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Szanowni Panstwo,

Dotyczy: Opinii_na temat finansowych warunkéw wezwania do sprzedazy akcji

spotki Przedsiebiorstwo Handlu Zagranicznego ,Baltona” S.A. ogloszoneqgo w dniu
15 pazdziernika 2019 roku

Zgodnie z warunkami umowy zawartej w dniu 23 pazdziernika 2019 roku (,Umowa”), pomiedzy
Przedsiebiorstwem Handlu Zagranicznego ,Baltona” S.A. (,Baltona” lub ,Spétka®) a KPMG
Advisory Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k. (,KPMG”), KPMG zostato
zaangazowane przez Zarzad Spétki do sporzadzenia opinii (,Opinia”) na temat proponowanych
finansowych warunkéw wezwania do sprzedazy akcji Spotki (,Wezwanie”) ogtoszonego w dniu
15 pazdziernika 2019 roku (,Data Wezwania") przez Przedsiebiorstwo Panstwowe ,Porty
Lotnicze” (,Wzywajacy”).

Podsumowanie stanu faktycznego dotyczacego Wezwania

W dniu 15 pazdziernika 2019 roku Wzywajgcy ogtosit wezwanie do sprzedazy 11.239.177
(jedenastu milionéw dwustu trzydziestu dziewieciu tysiecy stu siedemdziesieciu siedmiu) akgcji
zwyklych na okaziciela serii A, B, C, D i E, bedacych przedmiotem obrotu na rynku
podstawowym prowadzonym przez Gietde Papieréow Wartosciowych w Warszawie S.A.
(,GPW"), zdematerializowanych i oznaczonych w Krajowym Depozycie Papierow
Warto$ciowych S.A. (,KDPW”) kodem ISIN: PLBALTNO0014 (,Akcje Zdematerializowane”) oraz
17.400 (siedemnastu tysiecy czterystu) akcji zwyklych imiennych serii A (,Akcje
Niezdematerializowane”, {gcznie z Akcjami Zdematerializowanymi okreslane jako ,Akcje”).
Na kazdg Akcje przypada jeden gtos na walnym zgromadzeniu Spotki.

W wyniku Wezwania Wzywajacy, jako wylgczny podmiot nabywajgcy Akcje, zamierza uzyskac
do 100% ogdlnej liczby Akcji i glosow na walnym zgromadzeniu Spétki, tj. 11.256.577
(jedenascie milionéw dwiescie piec¢dziesiat szes¢ tysiecy piecset siedemdziesiat siedem) Akcji
uprawniajgcych do 11.256.577 (jedenastu milionéw dwustu piecdziesigciu szesciu tysiecy
pieciuset siedemdziesieciu siedmiu) gtoséw na walnym zgromadzeniu Spétki.
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Na Date Wezwania Wzywajgcy ani podmioty od niego zalezne, ani podmiot wobec niego
dominujacy, nie posiadali akcji Spotki.

Cena, po ktérej Wzywajacy zamierza naby¢ Akcje Spotki w ramach Wezwania wynosi
6,95 PLN (stownie: sze$¢ ztotych i 95/100) za kazda Akcje, z zastrzezeniem ponizszego
akapitu.

Na bazie umowy inwestycyjnej (,Umowa Inwestycyjna”) zawartej pomiedzy Wzywajgcym,
Kempley sp. z o.0. (,Sprzedajacy”), Flemingo International Limited BVI oraz Spétkg (,Strony”)
zawartej w dniu 8 pazdziernika 2019 roku, Strony ustality, ze Wzywajgcy nabedzie od
Sprzedajgcego 9.081.600 (dziewig¢ milionéw osiemdziesiat jeden tysiecy szescset) Akcji
Zdematerializowanych, tj. 80,68% Akcji, uprawniajgcych do 9.081.600 (dziewieciu milionéw
osiemdziesigciu jeden tysigcy szesciuset) glosow na walnym zgromadzeniu Spofki
reprezentujgcych 80,68% ogodlnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu Spokki (,Akcje
Sprzedajgcego” lub ,Akcje Sprzedajgcego Objete Wezwaniem”) za cene wynoszacg 2,29 PLN
(dwa zlote dwadziescia dziewie¢ groszy) za kazdg Akcje Sprzedajgcego Objetg Wezwaniem
(,Cena Akcji Sprzedajgcego”), ustalong zgodnie z postanowieniami Umowy Inwestycyjnej.
Zgodnie z trescig Wezwania, Cena Akcji Sprzedajgcego stanowi cene okreslong zgodnie z art.
79 ust. 4 Ustawy o Ofercie Publiczne;.

