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Sprawozdanie z dziatalnosci
Grupy Kapitatowej PHZ ,Baltona”
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 roku

1. WYBRANE DANE FINANSOWE

1.1. Wybrane dane finansowe GK PHZ ,,Baltona”

Przychody netto ze sprzedazy produktow,
towaréw i materiatéw

Zysk na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA na dziatalnos$ci operacyjnej*
Zysk/(Strata) netto przypadajacy na
witascicieli jednostki dominujacej
Srednia wazona liczba wyemitowanych
akcji w sztukach

Liczba rozwadniajacych potencjalnych akgcji
zwyktych

Zysk/(Strata) na jedng akcje (w PLN/EUR)

Rozwodniona zyk/(strata) na jedng akcje (w

PLN/EUR)

za okres 12 miesiecy
zakoriczony 31 grudnia

za okres 12 miesiecy
zakoriczony 31 grudnia

* EBITDA=zysk na dziatalno$ci operacyjnej skorygowany o amortyzacje i odpisy z tyt. utraty wartosci

Aktywa razem

Kapitat zaktadowy
Kapitat wlasny wtascicieli jednostki
dominujacej

Zobowigzania dtugoterminowe
Zobowigzania krotkoterminowe

Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania
Wartos¢ ksiegowa na jedna akcje (w
PLN/EUR)

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

Przeptywy pieniezne z dziatalnos$ci
operacyjnej

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci
inwestycyjnej

Przeptywy pieniezne z dziatalnos$ci
finansowej

Przeptywy pieniezne netto razem

2016 2015

w tys. PLN

397 774 431928
3201 8 558

12 255 16 083
1952 2 684
10958 714 10992 777
- 124 383

0,18 0,24

0,18 0,24
31.12.2016 31.12.2015
w tys. PLN

107 542 94 589

2814 2814
8202 7922
31480 26 352

67 563 58 409

99 043 84 761
0,75 0,72

0,75 0,71

za okres 12 miesiecy

zakonczony 31 grudnia

2016 2015
w tys. PLN

16 421 7732

(4 618) (3 285)

285 (5 025)

12 088 (578)

2016 2015

w tys. EUR

90 906 103 214

732 2 045

2 801 3843

446 641

10958 714 10992 777

- 124 383

0,04 0,06

0,04 0,06
31.12.2016 31.12.2015
w tys. EUR

24 309 22 196

636 660

1854 1859

7 116 6 184

15 272 13 706

22 388 19 890

0,17 0,17

0,17 0,17

za okres 12 miesiecy

zakonczony 31 grudnia

2016 2015
w tys. EUR

3753 1848

(1 055) (785)

65 (1201)

2762 (138)
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1.2.Wybrane dane finansowe PHZ ,Baltona” S.A.

za okres 12 miesiecy za okres 12 miesiecy
zakoriczony 31 grudnia zakoriczony 31 grudnia
2016 2015 2016 2015
w tys. PLN w tys. EUR
Przychod tt daz duktow,
reyehody netlo ze sprzedazy produitow 210 847 233213 48186 55 729
towaréw i materiatow
Zysk (strata) na dziatalnos$ci operacyjnej (3 235) 491 (739) 117
EBITDA na dziatalnosci operacyjnej* 20 4 445 5 1062
Zysk/(Strata) netto (2 800) 2 688 (640) 642
S i Z li it h
Sref‘i.nla wazona liczba wyemitowanyc 10958 714 10992 777 10958 714 10992 777
akcji w sztukach
Liczb dniaj h potencjalnych akcji
iczba rozwadniajacych potencjalnych akcji i 124 383 i 14 383
zwyktych
Zysk/(Strata) na jedng akcje (w PLN/EUR) (0,26) 0,24 (0,06) 0,06
Rozwodniony zysk/(strata) na jedng akgj
zwodniony zysk/( Jna jedna akeje (w (0,26) 0,24 (0,06) 0,06
PLN/EUR)

* EBITDA=zysk/(strata) na dziatalnosci operacyjnej skorygowany o amortyzacje i odpisy z tyt. utraty wartosci

31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
w tys. PLN w tys. EUR
Aktywa razem 91 852 82 159 20 762 18 922
Kapitat zaktadowy 2814 2814 636 660
Kapitat wtasny wtasny ogétem 25 857 29 015 5845 6 068
Zobowigzania dtugoterminowe 18 609 17 422 4206 2917
Zobowigzania krétkoterminowe 47 386 35722 10711 9937
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 65 995 53 144 14917 12 853
Wartos¢ ksi jed kcj
artos¢ ksiegowa na jedna akcje (w 236 264 0,53 0,62
PLN/EUR)
R dni tos¢ ksi jed
oz.wo niona wartos¢ ksiegowa na jedna 236 261 0,53 0,61
akcje (w PLN/EUR)
za okres 12 miesiecy za okres 12 miesiecy
zakornczony 31 grudnia zakonczony 31 grudnia
2016 2015 2016 2015
w tys. PLN w tys. EUR
P t ieniez dziatalnosci
rzep vay p.|en|ezne z dziatalnosci 15 002 244 3429 58
operacyjnej
P t ieniez dziatalnosci
. rzep ywy_ple.mezne z dziatalnosci (2277) (4812) (520) (1150)
inwestycyjnej
Przept ieniezne z dziatalnosci
reeplywypienigzne z dzi ' (166) 3261 (38) 779
finansowej
Przeptywy pieniezne netto razem 12 559 (1308) 2870 (313)
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1.3.Srednie kursy wymiany ztotego do euro ustalane przez NBP

za okres 12 miesiecy

zakonczony 31 grudnia

2016 2015

Sredni kurs w okresie 4,3757 4,1848
na dzien

31.12.2016 31.12.2015

kurs na koniec okresu 4,424 4,2615

2. INFORMACIE O STRUKTURZE, ORGANIZACIl, POWIAZANIACH ORAZ INWESTYCJACH
KAPITAtOWYCH EMITENTA | GRUPY KAPITALtOWEJ

2.1.Struktura Grupy ,,Baltona”
2.1.1. Struktura Grupy ,Baltona” na 31 grudnia 2016 roku

Grupa Kapitatowa ,BALTONA” skfada sie z jednostki dominujgcej — Przedsiebiorstwa Handlu
Zagranicznego ,BALTONA” S.A. (dalej ,Spétka”, ,Emitent”, ,Baltona”, ,PHZ Baltona S.A.”) oraz
jednostek zaleznych.

PHZ ,Baltona” S.A. zostata wpisana do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego w
Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy, Xlll Wydziat Gospodarczy pod numerem KRS 0000051757.
Zostat jej nadany numer statystyczny REGON 00014435. Siedziba Jednostki Dominujgcej miesci sie przy
ul. Flisa 4 w Warszawie (kod pocztowy: 02-247).

Dla celéw niniejszego Sprawozdania Jednostka Dominujgca wraz z jednostkami zaleznymi okreslane sg
mianem Grupa ,,Baltona” (dalej ,Grupa”).

Wedtug stanu na dzier 31 grudnia 2016 rok Jednostka Dominujgca oraz CDD Holding BV posiadaty
udziaty w nastepujacych jednostkach:

NMerme SEEl] zak::zzitv:\: S SacHER 31.1::;;a; 31.1;:;;as'
BH Travel Retail Poland Sp. z o.0. 3.000.000 PLN Polska 100% 100%
Baltona Shipchandlers Sp.z o.o. 2.233.000 PLN Polska 100% 100%
Gredy Company SRL 200 RON Rumunia 100% 100%
Centrum Ustug Wspdlnych Baltona Sp. z o.o. 28.081.850 PLN Polska 100% 100%
Baltona France S.A.S. 1.000 EUR Francja 100% 100%
Baldemar Holdings Limited 1.432 uUsD Cypr 100% 100%
Flemingo Duty Free Ukraine LLC 439.587,50 UAH Ukraina 100% 100%
Magna Project Sp. z o.o. 5.000 PLN Polska 100% 100%
Centrum Obstugi Operacyjnej Sp. z o.0. 5.000 PLN Polska 100% 100%
KW Shelf Company Sp. z o.o. 5.000 PLN Polska 100% 100%
Baltona Italy S.r.l. 10.000 EUR Wtochy 100% 100%
CDD Holding BV 2.035.000 EUR Holandia 62% 62%
Chacalli-De Decker NV 1.200.000 EUR Belgia 62% 62%
Chacalli Den Haag BV 15.881,31 EUR Holandia 62% 62%
Rotterdam Airport Shop BV 45.378,02 EUR Holandia 62% 62%
Niederrhein Airport Shop GmbH 25.000 EUR Niemcy 62% 62%
Chacalli-De Decker Limited 121.000 GBP Wielka Brytania 62% 62%

7
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Ponizszy schemat prezentuje szczegdétowo powigzania kapitatowe jednostek wchodzgcych w sktad
Grupy ,,Baltona” na dzien 31 grudnia 2016 roku:

PHZ BALTONA S.A.
100% \L 100% l 100% l 100% l 100% l 100% l
Centrum i KW Shelf
Obstugi BH Travel Retail Baltona Shel Magna Project -
Operacyinei Poland Schipchandlers Company .20 3
sp Zoyjo J Sp. z 0.0. Sp. z 0.0. Sp. z 0.0. (P.olsk.a). (’I)?‘ozlsi;'
S Polska
(Polska) (Polska) (Polska) ( )
Sandpiper3 100%
Sp.z.0.0
(Polska) 100% 100% 100% 100%
: 1 : i e e y : 1|
1 Bald: 1 i 1
| BaltonaFrance | |  Boldemar 1 g Flemingo Duty 1y g0y company | 1 BAcTONA ALY |
1 SAS P Holdings 1 Free Ukraine i1 SRL 11 SRL 1
1 o 1 ! Limited 11 LLC 1! 1 ! e 1
1 (Francja) 1 ; Rumunia 1 Wioch:
1 : 1 (Cypr) : : (Ukraina) : : ( ) : 1 ( V) :
| S - d e I I —— R [ S —— -
100% 100% 100% 100% 100% 62%
Chacalli-De Chacalli-De Niederrhein ) Rotterdam i Chacalli-De
H - L e ) ChacalliDen = & ,. W oed e ialkiE
= Decker Holding i i DeckerLimited i = Airport Shop Haaz BV 1 = Airport Tax-Free § I Decker Holding P
: NV Pl (Wielka GmbH (Hola‘i e Shop BV : BV
(Belgia) Brytania) (Niemcy) (Holandia) :  (Holandia)
Srrrrsrrrer

T ......... P q< T T ”F

Spdtka nie posiada oddziatow (zaktadow).

W sprawozdaniu skonsolidowanym Grupy PHZ ,,Baltona” S.A. za okres 12 miesiecy zakonczonych dnia
31 grudnia 2016 roku oraz w okresie poréwnywalnym zostaty ujete dane finansowe spétki Sandpiper
3 Sp. z 0.0., nad ktérg mimo nieposiadania udziatéw w kapitale zaktadowym, Jednostka Dominujaca
sprawuje kontrole.

2.1.2. Zmiany w strukturze i organizacji Grupy ,,Baltona”

W okresie 12 miesiecy zakoriczonym 31 grudnia 2016 nie nastgpity zmiany w strukturze Grupy
Kapitatowe;j.

2.1.3. Opis podmiotéw objetych konsolidacja

Zgodnie ze stanem na dzien 31 grudnia 2016 roku konsolidacjg objeta zostata PHZ ,Baltona” S.A. jako
jednostka dominujaca oraz nastepujace jednostki zalezne:
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Metoda
Nazwa Spotki Zakres dziatalnosci .
konsolidacji
BH Travel Retail Poland Sp.z o.0. Sprzedaz B2B Petna
Zaopatrywanie zatdég statkdw morskich oraz sprzedaz
Baltona Shipchandlers Sp.zo.o0. BZBp w & P Petna
Gredy Company SRL Sprzedaz detaliczna Petna
Centrum Ustug Wspolnych Baltona Sp.z o.0. Obstuga administracyjno-ksiegowa spdétek z Grupy Petna
Baltona France S.A.S. Sprzedaz detaliczna w sklepach wolnoctowych Petna
Baldemar Holdings Limited i jej spotka zalezna: Spétka holdingowa Petna
Flemingo Duty Free Ukraine LLC Sprzedaz detaliczna w sklepach wolnoctowych Petna
. Na dzien 31.12.2016 r. spo6tka nie prowadzita
Magna Project Sp. z 0.0. ) L T Petna
dziatalnosci operacyjnej
Centrum Obstugi Operacyjnej Sp.z o.0. Dziatalnos$¢ gastronomiczna Petna
Sandpipier3Sp zo.o. Dziatalnos¢IT Petna
KW Shelf Company Sp.zo.0. Wynajem nieruchomosci na wtasnyrachunek Petna
Baltona ltaly S.r.l. Sprzedaz detaliczna w sklepach wolnoctowych Petna
CDD Holding BV Spoétka holdingowa Petna
Sprzedaz detaliczna w sklepach wolnoctowych,
Chacalli-De Decker NV prz Z ‘ 'p Y Petna
sprzedaz B2B oraz do placowek dyplomatycznych
. Sprzedaz detaliczna w sklepach wolnoctowych oraz
Chacalli Den Haag BV , Petna
do placéwek dyplomatycznych
Rotterdam Airport Shop BV Sprzedaz detaliczna w sklepach wolnoctowych Petna
Niederrhein Airport Shop GmbH Sprzedaz detaliczna w sklepach wolnoctowych Petna
Chacalli-De Decker Limited Sprzedaz do placdwek dyplomatycznych Petna

Czas trwania jednostki dominujgcej oraz jednostek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej jest
nieoznaczony.

W 2016 r. nie miaty miejsca istotne zmiany zasad zarzadzania Spétka oraz Grupg ,,Baltona”.

2.2.Informacje o podstawowych produktach, towarach i ustugach oraz rynkach zbytu i zrédtach
zaopatrzenia Grupy Kapitatowej PHZ , Baltona”

Grupa prowadzi sprzedaz:

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

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

A\

sprzedaz towardw do zatdg statkdw i okretow (sprzedaz shipchandlerska) oraz pozostata w
kanale B2B,

sprzedaz towaréw do jednostek dyplomatycznych oraz misji wojskowych,

pozostatg w kanale B2B,

ustug marketingowych dla marek (dostawcow),

YV V V V

ustug podnajmu powierzchni handlowej.
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Grupa operuje na terenie Rzeczpospolitej Polskiej, gtdwnie na lotniskach (porty lotnicze w Bydgoszczy,
Poznaniu, Modlinie, Krakowie, Gdansku, Katowicach i Rzeszowie) w sklepie przygranicznym w
Swinoujéciu, oraz w sklepie ogélnodostepnym w Warszawie. Poza granicami Polski Grupa dziata w
portach lotniczych w Montpellier (Francja), Alghero (Wtochy) oraz we Lwowie (Ukraina), w takze w
portach rzecznych w Galati i Tulcea (Rumunia). Dzieki pomysinie przeprowadzonej akwizycji Chacalli-
De Decker Holding BV od 2013 roku Grupa jest rowniez obecna w Holandii, Wielkiej Brytanii, Belgii oraz
Niemczech.

Grupa Kapitatowa swojg sprzedaz kieruje gtéwnie do odbiorcéw detalicznych i tym samym tak na
poziomie Jednostki Dominujacej jak i catej Grupy Kapitatowej nie wystepuje tu koncentracja lub
uzaleznienie od jednego odbiorcy.

Na 31 grudnia 2016 roku nie wystepuje uzaleznienie od konkretnych dostawcéw zaréwno w Jednostce
dominujacej jak i na poziomie Grupy Kapitatowej. Podmioty, ktérych wartos¢ dostaw wynosi ponad
10% jednostkowych przychoddw ze sprzedazy to Eurocash Serwis Sp. z 0.0. (dziatajgcy wczesdniej jako
KDWT Sp. z 0. 0. i KDWT S.A.) oraz Gebr. Heinemann SE & Co. KG. Poza wspodtpracg handlowa nie
istniejg inne formalne powigzania ww. kontrahenta ze Spétka.

W uwagi na sprzedaz rozdrobnionego asortyment towardw, Grupa odstgpita od prezentacji ilosciowej
struktury sprzedazy zrealizowanej w 2016 r.

3. CZYNNIKI ISTOTNE DLA ROZWOJU PHZ ,BALTONA” S.A. ORAZ GRUPY KAPITALtOWEJ
EMITENTA

3.1.Opis istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen

3.1.1. Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w jakim Spétka PHZ ,Baltona” prowadzi
dziatalnos¢

Ryzyko zwigzane z sytuacjg makroekonomiczna na rynku dziatalnosci Spétki

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

Ryzyko zwigzane z ksztattowaniem sie kurséw walut

Znaczna wiekszo$¢ przychoddw Spétki realizowana jest w walucie krajowej i jednocze$nie znaczna
cze$¢ ponoszonych kosztéw (zakupdw towaréw) denominowana jest w walutach obcych, w tym
gtéwnie w EUR. Pomimo mozliwosci minimalizowania wptywu kurséw walutowych poprzez
dostosowania cen oferowanego asortymentu, ewentualne niekorzystne wahania kursow walut obcych
(wzmocnienie kurséw walut obcych wzgledem waluty polskiej) mogg mie¢ negatywny wptyw na
poziom kosztdw ponoszonych przez Spétke, a tym samym na rentownos$é prowadzonej dziatalnosci

operacyjnej.
10



Balt A W ae Sprawozdanie z dziatalnosci

Grupy Kapitatowej PHZ ,Baltona”
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 roku

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

Dziatalnos¢ Baltony jest silnie uzalezniona od koniunktury w branzy lotniczej, na ktérg majg wptyw
takie czynniki jak: warunki atmosferyczne oraz inne przypadki dziatania sity wyzszej, ceny surowcéw
(ropy naftowej) oraz poziom zamozinosci konsumentéw. Od ksztattowania sie wymienionych
czynnikéw zalezy liczba pasazerdw, a tym samym liczba klientéw w sklepach Spoétki.

Branza sklepéw wolnoctowych, w ktérej Baltona prowadzi dziatalnos¢ operacyjng, charakteryzuje sie
znaczgcym stopniem konkurencyjnosci w zakresie pozyskiwania powierzchni handlowej. Wraz z
rozwojem makroekonomicznym kraju i poprawa sytuacji ekonomicznej konsumentéw wzrasta
chtonnos$¢ rynku, co z kolei przycigga na polski rynek podmioty zagraniczne. Dziatania konkurencji
mogg doprowadzi¢ do uzyskania przez Spétke mniej korzystnych warunkéw najmu powierzchni
handlowej (w tym w szczegdlnosci stawek najmu), wypowiedzenia zawartych umoéw najmu lub tez
utraty klientéw na rzecz konkurencji.

Ryzyko zwigzane z nowymi lokalizacjami

Istotnym czynnikiem warunkujgcym powodzenie realizacji strategii rozwoju Spoétki, zaktadajgcej m.in.
rozwaj sieci sprzedazy w kraju i za granica, jest dostepnos$é nowych lokalizacji dla potrzeb placéwek
Spoétki. Dostepnosé nowych lokalizacji ma bezposredni zwigzek z sytuacjg na rynku lotniczym, budowg
nowych oraz rozbudowsg istniejgcych portéw lotniczych, a takze z dostepnoscia finansowania dtuznego
na potrzeby tego typu przedsiewzie¢. Ewentualne opdzinienia w budowie nowych i rozbudowie
istniejgcych portow lotniczych w kraju i za granicg mogg wywrzeé negatywny wptyw na dziatalnosé
operacyjna, wyniki finansowe oraz perspektywy rozwoju Baltony.

Ponadto, w przypadku nieobecnosci Spotki w nowo otwartych terminalach (niekorzystne dla niej
rozstrzygniecia przetargdéw na powierzchnie handlowe) moze nastgpi¢ utrata dotychczasowych
klientow Spotki, ktérzy zaczng korzystaé z nowo otwartych terminali lotniczych, jednoczesnie
zaprzestajgc korzystania z dotychczasowych lotnisk, na ktdrych Baltona jest obecna. Zaistnienie
powyzszych okolicznosci moze wywrzec negatywny wptyw na wyniki finansowe i perspektywy rozwoju
Spofki.

Ryzyko zwigzane z ograniczaniem palenia tytoniu

Sprzedaz wyrobdéw tytoniowych ma znaczacy udziat w przychodach Baltony ogdétem (ponad 48% w
2016 r. wedtug danych zarzadczych Spotki). Na swiecie daje sie zauwazy¢ trend do ograniczania palenia
papierosdw, przejawiajgcy sie zarowno w zmianie przyzwyczajen konsumentow, jak i w przepisach
prawa (w listopadzie 2010 r. w Polsce wprowadzono zakaz palenia w miejscach publicznych). Opisany
trend moze mie¢ w przysztosci wptyw na wiele obszaréw dziatalnosci Spétki, w tym na wielkos¢
obrotéw, przeptywy pieniezne, poziom zapaséw, zapotrzebowanie na kapitat obrotowy, a w
konsekwencji na jej wyniki finansowe i perspektywy rozwoju.

Ryzyko stop procentowych

Baltona jest strong uméw finansowych opartych o zmienne stopy procentowe. Istnieje ryzyko, iz
ewentualny wzrost rynkowych stép procentowych w Polsce przyczyni sie do wzrostu biezgcych
kosztow finansowych Spotki, jak réwniez wyzszych kosztéw obstugi nowego zadtuzenia, co moze
negatywnie wptyngé na dziatalnosé, sytuacje finansowa, wyniki oraz perspektywy rozwoju Spoétki.
Spédtka jest narazona takze na ryzyko zmiennosci wartosci godziwej wynikajace z aktywow i zobowigzan
o statych stopach procentowych. Spétka nie zabezpiecza sie przed tego rodzaju ryzykiem.
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Ryzyko zwigzane z preferencjami konsumentéw

Wzorce zachowann konsumentdw oraz ich zwyczaje w zakresie dokonywania zakupéw maja
bezposredni wptyw na wielkos¢ popytu na towary oferowane przez Spétke. Istotne znaczenie z punktu
widzenia perspektyw rozwoju Baltony ma elastyczne reagowanie na wszelkie zmiany w zakresie
preferencji konsumentow oraz umiejetnosc szybkiego dopasowania oferty Spotki do zmieniajgcych sie
upodobarn klientéw. W szczegdlnosci nieodpowiednie rozpoznanie odmiennych upodoban i preferencji
konsumentdw na rynkach, na ktdrych Spétka planuje ekspansje w przysztosci, moze przyczynic sie do
opdznien w realizacji zaktadanego poziomu przychoddw w miare rozwoju sieci sprzedazy.

Ryzyko zwigzane z wptywem sytuacji makroekonomicznej na dostepnos¢ finansowania dtuznego
Realizacja strategii rozwoju Spétki wymaga pozyskania przez nig dodatkowego finansowania dtuznego.
Istnieje ryzyko, iz aktualna sytuacja makroekonomiczna majgca bezposredni wptyw na sytuacje
finansowg i polityke kredytowg bankdw, moze mie¢ wptyw na proces pozyskania finansowania
dtuznego przez Spotke, co w konsekwencji moze skutkowac wzrostem kosztow kredytu i kosztow jego
pozyskania lub koniecznoscig wniesienia przez nig wyzszego wktadu wtasnego. Ponadto, ewentualne
dodatkowe obcigzenia fiskalne sektora bankowego mogg wptyngé na wzrost kosztéw udzielanych
kredytéw, a tym samym na dostepnos¢ finansowania dtuznego dla podmiotéw gospodarczych, w tym
dla PHZ ,Baltona” S.A. W 2018 r. planowane jest wprowadzenie nowej wersji podatku obrotowego od
sieci handlowych, ktéry moze dotyczy¢ Spétki i negatywnie wptyngé na osiggane przez nig zyski.

Ryzyko zmiany prawa oraz jego interpretacji i stosowania

Przepisy prawa w Polsce ulegajg dos¢ czestym zmianom. Zmianom ulegajg takze interpretacje prawa
oraz praktyka jego stosowania. Przepisy mogg ulega¢ zmianom na korzys¢ przedsiebiorcéw, lecz mogg
takze powodowac negatywne skutki. Zmieniajace sie przepisy prawa lub réine jego interpretacje,
zwtaszcza w odniesieniu do prawa podatkowego, prawa akcyzowego, prawa celnego, a takze prawa
dziatalnos$ci gospodarczej, obrotu alkoholem, prawa pracy i ubezpieczen spotecznych czy prawa z
zakresu papierow wartosciowych mogg wywotaé negatywne konsekwencje dla Spétki. Szczegdlnie
czeste sg zmiany interpretacyjne przepiséw podatkowych. Brak jest jednolitosci w praktyce organdw
skarbowych i orzecznictwie sgdowym w sferze opodatkowania. Przyjecie przez organy podatkowe
interpretacji prawa podatkowego innej, niz przyjeta przez Spétke , moze wptynac na pogorszenie jej
sytuacji finansowej, a w efekcie ujemnie wptyngé na osiggane wyniki i perspektywy jej rozwoju.

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

Sklepy Spétki funkcjonujg na terenach wolnych obszaréw celnych. Obowigzujgce regulacje w zakresie
funkcjonowania wolnych obszaréw celnych oraz sktadéw wolnoctowych przewiduja mozliwos¢ ich
zniesienia z urzedu lub na wniosek zarzgdzajgcego, przy czym zniesienie z urzedu moze nastgpié¢ miedzy
innymi w przypadku gdy zarzadzajacy razgco naruszyt przepisy podatkowe lub celne. Spétka nie posiada
statusu zarzgdzajgcego wolnymi obszarami celnymi na terenie ktérych prowadzone s3 jej sklepy.
Baltona nie moze zagwarantowac, iz w zwigzku z wnioskiem zarzadzajacego wolnym obszarem celnym,
razgcym naruszeniem przez niego przepisow podatkowych lub celnych, zmiang regulacji prawnych
dotyczacych funkcjonowania wolnych obszaréw celnych oraz zasad prowadzenia dziatalnosci na ich
terenie lub z innego powodu nie nastgpi zniesienie danego wolnego obszaru celnego, na terenie
ktorego sklepy Spotki prowadzg swojg dziatalnos$¢. Zniesienie wolnego obszaru celnego na terenie
ktorego sklepy Spoétki prowadzg swojg dziatalnos¢ moze mieé negatywny wptyw na sytuacje finansowg
Spotki oraz perspektywy jej rozwoju.
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3.1.2. Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Grupy PHZ ,,Baltona” S.A.

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

Spoétka zalezna od PHZ ,Baltona” S.A. — BH Travel Retail Poland Sp. z 0.0. (,,BH Travel”) — otrzymata od
Przedsiebiorstwa Panstwowego ,Porty Lotnicze” (,PPPL”) w dniu 16 lutego 2012 r. wypowiedzenia
umoéw najmu powierzchni handlowych zlokalizowanych na Lotnisku Chopina w Warszawie ze skutkiem
natychmiastowym, czego nastepstwem byto wstrzymanie nastepnego dnia dziatalnosci handlowej w
szesciu z o$miu sklepdw zlokalizowanych na Lotnisku Chopina. W dniu 17 marca 2012 r. BH Travel w
celu unikniecia, bezprawnego w ocenie Spoétki, naliczania kar umownych przez PPPL z tytutu umédw
najmu, przekazata temu podmiotowi pie¢ sklepdéw (,Arrival”, , KIDS”, ,,Perfumeria”, , Bestseller” oraz

27”9

»Esprit”), zas 23 marca 2012 r. kolejny szésty sklep (,Classic””), w wyniku czego BH Travel
kontynuowata dziatalnos¢ jedynie w sklepie ,Airport Shop”. Na chwile obecng nie prowadzimy

dziatalnos$ci w zadnym ze sklepéw na Lotnisku w Warszawie.

Z uwagi na bezprawny, w opinii Emitenta, charakter wypowiedzenia uméw najmu BH Travel m.in.
zaskarzyta wypowiedzenia tych umoéw i na date sprawozdania BH Travel pozostaje w sporze sgdowym
z PPPL.

W zwigzku ze sporem pomiedzy BH Travel a PPPL Wojewoda Mazowiecki wszczat i przeprowadzit
postepowanie egzekucyjne przeciwko BH Travel, w wyniku ktérego odebrano w dniu 14 sierpnia 2012
r. BH Travel dwa lokale sklepowe. Postanowieniem z dnia 1 lutego 2013 r. Wojewoda Mazowiecki
ustalit koszty egzekucyjne na kwote 171 tys. zt i zazadat ich zaptaty przez BH Travel pod rygorem
wszczecia egzekucji administracyjnej. W dniu 14 lutego 2013 r. BH Travel wystgpita z zazaleniem na
przedmiotowe postanowienie do Ministra Transportu z zgdaniem wstrzymania jego wykonalnosci. BH
Travel wskazata, ze zgdanie zaptaty jest nienalezne co do zasady, zas wysokos¢ kosztow jest stukrotnie
zawyzona. W wyniku przeprowadzonego postepowania i zwigzanych z tym decyzji administracyjnych
w dniu 23 grudnia 2015 r. BH Travel wniosta skarge kasacyjng do Naczelnego Sgdu Administracyjnego
z zadaniem wydania korzystnego rozstrzygniecia w przedmiotowej materii na rzecz BH Travel.
Postepowanie ze skargi kasacyjnej jest w toku. W ocenie Emitenta bardziej prawdopodobnym
rozstrzygnieciem jest korzystne dla BH Travel zakoriczenie powyzszych sporéw.

Negatywny wynik postepowan sadowych z PPPL, w szczegdlnosci koniecznosé zaptaty kar umownych
naliczanych przez PPPL lub nie odzyskanie przez BH Travel mozliwosci sprzedazy towaréw w sklepach
na Lotnisku Chopina moze miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, wyniki finansowe i
perspektywy Grupy. Ponadto, istnieje ryzyko, ze nawet w przypadku uznania przez Sad roszczer BH
Travel, Grupa nie uzyska kompensacji szkdd poniesionych w zwigzku z zaprzestaniem dziatalnosci na
terenie Lotniska Chopina, co réwniez moze miec istotny negatywny wpltyw na dziatalnos¢, wyniki
finansowe i perspektywy rozwoju Grupy. Wyzej opisana sytuacja zwigzana z jednostky zalezng BH
Travel stwarza ryzyko kredytowe u Emitenta gtéwnie w odniesieniu do umow pozyczek udzielonych
przez Emitenta spdtce BH Travel oraz ryzyko utraty zyskéw w postaci dywidend.

