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1 Wybrane dane z rachunku zyskow i strat oraz bilansu

1.1 Wybrane dane z rachunku zyskow i strat za okres 1 lipca - 30 wrzesnia 2011 wraz z
danymi poréwnywalnymi

Przychody netto ze sprzedazy 58 545 779,02 18% 49 785 301,52
Amortyzacja 692 593,81 8% 644 148,31
Zysk/strata na sprzedazy 4 180 396,36 18% 3543 919,29
Zysk/strata na dziatalnosci 4201557,71 15% 3650 034,53
operacyjnej

Zysk/strata brutto 4292 505,16 -4% 4 453 410,69
Zysk/strata netto 4 295 257,21 4% 4 130 452,69

1.2 Wybrane dane z rachunku zyskow i strat za okres 1 stycznia - 30 wrzesnia 2011

wraz z danymi porownywalnymi

Przychody netto ze sprzedazy 139 874 643,75 21% 115 691 622,35
Amortyzacja 1928 157,23 0% 1919 660,53
Zysk/strata na sprzedazy 4 205 827,32 173% 1537 887,88
Zysk/strata na dziatalnosci 4242 744,71 11% 3829 518,19
operacyjnej

Zysk/strata brutto 4708 674,67 27% 3717 806,88
Zysk/strata netto 4 423 743,31 35% 3287 522,51

1.3 Wybrane dane z bilansu na dzien 30 wrzesnia 2011 wraz z danymi

porownywalnymi

| Poayda |  30wrzeSnia2011 | Zmiana |  30wrzeénia2010 |
Naleznosci dfugoterminowe 0,00 0,00
Naleznosci krotkoterminowe 6 698 903,37 4% 6422 402,00
Srodki pieniezne i inne aktywa 4 301 466,55 54% 2 798 288,68
pieniezne
Kapitat wtasny 26 872 968,18 47% 18 311 794,81
Zobowigzania 729 583,96 -81% 3883 958,12
dtugoterminowe
Zobowigzania 20265 902,32 -18% 24 702 563,76
krétkoterminowe
Suma bilansowa 49 764 664,08 5% 47 451 368,46
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2 Komentarz zarzadu lub osoby zarzadzajgcej emitenta

2.1 Czynniki i zdarzenia, ktore mialy wplyw na osiggniete wyniki finansowe

Dzieki rozpoczetemu w roku 2010, a kontynuowanemu w biezacym roku programowi restrukturyzacji oraz pomimo
(omdéwionych ponizej) negatywnych czynnikow zewnetrznych, Grupa Baltona odnotowata poprawe wynikéw
finansowych w poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego.

W trzecim kwartale 2011 miedzy innymi:

#+ Sprzedaz wzrosta o0 8,8 min PLN (blisko 18%);
4+ Zysk na sprzedazy poprawit sie 0 636 tys. PLN (18%);
4+ Zysk netto poprawit sie 0 165 tys. PLN (4%).

Jeszcze lepsza dynamika w stosunku analogicznego okresu do roku poprzedniego zostata zanotowana w catym okresie
pierwszych trzech kwartatéw 2011, gdzie:

o Wazrost sprzedazy wynidst 24,2 min PLN (21%);
o Grupa odnotowata zwiekszenie zysku na sprzedazy o 2,7 min PLN (173%);
o Grupa odnotowata wzrost zysku netto o 1,1 min PLN (35%).

Tak istotna poprawa wyniku byta mozliwa dzieki:

e otwarciu nowego sklepu na lotnisku Okecie pod nazwg Bestseller;

e poprawieniu i poszerzeniu oferty towarowej dla konsumentéw w obrebie kategorii produktowych, a dzieki
temu wzrost sprzedazy;

e jednoczesnej Scistej kontroli nad kosztami.