Zgodnie z trescig Wezwania, cena 6,95 PLN (stownie: sze$¢ ziotych i 95/100) za Akcje
zaproponowana w Wezwaniu nie jest nizsza od: (i) $redniej arytmetycznej ze $rednich
dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu 3 miesiecy poprzedzajgcych Date
Wezwania, w czasie ktérych dokonywany byt obrét Akcjami Zdematerializowanymi na rynku
podstawowym GPW, wynoszacej 6,32 PLN, oraz (i) $redniej arytmetycznej ze $rednich
dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu 6 miesiecy poprzedzajgcych Date
Wezwania, w czasie ktérych dokonywany byt obrét Akcjami Zdematerializowanymi na rynku
podstawowym GPW, wynoszacej 6,95 PLN.

Zgodnie z tre$cig Wezwania, w okresie 12 (dwunastu) miesiecy przed ogtoszeniem Wezwania,
Wzywajacy, ani zaden podmiot od niego zalezny lub wobec niego dominujgcy nie nabywat Akcji.
Okreslone w Wezwaniu terminy rozpoczecia przyjmowania zapiséw na sprzedaz akcji Spofki,
przewidywany dzien transakcji nabycia Akcji w Wezwaniu oraz planowane rozliczenie transakgji
przez KDPW to odpowiednio: 6 listopada 2019 roku, 10 grudnia 2019 roku oraz 12 grudnia 2019
roku.

Zgodnie z trescig Wezwania, Wzywajacy, jako wytgczny podmiot nabywajgcy Akcje, zamierza
naby¢ Akcje (,Transakcja”) pod nastepujgcymi warunkami:

® co najmniej 7.429.340 (siedem milionéw czterysta dwadziescia dziewie¢ tysiecy trzysta
czterdziesci) Akcji, tj. co najmniej 66% ogolinej liczby Akcji, uprawniajgcych do co najmniej
7.429.340 (siedmiu milionéw czterystu dwudziestu dziewigciu tysiecy trzystu czterdziestu)
glosdw na walnym zgromadzeniu Spétki, stanowigcych co najmniej 66% ogdlnej liczby
gtoséw na walnym zgromadzeniu Spotki, zostanie objetych zapisami w Wezwaniu.

e uzyskanie zgody Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow (,UOKIK") na
dokonanie koncentracji polegajacej na przejeciu przez Wzywajgcego bezposredniej kontroli
nad Spotkg poprzez nabycie nie mniej niz 66% Akcji lub uptywu ustawowego terminu na
wydanie decyzji w przedmiocie koncentracji.
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e zawarcie przez Spotke z Wzywajgcym umowy, na podstawie ktérej Spotka zagwarantuje
Wzywajgcemu, ze okreslone czynnosci opisane w Umowie Inwestycyjnej nie zostaty
dokonane w okresie pomiedzy datg zawarcia Umowy Inwestycyjnej a dniem roboczym
przypadajacym bezposrednio przed terminem zakonczenia przyjmowania zapiséw na Akcje
w Wezwaniu; oraz

e podjecie przez walne zgromadzenie Spotki uchwaty w przedmiocie odwotania wszystkich
czionkéw rady nadzorczej Spotki oraz powotania do skladu rady nadzorczej osob
wskazanych Sprzedajagcemu przez Wzywajgcego na pismie przed datg walnego
zgromadzenia Spotki, z tym zastrzezeniem, ze uchwata wejdzie w zycie pod warunkiem
skutecznego doreczenia Spoéice zawiadomienia o osiggnieciu przez Wzywajgcego progu co
najmniej 75% ogolnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu Spoétki, sporzgdzonego
zgodnie z art. 69 Ustawy o Ofercie Publicznej.