Ryzyko niezrealizowania celéw strategicznych zatozonych przez Grupe Emitenta

Zarzad podejmuje wszelkie mozliwe dziatania majace na celu realizacje zamierzen strategii rozwoju
Grupy, co nalezy traktowac jako zobowigzanie do dziatania z najwyzszg starannoscia wymagang od
0s6b profesjonalnie zajmujacych sie zarzgdzaniem spdtkami kapitatowymi, a nie jako gwarancje
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realizacji powyzszych celéw. Na osiggniecie zamierzonych przez Grupe Emitenta celdw strategicznych
ma bowiem wptyw wiele czynnikdéw zewnetrznych, niezaleznych od Zarzadu, ktére pomimo dziatania
Z najwyzszg starannoscig i wedtug najwyzszych profesjonalnych standardéw nie bedg mozliwe do
przewidzenia. Do czynnikdéw takich nalezg nieprzewidywalne zdarzenia rynkowe, zmiany przepiséow
prawnych badz sposobu ich interpretacji, czy tez zdarzenia o charakterze klesk zywiotowych.

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

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

Ryzyko awarii systeméw informatycznych

Istotnym aktywem Baltony i jej spdtek zaleinych sg wykorzystywane systemy informatyczne
pozwalajgce na sprawng i terminowa realizacje dostaw i obstuge sprzedazy. Ewentualna utrata,
czesciowa lub catkowita, danych zwigzana z awarig systeméow komputerowych, a takze ewentualne
przerwy w funkcjonowaniu ww. systemow mogtyby negatywnie wptynac na biezgca dziatalnosc spoétek,
a tym samym na osiggane przez nig wyniki finansowe.

Ryzyko zwigzane z sezonowoscig

Dziatalnos¢ Baltony, jak réwniez jej spétek zaleznych prowadzacych sklepy i kawiarnie charakteryzuje
sie sezonowoscig popytu, rentownosci i sprzedazy. Wynika to ze specyfiki branzy lotniczej i zwigzanej
z tym sezonowosci ruchu lotniczego. Grupa odnotowuje najnizszg sprzedaz w okresie od listopada do
kwietnia, a najwyzszg w okresie od maja do pazdziernika. W rezultacie przychody Il kwartatu s3 z
reguty znaczgco wyzsze niz | kwartatu. Zjawisko sezonowosci ma wptyw na marze i wyniki finansowe
realizowane w poszczegdlnych miesigcach i kwartatach oraz wptywa na zréznicowane
zapotrzebowanie Spétki na kapitat obrotowy.

Ryzyko zwigzane ze specyfikg logistyki lotniskowej

Utrzymywanie odpowiednich zapaséw towardw stanowi kluczowy czynnik dla zapewnienie ciggtosci
sprzedazy w Grupie. Na dziel niniejszego sprawozdania spétki z Grupy wynajmujg powierzchnie
magazynowg na poszczegdlnych lotniskach (magazyny podreczne). Powierzchnia magazynowa
magazynow lokalnych zlokalizowanych w portach lotniczych jest ograniczona, a koszt jej wynajmu jest
stosunkowo wysoki. Istnieje ryzyko wystgpienia okresowych niedoboréw zapaséw magazynowych w
niektérych placowkach Grupy bgdz opdznien w realizacji dostaw do poszczegdlnych sklepow, co moze
mie¢ wptyw na poziom sprzedazy Grupy i jej wyniki finansowe.
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Ryzyko utraty ptynnosci

W przypadku okresowego znaczacego spadku sprzedazy Spétki Grupy mogg doswiadczyé niedoboréw
gotéwki, co w konsekwencji moze spowodowac zmniejszenie stanu zapaséw i opdznienia w realizacji
dostaw dla potrzeb sklepéw Grupy.

Ryzyko operacyjne zwigzane z dziatalnoscig Grupy

PHZ ,Baltona” S.A. oraz jej spoétki zalezne posiadajg wdrozone okreslone wewnetrzne procedury
dotyczace réznych aspektéw jej dziatalnosci (procedury operacyjne), takie jak zapewnienie ciggtosci
operacji, wypetnienie zobowigzan wobec organdw administracyjnych oraz wobec partneréw
handlowych. Niemniej, spétki Grupy podlegajg ryzyku poniesienia szkody lub nieprzewidzianych
kosztow spowodowanych przez niewtasciwe lub zawodne procedury wewnetrzne, ludzi, systemy
informatyczne lub zdarzenia zewnetrzne, szkody w aktywach Grupy, oszustwa, bezprawne dziatania
lub zaniechania pracownikéw Grupy lub innych podmiotdw, za ktérych dziatania lub zaniechania Grupa
ponosi odpowiedzialnosé.

W chwili obecnej Grupy nie ma wdrozonego, scentralizowanego programu compliance. Grupa
rozpoczeta jednakze prace nad wdrozeniem w ramach grupy kapitatowej programu compliance,
obejmujacego wyodrebniony audyt wewnetrzny. Zatrudniono audytora wewnetrznego, ktéremu
zlecono okreslone obowigzki z zakresu kontroli wewnetrznej. W przypadku dalszego rozwoju
programu compliance, Grupa zapewni osobom odpowiedzialnym za zarzadzanie ryzykiem
odpowiednig niezaleznos¢ oraz mozliwos¢ bezposredniego raportowania do Rady Nadzorcze;j.

Ryzyko zwigzane z zadtuzeniem

PHZ ,Baltona” S.A. oraz jej spotki zalezne korzystajg i zamierzajg w przysztosci korzystaé z finansowania
dtuznego w postaci kredytow bankowych (finansowanie biezgcej dziatalnosci operacyjnej), leasingu
finansowego (Srodki transportu, wyposazenie), innych instrumentéw dtuznych oraz z pozyczek od
jednostek powigzanych na naktady inwestycyjne jak i inwestycje kapitalowe. Ewentualne istotne
pogorszenie sie ptynnosci spotek Grupy moze spowodowac, ze mogg one nie by¢ w stanie sptacac
zobowigzan odsetkowych oraz kapitatu wynikajgcych z zawartych uméw finansowych. W takim
przypadku zadtuzenie Grupy z tytutu kredytéw bankowych moze zosta¢ czesciowo lub w catosci
postawione w stan natychmiastowej wymagalnosci, a w razie braku jego sptaty, instytucje finansujace
beda mogty skorzystac z zabezpieczen udzielonego finansowania ustanowionych na aktywach Grupy.

Ryzyko utraty doswiadczonej kadry menedzerskiej

Grupy prowadzi dziatalnos¢ w branzy, w ktérej zasoby ludzkie i kompetencje pracownikéw stanowig
istotne aktywa oraz jeden z najwazniejszych czynnikéw sukcesu. Wiedza, umiejetnosci i doswiadczenie
cztonkéw Zarzadu oraz innych oséb zajmujacych kluczowe stanowiska w Grupie stanowig czynniki
kluczowe z punktu widzenia intereséw strategicznych Baltony. W przypadku utraty kluczowych dla
Grupy pracownikdw moze ona nie by¢ w stanie w krétkim czasie zastgpic ich nowymi osobami, co moze
negatywnie wptyngé na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki oraz perspektywy jej rozwoju.

Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od branzy lotniczej

Wiekszos¢ placéwek handlowych Grupy Baltona zlokalizowana jest w obrebie portéw lotniczych, a
dostep do tych placéwek majg wytgcznie pasazerowie korzystajgcy z tych lotnisk. W zwigzku z tym
popyt na asortyment oferowany przez Grupe uzalezniony jest bezposrednio od sytuacji portéw
lotniczych oraz linii lotniczych. Ewentualne pogorszenie sytuacji finansowej tych podmiotdw, strajki
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lotnicze lub inne zdarzenia lotnicze zaktdcajace funkcjonowanie portédw lotniczych, a takze
niekorzystne zjawiska atmosferyczne (huragany, wybuchy wulkanéw oraz inne katastrofy naturalne)
moga przyczynié sie do ograniczenia liczby pasazerédw. Grupa Baltona jest rowniez narazona na ryzyko
wystgpienia sity wyzszej, m.in. awarii systemowych, atakdéw terrorystycznych, epidemii, konfliktéw
zbrojnych i innych zdarzen majgcych wptyw na branze lotnicza. Zaistnienie ktérejkolwiek z powyzszych
okolicznosci moze wptyngé negatywnie na poziom sprzedazy oraz wyniki finansowe Grupy.

Ryzyko wejscia na nowe rynki

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

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

Istnieje zatem ryzyko, ze korzysci zwigzane z wejsciem Grupy na nowe rynki mogg by¢ mniejsze niz
planowane lub tez mogg zosta¢ osiggniete w diuzszym niz zaktadany obecnie przez Grupe Baltona
horyzoncie czasowym, a tym samym wyniki finansowe osiggane przez Grupe, w tym przez Emitenta, w
przysztosci mogg by¢ nizsze niz zaktadane.

Ryzyko zwigzane z umowami najmu

Grupa prowadzi swojg dziatalnos¢ handlowa na podstawie zawartych uméw najmu powierzchni
handlowej i magazynowej w szesciu portach lotniczych na terytorium Polski oraz w lokalizacjach
zagranicznych. Istnieje ograniczona podaz powierzchni handlowej, ktéra moze byé przedmiotem
umow najmu na terenie portdéw lotniczych. Zawarcie umoéw najmu dotyczacych powierzchni handlowej
na terenie tych portdw zwyczajowo poprzedzone jest szczegdétowa  procedury
przetargowa/konkursowg. W wiekszosci przypadkdédw umowy najmu zawarte sg przez spotki Grupy
Baltona na czas nieoznaczony z mozliwoscia wypowiedzenia w terminie w umowach tych
przewidzianych albo na okres 5 lat lub 7 lat. Grupa nie moze wykluczy¢, iz umowy najmu mogg zostac
rowniez wypowiedziane przed uptywem okresu na jaki zostaty zawarte, jak réwniez nie moze
wykluczy¢, iz umowy te nie zostang przedtuzone po uptywie okresu, na jaki zostaty zawarte. Powyzsze
okolicznosci mogtoby miec istotny negatywny wptyw na wyniki finansowe Spétki.

Ryzyko zwigzane z koncentracjg dostawcow

W dziatalnosci Grupy wystepuje koncentracja dostawcéw. Najwiekszym dostawca Grupy jest Eurocash
Serwis Sp. z o.0. (dziatajagcy wczesniej jako KDWT Sp. z 0. o. i KDWT S.A., dostawca wyrobéw
tytoniowych). W 2015 r. ponownie rozpoczeto wspotprace z firmg Gebr. Heinemann SE & Co. KG
(dostawca kosmetykéw, alkoholi i stodyczy), ktéry stat sie drugim co do wielkosci dostawcg Spétki.
Ponadto, rynek dostawcow wyrobdw tytoniowych w Polsce jest silnie skoncentrowany (czterech
gtéwnych graczy posiadajgcych w sumie okoto 50% rynku dystrybucji hurtowej), co powoduje, ze sita
przetargowa dostawcéw Grupy w tym segmencie jest relatywnie wysoka. W przypadku ewentualnej
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utraty jednego z gtéwnych dostawcédw Grupa jest w stanie odpowiednio szybko nawigza¢ wspodtprace
z nowym podmiotem, jednak sytuacja taka moze spowodowacé przejsciowe krétkotrwate zaktécenia w
dostawach do placdwek Grupy oraz przejsciowe pogorszenie warunkéw handlowych, co w
konsekwencji mogtoby mie¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe i perspektywy rozwoju Grupy.

Ryzyko braku komitetu audytu oraz powierzenia funkcji komitetu audytu Radzie Nadzorczej
Zgodnie z przepisami Ustawy o biegtych rewidentach i ich samorzadzie (Dz. U. 2016 po0z.1000),
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym, w
jednostkach zainteresowania publicznego, w tym u majacych siedzibe w Polsce emitentéw papieréow
wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym panstwa UE (z wytgczeniem
jednostek samorzadu terytorialnego) powinien dziata¢ komitet audytu, ktdérego cztonkowie
powotywani sg przez rade nadzorczg lub komisje rewizyjng sposrdd swoich cztonkéw. Zgodnie z art. 86
ust. 3 wskazanej ustawy w jednostkach zainteresowania publicznego, w ktérych rada nadzorcza liczy
nie wiecej niz 5 cztonkdow zadania komitetu audytu mogg zosta¢ powierzone radzie nadzorczej. W
oparciu o powyzszy przepis Emitent powierzyt zadania komitetu audytu radzie nadzorczej uchwata
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 23 kwietnia 2013 r.

Ryzyko zwigzane z mozliwos$cia naruszenia obowigzkéw informacyjnych

PHZ ,Baltona” S.A. jako podmiot, ktérego akcje wprowadzono do obrotu na rynku regulowanym
Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie, zobligowany jest do wypetniania obowigzkéw
informacyjnych, w tym do przekazywania informacji biezacych i okresowych w zakresie i na
zasadach okreslonych m.in. w Ustawie o Ofercie Publicznej, Ustawie o Obrocie Instrumentami
Finansowymi, aktow wykonawczych do tych Ustaw oraz Regulaminie GPW, ktdrym podlegajg spotki
notowane na rynku regulowanym GPW. Przepisy powyzszych regulamindw oraz ustaw dotyczace
obowigzku i zakresu ujawniania informacji moga by¢ rdznie interpretowane. Emitent stoi na
stanowisku, iz jako spétka notowana na rynku Gietdy Papieréw Wartosciowych prawidtowo wypetnia
obowigzki informacyjne i doktada wszelkich staran aby na biezgco informowac rynek i inwestoréw o
wszelkich zdarzeniach istotnych dla dziatalnosci jej Grupy. Spétka nie moze jednakze wykluczy¢, ze
Gietda lub Nadzorca zajmie w przysztosci odrebne stanowisko w tej kwestii, co moze skutkowac
natozeniem na nig sankcji przewidzianych w przepisach prawa. Ponadto, nie mozna wykluczyé, ze na
skutek przyjecia przez Spdétke niewtasciwej interpretacji przepiséw dotyczacych raportowania lub
niesprzyjajacego zbiegu okolicznosci moze dojs¢ do nienalezytego wykonania obowigzkéw
informacyjnych, a w konsekwencji do zastosowania wobec niej sankcji przewidzianych w Ustawie o
Ofercie, co moze mieé¢ wptyw na wyniki finansowe Spoétki lub spowodowac zaktécenie obrotu jego
akcjami.

Ryzyko finansowe

Spétka jest narazona na nastepujace rodzaje ryzyka wynikajagce z korzystania z instrumentéw
finansowych:

e ryzyko kredytowe w tym ryzyko przeptywow pienieznych;
e ryzyko ptynnosci;

e ryzyko rynkowe;

e ryzyko walutowe;

e ryzyko stopy procentowe;.
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Szczegdtowy opis ww. ryzyk zostat zamieszczony rowniez w jednostkowym sprawozdaniu finansowym
za 2016 r. w punkcie nr 5 Zarzqdzanie ryzykiem kredytowym.

Podstawowe zasady zarzadzania ryzykiem

Zarzady poszczegdlnych Spétek ponosza odpowiedzialnos¢ za ustanowienie i nadzér nad zarzgdzaniem
ryzykiem przez dang Spodtke. Zasady zarzadzania ryzykiem przez Spoétke majg na celu identyfikacje i
analize ryzyka, na ktdre Spodtka jest narazona, okreslenie odpowiednich limitéw i kontroli, jak tez
monitorowanie ryzyka i stopnia dopasowania do niego limitéw. Zasady zarzadzania ryzykiem i systemy
podlegajg regularnym przeglagdom w celu uwzglednienia zmiany warunkéw rynkowych i zmian w
dziatalnosci Spoéfki.

Ryzyko kredytowe oraz ryzyko przeptywdw pienieznych

Ryzyko kredytowe jest to ryzyko poniesienia straty finansowej przez Grupe w sytuacji, kiedy klient lub
strona instrumentu finansowego nie spetni obowigzkéw wynikajacych z umowy. Ryzyko kredytowe
zwigzane jest przede wszystkim z naleznosciami od kontrahentéw oraz udzielonymi pozyczkami i
depozytami. Grupa stosuje polityke kredytowa, zgodnie z ktérg ekspozycja na ryzyko kredytowe jest
monitorowana na biezgco.

Narazenie Grupy na ryzyko kredytowe jak rowniez na ryzyko zwigzane z przeptywami pienieznymi jest
ograniczone, co wynika z tego ze prowadzi ona sprzedaz towardw wytgcznie za gotdwke oraz poprzez
ptatnosci kartami ptatniczymi i kredytowymi, co jest zgodne ze specyfikg branzy Duty Free. Pozostata
sprzedaz utrzymuje sie na poziomie 15% w 2016 roku i 16% w 2015 roku to sprzedaz ustug, w tym ustug
marketingowych na rzecz dostawcoéw, gdzie naleznosci z tego tytutu sg kompensowane z
zobowigzaniami lub nimi zabezpieczane, sprzedaz do placéwek dyplomatycznych oraz sprzedaz
hurtowa do jednostek powigzanych oraz niepowigzanych. Partner, poprzez ktdrego dana Spdtka
autoryzuje karty ptatnicze to firma bedaca jednym z lideréw w branzy, a termin pfatnosci jest bardzo
krotki. W Grupie wystepuje réowniez ryzyko kredytowe w odniesieniu do uméw pozyczek udzielonych
spotkom zaleznym. W opinii Zarzadu ryzyko kredytowe jest minimalne.

Ryzyko ptynnosci

Ryzyko ptynnosci jest to ryzyko wystgpienia trudnosci w spetnieniu przez Grupe obowigzkéw
zwigzanych ze zobowigzaniami finansowymi, ktére rozliczane s3 w drodze wydania $rodkéw
pienieznych lub innych aktywéw finansowych. Zarzadzanie ptynnoscig przez spétki Grupy polega na
zapewnianiu, w mozliwie najwyzszym stopniu, aby dana Spdtka zawsze posiadata ptynnosc
wystarczajgcg do regulowania wymaganych zobowigzan, zaréwno w normalnej jak i kryzysowej
sytuacji, bez narazania na niedopuszczalne straty lub podwazenie reputacji Spotki. Zazwyczaj kazda
Spoétka Grupy ma zapewnione $rodki pieniezne pfatne na zgdanie w kwocie wystarczajgcej dla pokrycia
oczekiwanych wydatkéw operacyjnych w okresie 30 dni, w tym na obstuge zobowigzan finansowych.
Ta polityka nie obejmuje jednak ekstremalnych sytuacji, ktorych nie mozna przewidzie¢ na podstawie
racjonalnych przestanek, takich jak na przyktad kleski zywiotowe.
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Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe polega na tym, ze zmiany cen rynkowych, takich jak kursy walutowe i stopy
procentowe bedg wptywac na wyniki Grupy lub na wartos¢ posiadanych instrumentéw finansowych.
Celem zarzadzania ryzykiem rynkowym jest utrzymanie i kontrolowanie stopnia narazenia Spétki Grupy
na ryzyko rynkowe w granicach przyjetych parametréw, przy jednoczesnym dazeniu do optymalizacji
stopy zwrotu.

W celu zarzadzania ryzykiem rynkowym Spoétki Grupy mogg kupowad i sprzedawac instrumenty
pochodne, jak tez przyjmuje na siebie zobowigzania finansowe. Wszystkie transakcje odbywajg sie w
ramach polityki stosowanej przez Zarzad.

Ryzyko walutowe

Spoétki Grupy narazone sg na ryzyko walutowe w zwigzku z transakcjami sprzedazy, zakupu oraz
pozyczkami, ktére sg wyrazone w walucie innej niz waluta funkcjonalna danej Spétki. Transakcje te sg
wyrazane gtéwnie w EUR, USD. W zwigzku z tym, ze znaczgca czes$¢ zakupéw towaréw realizowana jest
w EUR, istnieje ryzyko wahan marz na sprzedawanych towarach, ktére w przypadku ostabienia sie
polskiej waluty mogg spadac. W praktyce Grupa minimalizuje wptyw wahan kursu wymiany EUR/PLN
odpowiednio dostosowujgc ceny towardw, dla zachowania zaktadanych marz. Na dzier 31 grudnia
2016 roku Grupa nie byta juz strong zadnego kontraktu terminowego na zakup walut. W stosunku do
aktywoéw pienieznych i zobowigzan wyrazonych w walutach obcych polityka Grupa zapewnia, ze
ekspozycja netto jest utrzymywana na akceptowalnym poziomie poprzez, w razie zaistnienia takiej
potrzeby, kupno lub sprzedaz walut obcych po kursach spot, w celu pokrycia krétkoterminowych
niedoboréw. Inwestycja Jednostki Dominujgcej w zagraniczne jednostki zalezne w ocenie Zarzadu nie
rodzi znaczgcego ryzyka walutowego, ktére wymagatoby zabezpieczenia.

Ryzyko stopy procentowej

Do 2016 roku Grupa stosowata polityke, zgodnie z ktdrg pozyczki udzielone oprocentowane sg wg
statych stép procentowych, natomiast zobowigzania finansowe oprocentowane sg wg stdp zmiennych
z wyjatkiem pozyczek otrzymanych od spoétek powigzanych Flemingo International (BVI) Limited oraz
Baltona Shipchandlers Sp. z o0.0., gdzie wystepuje stata stopa procentowa. W 2016 nastgpita
konsolidacja niektérych udzielonych pozyczek wewnatrzgrupowych (poza otrzymanymi od jednostki
powigzanej) i zmiana ich oprocentowania na oprocentowanie wg stopy zmiennej. Na zobowigzania
finansowe sktadajg sie oprécz pozyczek kredyty w rachunku biezgcym, ktdrych saldo zmienia sie
kazdego dnia. Grupa narazona jest na ryzyko zmiennosci przeptywdw pienieznych powodowanych
przez stopy procentowe zwigzane ze zobowigzaniami o zmiennych stopach procentowych, oraz na
ryzyko zmiennosci wartosci godziwej dla aktywdéw i zobowigzan o statych stopach procentowych.
Grupa nie zabezpiecza sie przed tego rodzaju ryzykiem.

3.2.0pis czynnikéw i zdarzen, w tym o nietypowym charakterze, majacych znaczacy wpltyw na
dziatalnos¢ Emitenta oraz Grupy Baltona i osiggniete przez wyniki w 2016 roku

Rozwdj Grupy warunkujg zardwno czynniki zewnetrzne, niezalezne od niej, jak i czynniki wewnetrzne,
zwigzane bezposrednio z jej dziatalnoscig. W opinii Zarzagdu Emitenta wymienione ponizej czynniki
nalezg do najwazniejszych czynnikéw majacych wptyw na wyniki osiggniete 2016, a w niektdrych
przypadkach réwniez na wyniki osiggane w roku kolejnym.
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Sytuacja makroekonomiczna na rynkach dziatalnosci Baltony

W roku 2016 zaréwno w Polsce jak i na rynkach zagranicznych nastepowat stabilny wzrost PKB, oraz
zwiekszeniu ulegto uczestnictwo mieszkarncodw Polski w wyjazdach turystycznych w stosunku do 2015
roku. W roku 2017, na bazie wypowiedzi ekonomistdw, stabilny wzrost gospodarczy bedzie
utrzymany.

Koniunktura w turystyce

W minionym roku wiele podmiotéw gospodarczych dziatajgcych w branzy turystycznej notowato
problemy finansowe, ktére dla niektdrych z nich zakoriczyty sie upadtoscia. Sytuacja ta wptyneta na
zmniejszenie ruchu czarterowego w regionalnych portach lotniczych, poza Warszawg, w ktérych to
portach Baltona prowadzi dziatalno$¢. Trudno w obecnej sytuacji oceni¢ wptyw tego czynnika w
kolejnym roku.

Konkurencja ze strony innych podmiotéw w Polsce

Zakonczone w 2016 r. przetargi/konkursy na powierzchnie handlowg w ramach nowo budowanych lub
rozbudowywanych portéow lotniczych w Polsce pokazujg, ze nasila sie presja na ustalanie coraz
wyzszych czynszéw i czynnik ten bedzie miat wptyw na wyniki takze w kolejnych okresach.

Ksztattowanie sie kurséw walutowych
W roku 2016 kluczowa dla wynikéw finansowych Spoétki para walutowa EUR/PLN notowata wiegksze
wzrosty niz w roku poprzedzajgcym, natomiast kurs $redni wzrdst o 5% w stosunku do roku 2015.

Reorganizacja dziatalnosci Spotki

W 2015 r. przyjety zostat Plan reorganizacji dziatalnosci Spétki, ktérego celem jest:

Optymalizacja proceséw logistycznych w grupie kapitatowej Emitenta;
Wykorzystanie rosngcej sity zakupowej grupy kapitatowej Emitenta i Grupy Flemingo;
Optymalizacja poszczegdlnych linii biznesowych;

Rozbudowa centréw kompetencji w ramach struktur grupy Emitenta;

vk N e

Uproszczenie struktur grupy kapitatowej Emitenta.

Reorganizacja umozliwi Spétce zwiekszenie poziomu wydajnosci pracy oraz optymalizacji kosztow i
wykorzystania w petni posiadanych aktywéw, w tym wykorzystania silnej pozycji Grupy Flemingo w
segmencie duty free. Wedtug szacunkdw Emitenta, przeprowadzenie opisanej reorganizacji pozwoli na
wiekszg koncentracje Spétki na gtdwnej dziatalnosci. W ramach planu reorganizacji Zarzad Spoéfki
zamierza dokonaé przegladu systemu zakupdw oraz planuje dalszg optymalizacje zakupow i wsparcia
logistycznego Spotki. Szacowane przez Emitenta oszczednosci poczynajgc od 2016 r. wyniosg pomiedzy
3 a 4 min zt w skali roku. Plan jest czescig reorganizacji w Europie grupy Flemingo, podmiotu
dominujgcego w stosunku do Emitenta. Grupa Flemingo jest wtascicielem Ashdod Holdings Limited
bedacego wiekszosciowym akcjonariuszem Emitenta.

W ramach planu reorganizacji dziatalnosci Spétki w 2015 r., zostaty zrealizowane nastepujace dziatania:

1. zamkniecie magazynu centralnego (sktadu celnego) zlokalizowanego w Warszawie przy ul.
Dziatkowej 115,
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2. zmiana gtéwnego dostawcy dostarczajgcego kosmetyki i powrdt do wspdtpracy z firma Gebr.
Heinemann SE & Co. KG,

3. realizacja zakupdw towardéw w procedurze zawieszonej akcyzy,
rozbudowa centrum ustug wspdlnych prowadzacego centralng obstuge ksiegowa dla spoétek z
Grupy,

5. przeniesienie zaopatrzenia dyplomatéw do spotek zaleznych z Grupy Chacalli —De Decker.

Z kolei w ramach planu reorganizacji dziatalnosci Spotki w 2016 r. w zwigzku z zamknieciem magazynu
centralnego w Warszawie zmieniono siedzibe Spétki z ul. Dziatkowej 115 na biuro o mniejszej
powierzchni zlokalizowane przy ul. Flisa 4. Wedtug szacunkdéw Zarzadu zmniejszenie powierzchni
wynajmu biura pozwoli na osiggniecie oszczednosci okoto 300 tys. zt rocznie na kosztach najmu.
Zamkniecie magazynu centralnego i zwolnienie pracownikéw zatrudnionych przy jego obstudze oraz w
dziale logistyki pozwolito na zmniejszenie kosztéw wynagrodzen o ponad 420 tys. zt rocznie. Zmiana
dostawcy z Nuance Group na Gebr. Heinemann SE & Co. KG pozwolita na uzyskanie wzrostu w zakresie
dodatkowych korzysci od dostawcy o okoto 300 tys. zt rocznie.

Ograniczenie dziatalnosci na lotnisku w Gdansku

Z przyjetego przez Zarzad w dniu 23 grudnia 2016 roku budzetu Grupy Kapitatowej "Baltona" wynika,
ze niewybranie oferty Emitenta dotyczacej najmu powierzchni przeznaczonych na prowadzenie
dziatalnos$ci handlowej i gastronomicznej w Terminalach Pasazerskich Portu Lotniczego Gdarnsk im.
Lecha Watesy spowoduje, ze w 2017 roku EBITDA Emitenta zmniejszy sie 0 9.045 tys. PLN, a przychody
ze sprzedazy o 78.002 tys. PLN.

3.3.Informacje o istotnych zdarzeniach w tym zawartych umowach znaczacych dla dziatalnosci
Emitenta i jego Grupy Kapitatowe;j

» W dniu 2 marca 2016 r. Emitent podpisat z Gérnoslgskim Towarzystwem Lotniczym S.A.
umowe najmu ok. 400 m2 powierzchni uzytkowej w Terminalu A w Miedzynarodowym Porcie
Lotniczym Katowice w Pyrzowicach. Termin obowigzywania Umowy zostat okreslony na okres
od dnia jej zawarcia do dnia 25 czerwca 2022 r. Szacowana wartos¢ Umowy w okresie jej
obowigzywania wyniesie od 42 min zt netto do 70 min zt netto. Na szacowang wartos¢ Umowy
sktada sie suma uzgodnionych przez strony miesiecznych czynszéw najmu obejmujgcych
Czynsz gwarantowany oraz czynszu zmiennego stanowigcego prowizje od wartosci obrotow
handlowych.

» W dniu 18 maja 2016 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjeto uchwaty w
przedmiocie zatwierdzenia sprawozdan finansowych i przyjecia sprawozdan z dziatalnosci
Zarzadu za 2015 rok, udzielenia absolutorium cztonkom Zarzadu i Rady Nadzorczej z wykonania
obowigzkéw w roku obrotowym 2015 oraz w przedmiocie zmian w sktadzie Rady Nadzorczej.

» W dniu 1 lipca 2016 r. Zarzad Przedsiebiorstwa Handlu Zagranicznego ,Baltona” S.A. zostat
poinformowany, ze jego oferta dotyczaca najmu powierzchni 4,5 tys. m2 przeznaczonych na
prowadzenie dziatalnosci handlowej i gastronomicznej w Terminalach Pasazerskich Portu
Lotniczego Gdansk im. Lecha Watesy zorganizowanym przez Port Lotniczy Gdansk Sp. z 0.0. nie
zostata wybrana. W dniu 21 marca 2017 r. podpisano porozumienie regulujgce zakonczenie
wspotpracy w Porcie Lotniczym Gdansk, zgodnie z ktérym okreslone lokale i pomieszczenia
zostang zwrdécone w marcu i kwietniu 2017 r. PHZ ,Baltona” i spdétka od niej zalezna beda
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kontynuowac dziatalnosé operacyjng w Terminalach Pasazerskich Portu Lotniczego Gdansk im.
Lecha Watesy w sklepie, saloniku prasowym i kawiarni na podstawie obecnie obowigzujgcych
umow najmu w tej lokalizacji do czerwca 2018 r.

