Warszawa, 31 pazdziernika 2019 r.

Stanowisko Zarzadu Przedsi¢biorstwa Handlu Zagranicznego ,,Baltona” S.A.
dotyczace Wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji Przedsiebiorstwa Handlu
Zagranicznego ,,Baltona” S.A. ogloszonego w dniu 15 pazdziernika 2019 r.
przez Przedsiebiorstwo Panstwowe ,,Porty Lotnicze”

Zarzad Przedsigbiorstwa Handlu Zagranicznego ,,Baltona” S.A. (,,Zarzad”) z siedzibg w Warszawie
(,,Spotka”), dziatajac na podstawie art. 80 ust. 1-3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publiczne;j
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych (t.j. Dz.U. z 2019 r. poz. 623) (,,Ustawa’), niniejszym przedstawia swoje
stanowisko dotyczace wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji Spotki (,,Wezwanie”),
ogloszonego w dniu 15 pazdziernika 2019 r. przez Przedsi¢biorstwo Panstwowe ,,Porty Lotnicze”
(,,Wzywajacy”) w odniesieniu do wszystkich akcji Spotki.

Zgodnie z tre§cia Wezwania, Wzywajacy zamierza naby¢ na podstawie Wezwania, ogloszonego
zgodnie z art. 74 ust. 1 Ustawy, wszystkie akcje Spotki, tj. 11.256.577 (jedenascie milionéw dwiescie
piec¢dziesiat sze$¢ tysiecy piecset siedemdziesigt siedem) akcji wyemitowanych przez Spotke o wartosci
nominalnej 0,25 zt (dwadziescia pie¢ groszy) kazda, w tym 11.239.177 (jedenascie milionéw dwiescie
trzydziesci dziewigc tysiecy sto siedemdziesiat siedem) akcji zwyktych na okaziciela serii A, B, C, D
i E bedacych przedmiotem obrotu na rynku podstawowym prowadzonym przez Gietde Papierow
Warto$ciowych w Warszawie S.A. (,,GPW?”), zdematerializowanych i oznaczonych w Krajowym
Depozycie Papierow Wartosciowych S.A. (,KDPW”) kodem ISIN: PLBALTNO00014 (,,Akcje
Zdematerializowane”) oraz 17.400 (siedemnascie tysiecy czterysta) akcji zwyktych imiennych serii A
(,,Akcje  Niezdematerializowane”).  Akcje = Zdematerializowane  wraz  z  Akcjami
Niezdematerializowanymi b¢da dalej nazywane tacznie ,,Akcjami”.

Zgodnie z Wezwaniem, na dzien ogloszenia Wezwania Wzywajacy nie posiadat zadnych Akcji, w tym
réwniez przez podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujace.

Zgodnie z Wezwaniem, Wzywajacy nie jest ani w okresie 12 (dwunastu) miesigcy przed dniem
ogloszenia Wezwania nie byt strong porozumien, o ktorych mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy.

Zgodnie z Wezwaniem, Wzywajacy zamierza naby¢ wszystkie Akcje, tj. po Wezwaniu zamierza
uzyska¢ do 100% ogdlnej liczby Akcji i glosow na walnym zgromadzeniu Spotki, tj. 11.256.577
(jedenascie milionow dwiesScie piecdziesiat sze$¢ tysigcy pigéset siedemdziesigt siedem) Akcji
uprawniajacych do 11.256.577 (jedenastu milionow dwustu pig¢édziesigciu szesciu tysigcy pigciuset
siedemdziesigciu siedmiu) gtoséw na walnym zgromadzeniu Spoiki.

Wezwanie zostato ogloszone pod warunkiem spetnienia nastgpujacych warunkow:

a) w Wezwaniu zostanie objetych zapisami co najmniej 7.429.340 (siedem milionéw czterysta
dwadziescia dziewigC tysigcy trzysta czterdziesci) Akcji, tj. co najmniej 66% ogodlnej liczby
Akcji, uprawniajagcych do co najmniej 7.429.340 (siedmiu milionéw czterystu dwudziestu
dziewigciu tysigcy trzystu czterdziestu) glosow na walnym zgromadzeniu Spotki, stanowigcych
co najmniej 66% ogolnej liczby gtosow na walnym zgromadzeniu Spotki;

