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T H E G R O U P  
at a gl a n c e 

B alt a i s a l e a di n g pr o d u c er of t e x til e 
fl o or c o v eri n g s. Wit h a c o n s oli d at e d 
r e v e n u e of € 6 71 m a n d 3. 9 2 6 e m pl o y e e s, 
it s pr o d u c t s ar e m a n uf a c t ur e d i n 9 
l o c a ti o n s a n d s ol d t o 1 2 6 c o u ntri e s 
gl o b all y. 

B alt a h a s f o ur r e p orti n g s e g m e nt s:

•  R u g s : w o v e n a n d t uf t e d ar e a r u g s, u n d er t h e 

B alt a h o m e br a n d.

•  R e si d e nti al:  w all -t o - w all c ar p et a n d c ar p et 

til e s f or pri v at e u s e, t hr o u g h t h e br a n d s B alt a 

c ar p et s, I T C a n d B alt a c ar p et til e s.

•  C o m m er ci al: w all -t o - w all c ar p et a n d c ar p et 

til e s f or c o m m er ci al u s e u n d er t h e br a n d s ar c 

e diti o n, B e ntl e y a n d m o d ul y s s.

•  N o n - Wo v e n:  n e e dl e f elt, c ar p et b a c ki n g a n d 

t e c h ni c al n o n - w o v e n s u n d er t h e C a pti q s br a n d.

O ur tr a diti o n al c or e m ar k et s i n cl u d e t h e U nit e d 

St at e s, t h e U nit e d Ki n g d o m, G er m a n y, Fr a n c e, 

a n d w e h a v e a si g nifi c a nt pr e s e n c e i n C e ntr al 

a n d E a st er n E ur o p e.

3 5 %
R e si d e nti al

2 9 %
C o m m er ci al

4 %
N o n - W o v e n

3 2 %
R u g s

R E V E N U E

R e v e n u e 2 01 9  
p er r e p or ti n g s e g m e nt

U P D A T E G R A P H N E E D E D

2 0 %
R e si d e nti al

5 4 %
C o m m er ci al

3 %
N o n - W o v e n

2 3 %
R u g s

A D J U S T E D 
E B I T D A

A dj u st e d E BI T D A  2 01 9 
p er r e p or ti n g s e g m e nt

R E P O R TI N G S E G M E N T S

c ar p et til e s

R U G S R E SI D E N TI A L C O M M E R CI A L N O N - W O V E N
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R U G S
B alt a h o m e

S e g m e nt p o siti o n 1: N° 1 i n E ur o p e, N° 2 w orl d wi d e 

a n d a l e a d er i n t h e o ut d o or r u g s s e g m e nt i n 

t h e U nit e d St at e s.

Pr o d u cti o n pl a nt s:  T hr e e i n B el gi u m ( A v el g e m, 

Si n t - B a af s - Vij v e a n d W ar e g e m) a n d t w o i n 

T ur k e y ( U ş a k).

Di stri b uti o n c e ntr e s: T w o i n B el gi u m ( A v el g e m 

a n d Si nt - B a af s - Vij v e), o n e i n T ur k e y ( U ş a k) a n d 

t w o i n t h e U S A, R o m e a n d S a v a n n a h ( b ot h i n 

G e or gi a).

Di stri b uti o n c h a n n el s:  m aj or i nt er n ati o n al r et ail er s 

( s u c h a s h o m e i m pr o v e m e nt, f ur nit ur e, s p e ci ali st s, 

di s c o u nt a n d DI Y st or e s), 

e - c o m m er c e pl a y er s a n d w h ol e s al er s, wi t h 

w h o m w e h a v e l o n g -l a sti n g r el ati o n s hi p s.

Br a n d s:  Li n e A® , B er cl o n® , P a pili o®  

W e b sit e s: w w w. b alt a - h o m e. c o m a n d w w w.

p a pili or u g s. c o m

B alt a h o m e i s a gl o b al pl a y er i n m a c hi n e - w o v e n 

a n d t uf t e d r u g s f or i n d o or a n d o ut d o or u s e.

A n  e x p e ri e n c e d  d e v el o p m e n t  t e a m  i s 

c o nti n u o u sl y w or ki n g o n n e w m ar k et - ori e nt e d 

c oll e cti o n s, d e si g n s a n d c ol o ur s t o m e et t h e 

r e q uir e m e nt s of all c u st o m er s.

1 M a n a g e m e n t e s ti m a t e

B alt a h o m e, wit h it s st at e - of -t h e - art pr o d u cti o n 

f a ciliti e s i n B el gi u m a n d T ur k e y a n d di stri b uti o n 

c e ntr e s i n t h e U S A, i s w ell - k n o w n t hr o u g h o ut t h e 

w orl d f or it s cr e ati vit y, k n o w - h o w, i n n o v ati o n, 

q u alit y, s er vi c e a n d br o a d pr o d u ct r a n g e.

W e a c q uir e d t h e h a n d m a d e a n d n at ur al r u g s 

c oll e cti o n of t h e P a pili o ®  br a n d. I nt er n ati o n all y 

k n o w n f or it s i n n o v ati v e, st yli s h d e si g n r u g s, w e 

ar e b uil di n g P a pili o ®  a s a n e w br a n d wit hi n t h e 

B alt a h o m e di vi si o n.

P a pili o ®  h a n d cr aft e d r u g s f or m a c o m pl e m e nt ar y 

r a n g e. T h e y ar e d e si g n e d i n B el gi u m i n cl o s e 

c o n s ul t a ti o n wi t h o ur c u st o m er s a n d h a n d -

cr af t e d i n diff er e nt c o u ntri e s ar o u n d t h e w orl d 

s u c h a s I n di a a n d C hi n a.

R E SI D E N TI A L
B alt a c ar p et s a n d I T C

S e g m e nt p o siti o n 1: L e a d er i n E ur o p e wit h t o p 

p o siti o n s i n t h e U K ( B alt a c ar p et s), G er m a n y 

a n d C e ntr al E a st er n E ur o p e (I T C).

Pr o d u cti o n pl a nt s:  Si nt - B a af s - Vij v e a n d Ti elt 

i n B el gi u m.

Di stri b uti o n c e ntr e s:  Si nt - B a af s - Vij v e a n d Ti elt 

i n B el gi u m.

Di s tri b u ti o n c h a n n el s:  m aj or r e t ail er s a n d 

w h ol e s al er s, s u c h a s s p e ci ali s e d c ar p et, h o m e 

i m pr o v e m e nt a n d f ur nit ur e c h ai n s, DI Y st or e s, 

i n d e p e n d e nt r et ail er s a n d c ar p et fitt er s.

Br a n d s B al t a c ar p e t s:  S t ai n s af e® , L e o ni s® , 

X - Tr o n ® , M a d e i n H e a v e n® , W o ol m a st er®

Br a n d s I T C:  S ati n o® , I m pr el® , O d y s s e y® , Wil d 

L u x ur y ® , A m ai z e®

W e b sit e s: w w w. b alt a - c ar p et s. c o m a n d w w w.

it c c ar p et s. c o m

B al t a c ar p et s i s t h e E ur o p e a n l e a d er i n t h e 

pr o d u cti o n of t uft e d a n d w o v e n p ol y pr o p yl e n e 

br o a dl o o m c ar p et. T h e E ur o p e a n m ar k et i s 

pr e d o mi n a ntl y r e n o v ati o n - dri v e n a n d t o a l e s s er 

e xt e nt dri v e n b y n e w - b uil d. T h e k e y m ar k et i s t h e 

U nit e d Ki n g d o m, o n e of t h e l ar g e st r e si d e nti al 

c ar p et m ar k et s gl o b all y, wit h a str o n g tr a diti o n al 

pr ef er e n c e f or c ar p et s a s a fl o ori n g s ol uti o n; 

h er e w e b eli e v e w e ar e l e a d er b y v ol u m e.

I T C i s t h e E ur o p e a n l e a d er i n t h e pr o d u cti o n 

of t uf t e d br o a dl o o m p ol y a mi d e c ar p et a n d 

pr o d u c e s hi g h - q u alit y pr o d u ct s f or pr e mi u m 

r e si d e n ti al a p pli c a ti o n s i n w hi c h cr e a ti vi t y, 

d e si g n, a p p e ar a n c e, d ur a bilit y a n d r e si st a n c e 

t o w e ar ar e i m p or t a nt. All q u alit y a n d s af et y 

a s p e ct s ar e c er tifi e d b y i n d e p e n d e nt b o di e s 

s u c h a s P R O DI S, G U T a n d T U V.

D a n ul p ari a e 
e u m a p e d q u e

R U G S
B alt a h o m e

S e g m e nt p o siti o n 1: N° 1 i n E ur o p e, N° 2 w orl d wi d e 

a n d a l e a d er i n t h e o ut d o or r u g s s e g m e nt i n 

t h e U nit e d St at e s.

Pr o d u cti o n pl a nt s:  T hr e e i n B el gi u m ( A v el g e m, 

Si n t - B a af s - Vij v e a n d W ar e g e m) a n d t w o i n 

T ur k e y ( U ş a k).

Di stri b uti o n c e ntr e s: T w o i n B el gi u m ( A v el g e m 

a n d Si nt - B a af s - Vij v e), o n e i n T ur k e y ( U ş a k) a n d 

t w o i n t h e U S A, R o m e a n d S a v a n n a h ( b ot h i n 

G e or gi a).

Di stri b uti o n c h a n n el s:  m aj or i nt er n ati o n al r et ail er s Di stri b uti o n c h a n n el s:  m aj or i nt er n ati o n al r et ail er s Di stri b uti o n c h a n n el s:

( s u c h a s h o m e i m pr o v e m e nt, f ur nit ur e, s p e ci ali st s, 

di s c o u nt a n d DI Y st or e s), 

D a n ul p ari a e 
e u m a p e d q u e
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B alt a c ar p et til e s

Pr o d u cti o n pl a nt a n d di stri b uti o n c e ntr e:  Z el e 

i n B el gi u m

Di s tri b u ti o n c h a n n el s:  m aj or r e t ail er s a n d 

w h ol e s al er s, s u c h a s s p e ci ali s e d c ar p et, h o m e 

i m pr o v e m e nt a n d f ur nit ur e c h ai n s, DI Y st or e s, 

i n d e p e n d e nt r et ail er s a n d c ar p et fitt er s.