» W dniu 15 lipca 2016 roku Rada Nadzorcza Emitenta dokonata zmiany podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych celem zbadania jednostkowych oraz
skonsolidowanych sprawozdan finansowych za 2016 rok. Podmiot ten dokona réwniez
przegladu jednostkowych oraz skonsolidowanych sprawozdan finansowych Spétki za | pétrocze
2016 roku. Wybranym podmiotem jest Ernst & Young Audyt Polska spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig spétka komandytowa z siedzibg w Warszawie, Rondo ONZ 1 (Ernst &
Young). W dniu 27 lipca 2016 r. podpisane zostato z KPMG Audyt Sp. z 0.0. sp. k. (KPMG)
porozumienie dotyczgce zakonczenia wspétpracy pomiedzy Emitentem a KPMG w zakresie
wykonania na rzecz Grupy Kapitatowej Emitenta czynnosci rewizji finansowej.

» W dniach od 1 wrzesnia 2016 roku do 15 wrzesnia 2016 roku Emitent nabyt tgcznie 99.805 akji
wtasnych o wartosci 357.413,12 zt. Programu skupu akcji wtasnych realizowany jest w
granicach upowaznienia wynikajgcego z uchwaty Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Spétki  z dnia 16 stycznia 2012 roku, zmienionej uchwatg Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Spoétki z dnia 19 lutego 2015 r. Na dzien 31 grudnia 2016 r. na rachunku
Emitenta znalazto sie tacznie od dnia rozpoczecia realizacji programu skupu akcji wtasnych
368.995 akcji dajacych prawo do 3,278 % gtoséw na WZA i 3,278 % kapitatu zaktadowego
Emitenta. Srednia cena nabycia jednej akcji w ramach tego programu wyniosta 5,53 PLN.

> W dniu 14 wrzeénia 2016 r. podpisany zostat pomiedzy PHZ ,Baltona” S.A. a bankiem BGZ BNP
Paribas S.A. aneks do wielocelowej linii kredytowej, na mocy ktérego bank m.in. przedtuzyt
Spotce biezgcy okres udostepnienia kredytu w maksymalnej wysokosci do 34 min zt do dnia
1 sierpnia 2017 r. Ustanowiono dodatkowe zabezpieczenia w postaci weksla wiasnego in
blanco, zastawu na zapasach oraz zwiekszonej gwarancji korporacyjnej wystawione] przez
Flemingo International Limited BVI, a takze udzielone zostaty poreczenia wekslowe za
zobowigzania wynikajgce z umow kredytowych przez Spoétki zalezne tj. Baltone Shipchandlers
Sp. z 0.0., BH Travel Retail Poland Sp. z 0.0. oraz Centrum Ustug Wspdlnych Baltona Sp. z o.0.
Dodatkowo w tym samym dniu Emitent zawart z Bankiem umowe o kredyt nieodnawialny
(Umowa o kredyt nieodnawialny) w wysokosci 4,5 min zt z przeznaczeniem na finansowanie i
refinansowanie kosztéw zwigzanych z prowadzonymi inwestycjami. Realizacja kredytu
zgodnie z zapisami umowy nastgpita do 31 grudnia 2016 roku w kwocie 2.577 tys. zt. Okres
kredytowania wynikajacy z Umowy o kredyt nieodnawialny zostat ustalony na okres do 30
sierpnia 2019 r.

» W dniu 31 grudnia 2016 r. spo6tka zalezna od Emitenta, BH Travel Retail Poland Sp. z o.0.
whniosta w sprawie przeciwko Przedsiebiorstwu Panstwowemu "Porty Lotnicze" z siedzibg w
Warszawie (PPL) do Sadu Okregowego w Warszawie pismo zawierajgce rozszerzenie
powddztwa w sporze z PPL. Obok dotychczasowego zgdania zasgdzenia od PPL kwoty ok. 358
min zt BH Travel w pismie z dnia 31 grudnia 2016 r. zazadata dodatkowo zasgdzenia od PPL
kwoty ok. 71 mIn zt wraz z odsetkami. Kwota ta stanowi korzysci, ktére BH Travel utracita w
kolejnych latach niewykonywania umdéw najmu przez PPL tj. w okresie 2014 - 2016.

» Po zakorniczeniu okresu sprawozdawczego tj. w dniu 16 stycznia 2017 r. Emitent podpisat z
Portem Lotniczym Poznan-tawica Sp.z 0.0 aneks do umowy najmu przedtuzajgcy okres najmu
o kolejne 24 miesigce do dnia 6 lipca 2019 r. Zgodnie z postanowieniami aneksu zakres
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powierzchni najmu nie ulegt zmianie wzgledem dotychczas wynajmowanej powierzchni i
wynosi ok. 1852 m2. Szacowana warto$¢ przedmiotu najmu w okresie wskazanych powyzej
24 miesiecy wyniesie od 19.380.000 zt netto do 25.000.000 zt netto

» W dniu 16 marca 2017 r. Zarzad Przedsiebiorstwa Handlu Zagranicznego ,,Baltona" S.A. powziat
informacje o rozstrzygnieciu organizowanego przez AS Tallinna Lennujaam (Wynajmujacy)
konkursu na wynajem ok. 960 m2 powierzchni handlowej w Porcie Lotniczym w Tallinie
(Estonia). W zwigzku ze ztozeniem najkorzystniejszej oferty, Zarzad Jednostki Dominujacej ma
potwierdzi¢ wole zawarcia umowy najmu w terminie 30 dni od dnia rozstrzygniecia, przy czym
termin zwigzania ofertg wynosi 120 dni od dnia ztozenia oferty, tj. od dnia 16 lutego 2017 r. W
dniu 20 kwietnia 2017 r. zostata podpisana umowa najmu 946,70 m2 powierzchni handlowej
w Porcie Lotniczym w Tallinie w Estonii. Termin obowigzywania umowy zostat wskazany na
czas okreslony od dnia 1 listopada 2017 r. lub 1 stycznia 2018 r. (w zaleznosci od terminu
przekazania lokali do rozpoczecia prac adaptacyjnych) do 31 grudnia 2024 r. Szacowana
wartos$¢ umowy wyniesie pomiedzy 20 a 31 min Euro.

W okresie sprawozdawczym spétki z Grupy nie zawieraty innych niz wymienione umow istotnych
zawartych pomiedzy akcjonariuszami, umowach ubezpieczenia, wspoétpracy lub kooperacji.

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

W 2016 r. Jednostka Dominujgca ani jej spoétki zalezne nie zawieraty z podmiotami powigzanymi
istotnych transakcji na warunkach innych niz rynkowe. Informacje nt. transakcji zawieranych przez
Spotke z podmiotami powigzanymi zostaty przedstawione w jednostkowym sprawozdaniu finansowym
w punkcie 30 Transakcje z jednostkami powigzanymi.

3.5.Perspektywy rozwoju dziatalnosci PHZ ,,Baltona” S.A. oraz Grupy Kapitatowej

Gtéwnymi strategicznymi celami rozwoju Spétki na rok 2017 sa:

» Rozwdj dotychczasowej dziatalnosci,
» Pozyskanie nowych zrédet przychodow.

Rozwoéj dotychczasowej dziatalnosci

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

Spétka zamierza wzmocnic swojg pozycje rynkowg w zakresie sprzedazy w sklepach zlokalizowanych w
portach lotniczych poprzez:

» Poprawe efektywnosci funkcjonowania sklepéw oraz placowek gastronomicznych poprzez
efektywniejszg konwersje pasazerow przebywajgcych w otoczeniu sklepu na jego klientow
oraz osiggniecie wzrostu wartosci pojedynczej transakgji,

» Optymalizacje powierzchni oraz wystroju sklepow,
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» Optymalizacje oferty asortymentowej, aktywne monitorowanie aktualnych trendéw w
zakresie preferencji i oczekiwan klientéw,

» Optymalizacje oferty cenowej, maksymalizujgcej wyniki finansowe w dtuzszym okresie,

» Aktywne dziatania marketingowe i promocyjne, majgce na celu od$wiezenie, promowanie oraz
wzrost $wiadomosci posiadanych marek.

Pozyskanie nowych zrédet przychodéw

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

Rozwdj sieci sprzedazy w Polsce

Baltona zamierza aktywnie uczestniczy¢é w przetargach/konkursach na powierzchnie handlowe w
ramach nowych terminali w nowo powstajgcych badz rozbudowywanych portach lotniczych. Ponadto
Grupa zamierza pozyskiwaé¢ dodatkowe powierzchnie handlowe w portach lotniczych, w ktérych jest
juz obecna.

Ekspansja zagraniczna

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

Nowe obszary dziatalnosci
Grupa planuje osiggngé dywersyfikacje realizowanych przychodéw poprzez rozszerzenie oferty o nowe
obszary dziatalnosci.

Otwarcia sklepow
W roku 2016 nastgpito otwarcie sklepu i kawiarni Katowicach (ponowne otwarcie po remoncie
terminala), otwarcie nowej kawiarni Carte d’'Or w Modlinie oraz sklepu wolnoctowego w Bydgoszczy.

Zamkniecia sklepow
W roku 2016 nie nastgpito zamkniecie zadnego sklepu.

Inwestycje kapitatowe
W 2016 r. nie nastgpito dokapitalizowanie jednostek zaleznych za wyjatkiem konwersji pozyczki na
kapitat w Baltona Italy w kwocie 17.460,18 EUR.

Rynki zbytu — struktura terytorialna przychodéw

Grupa prowadzi sprzedaz zaréwno na rynkach krajowych jak i zagranicznych, przy czym rynek krajowy
obejmuje teren Polski, natomiast rynek zagraniczny obejmuje wszystkie pozostate kierunki
geograficzne.
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Ponizsze zestawienie obrazuje podziat zbytu PHZ ,Baltona” S.A. w podziale na wyzej wymienione rynki:

01.01.2016- 01.01.2015-
31.12.2016 31.12.2015
w tys. zt. w tys. zt.
(przeksztatcone)
Przychody ze sprzedazy ustug
Polska 1897 1920
Pozostate 151 213
Przychody ze sprzedazy ustug ogétem 2047 2133
Przychody ze sprzedazy towaréw i materiatéw
Polska 204 974 224 802
Pozostate 3826 6278
Przychody ze sprzedazy towaréw i materiatéw ogétem 208 800 231 080
Przychody ze sprzedazy ogétem 210 847 233 213

Ponizsze zestawienie obrazuje podziat zbytu Grupy ,,Baltona” S.A. w podziale na wyzej wymienione

rynki:

01.01.2016- 01.01.2015-

31.12.2016 31.12.2015

w tys. zt. w tys. zt.
(przeksztatcone)

Przychody ze sprzedazy ustug
Polska 1915 2017
Pozostate 508 587
Przychody ze sprzedazy ustug ogétem 2423 2 604
Przychody ze sprzedazy towaréw i materiatéw
Polska 259 044 293 729
Pozostate 136 307 135595
Przychody ze sprzedazy towaréw i materiatow ogétem 395 351 429 324
Przychody ze sprzedazy ogétem 397 774 431 928
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4. OPIS SYTUACII FINANSOWE)

4.1.Sytuacja Grupy Kapitatowej PHZ Baltona

Sprawozdanie z zyskéw i strat oraz innych catkowitych dochodéw z uwzglednieniem oceny

czynnikéw i nietypowych zdarzen, majgcych wptyw na wynik finansowy

Przychody

Przychody ze sprzedazy ustug
Ustugi marketingowe
Podnajem powierzchni
Przychody z DCC*

Pozostate

Przychody ze sprzedazy ustug ogétem

Przychody ze sprzedazy towardéw i materiatéw
Sprzedaz detaliczna ogdlnodostepna

Sprzedaz detaliczna wolnoctowa

Sprzedaz hurtowa i shipchandling

Sprzedaz eksportowa

Pozostate

Przychody ze sprzedazy towaréw i materiatow ogétem

Przychody ze sprzedazy ogétem

01.01.2016- 01.01.2015-
31.12.2016 31.12.2015
(przeksztatcone)
352 375
242 76
1646 1581
183 572
2423 2 604
102 698 90 638
234 908 269 601
57 745 66 949
- 1299
- 837
395 351 429 324
397 774 431 928

*W 2016 i 2015 roku Spodtka osiggneta przychdd z tytutu DCC tj. z ang. Dynamic Currency Conversion

tzn. przychdd z tytutu Swiadczenia ustugi rozliczania operacji kartg ptatnicza bezposrednio w walucie

karty lub kraju jej wystawcy.

Gtéwnym Zrédtem przychoddéw ze sprzedazy Grupy w roku 2016 byta sprzedaz towardw w sklepach

ogdlnodostepnych i wolnoctowych zlokalizowanych przede wszystkim w obrebie portéow lotniczych,

stanowigca okoto 85% przychoddw ze sprzedazy ogétem.
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Ponizej przedstawiono strukture sprzedazy Grupy wedtug poszczegdlnych grup towarowych w latach

2015-2016.
Kategoria 2016 (niezbadane) 2015(niezbadane) Dynamika 2015 Udzia.l%w 2oLy Udzia.l% w
sprzedazy sprzedazy

Artykuty tytoniowe 146 146 144101 1,4% 36,7% 33,4%
Artykuty alkoholowe 55509 73335 -24,3% 14,0% 17,0%
Artykuty kosmetyczne 45707 71350 -35,9% 11,5% 16,5%
Artykuty spozywcze 89676 74756 20,0% 22,5% 17,3%
Artykuty odziezowe i akcesoria 7 807 8048 -3,0% 2,0% 1,9%
Pozostate artykuty 50858 58109 -12,5% 12,8% 13,5%
Przychody zDCC 1646 1581 4,1% 0,4% 0,4%
Podnajem powierzchni 242 76 218,4% 0,1% 0,0%
Ustugi pozostate 183 572 -67,9% 0,0% 0,1%
Razem przychody ze sprzedazy 397774 431928 -7,9% 100,0% 100,0%

Zestawienie sporzgdzone na postawie danych zarzadczych.

W 2016 r. nastgpit wzrost udziatu papieroséw w sprzedazy ogdétem do 36,7% z 33,4% w 2015 r. oraz
artykutéw spozywczych o 5,2%. Przychody z DCC wzrosty o 4,1%, a z ustug podnajmu powierzchni o
ponad 200%. Udziat pozostatych kategorii w strukturze sprzedazy spadt w 2016 w stosunku do roku
2015. Wzrost sprzedazy artykutdw spozywczych wynikat z otwarcia nowych kawiarni w Modlinie i

Katowicach oraz sklepu w Bydgoszczy. Spadek ustug marketingowych wynikat reorganizacji taricucha

dostaw.

Koszty operacyjne

2016 (zbadane) 2015 (zbadane) Dynamika udziat 2016 udziat 2015
VAv?:t:s}/zia cja i odpisy z tyt. trwatej utraty 7009 7525 93,1% 18% 1.8%
Zuzycie surowcow i materiatéw 3408 3607 94,5% 0,9% 0,9%
Ustugi obce 74 900 75252 99,5% 18,9% 17,7%
Koszty Swiadczen pracowniczych 40910 44 056 92,9% 10,3% 10,4%
Podatki i optaty 2264 2788 81,2% 0,6% 0,7%
Pozostate koszty rodzajowe 2916 3867 75,4% 0,7% 0,9%
\:::t:c:f:{:,)svrzeda nych towarow 261351 286 246 91,3%  661%  67,5%
Pozostate koszty operacyjne 500 787 63,5% 0,1% 0,2%
Odpis aktualizujacy wartos¢ firmy 2 045 - - 0,5% 0,0%
Koszty dziatalno$ci operacyjnej ogétem 395 303 424 128 93,2% 100,0% 100,0%

Najistotniejszg pozycje kosztowg w 2016 r. stanowita warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow,
ktéra wyniosta 66,1% kosztdw operacyjnych wobec 67,5% w poprzednim roku. Wartos¢ sprzedanych
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towardw i materiatow jest bezposrednio zwigzana z marzg brutto na sprzedazy towarédw w sklepach,
ktorej kalkulacja zostata zamieszczona w ponizszej tabeli.

2016 (zbadane) 2015 (zbadane)

Sprzedaz towarow i materiatéw 395 351 429 324

Wartosc¢ sprzedanych towaréw i
materiatow

261 351 286 246

Marza na sprzedazy towaréw 34% 33%

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

Marza na sprzedazy towardow Spotki uksztattowata sie na poziomie 34% w 2016 r., co byto efektem
zwiekszenia udziatu w sprzedazy artykutdw spozywczych, dla ktdrych sprzedaz cechuje sie wyziszg
marzg procentows.

Istotne znaczenie w dziatalnosci Grupy Baltona majg réwniez koszty ustug obcych, obejmujace przede
wszystkim koszty wynajmu powierzchni handlowej w portach lotniczych, a takie koszty wynajmu
powierzchni biurowej i magazynowej. W sumie udziat kosztéw ustug obcych w kosztach ogétem w
2016 r. wzrdst o 1,2 punktu procentowego do poziomu 18,9% w relacji do 17,7% w 2015 r.

Trzecig znaczacy kategorig kosztdw operacyjnych Grupy sg koszty swiadczen pracowniczych, ktére
obejmujg wynagrodzenia pracownikdéw sklepéw i biura. W 2016 r. koszty wynagrodzen wraz z
narzutami (ubezpieczenia spoteczne i inne Swiadczenia) stanowity 10,3% ogétu kosztow operacyjnych
Grupy i ich udziat w strukturze kosztéw operacyjnych nie zmienit sie znaczgco w stosunku do roku
poprzedniego.

Reasumujac, w okresie 12 miesiecy zakoriczonym 31 grudnia 2016 r., koszty zwigzane z dziatalnoscig
operacyjng spadty o 6,8% w stosunku do 2015 r.

Wynik na dziatalnosci operacyjnej

Wynik na dziatalnosci operacyjnej Grupy w 2016 r. byt dodatni i wynidst 3.201 tys. zt, co stanowi spadek
0 63% w poréwnaniu do wyniku za 2015, ktéry wynidst 8.558 tys. zt. Wérdd przyczyn takiego stanu
rzeczy nalezy wskaza¢ spadek sprzedazy zwigzany z ograniczeniem podrdzy w region basenu Morza
Srédziemnego i powigzane z nim ograniczenie kosztéw zwigzanych z dziatalnoécia operacyjng Grupy
Baltona oraz utworzenie odpisu aktualizujgcego wartos$é firmy.

Przychody i koszty finansowe

W roku 2016 przychody finansowe Grupy obejmowaty gtéwnie przychody odsetkowe zwigzane z
zainwestowanymi srodkami (lokaty bankowe) oraz dodatnie réznice kursowe.

Koszty finansowe Baltony w tym samym okresie obejmowaty koszty odsetkowe zwigzane z
zadtuzeniem Grupy z tytutu kredytdw bankowych, otrzymanych pozyczek oraz zobowigzan
leasingowych, a ujemne rdznice kursowe.

28



N

Balt h % « Sprawozdanie z dziatalnosci

Grupy Kapitatowej PHZ ,Baltona”
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 roku

Wynik netto

W okresie 12 miesiecy zakonczonym 31 grudnia 2016 roku Grupa Baltona osiggneta zysk netto w
wysokosci 973 tys. zt wobec zysku netto na poziomie 3.948 tys. zt w 2015 r. Na pogorszenie wynikéw
gtéwnie wptyw miat spadek obrotéw w dziatalnosci operacyjnej oraz utworzenie odpisu
aktualizujgcego wartosc firmy.

EBITDA

W roku 2016 wynik EBITDA Grupy liczony jako wynik na dziatalnosci operacyjnej bez uwzglednienia
amortyzacji i odpisow z tytutu utraty wartosci, w tym utraty wartosci firmy wynidst 12.255 tys. zt wobec
16.083 tys. zt w roku 2015.

Sytuacja finansowa

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

31.12.2016 31.12.2015 Dynamika
AKTYWA Struktura % Struktura %
(zbadane) (zbadane) %

Aktywa trwate 28452 26,5% 32738 34,6% -13,1%
Rzeczowe aktywa trwatwe 14910 13,9% 16031 16,9% -7,0%
Wartosci niematerialne 844 0,8% 1172 1,2% -27,9%
Wartos¢ firmy 5719 5,3% 7764 8,2% -26,3%
Naleznosci ztytutu dostaw i ust

a eznosatzfy utu dostaw i ustug 4042 3,8% 6370 6.7% 36,5%
oraz pozostate
Inwestycje dtugoterminowe - 0,0% 13 0,0% -100,0%
Aktywa z tytutu odroczonego 2937 2.7% 1388 1,5% 111,6%
podatku dochodowego
Aktywa obrotowe 79090 73,5% 61851 65,4% 27,9%
Zapasy 42 604 39,6% 31644 33,5% 34,6%
Naleznosci ztytutu dostaw i ustug
orazpozostate 26 500 24,6% 22510 23,8% 17,7%
Inwestycje krétkoterminowe 110 0,1% 600 0,6% -81,7%
Naleznosci z tytutu biez

aleznosci z tytutu biezacego ) 0,0% 31 0,0% -100,0%
podatku dochodowego
Srodki pieniezne iich ekwiwalenty 9876 9,2% 7 066 7,5% 39,8%
AKTYWA RAZEM 107 542 100% 94 589 100% 13,7%

Wedtug stanu na 31 grudnia 2016 r. suma aktywdéw Grupy Baltona wyniosta 107.542 tys. zt wobec
94.589 tys. zt z korica 2015 r., co oznacza wzrost 0 13,7%. Przyczyng tego wzrostu w ramach aktywéw
obrotowych (wzrost o 27,9%) byt wzrost zapaséw o 34,6% spowodowany zatowarowaniem pod
transakcje B2B i naleznosci z tytutu dostaw i ustug o ponad 17,7%.

Na dzien 31 grudnia 2016 r. warto$¢ rzeczowych aktywow trwatych Spoétki wyniosta 14.910 tys. zt w
porownaniu do 16.031 tys. zt na koniec 2015 r., co oznacza spadek o 7% spowodowany gtéwnie
naliczeniem amortyzacji i korektg btedu podstawowego umorzenia.
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31.12.2016 31.12.2015 Dynamika
Struktura % Struktura %
(zbadane) (zbadane) %

Kapitat wiasny 8499 7,9% 9828 10,4% -13,5%
Kapitat zaktadowy 2814 2,6% 2814 3,0% 0,0%
Kaplta[fz.emls.Jlakc;l.powyzej ich 4655 4.3% 4655 4,9% 0,0%
wartosci nominalnej
Kapitat zapasowy 23064 21,4% 20376 21,5% 13,2%
Akcje wtasne -2042 -1,9% -1685 -1,8% 21,2%
Réznice kursowe z przeliczenia -1172 -1,1% -776 -0,8% 51,0%
Zyski zatrzymane -19117 -17,8% -17 462 -18,5% 9,5%
Udziaty niekontrolujace 297 0,3% 1906 2,0% -84,4%
Zobowi L.

°b owlazanialrezerwy na 99043 92,1% 84761 89,6% 16,8%
zobowigzania
Zobowigzania dtugoterminowe 31480 29,3% 26352 27,9% 19,5%
Zobowigzania z tytutu kredytéw,
pozyczekiinnych instrumentéw 24 456 22,7% 21358 22,6% 14,5%
dtuznych
Przychody przysztych okreséw 325 0,3% - 0,0% 0,0%
Rezerwy 1094 1,0% 1094 1,2% 0,0%
Rezerwa ztytutu odroczonego 0.0% 38 0.1% 100.0%

- ,U% , 170 - ,U%

podatku dochodowego
Zobowiaz.ania ztytutu $wiadczen 5605 5,2% 3812 4,0% 47,0%
pracowniczych
Zobowigzania krétkoterminowe 67 563 62,8% 58 409 61,8% 15,7%
Zobowigzania z tytutu kredytéw,
pozyczekiinnych instrumentéw 9552 8,9% 17936 19,0% -46,7%
dtuznych
Zobowaza:u:ztytufu dostaw i ustug 54284 50,5% 35 694 37,7% 52,1%
oraz pozostate
7 . .

obowigzania ztytutu podatku 280 0.3% 364 0,4% 23,1%
dochodowego
Zobown’az.anla ztytutu Swiadczen 3377 3,1% 3843 4.1% 12,1%
pracowniczych
Przychody przysztych okreséw 38 0,0% 478 0,5% 92,1%
Rezerwy 32 0,0% 94 0,1% -66,1%
RAZEM PASYWA 107 542 100,0% 94 589 100,0% 13,7%

Wedtug stanu na 31 grudnia 2016 r. wartos$¢ kapitatow witasnych Baltony byta nizsza w poréwnaniu do
wartosci z korica 2015 r. i wyniosta 8.499 tys. zt wobec 9.828 tys. zt w okresie poprzednim. Byto to
gtéwnie spowodowane wygenerowaniem w ciggu 2016 r. nizszego niz w roku poprzednim zysku oraz
korektg btedu podstawowego.

Wozrost zobowigzan dtugoterminowych wynika z uruchomienia kredytu nieodnawialnego w 2016 r. w

kwocie 2.577 tys. zt oraz naliczenia odsetek od pozyczek. Pozyczki zostaty szczegétowo opisane w
sprawozdaniu finansowym. Stan pozyczek otrzymanych przedstawia ponizsza tabela (dane w tys. z1):
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Pozyczkodawca Waluta

Oprocentowanie

zapadalnosci

Wartosc Wartosc
ksiegowa ksiegowa
31.12.2016 31.12.2015

Flemingo International (BVI)
Limited
Flemingo International (BVI)
Limited
Flemingo International (BVI)
Limited
Flemingo International (BVI)
Limited
Flemingo International (BVI)
Limited
Razem

usD

EUR

EUR

usD

usD

5%

5%

5%

5%

5%

2018

2018

2018

2018

2018

36 34

16 673 15 309
48 40
1744 1560
3425 3108
21926 20 050

W roku 2016 nastgpit wzrost wartosci zobowigzan krétkoterminowych z 58.409 tys. zt na koniec 2015
r. do 67.563 tys. zt, co oznacza, ze finansowaty one okoto 62,8% majatku Spétki. Wsréd zobowigzan

krétkoterminowych najistotniejszg kategorie stanowity zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz

pozostate, ktdrych udziat w pasywach ogdtem wynidst na dzier 31 grudnia 2016 r. 50,5% wobec 37,7%

w roku 2016.

Drugg wazng kategorie zobowigzan krotkoterminowych stanowity zobowigzania z tytutu kredytow,

pozyczek i innych instrumentéw dtuznych. Wedtug stanu na koniec grudnia 2016 r. ich udziat w
pasywach ogétem spadt z 19% w 2015 r. do 8,9% w 2016 r.

Podsumowujac, do zrédet finansowania Grupy PHZ ,,Baltona” S.A. nalezy zaliczy¢:

> Kapitat wtasny,

» Kredyty bankowe — kredyty obrotowe z przeznaczeniem na finansowanie dziatalnosci

biezacej,

> Leasing finansowy — finansowanie srodkéw transportu oraz wyposazenia sklepow i

magazynow,

» Kredyt kupiecki — zobowigzania z tytutu dostaw i ustug,

» Pozyczki od jednostek powigzanych.

Przeptywy srodkow pienieznych

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci
operacyjnej

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci
inwestycyjnej

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci
finansowej

Przeptywy pieniezne netto razem

za okres 12 miesiecy

zakonczony 31 grudnia

2016 2015
w tys. PLN

16 421 7732

(4 618) (3 285)

285 (5 025)

12 088 (578)
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za okres 12 miesiecy

zakonczony 31 grudnia

2016 2015
w tys. EUR

3753 1848

(1 055) (785)

65 (1201)

2762 (138)
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Stan srodkéw pienieznych wykazanych w rachunku przeptywdw pienieznych (rozumianych jako srodki
pieniezne i ich ekwiwalenty pomniejszone o faktycznie wykorzystang kwote kredytu w rachunku
biezgcym) Spétki na 31 grudnia 2016 r. byt dodatni i wynidst 2.210 tys. zt wobec stanu na poczatek
okresu sprawozdawczego (-9.876 tys. zt).

W roku 2016 Grupa Baltona wygenerowata dodatnie przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci
operacyjnej w wysokosci 16.421 tys. zt. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej w 2016
r. byly ujemne i wyniosty -4.618 tys. zt, co wynikato gtéwnie z naktaddéw na zakup aktywdw trwatych.
Dodatnie przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej w roku 2016 zwigzane byty gtdwnie z
zaciggnieciem kredytu nieodnawialnego.

Analiza wskaznikowa

Wskazniki rentownosci Grupy

Nazwa wskaznika 2016 2015
Rentownos¢ sprzedazy (ROS) 34,3% 33,1%
Rentownos¢ EBITDA* 2,6% 3,7%
Rentownos¢ brutto 0,0% 1,1%
Rentownos$¢ netto 0,2% 0,9%
Rentownos¢ aktywdw (ROA) 0,9% 5,2%
Rentownos$¢ kapitatéw wtasnych (ROE) 11,5% 40,2%

* Wynik EBITDA obliczony jako wynik operacyjny powiekszony o amortyzacje.

Zasady wyliczania wskaZnikow:

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

Rentownos¢ brutto = zysk przed opodatkowaniem okresu/przychody ze sprzedazy okresu
Rentownos¢ netto = zysk netto okresu/przychody ze sprzedazy okresu

Rentownos¢ aktywow (ROA) = zysk netto okresu/aktywa

Rentownos¢ kapitatéw wtasnych (ROE) = zysk netto/kapitaty wtasne

W okresie 12 miesiecy zakoriczonym 31 grudnia 2016 roku wskazniki zachowaty wartosci dodatnie,
jednak odnotowaty spadki w stosunku do poziomu z 2015 roku.

Wskazniki zadtuzenia

Nazwa wskaznika 2016 2015

Wskaznik ogélnego zadtuzenia 0,9 0,9
Wskaznik zadtuzenia kapitatéw wtasnych 11,7 8,6
Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatami 1.4 11
statymi

Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego 0,3 0,3
Wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego 0,6 0,6
Wskaznik pokrycia zobowigzan z tytutu odsetek 0,9 3,1

Zasady wyliczania wskaznikow:

WskazZnik ogéinego zadtuzenia —zobowiqzania ogétem / pasywa ogétem

Wskaznik zadtuzenia kapitatéw wtasnych —zobowiqzania ogdtem / kapitat wtasny ogétem

Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatami statymi — (kapitaty wtasne + zobowigzania dtugoterminowe) /
aktywa trwate

WskazZnik zadtuzenia krétkoterminowego — zobowigzania krétkoterminowe / pasywa ogétem
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Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego — zobowiqzania dtugoterminowe / pasywa ogétem
WskazZnik pokrycia zobowiqzan z tytutu odsetek — (zysk przed opodatkowaniem + koszty z tyt. odsetek) / koszty
Z tyt. odsetek

Wskazniki zadtuzenia w roku 2016 utrzymywaty sie na bezpiecznym poziomie biorgc pod uwage
specyfike dziatalnosci handlowe]j detalicznej oraz strukture zadtuzenia, w ktérej dominujg pozyczki od
udziatowca. Zarzad nie przewiduje trudnosci w mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym
inwestycji kapitatowych w poréwnaniu do wielkosci posiadanych srodkéw, z uwzglednieniem
mozliwosci zmian w strukturze finansowania tej dziatalnosci.