Przy czym Wzywajacy, jako podmiot nabywajgcy Akcje, zastrzegt sobie prawo do podjecia
decyzji o nabyciu Akcji objetych zapisami, nawet jezeli warunki, o ktérych mowa powyzej, nie
ziszcza sie.

Definicja Wartosci Godziwej

Na potrzeby sporzadzenia niniejszej Opinii, KPMG przeprowadzito analizy majgce na celu
oszacowanie przedziatu wartosci godziwej (,Warto$¢ Godziwa") akcji Spoétki.

Warto$¢ Godziwa zostata zdefiniowana zgodnie z Art. 28 ust. 6 Ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 r. o rachunkowosci jak ponizej:

Za warto$¢ godziwg przyjmuje sie kwote, za jakg dany skfadnik aktywéw mdgtby zostac
wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy
zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami.

Przyjeto, ze Warto$¢ Godziwa akcji zdefiniowana w powyzszy sposéb niekoniecznie stanowi
cene, jaka moze w rzeczywistosci zosta¢ osiggnieta w transakcji sprzedazy akcji pomiedzy
konkretnym kupujacym i konkretnym sprzedajgcym. W praktyce transakcyjnej, kazdy
z potencjalnych sprzedawcoéw jak i nabywcéw akcji moze znajdowaé sie w réznej pozycji
negocjacyjnej, co moze powodowaé, ze niektérzy nabywcy sg skionni zaptaci¢ premie za
nabycie akcji lub zaoferowa¢ dyskonto.

Rozumiemy, ze na date niniejszej Opinii (,Data Opinii”), Wzywajacy nie posiadat Akcji Spotki,
w zwigzku z czym na Date Opinii, Wzywajacy nie posiadat kontroli nad dziatalno$cig Spotki.

Rozumiemy jednak, ze w dniu 8 pazdziernika 2019 roku pomiedzy Wzywajgcym
a Sprzedajgcym zostata zawarta Umowa Inwestycyjna, dotyczgca nabycia przez Wzywajgcego
pakietu 9.081.600 akcji reprezentujgcych tgcznie 80,68% ogdinej liczby gtoséw na walnym
zgromadzeniu Spoétki. Zwracamy uwage, ze KPMG nie byto zaangazowane w prace dla zadnej
ze stron w zwigzku z negocjacjami Umowy Inwestycyjnej ani nie uczestniczyto w jakimkolwiek
etapie procesu, ktérego efektem bylo podpisanie tej umowy. KPMG nie miato dostepu do
Umowy Inwestycyjnej, nie sg wobec tego nam znane postanowienia Umowy Inwestycyjnej (inne
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niz przytoczone w tresci Wezwania i w raporcie biezagcym Spotki z dnia 8 pazdziernika 2019 r.
o numerze 43/2019), i czy mogtyby mie¢ one wptyw na ustalong Cene Akcji Sprzedajgcego.

Majac powyzsze na wzgledzie, niniejsza Opinia dotyczy ceny w Wezwaniu odnoszgcej sie do
Akcji Spotki innych niz Akcje Sprzedajgcego (tj. 2.174.977 (dwa miliony sto siedemdziesiat
cztery tysigce dziewigcset siedemdziesigt siedem) Akcji Spétki, uprawniajgcych do 19,32%
ogolnej liczby gtoséw na jej walnym zgromadzeniu) i wynoszacej 6,95 PLN.

Zastrzezenia i ograniczenia

Zgodnie z Umowa, niniejsza Opinia zostata przygotowana przy zatozeniu, ze jej tres¢ jest
przeznaczona wytgcznie dla Zarzadu Spotki, jednakze stosownie do Art. 80 ust. 3 Ustawy
o Ofercie Publicznej, w ramach przekazania wiasnego stanowiska wobec Wezwania, Zarzad
Spotki bedzie mogt opublikowaé kompletng tres¢ niniejszej Opinii — jedynie w wersji ostateczne;.

Z zastrzezeniem powyzszego, tre$¢ niniejszej Opinii nie moze byé cytowana ani stanowié
odniesienia dla innych publikacji, zaréwno w catosci jak i w czesci, bez uprzedniej pisemnej
zgody KPMG.

