baltona Sp. z
0.0.

W dniu 12 kwietnia 2011 roku Baltona Shipchandlers Sp. z o0.0. potaczyta sie ze
sp6tka Baltona Swinoujécie Sp. z o.0. i zajela sie catoksztaltem dziatalnosci
dotyczacej obstugi statkow i proméw zawijajacych do polskich i niemieckich
portow.
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Centrum Ustug Wspdélnych Baltona Sp. Z o.0. to sp6tka nabyta w roku 2011
ktéra zajmuje sie opieka nad znakami towarowymi Baltona oraz Swiadczeniem
centralnych ustug sp6tkom z grupy kapitatowe;j.

Zgodnie z ustawa o rachunkowos$ci Spétka sporzadza skonsolidowane

sprawozdanie finansowe za 2011 rok.

2.4.5 Zatrudnienie

Na koniec aktualnego oraz poprzedniego roku
ksztattowato sie nastepujaco:

obrotowego zatrudnienie w etatach

Stan zatrudnienia

Stan zatrudnienia

w dniu w dniu
31.12.2010 31.12.2011
Sklepy 109 114
Pozostate jednostki organizacyjne 38 38
Razem 147 152

Zmiany wielkoSci zatrudnienia wynikaty z uzupethienia zatrudnienia w sklepach,
budowy niezbednych struktur w centrali oraz przeniesienia czeSci funkcji

centralnych do sp6tki Centrum Ustug Wspolnych Baltona Sp. Z o.o.

2.4.6 Dziatalnos$¢ socjalna

W roku 2011 pomimo zawieszenia odpiséw na Zakladowy Fundusz Swiadczen
Socjalnych Spétka kontynuowata wsparcie dla pracownikéw w jego ramach.

Przyznane zostaty nastepujace Swiadczenia:

e pozyczki na cele mieszkaniowe - udzielone na kwote 57 tys. zt;

¢ Swigteczne Swiadczenie pieniezne - 70 tys. zt;

e inne - 7 tys. zt;

10
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2.5 Dzialalno$¢ w okresie sprawozdawczym

2.5.1 Dziatalno$¢ Zarzadu

W trakcie roku sprawozdawczego Zarzad regularnie sie spotykat w celu
dokonania analizy biezacej sytuacji Spétki i jej otoczenia jak réwniez
podejmowania na tej bazie odpowiednich decyzji. Wszystko to w ramach
ogloszonej strategii.

W przypadkach okreslonych obowigzujagcymi procedurami podejmowane byty
uchwaty lub wydawane zarzadzenia dotyczace funkcjonowania Spoiki,
w tym m.in:

VVVVVVVYVY

zwotywania Nadzwyczajnych i Zwyczajnych Walnych Zgromadzen Spo1tki;
zmian w akcjonariacie Spétki;

zmian w sktadzie Grupy Kapitatowej ,Baltona”

przyjecia prognoz finansowych;

powotywania i odwotywania prokurentéw;

korekty zasad kontroli wewnetrznej, w tym ustalenia limitdw na ubytki;
zmian struktury organizacyjnej;

modyfikacji Regulaminu Wynagradzania;

prowadzenia Zaktadowego Funduszu Swiadczen Socjalnych;
wprowadzenia akcji Spétki do notowan na rynku NewConnect
organizowanym przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
oraz zapewnienia zgodnego z zasadami funkcjonowania Spétki na tym
rynku;

Scenariusz dziatan, ktore umozliwily debiut na NewConnect byl nastepujacy:

Zmiana warto$ci nominalnej akgcji (split akcji)

Na podstawie uchwaty nr 4 Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Przedsiebiorstwa
Handlu Zagranicznego ,Baltona” S.A. z dnia 21 lutego 2011 r. dokonano podziatu
warto$ci nominalnej akcji serii A, B, Ci D w stosunku 1:600 w ten sposéb, ze wartos¢
nominalna kazdej z dotychczas wyemitowanych akcji ulegta zmniejszeniu z kwoty
150 zt do kwoty 0,25 zt, bez zmiany wysokos$ci kapitatu zaktadowego Spotki. W
skutek powyzszego, kapitat zaktadowy Spétki dzielit sie na 10.711.200 akcji o
wartosci nominalnej 0,25 zt, w tym:

180.000 akcji imiennych zwyktych serii A,
162.000 akcji imiennych zwyktych serii B,
1.770.000 akcji imiennych zwyktych serii C,
8.599.200 akcji imiennych zwyktych serii D.
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Zamiana akcji imiennych serii A, B, Ci D na akcje na okaziciela

Akcje serii A, B, Ci D zamienione zostaty z akcji imiennych na akcje na okaziciela na
podstawie uchwaty Rady Nadzorczej Przedsiebiorstwa Handlu Zagranicznego
»,Baltona” S.A. z dnia 31 marca 2011 r. oraz uchwat Zarzadu Przedsiebiorstwa
Handlu Zagranicznego ,Baltona” S.A. z dnia 4 kwietnia 2011 r. i 12 kwietnia 2011 r.
Na podstawie powyzszych uchwat 10.694.400 akcji imiennych zostato
zamienionych na akcje na okaziciela, w tym:

e 163.200 sztuk akcji imiennych zwyktych serii A,
162.000 sztuk akcji imiennych zwyktych serii B,
1.770.000 sztuk akcji imiennych zwyktych serii C,
8.599.200 sztuk akcji imiennych zwyktych serii D,
16.800 sztuk akcji imiennych zwyklych serii A pozostato w formie akcji
imiennych zwyktych.

PodwyzZszenie kapitatu i dematerializacja akcji

Dnia 4 kwietnia 2011 r. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Przedsiebiorstwa
Handlu Zagranicznego ,Baltona” S.A. podjeto Uchwalte nr 25 w sprawie
podwyzszenia kapitatu zaktadkowego Spo6tki w drodze emisji akcji E do kwoty nie
wyzszej niz 2.814.144,25 zt.
Whiosek o rejestracje podwyzszenia kapitatu zaktadowego w Krajowym Rejestrze
Sadowym Spétka ztozyta w dniu 13 maja 2011 r. Sad Rejonowy dla Miasta
Stotecznego Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy KRS w dniu 3 czerwca 2011 r.
zarejestrowat podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spotki.
W dniu 13 maja 2011 r. Zarzad Spéiki ztozyl wniosek o rejestracje w depozycie
Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych akcji zwyktych na okaziciela o
wartosci nominalnej 0,25 zt (stownie: dwadzieScia pie¢ groszy) kazda, w tym:

e 162.600 sztuk akgcji serii A,

e 162.000 sztuk akcji serii B,

e 1.770.000 sztuk akcji serii C,

e 8.599.200 sztuk akgji serii D,

e 545.377 sztuk akgji serii E.
Zarzad Krajowego Depozytu Papieréw Warto$ciowych S.A. w dniu 27 maja 2011 r.
podjat uchwate nr 467/11 o przyznaniu Spdice statusu uczestnika Krajowego
Depozytu Papieréw Warto$ciowych w typie ,,emitent” oraz o rejestracji w Krajowym
Depozycie Papieréw WartoSciowych ww. akcji zwyktych na okaziciela. Uchwata
Zarzadu Krajowego Depozytu Papieré6w WartoSciowych S.A. nr 467/11 zostata
nastepnie zmieniona uchwatg nr 562/11 z dnia 21 czerwca 2011 r.