W 2016 r. wskaznik ogdlnego zadtuzenia utrzymat sie na ubiegtorocznym poziomie zblizonym do 1.
Wskaznik zadtuzenia kapitatéw wtasnych wzréstz 8,6 do 11,7 w 2016 r. ze wzgledu na spadek kapitatéw
wtasnych spowodowany korektg bfedu podstawowego oraz wygenerowaniem w okresie
sprawozdawczym nizszego w porownaniu z rokiem poprzednim zysku netto. Wskaznik pokrycia
zobowigzan z tytutu odsetek w 2016 r. odnotowat wartos¢ 0,9, podczas gdy w 2015 r. przyjat wartosc¢
na poziomie 3,1. Pomimo spadku wskaznika Grupa w okresie objetym sprawozdaniem terminowo
regulowata swoje zobowigzania odsetkowe.

Wskazniki ptynnosci

Nazwa wskaznika 2016 2015
Wskaznik ptynnosci biezacej 1,2 1,1
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,5 0,4
Wskaznik ptynnosci gotéwkowej 0,1 0,1

Zasady wyliczania wskaZnikow:

Wskaznik ptynnosci biezqcej — aktywa obrotowe ogdtem / zobowigzania krdtkoterminowe ogétem

WskazZnik ptynnosci szybkiej — (aktywa obrotowe ogétem — zapasy) / zobowiqzania krétkoterminowe ogdofem
WskazZnik ptynnosci gotéwkowej — (srodki pieniezne i ich ekwiwalenty) / zobowigzania krétkoterminowe ogétem

Wskaznik ptynnosci biezacej nieznacznie wzrdst w roku 2016 w poréwnaniu do roku poprzedniego.
Nalezy jednak uznaé, ze wskazniki ptynnosci utrzymujg sie na zadawalajgcym poziomie. Grupa
utrzymata wskaznik ptynnosci gotéwkowej na niezmienionym poziomie.

Analiza kapitatu obrotowego

Nazwa wskaznika 2016 2015
1.Cykl rotacji zapasow 59,5 39,3
2.Cykl rotacji naleznosci ztytutu dostaw i ustug 13,4 10,4.
3.Cykl rotacji zobowigzan z tytutu dostaw i ustug 42,1 23,9
4.Cykl operacyjny (1+2) 72,9 49,7
5.Cykl konwersji gotowki (4-3) 30,8 25,7

Zasady wyliczania wskaZnikow:

Cykl rotacji zapaséw — zapasy na koniec okresu /wartos¢ sprzedanych towaréw i materiatéw okresu * liczba
dni w okresie

Cykl rotacji naleznosci — naleznosci z tytutu dostaw i ustug na koniec okresu / przychody ze sprzedazy okresu *
liczba dni w okresie

Cykl rotacji zobowigzari —zobowiqzania z tytutu dostaw i ustug na koniec okresu / koszty operacyjne okresu *
liczba dni w okresie
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Cykl rotacji zapasow ulegt wydtuzeniu w 2016 r. z 39,3 do 59,5 ze wzgledu na wzrost zapaséw
spowodowany zatowarowaniem pod planowane transakcje B2B. Cykl rotacji naleznosci z tytutu dostaw
i ustug rowniez ulegt wydtuzeniu w stosunku do wskaznika z roku 2015 i wynidst 13,4 dnia. Cykl rotacji
zobowigzan z tytutu dostaw i ustug zwiekszyt sie z 23,9 dnia w 2015 r. do 42,1 dni w okresie objetym
niniejszym sprawozdaniem. Konsekwencjg wyzej wymienionych czynnikdw cykl konwersji gotowki
zwiekszyt sie do prawie 31 dni w 2016 r. z poziomu 26 dni w roku poprzednim.

4.2.Sytuacja Jednostki Dominujacej

Sprawozdanie z zyskéw i strat oraz innych catkowitych dochodéw z uwzglednieniem oceny

czynnikow i nietypowych zdarzen, majacych wptyw na wynik finansowy

Przychody

Podnajem powierzchni
Przychody z DCC*
Pozostate

Przychody ze sprzedazy ustug ogétem

Przychody ze sprzedazy towardéw i materiatéw
Sprzedaz detaliczna ogdlnodostepna

Sprzedaz detaliczna wolnoctowa

Sprzedaz hurtowa

Sprzedaz eksportowa

Pozostate

Przychody ze sprzedazy towaréw i materiatéw ogétem

Przychody ze sprzedazy ogétem

Gtownym zrédtem przychoddéw ze sprzedazy Spétki w roku 2016 byta sprzedaz towardw w sklepach
ogoélnodostepnych i wolnoctowych zlokalizowanych przede wszystkim w obrebie portéw lotniczych,
stanowigca okoto 90% przychoddw ze sprzedazy ogétem.
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Ponizej przedstawiono strukture sprzedazy Spétki wedtug poszczegdlnych grup towarowych w latach
2015-2016.

. o o . 2016 Udziat %w 2015 Udziat % w
Kategoria 2016 (nie ) 2015(niez ) Dynamika T e
Artykuty tytoniowe 103 265 102 845 0,4% 49,0% 44,1%
Artykuty alkoholowe 38032 47 827 -20,5% 18,0% 20,5%
Artykuty kosmetyczne 22187 46 635 -52,4% 10,5% 20,0%
Artykuty spozywcze 19387 10961 76,9% 9,2% 4,7%
Artykuty odziezowe i akcesoria 3335 4188 -20,4% 1,6% 1,8%
Pozostate artykuty 22594 18624 21,3% 10,7% 8,0%
Przychody z DCC 1291 1291 0,0% 0,6% 0,6%
Podnajem powierzchni 242 529 -54,3% 0,1% 0,2%
Ustugi pozostate 515 313 64,4% 0,2% 0,1%
Razem przychody ze sprzedazy 210847 233213 -9,6% 100,0% 100,0%

Zestawienie sporzadzone na postawie danych zarzadczych.

W 2016 r. nastgpit wzrost udziatu papieroséw w sprzedazy ogdtem do 49% z 44,1% w 2015 r., artykutéw
spozywczych o 4,5% oraz ustug pozostatych o 0,1%. Udziat pozostatych kategorii w strukturze
sprzedazy spadt w 2016 w stosunku do roku 2015 lub utrzymat sie na podobnym poziomie.

Koszty operacyjne

tys. zt
Kategoria 2016 2015 Dynamika udziat 2016 udziat 2015
Amortyzacja i odpisy z tytutu utraty wartosci 3255 3954 -17,7% 1,5% 1,7%
Zuzycie surowcow i materiatéw 1512 1828 -17,3% 0,7% 0,8%
Ustugi obce 56 164 53767 4,5% 26,2% 23,1%
Koszty $wiadczen pracowniczych 11723 15758 -25,6% 5,5% 6,8%
Podatki i optaty 1237 1534 -19,4% 0,6% 0,7%
Pozostate koszty rodzajowe 1357 1995 -32,0% 0,6% 0,9%
Warto$¢ sprzedanych towardw i materiatow 138 940 153872 -9,7% 64,8% 66,0%
Pozostate koszty operacyjne 341 274 24,6% 0,2% 0,1%
Koszty dziatalnosci operacyjnej ogétem 214 529 232982 -7,9% 100,0% 100,0%

Najistotniejszg pozycje kosztowag w 2016 r. stanowita wartos¢ sprzedanych towaréw i materiatéw,
ktéra wyniosta ponad 64,8% kosztdw operacyjnych wobec 66% w poprzednim roku. Wartosé¢
sprzedanych towardw i materiatdw jest bezposrednio zwigzana z marzg brutto na sprzedazy towaréw
w sklepach, ktérej kalkulacja zostata zamieszczona w ponizszej tabeli.

2016 2015
Sprzedaztowardw i materiatéow 208 800 231080
Wartos¢ sprzedanych towardéw i materiatéw 138 940 153872
Marza na sprzedazy towarow 33% 33%

Marza na sprzedazy towardéw = (przychody ze sprzedazy towardw i materiatow — wartos¢
sprzedanych towardéw i materiatéw) / przychody ze sprzedazy towardw i materiatow.
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Istotne znaczenie w dziatalnosci Baltony majg réwniez koszty ustug obcych, obejmujace przede
wszystkim koszty wynajmu powierzchni handlowej w portach lotniczych, a takze koszty wynajmu
powierzchni biurowej i magazynowej. W pozycji tej sg takze ujmowane koszty optat za uzytkowanie
znaku towarowego ,,Baltona” ktéry Spdtka uiszcza od czwartego kwartatu 2011 r. na rzecz swojej spotki
zaleznej, Centrum Ustug Wspdlnych Baltona Sp. z o.0.

W sumie udziat kosztédw ustug obcych w kosztach ogdétem w 2016 r. wzrdst o 3,1 punktu procentowego
do poziomu 26,2% w relacji do 23,1% w 2015 r. Wzrost ten spowodowanym byt wyzszym poziomem
kosztow ustug doradczych, obstugi informatycznej oraz leasingu pracownikéw w 2016 roku w stosunku
do roku poprzedniego.

Trzecig znaczgcy kategorig kosztéw operacyjnych Spétki sg koszty Swiadczen pracowniczych, ktére
obejmuja wynagrodzenia pracownikdéw sklepéw i biura. W 2016 r. koszty wynagrodzen wraz z
narzutami (ubezpieczenia spoteczne i inne Swiadczenia) stanowity 5,5% ogdétu kosztéw operacyjnych
Spoétki wobec 6,8% w okresie roku 2015 r.

W 2016 r. nastgpit spadek amortyzacji oraz odpiséw z tytutu utraty wartosci o 17,7% w relacji do roku
poprzedniego. Spadek wynikat z wyzszych zakupow inwestycyjnych (wyposazenia sklepow) w roku
ubiegtym oraz kosztdw odpisdw srodkéw trwatych w zlikwidowanych sklepach w 2015.

Pozostate kategorie kosztdw operacyjnych Baltony, tj. zuzycie materiatow i energii, podatki i optaty
oraz pozostate koszty rodzajowe i operacyjne stanowity fgcznie ponad 2% ogdtu kosztéw w 2016 r.
Reasumujac, w okresie 12 miesiecy zakonczonym 31 grudnia 2016 r. koszty zwigzane z dziatalnoscig
operacyjng spadty o 7,9% w stosunku do 2015 r.

Wynik na dziatalno$ci operacyjnej

Wynik na dziatalnosci operacyjnej Spotki w 2016 r. byt ujemny i wynidst 3.235 tys. zt podczas gdy za rok
2015 wynik ten byt dodatnii wynidst 491 tys. zt. Wéréd przyczyn takiego stanu rzeczy nalezy wskazac
spadek sprzedazy przy mniejszym spadku kosztow zwigzanych z dziatalnoscig operacyjng Baltony.

Przychody i koszty finansowe

W roku 2016 przychody finansowe Spoétki obejmowaty gtéwnie przychody odsetkowe zwigzane z
zainwestowanymi $rodkami (lokaty bankowe, udzielone pozyczki jednostkom powigzanym),
dywidendy wyptacone przez jednostki zalezne oraz dodatnie réznice kursowe.

Koszty finansowe Baltony w tym samym okresie obejmowaty odpisy aktualizujgce wartos¢ aktywow
finansowych oraz koszty odsetkowe zwigzane z zadtuzeniem Spoétki z tytutu kredytéw bankowych,
otrzymanych pozyczek oraz zobowigzan leasingowych.

Wynik netto

W okresie 12 miesiecy zakoriczonym 31 grudnia 2016 roku Baltona osiggneta strate netto w wysokosci
2.800 tys. zt wobec zysku netto na poziomie 2.688 tys. zt w 2015 r. Na pogorszenie wynikow gtéwnie
wptyw miata dziatalno$é operacyjna — nizsze przychody ze sprzedazy i wyzszy poziom kosztéw ustug
obcych.

EBITDA
W roku 2016 wynik EBITDA liczony jako wynik na dziatalnosci operacyjnej bez uwzglednienia

amortyzacji i odpiséw z tytutu utraty wartosci wynidst 20 tys. zt wobec 4.445 tys. zt w roku 2015.
36



A

Sprawozdanie z dziatalnosci
Grupy Kapitatowej PHZ ,Baltona”
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 roku

Sytuacja finansowa

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

AKTYWA 31122016 STUKHUIG 34 159015 STUKNUIG o mika %
w tys. z1. w tys. zt.
Aktywa trwate
Rzeczowe aktywa trwate 5656 6% 6 380 8% -11%
Wartosci niematerialne 80 0% 237 0% -66%
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 1812 2% 4118 5% -56%
Inwestycje dtugoterminowe 37918 41% 38 484 47% -1%
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 406 0% - 0% -
Aktywa trwate 45 872 50% 49 219 60% -7%
Aktywa obrotowe
Zapasy 23 043 25% 13 585 17% 70%
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 18 632 20% 17 365 21% 7%
Inwestycje krétkoterminowe 110 0% 613 1% -82%
Srodki pienieznei ich ekwiwalenty 4195 5% 1377 2% 205%
Aktywa obrotowe 45980 50% 32940 40% 40%
AKTYWA OGOLEM 91 852 100% 82159 100% 12%

Wedtug stanu na 31 grudnia 2016 r. suma aktywow Baltony wyniosta 91.852 tys. zt wobec 82.159 tys.

zt z konca 2015 r., co oznacza wzrost o 12%. Wzrost ten wynikat gtownie ze wzrostu zapaséw

spowodowanego zmiang organizacji dostaw i gromadzeniem towardw pod planowane transakcje B2B.

Powierzchnie handlowe, magazyny oraz budynek biurowy sg uzytkowane przez Spétke na podstawie

podpisanych uméw najmu. Na dzien 31 grudnia 2016 r. wartos¢ rzeczowych aktywow trwatych Spoétki

wyniosta 5.656 tys. zt w poréwnaniu do 6.380 tys. zt na koniec 2015 r., co oznacza spadek o 11%

spowodowany naliczeniem amortyzacji i korektg btedu podstawowego zwigzanego z umorzeniem

srodkow trwatych.
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Dynamika
0, 0

PASYWA 31.12.2016 Struktura% 31.12.2015 Struktura % %
Kapitat wiasny

Kapitat zaktadowy 2814 3% 2814 3% 0%

Kapitat ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci 4 655 5% 4 655 6% 0%

nominalnei

Kapitat zapasowy 21003 23% 18 315 22% 15%

Akcje wtasne (2 043) -2% (1 685) 2% 21%

Zyski zatrzymane (572) -1% 4916 6% -112%
Kapitat wiasny ogétem 25 857 28% 29 015 35% -11%
Zobowiazania

Zobowigzania z tytutu kredytéw, pozyczek 18520 20% 17 247 21% 7%

Rezerwy 52 0% 52 0% 0%

Rezerwy z tytutu odroczonego podatku - 0% 88 0% -100%

dochodowego

Zobowigzania z tytutu $wiadczen pracowniczych 37 0% 35 0% 6%
Zobowigzania diugoterminowe 18 609 20% 17 422 21% 7%

Zobowigzania z tytutu kredytow, pozyczek 5193 6% 14 049 17% -63%

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz 41073 45% 20249 25% 103%

pozostate

Zobowigzania z tytutu $wiadczen pracowniczych 1120 1% 1373 2% -18%

Przychody przysztych okreséw - 0% 14 0% -100%

Rezerwy - 0% 37 0% -100%
Zobowigzania krétkoterminowe 47 386 52% 35722 43% 33%
Zobowiazania 65 995 72% 53144 65% 24%
PASYWA OGOLEM 91 852 100% 82159 100% 12%

Wedtug stanu na 31 grudnia 2016 r. wartos$¢ kapitatow witasnych Baltony byta nizsza w poréwnaniu do

wartosci z korica 2015 r. i wyniosta 25.857 tys. zt wobec 29.015 tys. zt w okresie poprzednim. Byto to

gtéwnie spowodowane wygenerowaniem w ciggu 2016 r. straty netto, podczas gdy rok poprzedni

zakonczony zostat zyskiem netto.

Wzrost zobowigzan dtugoterminowych wynika z uruchomienia kredytu nieodnawialnego w 2016 r. w

kwocie 2.577 tys. zt oraz naliczenia odsetek od pozyczek wewnatrzgrupowych. Pozyczki zostaty

szczegotowo opisane w sprawozdaniu finansowym. Stan pozyczek otrzymanych przedstawia tabela

(dane w tys. z):
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Wartosé Wartos¢
Pozyczkodawca Waluta Oprocentowanie zapadalnosci ksiegowa ksiegowa
31.12.2016 31.12.2015
Flemingo International (BVI)
Limited usbD 5% 2018 36 34
Flemingo International (BVI)
Limited EUR 5% 2018 16 673 15309
Chacalli-De Decker NV EUR 5% 2017 - 1377
Baltona Shipchandlers Sp. z 0.0. PLN 5% 2017 317 779
Flemingo International (BVI)
Limited EUR 5% 2018 48 40
Razem 17 574 17 539

W roku 2016 nastgpit wzrost wartosci zobowigzan krétkoterminowych z 35.722 tys. zt na koniec 2015

r. do 47.386 tys. zt, co oznacza, ze finansowaty one okoto 52% majatku Spétki. Wsrdd zobowigzan

krétkoterminowych najistotniejszg kategorie stanowity zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz

pozostate, ktdrych udziat w pasywach ogdtem wynidst na dzien 31 grudnia 2016 r. 45% wobec 25% w

roku 2015.

Drugg wazng kategorie zobowigzan krotkoterminowych stanowity zobowigzania z tytutu kredytéw,

pozyczek i innych instrumentéw dtuznych. Wedtug stanu na koniec grudnia 2016 r.

ich udziat w

pasywach ogétem wynidst 6% wobec 17% w roku poprzednim.

Podsumowujac, do zrédet finansowania PHZ ,,Baltona” S.A. nalezy zaliczy¢:

> Kapitat wtasny,

» Kredyty bankowe — kredyty obrotowe z przeznaczeniem na finansowanie dziatalnosci

biezacej,

> Leasing finansowy — finansowanie srodkéw transportu oraz wyposazenia sklepow i

magazynow,

» Kredyt kupiecki — zobowigzania z tytutu dostaw i ustug,

» Pozyczki od jednostek powigzanych.

Przeptywy srodkdéw pienieznych

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci
operacyjnej

Przeptywy pieniezne z dziatalnosSci
inwestycyjnej

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci
finansowej

Przeptywy pieniezne netto razem

za okres 12 miesiecy

zakonczony 31 grudnia

2016 2015
w tys. PLN

15 002 244

(2 277) (4 812)

(166) 3261

12 559 (1308)
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Stan srodkéw pienieznych wykazanych w rachunku przeptywdw pienieznych (rozumianych jako srodki
pieniezne i ich ekwiwalenty pomniejszone o faktycznie wykorzystang kwote kredytu w rachunku
biezgcym) Spétki na 31 grudnia 2016 r. byt dodatni i wynidst 1.054 tys. zt wobec stanu na poczatek
okresu sprawozdawczego (-11.505 tys. zt).

W roku 2016 Baltona wygenerowata dodatnie przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej w
wysokosci 15.002 tys. zt. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej w 2016 r. byty ujemne
i wyniosty -2.277 tys. zt, co wynikato gtéwnie z pozyczek udzielonych spétkom zaleznym w wysokosci -
1.959 tys. zt. oraz naktadéw na zakup aktywéw trwatych. Ujemne przeptywy pieniezne netto z
dziatalnosci finansowej w roku 2016 zwigzane byty gtéwnie z wydatkami na sptate kredytéw.

Analiza wskaznikowa

Wskazniki rentownosci Spotki

Nazwa wskaznika 2016 2015
Rentownos¢ sprzedazy (ROS) 34,1% 34,0%
Rentownos$¢ EBITDA* 0,01% 1,91%
Rentownos¢ brutto -1,6% 1,2%
Rentownos¢ netto -1,3% 1,2%
Rentownos¢ aktywdéw (ROA) -3,0% 3,3%
Rentownos¢ kapitatow wtasnych (ROE) -10,8% 9,3%

* Wynik EBITDA obliczony jako wynik operacyjny powiekszony o amortyzacje.

Zasady wyliczania wskaZnikow:

Rentownos¢ sprzedazy (ROS) — marza brutto/przychody ze sprzedazy okresu
Rentownos¢ EBITDA = EBITDA okresu/przychody ze sprzedazy okresu

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

Rentownosc¢ aktywow (ROA) = zysk netto okresu/aktywa

Rentownos¢ kapitatéw wtasnych (ROE) = zysk netto/kapitaty wtasne

W okresie 12 miesiecy zakoriczonym 31 grudnia 2016 roku wskazniki rentownosci za wyjgtkiem
rentownosci sprzedazy i rentownosci EBITDA przyjety ujemne wartosci ze wzgledu na wygenerowanie
straty netto.

Wskazniki zadtuzenia

Nazwa wskaznika 2016 2015

Wskaznik ogélnego zadtuzenia 0,72 0,65
Wskaznik zadtuzenia kapitatéw wtasnych 2,6 1,8
Wskaznik pokrycia aktywéw trwatych kapitatami 1,0 0,9
statymi

Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego 0,2 0,2
Wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego 0,5 0,4
Wskaznik pokrycia zobowigzan z tytutu odsetek -1,1 2,6

Zasady wyliczania wskaznikow:
WskazZnik ogdélnego zadtuzenia —zobowiqgzania ogétem / pasywa ogétem
WskazZnik zadtuzenia kapitatow wtasnych —zobowiqzania ogdtem / kapitat wtasny ogétem
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Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatami statymi — (kapitaty wtasne + zobowigzania dtugoterminowe) /
aktywa trwate

Wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego — zobowiqzania krétkoterminowe / pasywa ogétem

Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego — zobowiqzania dtugoterminowe / pasywa ogétem

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

Wskazniki zadtuzenia w roku 2016 utrzymywaty sie na wystarczajgcym poziomie biorgc pod uwage
specyfike dziatalnosci handlowej detalicznej oraz strukture zadtuzenia. Zarzad nie przewiduje trudnosci
w mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitatowych w poréwnaniu do
wielkosci posiadanych $rodkéw, z uwzglednieniem mozliwosci zmian w strukturze finansowania tej
dziatalnosci.

W 2016 r. wskaznik ogdlnego zadtuzenia wzrdst do 0,72 z poziomu 0,65 w 2015 r. na co ztozyt sie przede
wszystkim wzrost zobowigzan handlowych. Nalezy odnotowaé, iz wskaznik pokrycia zobowigzan z
tytutu odsetek w 2016 r. utrzymat wartos¢ ujemng ze wzgledu na wygenerowanie straty w okresie
sprawozdawczym. Spdtka w okresie objetym sprawozdaniem terminowo regulowata swoje
zobowigzania odsetkowe.

Wskazniki ptynnosci

Nazwa wskaznika 2016 2015
Wskaznik ptynnosci biezacej 0,97 0,92
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,48 0,54
Wskaznik ptynnosci gotéwkowej 0,09 0,04

Zasady wyliczania wskaZnikow:

WskazZnik ptynnosci biezqgcej — aktywa obrotowe ogétem / zobowigzania krétkoterminowe ogétem

Wskaznik ptynnosci szybkiej — (aktywa obrotowe ogdtem — zapasy) / zobowigzania krdtkoterminowe ogétem
Wskaznik ptynnosci gotéwkowej — (srodki pieniezne i ich ekwiwalenty) / zobowiqzania krétkoterminowe ogdtem

Wskaznik ptynnosci biezgcej nieznacznie spadt w roku 2016 w poréwnaniu do roku poprzedniego.
Nalezy jednak uznaé, ze wskazniki ptynnosci utrzymujg sie na zadawalajgcym poziomie. Spoétka
odnotowata niewielki wzrost wskaznika ptynnosci gotéwkowej, co wskazuje na poprawe ptynnosci.

Analiza kapitatu obrotowego

Lp. Nazwa wskaznika 2016 2015
1 Cykl rotacji zapasow 60,5 32,2
2 Cykl rotacji naleznosci ztytutu dostaw i ustug 18,4 15,1
3 Cykl rotacji zobowigzan ztytutu dostaw i ustug 64,6 27,5
4 Cykl operacyjny (1+2) 78,9 47,3
5 Cykl konwersji gotowki (4-3) 14,3 19,8

Zasady wyliczania wskaZnikow:

Cykl rotacji zapaséw — zapasy na koniec okresu /wartos¢ sprzedanych towardéw i materiatéw okresu * liczba
dni w okresie

Cykl rotacji naleznosci — naleznosci z tytutu dostaw i ustug na koniec okresu / przychody ze sprzedazy okresu *
liczba dni w okresie

Cykl rotacji zobowigzari —zobowiqzania z tytutu dostaw i ustug na koniec okresu / koszty operacyjne okresu *
liczba dni w okresie
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Cykl rotacji zapasow ulegt wydtuzeniu w 2016 r.z32,2 do 60,5. Przyczyna jest wzrost wartosci zapaséw
spowodowany gromadzeniem towaru pod planowane transakcje B2B. Cykl rotacji naleznosci z tytutu
dostaw i ustug réwniez wydtuzyt sie w stosunku do wskaznika z roku 2015 i wyniést 18,4 dnia. Wsréd
przyczyn wzrostu wskaznika nalezy wskazac spadek naleznosci handlowych i pozostatych oraz spadek
przychoddéw ze sprzedazy w stosunku do roku poprzedniego. Cykl rotacji zobowigzan handlowych i
pozostatych ulegt wydtuzeniu z 27,4 dnia w 2015 r. do 64,6 dnia w okresie objetym niniejszym
sprawozdaniem. Konsekwencjg wyzej wymienionych czynnikdw cykl konwersji gotowki zmniejszyt sie
do 14,3 dnia w 2015 r. z poziomu 19,8 dni w roku poprzednim, natomiast cykl operacyjny wydtuzyt sie
z47,3 dniaw 2015 r. do 78,9 dnia w 2016 r.

4.3.Zarzadzanie zasobami finansowymi

W roku 2016 Grupa dokonata szeregu inwestycji — przede wszystkim na otwarcie i wyposazenie nowych
sklepéw i kawiarni oraz na zakup rzeczowych aktywéw trwatych. Zostaty one sfinansowane srodkami
z otrzymanych kredytéw bankowych i kupieckich, pozyczek oraz z wptywodw z inwestycji.

Dokonane inwestycje nie miaty istotnego wptywu na ptynnos¢ — Grupa Baltona osiggneta na koniec
roku 2016 wspodtczynnik ptynnosci biezgcej na poziomie 1,2, a wspodtczynnik ptynnosci szybkiej na
poziomie 0,5.

W ocenie kierownictwa, spétki Grupy majg zdolnosc¢ zaciggania dalszych zobowigzan finansowych.
Spoétki Grupy nie zaciggnety innych zobowigzan inwestycyjnych.

4.3.1. Informacje o zaciggnietych w danym roku obrotowym umowach dotyczacych
kredytow i pozyczek

W 2016 r. spotki z Grupy nie wypowiadaty umow kredytowych, a Jednostka dominujgca zawarta nowa
umowe na kredyt nieodnawialny.

Jednostka Dominujaca Grupy jest strong umowy wielocelowej linii kredytowej zawartej z BGZ BNP
Paribas S.A. z okresem kredytowania odpowiednio do 8 lutego 2021 r. oraz biezagcym terminem
udostepnienia kredytu (wg stanu na koniec okresu sprawozdawczego) do 1 sierpnia 2017 roku. Na
podstawie tej umowy Jednostka Dominujgca utrzymuje nastepujace linie kredytowe:

©13.000 tys. zt — kredyt w rachunku biezgcym, zabezpieczony m.in. zastawem rejestrowym na
zapasach, depozytem oraz gwarancjg korporacyjng wystawiong przez Flemingo International BVI.
Odsetki naliczane wedtug WIBOR plus marza banku, saldo zadtuzenia na koniec okresu
sprawozdawczego wynosito 3.141 tys. zt;

34,000 tys. zt — linia gwarancyjna zabezpieczona na majgtku Spétki (maksymalny okres waznosci
gwarancji wynosi 12 miesiecy).

Jednostka Dominujaca jest réwniez strong umowy, w ramach ktérej BGZ BNP Paribas S.A. przyznat jej
kredyt nieodnawialny do kwoty 4.500 tys. zt z terminem sptaty do 30 sierpnia 2019 roku. Realizacja
kredytu zgodnie z zapisami umowy nastgpita do 31 grudnia 2016 roku w kwocie 2.577 tys. zt. Kredyt
zabezpieczony jest m.in. zastawem rejestrowym na zapasach, cesjg praw z polisy ubezpieczeniowej
oraz gwarancja korporacyjng wystawiong przez Flemingo International BVI. Odsetki naliczane s3
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wedtug WIBOR plus marza banku, natomiast saldo zadtuzenia na koniec okresu sprawozdawczego
wynosito 2.577 tys. zt.

Dodatkowo, jedna z jednostek Grupy posiada kredyt odnawialny w banku Polska Kasa Opieki S.A.,
ktorego saldo na dzien bilansowy wynosi 983 tys. zt, a dostepny limit wynosi 1.500 tys. zt. i 500 tys. na
gwarancje. Kredyt jest dostepny do dnia 30 kwietnia 2017 roku. W dniu 26 kwietnia 2017 r. podpisano
umowe kredytu w rachunku biezgcym zwiekszajacg kwote limitu do 2.000 tys. zt i wydtuzajaca
udostepnienie kredytu do 30 kwietnia 2018 roku.

Ponadto jedna z jednostek Grupy jest strong umowy kredytu w rachunku biezgcym denominowanego
w euro, ktérego maksymalny limit wynosi 800 tys. euro. Kredyt zostat udzielony przez bank KBC, a jego
warto$¢ na dzied bilansowy wynosita 3.539 tys. zt. Oprocentowanie kredytu jest réwne sumie
aktualnej stopy EURIBOR i marzy banku. Jednostka posiada otwartg linie kredytowg bez ustalonego
terminu zakonczenia z okresem wypowiedzenia 30 dni.