Niniejsza Opinia nie jest skierowana do stron trzecich (w tym akcjonariuszy Spétki) i nie
powoduje zadnych zobowigzah KPMG wobec stron trzecich, w zwigzku z czym KPMG nie
ponosi odpowiedzialnosci w stosunku do stron trzecich.

Niniejsza Opinia jest oceng ekspercka, a nie stwierdzeniem faktéw i nie stanowi raportu
z formalnej wyceny akcji Spotki, porady inwestycyjnej, ani rekomendacji odno$nie
przeprowadzenia Transakcji (np. z punktu widzenia samej decyzji o przeprowadzeniu
Transakcji, czy stanowi ona optymalne rozwigzanie dla Spétki badz jej akcjonariuszy, momentu
jej przeprowadzenia bgdz jakiegokolwiek innego aspektu Transakcji).

Niniejsza Opinia odnosi si¢ wylgcznie do finansowych warunkéw Transakcji okreslonych
w Wezwaniu i wskazanych powyzej, nie obejmuje zatem innych niz finansowe aspektéw
Transakcji.

Niniejsza Opinia odnosi si¢ do powyzszych warunkéw Wezwania oraz zaktada, ze zostang one
w catosci utrzymane i nie ulegng zmianie. Ponadto, niniejsza Opinia zostata oparta na zatozeniu,
ze poza wskazanymi powyzej warunkami Wezwania, nie istniejg zadne inne umowy ani
porozumienia (poza Umowg Inwestycyjng) majace wptyw na warunki finansowe Transakcji.

KPMG przygotowato niniejszg Opinie w oparciu o analize dokumentéw i rozmowy
z przedstawicielami Spotki. W trakcie przeprowadzonych prac KPMG opierato sie na zatozeniu,
ze wszelkie otrzymane od Spofki informacje, przekazane KPMG wedtug uzgodnionej listy
dokumentéw, jak réwniez wszelkie informacje przekazane KPMG podczas rozmoéw
z przedstawicielami Spotki, reprezentujg stan rzeczywisty oraz perspektywy rozwoju Spétki i jej
grupy kapitatowej wedtug najlepszej wiedzy kierownictwa Spoétki, w zwigzku z czym KPMG nie
dokonywato niezaleznej weryfikacji, audytu, jak rowniez niezaleznie nie potwierdzato
przekazanych informaciji. Informacje przekazane KPMG przez Spotke zostaty na prosbe KPMG
potwierdzone przez Zarzad Spoétki na pismie. KPMG wykorzystywato réwniez informacje
publicznie dostepne w zrédfach powszechnie uznawanych za wiarygodne.
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Prace KPMG zwigzane z wydaniem niniejszej Opinii nie obejmowaty analiz stanu finansowego
lub prawno-podatkowego Spoétki (tzw. due diligence), ewentualnych skutkéw finansowo-
ksiegowo-podatkowych lub kwestii prawnych, ktére mogg by¢ istotne z punktu widzenia
realizacji Transakcji. KPMG przyjeto zatozenie, ze nie sg prowadzone postepowania dotyczace
Spatki lub jej majgtku a prawa Spétki do jej majatku sg wazne i zbywalne.

Na potrzeby oszacowania Wartosci Godziwej akcji Spotki oraz wydania Opinii, KPMG nie
przeprowadzito niezaleznej wyceny ani oszacowania wartosci poszczegoinych aktywéw lub
pasywow Spoiki, nie przeprowadzito réwniez badania sprawozdan finansowych Spétki.

Wynagrodzenie KPMG z tytutu sporzadzenia niniejszej Opinii i analiz bedgcych podstawg do jej
wydania nie jest uzaleznione od tresci Opinii ani realizacji Transakgiji.

KPMG, jak rowniez inne firmy cztonkowskie stowarzyszone z KPMG International Cooperative,
bedace podmiotem prawa szwajcarskiego, mogg S$wiadczy¢ inne ustugi dla Spoiki,
Wzywajgcego, Nabywajgcego i ich grup kapitatowych, jak réwniez innych akcjonariuszy Spétki
(i ich grup kapitatowych). W takich przypadkach, stosowane sg odpowiednie procedury
pozwalajgce na unikniecie konfliktu intereséw lub ujawnienia informacji poufnych,
zapobiegajgce ewentualnemu naruszeniu intereséw zainteresowanych stron.