b)  uzyskania zgody Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw (,,UOKIK”)
na dokonanie koncentracji polegajacej na przejeciu przez Wzywajacego bezposredniej kontroli
nad Spotka poprzez nabycie nie mniej niz 66% Akcji lub uptywu ustawowego terminu na wydanie
decyzji w przedmiocie powyzszej koncentracji;
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c) zawarcia przez Spotke z Wzywajacym umowy, na podstawie ktorej Spotka zagwarantuje
Wzywajacemu, ze okre$lone czynno$ci, opisane w umowie inwestycyjnej, zawartej w dniu
8 pazdziernika 2019 r. pomi¢dzy Wzywajacym, Kempley sp. z o0.0. (,,Sprzedajacy”), Flemingo
International Limited BVI oraz Spoétka (,,Umowa Inwestycyjna”), nie zostaly dokonane
w okresie pomigdzy datg zawarcia Umowy Inwestycyjnej a dniem roboczym przypadajgcym
bezposrednio przed terminem zakonczenia przyjmowania zapisow na Akcje w Wezwaniu; oraz

d)  podjecia przez walne zgromadzenie Spoiki uchwaly w przedmiocie odwotania wszystkich
cztonkdéw rady nadzorczej Spétki oraz powotania do sktadu rady nadzorczej Spdtki osob
wskazanych Sprzedajagcemu przez Wzywajacego na pisSmie przed data walnego zgromadzenia
Spoiki, z tym zastrzezeniem, ze uchwata wejdzie w zycie pod warunkiem skutecznego dorgczenia
Spotce zawiadomienia o osiggnigciu przez Wzywajacego progu co najmniej 75% ogolnej liczby
glosow na walnym zgromadzeniu Spotki, sporzadzonego zgodnie z art. 69 Ustawy.

Przy czym Wzywajacy, jako podmiot nabywajacy Akcje, zastrzegt sobie prawo do podjecia decyzji
o nabyciu Akcji objetych zapisami, nawet jezeli warunki, o ktorych mowa powyzej, nie ziszczg sig.

Zgodnie z treScia Wezwania, strony Umowy Inwestycyjnej ustality, ze Wzywajacy nabedzie
od Sprzedajacego 9.081.600 (dziewig¢ milionow osiemdziesiat jeden tysigcy szesset) Akcji
Zdematerializowanych, tj. 80,68% Akcji, uprawniajagcych do 9.081.600 (dziewigciu miliondw
osiemdziesigciu jeden tysigcy szesciuset) gloséw na walnym zgromadzeniu Spoiki, reprezentujgcych
80,68% ogoblnej liczby glosow na walnym zgromadzeniu Spotki (,,Akcje Sprzedajacego™), za ceng
wynoszaca 2,29 zt (dwa zlote dwadziescia dziewig¢ groszy) za kazda Akcje Sprzedajacego (,,Cena
Akcji Sprzedajacego”), ustalong zgodnie z postanowieniami Umowy Inwestycyjnej. Cena Akcji
Sprzedajacego stanowi cen¢ okreslong zgodnie z art. 79 ust. 4 Ustawy.

Podstawy stanowiska Zarzadu

Aby wyrazi¢ swoje stanowisko, Zarzad zapoznal si¢ z nast¢pujacymi dostgpnymi informacjami
oraz danymi zwigzanymi z Wezwaniem:

a) trescig Wezwania,

b) ceng notowan Akcji na GPW w ciaggu ostatnich trzech i sze$ciu miesigcy poprzedzajacych
ogloszenie Wezwania;

c) ceng zamknigcia notowan Akcji na GPW w dniu 14 pazdziernika 2019 r. (6,85 zt), bedacym
ostatnim dniem notowan Akcji przed ogloszeniem Wezwania;

d) wolumenem obrotu Akcji na GPW w okresie 12 (dwunastu) miesigcy poprzedzajacych date
ogloszenia Wezwania, ktory wyniost ok. 731.000 (siedemset trzydziesci jeden tysigcy) sztuk
(tj. $rednio ok. 3.000 (trzy tysigce) sztuk dziennie), co stanowi ok. 6,5% Akcji; oraz

e) innymi materiatami, jakie Zarzad uznat za niezbedne w zwiazku z przedstawieniem niniejszego
stanowiska.