W 2016 roku Spodtki Grupy nie zawieraty nowych umdw pozyczek poza wewnatrzgrupowymi i nie
otrzymaty transzy w ramach zawartych uméw. Na dzien 31 grudnia 2016 Grupa jest strong opisanych
ponizej umoéw pozyczkowych:

Jednostka otrzymata trzy pozyczki od jednostki powigzanej Flemingo International Limited (BVI):

e umowa pozyczki zawarta w dniu 14 maja 2013 roku z terminem sptaty do dnia 31 grudnia 2014
roku, z opcjg przedtuzenia na zgdanie Spétki do dnia 31 grudnia 2017 r. Na dzien bilansowy
wartos$¢ pozyczki wynosi 48 tys. zt i dotyczy odsetek,

e umowa pozyczki zawarta w dniu 14 maja 2014 roku z terminem sptaty do dnia 20 sierpnia 2014
roku. Na dzien bilansowy wartos$¢ pozyczki wynosi 36 tys. zt i dotyczy odsetek,

e umowa pozyczki zawarta w dniu 23 wrzeénia 2013 roku z terminem spfaty wydtuzonym do
dnia 31 marca 2017 roku. Na dzien bilansowy wartos¢ pozyczki wynosi 11.326 tys. zt,

e umowy pozyczek zawarte w dniach 13 stycznia 2015 roku i 3 lutego 2015 roku z terminami
sptaty wydtuzonymi do dnia 31 marca 2017 roku. Na dzien bilansowy wartosé pozyczki wynosi
5.347 tys. zt.

W dniu 31 grudnia 2016 r. Zarzad Jednostki Dominujgcej podpisat aneksy przedtuzajgce terminy sptat
wyzej wymienionych pozyczek do dnia 31 grudnia 2018 r.

W roku 2014 Jednostka Dominujgca otrzymata takze pozyczke od spétki bezposrednio zaleznej Baltona
Shipchandlers Sp. z 0.0. Saldo pozyczki wynosito na dzien bilansowy 817 tys. zt. Pozyczka jest
oprocentowana stopg 5,1% w skali roku. Data ptatnosci pozyczki przypada na 31 grudnia 2017 roku.

4.3.2. Informacje o udzielonych w danym roku obrotowym pozyczkach

Pozyczki udzielone dotyczg gtéwnie umdéw zawartych przez PHZ Baltona S.A. z jednostkami zaleznymi
Grupy Baltona. Srodki z pozyczek zostaty w przewazajgcej czeéci przeznaczone na zakup $rodkéw
trwatych oraz depozyty zabezpieczajace umowy najmu. Zestawienie udzielonych pozyczek przedstawia
ponizsza tabela (dane w tys.):
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Pozyczkobiorca Wartosc po?yczki W Waluta Oprocentowanie Termin o
walucie wymagalnosci
BH Travel Retail Poland Sp.z.0.0 2 503 UsD LIBOR USD 12M 31-12-2018
BH Travel Retail Poland Sp.z.0.0 104 PLN 5,10% 31-12-2016
Centrum Obstugi Operacyjnej
Sp.z.0.0 9092 PLN WIBOR 12M 31-12-2018
Baltona France S.ASS. 858 EUR EURIBOR 12M 31-12-2018
Baltona Italy S.r.l. 244 EUR EURIBOR 12M 31-12-2018
KW Shelf Company Sp. z o.0. 166 PLN WIBOR 12M 31-12-2018
Baldemar Holdings Limited 81 UsSD 2,10% 31-12-2017
Baldemar Holdings Limited 39 EUR 2,10% 31-12-2017
Sandpiper 3 Sp.z.0.0. 847 PLN WIBOR 12M 31-12-2017
Gredy Company SRL 210 EUR EURIBOR 12M 31-12-2018
Pozostate 104 PLN 6,00% 31-12-2016

* w sprawozdaniu finansowym jednostkowym pozyczki zostaty zakwalifikowane jako inwestycje dtugoterminowe poniewaz Spétka nie

oczekuje ich sptaty w ciggu 12 miesiecy liczac od dnia bilansowego

4.3.3. Informacje o udzielonych i otrzymanych poreczeniach oraz gwarancjach

Grupa Baltona

>

Na dzien 31 grudnia 2016 roku zobowigzania warunkowe z tytutu gwarancji jakie banki i
towarzystwa ubezpieczeniowe udzielity na rzecz na rzecz spétek z Grupy Kapitatowej Baltona,
gtéwnie wobec dostawcow, wynajmujgcych oraz instytucji celno-podatkowych wynosity: 19.344,6
tys. zt.

Na dzien 31 grudnia 2016 roku Grupa korzysta z gwarancji ubezpieczeniowej nr 280000098305
dotyczacej zabezpieczenia generalnego w podatku akcyzowym na kwote 7.000 tys. zt oraz z
gwarancji ubezpieczeniowa NR 07GJ03/10/00087 dotyczacej Wspdlnej Procedury Tranzytu na
kwote 500 tys. zt.

W zwigzku z umowami kredytu w rachunku biezgcym, o ktérych mowa w punkcie 4.2.1., Jednostce
Dominujacej zostata udzielona gwarancja korporacyjna wystawiona przez Flemingo International
(BVI) Limited do tacznej kwoty 51.000 tys. zt. w odniesieniu do umowy wielocelowej linii
kredytowe]j oraz gwarancja korporacyjna wystawiona przez Flemingo International (BVI) Limited
do facznej kwoty 6.750 tys. zt. w odniesieniu do umowy o kredyt nieodnawialny.

Na dzien 31 grudnia 2016 roku gwarancje korporacyjne wystawione przez Flemingo International
BVI na zabezpieczenie transakcji na kontaktach walutowych wyniosty 1.500 tys. zt.

W zwigzku z podpisanym w dniu 14 wrze$nia 2016 r. aneksem do umoéw kredytowych spétki
zalezne od Emitenta udzielity na rzecz Banku BGZ BNP Paribas S.A. dwdch poreczers wekslowych za
zobowigzania wynikajgce z umoéw kredytowych. Poreczenia udzielone wspdlnie przez Centrum
Ustug Wspélnych Sp.z 0.0, Centrum Obstugi Operacyjnej Sp.z 0.0, BH Travel Retail Poland Sp.z.0.0
oraz Baltona Shipchandlers Sp. z 0.0. zostaty udzielone do kwoty 51.000 tys. zt w odniesieniu do w
odniesieniu do umowy wielocelowej linii kredytowej oraz do kwoty 6.750 tys. zt w odniesieniu do
umowy o kredyt nieodnawialny.
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Poza wskazanymi powyzej poreczeniami i gwarancjami Grupa nie posiada istotnych pozycji
pozabilansowych.

PHZ ,Baltona” S.A.

» Na dzien 31 grudnia 2016 roku zobowigzania warunkowe z tytutu gwarancji jakie banki i
towarzystwa ubezpieczeniowe udzielity na rzecz Spdtki, gtdwnie wobec dostawcow,
wynajmujgcych oraz instytucji celno-podatkowych, wynosity: 8.537,9 tys. zt.

» Na dzien 31 grudnia 2016 roku zobowigzania z tytutu poreczen, jakie PHZ ,,Baltona” S.A. udzielita
za zobowigzania spoétek zaleznych, gtéwnie wobec bankéw, leasingodawcow i wynajmujacych,
wynosity: 321 tys. zt.

> Na dzien 31 grudnia 2016 roku Spétka korzysta z gwarancji ubezpieczeniowej nr 280000098305
dotyczacej zabezpieczenia generalnego w podatku akcyzowym na kwote 7.000 tys. zt oraz z
gwarancji ubezpieczeniowa NR 07GJ03/10/00087 dotyczacej Wspdlnej Procedury Tranzytu na
kwote 500 tys. zt.

> W zwigzku z umowami kredytu w rachunku biezgcym, o ktérych mowa w punkcie 4.2.1., Jednostce
Dominujace] zostata udzielona gwarancja korporacyjna wystawiona przez Flemingo International
(BVI) Limited do facznej kwoty 51.000 tys. zt. w odniesieniu do umowy wielocelowej linii
kredytowe]j oraz gwarancja korporacyjna wystawiona przez Flemingo International (BVI) Limited
do tgcznej kwoty 6.750 tys. zt. w odniesieniu do umowy o kredyt nieodnawialny.

> Na dzien 31 grudnia 2016 roku gwarancje korporacyjne wystawione przez Flemingo International
BVI na zabezpieczenie transakcji na kontaktach walutowych wyniosty 1.500 tys. zt.

> Na dzien 31 grudnia 2016 roku PHZ ,Baltona” S.A. udzielita poreczenia na zabezpieczenie sptaty
zobowigzan z tytutu kredytu w rachunku biezgcym spétki zaleznej Baltona Shipchandlers Sp. z o.0.
wobec Bank Polska Kasa Opieki S.A., ktérego termin sptaty uptywa w dniu 30 kwietnia 2017 r.

Poza wskazanymi powyzej poreczeniami i gwarancjami Spoétka nie posiada istotnych pozycji
pozabilansowych.

4.3.1. Instrumenty finansowe

Wartosci bilansowe aktywdw finansowych odpowiadajg maksymalnej ekspozycji na ryzyko kredytowe.
Na dzief 31 grudnia 2016 r. wartos¢ odpisdw aktualizujgcych naleznosci handlowe Grupy wyniosta

301 tys. zt. (2015 r.: 327 tys. zt.).

Grupa posiada zobowigzania o terminach wymagalnosci przypadajgcych na okresy od krétszych niz 6
miesiecy do zobowigzan przypadajgcych na okres 2-5 lat. Grupa nie oczekuje, ze spodziewane
przeptywy pieniezne, zawarte w analizie terminéw wymagalnosci, mogg wystgpic¢ znaczaco wczesniej
lub w znaczaco innych kwotach.

Grupa narazona jest na ryzyko walutowe. Tym samym wzmocnienie lub ostabienie sie ztotego w
odniesieniu do EUR, USD i GBP w dniu 31 grudnia 2016 r. spowodowatoby wzrost (spadek) kapitatu
wtasnego i zysku przed opodatkowaniem.
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Spoétka posiada réwniez instrumenty finansowe o statej oraz zmienne stopie procentowej.

Szczegétowe informacje nt. instrumentow finansowych stosowanych w 2016 r. zostaty zamieszczone
w jednostkowym sprawozdaniu finansowym w punkcie 26 Instrumenty finansowe oraz w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym w punkcie 28 Instrumenty finansowe.

5. OSWIADCZENIE W SPRAWIE tADU KORPORACYJNEGO
5.1.Zasady tadu korporacyjnego stosowane przez PHZ ,Baltona ” S.A.

Zarzad Przedsiebiorstwa Handlu Zagranicznego ,Baltona” S. A. (,,Spétka”, ,,Emitent” lub PHZ ,,Baltona”
S.A.) oraz zarzady spotek zaleznych przyktadajg duzg wage do stosowania w procesie zarzgdzania zasad
tadu korporacyjnego, rozumianych jako zbiér uregulowan niezbednych w utrzymywaniu wtasciwych
relacji pomiedzy interesami wszystkich podmiotéw oraz oséb fizycznych zwigzanych z
funkcjonowaniem Grupy Baltona. Emitent podziela idee oraz zatozenia bedace podstawag
poszczegdblnych zasad tadu korporacyjnego. Zasady te stanowig w duzej mierze przyktad postepowania
zgodnego z nakazami etycznymi, jak rdwniez stanowig wyraz dobrych obyczajow.

W roku 2016 roku Grupa podlegata zasadom tadu korporacyjnego przyjetym przez Rade Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (dalej: ,,GPW”) w formie ,Dobrych Praktyk Spoétek
Notowanych na GPW 2016” (dalej: ,Dobre Praktyki”), stanowigcych zatgcznik do uchwaty Rady GPW
nr 26/1413/2015 z 14 pazdziernika 2015 r.

Gtéwnym celem przyjecia zasad tadu korporacyjnego jako standardu funkcjonowania Spoétki jest
zbudowanie przejrzystych relacji pomiedzy wszystkimi organami i podmiotami zaangazowanymi w
funkcjonowanie Emitenta, a takze zapewnienie, aby zarzadzanie Spétkg byto wykonywane w sposéb
wiasciwy, staranny oraz lojalny wobec wszystkich akcjonariuszy.

Tekst ,,Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW” dostepny jest na stronie internetowe] Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie pod adresem: https://www.gpw.pl/lad_korporacyjny _na_gpw

PHZ ,Baltona” S.A. nie stosuje praktyk w zakresie tadu korporacyjnego, wykraczajgcych poza wymogi
przewidziane prawem krajowym.

Spoétka opublikowata oswiadczenie na temat stanu stosowania przez spotke rekomendacji i zasad
zawartych w tym zbiorze. Tres¢é tego oswiadczenia dostepna jest na stronie internetowe]j Spotki pod
adresem
http://ir.baltona.pl/m/reports/2016_01_EBI_Raport_na_temat_przestrzegania_%C5%82adu_korpor
acyjnego_2016.pdf

5.2.Zakres odstgpienia od postanowien zbioru zasad tadu korporacyjnego

Zarzad PHZ ,Baltona” S.A. informuje, ze w 2016 r. nie przestrzegano 7 rekomendac;ji oraz 19 zasad
szczegdtowych wskazanych ponizej okreslonych w dokumencie "Dobre Praktyki Spétek Notowanych
na GPW 2016".:

Zasady I.R.4, stanowigcej rekomendacje stwierdzajqcej, ze Spotka powinna doktadac staran, w tym z
odpowiednim wyprzedzeniem podejmowac wszelkie czynnosci niezbedne dla sporzgdzenia raportu
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okresowego, by umozliwiac¢ inwestorom zapoznanie sie z osiggnietymi przez nig wynikami finansowymi
w mozliwie najkrétszym czasie po zakoriczeniu okresu sprawozdawczego.

Spotka na obecnym etapie organizacyjnym nie jest w stanie publikowaé sprawozdan finansowych
niezwtocznie po zakonczeniu okresu sprawozdawczego. Nie mniej Spétka dotozy wszelkich staran aby
w przysztosci terminy publikacji sprawozdan finansowych byty w jak najkréotszym czasie po zakoriczeniu
danego okresu przy zachowaniu rzetelnosci i poprawnosci przekazywanych informacji.

Zasady szczegdfowej 1.Z.1.3., zgodnie z ktorq spotka prowadzi korporacyjnq strone internetowq i
zamieszcza na niej, w czytelnej formie i w wyodrebnionym miejscu, oprdcz informacji wymaganych
przepisami prawa schemat podziatu zadan i odpowiedzialnosci pomiedzy cztonkdw zarzgdu,
sporzqdzonego zgodhnie z zasadq 11.Z.1,

Dotychczas funkcjonujgcy w Spétce podziat zadan i odpowiedzialnosci pomiedzy Cztonkdw Zarzadu nie
miat formy sformalizowanej i wynikat w szczegdlnosci z kompetencji, doswiadczenia i wyksztatcenia
0s6b petnigcych te funkcje. Wobec powyzszego Spétka nie widzi na te chwile koniecznosci ujecia tych
informacji w formie odrebnego schematu.

Zasady szczegofowej 1.2.1.10. zgodnie z ktorq spotka prowadzi korporacyjng strone internetowq i
zamieszcza na niej, w czytelnej formie i w wyodrebnionym miejscu, oprécz informacji wymaganych
przepisami prawa prognozy finansowe, mowigcej o tym, ze jezeli spotka podjeta decyzje o ich publikacji
- opublikowane w okresie co najmniej ostatnich 5 lat, wraz z informacjq o stopniu ich realizacji,

Spétka informuje, iz ze wzgledu na brak publikacji prognoz w przesztosci oraz z uwagi na brak decyzji o
publikowaniu aktualnych prognoz, w $wietle rozumienia przepiséw rozporzadzenia Ministra Finansow
w sprawie informacji biezgcych i okresowych z dnia 19 lutego 2009 roku, powyzsza zasada na dzien
publikacji niniejszego sprawozdania nie ma zastosowania.

Zasady szczegdtowej 1.2.1.11. zgodnie z ktdrq spotka prowadzi korporacyjng strone internetowq i
zamieszcza na niej, w czytelnej formie i w wyodrebnionym miejscu, oprocz informacji wymaganych
przepisami prawa informacji o tresci obowigzujgcej w spdfce reguty dotyczqcej zmieniania podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdar finansowych, bgdZ tez o braku takiej reguty,

W Spodtce nie ustalono reguty, dotyczacej zmiany podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan
finansowych. Wybdr biegtego rewidenta (audytora) przeprowadzajagcego badanie rocznego
sprawozdania finansowego Spoétki nalezy do kompetencji Rady Nadzorczej Spétki, ktéra w swoich
decyzjach nie stosuje statej reguty dotyczgcej zasad wyboru i zmiany ww. podmiotu, niemniej jednak
przy podejmowaniu kazdej decyzji, kieruje sie wtasnym przekonaniem co do stusznego interesu Spotki
oraz jej akcjonariuszy, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa, w szczegdlnosci przepisami Ustawy
o biegtych rewidentach iich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan
finansowych oraz o nadzorze publiczny.

Zasady szczegotowej 1.Z2.1.15. zgodnie z ktorq spotka prowadzi korporacyjng strone internetowq i
zamieszcza na niej, w czytelnej formie i w wyodrebnionym miejscu, oprdcz informacji wymaganych
przepisami prawa informacji zawierajgcej opis stosowanej przez spotke polityki réznorodnosci
w odniesieniu do wtadz spotki oraz jej kluczowych menedzerdw; opis powinien uwzgledniac takie
elementy polityki réznorodnosci, jak ptec, kierunek wyksztatcenia, wiek, doswiadczenie zawodowe, a
takze wskazywac cele stosowanej polityki roznorodnosci i sposob jej realizacji w danym okresie
sprawozdawczym; jezeli spotka nie opracowata i nie realizuje polityki réznorodnosci, zamieszcza na
swojej stronie internetowej wyjasnienie takiej decyzji,

Na chwile obecng Spdtka nie stosuje polityki réznorodnosci w odniesieniu do organdw zarzadzajgcych

i nadzorujgcych oraz jej kluczowych menedzeréw. Wybér ww. oséb prowadzony jest zgodnie z

powszechnie obowigzujgcymi przepisami i poprzedzony jest doktadng analizg doswiadczenia,

kompetencji, umiejetnosci oraz merytorycznym przygotowaniem kazdego z kandydatéw. Powyzsze sg

gtéwnymi kryteriami jakie rozpatrywane sg w procedurze rekrutacyjnej na odpowiednie stanowiska w
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Spotce. W opinii Spotki opisane powyzej kryteria oceny kandydatur na ww. stanowiska, pozwalajg
dokona¢ wyboru kandydatéw zapewniajgcych mozliwos¢ realizacji strategii oraz rozwoju dziatalnosci
Spofki.

Zasady szczegofowej 1.Z2.1.16. zgodnie z ktorq spotka prowadzi korporacyjng strone internetowq i
zamieszcza na niej, w czytelnej formie i w wyodrebnionym miejscu, oprécz informacji wymaganych
przepisami prawa dotyczgcej informacji na temat planowanej transmisji obrad walnego zgromadzenia
- nie pézniej niz w terminie 7 dni przed datqg walnego zgromadzenia,

Spétka na chwile obecng nie planuje rozpoczecia transmisji obrad walnego zgromadzenia. W ocenie
Zarzadu koszty dla Spotki zwigzane z taka transmisjg jak réwniez jego rejestrowaniem i udostepnianiem
przewyzszajg korzysci dla inwestoréw. Spétka niezwtocznie po kazdorazowym odbyciu obrad walnego
zgromadzenia publikuje podjete przez nie uchwaty, wiec inwestorzy majg mozliwo$¢ petnego
zapoznania sie z przebiegiem obrad. W przypadku zmiany w/w okolicznosci Spétka rozwazy
rozpoczecie stosowania tej zasady.

Zasady szczegotowej 1.2.1.20. zgodnie z ktdrq spotka prowadzi korporacyjng strone internetowq i
zamieszcza na niej, w czytelnej formie i w wyodrebnionym miejscu, oprocz informacji wymaganych
przepisami prawa zapisu przebiegu obrad walnego zgromadzenia, w formie audio lub wideo,

Spotka na chwile obecng nie planuje rozpoczecia transmisji obrad walnego zgromadzenia. W ocenie
Zarzadu koszty dla Spétki zwigzane z taka transmisjg jak réwniez jego rejestrowaniem i udostepnianiem
przewyzszajg korzysci dla inwestoréw. Spétka niezwtocznie po kazdorazowym odbyciu obrad walnego
zgromadzenia publikuje podjete przez nie uchwaty, wiec inwestorzy maja mozliwo$é zapoznania sie z
przebiegiem obrad. W przypadku zmiany w/w okolicznosci Spétka rozwazy rozpoczecie stosowania tej
zasady.

Zasady szczegotowej 1.Z.2. Spotka, zgodnie z ktorq akcje zakwalifikowane sq do indekséw gietdowych
WIG20 lub mWIG40, zapewnia dostepnosc swojej strony internetowej rowniez w jezyku angielskim,
przynajmniej w zakresie wskazanym w zasadzie 1.Z.1. Niniejszq zasade powinny stosowac réwniez
spotki spoza powyzszych indeksow, jezeli przemawia za tym struktura ich akcjonariatu lub charakter i
zakres prowadzonej dziatalnosci,

Na chwile obecng Spétka nie zapewnia funkcjonowanie swojej strony internetowej w jezyku angielskim
w petnym zakresie ze wzgledu na zbyt wysokie koszty zwigzane z realizacjg ttumaczen. Spétka zapewnia
funkcjonowanie strony internetowej w jezyku angielskim jedynie w zakresie podstawowych informacji
o Spotce, jej wynikach finansowych oraz realizacji walnych zgromadzen. Jednoczesnie mimo, ze akcje
Spoétki nie sg zakwalifikowane do indekséow gietdowych WIG20 lub mWIG40, Spétka bedzie
podejmowata starania aby jak najwiecej informacji bylo ttumaczone na jezyk angielski, z
zastrzezeniem, iz takie informacje mogg nie pojawiac sie réwnoczesnie z informacjami publikowanymi
przez Spoétki w jezyku polskim.

Zasady II.R.2, stanowiqcej rekomendacje, zgodnie z ktdrq osoby podejmujqgce decyzje w sprawie
wyboru cztonkéw zarzgdu lub rady nadzorczej spdtki powinny dgzyty do zapewnienia wszechstronnosci
i réznorodnosci tych organdw, miedzy innymi pod wzgledem pfci, kierunku wyksztafcenia, wieku i
doswiadczenia zawodowego,

Na chwile obecng Spdtka nie stosuje polityki rdznorodnosci w odniesieniu do organdw zarzadzajgcych
i nadzorujgcych. Wybdr osdb zarzadzajgcych i nadzorujgcych prowadzony jest zgodnie z powszechnie
obowigzujgcymi przepisami i poprzedzony jest doktadng analizg doswiadczenia, kompetenc;ji,
umiejetnosci oraz merytorycznym przygotowaniem kazdego z kandydatow. Powyisze sg gtdwnymi
kryteriami jakie rozpatrywane sg w procedurze rekrutacyjnej na odpowiednie stanowiska w Zarzadzie
oraz Radzie Nadzorczej. W opinii Spotki opisane powyzej kryteria oceny kandydatur na stanowiska
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zarzadzajgce i nadzorujace, pozwalajg dokonaé¢ wyboru kandydatéow zapewniajgcych mozliwosé
realizacji strategii oraz rozwoju dziatalnosci Spotki.

Zasady I1.R.3, stanowigcej rekomendacje, zgodnie z ktdrg petnienie funkcji w zarzqdzie spotki stanowi
gtowny obszar aktywnosci zawodowej czfonka zarzqdu. Dodatkowa aktywnosc¢ zawodowa cztonka
zarzqdu nie moze prowadzi¢ do takiego zaangaZowania czasu i naktadu pracy, aby negatywnie
wpfywac na wiasciwe wykonywanie petnionej funkcji w spdtce. W szczegdlnosci cztonek zarzgdu nie
powinien byc¢ cztonkiem organdw innych podmiotdw, jezeli czas poswiecony na wykonywanie funkcji w
innych podmiotach uniemozliwia mu rzetelne wykonywanie obowiqgzkow w spétce,

Cztonkowie Zarzgdu Spoétki sg réwniez zaangazowani w Zarzady spotek z grupy kapitatowe] Spotki, co
stanowi dla nich dodatkowg aktywnos¢ zawodowa. Niemniej w ocenie Spotki aktywnosé ta nie wptywa
negatywnie na witasciwe wypetnianie funkcji w Spétce.

Zasady szczegotowej 11.Z.1., zgodnie z ktorg wewnetrzny podziat odpowiedzialnosci za poszczegdlne
obszary dziatalnosci spotki pomiedzy cztonkdw zarzqdu powinien by¢ sformufowany w sposob
jednoznaczny i przejrzysty, a schemat podziatu dostepny na stronie internetowej spoftki,

Dotychczas funkcjonujgcy w Spétce podziat zadan i odpowiedzialnosci pomiedzy Cztonkdw Zarzadu nie
miat formy sformalizowanej i wynikat w szczegdlnosci z kompetencji, doswiadczenia i wyksztatcenia
0s0b petnigcych te funkcje. Wobec powyzszego Spétka nie widzi na te chwile koniecznosci ujecia tych
informacji w formie odrebnego schematu.

Zasady szczegdtowej 11.2.7. zgodnie z ktérq w zakresie zadarn i funkcjonowania komitetow dziatajgcych
w radzie nadzorczej zastosowanie majq postanowienia Zatgcznika | do Zalecenia Komisji Europejskiej,
o ktorym mowa w zasadzie 11.Z.4. W przypadku gdy funkcje komitetu audytu petni rada nadzorcza,
powyzsze zasady stosuje sie odpowiednio,

W chwili obecnej w ramach Rady Nadzorczej nie funkcjonujg komitety ds. nominacji, wynagrodzen
oraz audytu, przy czym funkcje te spetnia cata Rada Nadzorcza. Zgodnie z Uchwatg nr 21 Zwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 23 kwietnia 2013 r. wykonywanie zadan komitetu audytu
zostato powierzone Radzie Nadzorczej Spotki. Wraz z obyciem Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Spoétki zatwierdzajgcego rok obrotowy 2015, uptywa wspdlna kadencja Rady Nadzorczej. Wobec
powyzszego Zarzad Spotki dotozy wszelkich staran i ztozy formalny wniosek do Walnego Zgromadzenia
aby w ramach Rady Nadzorczej zostali powotani cztonkowie niezalezni i aby funkcja Przewodniczacego
komitetu audyty zostata powierzona takiemu cztonkowi niezaleznemu.

Zasady szczegdtowej 11.Z.8., zgodnie z ktérg przewodniczqgcy komitetu audytu spetnia kryteria
niezaleznosci wskazane w zasadzie szczegotowej 11.2.4,

W Spoétce funkcje komitetu audytu petni cata Rada Nadzorcza a jej Przewodniczacy nie jest cztonkiem
niezaleznym. Wraz z obyciem Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spétki zatwierdzajgcego rok
obrotowy 2015, uptywa wspdlna kadencja Rady Nadzorczej. Wobec powyzszego Zarzad Spétki dotozy
wszelkich staran i ztozy formalny wniosek do Walnego Zgromadzenia aby w ramach Rady Nadzorczej
zostali powofani cztonkowie niezalezni i aby funkcja Przewodniczagcego komitetu audyty zostata
powierzona takiemu cztonkowi niezaleznemu.

Zasady szczegdtowej 111.Z.1., zgodnie z ktorq za wdroZenie i utrzymanie skutecznych systemdw kontroli

wewnetrznej, zarzqdzania ryzykiem, compliance oraz funkcji audytu wewnetrznego odpowiada zarzgd

spofki,

W chwili obecnej Spdtka nie ma wdrozonego, scentralizowanego programu compliance oraz

wyodrebnionej funkcji audytu wewnetrznego dla Spotki. Spétka rozpoczeta jednakze prace nad
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wdrozeniem w ramach grupy kapitatowej programu compliance obejmujgcego wyodrebniony audyt
wewnetrzny.

Zasady szczegdtowej I1l.Z.2., zgodnie z ktdrq z zastrzezeniem zasady 111.Z.3, osoby odpowiedzialne za
zarzqdzanie ryzykiem, audyt wewnetrzny i compliance podlegajg bezposrednio prezesowi lub innemu
cztonkowi zarzgdu, atakZze majg zapewniong mozliwos¢ raportowania bezposrednio do rady
nadzorczej lub komitetu audytu,

W chwili obecnej Spdtka nie ma wdrozonego, scentralizowanego programu compliance oraz
wyodrebnionej funkcji audytu wewnetrznego dla Spotki. Spdtka rozpoczeta jednakze prace nad
wdrozeniem w ramach grupy kapitatowej programu compliance, obejmujacego wyodrebniony audyt
wewnetrzny. Wobec powyzszego w przypadku wprowadzenia tych programéw, Spdtka zapewni
osobom odpowiedzialnym za zarzadzanie ryzykiem odpowiednig niezalezno$¢ oraz mozliwos¢
bezposredniego raportowania do Rady Nadzorczej.

Zasady szczegdtowej 111.2.3., zgodnie z ktorg w odniesieniu do osoby kierujgcej funkcjq audytu
wewnetrznego i innych oséb odpowiedzialnych za realizacje jej zadan zastosowanie majq zasady
niezaleznosci okreslone w powszechnie uznanych, miedzynarodowych standardach praktyki
zawodowej audytu wewnetrznego,

W chwili obecnej Spétka nie ma wdrozonego, scentralizowanego programu compliance oraz
wyodrebnionej funkcji audytu wewnetrznego dla Spétki. Spdétka rozpoczeta jednakze prace nad
wdrozeniem w ramach grupy kapitatowej programu compliance, obejmujgcego wyodrebniony audyt
wewnetrzny. Wobec powyiszego w przypadku wprowadzenia tych programoéw, Spoétka zapewni
osobom odpowiedzialnym za zarzadzanie ryzykiem odpowiednig niezalezno$¢ oraz mozliwos¢
bezposredniego raportowania do Rady Nadzorczej.

Zasady szczegdtowej 11l.Z.4., zgodnie z ktérqg co najmniej raz w roku osoba odpowiedzialna za audyt
wewnetrzny (w przypadku wyodrebnienia w spodfce takiej funkcji) i zarzqd przedstawiajq radzie
nadzorczej wtasnq ocene skutecznosci funkcjonowania systemaow i funkcji, o ktérych mowa w zasadzie
I11.Z.1, wraz z odpowiednim sprawozdaniem,

W chwili obecnej Spdétka nie ma wdrozonego, scentralizowanego programu compliance oraz
wyodrebnionej funkcji audytu wewnetrznego dla Spotki. Spdtka rozpoczeta jednakze prace nad
wdrozeniem w ramach grupy kapitatowej programu compliance, obejmujacego wyodrebniony audyt
wewnetrzny. Wobec powyzszego w przypadku wprowadzenia tych programéw, Spotka zapewni
osobom odpowiedzialnym za zarzadzanie ryzykiem odpowiednig niezalezno$¢ oraz mozliwosé
bezposredniego raportowania do Rady Nadzorczej.