Wynik mégtby by¢ jeszcze lepszy, gdyby nie kilkumiesieczne opdznienie w otwarciu Pirsa Potudniowego na
warszawskim lotnisku Okecie co spowodowato przesuniecie terminu rozpoczecia dziatalnosci nowego, opisanego
wyzej sklepu oraz utrudnienia w funkcjonowaniu pozostatych sklepéw zlokalizowanych na Okeciu. Otwarcie
nastgpito 8 sierpnia 2011, a nie na przetomie marca i kwietnia jak planowano.

W bilansie warto zauwazyc¢:

=  Przyrost kapitatu wtasnego o 8,6 min PLN dzieki osiggnietemu zyskowi netto praz dokonanej emisji akcji serii E;
= Spadek zobowigzan dtugoterminowych o 3,2 min PLN — sptfata kredytu przez spoétke zalezng;
= Wzrost naleznosci krétkoterminowych o 0,3 min PLN.

Za pierwsze trzy kwartaly roku 2011 EBITDA z wytaczeniem kosztoéw restrukturyzacji i reorganizacji zwigzanych z
sprofesjonalizowaniem dziatalnosci Emitenta, wraz kosztami/przychodami jednorazowymi i kosztami zaniechanych
prac rozwojowych wyniosta 7,6 min PLN w poréwnaniu z 6,7 m PLN w tym okresie roku poprzedniego, co stanowi

wzrost o ponad 13%.
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Czesc¢ czynnikdw, ktére miaty wptyw na osiggniete wyniki zostata oméwiona w pkt. 2.2. Ponadto warto zwrdci¢ uwage
na:

e Oczekiwany sezonowy wzrost ruchu turystycznego w okresie letnim;

e Osiagniecie wysokich dostepnosci towardow w sklepach dzieki poprawie efektywnosci w obszarze logistyki;

e Aktywnos¢ marketingowg, w tym takze dziatania wyprzedazowe majgce na celu poprawe struktury
asortymentowe;j.
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2.2 Stanowisko odnosnie do mozliwosci zrealizowania publikowanych prognoz
wynikow na dany rok w swietle wynikow zaprezentowanych w danym raporcie
kwartalnym

Emitent zaprezentowat w Dokumencie Informacyjnym z dnia 15 czerwca 2011 prognoze wynikow skonsolidowanych
zaktadajgcy osiggniecie przychoddw w wysokosci 175 min PLN przychodéw oraz 14 min PLN zysku EBITDA. Po trzech
kwartatach 2011 roku Emitent stwierdza, ze nie zrealizuje zaktadanych poziomdéw sprzedazy i EBITDA. W chwili obecnej
Emitent szacuje osiggniecie w roku 2011 skonsolidowanego zysku EBITDA z wyfaczeniem kosztow restrukturyzacji i
reorganizacji zwigzanych z sprofesjonalizowaniem dziatalnosci Emitenta, wraz kosztami/przychodami jednorazowymi i
kosztami zaniechanych prac rozwojowych na poziomie 10 min PLN podwyzszajgc jednoczesnie prognoze przychoddéw
ze sprzedazy do poziomu 185 min PLN.

Przyczyng obnizenia prognozy s3:

1. Kryzys w krajach arabskich, ktéry byt szczegdlnie widoczny w dwéch pierwszych kwartatach 2011 roku, ktoéry to
kryzys przetozyt sie na mniejszg ilos¢ lotéw czarterowych do tych krajow, tym samym mniejszg liczbg klientéw
na towary Grupy. W oparciu o publicznie dostepne informacje, w tym miedzy innymi dane przedstawione
przez niemieckie biuro podrézy TUI dotyczace planowanego ruchu turystycznego do krajéw arabskich w
sezonie 2011/12, Grupa spodziewa sie istotnego wzrostu tego ruchu pasazerskiego. Nalezy zaznaczyé, iz
sprzedaz realizowana do tej grupy klientow charakteryzuje sie wyzszymi marzami na sprzedazy co biorgc pod
uwage spadek ruchu w tym sezonie, dodatkowo miato wptyw na nizszg rentownos$¢ sprzedazy w roku 2011.
Emitent szacuje utrate marzy w zwigzku z tym czynnikiem na poziomie 2,9 min PLN;