KPMG nie uczestniczyto w rozmowach pomiedzy akcjonariuszami Spoétki i nie podejmowato
krokéw majacych na celu okreslenie poziomu zainteresowania akcjami Spotki przez jakiekolwiek
strony trzecie. KPMG nie wyraza opinii czy jakiekolwiek inne alternatywne transakcje okazatyby
sie bardziej korzystne dla Spétki i/lub jej akcjonariuszy.

Celem niniejszej Opinii jest wytgcznie okre$lenie czy cena zaproponowana w Wezwaniu jest
godziwa z finansowego punktu widzenia i tym samym Opinia nie odnosi sie¢ pod zadnym
wzgledem do: (i) racjonalnosci Wezwania, (ii) innych niz finansowe warunkéw Wezwania lub (iii)
racjonalnych przestanek stojgcych za odpowiedzig na Wezwanie, bgdz jej brakiem.

KPMG nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek dziatania stron zaangazowanych
w Wezwanie i/lub Transakcje.

KPMG nie ponosi odpowiedzialnosci za zmiane kursu akcji Spétki w wyniku opublikowania
niniejszej Opinii.

KPMG nie wyraza opinii na temat ksztattowania sie kursu akcji Spétki w przysztosci w przypadku
dojscia lub niedojscia Wezwania do skutku.

Niniejsza Opinia zostata wydana na podstawie informacji, ktére byty znane KPMG lub
udostepnione na dzien wydania niniejszej Opinii, uwzgledniajgc miedzy innymi prognozowang
przez Zarzad Spoétki kondycje finansowg Spoétki w przysztosci, warunki rynkowe oraz otoczenie
regulacyjne. Jakakolwiek zmiana dotyczaca powyzszych kwestii lub ujawnienie nowych
informacji mogtoby mie¢ wptyw na wnioski zaprezentowane w niniejszej Opinii. KPMG nie jest
zobowigzane do aktualizacji Opinii po dacie jej wydania.
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Wydajac niniejszg Opini¢ KPMG nie posiada wiedzy na temat jakichkolwiek uméw pomiedzy
akcjonariuszami Spotki (innych niz Umowa Inwestycyjna), ktdre mogtyby mie¢ jakikolwiek wptyw
na posiadanie kontroli przez danych akcjonariuszy lub ich grupy kapitatowe.

Podsumowanie analiz przeprowadzonych przez KPMG

Stosownie do Art. 80 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku analizowania warunkow
wezwan, historyczne notowania akcji nie stanowig wystarczajacej podstawy do oszacowania
Wartosci Godziwe;j.

Nalezy rowniez mie¢ na uwadze niskg ptynno$c¢ Akcji Spotki, ktora dodatkowo istotnie ogranicza
zasadnos¢ postugiwania sie historycznymi notowaniami akcji Spétki w celu wyrazenia opinii na
temat Wartosci Godziwej Akcji. W ciggu ostatnich 12 miesigecy poprzedzajgcych ogtoszenie
Wezwania, $redni dzienny wolumen obrotu Akcji wyniost ok. 3 000 Akgji dziennie, co stanowito
ok. 0,03% Akcji Spotki.

Biorac pod uwage fakt, ze mozliwe jest oszacowanie przysziych przeptywow pienieznych Grupy
(z zastrzezeniem kwestii wskazanych ponizej) oraz istniejg porownywalne do niej publicznie
notowane spotki, zastosowano dwa podejscia do oszacowania Wartosci Godziwej:

* podejscie dochodowe (metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych), oraz

® podejscie rynkowe (poréwnawcze), w oparciu o notowania akcji spdtek uznanych za
poréwnywalne.

Na potrzeby prowadzonych analiz uwzgledniono informacje dostepne w ostatnich
opublikowanych przed Datg Wezwania jednostkowych i skonsolidowanych sprawozdaniach
finansowych Spdiki, tj. niezaudytowanych sprawozdaniach finansowych na dzien 30 wrze$nia
2019 roku, jak roéwniez wzieto pod uwage jednostkowe i skonsolidowane sprawozdania
finansowe Spétki sporzadzone wedtug stanu na dzier 31 grudnia 2018 roku za okres 1 stycznia
— 31 grudnia 2018 roku.