Wprowadzenie akcji Spdéiki do alternatywnego systemu obrotu na rynku
NewConnect

Przedsiebiorstwo Handlu Zagranicznego ,Baltona” S.A. ubiegata sie o wprowadzenie
do obrotu na rynku NewConnect prowadzonego jako alternatywny system obrotu,

12



B Y B ¥

DUTY FREE

Przedsiegbiorstwo Handlu Zagranicznego ,, Baltona” S.A.

organizowany przez Gielde Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A.
nastepujacych instrumentéw finansowych:
e 162.600 sztuk akcji zwyktych na okaziciela serii A o warto$ci nominalnej
0,25 zt (stownie: dwadzieScia pie¢ groszy) kazda,
e 162.000 sztuk akcji zwyktych na okaziciela serii B o warto$ci nominalnej 0,25
zt (stownie: dwadzies$cia piec¢ groszy) kazda,
e 1.770.000 sztuk akcji zwyktych na okaziciela serii C o warto$ci nominalnej
0,25 zt (stownie: dwadzieScia pie¢ groszy) kazda,
e 8.599.200 sztuk akcji zwyktych na okaziciela serii D o wartosci nominalnej
0,25 zt (stownie: dwadzieScia pie¢ groszy) kazda,
e 545.377 sztuk akcji zwyktych na okaziciela serii E o wartosci nominalnej 0,25
zt (stownie: dwadziescia pie¢ groszy) kazda.

W dniu 31 maja 2011 r. Zarzad Spoéiki ztozyt wniosek do Zarzadu Gietdy Papieréow
Wartos$ciowych w Warszawie S.A. o wprowadzenie ww. instrumentéw finansowych
do obrotu na rynku NewConnect.

W dniu 20 czerwca 2011 r. Zarzad Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie
S.A. podjat uchwate nr 780/2011 w sprawie wprowadzenia do alternatywnego
systemu obrotu na rynku NewConnect akcji zwyktych na okaziciela serii A, B, C,Di E
spo6iki Przedsiebiorstwo Handlu Zagranicznego ,Baltona” S.A.

W dniu 27 czerwca 2011 r. Zarzad Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie
S.A. podjat uchwate nr 816/2011 w sprawie wyznaczenia pierwszego dnia
notowania w alternatywnym systemie obrotu na rynku NewConnect akcji zwyktych
na okaziciela serii A, B, C, D i E spétki Przedsiebiorstwo Handlu Zagranicznego
,Baltona” S.A. Na mocy ww. uchwaty jako dzien pierwszego notowania w
alternatywnym systemie obrotu na rynku NewConnect okre$lono dzien 30 czerwca
2011r.

W dniu 30 czerwca 2011r. Spotka Przedsiebiorstwo Handlu Zagranicznego
,Baltona” S.A. zadebiutowata w alternatywnym systemie obrotu na rynku
NewConnect.

2.5.2 Dziatalnos¢ handlowa

Spétka prowadzi dziatalnos$¢ polegajaca na sprzedazy towaréw na lotniskach
regionalnych, gtéwnie w strefach wolnoctowych ale takze poza nimi (w
sklepach na lotniskach za odprawg paszportowa i w sklepach
ogo6lnodostepnych).

Rok 2011 dla Baltony byt rokiem kontynuacji przemian i kontynuacji nowej

drogi rozwoju obranej w roku 2010, po zmianie dominujgcego akcjonariusza.
Gtownymi obszarami, nad ktérymi koncentrowat sie Zarzad to:
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1. Budowa bezposrednich relacji z markami, co pozwolito poszerzyc
asortyment oraz zbudowaé wyzsze marze;

2. Reorganizacja modelu logistycznego, a dzieki temu poprawa dostepnos$ci
towarow w sklepach;

3. Tworzenie centralnych struktur niezbednych w organizacji o tak duzej
wielkosci i zasiegu terytorialnym (controlling, marketing);

4. Budowa nowego formatu sklepu Baltona Duty Free, ktéry zostal wdrozony
w porcie lotniczym Katowice - Pyrzowice;

5. Ekspansja - zaréwno w portach lotniczych w ktérych Spétka byta juz
obecna, ale takze w nowoobranych kierunkach (Rumunia, Francja)

6. Debiut na rynku NewConnect organizowanym przez Gielde Papieréw
Wartos$ciowych w Warszawie S.A,;

Nie zaniedbano takze potrzeb naszego klienta, pasazera - poszerzaliSmy
asortyment a co za tym idzie poprawiliSmy komfort i satysfakcje z
dokonywanych zakupéw.

Rok 2011, Spotka osiggneta bardzo wysoka dynamike tak sprzedazy (wzrost o
33%) jak i wyniku netto (wzrost z 0,9 do 3,0 milionéw ztotych, czyli ponad
dwukrotny). Wszystko to pomimo trudnych warunkéw, gtéwnie za sprawa
kryzysu w krajach arabskich, ktéry miat swéj najwiekszy wptyw na wyniki
pierwszego kwartatu roku.