Br a n d:  L C T®  Fir st ( L u x ur y C ar p et Til e s)

Wit h B alt a c ar p et til e s, w e off er a wi d e r a n g e of 

m ulti -f u n cti o n al L u x ur y C ar p et Til e s ( L C T ®  Fir st) 

f or u s e i n h o m e s. T h e u s e of m o d ul ar fl o ori n g 

i n t h e h o m e i s cl e arl y o n t h e ri s e d u e t o b ei n g 

e a s y t o h a n dl e, fit a n d r e pl a c e. U ni q u e l a yi n g 

p att er n s a n d e x citi n g c o m bi n ati o n s ar e al s o 

m a d e p o s si bl e t hr o u g h t h e s e c ar p et til e s.

C O M M E R CI A L
M o d ul y s s

S e g m e nt p o siti o n 1: N° 3 i n E ur o p e.

Pr o d u cti o n pl a nt a n d di stri b uti o n c e ntr e:  Z el e 

i n B el gi u m.

Di stri b u ti o n c h a n n el s:  ar c hi t e c t s, d e si g n er s, 

c o ntr a ct or s a n d di stri b ut or s ( offi c e s, e d u c ati o n, 

h e alt h c ar e a n d h o s pit alit y).

Br a n d s : M o d ul y s s® , L C T Pr o®  

W e b sit e: w w w. m o d ul y s s. c o m

M o d ul y s s d e si g n s a n d m a n uf a ct ur e s m o d ul ar 

c ar p et til e s f or i n t er n a ti o n al c o n tr a c t s a n d 

t ar g et s ar c hi t e c t s a n d d e si g n er s l o o ki n g f or 

hi g h - q u ali t y, tr e n d -f o c u s e d fl o or c o v eri n g s. 

T h a n k s t o t h e s o p hi sti c a t e d m a n uf a c t uri n g 

pr o c e s s, m o d ul y s s c ar p et til e s off er e x c e pti o n al 

p erf or m a n c e a n d d e si g n. A v ail a bl e i n a v ari et y 

of c ol o ur s, str u ct ur e s a n d p att er n s t h at e n h a n c e 

cr e ati v e p o s si bilit y, m o d ul y s s c ar p et til e s ar e t h e 

i d e al s ol uti o n t o gi v e a fl o or st yl e a n d e x cl u si vit y. 

T h e d e m a n d i s m ai nl y r ef ur bi s h m e nt - dri v e n a n d 

t o a l e s s er e xt e nt, n e w - b uil d.

B e ntl e y

S e g m e nt p o siti o n 1: a l e a d er i n t h e pr e mi u m U S 

c o m m er ci al s e g m e nt.

Pr o d u cti o n pl a nt a n d di stri b uti o n c e ntr e:  L o s 

A n g el e s i n t h e U S A.

Di stri b uti o n c h a n n el s:  ar c hit e ct s, d e si g n er s a n d 

c o ntr a ct or s ( offi c e s, e d u c ati o n, h e alt h c ar e a n d 

h o s pit alit y).

Br a n d:  B e ntl e y®

W e b sit e: w w w. b e ntl e y mill s. c o m

2 01 9 h a s pr o v e n t o b e a y e ar of e v ol uti o n f or 

B e ntl e y ® . A s t h e br a n d c e m e nt s it s i d e ntit y a n d 

h erit a g e t hr o u g h u n p ar all el e d pr o d u cts, pr o gr a m s, 

a n d pl atf or m s; t h e p a st y e ar h a s al s o u n v eil e d a 

br o a d er gr a s p of e x p a n si o n a n d i n cl u si o n.

F or m or e t h a n 3 0 y e ar s, t h e B e ntl e y i d e ntit y 

- st yl e, s er vi c e, q u alit y a n d p art n er s hi p - h a s 

b e e n t h e dri vi n g f or c e b e hi n d B e ntl e y. B a c k e d 

b y a n i n d u str y -l e a di n g d e si g n t e a m r e c o g ni s e d 

f or c o n si st e nt i n n o v ati o n, B e ntl e y i s a l e a di n g 

pr o d u c er of a w ar d wi n ni n g, pr e mi u m c ar p et til e 

a n d br o a dl o o m f or c o m m er ci al i nt eri or s.  

B e ntl e y i s a n i c o ni c br a n d, c h o s e n b y s p e cifi er s, 

ar c hit e ct s, d e si g n er s a n d e n d u s er s. It s s u c c e s s 

i s dri v e n b y l o n g -t er m s u p p or t of t h e d e si g n 

c o m m u ni t y, a f o c u s o n s u st ai n a bili t y a n d a 

br o a d pr o d u c t off er f or i t s e n d u s er cli e n t s. 

B e ntl e y’s i m pr e ssi v e gr o wt h i s f u ell e d b y si g nifi c a nt 

i n v e st m e nt s i n it s hi g hl y effi ci e nt L E E D ( L e a d er s hi p 

i n E n er g y a n d E n vir o n m e n t al D e si g n) G ol d 

pr o d u cti o n f a ciliti e s.

B e ntl e y c o nti n u e s t o br o a d e n it s h ori z o n s wit h 

t h e l a u n c h of a l o o s e -l a y L V T pr o d u ct f or t h e 

c o m m er ci al s e g m e n t. T hi s a d di ti o n t o t h e 

L V T off eri n g p ut s B e ntl e y i n a p o siti o n t o b e a 

c o m p etiti v e f or c e i n t h e h ar d s urf a c e ar e n a.

A s B e n tl e y b e gi n s t o p ar t n er a n d p air wi t h 

t h e m o d ul y s s pr o d u ct li n e, it r e c o g ni s e s a n d 

i n cl u d e s m o d ul y s s wit hi n m ar k eti n g si g n at ur e s 

a n d c oll at er al. T hi s m ar k s t h e c oll a b or ati o n i n 

d e v el o p m e nt b et w e e n t h e s e t w o elit e br a n d s.

ar c e diti o n

S e g m e nt p o siti o n 1: o n e of t h e l e a d er s i n E ur o p e, 

wit h a t o p p o siti o n i n C e ntr al E a st er n E ur o p e.

Pr o d u cti o n pl a nt a n d di stri b uti o n c e ntr e:  Ti elt 

i n B el gi u m.

Di stri b uti o n c h a n n el s:  c o m m er ci al c u st o m er s 

(i n cl u di n g offi c e s, e d u c ati o n, h e alt h c ar e a n d 

h o s pi t ali t y), s p e ci ali s e d r e t ail gr o u p s a n d 

w h ol e s al e.

Br a n d:  ar c e diti o n®

W e b sit e: w w w. ar c e diti o n. c o m

Ar c e di ti o n pr o vi d e s i n n o v a ti v e hi g h - q u ali t y 

w all -t o - w all c ar p et f or c o m m er ci al e n vir o n m e nt s, 

e n a bli n g fl o ori n g pr of e s si o n al s, ar c hi t e c t s, 

d e si g n er s a n d s p e cifi er s t o e x pl or e t h e cr e ati v e 

p ot e nti al of p erf or m a n c e fl o ori n g. T hr o u g h t h e 

s er vi c e c oll e cti o n, t h e br a n d pr o vi d e s a wi d e 

c h oi c e of i n - st o c k c ar p et s s uit a bl e f or u s e i n 

d e m a n di n g c o m m er ci al e n vir o n m e nt s, a s w ell 

a s t h e fr e e d o m of b e s p o k e C hr o m oj et - pri nt e d 

c ar p et.

N O N - W O V E N
C a pti q s

S e g m e nt p o siti o n 1: E ur o p e a n mi d -l e v el pl a y er.

Pr o d u cti o n pl a nt a n d di stri b uti o n c e ntr e:  

O u d e n a ar d e i n B el gi u m.

Di stri b uti o n c h a n n el s:  s p e ci ali s e d B 2 B c o n v ert er s, 

e v e nt or g a ni s er s a n d tr a diti o n al di stri b ut or s.

Br a n d: C a pti q s ®

W e b sit e: w w w. c a pti q s. c o m

C a pti q s i s a k e y E ur o p e a n pr o d u c er of t e c h ni c al 

a n d r e si d e nti al n e e dl e p u n c h e d n o n - w o v e n s, 

m a d e fr o m vir gi n a n d r e c y cl e d p ol y pr o p yl e n e 

a n d p ol y e s t er s t a pl e fi br e s. C a p ti q s off er s 

d ur a bl e, n o n - w o v e n s ol uti o n s f or a wi d e v ari et y 

of a p pli c ati o n s s u c h a s a ut o m oti v e, b uil di n g s, 

e v e nt s, i n s ul ati o n, li ni n g, c ar p et b a c ki n g a n d 

a d v erti si n g b a n n er s. T hr o u g h i n n o v ati o n a n d a 

d y n a mi c a p pr o a c h, it pr o d u c e s n e e dl e - p u n c h e d, 

br e at h a bl e, b o n d e d n o n - w o v e n s t o m e et it s 

c u st o m er s’ n e e d s.