Zasady szczegofowej I11.2.5., zgodnie z ktdrqg rada nadzorcza monitoruje skutecznosc systemow i funkcji,
o ktérych mowa w zasadzie Il.Z.1, w oparciu miedzy innymi o sprawozdania okresowo dostarczane jej
bezposrednio przez osoby odpowiedzialne za te funkcje oraz zarzqd spofki, jak rowniez dokonuje rocznej
oceny skutecznosci funkcjonowania tych systemow i funkcji, zgodnie z zasadg 11.2.10.1. W przypadku
gdy w spdfce dziata komitet audytu, monitoruje on skutecznosc¢ systemow i funkcji, o ktérych mowa
w zasadzie 1l.Z.1, jednakZe nie zwalnia to rady nadzorczej z dokonania rocznej oceny skutecznosci
funkcjonowania tych systemow i funkcji,

W chwili obecnej spétka nie ma wdrozonego, scentralizowanego programu compliance oraz
wyodrebnionej funkcji audytu wewnetrznego dla Spdtki. Spotka rozpoczeta jednakze prace nad
wdrozeniem w ramach grupy kapitatowej programu compliance obejmujgcego wyodrebniony audyt
wewnetrzny.

Zasady IV.R.2 stanowigcej rekomendacje, zgodnie z ktorg jezeli jest to uzasadnione z uwagi na strukture
akcjonariatu lub zgtaszane spdtce oczekiwania akcjonariuszy, o ile spotka jest w stanie zapewnic

infrastrukture techniczng niezbedna dla sprawnego przeprowadzenia walnego zgromadzenia przy
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wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej, powinna umoZliwi¢ akcjonariuszom udziat w
walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu takich srodkdéw, w szczegdlnosci poprzez:

1) transmisje obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym,

2) dwustronng komunikacje w czasie rzeczywistym, w ramach ktorej akcjonariusze mogq
wypowiadac sie w

3) toku obrad walnego zgromadzenia, przebywajgc w miejscu innym niz miejsce obrad walnego
zgromadzenia,

4) wykonywanie, osobiscie lub przez petnomocnika, prawa gtosu w toku walnego zgromadzenia,

Z powodu braku mozliwosci technicznych oraz wysokich kosztéw wdrozenia i utrzymywania
infrastruktury technicznej, Spétka nie umozliwia transmisji obrad walnego zgromadzenia w czasie
rzeczywistym. Dodatkowo w ocenie Spéfki struktura akcjonariatu Spétki nie uzasadnia wdrozenia takiej
mozliwosci. W przypadku zmiany w/w okolicznosci Spétka rozwazy rozpoczecie stosowania tej zasady.

Zasady szczegotfowej IV.Z.2., zgodhnie z ktdrq jezeli jest to uzasadnione z uwagi na strukture akcjonariatu
spotki, spotka zapewnia powszechnie dostepnqg transmisje obrad walnego zgromadzenia w czasie
rzeczywistym,

Z powodu braku mozliwosci technicznych oraz wysokich kosztéw wdrozenia i utrzymywania
infrastruktury technicznej, Spétka nie umozliwia transmisji obrad walnego zgromadzenia w czasie
rzeczywistym. Dodatkowo w ocenie Spoéftki struktura akcjonariatu Spétki nie uzasadnia wdrozenia takiej
mozliwosci. W przypadku zmiany w/w okolicznos$ci Spétka rozwazy rozpoczecie stosowania tej zasady.

Zasady szczegdtowej V.Z.6., zgodnie z ktérq Spotka okresla w regulacjach wewnetrznych kryteria i
okolicznosci, w ktérych moze dojs¢ w spotce do konfliktu intereséw, a takze zasady postepowania
w obliczu konfliktu interesow Ilub mozliwosci jego zaistnienia. Regulacje wewnetrzne spotki
uwzgledniajg miedzy innymi sposoby zapobiegania, identyfikacjii rozwigzywania konfliktow interesow,
a takze zasady wytqczania cztonka zarzqdu lub rady nadzorczej od udziatu w rozpatrywaniu sprawy
objetej lub zagrozonej konfliktem interesow,

Spdétka na chwile obecng nie posiada regulacji wewnetrznych, okreslajacych kryteria i okolicznosci, w
ktorych moze dos$¢ w Spdtce do konfliktu interesdw oraz zasad postepowania w obliczu takich
konfliktow. Zarzad Spdtki przygotuje odpowiednie zmiany Regulamindw organdow Spoéftki i
zarekomenduje odpowiednim organom Spétki ich wprowadzenie.

Zasady VI.R.1 stanowigcej rekomendacje, zgodnie z ktorq wynagrodzenie cztonkéw organdw spotki i
kluczowych menedzerdw powinno wynika¢ z przyjetej polityki wynagrodzen,

Dotychczas Spétka nie wypracowata jednolitej polityki wynagrodzen i zasad jej ustalania. Zgodnie z
zapisami § 15 pkt 6 Statutu Spotki Rada Nadzorcza okresla zasady wynagradzania Cztonkéw Zarzadu,
natomiast zgodnie z § 9 pkt 10 Walne Zgromadzenie ustala zasady wynagradzani cztonkéw Rady
Nadzorczej. W ocenie Zarzadu zasady ustalania wynagrodzen dla cztonkdw Rady Nadzorczej ustalane
przez Walne Zgromadzenie, a w przypadku Zarzadu Spétki przez Rade Nadzorczg sg w petni czytelne i
nie wymagajg przygotowywania odrebnej polityki. Zarzad rozwazy jednak mozliwo$é stworzenia i
wdrozenia zasad funkcjonowania polityki wynagrodzer w przysztosci, jednakze bedzie to wymagato
zatwierdzenia w formie uchwat odpowiednio przez Rade Nadzorczg oraz Walne Zgromadzenie Spotki.

Zasady VI.R.2 stanowigcej rekomendacje, zgodnie z ktérg polityka wynagrodzen powinna byc¢ scisle
powigzana ze strategiq spotki, jej celami krétko- i dtugoterminowymi, dtugoterminowymi interesami i
wynikami, a takze powinna uwzgledniac rozwigzania stuzgce unikaniu dyskryminacji z jakichkolwiek

przyczyn,
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Dotychczas Spoétka nie wypracowata jednolitej polityki wynagrodzen i zasad jej ustalania. Zgodnie z
zapisami § 15 pkt 6 Statutu Spotki Rada Nadzorcza okresla zasady wynagradzania Cztonkdw Zarzadu,
natomiast zgodnie z § 9 pkt 10 Walne Zgromadzenie ustala zasady wynagradzani cztonkéw Rady
Nadzorczej. W ocenie Zarzadu zasady ustalania wynagrodzen dla cztonkdw Rady Nadzorczej ustalane
przez Walne Zgromadzenie, a w przypadku Zarzgdu Spoétki przez Rade Nadzorczg sg w petni czytelne i
nie wymagajg przygotowywania odrebnej polityki. Zarzad rozwazy jednak mozliwo$é stworzenia i
wdrozenia zasad funkcjonowania polityki wynagrodzen w przysztosci, jednakze bedzie to wymagato
zatwierdzenia w formie uchwat odpowiednio przez Rade Nadzorczg oraz Walne Zgromadzenie Spétki.

Zasady VI.R.4 stanowigcej rekomendacje, zgodnie z ktérq poziom wynagrodzenia cztonkdw zarzqdu i
rady nadzorczej oraz kluczowych menedzeréw powinien by¢ wystarczajqcy dla pozyskania, utrzymania
i motywacji oséb o kompetencjach niezbednych dla wtasciwego kierowania spétkq i sprawowania nad
nig nadzoru. Wynagrodzenie powinno byc¢ adekwatne do powierzonego poszczegdlnym osobom
zakresu zadan i uwzglednia¢ petnienie dodatkowych funkcji, jak np. praca w komitetach Rady
Nadzorczej,

Dotychczas Spoétka nie wypracowata jednolitej polityki wynagrodzen i zasad jej ustalania. Zgodnie z
zapisami par. 15 pkt 6 Statutu Spotki Rada Nadzorcza okresla zasady wynagradzania Cztonkdw Zarzadu,
natomiast zgodnie z § 9 pkt 10 walne Zgromadzenie ustala zasady wynagradzani cztonkéw Rady
Nadzorczej. W ocenie Zarzadu zasady ustalania wynagrodzen dla cztonkéw Rady Nadzorczej ustalane
przez Walne Zgromadzenie, a w przypadku Zarzgdu Spoétki przez Rade Nadzorczg sg w petni czytelne i
nie wymagajg przygotowywania odrebnej polityki. Zarzad rozwazy jednak mozliwos¢ stworzenia i
wdrozenia zasad funkcjonowania polityki wynagrodzen w przysztosci, uwzgledniajgcej takie czynniki
jak mozliwos¢ pozyskania, utrzymania i motywacji oséb o kompetencjach niezbednych dla wiasciwego
kierowania Spdtka i sprawowania nad nig nadzoru. Wprowadzenie takiej polityki bedzie wymagato
zatwierdzenia w formie uchwat odpowiednich organéw Spéfki.

Zasady szczegotowej VI.Z.1., zgodnie z ktorg programy motywacyjne powinny by¢ tak skonstruowane,
by miedzy innymi uzaleznia¢ poziom wynagrodzenia cztonkéw zarzqdu spotki i jej kluczowych
menedzerow od rzeczywistej, dfugoterminowej sytuacji finansowej spotki oraz dtugoterminowego
wzrostu wartosci dla akcjonariuszy i stabilnosci funkcjonowania przedsiebiorstwa,

Dotychczas Spétka nie wypracowata jednolitej polityki wynagrodzen i zasad jej ustalania. Zgodnie z
zapisami par. 15 pkt 6 Statutu Spotki Rada Nadzorcza okresla zasady wynagradzania Cztonkéw Zarzadu,
natomiast zgodnie z par. 9 pkt 10 walne Zgromadzenie ustala zasady wynagradzani cztonkdw Rady
Nadzorczej. W ocenie Zarzadu zasady ustalania wynagrodzen dla cztonkdw Rady Nadzorczej ustalane
przez Walne Zgromadzenie, a w przypadku Zarzadu Spétki przez Rade Nadzorczg sg w petni czytelne i
nie wymagaja przygotowywania odrebnej polityki, uwzgledniajacej réwniez zasady programow
motywacyjnych. Zarzad rozwazy jednak mozliwosé stworzenia i wdrozenia zasad funkcjonowania
polityki wynagrodzen w przysztosci, jednakze bedzie to wymagato zatwierdzenia w formie uchwat
odpowiednich organdw Spotki.

Zasady szczegotowej VI.Z.2., zgodnie z ktdrg aby powigza¢ wynagrodzenie cztonkdw zarzgdu i
kluczowych menedzerdow z dtugookresowymi celami biznesowymi i finansowymi spétki, okres pomiedzy
przyznaniem w ramach programu motywacyjnego opcji lub innych instrumentow powigzanych z
akcjami spdtki, a mozliwosciq ich realizacji powinien wynosi¢ minimum 2 lata,

Dotychczas Spétka nie wypracowata jednolitej polityki wynagrodzen i zasad jej ustalania. Zgodnie z

zapisami § 15 pkt 6 Statutu Spotki Rada Nadzorcza okresla zasady wynagradzania Cztonkdw Zarzadu.

W ocenie Zarzadu zasady ustalania wynagrodzen dla Cztonkdw Zarzgdu Spoétki przez Rade Nadzorczg

sg w petni czytelne i nie wymagajg przygotowywania odrebnej polityki, uwzgledniajgcej réwniez zasady
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programow motywacyjnych. Zarzad rozwazy jednak mozliwos$é stworzenia i wdrozenia zasad
funkcjonowania polityki wynagrodzen w przysztosci, jednakze bedzie to wymagato zatwierdzenia w
formie uchwat odpowiednich organdw Spétki. Obecnie funkcjonujgce w Spdtce programy motywacyjne
dla Cztonkéw Zarzadu i kluczowych menedzerdw umozliwiajg realizacje innych instrumentéw
powigzanych z akcjami Spétki w okresie krétszym niz 2 lata od ich przyznania.

Zasady szczegdtowej VI.Z.3., zgodnie z ktorqg wynagrodzenie cztonkdw rady nadzorczej nie powinno by¢
uzaleznione od opcji i innych instrumentow pochodnych, ani jakichkolwiek innych zmiennych
sktadnikdw, oraz nie powinno by¢ uzaleznione od wynikdw spétki,

Dotychczas Spétka nie wypracowata jednolitej polityki wynagrodzen i zasad jej ustalania. Zgodnie z
zapisami par. 9 pkt 10 Walne Zgromadzenie ustala zasady wynagradzani Cztonkéw Rady Nadzorczej. W
ocenie Zarzadu zasady ustalania wynagrodzen dla Cztonkéw Rady Nadzorczej ustalane przez Walne
Zgromadzenie sg w petni czytelne i nie wymagajg przygotowywania odrebnej polityki. Zarzad rozwazy
jednak mozliwos¢ stworzenia i wdrozenia zasad funkcjonowania polityki wynagrodzen w przysztosci,
uwzgledniajacej zakaz uzalezniania wynagrodzen Cztonkdw Rady Nadzorczej od opcji i innych
instrumentéw pochodnych oraz jakichkolwiek innych zmiennych sktadnikéw, czy wynikéw Spoétki.
Wprowadzenie takiej polityki bedzie wymagato zatwierdzenia w formie odpowiednich uchwat
przez Walne Zgromadzenie Spoéfki.

Zasady szczegdtowej VI.Z.4., zgodnie z ktdrej spotka w sprawozdaniu z dziatalnosci przedstawia raport
na temat polityki wynagrodzen, zawierajgcy co najmnie;j:

1) ogding informacje na temat przyjetego w spofce systemu wynagrodzen,

2) informacje na temat warunkow i wysokosci wynagrodzenia kazdego z cztonkdw zarzqdu,
w podziale na stafe i zmienne sktadniki wynagrodzenia, ze wskazaniem kluczowych parametrow
ustalania zmiennych sktadnikow wynagrodzenia i zasad wyptaty odpraw oraz innych ptatnosci z
tytutu rozwigzania stosunku pracy, zlecenia lub innego stosunku prawnego o podobnym
charakterze — oddzielnie dla spoftki i kazdej jednostki wchodzqgcej w sktad grupy kapitatowej,

3) informacje na temat przystugujgcych poszczegdlnym cztonkom zarzqdu i kluczcowym menedzerom
pozafinansowych sktadnikow wynagrodzenia,

4) wskazanie istotnych zmian, ktére w ciggu ostatniego roku obrotowego nastgpity w polityce
wynagrodzen, lub informacje o ich braku,

5) ocene funkcjonowania polityki wynagrodzen z punktu widzenia realizacji jej celow, w szczegdlnosci
dtugoterminowego wzrostu wartosci dla akcjonariuszy i stabilnosci  funkcjonowania
przedsiebiorstwa,

Dotychczas Spétka nie wypracowata jednolitej polityki wynagrodzen i zasad jej ustalania. Zgodnie z
zapisami par. 15 pkt 6 Statutu Spotki Rada Nadzorcza okresla zasady wynagradzania Cztonkéw Zarzadu,
natomiast zgodnie z par. 9 pkt 10 Walne Zgromadzenie ustala zasady wynagradzani cztonkéw Rady
Nadzorczej. W ocenie Zarzadu zasady ustalania wynagrodzen dla cztonkéw Rady Nadzorczej ustalane
przez Walne Zgromadzenie, a w przypadku Zarzadu Spétki przez Rade Nadzorczg sg w petni czytelne i
nie wymagajg przygotowywania odrebnej polityki. Zarzad rozwazy jednak mozliwo$¢ stworzenia i
wdrozenia zasad funkcjonowania polityki wynagrodzen w przysztosci, jednakze bedzie to wymagato
zatwierdzenia w formie uchwat odpowiednio przez Rade Nadzorczg oraz Walne Zgromadzenie Spétki.
Niemniej w sprawozdaniu z dziatalnosci Spétka przekazuje informacje zgodnie z powszechnie
obowigzujgcymi przepisami prawa.
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5.3.System kontroli wewnetrznej w odniesieniu do sporzadzania sprawozdan finansowych

Proces sporzadzania sprawozdan finansowych oraz skonsolidowanych sprawozdan finansowych jest
realizowany przez wyspecjalizowang spétke zalezng Centrum Ustug Wspdlnych Baltona Sp. z o.0.
(,CUWB”) w uzgodnieniu z pionami Emitenta oraz spétkami zaleznymi merytorycznie
odpowiedzialnymi za dane, ktére nie wynikajg bezposrednio z ksigg rachunkowych, a stanowig czesé
sprawozdania finansowego. Osobg podpisujgcg sprawozdanie finansowe jako osoba odpowiedzialna
za sporzadzenie sprawozdania finansowego jest Gtéwny Ksiegowy CUWB. Za organizacje i prace pionu
finansowo-ksiegowego CUWB, ktéry bezposrednio sporzadza sprawozdanie finansowe odpowiada
Cztonek Zarzadu CUWB (Gtéwny Ksiegowy CUWB), bedacy jednoczesnie Cztonkiem Zarzagdu Emitenta.
Osoby odpowiedzialne za sporzgdzanie sprawozdan finansowych, kontrole i koordynacje procesu
sprawozdawczego sg specjalistami, ktérzy dysponujg odpowiednig wiedzg i doswiadczeniem w tym
zakresie.

Kazdy z Cztonkéw Zarzadu Emitenta w trakcie sporzgdzania sprawozdania finansowego zapoznaje sie
na biezgco z danymi ekonomicznymi i zagadnieniami zamieszczanymi w tym sprawozdaniu oraz zgtasza
ewentualne sprawy, ktére nalezy uwzglednié przy sporzadzaniu tego sprawozdania. Po sporzadzeniu
sprawozdania finansowego, kazdy z Cztonkdéw Zarzadu zapoznaje sie z jego trescig i jest ono
przekazywane Biegtemu Rewidentowi wraz ze sporzagdzonym sprawozdaniem z dziatalnosci Zarzadu
przez Zarzad Spotki. Biegty Rewident podczas badania sprawozdania finansowego i ksigg spoétek
spotyka sie z kluczowymi osobami dla organizacji spétek, w tym z Cztonkami Zarzadu omawiajac
poszczegblne kwestie zawarte w sprawozdaniu finansowym i sprawozdaniu z dziatalnosci. Ostateczne
sprawozdanie finansowe po ewentualnych uzgodnionych korektach wniesionych przez Biegtego
Rewidenta lub ktéragkolwiek z osdb sporzadzajacych to sprawozdanie lub zarzagdzajgcych jest ponownie
czytane przez osoby sporzgdzajace i zarzgdzajgce oraz podpisywane przez te osoby.

Osoby odpowiedzialne i Zarzad Spotki na biezgco weryfikujg dane przyjmowane do sporzadzania
sprawozdan finansowych. Znaczna cze$¢ danych dotyczgcych aktywéw Grupy, zamieszczonych w
sprawozdaniach finansowych, jest wczesniej weryfikowana w procesie kontroli, ktorg przeprowadza
Dziat Ksiegowosci CUWB. Dziat Ksiegowosci bedgcy bezposrednio podlegty Zarzgdowi CUWB nadzoruje
majatek Grupy poprzez jego inwentaryzacje i weryfikuje w procesie okresowych kontroli rzeczywisty
stan majatku Grupy w odniesieniu do stanu wykazywanego w urzadzeniach ksiegowych. Zarzad Spétki
w ramach systemu kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem, zleca kontrole wybranych spraw i
dokumentéw innym komdrkom organizacyjnym Emitenta takim jak Biuro Prawne czy Audytor
Wewnetrzny, przez co weryfikuje i potwierdza informacje, ktére sg opisywane w sprawozdaniach
finansowych.

Dotychczas w procesie sporzgdzania sprawozdan finansowych nie zidentyfikowano szczegdlnych i
istotnych ryzyk.

Jednoczesnie ze wzgledu na powiekszajgcy sie systematycznie dziatalnos¢ Grupy Kapitatowej Baltona,
jej skale organizacyjng oraz zasieg geograficzny w lutym 2016 r. przyjeta zostata procedura
raportowania okresowego. Procedura ma na celu okreslenie zakresu, zasad oraz wyznaczenie komérek
i oséb odpowiedzialnych za sporzadzanie Raportéw Okresowych publikowanych przez Emitenta.
Spétka przewiduje w niedalekiej przysztosci dalsze wzmocnienia systemu kontroli wewnetrznej i
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zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan finansowych w celu
ograniczeni ryzyka popetnienia btedéw w procesie sporzgdzania sprawozdan finansowych.

5.4.Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania Grupq Baltona

Jednostki wchodzgce w sktad Grupy powigzane sg organizacyjnie poprzez funkcje w nich petnione przez
osoby bedace cztonkami zarzadu jednostki dominujgce]. Szczegdty tych powigzan przedstawia ponizsza
tabela:

Nazwa Spotki Funkcja w Zarzadzie Funkcja w Zarzadzie

" R ’ L . Karolina Szuba - Cztonek Zarzadu,
PHZ "Baltona" S.A. Piotr Kazimierski - Prezes Zarzadu .
Michat Kacprzak- Cztonek Zarzadu

Karolina Szuba - Cztonek Zarzadu,

BH Travel Retail Poland Sp.zo.0. Piotr Kazimierski - Cztonek Zarzad
v I p.z ! zmt e zadu Michat Kacprzak- Cztonek Zarzadu
Gredy Company SRL Piotr Kazimierski - Administrator Michat Kacprzak- Administrator
Centrum Ustug Wspdlnych Baltona Sp. z . o . Karolina Szuba - Cztonek Zarzadu,
Piotr Kazimierski - Cztonek Zarzadu R
0.0. Michat Kacprzak- Cztonek Zarzadu

Karolina Szuba - Dyrektor

Baltona France S.A.S. Piotr Kazimierski - Dyrektor Generalny Generalny, Michat Kacprzak-
Dyrektor Generalny

Karolina Szuba - Dyrektor,

Baldemar Holdings Limited Piotr Kazimierski - Dyrektor .

Michat Kacprzak- Dyrektor
Flemingo Duty Free Ukraine LLC Piotr Kazimierski - Dyrektor
Magna Project Sp.z 0.0. Piotr Kazimierski - Cztonek Zarzadu

Karolina Szuba - Cztonek Zarzadu,

Centrum Obstugi Operacyjnej Sp.z 0.0. Piotr Kazimierski - Prezes Zarzadu
& op yines sp a Michat Kacprzak- Cztonek Zarzadu
KW Shelf Company Sp.zo.0. Piotr Kazimierski - Cztonek Zarzadu
Sandpiper 3 Sp.z.o.0. Piotr Kazimierski - Cztonek Zarzadu
Baltona ItalyS.r.l. Piotr Kazimierski - Prezes Zarzadu
CDD Holding BV Carlo Bernasconi - Dyrektor

Carlo Bernasconi - Dyrektor,
Chacalli-De Decker NV Piotr Kazimierski - Dyrektor Karolina Szuba - Dyrektor, Michat
Kacprzak- Dyrektor.

Chacalli Den Haag BV Piotr Kazimierski - Dyrektor Carlo Bernasconi - Dyrektor
Rotterdam Airport Shop BV Piotr Kazimierski - Dyrektor Carlo Bernasconi - Dyrektor
Niederrhein Airport Shop GmbH Piotr Kazimierski - Dyrektor Carlo Bernasconi - Dyrektor

Carlo Bernasconi - Dyrektor,

Chacalli-De Decker Limited Piotr Kazimierski - Dyrektor .
Michat Kacprzak- Sekretarz

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

W dniu 10 marca 2017 r. zostaty podjete uchwaty powotujgce Piotra Kazimierskiego na Dyrektora
Zarzadzajgcego CDD Holding B.V. oraz Michata Kacprzaka i Karoline Szube na stanowiska Dyrektoréw
w CDD Holding B.V. oraz wykreslajgce Chacalli Den Haag B.V. i Tomasza Jaronia ze sktadu Zarzadu.

W dniu 10 marca 2017 r. zostaty podjete uchwaty powotujgce Michata Kacprzaka i Karoline Szube na
stanowiska Dyrektoréw w Chacalli Den Haag B.V., Rotterdam Shop Airport B.V. oraz Niederrhein Shop
Airport GmbH.
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5.5.0rgany Spotki
Zarzad Spotki

Na dzien 1 stycznia 2016 r. i na dzied publikacji niniejszego sprawozdania w sktad Zarzadu Spoétki
wchodzity nastepujace osoby:

e Piotr Kazimierski — Prezes Zarzadu
e Karolina Szuba — Cztonek Zarzadu
e Michat Kacprzak — Cztonek Zarzadu.

W 2016 r. nie miaty miejsca zmiany w sktadzie Zarzadu Spofki.

Zarzad kieruje biezacg dziatalnoscig Spétki oraz reprezentuje jg na zewnatrz. Dba o przejrzystosc i
efektywnos¢ systemu zarzadzania Spdtkg oraz o prowadzenie jej spraw zgodne z przepisami prawa i
Dobrymi Praktykami Spétek Notowanych na GPW.

Zarzad podejmuje decyzje w sprawach niezastrzezonych w Kodeksie spétek handlowych lub Statucie
dla Rady Nadzorczej i Walnego Zgromadzenia, ktérych kompetencje zostaty opisane odpowiednio
ponizej i powyzej. W szczegdblnosci, Zarzad okresla, kierujac sie interesem Spotki, strategie i gtéwne
cele dziatalnosci Spoétki, ktore przedktada nastepnie Radzie Nadzorczej. Zarzad czuwa réwniez nad ich
wdrozeniem i realizacja.

Do skfadania oswiadczen woli w imieniu Spotki upowazniony jest w przypadku Zarzadu
jednoosobowego Prezes Zarzadu lub prokurent, a w przypadku Zarzadu wieloosobowego dwaj
cztonkowie Zarzadu albo jeden cztonek Zarzadu dziatajacy tacznie z prokurentem.

Zarzad dziata na podstawie Regulaminu Zarzadu przygotowanego przez Zarzad oraz zatwierdzonego
przez Rade Nadzorczg. Pracami Zarzadu kieruje Prezes Zarzadu, ktory ponadto zwotuje posiedzenia
Zarzadu oraz im przewodniczy. Zarzad podejmuje decyzje w formie uchwat. Uchwaty Zarzadu zapadaja,
za wytgczeniem Zarzadu jednoosobowego, bezwzgledng wiekszoscig gtosow, a w przypadku réwnej
ilosci gtosow decyduje gtos Prezesa Zarzadu. Uchwaty Zarzadu mogg by¢ podjete, jezeli wszyscy
cztonkowie Zarzadu zostali prawidtowo zawiadomieni o posiedzeniu Zarzadu.

Cztonkowie Zarzadu Spotki uczestnicza w posiedzeniach osobiscie.

Cztonkowie Zarzadu mogg uczestniczy¢ w posiedzeniu Zarzadu przy wykorzystaniu srodkéow
bezposredniego porozumiewania sie na odlegtosé, dzieki ktéorym mogg sie nawzajem styszeé ze
wszystkimi pozostatymi uczestnikami posiedzenia, a uczestnictwo w taki sposéb w posiedzeniu bedzie
uznane za osobistg obecnos¢ na posiedzeniu, zas w razie watpliwosci w tym zakresie decyduje gtos
przewodniczgcego posiedzenia.

Zasady powotywania i odwotywania cztonkéw zarzadu oraz ich uprawnienia w szczegélnosci prawo
do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akgcji

Zarzad sktada sie z jednego do pieciu cztonkéw, powotywanych i odwotywanych przez Rade Nadzorczg
na okres trzech lat, ktéra moze okresli¢ ich dodatkowe funkcje w Zarzadzie, w tym funkcje Prezesa i
Wiceprezesa Zarzadu. Cztonkowie Zarzadu petnig funkcje w Zarzadzie osobiscie. W przypadku Zarzadu

wieloosobowego Rada Nadzorcza, na wniosek Prezesa, moze powotac¢ do 3 (trzech) Wiceprezesow
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sposrdod cztonkdw Zarzadu. Odwotanie z funkcji Wiceprezesa nastepuje na mocy uchwaty Rady
Nadzorczej.

Sprawy dotyczgce nabycia wtasnych akcji w przypadku okreslonym w art. 362 § 1 pkt 2 Kodeksu spétek
handlowych, upowaznienie do ich nabywania w przypadku okreslonym w art. 362 § 1 pkt 8 tego
Kodeksu, emisja akcji, emisja obligacji zamiennych lub z prawem pierwszenstwa oraz emisja warrantow
subskrypcyjnych wymagajg uchwaty Walnego Zgromadzenia.

Dnia 16 stycznia 2012 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie PHZ , Baltona” S.A. podjeto uchwate,
zmieniong nastepnie uchwatg Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia PHZ ,Baltona” S.A. z dnia 19
lutego 2015 r. oraz uchwatg Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia PHZ ,,Baltona” S.A. z dnia 23 czerwca
2015 r. w sprawie upowaznienia Zarzadu Spétki do nabywania akcji wtasnych do dnia 31 stycznia 2017
r. oraz utworzenia kapitatu rezerwowego na sfinansowanie nabycia akcji wtasnych. Zarzad zostat
upowazniony do nabywania akcji wtasnych w celu umorzenia lub ich wydania akcjonariuszom czy
wspdlnikom spétki  przejmowanej, wydania ich posiadaczom warrantow subskrypcyjnych
wyemitowanych na podstawie uchwat Walnego Zgromadzenia lub ich sprzedazy posiadaczom
warrantéw subskrypcyjnych lub osobom trzecim.

Programu skupu akcji wtasnych realizowany byt w granicach upowaznienia wynikajgcego z uchwaty
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spoétki z dnia 16 stycznia 2012 roku, zmienionej uchwata
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spétki z dnia 19 lutego 2015 r. oraz uchwaty Zwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Spoétki z dnia 23 czerwca 2015 r. Na dziert 31 grudnia 2016 r. oraz na dzien
publikacji niniejszego oswiadczenia na rachunku Emitenta znalazto sie tgcznie od dnia rozpoczecia
realizacji programu skupu akcji wtasnych 368.995 akcji dajacych prawo do 3,278 % gtosdw na WZA i
3,278 % kapitatu zaktadowego Emitenta. Srednia cena nabycia jednej akcji w ramach tego programu
wyniosta 5,53 PLN. tgczna wartos¢ nabytych w ramach programu akcji wyniosta 2.039.395,34 zi.
Program skupu akcji wtasnych zgodnie z w/w uchwatami Walnego Zgromadzenia Spétki wygast w dniu
31 stycznia 2017 r.