W celu zweryfikowania, czy cena zaproponowana w Wezwaniu odpowiada wartosci godziwej Akcji,
Zarzad, dzialajac na podstawie art. 80 ust. 3 Ustawy, zwrdcit si¢ rowniez do podmiotu zewngtrznego t;.
KPMG Advisory Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k. z siedzibag w Warszawie (,, KPMG”)
o sporzadzenie opinii na temat ceny oferowanej za Akcje w Wezwaniu, tzw. Fairness Opinion (,,Opinia
o Cenie Akcji”).
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Wplyw Wezwania na interesy Spoélki, w tym na zatrudnienie w Spolce, plany strategiczne
Wzywajacego wobec Spoélki oraz ich prawdopodobny wplyw na zatrudnienie w Spélce
oraz na lokalizacje prowadzenia jej dzialalnoSci

W opinii Zarzadu, Wezwanie jest zgodne z interesem Spotki oraz ma uzasadnienie biznesowe dla Spotki
oraz Wzywajacego. Zgodnie z postanowieniami Umowy Inwestycyjnej, Wzywajacy udzielit Spotce
finansowania, poprzez objecie obligacji serii A i serii B o tgcznej warto$ci nominalnej 175.000.000 zt
(sto siedemdziesiat pie¢ milionéw ztotych), przy czym kwota 130.000.000 zt (sto trzydziesci milionow
ztotych) zostanie przekazana do dyspozycji Spotki wylacznie w przypadku uzyskania przez
Wzywajacego zgody Prezesa Urzedu Konkurencji i Konsumentow na przejecie Spotki (do tego czasu
srodki te znajduja si¢ na bankowym rachunku zastrzezonym, tzw. escrow account), poprawiajac
W znaczacy sposOb sytuacje finansowa Spotki. Dlatego Zarzad postrzega Wzywajgcego jako
wartosciowego partnera strategicznego, ktory bedzie w stanie zapewni¢ Spolce stabilng sytuacje
finansowg. Spotka bedzie miata takze mozliwo§¢ wykorzystania synergii wynikajacych z wejscia w
sktad grupy kapitalowej Wzywajacego, majacych istotny wplyw na dalszy rozwdj Spotki.

W pkt. 31 Wezwania zostalo zamieszczone oswiadczenie Wzywajgcego o nastepujacej tresci:
,»Wzywajacy zamierza naby¢ Akcje Spotki jako inwestycje dtugoterminowa. Zamiarem Wzywajacego
jest dywersyfikacja prowadzonej dziatalno$ci poprzez zaangazowanie w sprzedaz ustug pozalotniczych,
w szczegOlnosci w obszarze sprzedazy detalicznej. Wzywajacy zamierza wspiera¢ rozwoj Spotki w tych
obszarach dzialalno$ci. Wzywajacy ukonczyl badanie due diligence Spoiki i wierzy, ze Spotka wykazuje
potencjat, ktory pozwoli jej osiagnaé sukces na rynkach docelowych. Obok inwestowania kapitatu
w Spotke, Wzywajacy zamierza wykorzysta¢ swoje doswiadczenia w celu tworzenia warto$ci.

Po przeprowadzeniu Wezwania, w przypadku osiggnigcia wystarczajacej liczby glosow na walnym
zgromadzeniu Spotki, Wzywajacy rozwazy mozliwos¢ przeprowadzenia przymusowego wykupu akcji
Spotki bedacych w posiadaniu akcjonariuszy mniejszoSciowych na zasadach okreslonych
w szczegblnosci w art. 82 Ustawy, z zachowaniem wszelkich uprawnien, jakie w zwiazku z tym
procesem przystuguja akcjonariuszom mniejszosciowym.

Jesli w wyniku Wezwania Wzywajacy bedzie posiada¢ akcje Spotki oraz glosy na jej walnym
zgromadzeniu w liczbie pozwalajacej na przeprowadzenie przymusowego wykupu akcji Spolki,
Wzywajacy rozwazy podjecie dziatan ukierunkowanych na docelowe zniesienie dematerializacji Akcji
oraz wycofanie ich z obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW. W zwigzku
zpowyzszym, w takim wypadku Wzywajacy zamierza doprowadzi¢ do podjecia na walnym
zgromadzeniu Spotki uchwaly o zniesieniu dematerializacji akcji Spotki, a nastepnie wystapienia przez
Spotke do Komisji Nadzoru Finansowego z wnioskiem o udzielenie zezwolenia na przywrocenie
akcjom Spoltki formy dokumentu (zniesienie dematerializacji akcji Spolki), na zasadach okre§lonych
w szczegolnosci w Ustawie o Ofercie Publicznej.”.