O ur p ol y pr o p yl e n e -r el at e d b u si n e s s i s v erti c all y 

i nt e gr at e d t o off er c o ntr ol at e v er y st a g e of 

t h e pr o d u cti o n pr o c e s s, fr o m r a w m at eri al t o 

fi ni s h e d n o n - w o v e n s. All of o ur o p er ati o n s ar e 

c o m pli a nt wit h b ot h t h e I S O  9 0 01 a n d I S O  1 40 01 

m a n a g e m e nt s y st e m s.
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O ur fl o ori n g s ol uti o n s

M A R K E T S E G M E N T SM A R K E T S E G M E N T S B R A N D SB R A N D SR E P O R TI N G S E G M E N T SR E P O R TI N G S E G M E N T S

C O R P O R A T E Ar c hit e ct & D e si g n er s C ar p et til e s

E v e nt Or g a ni s er s
E X HI BI TI O N S & E V E N T S

H O S PI T A LI T Y B e ntl e y Mill sC o ntr a ct or s Br o a dl o o m c ar p et

W h ol e s al e

W h ol e s al e

St a n d B uil d er s
A U T O M O TI V E

E D U C A TI O N Dir e ct b u si n e s s L V T

I n d e p e n d e nt r et ail 

I n d e p e n d e nt r et ail 

C o n v ert er s
B UI L DI N G 

H E A L T H C A R E Fitt er s

B u yi n g Gr o u p s

DI Y

Fl o or c o v eri n g Pr o d u c er s
G E O T E X

G O V E R N M E N T
m o d ul y s s

W h ol e s al e
C ar p et til e s

DI Y

F ur nit ur e st or e

Di git al Pri nt er s
P RI N TI N G

R E T AI L ar c e diti o nR et ail Gr o u p s Br o a dl o o m c ar p et

F ur nit ur e st or e

O nli n e

B A C KI N G

DI S T RI B U TI O N C H A N N E LDI S T RI B U TI O N C H A N N E L P R O D U C T SP R O D U C T S

P R O F E S SI O N A L

C O M M E R CI A L

N O N W O V E N

R E SI D E N TI A L

R U G S

C O N S U M E R

C a pti q s N e e dl e f elt

I T C Br o a dl o o m c ar p et ( P A - P E S)

L C T C ar p et til e s

B alt a h o m e M a c hi n e w o v e n ar e a r u g s 

P a pili o ® M a c hi n e w o v e n ar e a r u g s 

P RI V A T E H O U SI N G

B alt a c ar p et s Br o a dl o o m c ar p et ( P P)
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U S A
L O S A N G E L E S, C A

U S A
R O M E, G A

T U R K E Y
U Ş A K

A V E L G E M O U D E N A A R D E

TI E L T W A R E G E M Z E L E

B E L GI U M
SI N T - B A A F S - VI J V E  

( h e a d o ffi c e)

61,1 5 0
S ol ar p a n el s o n 5 f a ct or y r o of s i n B el gi u m

3, 9 2 6
T ot al n u m b er of e m pl o y e e s ( 31 D e c e m b er 2 01 9)

1 1 4
C o u ntri e s w e s ell i nt o

3 3. 7  h a

F a ct or y r o of
6 7
F o ot b all pit c h e s

61,1 5 0
S ol ar p a n el s o n 5 f a ct or y r o of s i n B el gi u m

3 3. 7  h a

F a ct or y r o of

1 2. 6  milli o n k W h p er y e ar
T h e el e ctri cit y c o n s u m pti o n of 4, 6 0 0 B el gi a n f a mili e s 

- 5. 0 5  milli o n k g
C O  p er y e ar

4 7
N u m b er of n ati o n aliti e s

T ot al n u m b er of e m pl o y e e s ( 31 D e c e m b er 2 01 9)

4 7
N u m b er of n ati o n aliti e s

C o u ntri e s w e s ell i nt o

1, 0 0 3,1 0 0  m2
T ot al m a n uf a ct uri n g f o ot pri nt = 2 0 0 f o ot b all pit c h e s

€ 6 7 1  m
R e v e n u e 2 01 9

C o u ntri e s w e s ell i nt oC o u ntri e s w e s ell i nt o

1, 0 0 3,1 0 0
T ot al m a n uf a ct uri n g f o ot pri nt = 2 0 0 f o ot b all pit c h e s

€ 6 7 1
R e v e n u e 2 01 9

1, 0 0 3,1 0 0
T ot al m a n uf a ct uri n g f o ot pri nt = 2 0 0 f o ot b all pit c h e s

6 7 1

1, 0 0 3,1 0 0
T ot al m a n uf a ct uri n g f o ot pri nt = 2 0 0 f o ot b all pit c h e s

6 7 1€ 6 7 1€ 6 7 16 7 1

1, 0 0 3,1 0 01, 0 0 3,1 0 0
T ot al m a n uf a ct uri n g f o ot pri nt = 2 0 0 f o ot b all pit c h e s

U S A
S A V A N N A H, G A
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S E C TI O N I: 
M a n a g e m e nt R e p ort
W e ar e pl e a s e d t o r e p ort t o y o u o n t h e c o n s oli d at e d o p er ati o n s 
of L S F 9 B alt a I s s u er S. à r.l. ( “ T h e c o m p a n y ” or “ B alt a I s s u er ” or 
" B alt a") a n d it s s u b si di ari e s ( “t h e Gr o u p ”) wit h r e s p e ct t o t h e 
p eri o d e n d e d o n 31 D e c e m b er 2 01 9.  

1 E x cl u di n g i m p a c t of I F R S 1 6

I. 1. HI S T O R Y O F T H E C O M P A N Y
L S F  B al t a I s s u er S. à r.l. ( “ T h e C o m p a n y ”) i s 

a pri v at e li mit e d li a bilit y c o m p a n y ( s o ci ét é à 

r e s p o n s a bilit é li mit é e) i n c or p or at e d o n J u n e 2 2 

2 01 5 u n d er t h e l a w s of L u x e m b o ur g a s a p u bli c 

li mi t e d li a bili t y c o m p a n y ( s o ci ét é a n o n y m e). 

T h e C o m p a n y h a s it s R e gi st er e d Offi c e i n 1 5, 

B o ul e v ar d Fri e dri c h Wil h el m R aiff ei s e n, L -1 8 8 2 

L u x e m b o ur g a n d i s r e gi s t er e d i n t h e R. C. S. 

L u x e m b o ur g wit h n u m b er B 1 9 8 0 8 4. T h e C o m p a n y 

w a s e st a bli s h e d f or t h e pri n ci p al p ur p o s e of 

h ol di n g a n d fi n a n ci n g t h e B alt a Gr o u p.

O n J u n e 1 4 2 01 5, L S F 9 B alt a I n v e st m e nt s S. à r.l., a 

s u b si di ar y of t h e C o m p a n y, e nt er e d i nt o a s al e 

a n d p ur c h a s e a gr e e m e nt t o p ur c h a s e fr o m B alt a 

L u x e m b o ur g S. à r.l. (t h e “ S ell er ”) all of t h e i s s u e d 

a n d o ut st a n di n g s h ar e c a pit al of B alt a Fi n a n c e 

S. à r.l. (“ B alt a Fi n a n c e”), t h e f or m er p ar e nt e ntit y of 

t h e B alt a Gr o u p a n d it s s u b si di ari e s, a n d c ert ai n 

i nt er c o m p a n y l o a n s b et w e e n B alt a Fi n a n c e ( a s 

b orr o w er) a n d t h e S ell er ( a s l e n d er). T h e cl o si n g 

of t h e a c q ui siti o n of B alt a Fi n a n c e w a s r e a c h e d 

o n A u g u st 11 2 01 5 (“ c o m pl eti o n D at e”).

O n J u n e 1 4 2 01 7, T h e C o m p a n y’s c or p or at e f or m 

c h a n g e d fr o m S. A. ( s o ci ét é a n o n y m e) t o S. à r.l. 

( s o ci ét é à r e s p o n s a bilit é li mit é e). 

T h e B alt a Gr o u p w a s f o u n d e d i n 1 9 6 4 i n B el gi u m. 

I n m or e t h a n 5 0 y e ar s si n c e it s f o u n d ati o n, it h a s 

gr o w n i nt o o n e of t h e l ar g e st E ur o p e a n s of t -

fl o ori n g c o m p a ni e s, pr o d u ci n g r u g s, r e si d e nti al 

br o a dl o o m, c o m m er ci al br o a dl o o m, c ar p et til e s 

a n d n o n - w o v e n f a bri c s f or t h e E ur o p e a n a n d 

i nt er n ati o n al m ar k et s. 

O n M ar c h 2 2 2 01 7, t h e Gr o u p a c q uir e d 9 8. 3 9 % 

of t h e B e ntl e y Gr o u p of c o m p a ni e s, a l e a d er i n 

pr e mi u m c o m m er ci al til e s a n d br o a dl o o m c ar p ets 

f or c o m m er ci al i nt eri or s i n t h e U S m ar k et. O n 

M a y 31 2 01 7, t h e Gr o u p a c q uir e d t h e r e m ai ni n g 

s h ar e s of B e ntl e y a n d g ai n e d a 1 0 0 % c o ntr ol 

o v er B e ntl e y a s of t h at m o m e nt. 

L S F 9 B alt a I s s u er S. à r.l. w a s a w h oll y - o w n e d 

s u b si di ar y of L S F 9 B alt a Mi d c o S. à r.l., w hi c h w a s 

i n t ur n c o ntr oll e d i n dir e ctl y b y L o n e St ar F u n d I X. 

O n M a y 3 0 2 01 7, L S F 9 B alt a Mi d c o S. à r.l. t hr o u g h 

i nt er m e di at e h ol di n g s, c o ntri b ut e d t h e Gr o u p 

i n a n e wl y B el gi a n cr e a t e d c o m p a n y B al t a 

Gr o u p N V w hi c h b e c a m e t h e s ol e s h ar e h ol d er 

of t h e C o m p a n y. T h e n e w P ar e nt c o m p a n y, B alt a 

Gr o u p  N V , i s p u bli cl y li st e d o n E ur o n e xt a s fr o m 

J u n e 1 4 2 01 7. 

I. 2. HI G H LI G H T S A N D K E Y FI G U R E S
B alt a I s s u er d eli v er e d f ull y e ar 2 01 9 c o n s oli d at e d  

r e v e n u e of € 6 71. 2 m, u p 3. 9 % v er s u s 2 01 8 a n d  

C o n s oli d at e d A dj u st e d E BI T D A of € 7 4. 3 m, d o w n 5. 7 % 

y e ar o n y e ar o n a li k e -f or -li k e b a si s 1. C o n s oli d at e d 

A dj u st e d E BI T D A m ar gi n of 11.1 % w a s d o w n fr o m 1 2. 2 % 

t h e y e ar b ef or e o n a li k e -f or - li k e b a si s 1, r efl e cti n g 

t h e l o w er m ar gi n i n o ur R u g s di vi si o n, p artl y t h e r e s ult 

of n e g ati v e o n e - off s, w hi c h w er e n ot f ull y off s et b y 

t h e s oli d A dj u st e d E BI T D A gr o wt h i n C o m m er ci al 

a n d R e si d e nti al.  