Statut Spotki (§ 22) przewiduje mozliwos¢ warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spéfki.
Rada Nadzorcza Spoftki
Na dzien 1 stycznia 2016 r. w sktad Rady Nadzorczej wchodzity nastepujgce osoby:

Harold Gittelmon (Przewodniczacy Rady)

Maciej Dworniak (Zastepca Przewodniczgcego Rady)
Krzysztof Walenczak (Cztonek Rady)

Gregory Armstrong (Cztonek Rady)

Carlo Bernasconi (Cztonek Rady)

YVVVYVYYVY

W dniu 21 kwietnia 2016 r. do Spétki wptyneto oswiadczenie Pana Krzysztofa Walenczaka petnigcego
funkcje Cztonka Rady Nadzorczej Emitenta o rezygnacji z ubiegania sie o wybdr w nastepnej kadencji.

W dniu 18 maja 2016 roku WZA Spoétki odwotato ze sktadu Rady Nadzorczej nastepujgce osoby:

» Harold Gittelmon (Przewodniczacy Rady)
» Maciej Dworniak (Zastepca Przewodniczgcego Rady)
» Krzysztof Walenczak (Cztonek Rady)
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» Gregory Armstrong (Cztonek Rady)
» Carlo Bernasconi (Cztonek Rady)

Jednoczesnie w dniu 18 maja 2016 r. NWZ powotato na Cztonkéw Rady Nadzorczej nastepujgce osoby:

Harold Gittelmon (Cztonek Rady)

Maciej Dworniak (Cztonek Rady)
Sebastian Mikosz (Cztonek Rady)
Gregory Armstrong (Cztonek Rady)
Carlo Bernasconi (Cztonek Rady)
Choodamani Ayyaswamy (Cztonek Rady)

VVVVVYYVY

W dniu 29 czerwca 2016 r. Pana Harold Gittelmon ztozyt rezygnacje funkcji Cztonka Rady Nadzorcze;j.

Natomiast w dniu 24 pazdziernika 2016 Rada Nadzorcza ze swego grona wybrata Przewodniczgcego
oraz Zastepce Przewodniczgcego i sktada Rady przedstawiat sie nastepujgco:

Carlo Bernasconi (Przewodniczacy Rady)

Maciej Dworniak (Zastepca Przewodniczgcego Rady)

Sebastian Mikosz (Cztonek Rady)

Gregory Armstrong (Cztonek Rady)

Choodamani Ayyaswamy (Cztonek Rady)

YVVVYVYYVYYVY

W dniu 21 lutego 2017 r. Pan Maciej Dworniak ztozyt rezygnacje z petnionej funkcji Cztonka oraz
Zastepcy Przewodniczgcego Rady Nadzorczej ze skutkiem natychmiastowym.

W dniu 12 kwietnia 2017 r. odbyto sie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, ktére
powotato na stanowisko Cztonka Rady Nadzorczej pana Roberta Jedrzejczyka i pana Pawta Deptute.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania sktad Rady Nadzorczej Spoétki przedstawiat sie
nastepujaco:

» Carlo Bernasconi (Przewodniczacy Rady)
Sebastian Mikosz (Cztonek Rady)

Gregory Armstrong (Cztonek Rady)
Choodamani Ayyaswamy (Cztonek Rady)
Robert Jedrzejczyk (Cztonek Rady)
Pawet Deptuta (Cztonek Rady).

YVVVVYV

Rada Nadzorcza sprawuje ogdlny nadzér nad dziatalnoscig Spotki. Rada Nadzorcza dziata w oparciu o
przepisy Kodeksu spétek handlowych, Statutu Spétki oraz Regulamin Rady Nadzorczej dostepny na
stronie internetowej Spofki.

Rada Nadzorcza sktada sie przynajmniej z 5 (pieciu), lecz nie wiecej niz 9 (dziewieciu) cztonkow
wybieranych przez Walne Zgromadzenie. Cztonkdw Rady Nadzorczej powotuje sie na wspdlng kadencje
trwajgca trzy lata. Mandaty cztonkdéw Rady Nadzorczej wygasajg najpdzniej z dniem odbycia Walnego
Zgromadzenia zatwierdzajgcego sprawozdanie finansowe za ostatni petny rok obrotowy petnienia
funkcji cztonka Rady Nadzorczej.

Cztonkowie Rady Nadzorczej wybierajg sposrdd siebie Przewodniczgcego i od jednego do dwadch
Zastepcow Przewodniczacego.
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Z tytutu petnienia swoich funkcji cztonkowie Rady Nadzorczej mogg otrzymywac¢ wynagrodzenie,
ktdrego zasady przyznawania oraz wysokosc okresla Walne Zgromadzenie.

Zgodnie ze Statutem, do kompetencji Rady Nadzorczej nalezg w szczegdlnosci decyzje w sprawach:
1.zatwierdzania regulaminéw przewidzianych w Statucie do zatwierdzenia przez Rade Nadzorczg,
2.przyjmowania opracowanych przez Zarzad rocznych i wieloletnich plandw,

3.oceny sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spoétki i sprawozdania finansowego za ubiegty rok
obrotowy w zakresie ich zgodnosci z ksiegami i dokumentami, jak i ze stanem faktycznym, a takze
oceny wnioskéw Zarzadu co do podziatu zysku albo pokrycia straty oraz sktadanie Walnemu
Zgromadzeniu corocznego pisemnego sprawozdania z wynikéw tej oceny,

4.oceny sprawozdan okresowych Zarzadu,

5.wyboru biegtego rewidenta (audytora) przeprowadzajgcego badanie rocznego sprawozdania
finansowego Spotki,

6.powotywania i odwotywania cztonkdw Zarzgdu oraz ustalania zasad ich wynagradzania,
7.zawieszania z waznych powoddw w czynnosciach poszczegdlnych lub wszystkich cztonkéw Zarzadu,

8.delegowanie cztonkdw Rady Nadzorczej, na okres nie diuzszy niz trzy miesigce, do czasowego
wykonywania czynnosci cztonkdw Zarzadu, ktérzy zostali odwotani, ztozyli rezygnacje albo z innych
przyczyn nie moga sprawowac swoich czynnosci,

9.wyrazania zgody na powotywanie innych Spotek oraz na nabywanie lub zbywanie udziatéw albo akgji
w innych Spétkach,

10.wyrazania zgody na zacigganie i udzielanie przez Spotke kredytéw i pozyczek, jesliich tgczna wartosé
przekracza jednorazowo kwote 2.500.000 zt (dwa miliony piecset tysiecy ztotych) lub tgcznie w ciggu
roku kwote — 10.000.000 zt (dziesie¢ miliondw ztotych) jak rowniez gdy tacznie w ciggu roku przekracza
kwote stanowigcg 100% (sto procent) funduszy wtasnych Spotki,

11.wyrazania zgody na sprzedaz, zakup, zamiane, ustanowienie hipoteki na majatku Spéfki, jesli tgczna
warto$¢ rozporzadzenia majgtkiem Spotki przekracza kwote 2.500.000 zt (dwa miliony piecset tysiecy
ztotych), a w przypadku wynajmu, dzierzawy, gdy okres na ktéry zostang zawarte umowy bedzie
dtuzszy niz dwadziescia cztery miesigce,

12.wyrazanie zgody na wyptate przez Zarzad zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy za dany rok
obrotowy.

Przewodniczacy Rady Nadzorczej zwotuje i przewodniczy posiedzeniom Rady Nadzorczej, a w
przypadku jego nieobecnosci posiedzenia zwotuje i przewodniczy im jeden z Zastepcow
Przewodniczgcego. Posiedzenia odbywajg sie w zaleznosci od potrzeb wynikajacych ze sprawowania
nadzoru nad dziatalnoscig Spoétki, lecz nie rzadziej niz raz na kwartat.

Rada Nadzorcza podejmuje uchwaty jezeli na posiedzeniu obecna jest co najmniej potowa jej cztonkéw,
a wszyscy jej cztonkowie zostali zaproszeni na posiedzenie. Cztonkowie Rady Nadzorczej mogg braé
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udziat w podejmowaniu uchwat Rady Nadzorczej oddajac swéj gtos na pismie za posrednictwem
innego cztonka Rady Nadzorczej. Oddanie gtosu w powyziszy sposéb nie moze dotyczyé spraw
wprowadzonych do porzadku obrad na posiedzeniu Rady Nadzorczej, wyboru Przewodniczacego i
Zastepcow Przewodniczgcego Rady Nadzorczej, powotywania cztonkédw Zarzadu oraz odwotywania i
zawieszania w czynnosciach cztonka Zarzadu.

Rada Nadzorcza moze podejmowac uchwaty w trybie pisemnym lub przy wykorzystaniu srodkéw
bezposredniego porozumiewania sie na odlegto$é. Uchwata jest wazna, jezeli wszyscy cztonkowie Rady
zostali powiadomieni o tresci projektu uchwaty. Podejmowanie uchwat w powyziszym trybie nie
dotyczy wyboru Przewodniczgcego i Zastepcow Przewodniczgcego Rady Nadzorczej, powotywania
cztonkdéw Zarzadu oraz odwotywania i zawieszania w czynnosciach cztonka Zarzadu.

Uchwaty Rady Nadzorczej zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtosow. W przypadku réwnej liczby
gtoséw decydujacy jest gtos Przewodniczgcego Rady Nadzorcze;.

W dniu 24 kwietnia 2013 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie powierzyto catej Radzie Nadzorczej
realizacja zadan komitetu audytu, zgodnie z art. 86 ust. 3 Ustawy z dnia 7 maja 2009 r. o biegtych
rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz
o nadzorze publicznym.

Do ustawowych zadan Komitetu Audytu wykonywanych przez Rade Nadzorczg Spétki nalezg w
szczegoblnosci:

1. monitorowanie procesu sprawozdawczosci finansowej;

2. monitorowanie skutecznosci systemow kontroli wewnetrznej, audytu wewnetrznego oraz
zarzadzania ryzykiem;

3. monitorowanie wykonywania czynnosci rewizji finansowej;

4. monitorowanie niezaleznosci biegtego rewidenta i podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan
finansowych, w tym w przypadku swiadczenia ustug, o ktérych mowa w art. 48 ust. 2 Ustawy o biegtych
rewidentach, takich jak np. ustugowe prowadzenie ksigg rachunkowych i podatkowych, doradztwo
podatkowe.

Ponadto wykonujgc zadania Komitetu Audytu Rada Nadzorcza zapoznaje sie pisemnymi informacjami
podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych o istotnych kwestiach dotyczgcych
czynnosci rewizji finansowej, w tym w szczegdlnosci o znaczacych nieprawidtowosciach systemu
kontroli wewnetrznej jednostki w odniesieniu do procesu sprawozdawczosci finansowej, zagrozeniach
niezaleznosci podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych oraz czynnosciach
zastosowanych w celu ograniczenia tych zagrozen.

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

przyczyny

Umowy zawarte z osobami zarzadzajgcymi nie przewidujg rekompensaty w przypadku ich rezygnacji
natomiast przewidujg rekompensaty w przypadku zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez waznej

przyczyny.
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5.7.Wartos¢ wynagrodzen, nagrod lub korzysci naleznych lub potencjalnie naleznych osobom
zarzadzajacym i nadzorujacym

W ponizszej tabeli zostaty zaprezentowana warto$é wynagrodzen osdb zarzadzajgcych i nadzorujgcych
PHZ ,Baltona” S.A. w okresie 12 miesiecy zakonczonym 31 grudnia 2016 roku:

za okres 12 miesiecy za okres 12 miesiecy
zakonczony 31 grudnia 2016 zakonczony 31 grudnia 2015
Spotka Spotki Warranty Spotka Spotki Warranty

Organ dominujaca zaleine subskrypcyjne dominujaca zaleine subskrypcyjne
Zarzad 961 300 - 878 98 -
Piotr Kazimierski 462 120 267 70
Piotr Wilczynski ( w sktadzie Zarzadu
do 17.09.2015) - - - 550 - -
Karolina Szuba ( w sktadzie Zarzadu
0d 04.11.2015) 414 - - 51 - -
Michat Kacprzak (w sktadzie Zarzadu
0d 04.11.2015) 85 180 - 10 28 -
Rada Nadzorcza 102 - - 30 - -
Krzysztof Walenczak 10 - - 24 - -
Wojciech Kruk - - - 6 - -
Maciej Dworniak 46 - - - - -
Sebastian Mikosz 46 - - - - -

Pozostali cztonkowie Rady Nadzorczej Emitenta nie pobierali wynagrodzenia.

Wartos¢ warrantéw na Wartos¢ warrantéw na dzien
dzien wskazany w Zmiana publikacji niniejszego
ostatnim raporcie raportu

warranty subskrypcyjne warranty subskrypcyjne

w tys. PLN w tys. PLN
Zarzad 165 - 165
Piotr Kazimierski - Prezes Zarzadu 133 - 133
Karolina Szuba 19 - 19
Michat Kacprzak 13 - 13
Rada Nadzorcza 164 - 164
Maciej Dworniak* 164 - 164

*W dniu 21 lutego 2017 r. Pan Maciej Dworniak ztozyt rezygnacje z petnionej funkcji

Cztonka oraz Zastepcy Przewodniczqcego Rady Nadzorczej

Terminy realizacji warrantéw uptynety 30 czerwca 2016 r. i 31 lipca 2016 r., a prawo objecia akcji nie
zostato wykonane.

Program warrantow subskrypcyjnych uprawniajacych do objecia akcji (rozliczany w instrumentach
kapitatowych)

W dniu 16 stycznia 2012 r. Zarzad Spoétki zostat upowazniony do nabycia przez Spétke akcji wtasnych.
Pierwotnie program nabywania akcji wtasnych byt realizowany w okresie od dnia 25 stycznia 2012 r.
do dnia 1 stycznia 2015 r., lecz nie dtuzej niz do wyczerpania Srodkdéw przeznaczonych na ich nabycie.
W ramach programu Zarzad zostat upowazniony do zakupu nie wiecej niz 500.000 akcji wtasnych o
tacznej wartosci nominalnej 125.000 zt celem ich umorzenia badZ wydania ich akcjonariuszom lub
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wspolnikom spotki przejmowanej przez Spétke. Realizacja nabywania Akcji Spétki byta dokonywana
wytgcznie za posrednictwem Domu Inwestycyjnego BRE Bank S.A. (obecnie Dom Inwestycyjny mBank
S.A.) Minimalna cena nabycia przez Spotke jednej akcji wtasnej zostata ustalona na poziomie 0,25 zf,
natomiast cena maksymalna na poziomie 9,20 zt. W sumie na nabycie Akcji wtasnych Spétka
przeznaczyfa z kapitatu zapasowego kwote 4.650.000 zt. Szczegdtowe informacje na temat programu
nabywania akcji wlasnych Spétka podawata do publicznej wiadomosci w formie raportéw biezacych.

W dniu 12 czerwca 2013 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki podjeto uchwate w sprawie
emisji 500 000 imiennych warrantow subskrypcyjnych, uprawniajgcych do objecia akcji zwyktych na
okaziciela serii H o wartosci nominalnej 0,25 zt kazda. Posiadacz Warrantu Subskrypcyjnego mégt
wykonaé prawo do objecia akcji serii H nie wczesniej niz dnia 30 czerwca 2013 r. oraz nie pdzniej niz
do dnia 31 stycznia 2016 r., po cenie emisyjnej wynoszacej 5,50 zt. Uchwatg nr 6 Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia z dnia 21 grudnia 2015 r. mozliwos¢ wykonania prawa do objecia akcji serii H
zostata przedtuzona do dnia 31 lipca 2016 r.

W dniu 15 listopada 2013 r. Zarzad Spétki w wykonaniu ww. uchwaty z dnia 12 czerwca 2013 r. ztozyt
oferte objecia 480.688 warrantow subskrypcyjnych uprawniajgcych do objecia akcji zwyktych na
okaziciela serii H o wartosci nominalnej 0,25 zt kazda po cenie emisyjnej 5,50 zt, ktdre zostaty w catosci
przyjete przez objete nig osoby.

W dniu 12 listopada 2015 r. Zarzad Spétki w wykonaniu uchwaty z dnia 30 sierpnia 2011 r. ztozyt oferte
objecia 25.000 warrantow subskrypcyjnych uprawniajgcych do objecia akcji zwyktych na okaziciela serii
G o wartosci nominalnej 0,25 zt kazda po cenie emisyjnej 9,20 zt, ktéra zostata w catosci przyjeta przez
objetg nig osobe.

Terminy realizacji warrantow uptynety odpowiednio dla serii G 30 czerwca 2016 r. i dla serii H 31 lipca
2016 r., a prawo objecia akcji nie zostato wykonane przez zadnego z posiadaczy warrantéw
subskrypcyjnych.

W spofce nie wystepuje system kontroli akcji pracowniczych.

5.8.t3czna liczba i wartos¢ nominalna wszystkich akcji PHZ ,,Baltona” S.A. oraz akgcji i udziatéw w
jednostkach Grupy Baltona, bedacych w posiadaniu oséb zarzadzajacych i nadzorujacych.

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Jednostke Dominujacg na dzien 31 grudnia 2016 roku
nastepujacy cztonkowie zarzadu i rady nadzorczej posiadali akcje PHZ ,,Baltona” S.A.:

llosé akcji na
) ) dzien wskazany ) L. . llos¢ akcji na dzien
Akcjonariusz . Zmiana ilosci akgji . .
w ostatnim publikacji raportu
raporcie
Rada Nadzorcza
Maciej Dworniak* 562 592 - 562 592

*Pan Maciej Dworniak posiada akcje poprzez spétke Globexx Investment Limited, ktdrej jest
ostatecznym faktycznym wtascicielem (ang. Ultimate beneficial owner)

Warto$é nominalna akcji wynosi 0,25 zt.
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Pan Maciej Dworniak w dniu 21 lutego 2017 r. ztozyt rezygnacje z petnionej funkcji cztonka Rady
Nadzorczej, wobec powyzszego na dzien sporzgdzenia niniejszego sprawozdania, zaden cztonek Rady
Nadzorczej czy cztonek Zarzgdu nie posiada akcji PHZ ,,Baltona” S.A.

5.9. Program nabywania akcji wiasnych.

W dniu 16 stycznia 2012 r. Zarzad Jednostki Dominujgcej zostat upowazniony do nabycia przez Spotke
akcji whasnych. Pierwotnie program nabywania akcji wtasnych byt realizowany w okresie od dnia 25
stycznia 2012 r. do dnia 1 stycznia 2015 r., lecz nie dtuzej niz do wyczerpania srodkéw przeznaczonych
na ich nabycie. W ramach programu Zarzad zostat upowazniony do zakupu nie wiecej niz 500.000 akgji
wilasnych o facznej wartosci nominalnej 125.000 zt celem ich umorzenia badZz wydania ich
akcjonariuszom lub wspdlnikom spétki przejmowanej przez Jednostke. Realizacja nabywania Akcji
Jednostki Dominujgcej byta dokonywana wytgcznie za posrednictwem Domu Inwestycyjnego BRE Bank
S.A. (obecnie Dom Inwestycyjny mBank S.A.). Minimalna cena nabycia przez Spoétke jednej akcji
wiasnej zostata ustalona na poziomie 0,25 zt, natomiast cena maksymalna na poziomie 9,20 zt. W sumie
na nabycie Akcji wtasnych Jednostka Dominujgca przeznaczyta z kapitatu zapasowego kwote 4.650.000
zt. Szczegdétowe informacje na temat programu nabywania akcji wtasnych Jednostka Dominujgca
podawata do publicznej wiadomosci w formie raportéw biezgcych.

W dniu 19 lutego 2015 roku na NWZA Spoétki zostata podjeta uchwata, wskutek ktdrej program
nabywania akcji wtasnych zostat rozszerzony czasowo i ilosciowo zwiekszajgc ilos¢ akcji wtasnych
Spotki, ktdre mogg by¢ nabyte do 750.000 sztuk. Termin wykupu akcji wtasnych zostat wydtuzony do
dnia 1 stycznia 2017 roku. Akcje mogty by¢ nabyte w celu ich umorzenia, wydania akcjonariuszom lub
wspdlnikom spétki przejmowanej przez Spoédtke albo ich wydania posiadaczom warrantéw
subskrypcyjnych wyemitowanych na podstawie uchwat Walnego Zgromadzenia Spétki. Maksymalna
cena nabycia zostata utrzymana na poziomie 9,20 zt za jedng akcje.

W dniu 23 czerwca 2015 r. na ZWZA Spotki zostata podjeta uchwata zmieniajgca zasady programu
nabywania akcji wtasnych. Akcje mogg by¢ nabyte w celu ich umorzenia, ich wydania akcjonariuszom
lub wspdlnikom spétki przejmowanej przez Spétke, ich wydania posiadaczom warrantéw
subskrypcyjnych wyemitowanych na podstawie uchwat Walnego Zgromadzenia Spoétki lub ich
sprzedazy posiadaczom warrantéw subskrypcyjnych lub osobom trzecim, na warunkach okreslonych
w powyzszej uchwale ZWZA z dnia 23 czerwca 2015 r. Dodatkowo Zarzad Spoétki zostat zobowigzany do
uzyskania uprzedniej zgody Rady Nadzorczej dotyczacej liczby nabywanych akcji wtasnych wraz z
kosztem ich nabycia za kazdym razem planowanego nabycia akcji wtasnych w okresie obowigzywania
programu nabywania akcji wtasnych.

Z dniem 1 stycznia 2017 r. program nabywania akcji wtasnych Spétki zostat zakorczony ze wzgledu na
uptyw terminu wskazanego w uchwale Wlanego Zgromadzenia upowazniajgcego do nabywania akcji
wtasnych Spétki.

Na dzien 31 grudnia 2016 r. na rachunku Emitenta znalazto sie tagcznie od dnia rozpoczecia realizacji
programu skupu akcji wtasnych do dnia jego zakorczenia 368.995 akcji dajacych prawo do 3,278 %
gloséw na WZA i 3,278 % kapitatu zakladowego Emitenta. Srednia cena nabycia jednej akcji w
ramach tego programu wyniosta 5,53 PLN.
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5.10.Akcjonariusze posiadajacy, bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akgji

. . Udziat % w Udziat % w
Udziat % w Zmianailoi Udziat % w Liczb 51 o_ Liczb 51 o_
I . " . . " i iczba ogolne, iczba ogolne,
Akcjonariusz Liczba akcji kapitale . Liczbaakeji  kapitale ) g X ! , g X !
akeji glosow liczbie glosow liczbie
zaktadowym zaktadowym j j
glosow glosow
na dziert wykazany w na dzien publikacji na dzien wykazany w na dzien publikacji
ostatnim raporcie raportu ostatnim raporcie raportu
Ashdod Holdings 9081600 80,68% - 9081600 80,68% 9081600 80,68% 9081600 80,68%
Pozostali (ponizej 5%
. 2174977 19,32% 2174977 19,32%| 2174977 19,32% 2174977 19,32%
udziatu w gtosach)
0Ogodlna liczba akcji Spotki i
X L 11256 577 100,00% 11256 577 100,00%| 11256577 100,00% 11256577 100,00%
gtosdw z nimi zwigzanych

Ashdod Holdings jest spdtkg prawa cypryjskiego z siedzibg w Larnaka (Cypr) posiadajgcg 9.081.600 akcji
Emitenta oraz tyle samo gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, co stanowi 80,68% akcji Emitenta oraz
80,68% ogdlnej liczby gtosdw na Walnym Zgromadzeniu. Podmiot ten jest jedynym akcjonariuszem
sprawujgcym kontrole nad Emitentem. Jednoczesnie w zwigzku z tym, ze Spodtka Ashdod jest
kontrolowana przez spdtke Flemingo International Limited, Grupa PHZ ,Baltona” od 2010 roku jest
czescig miedzynarodowej grupy kapitatowej, na ktorej czele stoi Flemingo International (BVI) Limited.

5.11.Posiadacze papieréw wartosciowych, ktore dajg specjalne uprawnienia kontrolne

Papiery wartosciowe emitowane przez PHZ ”"Baltona” S.A. nie dajg specjalnych uprawnien kontrolnych
ich posiadaczom.

5.12.0graniczenia w zakresie wykonywania prawa gtosu

W stosunku do papieréw wartosciowych emitowanych przez PHZ ,,Baltona” SA nie istniejg ograniczenia
w zakresie wykonywania prawa gtosu.

5.13.0graniczenia dotyczace przenoszenia praw wtasnosci papieréw wartosciowych emitenta

Statut Spotki nie przewiduje ograniczen w zakresie przenoszenia praw wifasnosci papierow
wartosciowych Spaétki.

Zgodnie z postanowieniami umowy wielocelowej linii kredytowej z dnia 8 lutego 2011 r. zawartej
pomiedzy Spotka oraz spdtka zalezng BH Travel Retail Poland Sp. z 0.0. (,,BH Travel”) a BGZ BNP Paribas
Bank Polska S.A. istotna zmiana struktury wiascicielskiej lub kapitatowej Emitenta, ktérg jest zmiana
akcjonariuszy (udziatowcdéw) posiadajacych co najmniej 50% akcji (udziatéw) a takze inng zmiane
akcjonariuszy (udziatowcéw), ktérzy majg kluczowe uprawnienia w zakresie wyboru organdéw
zarzadzajacych lub nadzorczych jak réwniez zmiana wiekszosciowego ostatecznego akcjonariusza
Spoétki— Flemingo International, stanowi jeden z przypadkdw naruszenia warunkdw udzielenia kredytu,
uzasadniajgcym wypowiedzenie przez Bank umowy.

Analogiczne zobowigzania w zakresie zmiany kontroli zostato ustanowione na podstawie umowy linii
gwarancji z dnia 24 listopada 2011 r. pomiedzy Spétka oraz BH Travel a BGZ BNP Paribas Bank Polska
S.A.
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5.14.0pis zasad zmiany statutu spotki

Zmiana Statutu Spétki wymaga uchwaty Walnego Zgromadzenia w formie aktu notarialnego oraz wpisu
do Krajowego Rejestru Sagdowego. W sprawach zmiany statutu, umorzenia akcji, podwyzszenia lub
obnizenia kapitatu zaktadowego, zbycia przedsiebiorstwa lub jego zorganizowanej czesci, rozwigzania,
potaczenia lub likwidacji Spotki uchwaty zapadajg wiekszoscig trzech czwartych gtoséw oddanych.

5.15.0pis sposobu dziatania walnego zgromadzenia i jego zasadniczych uprawnien oraz praw
akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania

Walne Zgromadzenie jest najwyzszym organem witadzy Spoétki. Walne Zgromadzenie dziata na
podstawie przepiséw powszechnie obowigzujgcych, w tym w szczegdlnosci Kodeksu spédtek
handlowych, Statutu Spétki oraz Regulaminu Walnego Zgromadzenia. Tres¢ Statutu oraz Regulaminu
dostepna jest na stronach internetowych Spétki.

Walne Zgromadzenie odbywa sie w siedzibie Spétki.

W sprawach nieobjetych porzadkiem obrad Walne Zgromadzenie nie moze powzig¢ uchwaty, chyba ze
caty kapitat zaktadowy jest reprezentowany na Walnym Zgromadzeniu, a nikt z obecnych nie zgtosit
sprzeciwu dotyczgcego jej powziecia. Nie dotyczy to wnioskdow o zwotanie Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia oraz wnioskdw o charakterze porzagdkowym, ktére moga byé uchwalane, pomimo braku
ich umieszczenia w porzadku obrad.

Walne Zgromadzenie moze podejmowac uchwaty pomimo braku formalnego zwotania Walnego
Zgromadzenia, jezeli caty kapitat zaktadowy jest reprezentowany na Walnym Zgromadzeniu, a nikt z
obecnych nie zgtosit sprzeciwu dotyczacego odbycia Walnego Zgromadzenia lub wniesienia
poszczegblnych spraw do porzgdku obrad.

Usuniecie z porzadku obrad Walnego Zgromadzenia, badZ zaniechanie rozpoznawania sprawy
umieszczonej w porzadku obrad na wniosek akcjonariuszy, wymaga podjecia uchwaty Walnego
Zgromadzenia.

Z zastrzezeniem bezwzglednie obowigzujgcych przepisdow prawa, uchwaty Walnego Zgromadzenia sg
podejmowane bezwzgledng wiekszoscig oddanych gtoséw z tym, ze w sprawach zmiany statutu,
umorzenia akcji, podwyzszenia lub obnizenia kapitatu zaktadowego, zbycia przedsiebiorstwa lub jego
zorganizowanej czesci, rozwigzania, potgczenia lub likwidacji Spotki zapadajg wiekszoscig trzech
czwartych gtoséw oddanych.

Gtosowanie na Walnym Zgromadzeniu jest jawne.

Tajne gtosowanie zarzadza sie przy wyborach cztonkéw organéw Spétki oraz nad wnioskami o
odwotanie cztonkdw organdéw Spétki lub likwidatoréw, o pociggniecie ich do odpowiedzialnosci, jak
rowniez w sprawach osobowych. Poza tym zarzadza sie tajne gtosowanie na zgdanie chocby jednej z
0s6b uprawnionej do gtosowania.

Walne Zgromadzenie moze powzigé uchwate o uchyleniu tajnosci gtosowania w sprawach dotyczacych
wyboru Komisji Skrutacyjnej lub Komisji Regulaminowej powotywanej przez Walne Zgromadzenie.
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Gtosowanie w sprawie istotnej zmiany przedmiotu dziatalnosci Spétki odbywa sie w gtosowaniu
jawnym i imiennym.

Sprawy zastrzezone prawem oraz wyszczegdlnione nizej wymagajg uchwat Walnego Zgromadzenia:

l.rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spétki oraz sprawozdania
finansowego za ubiegty rok obrotowy,

2.powziecie uchwaty o podziale zysku albo o pokryciu straty,

3.udzielenie cztonkom organdéw Spétki absolutorium z wykonania przez nich obowigzkow,
4.Ustalenie dnia dywidendy oraz terminu wyptaty dywidendy,

5.wybér i odwotanie cztonkédw Rady Nadzorczej,

6.zmiana Statutu,

7.podwyzszenie lub obnizenie kapitatu zaktadowego,

8.umorzenie akcji i ustalenie warunkdéw tego umorzenia,

9.tworzenie i likwidacja funduszéw specjalnych,

10.ustalenie wynagrodzenia cztonkdédw Rady Nadzorczej,

11.potaczenie lub likwidacja Spotki oraz wybér likwidatorow,

12.zbycie i wydzierzawienie przedsiebiorstwa lub jego zorganizowanej cze$ci oraz ustanowienie na
nich ograniczonego prawa rzeczowego,

13.nabycie i zbycie nieruchomosci, uzytkowania wieczystego lub udziatu w nieruchomosci, za kwote
przekraczajaca tacznie w kazdym roku kalendarzowym 25.000.000,00 zt (stownie: dwadziescia pieé
milionéw ztotych),

14.postanowienie dotyczgce roszczen o naprawienie szkody wyrzadzonej przy zawigzaniu Spotki lub
sprawowaniu zarzadu albo nadzoru,

15.emisja obligacji zamiennych lub z prawem pierwszenstwa i emisja warrantow subskrypcyjnych,

16.nabycie wtasnych akcji w przypadku okreslonym w art. 362 § 1 pkt 2 Kodeksu spdtek handlowych
oraz upowaznienie do ich nabywania w przypadku okreslonym w art. 362 § 1 pkt 8 tego Kodeksu,

17.zawarcie umowy, o ktérej mowa w art. 7 Kodeksu spétek handlowych.