W oparciu o o$wiadczenie Zarzadu Spétki przyjeto, ze w okresie od 30 wrzesnia 2019 roku do
Daty Opinii nie nastgpity wydarzenia, ktére nie zostaty uwzglednione przez Zarzad Spofki
w przekazanych KPMG zatozeniach dotyczacych mozliwych scenariuszy rozwoju Spétki w
kolejnych latach i nie zostaty wskazane w niniejszej Opinii, a ktore mogtyby mie¢ istotny wplyw
na Warto$¢ Godziwg Akcji Spétki.

Dodatkowo, na potrzeby sporzgdzenia niniejszej Opinii, KPMG:

e przeanalizowato opublikowang tres¢ dokumentu Wezwania;

* przeanalizowato kurs Akcji Spotki na GPW w okresie poprzedzajgcym Wezwanie oraz
strukture jej akcjonariatu (w tym, w kontekscie Akcji bedacych przedmiotem Wezwania);

® przeprowadzito rozmowy z przedstawicielami kadry kierowniczej Spétki dotyczace obecne;
i dotychczasowej dziatalnosci Spotki i jej grupy kapitatowej (,Grupa”), jej obecnej kondycji
finansowej, jak rowniez potencjalnych scenariuszy mozliwosci rozwoju dziatalnosci Grupy
W przysztosci;

e przeanalizowato historyczne wyniki Spétki;
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przeanalizowato gtéwne wskazniki makroekonomiczne i adekwatne informacje dotyczace
poréwnywalnych spétek publicznych dostepne na Date Wezwania;

przeprowadzito inne analizy, uwzglednito inne informacje oraz dane rynkowe, ktére zostaty
uznane za stosowne na potrzeby wydania niniejszej Opinii.

Ponadto, w ramach przeprowadzonych analiz, wzieto pod uwage m.in. nastepujgce kwestie:

Sytuacja finansowa Spoétki. Zgodnie z informacjami przedstawionymi m.in.
w skonsolidowanym sprawozdaniu Spoétki za pierwsze poétrocze 2019 roku, pozycja
finansowa Spodiki ulegta znacznemu pogorszeniu. Strata netto w powyzszym okresie
wyniosta ok. 44,8 min PLN, kapitat obrotowy netto byt ujemny i wyniést minus 135,9 min
PLN. Ponadto, na koniec czerwca 2019 roku poziom przeterminowanych zobowigzan Grupy
wyniost ponad 28,2 min PLN i zwiekszyt sie do poziomu 32,8 min PLN na koniec sierpnia
2019 roku. Spotka poinformowata rowniez, ze wobec zblizajgcego sie zakoriczenia okresu
sezonowego wzrostu ruchu lotniczego, identyfikuje ryzyko niedostatecznej redukcji poziomu
zobowigzan przeterminowanych - na dzien publikacji wspomnianego powyzej
sprawozdania zarzgd Spoétki szacowat, ze saldo przeterminowanych skonsolidowanych
zobowigzan wyniosto ok. 39,3 min PLN, natomiast niewykorzystane linie kredytowe
wyniosty 6,2 min PLN. W zwigzku z powyzszym, w przypadku braku pozyskania
finansowania istniato istotne ryzyko utraty ptynnosci Spétki.