( € milli o n) 2 01 9 2 01 8 Di ff er e n c e

R e v e n u e 6 71, 2 6 4 6, 2 2 5, 0

A dj u st e d E BI T D A 1 7 4, 3 7 2,1 2, 2

A dj u st e d E BI T D A M ar gi n 11,1 % 11, 2 % (1 3) b p s

A dj u st e d O p er ati n g pr o fit 2 3 4, 7 3 9, 7 ( 5, 0)

O p er ati n g pr o fit / (l o s s) 2 8, 0 3 2, 0 ( 4, 0)

Pr o fit / l o s s f or t h e p eri o d 1 0, 4 7, 2 3, 2

1  N o n - G A A P m e a s ur e s a s d efi n e d i n N o t e 1. 2 5

2 A dj u s t e d ( O p er a ti o n) pr ofi t / (l o s s): R e p or t e d fi g ur e s e x cl u di n g i n t e gr a ti o n a n d r e s tr u c t uri n g e x p e n s e s.

T h e n et r e s ult f or t h e p eri o d i n 2 01 9 i n cl u d e s a n et 

€ 3. 9 m i m p a ct fr o m n o n -r e c urri n g it e m s, c o m pri s e d 

of t h e r e c o g niti o n of pr e vi o u sl y u nr e c o g ni z e d t a x 

l o s s e s, off s et b y t h e n et of t a x i nt e gr ati o n a n d 

r e str u ct uri n g e x p e n s e s of € 6. 6 m,. I n t h e a b s e n c e 

of s u c h e v e nt s, t h e n or m ali z e d pr ofit f or t h e p eri o d 

w o ul d h a v e b e e n € 6. 5 m. Si mil arl y, t h e pr ofit f or 

t h e p eri o d i n 2 01 8 i n cl u d e s a n et n o n -r e c urri n g 

b e n efit of € 6. 3 m r e s ulti n g i n a n or m ali z e d n et 

pr ofit of €1 0. 4 m. 

R e p ort e d N et D e bt at t h e e n d of 2 01 9 of € 31 3. 7 m 

i n cl u d e s a € 4 4. 7 m I F R S1 6 i m p a ct. T h e r e p ort e d 

fi g ur e i n 2 01 8 w a s € 2 61. 9 m wit h o ut I F R S1 6 a n d i s 

n ot c o m p ar a bl e. L e v er a g e h a s i n cr e a s e d fr o m 

3. 6 x at t h e e n d of 2 01 8 t o 4. 0 x o n a li k e -f or -li k e 

b a si s 1, m ai nl y a s t h e r e s ult of t h e l o w er A dj u st e d 

E BI T D A. O ur N et D e bt ( b ef or e i m p a ct I F R S1 6) 

i n cr e a s e of € 7,1 m i s f ull e x pl ai n e d b y t h e n o n -

r e c urri n g N E X T a d vi s or y f e e s a n d c a p e x r el at e d 

t o N E X T. F urt h er m or e, w e w a nt t o str e s s t h at N ot e 

2 5 i n cl u d e s I F R S1 6 i m p a ct.

 

D e c e m b er 31, 2 01 9 D e c e m b er 31, 2 01 8

( € milli o n) N o n - c urr e nt  C urr e nt T ot al N o n - c urr e nt  C urr e nt T ot al

S e ni or S e c ur e d N ot e s 2 3 2, 0 3, 4 2 3 5, 4 2 3 0,1 3, 4 2 3 3, 5

S e ni or T er m L o a n F a cilit y - 3 4, 9 3 4, 9 3 4, 9 ( 0,1) 3 4, 8

B a n k a n d ot h er b orr o wi n g s 11, 6 1, 3 1 3, 0 1 2, 2 1, 3 1 3, 5

L e s s: C a s h a n d C a s h e q ui v al e nt s - (1 9, 2) (1 9, 2) - ( 2 6, 9) ( 2 6, 9)

A dj u st e d f or c a pit ali z e d fi n a n ci n g f e e s 2, 9 2, 0 4, 9 4, 9 2,1 7, 0

N et D e bt ( e x cl. I F R S1 6 i m p a ct) 2 4 6, 5 2 2, 5 2 6 9, 0 2 8 2,1 ( 2 0, 2) 2 61, 9

A dj u st e d E BI T D A ( e x cl. I F R S1 6) 6 6, 8 7 2,1

L e v er a g e 4, 0 x 3, 6 x

0 0

I F R S 1 6 i m p a ct 3 7, 3 7, 4 4 4, 7 0

R e p or t e d N et D e bt 2 8 3, 9 2 9, 8 31 3, 7 2 8 2,1 ( 2 0, 2) 2 61, 9
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I. 3. B U SI N E S S R E VI E W

( € milli o n, u nl e s s ot h er wi s e m e nti o n e d) F Y
2 01 8

L fl I F R S1 6 
I m p a ct

L fl F Y 
2 01 8

F Y
2 01 9

% C h a n g e
L fl 1

o / w 
or g a ni c
gr o wt h

o / w
F X

o / w
I F R S 1 6

R u g s 1 9 8. 3 1 9 8. 3 21 3. 0 7. 4 %

C o m m er ci al 21 4. 8 21 4. 8 2 3 5. 6 9. 7 %

R e si d e nti al 2 0 6. 3 2 0 6. 3 1 9 4. 4 ( 5. 8) %

N o n - W o v e n 2 6. 7 2 6. 7 2 8.1 5. 2 %

C o n s oli d at e d R e v e n u 6 4 6. 2 6 4 6. 2 6 7 1. 2 3. 9 % 2. 6 % 1. 3 %

R u g s 2 7. 9 1.1 2 9. 0 1 6. 8 ( 4 2. 2) % 4. 0 %

C o m m er ci al 3 0. 6 5. 0 3 5. 6 4 0. 4 1 3. 7 % 1 6. 3 %

R e si d e nti al 11. 2 0. 4 11. 8 1 5. 0 2 7. 5 % 3. 2 %

N o n - W o v e n 2. 4 0. 0 2. 4 2.1 (1 3. 4) % 0. 4 %

C o n s oli d at e d A dj u st e d E BI T D A 7 2.1 6. 5 7 8. 8 7 4. 3 ( 5. 7) % ( 7. 4) % 1. 8 % 8. 9 %

R u g s 1 4.1 % 1 4. 6 % 7. 9 %

C o m m er ci al 1 4. 2 % 1 6. 6 % 1 7. 2 %

R e si d e nti al 5. 4 % 5. 7 % 7. 7 %

N o n - W o v e n 8. 9 % 8. 9 % 7. 3 %

C o n s oli d at e d A dj u st e d E BI T D A M ar gi n 11. 2 % 1 2. 2 % 11.1 %

1 Li k e -f or -li k e I F R S1 6 a dj u s t m e n t o n F Y 2 01 8 A dj u s t e d E BI T D A 

R u g s

I n R u g s, f ull y e ar R e v e n u e of € 21 3. 0 m w a s u p 

7. 4 % y e ar o n y e ar. Fr o m a r e gi o n al p er s p e cti v e, 

E ur o p e s h o w e d d o u bl e - di git gr o wt h, wit h N ort h 

A m eri c a br o a dl y fl at a n d R e st of W orl d b el o w 

pri or y e ar. 

I n N or t h A m eri c a, 2 01 8 R e v e n u e h a d b e e n 

i m p a ct e d b y t h e l o s s i n “ s h ar e of w all et ” wit h 

t w o h o m e i m pr o v e m e nt c u st o m er s. F or t h e 2 01 9 

o ut d o or s e a s o n, w e r e g ai n e d p ar t of t h at l o s s 

a n d w er e a bl e t o s e c ur e st a bl e s h ar e f or t h e 2 0 2 0 

pr o gr a m s. I n 2 01 9, w e m a d e pr o gr e s s wit h o ur 

U S e - c o m m er c e b u si n e s s a n d st art e d s hi p pi n g 

fr o m o ur d e di c at e d st at e - of -t h e - art w ar e h o u s e 

i n S a v a n n a h, U S. N ort h A m eri c a n s al e s t hr o u g h 

t h e e - c o m m er c e c h a n n el r e m ai n e d b el o w 

o ur i niti al e x p e ct ati o n s a s w e e n c o u nt er e d a 

f e w o p er ati o n al c h all e n g e s wit h t h e r a m p u p. 

I n E ur o p e, af t er a diffi c ult 2 01 8 f or r et ail er s i n 

g e n er al, o ur s al e s a cr o s s o ur k e y E ur o p e a n 

m ar k et s gr e w si g nifi c a ntl y i n 2 01 9. 

F ull y e ar A dj u st e d E BI T D A d e cli n e d fr o m € 2 9. 0 m 

t o €1 6. 8 m o n a li k e -f or -li k e b a si s  wit h a n A dj u st e d 

E BI T D A m ar gi n of 7. 9 %, d o w n fr o m 1 4. 6 %. A g ai n st 

t h e b a c k dr o p of hi g h er r a w m at eri al c o st s a n d 

a c o m p etiti v e tr a di n g e n vir o n m e nt, t h e l o w er 

A dj u st e d E BI T D A i n cl u d e d i n v e st m e nt s i n N E X T 

i niti ati v e s a s w ell a s s e v er al n e g ati v e o n e - off s, 

s u c h a s t e m p or aril y hi g h er pr o d u cti o n c o st s i n H1 

2 01 9 d u e t o e x c e pti o n all y hi g h pl a nt o c c u p a n c y 

a n d e x c e pti o n al s al e s di s c o u nt s i n r el ati o n t o 

i s s u e s wit h p a c k a gi n g i n U S e - c o m m er c e. 