PHZ Baltona S.A. prowadzi rowniez dzialalno$¢ marketingowa i reklamowa,
ktorej celem jest umacnianie wizerunku (Baltona jako marka o bogatej tradyc;ji i
wysokiej jakosci oferowanych produktow i ustug) wsréd klientéw sklepéw na
terenie portow lotniczych.
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2.5.3 Dane statystyczne

Rok 2011 byt kolejnym w ktérym nastgpit wzrost ruchu pasazerskiego, od
ktérego w znacznej mierze zaleza przychody i wyniki finansowe Spétki. Dzieki
temu mozna powiedzie¢, ze kryzys ktory rozpoczal sie w roku 2008
definitywnie sie skonczyt - sytuacje dobrze obrazuje ponizsze zestawienie:

Liczba obsluzonych pasazerow oraz wykonanych operacji w ruchu regularnym i czarterowym w polskich

portach lotniczych w latach 2009 - 2011

Nazwa Portu caly rok I dynamika
2011 2010 2009 I 2011/2010 | 2011/2009
1. Warszawa im. Chopina H
Liczba pasazerow 9322 485 8§ 666 552 8278 747i 7,6% 12,6%
Liczba operacji pax 9 399 116 691 115 934] 2,3% 3,0%
2. Krakéw — Balice |
Liczba pasazerow 2994359 2839124 2658 841! 5,5% 12,6%
Liczba operacji pax 28 990 29 706 29 150, -2,4%| -0,5%|
3. Katowice — Pyrzowice l
Liczba pasazerow 2 500 984 2366410 2301 161] 5,7% 8,7%
Liczba operacji pax 22 096 20 446 20 186l 8,1% 9,5%
4. Wroclaw — Strachowice !
Liczba pasazerow 1 606 222 1 598 533 1324 483: 0,5% 21,3%
Liczba operacji pax 18 331 17 975 17 260i 2,0%)| 6,2%
5. Poznan — Lawica |
Liczba pasazerow 1 425 865 1 383 656 12359421 3.1% 15,4%
Liczba operacji pax 16 612 16 738 15 980, -0,8%| 4,0%)
6. L6dz — Lublinek I
Liczba pasazerow 390261 413 392 312 197) -5.6% 25,0%
Liczba operacji pax 3 044 3265 41706l -6,8% -27,1%
7. Gdansk im. L. Walesy I
Liczba pasazeréw 2449 702] 2208 819 1890 253, 10.9% 29,6%
Liczba operacji pax 26 645 25 006 22 524] 6.6% 18,3%
8. Szczecin — Golenidw |
Liczba pasazerow 258 217 268 563 276 5821 -3.9% -6,6%
Liczba operacji pax 3196 3235 3 7‘65! -1.2% -15,1%
9. Bydgoszez — Szwederowo -
Liczba pasazerow 268 360 266 480 264 5291 0.7% 1,4%
Liczba operacji pax 2812 2091 3 980] 34.5% -29.3%
10. Rzeszow — Jasionka |
Liczba pasazerow 487 740 451 720 380 71 1! 8.0% 28,1%
Liczba operacji pax 5226 4 863 4263, 7.5% 22,6%
11. Zielona Géra — Babimost I
Liczba pasazerow 6 940 3627 2 813] 91,3% 146,7%
Liczba operacji pax 328 675 640l -51,4% -48.8%
Suma :
Liczba pasaZerow 21 711 135] 20466 876] 18926 259; 6.1% 14,7%
Liczba operacji pax 246 679 240 691 237 858] 2.,5% 3,7%

Zrédto: www.ulc.gov.pl

Warto zauwazy¢, ze w roku 2011 ilo$¢ pasazeréw byta wyzsza niz w 2010 o

ponad 6% oraz o blisko 15% wieksza niz w 2009.
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2.5.4 Wykaz placéwek handlowych na dzien 31 grudnia 2011 roku

Lokalizacja Strefa Schengen Strefa non Schengen | Ogélnodostepny

Bydgoszcz 1 stoisko 1 stoisko

1 sklep | za odprawa paszportowa za odprawg paszportowa
Gdansk 1 sklep 1 sklep

2 sklepy wolnoctowy wolnoctowy
Katowice 2 sklepy 1 sklep 1 sklep
5 sklepéw | wolnoctowe w Terminalu | wolnoctowy w Terminalu A w Terminalu A
B

Krakow 1 sklep

1 sklep wolnoctowy
Lodz 1 stoisko 1 stoisko

1 sklep wolnoctowy wolnoctowy
Poznan 1 sklep

1 sklep za odprawg paszportowa

strefa obstugujaca pasazerow Schengen i Non Schengen

Rzeszow 1 sklep

1 sklep za odprawg paszportows
Wroclaw 1 sklep 1 sklep

2 sklepy wolnoctowy wolnoctowy

Swinoujscie 1 sklep

1 sklep (przy granicy)

2.5.5 Dziatalnos$¢ inwestycyjno - remontowa

Suma naktadéw inwestycyjnych poniesionych w roku 2011 to 2 030 tys. zt.
Najwieksze z nich to:
¢ Przebudowy sklepdéw, gtéwnie w Katowicach oraz Rzeszowie - 918 tys. zi;
e Zakup pojazdéw mechanicznych - 465 tys. z};
e Zakup regatow - 195 tys. zt;
¢ Systemy komputerowe - 94 tys. zt
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2.6 Wyniki ekonomiczne
2.6.1 Dynamika

W roku sprawozdawczym przychody ze sprzedazy wyniosty 114.898 tys. zt i byty
o prawie 33 % wyzsze w poréwnaniu z przychodami roku 2010.

Podobnie jak w latach ubiegtych dominujgcym Zrédiem przychodéw Spoétki byta
sprzedaz wolnoctowa towaréw, mniejsze udzialy nalezg do sprzedazy ustug oraz
towarow dla dyplomatow.

Marza na sprzedazy towaréw i materiatdéw w roku 2011 wyniosta 32.109 tys. zt i
wzrosta w stosunku ro roku poprzedniego o blisko 17% oraz 4.594 tys. zt.

Koszty rodzajowe dziatalnosci operacyjnej w roku 2011 zamknety sie kwotg
33.988 tys. zt. i wykazujg wzrost w stosunku do roku 2010 o 9,4% oraz 2.923 tys.
zt. Warto zauwazy¢, ze dynamika kosztéw jest znacznie nizsza niz dynamika
przychodéw oraz marzy.

Spétce udato sie w roku 2011 osiggna¢ dodatni wynik na sprzedazy, ktéry wzrdst
w stosunku do roku 2010 o kwote 527 tys. zt.

Wynik brutto oraz netto wzrosty w roku 2011 w stosunku do roku 2010
odpowiednio o kwoty 2.292 tys. zt oraz 2.101 tys. zt.

2.6.2 Analiza wskaznikowa

W zwigzku z dynamicznym rozwojem firmy mozna zaobserwowac wzrost rok do
roku wartosci jej aktywow, ktory w roku 2011 wyniést 36%, przy czym istotny jest
wzrost aktywdéw obrotowych o 44%.

Spoétka poprawita w roku 2011 ptynnos$¢ biezaca do poziomu 2,1 (z 1,6 w roku
poprzednim). Poprawita sie takze ptynno$¢ szybka z 1,2 w 2010 roku na 1,4 w
biezacym.

W roku 2011 r. ulegta wydtuzeniu rotacja zapaséw (z 39 do 54 dni) co ma zwigzek

m.in. z poprawg dostepnos$ci towarow w sklepach. Skrécona zostata natomiast
rotacja zobowigzan (z 55 do 52 dni).
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2.7 Zasady sporzadzania rocznego sprawozdania finansowego

Spotka sporzadza roczne sprawozdanie finansowe zgodnie z Ustawa o
Rachunkowosci.