Finansowanie dtuzne od Wzywajgcego. We wspomnianym powyzej sprawozdaniu Zarzgd
Spotki  poinformowat o podpisaniu przez dominujgcego akcjonariusza Spotki listu
intencyjnego z potencjalnym inwestorem (PPL), ktory wyrazit wstepne zainteresowanie
mozliwoscig dofinansowania Spoétki w oparciu o krotkoterminowe instrumenty dtuzne
(obligacje), ktére miatyby zosta¢ wyemitowane przez Spétke i dodatkowo zabezpieczone
przez Ashdod Holding Limited lub Flemingo International Limited, jak rowniez mozliwoscig
nabycia istniejgcych akcji Emitenta. Rozumiemy, ze w wyniku prowadzonych rozmow
podpisana zostata Umowa Inwestycyjna. Na bazie jej zapisow, Wzywajgcy zawart umowe
ze Spotkg na dofinansowanie dziatalnosci kwotg 175 min PLN w formie emisji obligacji przez
Spétke. Rozumiemy jednak, ze udzielenie tego finansowania byto powigzane z ogtoszonym
Wezwaniem - 130 min PLN (ze wspomnianych 175 min PLN) zostanie przekazane Spoéice
wytgcznie w przypadku pozytywnego zakonczenia Wezwania (na dzien niniejszej Opinii,
$rodki te sg zabezpieczone przez instytucje bankowg w formie rachunku zastrzezonego
.escrow account”). Pozostata cze$¢ srodkéw w wysokosci 45 min PLN zostata wyptacona
na rzecz Spoiki, jednakze termin zapadalnosci tych obligacji jest relatywnie krotki i wynosi
15 miesiecy.

Plany inwestycyjne Spétki oraz Grupy. Spoétka planuje realizacje szeregu inwestyciji
zwigzanych z otwarciem nowych punktow handlowych i gastronomicznych oraz
utrzymaniem istniejgcych lokalizacji, ktére nawet w takich przypadkach moga wymaga¢ od
Spétki poniesienia istotnych naktadéw (zwigzanych np. z przebudowg lub rozbudowg
terminali w wybranych portach lotniczych). W ramach prac przeprowadzonych przez KPMG
przeanalizowano wptyw oczekiwanych naktadéw inwestycyjnych na przeptywy generowane
przez Spotke oraz Grupe, a takze mozliwosci finansowania takich inwestycji z zewnetrznych
zrodet finansowania — biorgc pod uwage m.in. obecng oraz oczekiwang sytuacje Spétki oraz
Grupy w kolejnych latach.
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Mozliwe scenariusze dotyczgce rozwoju Grupy w przysziosci. Na podstawie rozméw ze
Spotka oraz informacji dotyczacych planéw inwestycyjnych (o ktérych mowa powyzej),
przeanalizowano rézne scenariusze dotyczace funkcjonowania Grupy w kolejnych latach
dziatalnosci — w tym, w szczegélnosci, w zaleznosci od obecnosci Spotki oraz Grupy
w dotychczasowych oraz planowanych lokalizacjach. Niezaleznie od zatozer stanowigcych
podstawe poszczeg6lnych scenariuszy, zidentyfikowano szereg obszardéw, w przypadku
ktorych precyzyjne oszacowanie ich wplywu na wyniki Grupy w przysztosci bylo istotnie
ograniczone, badz niemozliwe do przeprowadzenia (a wiec nie zostaty one uwzglednione
w szacowanych prognozach Grupy), a ktérych materializacja moze mie¢ istotny wptyw na
wyniki Grupy w przyszto$ci:

Dalszy rozwoj sektora, w oparciu o ktéry dziata Spétka. Wyniki finansowe Grupy zalezg
w duzej mierze od rozwoju rynku lotniczego (gtéwnie w Polsce), jak réwniez planow
rozwoju poszczegolnych portéw lotniczych. Ewentualne negatywne zdarzenia czy
decyzje podejmowane przez wtadze poszczegdinych lotnisk mogg mieé wplyw na
stopien realizacji spodziewanych wynikéw finansowych Spotki oraz Grupy w przysztosci
— szczegolnie w obszarze spodziewanych przychodéw oraz planowanych naktadow
inwestycyjnych.

Rozwdj procesu opuszczania przez Wielkg Brytanie struktur Unii Europejskiej i jego
wptyw na wyniki Spétki. Na dzieri wydawania niniejszej Opinii nie byta znana data
i sposob wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej, ktory moze mie¢ wplyw na zmiane
wielkosci ruchu lotniczego w poszczegoéinych portach lotniczych, w ktérych Spétka
prowadzi swojg dziatalnos¢, a w efekcie na warto$¢ spodziewanych przychodéw i ich
marzowos¢.