I n t h e f o ur t h q u ar t er, R e v e n u e i n R u g s w a s 

8. 2 % b el o w Q 4 2 01 8, a s o ur k e y U S c u st o m er s 

p u s h e d t h e fir s t s hi p m e nt s f or n e x t s e a s o n’ s 

U S o ut d o or pr o gr a m s i nt o 2 0 2 0 a n d t h e r a m p 

u p of e - c o m m er c e s al e s r e m ai n e d b el o w o ur 

i niti al e x p e ct ati o n s. I n E ur o p e, R e v e n u e gr e w 

mi d - si n gl e di git v er s u s Q 4 2 01 8. F o ur t h q u ar t er 

A dj u st e d E BI T D A m ar gi n of 1 0.1 %, t h o u g h hi g h er 

t h a n t h e f ull y e ar 2 01 9 a v er a g e, w a s d o w n fr o m 

1 8. 2 % i n Q 4 2 01 8 o n a li k e -f or -li k e b a si s 2  . T h e 

ti mi n g of t h e U S o ut d o or r oll - o ut s a n d l o w er t h a n 

e x p e ct e d e - c o m m er c e s al e s, i n c o m p ari s o n t o 

t h e c o st of t h e i nfr a str u ct ur e alr e a d y i n pl a c e i n 

a nti ci p ati o n of f ut ur e gr o wt h i n t h e e - c o m m er c e 

c h a n n el, w ei g h e d o n o ur R u g s m ar gi n.

C o m m er ci al

T h e C o m m er ci al di vi si o n r e ali z e d f ull y e ar R e v e n u e 

gr o wt h of 9. 7 %, p o sti n g f ull y e ar R e v e n u e of € 2 3 5. 6 m. 

I n U S, o ur b u si n e s s r e ali z e d d o u bl e - di git gr o wt h, 

a s w e h a v e c o nti n u e d t o t a k e s h ar e t hr o u g h o ur 

i n v e st m e nt s i n s al e s r e s o ur c e s a n d f o c u s o n n e w 

s e g m e nt s o ut si d e offi c e s. A s a r e s ult, R e v e n u e 

f or t h e U S b u si n e s s i s n o w m or e t h a n 4 0 % hi g h er 

t h a n w h e n w e a c q uir e d t h e b u si n e s s a n d h a s 

i m pr o v e d m ar gi n s. I n E ur o p e, R e v e n u e d e cli n e d 

i n a c o m p etiti v e m ar k et w h er e v ol u m e l o s s w a s 

o nl y p artl y off s et b y mi x a n d pri c e i m pr o v e m e nt s 

a s w e c o nti n u e d t o f o c u s o n gr o wi n g o ur dir e ct 

r o ut e t o m ar k et wit h Ar c hit e ct s a n d D e si g n er s. 

F ull y e ar A dj u st e d E BI T D A i n cr e a s e d b y 1 3. 7 % t o 

€ 4 0. 4 m o n a li k e -f or -li k e b a si s 2  . A dj u st e d E BI T D A 

m ar gi n f urt h er i m pr o v e d y e ar o n y e ar t o 1 7. 2 % 

v er s u s 1 6. 6 % i n 2 01 8 o n a li k e -f or -li k e b a si s 2  , i n 

s pit e of i n v e st m e nt s i nt o gr o wt h i niti ati v e s, a s a 

r e s ult of pri c e i n cr e a s e s, f o c u s o n pr o d u ct mi x 

a n d t h e fir st i m p a ct s fr o m c o st s a vi n g i niti ati v e s. 

I n t h e f o urt h q u art er, C o m m er ci al R e v e n u e gr e w 

4.1 % dri v e n b y t h e d o u bl e - di git gr o wt h of o ur 

U S b u si n e s s. F o ur t h q u ar t er A dj u st e d E BI T D A 

m ar gi n w a s 1 7. 6 % v s. 1 6. 9 % i n Q 4 2 01 8 o n a li k e -

f or -li k e b a si s1.

R e si d e nti al

R e si d e nti al’s f ull y e ar R e v e n u e r e d u c e d b y 5. 8 % 

t o €1 9 4. 4 m. T h e p erf or m a n c e r efl e c t e d b ot h 

o ur f o c u s o n hi g h er m ar gi n c oll e cti o n s a n d t h e 

c h all e n gi n g tr a di n g e n vir o n m e nt a cr o s s o ur k e y 

2 A dj u s t e d O p er a ti n g Pr ofi t a n d A dj u s t e d E BI T D A ar e n o n - G A A P m e a s ur e s a s d efi n e d i n N o t e 1. 2 5.

m ar k et s b ot h i n t h e U K a n d C o nti n e nt al E ur o p e. 

W hil e o ur o v er all t o p -li n e d e cli n e d, s al e s of hi g h er 

m ar gi n br o a dl o o m pr o d u cts gr e w mi d - si n gl e di gits 

i n 2 01 9. Hi g h er m ar gi n pr o d u ct s n o w r e pr e s e nt 

3 7 % of R e si d e nti al s al e s v er s u s 3 3 % i n 2 01 8 a n d 

7 % f o ur y e ar s a g o. 

F ull y e ar A dj u st e d E BI T D A of €1 5. 0 m w a s u p fr o m 

€11. 8 m o n a li k e -f or -li k e b a si s 2  v er s u s t h e pri or 

y e ar. R e si d e nti al A dj u st e d E BI T D A m ar gi n of 7. 7 % 

i m pr o v e d fr o m 5. 7 % o n a li k e -f or -li k e b a si s2  dri v e n 

b y o ur c o nti n u e d f o c u s o n gr o wi n g o ur s h ar e 

of hi g h er m ar gi n pr o d u ct s, pri c e i n cr e a s e s i n 

C o nti n e nt al E ur o p e a n d o ur eff ort s t o i n cr e a s e 

c o st c o m p etiti v e n e ss. A dj u st e d E BI T D A i n cl u d e d a 

n et b e n efit of € 2. 0 m fr o m t h e r el e a s e of a c cr u al s 

i n H1 a n d a n a d diti o n al o n e - off of € 0. 6 m i n Q 4. 

F o urt h q u art er R e v e n u e s a w a d e cli n e of 1 3. 7 %, 

m ai nl y dri v e n b y l o w er s al e s i n t h e U K, a s t h e pr e -

Br e xit st o c ki n g b y s o m e of o ur c u st o m er s i n Q 3 

r e v er s e d i n Q 4. D e s pit e t h e l o w er s al e s, o ur f o urt h 

q u art er A dj u st e d E BI T D A m ar gi n of 7. 8 % w a s u p 

fr o m t h e 5. 2 % r e ali s e d i n Q 4 2 01 8 o n a li k e -f or -

li k e b a si s1 , dri v e n b y t h e af or e m e nti o n e d pri c e 

i n cr e a s e s i n C o nti n e nt al E ur o p e a n d o ur f o c u s o n 

hi g h m ar gi n pr o d u ct s a n d c o st r e d u cti o n s.

I. 4. FI N A N CI A L R E VI E W 
2 01 9 2 01 8

( € t h o u s a n d s)
R e p or t e d R e p or t e d

R e v e n u e  6 71,1 51  6 4 6,1 9 7 

R a w m at eri al e x p e n s e s  ( 31 7, 0 0 5)  ( 3 0 6, 6 4 0)

C h a n g e s i n i n v e nt ori e s  ( 2 7 8)  5, 8 2 6 

E m pl o y e e b e n e fit e x p e n s e s  (1 6 7, 2 8 6)  (1 5 9, 0 9 9)

Ot h er i n c o m e  3, 9 7 0  3, 3 5 0 

Ot h er e x p e n s e s  (11 6, 2 7 0)  (11 7, 5 01)

A dj u st e d E BI T D A 2  7 4, 2 8 2  7 2,1 3 4 

D e pr e ci ati o n / a m orti z ati o n  ( 3 9, 6 0 2)  ( 3 2, 4 3 0)

A dj u st e d O p er ati n g Pr o fit 2  3 4, 6 8 0  3 9, 7 0 4 

G ai n s o n a s s et di s p o s al s   -      -    

I nt e gr ati o n a n d r e str u ct uri n g e x p e n s e s  ( 6, 6 41)  ( 7, 6 9 9)

O p er ati n g pr o fit / (l o s s)  2 8, 0 3 9  3 2, 0 0 4 

Fi n a n c e i n c o m e  2 0 5  51 

Fi n a n c e e x p e n s e s  ( 2 5, 3 5 7)  ( 2 5, 8 81)

N et fi n a n c e e x p e n s e s  ( 2 5,1 5 2)  ( 2 5, 8 3 0)

Pr o fit / (l o s s) b ef or e i n c o m e t a x e s  2, 8 8 8  6,1 7 4 

I n c o m e t a x b e n e fit / ( e x p e n s e)  7, 4 7 2  9 9 6 

Pr o fit / (l o s s) f or t h e p eri o d fr o m c o nti n ui n g o p er ati o n s  1 0, 3 6 0  7,1 7 1 

1  Li k e -f or -li k e I F R S1 6 a dj u s t m e n t o n F Y 2 01 8 A dj u s t e d E BI T D A
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N o n - R e c urri n g It e m s

S e v er al n o n -r e c urri n g i t e m s h a d a m a t eri al 

i m p a ct o n o ur 2 01 9 n et i n c o m e. T h e i m p a ct of 

t h e s e e v e nt s a m o u nt s t o a n et e x p e n s e of € 6. 6 m, 

a s c o m p ar e d t o € 7. 7 m i n 2 01 8. T h e e x p e n s e i n 

t h e c urr e nt y e ar i s m ai nl y dri v e n b y a d vi s or y 

f e e s r el at e d t o t h e N E X T pr o gr a m.

N et Fi n a n ci n g C o st s

T h e n et fi n a n c e e x p e n s e a m o u nt e d t o € 2 5. 2 m, 

pri m aril y t h e i n t er e s t e x p e n s e o n e x t er n al 

b orr o wi n g s. C o m p ar e d t o pri or y e ar, t h e 

n et fi n a n ci n g c o st d e cr e a s e d a s a r e s ul t of 

f a v or a bl e f or ei g n e x c h a n g e r at e diff er e n c e s o n 

i nt er c o m p a n y tr a n s a cti o n s, off s et b y i n cr e a s e d 

fi n a n ci n g e x p e n s e s a s a r e s ult of a p pl yi n g I F R S 1 6.