W tresci Wezwania Wzywajacy nie przedstawil szczegotowych informacji o prawdopodobnym
wplywie Wezwania na zatrudnienie w Spotce i lokalizacje jej dziatalno$ci. W opinii Zarzadu, w oparciu
o tres¢ Wezwania oraz powyzsze o$wiadczenia, nie istnieja podstawy dla stwierdzenia, ze Wezwanie
bedzie mie¢ negatywny wplyw na zatrudnienie w Spotce. Ponadto, nie istnieja podstawy by twierdzié,
ze Wzywajacy zamierza zmieni¢ lokalizacje¢ dziatalnosci Spotki.

Powyzsze stanowisko Zarzadu jest oparte na tresci Wezwania oraz zgodne z najlepsza wiedza Zarzadu
na dzien 31 pazdziernika 2019 r.
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Stanowisko Zarzadu dotyczace ceny akcji Spotki oferowanej w Wezwaniu

Ustawa okresla cen¢ minimalna, tj. ceng¢ wyznaczajacg minimum, jakie mogtoby zosta¢ zaoferowane
w wezwaniu do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji spotki notowanej na GPW. Zgodnie z art. 79 ust. 1, 2
i 3 Ustawy, cena AKcji zaproponowana w Wezwaniu nie moze by¢ nizsza niz:

a) srednia arytmetyczna $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu Akcjami na GPW
za okres 3 (trzech) miesiecy poprzedzajacych date ogltoszenia Wezwania;

b)  S$rednia arytmetyczna $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu Akcjami na GPW za
okres 6 (szesciu) miesiecy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania, w ktorym Akcje byly
przedmiotem obrotu na GPW;

c)  najwyzsza cena, ktorg podmiot obowigzany do ogloszenia Wezwania, jego podmioty zalezne lub
wobec niego dominujgce lub podmioty bedace stronami zawartego z nim porozumienia, o ktérym
mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy, zaplacily w okresie 12 (dwunastu) miesiecy przed
ogloszeniem Wezwania za Akcje bedgce przedmiotem Wezwania; lub

d) najwyzsza warto$¢ rzeczy lub praw, ktére podmiot obowigzany do ogloszenia Wezwania,
jego podmioty zalezne lub wobec niego dominujgce lub podmioty bedace stronami zawartego
znim porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy, wydaly w okresie
12 (dwunastu) miesiecy przed ogloszeniem Wezwania w zamian za Akcje bedace przedmiotem
Wezwania.

Stosownie do art. 80 ust. 2 Ustawy, dotychczasowe notowania Akcji na rynku regulowanym nie moga
by¢ jedynym miernikiem wartosci godziwej AKkcji.

Jednoczesnie nalezy mie¢ na uwadze niskg ptynnos¢ Akcji, ktora dodatkowo istotnie ogranicza
zasadno$¢ postugiwania si¢ historycznymi notowaniami Akcji w celu oszacowania wartosci godziwej
Akcji. W ciagu ostatnich 12 (dwunastu) miesi¢gcy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania, $redni
dzienny wolumen obrotu Akcji wyniost ok. 3.000 (trzy tysigce) Akcji Zdematerializowanych dziennie,
co stanowilo ok. 0,03% Akcji.

Zgodnie z trescig Wezwania:

a) $rednia arytmetyczna $rednich cen dziennych wazonych wolumenem obrotu za okres 3 (trzech)
miesigcy poprzedzajacych date ogloszenia Wezwania, w trakcie ktorych Akcje byly
przedmiotem obrotu na rynku gtéwnym GPW, wynosi 6,32 zt (sze$¢ ztotych trzydziesci dwa
grosze);

b) $rednia arytmetyczna $rednich cen dziennych wazonych wolumenem obrotu za okres 6 (szesciu)
miesigcy poprzedzajacych datge ogloszenia Wezwania, w trakcie ktorego Akcje byly
przedmiotem obrotu na rynku gtéwnym GPW, wynosi 6,95 zt (sze$¢ zlotych dziewigcdziesiat

pig¢ groszy);

c) Wzywajacy, ani zaden z jego podmiotdéw zaleznych lub wobec niego dominujacych lub podmiot
bedacy strong zawartego z Wzywajacym porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5
Ustawy, w okresie 12 (dwunastu) miesiecy przed ogloszeniem Wezwania nie nabyt Akcji.