Wzrost wynagrodzen i stawek czynszéw najmu powierzchni lotniskowych. Z uwagi na
charakter dziatalnosci Grupy, istotnym elementem wptywajacym na jej wyniki finansowe
sg koszty wynagrodzen oraz stawki najmu powierzchni lotniskowych. W przypadku ich
wzrostu ponad spodziewane poziomy (np. w wyniku stosownych regulacji w odniesieniu
do ptacy minimalnej), istotnej zmianie moga ulec koszty dziatalnosci operacyjnej Grupy,
a w efekcie rentownos¢ jej dziatalnosci.

Mozliwo$¢ i warunki pozyskania nowych lokalizacji. Dziatalno$¢ Spotki jest uzalezniona
przede wszystkim od mozliwosci realizowania sprzedazy w punktach handlowych
i gastronomicznych na terenie portéw lotniczych, ktdrych powierzchnia oraz dostepnosé
jest ograniczona. W zwigzku z tym istnieje ryzyko, ze Spotka nie bedzie w stanie
utrzymac istniejgcych bgdz pozyska¢ nowych planowanych lokalizacji, co moze mieé
istotny wptyw na osiggane przez nig wyniki w przysztosci;

Nieznane szczegotowe plany Wzywajacego wzgledem Spoéiki i ich wplyw na sytuacje
finansowg Spotki oraz Grupy. Na podstawie informacji przedstawionych w Wezwaniu
rozumiemy, ze w przypadku powodzenia Wezwania, Wzywajacy uzyska kontrole nad
Spotka. Nie sg jednak znane szczeg6towe plany Wzywajgcego wobec Spétki oraz
Grupy, przy czym biorgc pod uwage charakter oraz dziatalnosé¢ Wzywajgcego oraz
Grupy, racjonalnym wydaije sie by¢ oczekiwanie, ze w wyniku Transakcji moga wystgpié
pewne synergie. Jednakze, na podstawie dostepnych informacji nie jest mozliwe
jednoznaczne okreslenie natury oraz wartosci tych synergii, a takze miejsca ich
wystepowania (Wzywajgcy lub Grupa) i kosztéw niezbednych do poniesienia w celu ich
realizacji. Ponadto, nie sg tez znane plany Wzywajgcego, jako inwestora
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strategicznego, dotyczace ewentualnych zmian w dziatalnosci operacyjnej i finansowej
Grupy. W zwigzku z powyzszym nie byto mozliwe przeprowadzenie racjonalnych analiz
w celu oszacowania wptywu powyzszych kwestii na sytuacje finansowg Spoiki
w kolejnych latach.

e Bardzo niska ptynnos¢ akcji Spétki. Wolumen obrotu akcjami Spétki na GPW w okresie 12
miesiecy poprzedzajgcych Date Wezwania wyniost ok. 731 tysiecy sztuk (tj. $rednio ok. 3
tys. sztuk dziennie), co stanowi ok. 6,5% wszystkich wyemitowanych akcji Spofki.
Zaktadajgc utrzymanie powyzszych parametrow, zrealizowanie obrotu 19,32% akcji
bedacych przedmiotem Wezwania mogtaby zajgé ok. 735 dni sesyjnych. Przy czym
powyzsze nie uwzglednia mozliwego wptywu takich transakcji na spadek kursu akcji Spotki.

Opinia

Biorac pod uwage wskazane w niniejszej Opinii okolicznosci Transakcji, przeprowadzone przez
KPMG analizy oraz zastrzezenia i ograniczenia, proponowana w Wezwaniu cena nabycia Akcji
Przedsiebiorstwo Handlu Zagranicznego ,Baltona” S.A. w wysokosci 6,95 PLN znajduje sie
powyzej dolnego przedzialu Wartosci Godziwej 100% akcji Przedsiebiorstwo Handlu
Zagranicznego ,Baltona” S.A. (w przeliczeniu na jedng Akcje Spétki), oszacowanym przez
KPMG na dzieh wydania niniejszej Opinii, z punktu widzenia akcjonariuszy Spofki.

Niniejsza Opinia nie stanowi rekomendac;ji dla akcjonariuszy Spétki odnosnie odpowiedzi na
Wezwanie i realizacji Transakcji.

Niniejsza Opinia zostata wydana wedtug stanu wiedzy na dzien Opinii i podlega prawu
polskiemu.

Z powazaniem,
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