T a x ati o n

T h e Gr o u p r e p ort e d i n c o m e t a x i n c o m e f or t h e 

y e ar of € 7. 4 m b a s e d o n pr ofit b ef or e t a x f or t h e 

y e ar of € 2. 9 m. T h e t a x i n c o m e i s m ai nl y dri v e n 

b y t h e r e c o g niti o n of pr e vi o u sl y u nr e c o g ni z e d 

t a x l o s s e s a s a r e s ult of t h e ali g n m e nt of t h e 

i n t er c o m p a n y fi n a n ci n g t o t h e e n a c t e d t a x 

l e gi sl ati o n. 

Fi n a n ci al ri s k m a n a g e m e nt

T h e Gr o u p i s e x p o s e d t o a v ari et y of fi n a n ci al ri s ks, 

i n cl u di n g m ar k et ri s k ( m ai nl y f or ei g n e x c h a n g e 

r at e ri s k a n d c o m m o dit y pri c e ri s k), cr e dit ri s k a n d 

li q ui dit y ri s k. T h e Gr o u p’s o v er all ri s k m a n a g e m e nt 

pr o gr a m f o c u s e s o n t h e u n pr e di c t a bili t y of 

fi n a n ci al a n d c o m m o dit y m ar k et s a n d s e e k s 

t o mi ni mi z e p ot e nti al a d v er s e eff e ct s o n t h e 

Gr o u p’ s fi n a n ci al p erf or m a n c e. T h e Gr o u p’ s 

fi n a n ci al ri s k m a n a g e m e nt i s d e s cri b e d i n N ot e 

2 7 of t h e C o n s oli d at e d Fi n a n ci al St at e m e nt s. 

I. 5. O T H E R R E VI E W
C o m p a n y’s li k el y f ut ur e d e v el o p m e nt

Str at e gi c pri oriti e s

L o o ki n g f or w ar d, w e h a v e i d e ntifi e d t hr e e str a -

t e gi c pri oriti e s w hi c h w e b eli e v e ar e cr u ci al t o 

dri v e t h e l o n g t er m v al u e of o ur b u si n e s s e s: 

•  N E X T:1 

O ur t w o k e y gr o w t h dri v er s i n t h e e - c o m -

m er c e c h a n n el a n d a Dir e ct R o ut e -t o - M ar k et 

1  W e r ef er t o t h e Gl o s s ar y i n N o t e 1. 2 5 t o fi n e t h e N E X T K e y A s s u m p ti o n s a n d N E X T I m p a c t s

a p pr o a c h t o Ar c hi t e c t s a n d D e v el o p er s i n 

C o m m er ci al Til e s will h el p u s t o d eli v er a n n u al 

s al e s fr o m t h e s e i niti ati v e s of € 8 5 m b y 2 0 21 

v er s u s 2 01 9: 

 {  Af t er o v er c o mi n g i niti al p ai n p oi nt s i n t h e 

s u p pl y c h ai n pr o c e s s i n 2 01 9, w e n o w h a v e 

a f ull y o p er ati o n al e - c o m m er c e f ulfill m e nt 

c e nt er f or R u g s i n t h e U S a n d ar e e x p e cti n g 

s oli d gr o wt h i n 2 0 2 0 - 21 

 {  O ur Dir e c t R o u t e - t o - M ar k e t i ni ti a ti v e i n 

C o m m er ci al Til e s f o c u s e s o n hi g h - gr o wt h 

s e g m e nt s ( m ulti -f a mil y, e d u c ati o n, G o v er n -

m e nt) w hi c h alr e a d y r e pr e s e nt s 3 5 % of o ur 

U S s al e s. T hi s c o ntri b ut e d str o n gl y t o o ur 

t o p -li n e p erf or m a n c e i n 2 01 9 ( + €1 0 m) a n d 

will r e pr e s e n t si g nifi c a n t a d di ti o n al s al e s 

o v er t h e n e xt f e w y e ar s 

T hr e e k e y l e v er s t o i m pr o v e o ur m ar gi n s ar e 

L e a n, S u p pl y C h ai n a n d Pr o c ur e m e nt: 

 {  T h e L e a n pr o gr a m h a s b e e n r oll e d o ut a cr o s s 

all o ur pl a nt s, g e n er ati n g a m ar gi n i m pr o v e -

m e nt of € 6 m i n 2 01 9. W e ar e e x p e cti n g a n 

a d di ti o n al € 7 m b e n efi t i n 2 0 2 0 fr o m t h e 

L e a n pr o gr a m 

 {  I n o ur S u p pl y C h ai n w e w er e a bl e t o r e d u c e 

o ur R u g s i n v e nt or y r el ati v e t o s al e s b y u p t o 

1 2 % i n 2 01 9. O n - g oi n g c o m pl e xit y r e d u cti o n 

h a s h el p e d u s t o r e d u c e t h e n u m b er of S K U s 

( m o st i n di vi d u ali z e d st o c k k e e pi n g u nit wit h 

si n gl e di m e n si o n a n d q u alit y) i n R e si d e nti al 

b y 1 0 % i n 2 01 9 a n d t h e a p pr o a c h will b e 

e xt e n d e d t o all pr o d u ct li n e s 

 {  I n Pr o c ur e m e n t, w e w er e a bl e t o d eli v er 

€ 4 m s a vi n g s i n 2 01 9 a n d e x p e c t a n ot h er 

€ 3 m i n 2 0 2 0 

• E n vir o n m e n t al, S o ci al a n d c or p or a t e G o v -

er n a n c e ( E S G): 

 {  S u st ai n a bl e a n d r e c y cl a bl e pr o d u c t s ar e 

i n cr e a si n gl y a k e y e n a bl er f or s u c c e s s wit h 

c u st o m er s. W e a p p oi nt e d a H e a d of I n n o v a -

ti o n a n d S u st ai n a bilit y i n O ct o b er 2 01 9, w h o 

r e p ort s dir e ctl y t o t h e E x e c uti v e C o m mitt e e 

 {  O ur ‘ D e si g n t o R e c y cl e’ o bj e c ti v e dri v e s 

t h e e ntir e pr o d u ct d e v el o p m e nt pi p eli n e. 

S u c c e s sf ul d e v el o p m e nt of m o n o - p ol y m er 

p ol y pr o p yl e n e a n d p ol y e st er r u g s wit h c er -

tifi e d r e c y cl e d c o nt e nt w a s pr e s e nt e d at 

D o m ot e x 2 0 2 0 

 {  Cl e ar o bj e cti v e s f or e mi s si o n s a n d w a st e ( a 

3 0 % r e d u cti o n i n c ar b o n di o xi d e e mi s si o n a n d 

w at er c o n s u m pti o n v er s u s 2 01 8, all w a st e f ull y 

r e c y cl e d) h a v e b e e n d efi n e d wit h a q u art erl y 

r e vi e w at t h e E x e c uti v e C o m mitt e e t o tr a c k 

a n d a c c el er at e pr o gr e s s 

 {  G o o d pr o gr e s s h a s b e e n m a d e i n t h e l a st t w o 

y e ar s o n s af et y a w ar e n e s s at t h e w or k pl a c e 

wit h t h e l a u n c h of o ur “ 5 G ol d e n S af et y R ul e s”. 

O ur g o al i s f or z er o h ar m a n d a mi d -t er m 

o bj e cti v e t o r e d u c e o ur “ L o st - Ti m e” i nj ur y 

r at e b el o w 1

•  Di git al Tr a n sf or m ati o n: 

Di git al tr a n sf or m ati o n e n c o m p a s s e s all o ur 

pr o d u ct li n e s a n d pr o c e s s e s, fr o m pr o d u cti o n, 

t o s u p pl y c h ai n, pl a n ni n g a n d s al e s. 

 {  O ur C hi ef Tr a n sf or m ati o n Offi c er, a m e m b er 

of t h e E x e c uti v e C o m mitt e e, i s al s o a p p oi nt -

e d a s H e a d of Di git al Tr a n sf or m ati o n a cr o s s 

t h e Gr o u p 

 {  I n o ur C o m m er ci al b u si n e s s w e d e v el o p e d 

s e v er al di gi t al i ni ti a ti v e s t o e n h a n c e t h e 

e x p eri e n c e of t h e Ar c hit e ct a n d D e si g n c o m -

m u nit y, w h o h a v e hi g h s er vi c e e x p e ct ati o n s 

a n d n e e d r e al -ti m e cr e ati v e s ol uti o n s s u c h 

a s o n -li n e s a m pl e or d eri n g a n d vi s u ali z a -

ti o n t o ol s 

 {  Di git al Tr a n sf or m ati o n al s o i n cl u d e s c o n -

n e cti n g pl a nt s, pr o c e s s e s a n d p e o pl e. It i s a 

k e y el e m e nt of s e v er al m o d ul e s of o ur L e a n 

Pr o gr a m ( m ai nt e n a n c e f or e x a m pl e). 

E n vir o n m e nt al a n d p er s o n n el m att er s

I n 2 01 9, t h e Gr o u p e m pl o y e d a n a v er a g e of 3, 91 5 

e m pl o y e e s ( e x pr e s s e d i n f ull -ti m e e q ui v al e nt s) 

c o m p ar e d t o 3, 6 9 6 e m pl o y e e s p er 2 01 8. All ef -

f ort s ar e u n d ert a k e n t o e n s ur e t h at all h e alt h 

a n d s af et y m e a s ur e s ar e i n c o m pli a n c e wit h 

l e g al r e q uir e m e n t, t h a t a p pr o pri a t e tr ai ni n g 

a n d c ar e er d e v el o p m e n t o p p or t u ni ti e s ar e 

i d e ntifi e d a n d t h at c o n s ult ati o n wit h e m pl o y e e s 

or t h eir r e pr e s e nt ati v e s c o nti n u e s at all l e v el s 

w h e n d e ci si o n s ar e t a k e n t h at ar e li k el y t o aff e ct 

e m pl o y e e’s i nt er e st.