Cena oferowana w Wezwaniu wynosi 6,95 zt (sze$¢ ztotych dziewigédziesiat pig¢ groszy) za Akcje,
zatem nie jest nizsza od ceny wskazanej w punktach a) - ¢) powyzej. Wobec powyzszego Zarzad
wnioskuje, ze cena zaproponowana w Wezwaniu jest zgodna z wymogami ceny minimalnej,
przewidzianymi w art. 79 ust. 1, 2 i 3 Ustawy.
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Zgodnie z Opinig o Cenie Akcji, sporzadzong przez KMPG w dniu 31 pazdziernika 2019 r., cena
zaproponowana w Wezwaniu za Akcje Spotki znajduje si¢ powyzej dolnego przedziatlu wartosci
godziwej 100% Akcji (w przeliczeniu na jedna Akcje).

Po zapoznaniu si¢ z Opinig o Cenie Akcji, sporzadzong przez KPMG i w oparciu o informacje
przedstawione powyzej, Zarzad stwierdza, Zze, w jego ocenie, cena za Akcje oferowana
przez Wzywajacego w Wezwaniu odpowiada wartosci godziwej Spotki.

Zastrzezenie

Z wyijatkiem zlecenia KPMG sporzadzenia opinii dotyczacej ceny za Akcje oferowanej w Wezwaniu,
Zarzad nie zlecil sporzadzenia zadnych dodatkowych zewngtrznych badan czy analiz w zwigzku
z Wezwaniem i jego trescia.

Z zastrzezeniem informacji dostarczonych przez Spotke i dotyczacych jej dziatalnosci, Zarzad
nie przyjmuje zadnej odpowiedzialno$ci za doktadnosé, wiarygodnosé, kompletno$¢ ani adekwatnosé
informacji, w oparciu o ktdre przedstawiane jest niniejsze stanowisko.

W dniu 31 pazdziernika 2019 r. KPMG przedstawita Zarzagdowi Opini¢ o Cenie Akcji - pisemng opini¢
co do tego, czy cena za Akcje oferowana w Wezwaniu jest godziwa z finansowego punktu widzenia.
Opinia o Cenie Akcji podlega pewnym zalozeniom, ograniczeniom i zastrzezeniom. KPMG $wiadczy
ustugi zgodnie z umowg zawartg ze Spotka i nie reprezentuje zadnego innego podmiotu w zwigzku
z Wezwaniem ani nie jest odpowiedzialna wobec zadnego innego podmiotu, poza Spoika,
za $wiadczenie ustug w zwigzku z Wezwaniem ani trescig Opinii o Cenie Akcji. Opinia o Cenie Akcji
stanowi zatgcznik do niniejszego stanowiska Zarzadu.

Stanowisko Zarzadu, przedstawione w niniejszym dokumencie, nie stanowi rekomendacji dotyczacej
nabycia lub sprzedazy instrumentéw finansowych, o ktérej mowa w Rozporzadzeniu Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku
(rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgcym dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE.

Kazdy inwestor podejmujacy decyzje inwestycyjng, w zwigzku z niniejszym stanowiskiem Zarzadu
dotyczacym Wezwania, powinien dokona¢ wlasnej oceny ryzyka inwestycyjnego zwigzanego
ze zbyciem lub nabyciem instrumentéw finansowych na podstawie wszystkich informacji
dostarczonych przez Wzywajacego 1 przez Spotke, w szczegdlnosci w zwiazku z wykonaniem przez
Spotke jej obowiazkéw informacyjnych, w tym uzyska¢ indywidualng porade lub rekomendacje
od licencjonowanych doradcow w zakresie niezbgdnym do podjecia wilasciwej decyzji. Decyzja
dotyczaca sprzedazy Akcji w odpowiedzi na Wezwanie powinna by¢ niezalezng decyzja kazdego
z akcjonariuszy Spotki. W szczegdlnosci kazdy akcjonariusz Spotki analizujgc mozliwa odpowiedz
na Wezwanie powinien oceni¢ ryzyko inwestycyjne z tym zwigzane oraz wszelkie implikacje prawne
lub podatkowe zwigzane z taka odpowiedzia.

Zarzad podkresla, Zze moga istnie¢ opinie dotyczace wartosci Spolki, réznigce si¢ od przedstawionych
w niniejszym dokumencie.

y i )¢~ Przedsigbiorstwo Handlu Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie
Zagranicznego ,Baltona” S.A. XIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, KRS: 0000051757
ul. Marcina Flisa 4, 02-247 Warszawa Kapitat zaktadowy 2.814.144,25 PLN (wptacony w catosci)
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