2.8 Przewidywany rozwoj oraz przewidywana sytuacja finansowa w
roku 2012

W roku 2012 Spoétka planuje konsekwentnie realizowac¢ swojg strategie, polegajaca
na ekspansji zar6wno w kraju, jak réwniez poza jego granicami, ze szczegélnym
uwzglednieniem krajéw Europy $Srodkowo - wschodniej. Ekspansja bedzie polegata
zaroOwno na otwieraniu placoéwek handlowych, jak i przejmowaniu podmiotow juz je
prowadzacych. Spoétka planuje otwiera¢ nowe formaty sklepéw tak aby posiada¢ w
swojej ofercie szeroka oferte tak dla klienta detalicznego, jak rowniez dla portéw
lotniczych.

2.9 Istotne zdarzenia po zakonczeniu roku obrotowego 2011.

Spétka 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 szeSciu, a nastepnie
we wszystkich sklepach.

Z uwagi na bezprawny, w opinii BH Travel, charakter wypowiedzenia umdow najmu,
BH Travel wystgpita do sadu o zabezpieczenie swoich roszczen i otrzymata w dniu
24 lutego 2012 roku postanowienie Sagdu Rejonowego w Warszawie, w ktérym sad
ten zabezpieczyt roszczenia BH Travel przeciwko Przedsiebiorstwu Panstwowemu
,Porty Lotnicze” (,PPL”) w ten sposob, ze zakazat PPL 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 BH
Travel dokonywania zakupéw w sklepach prowadzonych przez BH Travel na
Lotnisku Chopina. 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 kontynuowaé dziatalno$ci w swoich sklepach
zlokalizowanych na Lotnisku Chopina, co moze miec istotny negatywny wptyw na
wyniki finansowe i perspektywy rozwoju BH Travel.

W sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony 31 grudnia 2011 roku nie zostaty
dokonane korekty z tytulu ewentualnej utraty wartosci aktywéw dotyczacych BH
Travel poniewaz zdarzenie mialo miejsce po dacie bilansu. W zwigzku z
prowadzonym sporem Spétka nie jest w stanie wiarygodnie oszacowacl
ewentualnych skutkéw finansowych powyzszych zdarzen.
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2.10Wazniejsze osiagniecia w zakresie badania i rozwoju.

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

2.11Nabywanie akcji wiasnych

Spétka nie nabywata w roku 2011 akcji wiasnych.

2.12Informacja o posiadanych przez jednostke oddzialach (zakladach)

Spétka nie posiada oddziatéw (zaktadéw).

2.13 Instrumenty finansowe, ryzyko oraz zarzadzanie ryzykiem

Spéika 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 ktore Spotka jest narazona w zwigzku z zakupami i sprzedaza
denominowanymi w walutach obcych, w tym gtéwnie euro - Spotka ogranicza
poprzez zabezpieczenie pozycji netto uzyciem kontraktéw typu forward. Spo6tka nie
korzysta z rachunkowosci zabezpieczen.

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

W zakresie finansowania Spétka korzysta z kredytu opartego na zmiennej stopie
procentowej.

Informacje na temat posiadanych przez Spétke instrumentéw finansowych zostata

przedstawiona w nocie nr 30 Dodatkowych informacji i objasnien w sprawozdaniu
finansowym za okres konczacy sie 31 grudnia 2011 r.
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2.14 Opis podstawowych zagrozen i ryzyk - na podstawie
zaktualizowanych danych z Dokumentu Informacyjnego

2.14.1 Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w jakim Emitent prowadzi
dzialalnosé¢

2.14.1.1 Ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczng

Sytuacja makroekonomiczna zaréwno Kkrajowa, europejska oraz globalna
bezposrednio wptywa na wyniki finansowe Spétki. Na dziatalno$¢ Emitenta maja
wplyw w szczegolnosci czynniki ekonomiczne dotyczace polskiej gospodarki, m.in.:
poziom polskiego PKB, kursy walut, wysokos$¢ stép procentowych, wysokos¢ inflacji,
stopa bezrobocia. Negatywne zmiany w ogolnej sytuacji gospodarczej w Polsce lub
na arenie miedzynarodowej, w szczeg6lnosci w krajach UE, moga mie¢ istotny,
niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ lub wyniki finansowe Emitenta, przede
wszystkim ze wzgledu na bezposredni wptyw koniunktury makroekonomicznej na
liczbe pasazerdw podroézujacych samolotami, ktorzy to sg klientami Emitenta, jak
réwniez pogorszenie sytuacji ekonomicznej klientow sklepéw, co moze skutkowac
ograniczeniem wydatkow.

2.14.1.2 Ryzyko zwigzane z kursem wymiany walut

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

Na koniunkture w branzy lotniczej ma wptyw szereg czynnikéw, m.in.: zmiany PKB,
zmiany zamoznos$ci konsumentéw, warunki atmosferyczne. W szczegdlnosci
spowolnienie wzrostu lub spadek PKB oraz negatywne zmiany w poziomie
zamozno$ci konsumentéw moga prowadzi¢ do spadku liczby pasazeréw
podrézujacych samolotami, a co za tym idzie do spadku liczby klientow w sklepach
Spotki, a w konsekwencji wywrze¢ niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Emitenta,
jego sytuacje finansowa lub wyniki jego dziatalnosci. Wazng role odgrywa tez
wzrost cen ropy naftowej, ktéry moze przyczynic¢ sie do wzrostu cen biletéw, a co za
tym idzie ograniczenia liczby pasazeréw. W celu ograniczenia tego ryzyka Emitent
aktywnie poszukuje nowych mozliwosci rozwoju w innych obszarach.

2.14.1.4 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 klientéw i sprzedazy w
swoich sklepach. Opo6Znienia 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
zalozonych przez Emitenta planéw.

2.14.1.5 Ryzyko zwigzane z otoczeniem konkurencyjnym

Spoétka dziata na konkurencyjnym rynku, na ktérym wystepuje ryzyko rosnacej
konkurencji ze strony zar6wno nowych podmiotow, 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 szczeg6lnosSci na skutek dtugoletniej obecnosci na rynku, silnej i
rozpoznawalnej marce oraz wieloletnim relacjom z kluczowymi kontrahentami
(portami lotniczymi oraz dostawcami).

Dodatkowo konkurencje stanowig roéwniez ,zwykte” sklepy oraz sprzedaz
internetowa, w tym réwniez spoza granic Polski, ktore oferujg klientom korzystne
ceny produktéw, dzieki znaczacej pozycji rynkowej, niwelujac przewage kosztowaq
Emitenta w postaci nizszych cen przy sprzedazy wolnoctowe;.