R e s e ar c h a n d d e v el o p m e nt

O n e of t h e c o m p e ti ti v e a d v a n t a g e s of o ur 

b u si n e s s i s o ur l o n g hi st or y of cr e a ti vi t y a n d 

i n n o v ati o n. W e ai m t o l e v er a g e o ur r e s e ar c h 

a n d d e v el o p m e nt t o c o nti n u all y o pti mi z e o ur 

pr o d u cti o n c a p a cit y a n d pr o vi d e d e si g n s t h at 

a p p e al t o o ur c u st o m er s. W e cl o s el y m o nit or 

tr e n d s i n pr o d u ct d e si g n a n d i n n o v ati o n t hr o u g h 

c o nti n u o u s t e sti n g a n d a n al y si s, wit h a f o c u s 

o n a n ti ci p a ti n g o ur c u st o m er s’ pr ef er e n c e s 

a n d m ar k et d e v el o p m e nt s. T h e Gr o u p i n c urr e d 

€ 8. 7 m of r e s e ar c h a n d d e v el o p m e nt e x p e n s e s 

d uri n g t h e 1 2 m o n t h s e n d e d i n D e c e m b er 31 

2 01 9 c o m p ar e d t o t h e € 7. 2 0 m of r e s e ar c h a n d 

d e v el o p m e nt e x p e n s e s d uri n g t h e 1 2 m o nt h s 

e n d e d i n D e c e m b er 31 2 01 8 w hi c h ar e i n cl u d e d 

i n t h e i n c o m e st at e m e nt a s ot h er e x p e n s e s.

P r o s p e c t s  a n d  i n f o r m a ti o n  r e g a r di n g 

cir c u m st a n c e s t h at c o ul d m at eri al a ff e ct t h e 

d e v el o p m e nt of t h e Gr o u p 

O ur p ot e nti al f or f ut ur e b u si n e s s s u c c e s s a n d 

o p er ati n g pr ofit a bilit y m u st b e c o n si d er e d i n 

li g ht of t h e ri s k s, u n c er t ai nti e s, e x p e n s e s a n d 

diffi c ulti e s t y pi c all y e n c o u nt er e d b y r e c e ntl y 

or g a ni z e d or c o m bi n e d c o m p a ni e s. If w e f ail t o 

a d dr e s s t h e s e ri s k s, u n c ert ai nti e s a n d diffi c ulti e s 

or t o m a n a g e t h e s e e x p e n s e s a d e q u at el y, o ur 

b u si n e s s, fi n a n ci al c o n diti o n a n d o p er ati n g r e -

s ult s m a y b e m at eri all y a d v er s el y aff e ct e d a n d 

m a y diff er m at eri all y fr o m y o ur e x p e ct ati o n s 

b a s e d o n t h e hi st ori c al a n d pr o f or m a fi n a n ci al 

i nf or m ati o n pr o vi d e d i n t hi s A n n u al R e p ort.

E v e nt s af t er r e p or ti n g d at e

O n 21 J a n u ar y 2 0 2 0, B alt a a n n o u n c e t h e cl o s -

i n g of a € 4 2 m l o n g -t er m s al e a n d l e a s e b a c k 

tr a n s a c ti o n i n v ol vi n g t w o of i t s fi v e o w n e d 

pr o d u cti o n pl a nt s i n B el gi u m. T h e l e a s e, wit h a 

m at urit y of at l e a st 1 0 y e ar s at a n i nt er e st r at e 

of 2. 7 % p er a n n u m, w a s c o n cl u d e d wit h t hr e e 

of B alt a’s m ai n r el ati o n s hi p b a n k s. 

B alt a h a s pr e p ai d all a m o u nt s o ut st a n di n g u n -

d er t h e € 3 5 m S e ni or T er m L o a n f a cilit y m at uri n g 

S e pt e m b er 2 0 2 0.
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C O VI D 1 9 st at e m e nt

T h e o u t br e a k of C O VI D -1 9 h a s si g nifi c a n tl y 

i m p a ct e d t h e Gr o u p. W e ar e c o n si d eri n g t h e 

i m p a c t o n t h e fi n a n ci al st a t e m e n t s of 2 0 2 0, 

a n d t o o k t h e n e c e s s ar y m e a s ur e s t o pr e s er v e 

t h e f ut ur e of t h e Gr o u p. B a s e d o n t h e c urr e ntl y 

a v ail a bl e i nf or m ati o n a n d f or e c a st s, alt h o u g h 

vi si bilit y r e m ai n s li mit e d a s t h e p a n d e mi c i s still 

pr o gr e s si n g, t h e Gr o u p c urr e ntl y b eli e v e s t h at 

it will b e a bl e t o m e et it s li a biliti e s a n d c o m mit-

m e nt s a s t h e y f all d u e a cr o s s t h e a p pli c a bl e 

f or e c a st p eri o d a n d h a s d et er mi n e d t h at t h e 

g oi n g c o n c er n b a si s r e m ai n s t h e a p pr o pri at e 

b a si s of pr e p ar ati o n f or it s fi n a n ci al st at e m e nt s.

Di s c h ar g e

T h e B o ar d of M a n a g er s r e q u e st s t h e P art n er s 

of t h e Gr o u p t o a p pr o v e t h e C o n s oli d a t e d 

Fi n a n ci al St at e m e nt s a s att a c h e d h er et o a n d 

t o gr a nt di s c h ar g e t o t h e B o ar d of M a n a g er s 

a n d t o t h e st at ut or y a u dit or s f or t h e e x er ci s e 

of t h eir m a n d at e d uri n g t h e l a st fi n a n ci al y e ar. 

T h e C o n s oli d at e d Fi n a n ci al St at e m e nt s of t h e 

Gr o u p h a v e b e e n pr e p ar e d i n a c c or d a n c e wit h 

I nt er n ati o n al Fi n a n ci al R e p orti n g St a n d ar d s a s 

a d o pt e d b y t h e E ur o p e a n U ni o n (I F R S). T h e s e 

Gr o u p C o n s oli d at e d Fi n a n ci al St at e m e nt s w er e 

a ut h ori z e d f or i s s u e b y t h e B o ar d of M a n a g er s o n 

A pril 2 7 2 0 2 0. T h e a m o u nt s i n t hi s d o c u m e nt ar e 

pr e s e nt e d i n t h o u s a n d s of E ur o, u nl e s s ot h er wi s e 

st at e d. R o u n di n g a dj u st m e nt s h a v e b e e n m a d e 

i n c al c ul ati n g s o m e of t h e fi n a n ci al i nf or m ati o n 

i n cl u d e d i n t hi s Fi n a n ci al St at e m e nt s.

B o ar d of M a n a g er s

T h e B o ar d of M a n a g er s of L S F 9 B alt a I s s u er 

S. à  r.l. i s a s f oll o w s:

C yrill e R a g o u c y

M a n a g er

St ar t of m a n d at e: A u g u st 2 6 2 01 8

J a n - C hri s ti a n W er n er

M a n a g er  

St ar t of m a n d at e: S e pt e m b er 11 2 01 9

J e a n - P hili p p e K u h n

M a n a g er  

St ar t of m a n d at e: J u n e 1 6 2 01 7

S ar a S p e e d

M a n a g er  

St ar t of m a n d at e: O c t o b er 31 2 01 7

St at ut or y a u dit or s

T h e st at ut or y a u dit or s ar e 

Pri c e w at er h o u s e C o o p er s S o ci ét é 

C o o p ér ati v e, 2, R u e G er h ar d M er c at or, B. P. 

1 4 4 3, L-1 01 4 L u x e m b o ur g.

F or B alt a, ri s k m a n a g e m e nt i s a n i n h er e nt p art 

of d oi n g b u si n e s s. T h e s u m m ar y b el o w, t h o u g h 

n ot e x h a u sti v e, pr o vi d e s a n o v er vi e w of t h e 

m ai n ri s k s w e h a v e i d e ntifi e d 1. W hil e w e t a k e 

miti g ati n g a cti o n s, t h er e c a n b e n o g u ar a nt e e 

t h at s u c h ri s k s will n ot m at eri ali s e.

M ar k et c o m p etiti o n
T h e gl o b al fl o ori n g m ar k et i s c o m p etiti v e a n d 

e a c h of o ur di vi si o n s f a c e s c o m p etiti o n fr o m 

ot h er s of t fl o ori n g m a n uf a c t ur er s a s w ell a s 

h ar d fl o ori n g alt er n ati v e s.

K e y t o o ur c o m p etiti v e n e s s i s o ur a bilit y t o i d e ntif y 

a n d r e s p o n d t o r a pi dl y c h a n gi n g c o n s u m er 

pr ef er e n c e s, r e q uiri n g u s t o fr e q u e ntl y r e n e w 

o ur d e si g n s a n d pr o d u ct mi x a n d t o i n n o v at e.

C u st o m er d e p e n d e n c y 
O ur m ai n c u st o m er s ar e l ar g e r et ail er s a n d 

w h ol e s al er s wit h s u b st a nti al b u yi n g p o w er. O ur 

t o p t hr e e c u st o m er s a c c o u nt e d f or 1 6. 9 % of o ur 

2 01 9 r e v e n u e s. W e m a y n ot b e s u c c e s sf ul at 

r et ai ni n g o ur k e y c u st o m er s, w hi c h c o ul d h a v e 

a n a d v er s e i m p a ct o n o ur s al e s. I n a d diti o n, w e 

ar e d e p e n d e nt o n t h e s u c c e s s of o ur c u st o m er s.

I n li n e wit h n or m al i n d u str y pr a cti c e, w e h a v e 

n o f or m al c o n tr a c t s wi t h t h e m aj ori t y of o ur 

c u st o m er s. W e t y pi c all y d e al wit h o ur c u st o m er s 

o n a n o n - e x cl u si v e b a si s wi t h o u t mi ni m u m 

p ur c h a s e o bli g ati o n s.

G e n er al m a cr o - e c o n o mi c a n d 
g e o p oliti c al e v e nt s & tr a d e 
r e g ul ati o n s
D e m a n d f or o ur pr o d u ct s d e p e n d si g nifi c a ntl y 

o n c o n s u m er c o nfi d e n c e a n d f a ct or s i m p a cti n g 

t h e r e si d e nti al a n d c o m m er ci al r e n o v ati o n a n d 

c o n str u cti o n m ar k et s.