Akcjonariusz bedacy osobg fizyczng moze uczestniczy¢ w Walnym Zgromadzeniu oraz wykonywac
prawo gtosu osobiscie lub przez petnomocnika.

Akcjonariusz nie bedacy osobg fizyczng moze uczestniczyé w Walnym Zgromadzeniu oraz wykonywacd
prawo glosu przez osobe uprawniong do skfadania os$wiadczen woli w jego imieniu lub przez
petnomocnika.
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Petnomocnik wykonuje wszystkie uprawnienia akcjonariusza na Walnym Zgromadzeniu, chyba ze co
innego wynika z tresci petnomocnictwa. Petnomocnik gtosuje zgodnie z instrukcjami udzielonymi przez
akcjonariusza.

Petnomocnik moze udzieli¢ dalszego petnomocnictwa, jezeli wynika to z tresci petnomocnictwa.

Petnomocnik moze reprezentowaé wiecej niz jednego akcjonariusza i gtosowaé¢ odmienne z akgji
kazdego akcjonariusza.

Akcjonariusz moze gtosowac odmiennie z kazdej posiadanej akcji.

Akcjonariusz nie moze ani osobiscie, ani przez petnomocnika, gtosowaé przy powzieciu uchwat
dotyczacych jego odpowiedzialnosci wobec Spétki z jakiegokolwiek tytutu, w tym udzielenia
absolutorium, zwolnienia z zobowigzania wobec Spétki oraz sporu pomiedzy nim a Spétka

Akcjonariusz moze ustanowic kilku petnomocnikéw. Petnomocnictwo powinno zostaé¢ pod rygorem
niewaznosci udzielone w formie pisemnej i dotgczone do protokotu Walnego Zgromadzenia, badz w
formie elektroniczne;j.

Kazdy z akcjonariuszy moze do czasu zamkniecia dyskusji nad dang sprawg zgtosic projekty uchwat lub
propozycje zmian projektéw uchwat dotyczgce danej sprawy, wprowadzonej do porzadku obrad
Walnego Zgromadzenia.

Przewodniczacy Walnego Zgromadzenia moze zobowigza¢ akcjonariusza do ztozenia pisemnego
projektu zmienionej uchwaty. W takim przypadku Przewodniczagcy Walnego Zgromadzenia moze
zarzadzi¢ przerwe techniczna.

Akcjonariusz ma prawo sprzeciwu od decyzji Przewodniczagcego Walnego Zgromadzenia. O
podtrzymaniu albo uchyleniu decyzji, o ktérej mowa w ust. 1 powyzej, rozstrzyga Walne Zgromadzenie
w drodze uchwaty.

Na wniosek akcjonariuszy, posiadajgcych jedng dziesigtg kapitatu zaktadowego reprezentowanego na
Walnym Zgromadzeniu, Walne Zgromadzenie moze zarzgdzaé przerwy w obradach wiekszoscig 2/3
(dwoch trzecich) gtoséw. tacznie przerwy nie mogg trwac dtuzej niz 30 (trzydziesci) dni.

Uchwata, o ktérej mowa powyzej, powinna zawierac informacje o miejscu, dniu i godzinie wznowienia
obrad Walnego Zgromadzenia.

Wznowione obrady Walnego Zgromadzenia prowadzi Przewodniczacy Walnego Zgromadzenia, jezeli
jest obecny. W przeciwnym wypadku, Walne Zgromadzenie dokonuje wyboru nowego
Przewodniczgcego Walnego Zgromadzenia.

Akcjonariusz moze odda¢ gtos na Walnym Zgromadzeniu drogg korespondencyjng. Oddanie gtosu
korespondencyjnie jest réwnoznaczne ze zgoda akcjonariusza na rezygnacje z tajnego trybu
gtosowania.

Spoétka udostepnia w tym celu na stronie internetowej formularze pozwalajgce na wykonywanie prawa
gtosu dotyczace projektéw uchwat bedacych przedmiotem obrad Walnego Zgromadzenia.

Gtos oddany w innej formie niz na formularzu jest niewazny.
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Gtos oddany korespondencyjnie moze by¢ odwotany przez o$wiadczenie ztozone Spoéfce. Oswiadczenie
o odwotaniu jest skuteczne, jezeli doszto do Spétki nie pdzniej niz w chwili zarzgdzenia gtosowania na
Walnym Zgromadzeniu.

Zgodnie z art. 406" § 1 Kodeksu spotek handlowych prawo uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu
spotki majg osoby bedgace akcjonariuszami Spotki na szesnascie dni przed datg Walnego Zgromadzenia
(dzien rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu).

Akcjonariuszowi lub akcjonariuszom spoétki reprezentujgcym co najmniej jedng dwudziestg kapitatu
zaktadowego przystuguje prawo zgdania umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad Walnego
Zgromadzenia Spotki. Zadanie to, zawierajgce uzasadnienie lub projekt uchwaty dotyczacej
proponowanego punktu porzgdku obrad, powinno byé ztozone nie pdziniej, niz 21 dni przed
wyznaczonym terminem zgromadzenia. Akcjonariusz lub akcjonariusze spétki reprezentujacy co
najmniej jedng dwudziestg kapitatu zaktadowego mogg przed terminem Walnego Zgromadzenia Spotki
zgtaszac projekty uchwat dotyczace spraw wprowadzonych do porzadku obrad Walnego Zgromadzenia
lub spraw, ktére majg zosta¢ wprowadzone do porzadku obrad. Kazdy akcjonariusz moze podczas
Walnego Zgromadzenia zgtasza¢ projekty uchwat dotyczgcych spraw wprowadzonych do porzadku
obrad.

6. POZOSTALE INFORMACIE
6.1.Podstawa zasady sporzadzenia

Niniejsze Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Baltona za 2016 roku zawiera
informacje, ktérych zakres zostat okreslony w § 91 - 92 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19
lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéow
papierow wartosciowych [...] (Rozporzadzenie).

Skonsolidowany raport roczny, ktérego elementem jest ww. sprawozdanie finansowe oraz niniejsze
sprawozdanie z dziatalnosci zostato sporzadzone na podstawie § 91 oraz § 92 w zwigzku z ust. 1 pkt 3
oraz ust. 2 § 82 Rozporzadzenia.

Na podstawie §83 ust. 7 Rozporzgdzenia w ramach niniejszego sprawozdania zamieszczone zostaty
rowniez ujawnienia informacji wymagane dla Sprawozdania z dziatalnosci Jednostki Dominujacej o
ktorym mowa w §91 ust. 1 pkt 4 rozporzadzenia, przy czym informacje, ktérych ujawnienie jest
wymagane w ramach Sprawozdania z dziatalnosci Jednostki Dominujace;j.

Sprawozdania finansowe roczne za 2016 r. zostaty przygotowane zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowe] (,MSSF”) w ksztatcie zatwierdzonym przez Unie
Europejska (,UE”). MSSF obejmujg standardy i interpretacje zaakceptowane przez Rade
Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (,RMSR”) oraz Komisje ds. Interpretacji
Sprawozdawczosci finansowej (,,IFRIC”).

6.2. Informacje o podmiocie uprawnionym do badania sprawozdan finansowych

W dniu 26 lipca 2016 roku pomiedzy Emitentem a Ernst & Young Audyt Polska Spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscig spdtka komandytowa zostata zawarta umowa na badanie rocznych jednostkowych
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i skonsolidowanych sprawozdan finansowych za rok koriczacy sie 31 grudnia 2016 r. Wynagrodzenie z
tego tytutu to 225 tys. zt rocznie.

Dodatkowa optata w wysokosci 16 tys. zt bedzie pobrana za przeglad kwartalnych pakietéow
sprawozdawczych sporzgdzonych na potrzeby Grupy Flemingo za kwartaty 2016.

Wynagrodzenie za badanie rocznego jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego
konczacego sie 31 grudnia 2015r. wyniosto 175 tys. zt. Wynagrodzenie za przeglad poétroczny
skonsolidowanego i jednostkowego skréconego sprawozdania finansowego w 2015 roku wyniosto 50
tys. zt. Dodatkowo w roku 2015 Spétka poniosta koszty innych ustug swiadczonych przez KPMG Audyt
Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscia spotka komandytowa (przeglady i badania grupowe) w
wysokosci 6 tys. zt.

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

Przed Sadem Rejonowym w Gdyni toczy sie postepowanie z wniosku Pana Edwarda taskawca o
zniesienie wspotwiasnosci nieruchomosci potozonej w Gdyni przy ul. 10 Lutego 7. Elementem tego
postepowanie jest zgdanie zwrotu pozytkdw z nieruchomosci. Powotany bieglty na okoliczno$é
mozliwych do uzyskania pozytkdw za okres od 20 grudnia 1994 r. do 25 wrzes$nia 1998 r., wyrazit opinieg,
ze dochody z najmu we wskazanym okresie mogty wynosi¢ ponad 3.300 tys. zt. Opinia ta w ocenie
Zarzadu jest catkowicie btedna. Sad obecnie skoncentrowat sie na zniesieniu wspdtwitasnosci i w
zwigzku z tym nie zajmowat sie rozliczeniem pozytkow i naktadéw poszczegdlnych wspdtwiascicieli. Po
trwajgcym ponad dwa lata ustalaniu okolicznosci dotyczacych celowosci zniesienia wspoétwtasnosci
nieruchomosci, Sad przystgpit do badania przez kogo i w jaki sposéb byt sprawowany zarzad
nieruchomoscig, w okresie gdy Spétka byta jednym ze wspdtwiascicieli oraz kto i w jakiej wysokosci
czerpat z niej pozytki. Na chwile obecng niemozliwe jest oszacowanie potencjalnych zobowigzan Spétki,
jakie moga powstac w zwigzku z postepowaniem. Zdaniem Zarzadu jakiekolwiek zobowigzania, ktére
mogg powsta¢ w wyniku tej spraw bedg bez istotnego wptywu na wynik finansowy Spétki. W ocenie
Zarzadu postepowanie w niniejszej sprawie potrwa kilka lat. Na powyzsze roszczenie Spotka zatozyta
rezerwe w kwocie 52 tys. zt.

W skonsolidowanym sprawozdaniu Grupy Kapitatowe] Przedsiebiorstwo Handlu Zagranicznego
,Baltona” S.A., w ktérej Spdtka jest jednostka dominujgcg opisany jest temat sprawy spornej
pomiedzy jednostka zalezng Spotki - BH Travel Retail Poland Sp. z 0.0. (,,BH Travel”) a Przedsiebiorstwo
Panstwowe Porty Lotnicze (,,PPPL”) dotyczacg wypowiedzenia w roku 2012 umow najmu powierzchni
handlowych na lotnisku Chopina w Warszawie przez PPPL. Obecnie BH Travel nie prowadzi juz
dziatalnosci handlowej na Lotnisku Chopina w Warszawie.

W 2012 roku jednostka zalezna, BH Travel Retail Poland Sp. z 0.0. ( BH Travel) wstrzymata dziatalno$¢
handlowg na Lotnisku Chopina w Warszawie, w wyniku ztozonego przez Przedsiebiorstwo Panstwowe
Porty Lotnicze” (PPPL) oswiadczenia o wypowiedzeniu umow najmu. W opinii BH Travel w/w
wypowiedzenia sg bezpodstawne i bezskuteczne prawnie, w zwigzku z czym BH Travel pozostaje w
sporze z PPPL, ktdry do tej pory nie zostat rozstrzygniety. Spér zwigzany z wypowiedzeniem przez PPPL
umow najmu oraz dziataniami zwigzanymi z przygotowaniem modernizacji Terminalna 1 Lotniska
Chopina w Warszawie, obejmuje nastepujgce postepowania:
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Sprawa z powddztwa BH Travel przeciwko PPPL o zaptate kwoty 998.573,80 zt, w toku ktoérej
PPPL wnidst przeciwko BH Travel powddztwo wzajemne o zaptate kwoty 5.135.804,96 zt. Kwota
zadana przez BH Travel obejmowata kwoty pobrane przez PPPL z gwarancji bankowych
wystawionych na zlecenie BH Travel na pokrycie kar umownych za opdznienie w zwrocie
wynajetych lokali oraz skapitalizowane odsetki. Kwota zgdana przez PPPL obejmowata kary
umowne za opdznienie w zwrocie wynajetych lokali oraz koszty poniesione przez PPPL w zwigzku
z demontazem i magazynowaniem czes$ci ruchomosci BH Travel, usunietych z tychze lokali.
Wyrokiem z dnia 24 marca 2016 r. Sad Okregowy w Warszawie uwzglednit powddztwo BH Travel
i oddalit w catosci powddztwo wzajemne PPPL. W wyniku wniesionych apelacji przez obie Strony,
sprawa czeka na rozpoznanie przez Sad Apelacyjny w Warszawie.

Sprawa z powddztwa BH Travel przeciwko PPPL o zaptate odszkodowania oraz wydanie lokalu
Baltona Perfumery. Pozwem z dnia 14 czerwca 2013 r. BH Travel zazadata zasgdzenia kwoty
356.381.305,60 zt tytutem odszkodowania za szkode wynikajacg z niewykonywania przez PPPL
umow najmu lokali Baltona Classic i Baltona Perfumery za okres do dnia 31 grudnia 2013 r. wraz
ze skapitalizowanymi odsetkami oraz nakazania PPPL by doprowadzito do wtasciwego stanu i
wydato BH Travel lokal Baltona Perfumery. PPPL wniosto o oddalenie powddztwa w catosci.
Dodatkowo, w dniu 31 grudnia 2016 r. BH Travel wniosta o rozszerzenie powddztwa o zgdanie
zasadzenia dodatkowo kwoty 71.464.566 zt tytutem odszkodowania za szkode wynikajgca z
niewykonywania przez PPPL umoéw najmu za okres od dnia 1 stycznia 2014 r. do dnia 31 grudnia
2016 .

Postanowieniem z dnia 19 kwietnia 2016 r. Sgd Okregowy w Warszawie zawiesit postepowanie do
Czasu prawomocnego rozpoznania innej sprawy z powddztwa BH Travel przeciwko PPPL — o
wydanie lokalu Baltona Classic (pkt 3 ponizej). Obie strony postepowania zaskarzyty powyzsze
postanowienie. Obecnie oczekiwane jest rozstrzygniecie kwestii zasadnosci zawieszenia
postepowania.

Sprawa z powddztwa BH Travel przeciwko PPPL o wydanie lokalu Baltona Classic. Pozwem z dnia
20 czerwca 2012 r. BH Travel zazgdata nakazania PPPL, by wydato BH Travel lokal Baltona Classic.
Wyrokiem z dnia 3 grudnia 2014 r. Sad Okregowy w Warszawie oddalit powddztwo BH Travel w
catosci. W wyniku wniesionej przez BH Travel apelacji, Sad Apelacyjny w Warszawie wyrokiem z
dnia 17 sierpnia 2016 r. uchylit w catosci wyrok Sgdu Okregowego i przekazat sprawe do
ponownego rozpoznania.

Sprawa z powddztwa PPPL przeciwko BH Travel o zaptate kary umownej w wysokosci 262.014
zt za opdznienie w zwrocie przez BH Travel na rzecz PPPL lokalu W. Kruk. Wynik sprawy zalezny
jest od oceny skutecznosci oswiadczenia PPPL o wypowiedzeniu przedmiotowej umowy najmu.
W dniu 11.04.2017 r. odbyta sie kolejna rozprawa, na ktérej przestuchano swiadkdw.

Sprawa z powddztwa PPPL przeciwko BH Travel oraz przeciwko PHZ Baltona S.A. z tytutu
czynéw nieuczciwej konkurencji. PPPL wniosta o zasgdzenie odpowiednio kwoty po 120.000 zt
od BH Travel oraz PHZ Baltona S.A. na rzecz organizacji kultury — Muzeum Lotnictwa oraz o
ztozenie przez BH Travel o$wiadczen/przeprosin. Podstawg roszczen PPPL s3 twierdzenia, jakoby
BH Travel oraz PHZ Baltona dopuscity sie czyndéw nieuczciwej konkurencji przeciw PPPL
rozpowszechniajgc swa oceng, ze dziatania PPPL wobec BH Travel byty bezprawne. Sprawy zostaty
wyodrebnione do oddzielnych postepowan i sg na etapie postepowania przed Sagdem | Instancji.
W dniu 11.04.2017 r. odbyta sie kolejna rozprawa, na ktérej przestuchano swiadkdow.

Sprawa z powoddztwa Vistula Group S.A. przeciwko BH Travel. Vistula Group S.A. byta
podnajemcg jednego z lokali wynajmowanych przez BH Travel od PPPL. W zwigzku z
wypowiedzeniem umdéw najmu przez PPPL, BH Travel wypowiedziata umowe podnajmu Vistula
Group. Vistula Group natomiast ani nie zwrdcita lokalu BH Travel ani tez nie pfacita czynszu
podnajmu. BH Travel zazgdata wyptat z gwarancji bankowej wystawniej na zlecenie Vistula Group
S.A. Pozwem z dnia 12 sierpnia 2012 r. Vistula Group S.A. zazgdata zasgdzenia od BH Travel kwoty
279.947,33 zt z odsetkami (kwota pobrana na podstawie gwarancji bankowej). Wydany w dniu 1
pazdziernika 2012 r. nakaz zaptaty w postepowaniu upominawczym zostat przez BH Travel
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zaskarzony w catosci. W dniu 26 kwietnia 2017 r. Sad | Instancji wydat wyrok, w ktérym zasadzit
od BH Travel kwote 279.947,33 zt wraz z odsetkami ustawowymi oraz kosztami procesu.
Orzeczenie jest nieprawomocne. Po zapoznaniu sie z pisemnym uzasadnieniem Zarzad BH Travel
podejmie decyzje w przedmiocie sktadania apelacji.

7. Spor administracyjny z Wojewoda Mazowieckim. W lipcu 2012 r. wszczete zostato postepowanie
egzekucyjne w administracji, zmierzajace do odebrania BH Travel i oprdznienia dwdch lokali, w
posiadaniu ktérych pozostawata BH Travel, po ztozonych przez PPPL wypowiedzeniach uméw
najmu. W jego wyniku odebrano w dniu 14 sierpnia 2012 r. BH Travel dwa lokale sklepowe.
Postanowieniem z dnia 1 lutego 2013 r. Wojewoda Mazowiecki ustalit koszty egzekucyjne na
kwote 171 tys. zt i zazadat ich zaptaty przez BH Travel pod rygorem wszczecia egzekucji
administracyjnej. W dniu 14 lutego 2013 r. BH Travel wystgpita z zazaleniem na przedmiotowe
postanowienie do Ministra Transportu z zgdaniem wstrzymania jego wykonalnosci. BH Travel
wskazata, ze zgdanie zaptaty jest nienalezne co do zasady, zas wysokos¢ kosztéw jest stukrotnie
zawyzona. W wyniku przeprowadzonego postepowania i zwigzanych z tym decyzji
administracyjnych w dniu 23 grudnia 2015 r. BH Travel wniosta skarge kasacyjng do Naczelnego
Sadu Administracyjnego z zgdaniem wydania korzystnego rozstrzygniecia w przedmiotowe;j
materii na rzecz BH Travel. Postepowanie ze skargi kasacyjnej jest w toku.

Na dzient 31 grudnia 2016 roku w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy zaprezentowano
nastepujgce aktywa trwate i zobowigzania dtugoterminowe BH Travel dotyczgce powyzszego sporu:

Aktywa
¢ Nalezno$¢ od PPPL tytutem zwrotu naleznosci pobranej z gwarancji — 917 tys. zt.
¢ Nalezno$¢ od PPPL tytutem nieskorygowanych kosztéw najmu po dniu wypowiedzenia — 776 tys. zt.

¢ Naleznos¢ od PPPL tytutem roszczenia o nadptacony czynsz w latach poprzednich w jednym ze
sklepéw — 171 tys. zt.

¢ Depozyt sadowy ztozony na poczet wniesionych pozwéw przeciw PPPL — 282 tys. zt.

Pasywa

¢ Rezerwa na zobowigzania wobec PPPL tytutem kosztow najmu i pozostatych swiadczen — 1.042 tys.
zt.

W ocenie Grupy bardziej prawdopodobnym rozstrzygnieciem jest korzystne dla BH Travel zakonczenie
powyzszych postepowan. Kluczowa dla sporu pozostaje kwestia oceny skutecznosci osSwiadczen PPPL
o wypowiedzeniu umdéw najmu. Kwestia ta nie zostata dotychczas prawomocnie przesgdzona,
niemniej wydane zostaty orzeczenia sgdowe, wskazujgce na zasadnos$¢ stanowiska BH Travel w tym
zakresie. W szczegdlnosci:

a) w dniu 24 marca 2016 r. w sprawie XVI GC 546/13 zostat wydany wyrok Sadu Okregowego,
w ktérym oceniono wypowiedzenia zaréwno za bezskuteczne na gruncie powotanych przez
PPPL w tym zakresie przestanek kontraktowych, jak i uznajgcy, ze os$wiadczenia o
wypowiedzeniu stanowity przejaw naduzycia prawa,

b) w postepowaniach zabezpieczajacych, po zapoznaniu sie ze stanowiskiem obu stron, Sad
Apelacyjny w Warszawie dwukrotnie (w sprawach VI ACz 1260/12 oraz | ACz 956/12), w
réznych sktadach uznat, za uprawdopodobnione twierdzenia BH Travel o bezskutecznosci
oswiadczen o wypowiedzeniu umow najmu,

c) jedyny wyrok, w ktérym Sad Okregowy uznat, ze oswiadczenia PPPL o wypowiedzeniu umoéw
najmu byty skuteczne zostat uchylony wyrokiem Sadu Apelacyjnego w Warszawie w dniu 17
sierpnia 2016 r.
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W rezultacie Grupa nie utworzyta na dzied 31 grudnia 2016 r. rezerw na powyzsze zobowigzania
warunkowe. Jednakze w przypadku uznania przez sad racji PPPL istnieje ryzyko, iz BH Travel nie wznowi
regulowanej wspomnianymi umowami najmu dziatalnosci na Lotnisku Chopina w Warszawie oraz
moze zostac zobowigzana do zaptaty kar umownych tytutem opdznien w zwrocie przedmiotéw najmu,
co moze miec istotny negatywny wptyw na wyniki finansowe i perspektywy rozwoju Grupy. PPPL
czesciowo dochodzito zaptaty kar umownych z gwarancji bankowych udzielonych na zlecenie BH Travel
na zabezpieczenie roszczen PPPL z tytutu umow najmu. Na dzien 31 grudnia 2016 r. PPPL zrealizowato
poprzez ciggnienia z gwarancji bankowych kwote w wysokosci 917 tys. zt.

Cho¢ nie ma to bezposredniego znaczenia na rozstrzygniecie w toczgcych sie sprawach nalezy zwrdcic¢
uwage na rozstrzygniecie Statego Trybunatu Arbitrazowego w Hadze. Orzekt on, ze Rzeczpospolita
Polska naruszyta zasade uczciwego traktowania inwestycji Flemingo Dutyfree w Polsce wynikajacg z
dwustronnego traktatu zawartego miedzy Rzgdem Rzeczypospolitej Polskiej i Rzgdem Republiki Indii o
wzajemnym popieraniu i ochronie inwestycji. Trybunat zasadzit na rzecz Flemingo odszkodowanie w
wysokosci ok. 20 milionéw euro wraz z odsetkami i kosztami postepowania arbitrazowego.
Przedmiotowy wyrok choé nie bedzie inkorporowany bezposrednio do rozstrzygnie¢ dotyczacych
sporow BH Travel, moze stanowi¢ pewng wskazéwke jakg moga kierowaé sie sgdy powszechne w
swoich rozstrzygnieciach w sporach z PPPL.

6.4.0bjasnienie roznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocznym a
wczesniej publikowanymi prognozami wynikéw na rok 2016

Emitent nie publikowat prognoz dotyczgcych wynikéw roku 2016.

6.5.Informacja o umowach, w wyniku ktérych moga w przysztosci nastgpi¢ zmiany w proporcjach
posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy

Na dzien sporzadzenia niniejszego Sprawozdania Zarzad nie posiada zadnej wiedzy na temat
jakichkolwiek umoéw, w wyniku ktérych moga w przysztosci nastgpi¢ zmiany w proporcjach
posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy. Spétka nie emitowata réwniez obligacji.

6.6.Informacja o emisji papieréw wartosciowych w okresie objetym raportem
Spoétka w okresie objetym raportem nie emitowata papieréw wartosciowych.

6.7.Inne informacje, ktore zdaniem Zarzadu Spoétki sg istotne dla oceny sytuacji kadrowej,
majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian Spétce i w Grupie Kapitatowej oraz
informacje, ktdre sg istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan przez Emitenta

Poza informacjami zamieszczonymi w ramach niniejszego sprawozdania z dziatalnosci jak réwniez
sprawozdania finansowego za 2016 rok Zarzad Emitenta nie identyfikuje innych informacji, ktére sg
istotne dla oceny sytuacji kadrowej, majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian w Spofce
i w Grupie Kapitatowej oraz informacje, ktére sg istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan
przez jednostki z Grupy Kapitatowe;.

Spoétki z Grupy nie prowadzg dziatalnosci w obszarze badan i rozwoju.

Dziatalnosc¢ spotek z Grupy nie wptywa w istotny sposéb na srodowisko naturalne.

72



Balt A W ae Sprawozdanie z dziatalnosci

Grupy Kapitatowej PHZ ,Baltona”
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 roku

Odpowiednio na dzied 31 grudnia 2016 r. oraz 31 grudnia 2015 r. zatrudnienie (mierzone iloscig
pracownikéw) w Grupie ksztattowato sie nastepujgco:

Spotka 31.12.2016 31.12.2015 Zmiana
PHZ Baltona S.A. 199 213 -14
BH Travel Retail Poland Sp. z o.0. 0 0 0
Centrum Obstugi Operacyjnej Sp. z o.0. 78 66 12
Centrum Ustug Wspdlnych Baltona Sp. z o.o. 38 36 2
Baltona Shipchandlers Sp. z o.0. 26 26

Baltona France SAS 11 13 -2
Baltona Italy S.r.l. 6 9 -3
Gredy Company SRL 11 11 0
Flemingo Duty Free Ukraine 17 17 0
Grupa Chacall-De Decker 56 68 -12
Razem 442 459 -17

W 2016 r. nie wystgpity zmiany w polityce wynagrodzen za wyjatkiem zmian wynikajacych z
dostosowania do warunkéw rynkowych. W zwigzku z zakoriczeniem wspdtpracy z Portem Lotniczym
Gdansk w dniu 4 stycznia 2017 PHZ ,Baltona” przyjeta regulamin zwolnier grupowych przewidujacy
zwolnienie 68 oséb w pierwszym kwartale 2017 r.

6.8. Informacje o wszelkich zobowigzaniach wynikajacych z emerytur i swiadczeri o podobnym
charakterze dla bytych oséb zarzadzajacych, nadzorujacych albo bytych cztonkéw organéw
administrujacych oraz o zobowigzaniach zaciggnietych w zwigzku z tymi emeryturami, ze
wskazaniem kwoty ogétem dla kazdej kategorii organu

Nie wystgpity.
6.9. Dziatalnos$¢ sponsoringowa
W 2016 roku Baltona dofinansowata nastepujgce wydarzenia:

e Spotkanie dla Zon Marynarzy — 2.000 zt. S3 to spotkania organizowane cyklicznie na Wybrzezu
w ktdrych biorg udziat zony/kobiety marynarzy.

e Baltona Biega (04.2016) — 350 zt — Firma ufundowata stroje do biegania oraz pakiet startowy
dzieki czemu zainteresowani pracownicy mogli wzig¢ udziat w sztafecie dla firm Ekkiden.

e Akcja ,Daj pigtaka na zwierzaka” — Schronisko Na Paluchu (10.2016) — Oddolna inicjatywa
pracownikéw biura dzieki, ktdrej zebralismy srodki na schronisko na paluchu.

e  Mikofajki w Porcie Modlin (12.2016) —990 zt — We wspdtpracy z portem Modlin ufundowalismy
stodkie upominki dla dzieci z okolicznych szkét, ktére odwiedzity port lotniczy w Modlinie na
Mikotajki.
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7. Oswiadczenia Zarzadu
Oswiadczenie w sprawie rzetelnosci sprawozdan

Roczne sprawozdania finansowe jednostkowe i skonsolidowane za 2016 rok oraz dane poréwnywalne
zostaty sporzadzone zgodnie z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci i odzwierciedlajg w sposéb
prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majgtkows i finansowa oraz wynik finansowy PHZ Baltona S.A. i
Grupy Kapitatowej PHZ Baltona zaprezentowane w sprawozdaniach za ww. okresy.

Niniejsze sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci PHZ Baltona S.A. i Grupy Kapitatowej PHZ Baltona za
2016 rok zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji PHZ Baltona S.A. oraz jej Grupy
Kapitatowej, wtgczajac w to opis podstawowych ryzyk i zagrozen.

Oswiadczenie Zarzadu w sprawie wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan
finansowych za 2016 rok

Zarzad PHZ Baltona S.A. oswiadcza, ze spotka Ernst & Young Audyt Spdétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig spdtka komandytowa, podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych,
dokonujacy badania rocznego sprawozdania finansowego PHZ Baltona S.A. i Grupy Kapitatowej PHZ
Baltona za 2016 rok zostat wybrany zgodnie ze znajdujgcymi zastosowanie przepisami prawa.

Podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonujacy badania tego sprawozdania spetniali warunki wyrazenia
bezstronnej i niezaleznej opinii o badanym rocznym jednostkowym i skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym, zgodnie z wtasciwymi przepisami prawa i standardami zawodowymi.
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Przedsiebiorstwo Handlu Zagranicznego "Baltona" S.A.

Piotr Kazimierski
Prezes Zarzqdu

Karolina Szuba
Cztonek Zarzqdu

Michat Kacprzak

Cztonek Zarzqdu, Gtéwny Ksiegowy
Osoba odpowiedzialna za prowadzenie
ksigg rachunkowych

Warszawa, 29 kwietnia 2017 r.
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