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.

21



B Y B ¥

DUTY FREE
Przedsiegbiorstwo Handlu Zagranicznego ,, Baltona” S.A.

2.14.1.6 Ryzyko zmian w otoczeniu prawnym

Polskie przepisy prawne ulegajg do$¢ czestym zmianom. Dotyczy to zaréwno
wyktadni przepisow prawa juz ustanowionych, jak i przepiséw, ktoére zostang
dopiero uchwalone w przyszto$ci. Ponadto, przepisy prawa spotykaja sie z
rozbiezng interpretacja zaréwno wsrod cztonkéw doktryny prawa, jak i samych
organdw panstwowych czy stosujacych je sadéw.

W skutek powyzszego, przewidzenie kierunku zmian obowigzujgcego 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$ci gospodarczej prowadzonej przez Emitenta lub spotki
wchodzace w sktad jego grupy kapitatowej, jak réwniez obowigzek poniesienia
okreslonych sankcji prawnych zwigzanych z takim niedostosowaniem, w tym
obowiazek zaptaty kar pienieznych, czy zakaz prowadzenia okreslonego rodzaju
dziatalnosci. Wszystkie tego rodzaju okoliczno$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 kapitatowej.

We wskazanym kontekscie szczegOlnie istotne mogg okazac sie zmiany przepisow
prawa w zakresie dotyczacym prawa handlowego, cywilnego, administracyjnego,
celnego, podatkowego, jak réwniez zmiany innych przepiséw, w szczegolnosci
ograniczajacych sprzedaz artykutow oferowanych przez Emitenta.

2.14.1.7 Ryzyko zmian w prawie podatkowym i celnym

Spoétka w szczegolnosci 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 sposob interpretowane przez sady i organy administracji. Zwieksza to
ryzyko zakwestionowania transakcji zawartych pomiedzy spétkami umoéw i
transakcji a takze wystawia Emitenta na ryzyko dodatkowych kosztéw zwigzanych z
prowadzeniem sporéw na tle interpretacji przepiséw podatkowych.

2.14.1.8 Restrykcje zwigzane z ograniczaniem palenia tytoniu

Sprzedaz papieros6w stanowi okoto 42% skonsolidowanych przychodéw ze
sprzedazy Emitenta w 2011 r. W zwigzku z ogbélnoswiatowym trendem ograniczania
liczby oso6b palacych, jak rowniez ograniczaniem / zakazem palenia w miejscach
publicznych i licznym akcjami stuzb zdrowotnych, majgcych na celu zmniejszenie
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liczby oséb palacych w wielu krajach, nalezy liczy¢ sie z tym, iz w przysztosci
sprzedaz papieroséw bedzie spada¢, co moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki
Emitenta.

Warto jednak zauwazy¢, zZe na catym $wiecie obserwowana jest w ostatniej dekadzie
zmiana struktury asortymentowej sprzedazy w sklepach wolnoctowych w kierunku
towaréw wysoko marzowych, czyli innych niz papierosy, co w dluzszej
perspektywie czasu jest korzystne dla Spotki.

2.14.1.9 Ryzyko zwiazane z czynnikami atmosferycznymi

Spotka jest narazona na ryzyko katastrof naturalnych, huraganéw, wybuchéw
wulkanéw, w szczeg6lnoSci majgcych negatywny wplyw na branze lotniczg,
zaréwno o skali globalnej, jak i regionalnej i lokalne;j.

2.14.1.10 Ryzyko wystapienia sily wyzszej

Spotka jest narazona na ryzyko zwigzane z zalezno$cia wynikéw (przychodow)
Emitenta od czynnikéw zewnetrznych, na ktére nie ma bezposredniego wptywu,
m.in.: ryzyko awarii, awarii systemowych, atakéw terrorystycznych, epidemii i
innych zdarzen, w szczego6lno$ci majacych wptyw na branze lotnicza, zaréwno o
skali globalnej, jak i regionalnej i lokalne;j.

2.14.2 Czynniki ryzyka zwigzane z dzialalno$cig Emitenta

2.14.2.1 Ryzyko zwiazane z realizacja strategii i prognoz finansowych
Emitenta

Strategia Spétki (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 przyniosa zatozonych efektéw w odpowiednim czasie i
zakresie.

2.14.2.2 Ryzyko zwiazane 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
Spoéiki. W celu ograniczenia tego ryzyka Emitent aktywnie poszukuje mozliwosci
dalszego rozwoju w innych krajach.

2.14.2.3 Ryzyko zwigzane z poszerzaniem skali dzialalnos$ci

Do tej pory Emitent prowadzit dziatalno$¢ gtdwnie na terenie portéw lotniczych w
Polsce. Rozszerzenie dziatalnos$ci na inne obszary i kraje moze wigzac sie z ryzykami
wynikajacymi z zapewnieniem odpowiedniej logistyki, jak réwniez z rozszerzeniem
kompetencji delegowanych na kadre zarzadzajaca.
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2.14.2.4 Ryzyko zwigzane z btednym oszacowaniem popytu konsumentéow lub
ich preferencji zakupowych

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

2.14.2.5 Ryzyko zwigzane z sezonowoscia

Dziatalno$¢ Emitenta prowadzona jest na rynku o znaczgcej sezonowos$ci, co ma
bezposredni wptyw na osiggang przez niego rentowno$¢ w poszczegdlnych
miesigcach. Emitent prowadzi dziatania majace na celu minimalizacje skutkéw
znaczacych wahan osigganych przychodéw i maksymalizacje rentowno$ci Spo6tki.

2.14.2.6 Ryzyko zwigzane z lokalizacja sklepow na lotniskach

Wiekszos¢ sklepéw 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 wplyna¢ na wyniki Emitenta.

2.14.2.7 Ryzyko zwiazane z ograniczona powierzchnia magazynowa na
lotniskach

Towary handlowe s3 niezbedne do zachowania ciggtoSci 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 towaréw w niektérych lokalizacjach. Niemniej, dzieki dtugoletniemu
doswiadczeniu, Emitent jest w stanie efektywnie zarzadza¢ dostawami.