2. Pdiniejsze niz planowane otwarcie dwdch sklepdw na lotnisku Okecie (planowane otwarcia na poczatku
drugiego kwartatu, podczas gdy jeden ze sklepdéw zostat otwarty na poczatku sierpnia a drugi na poczatku
listopada 2011). Emitent szacuje wptyw tego czynnika na zysk EBITDA na okoto 2,7 min PLN;

3. Pdiniejsze niz planowane otwarcie tzw. Pirsu Pofudniowego w porcie lotniczym Okecie, co spowodowato
mniejszy strumien pasazerow przechodzacych w poblizu sklepéw Grupy Baltona;

4. Wiekszy niz spodziewany udziat w sprzedazy wyrobdow tytoniowych krajowych sprzedawanych pasazerom
podrdzujgcym w ramach Unii Europejskiej, cechujgcych sie nizszg marzg procentowsg;

5. Przejsciowe problemy z taricuchem dostaw wynikajgce ze zmiany systemu dostaw z posrednikdéw na dostawy
bezposrednie od producentéw, ktére miaty miejsce w drugim i trzecim kwartale 2011 roku.

Wyzej wymienione czynniki spowodowaty, ze w trzecim kwartale Emitentowi nie udato sie osiggna¢ spodziewanych
wynikéw umozliwiajacych zrealizowanie obu elementéw prognozy. Emitent dokfada wszelkich staran, aby jej realizacja
byta jak najwyzsza na koniec roku obrotowego.
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3 Informacja zarzadu lub osoby zarzadzajacej emitenta na temat aktywnosci,
jaka w okresie objetym raportem emitent podejmowat w obszarze rozwoju
prowadzonej dziatalnosci, w szczegolnosci poprzez dzialania nastawione na
wprowadzenie rozwigzan innowacyjnych w przedsiebiorstwie

W trzecim kwartale Zarzad Emitenta skupit sie na przygotowaniu do oraz wykorzystaniu zblizajgcego sie sezonu

turystycznego. Polegato to przede wszystkim na:

1. Zapewnieniu w sklepach jak najwyzszej dostepnosci towardw, co udafo sie osiggnac dzieki ulepszeniom w
modelu logistycznym;

2. Otwarciu w nowej wizualizacji sklepu pod nazwa Bestseller w porcie lotniczym Okecie;

3. Przygotowaniu do otwarcia sklepu pod nazwag Arrival w porcie lotniczym Okecie;

4. Zakonczeniu przemiany sklepu w lotnisku Rzeszéw-Jesionka na sklep wolnoctowy;

5. Przygotowaniu oferty dla portu lotniczego Gdansk, dzieki ktérej udato sie wygra¢ przetarg na najem
powierzchni sklepowej na nowobudowanym oraz istniejgcym terminalu w Gdansku;

6. Przygotowaniu oferty dla portu lotniczego Montpellier we Francji, w efekcie czego Grupa wygratfa
postepowanie przetargowe oraz zawarta umowe najmu na okres 9 lat;

7. Rozbudowie nowoczesnego narzedzia analitycznego wspomagajgcego zarzadzanie powierzchnia sklepowag;

8. Rozpoczeciu projektu majgcego na celu wdrozenie nowego systemu ERP, majgcego sta¢ sie wsparciem dla
rozwoju biznesu;

Ponadto:

1. Emitent rozpoczat przygotowania do przeniesienia akcji PHZ Baltona S.A. do obrotu na rynku regulowanym
prowadzonym przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

2. Grupa zakonczyta projekt w efekcie ktdrego zostato zbudowane zaplecze back-office dla spdtek Grupy Baltona

oraz dokonana optymalizacja podatkowa, co przetozy sie na wyzszy zysk netto w kolejnych okresach.

Emitent prowadzi obecnie kilka projektéw inwestycyjnych, ktére mogg sie zakoriczy¢ przejeciem innych podmiotéw

dziatajacych w tej samej branzy w krajach Europy Srodkowo Wschodniej.

Magda Grzybowska Piotr Kazimierski Witold Kruszewski

Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu
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