2.14.2.8 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 trzezwosci i przeciwdziataniu alkoholizmowil, sprzedaz

! Tekst jednolity Dz. U. z 2007 Nr 70, poz. 473 z pézn. zm.
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alkoholu odbywa sie na podstawie zezwolenia na sprzedaz detaliczng alkoholu
udzielanego oddzielnie dla kazdego ze sklepéw, wydawanego na czas okres$lony nie
krotszy niz 2 lata. Niedotrzymanie terminu i / lub wymaganych ptatnosci lub innych
wymagan wynikajagcych z przedmiotowej ustawy, moze skutkowac¢ czasowym
zaprzestaniem mozliwos$ci sprzedazy alkoholu w danych lokalizacjach. Spétka na
biezgco monitoruje posiadane zezwolenia, jak i zmiany w prawie, oraz na biezgco
reguluje zobowigzania z nich wynikajgce; ponadto Emitent od lat bezproblemowo
przedtuza wszystkie posiadane zezwolenia bez jakichkolwiek opdzZnien.

2.14.2.9 Ryzyko zwigzane z umowami najmu zawartymi z portami lotniczymi

Lokalizacje na lotniskach i relacje, ktére posiada Emitent z portami lotniczymi s3
kluczowym elementem dziatalno$ci Emitenta. Emitent zawart szesnascie umoéw
najmu powierzchni komercyjnych z Portami Lotniczymi, na terenie ktérych
funkcjonuja sklepy Emitenta. Zadna z ww. uméw nie zostata wypowiedziana.
Umowy zawarte sg z portami lotniczymi na réznych zasadach (na czas nieokreslony,
z mozliwo$cig wypowiedzenia przez obie strony lub na czas okreslony od 1 roku do
5 lat z mozliwoScig przedtuzenia). Ponadto BH Travel Retail Poland Sp. z o.0. tgczy z
Przedsiebiorstwem Panstwowym Porty Lotnicze im. Fryderyka Chopina w
Warszawie jedenascie uméw najmu powierzchni sklepowych zawartych na czas
nieokres$lony z mozliwo$cia wypowiedzenia przez kazda ze stron, przy czym cze$¢
umoOw zawiera okres gwarantowany, w ktérym umowa nie moze by¢ rozwigzana.
Zgodnie z informacjg zamieszczong w pkt 2.9 niniejszego sprawozdania w dniu 16
lutego 2012 r. BH Travel Retail Poland Sp. Z o.0. otrzymata wypowiedzenia tych
umow ze skutkiem natychmiastowym.

Istnieje 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, ze 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.

2.14.2.10 Ryzyko zwigzane z utrata3 umoéw na dzialanie w Kkluczowych
lokalizacjach

Okoto 33% przychodéw Emitenta jest osiggane przez spétke 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 powyZzszym w przypadku
jakichkolwiek probleméw z dziatalno$cig portu lotniczego, ograniczeniami ruchu
pasazerskiego, skutecznym wypowiedzeniem obowigzujacych uméw (patrz punkt
2.9 powyzej), itp. Emitent moze by¢ narazony na ryzyko utraty znaczacej cze$¢
swoich przychodow.
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2.14.2.11 Ryzyko uzaleznienia od kluczowych dostawcow

Emitent jest silnie uzalezniony od Kkluczowych 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 o0.0. 42% od gtéwnego
dostawcy i 23% od kolejnego dostawcy (tacznie 65%). W 2011 r. struktura dostaw
od dwéch gtéwnych dostawcoéw przedstawiata sie nastepujgco: dla PHZ Baltona S.A.
55% od gtéwnego 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 (tgcznie 60%).

Réwniez w przypadku dostawcéw krajowych wyrobdw pozatytoniowych, w
poszczeg6lnych kategoriach asortymentowych Emitent posiada ograniczong liczbe
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.

2.14.2.12Ryzyko zwiazane 1z utrata lub niemoznoscia pozyskania
wykwalifikowanej kadry kierowniczej oraz kluczowych pracownikow

Dziatalno$¢ Emitenta jest uzalezniona od wiedzy, do$wiadczenia i relacji
kluczowych pracownikéw. Istnieje ryzyko, Ze odejscie kluczowych pracownikéw
bedzie mialo negatywny wptyw na realizowane zamierzenia strategiczne, a w
konsekwencji na wyniki Spotki.

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

2.14.2.13 Ryzyko zwigzane ze wzrostem kosztow pracy

Znaczna cze$¢ kosztdw dziatalnoSci operacyjnej ponoszonych przez Spoétke
zwigzana jest z kosztami wynagrodzen pracownikéw - okoto 26% w 2011 r. oraz
okoto 23% w 2010 r. W zwigzku z faktem, iz Emitent chce przyciggac i utrzymac
wykwalifikowang kadre pracownicza nalezy liczy¢ sie z mozliwo$ciami wzrostu
poziomu wynagrodzen w Spotce.

2.14.2.14 Ryzyko zwiazane z pozyskaniem finansowania

W celu zrealizowania zaplanowanej Strategii Spétki niezbedne bedzie pozyskanie
finansowania zewnetrznego. Istnieje ryzyko niemoznos$ci pozyskania finansowania
w zatozonej wysokoSci lub warunkach, co z kolei moze opdzni¢ wdrazanie strategii.
Dzieki poprawie wynikow w 2010 roku, Spotka pozyskata nowg, wielocelowg linie
kredytowa w 2011 roku oraz prowadzi rozmowy z kolejnymi bankami, ktére
mogtyby sfinansowac Spotke.
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2.14.2.15 Ryzyko zwiazane 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 zi, 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 o§wiadczenie 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
z przedmiotu zastawu, polegajace np. na przejeciu na witasno$¢ obcigzonych
sktadnikéw majatkowych.

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

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

2.14.2.16 Ryzyko zwigzane z postepowaniami sadowymi

Emitent jest strong postepowan sadowych. Podejmowane s3 dzialania majace na
celu pozytywne rozstrzygniecie wszelkich postepowan na rzecz Emitenta, istnieje
jednakze ryzyko niekorzystnego ich rozstrzygniecia.

2.14.2.17 Ryzyko zwiazane z systemem IT

Emitent korzysta z systeméw IT o kluczowym znaczeniu dla swojej dziatalnosci. W
ramach Strategii zaklada sie wdrozenie nowego, bardziej efektywnego systemu IT,
ktéry pozwoli w petni dostosowac funkcjonalno$¢ do potrzeb Spétki. W przypadku
utraty licencji na korzystanie z systemu informatycznego, Emitent moze utraci¢
mozliwo$¢ wypetniania obowigzkéw wynikajacych z przepiséw prawa w tym m.in.
sprawozdawczo$ci wymaganej ustawa o rachunkowo$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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3. Oswiadczenie Zarzadu w sprawie zgodnosci
sprawozdania finansowego z obowigzujacymi przepisami

Zarzad PHZ ,Baltona” S.A. o$wiadcza, ze wedle jego najlepszej wiedzy roczne
sprawozdanie finansowe i dane poroéwnywalne sporzadzone zostaty zgodnie z
przepisami obowigzujacymi Spoétke, odzwierciedla w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny
sytuacje majatkowa i finansowg Spotke oraz jej wyniki finansowe, oraz ze sprawozdanie
z dziatalno$ci Spétki zawiera prawdziwy obraz sytuacji spotki, w tym opis
podstawowych zagrozen i ryzyk.

Mahandra Thakar Andrzej Uryga Piotr Kazimierski Witold Kruszewski

Cztonek Zarzadu Czlonek Zarzadu Cztonek Zarzadu Czlonek Zarzadu
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4. Oswiadczenie Zarzadu w sprawie prawidlowosci wyboru
podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan
finansowych

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

Mahandra Thakar Andrzej Uryga Piotr Kazimierski Witold Kruszewski

Cztonek Zarzadu Czlonek Zarzadu Cztonek Zarzadu Czlonek Zarzadu
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5. Informacja na temat stosowania przez Spotke zasad tadu

korporacyjnego, o ktorych mowa w dokumencie ,Dobre
Praktyki Spotek Notowanych na NewConnect”.

Lp. | ZASADA TAK | KOMENTARZ
/NIE | ZARZADU

Spotka powinna prowadzi¢ przejrzystg i efektywna polityke Nie W  ocenie  Zarzadu

informacyjng, zar6wno z wykorzystaniem tradycyjnych koszty dla Spotki

metod, jak i z uzyciem nowoczesnych technologii, zwigzane z transmisja

zapewniajgcych szybkos$¢, bezpieczenstwo oraz szeroki obrad walnego

dostep do informacji. Spdtka korzystajac w jak najszerszym zgromadzenia jak

stopniu z tych metod, powinna zapewni¢ odpowiednig réwniez jego

komunikacje z inwestorami i analitykami, umozliwia¢ rejestrowaniem i

transmitowanie obrad walnego zgromadzenia z udostepnianiem

wykorzystaniem sieci Internet, rejestrowac przewyzszaja korzysci

przebieg obrad i upublicznia¢ go na stronie internetowe;. dla inwestoréw. Spoétka
publikuje podjete na
zgromadzeniu uchwaty
wiec inwestorzy maja
mozliwos¢ zapoznania
sie z przebiegiem obrad.

Spétka powinna zapewni¢ efektywny dostep do informacji Tak

niezbednych do oceny sytuacji i perspektyw sp6tki oraz

sposobu jej funkcjonowania.

3. Spotka prowadzi korporacyjng strone internetowg i

zamieszcza na niej:

3.1. podstawowe informacje o spotce i jej dziatalnosci (strona | Tak

startowa)

3.2. opis dziatalno$ci emitenta ze wskazaniem rodzaju Tak

dziatalno$ci, z ktérej emitent uzyskuje najwiecej przychodow

3.3. opis rynku, na ktérym dziata emitent, wraz z okre$leniem | Tak

pozycji emitenta na tym rynku

3.4. zyciorysy zawodowe cztonkéw organdéw spoiki Tak

3.5. powziete przez zarzad, na podstawie o§wiadczenia Tak

cztonka rady nadzorczej, informacje o powigzaniach cztonka

rady nadzorczej z akcjonariuszem dysponujgcym akcjami

reprezentujgcymi nie mniej niz 5% ogoélnej liczby gtoséw na

walnym zgromadzeniu spoétki

3.6. dokumenty korporacyjne spo6tki Tak

3.7.zarys plandéw strategicznych spétki Tak

3.8. opublikowane prognozy wynikéw finansowych na Nie Spotka nie publikuje

biezacy rok obrotowy, wraz z zatoZeniami do tych prognoz (w prognoz wynikéw

przypadku gdy emitent takie publikuje)

3.9. strukture akcjonariatu emitenta, ze wskazaniem Tak

gtéwnych akcjonariuszy oraz akcji znajdujacych sie w wolnym

obrocie

3.10. dane oraz kontakt do osoby, ktéra jest odpowiedzialna w | Tak
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spoéice za relacje inwestorskie oraz kontakty z mediami

3.11. (Skreslony) -

3.12. opublikowane raporty biezace i okresowe Tak

3.13. kalendarz zaplanowanych dat publikacji finansowych Tak
raportéw okresowych, dat walnych zgromadzen, a takze
spotkan z inwestorami i analitykami oraz konferencji
prasowych

3.14. informacje na temat zdarzen korporacyjnych, takich jak | Tak
wyptata dywidendy, oraz innych zdarzen skutkujacych
nabyciem lub ograniczeniem praw po stronie akcjonariusza, z
uwzglednieniem terminéw oraz zasad przeprowadzania tych
operacji. Informacje te powinny by¢ zamieszczane w terminie
umozliwiajgcym podjecie przez inwestorow decyzji
inwestycyjnych

3.15. (Skreslony) -

3.16. pytania akcjonariuszy dotyczace spraw objetych Nie Spotka zacheca

porzadkiem obrad, zadawane przed i w trakcie walnego wszystkich

zgromadzenia, wraz z odpowiedziami na zadawane pytania akcjonariuszy do
aktywnego udziatu w
obradach walnego
zgromadzenia i
samodzielnego
zadawania pytan oraz
wystuchiwania
odpowiedzi

3.17. informacje na temat powodéw odwotania walnego Tak

zgromadzenia, zmiany terminu lub porzadku obrad wraz z

uzasadnieniem

3.18. informacje o przerwie w obradach walnego Tak

zgromadzenia i powodach zarzadzenia przerwy

3.19. informacje na temat podmiotu, z ktérym spétka Tak

podpisata umowe o Swiadczenie ustug Autoryzowanego
Doradcy ze wskazaniem nazwy, adresu strony internetowej,
numeré6w telefonicznych oraz adresu poczty elektronicznej
Doradcy

3.20. Informacje na temat podmiotu, ktéry peini funkcje | Tak
animatora akcji emitenta

3.21. dokument informacyjny (prospekt emisyjny) spotki, Tak
opublikowany w ciggu ostatnich 12 miesiecy

3.22. (Skreslony) -

Informacje zawarte na stronie internetowej powinny by¢ Tak
zamieszczane w sposob umozliwiajacy tatwy dostep do tych
informacji. Emitent powinien dokonywac¢ aktualizacji
informacji umieszczanych na stronie internetowej. W
przypadku pojawienia sie nowych, istotnych informacji lub
wystapienia istotnej zmiany informacji umieszczanych na
stronie internetowej, aktualizacja powinna zosta¢
przeprowadzona niezwtlocznie.

Spotka prowadzi korporacyjng strone internetowa, wedtug | Tak
wyboru emitenta, w jezyku polskim lub angielskim. Raporty
biezace i okresowe powinny by¢ zamieszczane na stronie
internetowej co najmniej w tym samym jezyku, w ktérym
nastepuje  ich  publikacja  zgodnie z  przepisami
obowigzujgcymi emitenta
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Spétka powinna prowadzi¢ polityke informacyjng ze
szczeg6lnym uwzglednieniem potrzeb inwestoréw
indywidualnych. W tym celu Sp6tka, poza swojg strong
korporacyjna powinna wykorzystywac indywidualng dla
danej spoéiki sekcje relacji inwestorskich znajdujacg na stronie
www.GPWInfoStrefa.pl.

Nie

W  ocenie  Zarzadu
wystarczajgce sa
informacje publikowane
w systemie EBI oraz na
stronie
www.ir.baltona.pl

Emitent powinien utrzymywacé biezace kontakty z
przedstawicielami Autoryzowanego Doradcy, celem
umozliwienia mu prawidtowego wykonywania swoich
obowigzkéw wobec emitenta. Spotka powinna wyznaczy¢
osobe odpowiedzialng za kontakty z Autoryzowanym Doradcg

Tak

W przypadku, gdy w spétce nastapi zdarzenie, ktére w ocenie
emitenta ma istotne znaczenie dla wykonywania przez
Autoryzowanego Doradce swoich obowigzkéw, emitent
niezwlocznie powiadamia o tym fakcie Autoryzowanego
Doradce

Tak

Emitent powinien zapewni¢ Autoryzowanemu Doradcy
dostep do wszelkich dokumentéw i informacji niezbednych
do wykonywania obowigzkéw Autoryzowanego Doradcy

Tak

Emitent przekazuje w raporcie rocznym:

Tak

9.1. informacje na temat tacznej wysokosci wynagrodzen
wszystkich cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej

Tak

9.2.informacje na temat wynagrodzenia Autoryzowanego
Doradcy otrzymywanego od emitenta z tytutu $wiadczenia
wobec emitenta ustug w kazdym zakresie

Tak

10

Cztonkowie zarzadu i rady nadzorczej powinni uczestniczy¢ w
obradach walnego zgromadzenia w sktadzie umozliwiajacym
udzielenie merytorycznej odpowiedzi na pytania zadawane w
trakcie walnego zgromadzenia

Tak

11

Przynajmniej 2 razy w roku emitent, przy wspotpracy
Autoryzowanego Doradcy, powinien organizowac¢ publicznie
dostepne spotkanie z inwestorami, analitykami i mediami

Tak

12

Uchwata walnego zgromadzenia w sprawie emisji akcji z
prawem poboru powinna precyzowac cene emisyjng albo
mechanizm jej ustalenia lub zobowigza¢ organ do tego
upowazniony do ustalenia jej przed dniem ustalenia prawa
poboru, w terminie umozliwiajgcym podjecie decyzji
inwestycyjnej

Tak

13

Uchwaty walnego zgromadzenia powinny zapewnia¢
zachowanie niezbednego odstepu czasowego pomiedzy
decyzjami powodujacymi okreslone zdarzenia korporacyjne a
datami, w ktérych ustalane sg prawa akcjonariuszy
wynikajace z tych zdarzen korporacyjnych

Tak

W przypadku otrzymania przez zarzad emitenta od
akcjonariusza posiadajgcego co najmniej potowe kapitatu
zaktadowego lub co najmniej potowe ogétu gloséw w spotce,
informacji o zwotaniu przez niego nadzwyczajnego walnego
zgromadzenia w trybie okreslonym w art. 399 § 3 Kodeksu
sp6tek handlowych, zarzad emitenta niezwtocznie dokonuje
czynno$ci, do ktérych jest zobowigzany w zwigzku z
organizacja i przeprowadzeniem walnego zgromadzenia.
Zasada ta ma zastosowanie réwniez w przypadku
upowaznienia przez sad rejestrowy akcjonariuszy do
zwotania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia na
podstawie art. 400 § 3 Kodeksu spétek handlowych

Tak
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14

Dzien ustalenia praw do dywidendy oraz dzien wyptaty
dywidendy powinny by¢ tak ustalone, aby czas przypadajacy
pomiedzy nimi byt mozliwie najkrétszy, a w kazdym
przypadku nie dtuzszy niz 15 dni roboczych. Ustalenie
dtuzszego okresu pomiedzy tymi terminami wymaga
szczegbtowego uzasadnienia

Tak

15

Uchwata walnego zgromadzenia w sprawie wyplaty
dywidendy warunkowej moze zawiera¢ tylko takie warunki,
ktérych ewentualne ziszczenie nastapi przed dniem ustalenia
prawa do dywidendy

Tak

16

Emitent publikuje raporty miesieczne, w terminie 14 dni od
zakonczenia miesigca.

Raport miesieczny powinien zawierac¢ co najmniej:

« informacje na temat wystapienia tendencji i zdarzen w
otoczeniu rynkowym

emitenta, ktére w ocenie emitenta moga mie¢ w przysztosci
istotne skutki

dla kondycji finansowej oraz wynikéw finansowych emitenta,
« zestawienie wszystkich informacji opublikowanych przez
emitenta w trybie

raportu biezgcego w okresie objetym raportem,

« informacje na temat realizacji celow emisji, jezeli taka
realizacja, cho¢by w

czesci, miata miejsce w okresie objetym raportem,

« kalendarz inwestora, obejmujacy wydarzenia majace mie¢
miejsce w

nadchodzacym miesigcu, ktoére dotycza emitenta i sg istotne z
punktu

widzenia interes6w inwestoréow, w szczeg6lnosci daty
publikacji raportow

okresowych, planowanych walnych zgromadzen, otwarcia
subskrypcji,

spotkan z inwestorami lub analitykami, oraz oczekiwany
termin publikacji

raportu analitycznego

Nie

W  ocenie  Zarzadu
wystarczajace s3
informacje publikowane
w systemie EBI zawarte
na stronie
www.ir.baltona.pl w
formie raportow
biezacych i okresowych.
Sprawozdania
miesieczne powielalyby
juz opublikowane
informacje.

16a.

W przypadku naruszenia przez emitenta obowigzku
informacyjnego okre$lonego w Zataczniku Nr 3 do
Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu (,Informacje
biezace i okresowe przekazywane w alternatywnym systemie
obrotu na rynku NewConnect”) emitent powinien
niezwtocznie opublikowa¢, w trybie wtasciwym dla
przekazywania raportéw biezgcych na rynku NewConnect,
informacje wyja$niajgca zaistniata sytuacje.

Tak

17

(Skreslony)
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6. Lista zalacznikow

Zalacznik 1 - Jednostkowe 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 sprawozdania finansowego
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