Wit h pr o d u cti o n a n d di stri b uti o n f a ciliti es i n B el gi u m, 

T ur k e y a n d t h e U nit e d St at e s a n d s al e s t o m or e 

t h a n 11 4 c o u ntri e s, w e ar e e x p o s e d t o g e o p oliti c al 

ri s k o n b ot h t h e d e m a n d a n d s u p pl y si d e.

A s t h e U K r e pr e s e nt s 1 6. 4 % of o ur t ot al r e v e n u e s, 

m ai nl y r el a t e d t o o ur R e si d e n ti al b u si n e s s, 

t h e Gr o u p i s e x p o s e d t o t h e o ut c o m e of t h e 

U K’ s e xi t fr o m t h e E ur o p e a n U ni o n ( Br e xi t). 

M a n a g e m e nt a s s e s s e d all p ot e nti al s c e n ari o s 

a n d h a s m a d e pr e p ar a ti o n s wi t h r e g ar d t o 

l o gi sti c al fl o w s t hr o u g h l o c al st o c k k e e pi n g a n d 

a n i n d e pt h a s s e s s m e nt of t h e Br e xit -r e a di n e s s 

of o ur l o gi sti c al p art n er s. T h e Gr o u p c o nti n u e s 

t o tr a n sl at e t h e i m p a ct of p ot e nti al o ut c o m e s 

i nt o pr a cti c al m e a s ur e s.

I n 2 01 9 B alt a r e c ei v e d a n offi ci al A E O ( A ut h ori s e d 

E c o n o mi c O p er at or) c ertifi c at e fr o m t h e B el gi a n 

C u s t o m s a d mi ni s tr a ti o n f or all t h e B el gi a n 

pr o d u cti o n sit e s of b ot h B alt a I n d u stri e s N V a n d 

m o d ul y s s  N V. T hi s A E O c ertifi c at e will all o w t h e 

Gr o u p t o f a cilit at e e x p ort s t o n o n - E U c o u ntri e s, 

wit h l e s s c o ntr ol s a n d h ol d s at b or d er s, s e c uri n g 

a c o nti n u ati o n of o ur pr e mi u m d eli v er y s er vi c e 

t o c u st o m er s w orl d wi d e. T h e A E O c er tifi c at e 

c a n, i n t h e l o n g t er m, al s o h el p t h e Gr o u p d e al 

wit h p o st Br e xit e x p ort f or m aliti e s t o t h e U K.

I n a d diti o n, m e a s ur e s h a v e b e e n t a k e n t o pr ot e ct 

t h e r e v e n u e str e a m f or a p ot e nti al d e v al u ati o n 

of t h e P o u n d St erli n g, t hr o u g h a c o m bi n ati o n 

of pri ci n g m e c h a ni s m s a n d h e d gi n g c o ntr a ct s. 

I n cr e a s e d i m p ort d uti e s or s a n cti o n s a g ai n st t h e 

i m p orti n g of c ert ai n g o o d s i n c ert ai n c o u ntri e s 

c o ul d p o s e b arri er s t o s u c c e s sf ul b u si n e s s. O n e 

s u c h e x a m pl e i s t h e ri s k of p o s si bl e U S s a n cti o n s 

o n T ur k e y, w h er e B alt a h a s a pr o d u cti o n f a cilit y, 

t ar g eti n g o ur pr o d u ct c at e g or y.  

S U M M A R Y
of m ai n ri s k s 

1  T h e or d er i n w hi c h t h e ri s k s ar e li st e d i s n ot a n i n di c ati o n of t h e p ot e nti al i m p a ct n or t h e pr o b a bilit y of o c c urr e n c e
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L e g al a n d c o m pli a n c e
F ail ur e t o c o m pl y wit h t h e l a ws of t h e c o u ntri e s w e 

d o b u si n e s s i n m a y r e s ult i n a d el a y or t e m p or ar y 

s u s p e n si o n of o ur s al e s a n d o p er ati o n s, a n d 

m a y i m p a ct o ur fi n a n ci al p o siti o n.

P u bli cit y a n d r e p ut ati o n
W e m a y b e aff e ct e d b y pr o d u ct r e c all or li a bilit y 

cl ai m s or o t h er wi s e b e s u bj e c t t o a d v er s e 

p u bli cit y.

E m pl o y e e s
O ur a bilit y t o s u c c e s sf ull y e x e c ut e o ur str at e g y 

d e p e n d s o n o ur s u c c e s s i n attr a cti n g, r et ai ni n g 

a n d d e v el o pi n g o ur e m pl o y e e s.

If t h e r el ati o n s hi p wit h o ur e m pl o y e e s or tr a d e 

u ni o n s w er e t o d et eri or at e, t hi s c o ul d h a v e a n 

a d v er s e i m p a ct o n o ur b u si n e s s.    

R a w m at eri al s a n d s u p pl y c h ai n
W e u s e l ar g e q u a ntiti e s of r a w m at eri al s f or w hi c h 

w e d e p e n d o n a li mit e d n u m b er of s u p pli er s. 

M o st of o ur s u p pli er s ar e l ar g e c o m p a ni e s a n d 

c a n e x ert s u b st a nti al s u p pli er p o w er. W e h a v e 

l o n g st a n di n g r el ati o n s hi p s wit h o ur k e y s u p pli er s.

I n 2 01 9, r a w m a t eri al s e x p e n s e s r e pr e s e n t e d 

4 7. 2 % of o ur r e v e n u e s. T h e k e y r a w m at eri al s u s e d 

w er e p ol y pr o p yl e n e, y ar n, l at e x a n d p ol y a mi d e, 

w hi c h t o g et h er r e pr e s e nt e d a p pr o xi m at el y 7 0 % 

of o ur t ot al r a w m at eri al e x p e n s e s.

R a w m at eri al pri c e s c a n b e v ol atil e a n d d e p e n d 

o n a n u m b er of f a ct or s t h at ar e of t e n b e y o n d 

o ur c o ntr ol i n cl u di n g, b ut n ot li mit e d t o, l o c al 

s u p pl y a n d d e m a n d b al a n c e, g e n er al e c o n o mi c 

c o n diti o n s a n d fl u ct u ati o n s i n c o m m o dit y pri c e s. 

T h e m aj ori t y of o ur pri c e a gr e e m e n t s wi t h 

c u st o m er s d o n ot i n cl u d e r a w m at eri al pri c e 

i n d e x ati o n m e c h a ni s m s.

R ef er e n c e i s m a d e t o c o m m o dit y pri c e ri s k, a s 

d e s cri b e d u n d er n ot e 2 7 of t h e s e cti o n fi n a n ci al 

ri s k m a n a g e m e nt i n t h e Fi n a n ci al St at e m e nt s.

Pr o d u cti o n a n d l o gi sti c s
T h e a bili t y t o pr o d u c e a n d d eli v er pr o d u c t s 

o n ti m e i s k e y t o attr a cti n g n e w a n d r et ai ni n g 

e xi sti n g c u st o m er s.

Di sr u pti o n s at o ur m a n uf a ct uri n g or di stri b uti o n 

f a ciliti e s m a y o c c ur a n d c o ul d r e s ult i n t e m p or ar y 

s h ortf all s i n pr o d u cti o n a n d l at e or i n c o m pl et e 

d eli v eri e s or i n cr e a s e o ur c o st of s al e s. W e m a y 

i n c ur l o s s e s t h a t ar e c o m pl et el y or p ar ti all y 

u ni n s ur e d.

W e d o n ot h a v e o ur o w n tr a n s p ort ati o n f a ciliti e s 

a n d d e p e n d o n t hir d - p art y s er vi c e pr o vi d er s 

f or t h e ti m el y d eli v er y of o ur pr o d u ct s t o o ur 

c u st o m er s.

I T
F ail ur e of o ur I T pl atf or m c o ul d h a m p er o ur a bilit y 

t o pr o c e s s or d er s i n ti m e. W e u s e o ur I T pl atf or m 

t o m a n a g e o ur o p er a ti o n s (i n cl u di n g s al e s, 

c u st o m er s er vi c e, l o gi sti c s a n d a d mi ni str ati o n). 

W e h a v e a c o m pl e x a n d h e t er o g e n e o u s 

a p pli c a ti o n l a n d s c a p e t h a t i n p ar t c o n si st s 

of c ert ai n s y st e m s fr o m pri or a c q ui siti o n s t h at 

h a v e o nl y b e e n p arti all y i nt e gr at e d, w hi c h c o ul d 

tri g g er o p er ati o n al ri s k s.

W e ar e al s o c o n t e n di n g wi t h i n cr e a si n g 

c y b er cri m e -r el at e d i n ci d e nt s, w hi c h r e q uir e u s 

t o m ai nt ai n a d e q u at e c y b er s e c urit y. A n y f ail ur e 

t o d o s o m a y a d v er s el y aff e ct o ur o p er ati o n s.

Fi n a n ci al
O ur a cti viti e s e x p o s e u s t o a v ari et y of fi n a n ci al 

ri s k s i n cl u di n g, b ut n ot li mit e d t o, c urr e n c y ri s k, 

i nt er e st r at e ri s k, cr e dit ri s k a n d li q ui dit y ri s k.

P art of o ur s al e s a n d p ur c h a s e s ar e d e n o mi n at e d 

i n c urr e n ci e s ot h er t h a n E ur o. Ot h er k e y c urr e n ci e s 

i n cl u d e P o u n d St erli n g, U S D oll ar a n d T ur ki s h 

Lir a. T h e fl u ct u ati o n of t h e s e c urr e n ci e s v er s u s 

t h e E ur o m a y i m p a ct o ur r e s ult s. I n a d diti o n, a 

d e v al u ati o n of c urr e n ci e s v er s u s t h e E ur o f or 

c o u ntri e s w h er e o ur c o m p etit or s m a n uf a ct ur e 

or s o ur c e r a w m at eri al s, s u c h a s T ur k e y or E g y pt, 

m a y h a v e a n i m p a ct o n o ur c o m p etiti v e n e s s.

S o m e of o ur e xt er n al b orr o wi n g s c arr y i nt er e st 

at a v ari a bl e r at e.

N ot all t h e cr e di t ri s k e x p o s ur e t o w ar d s o ur 

c u st o m er s i s c o v er e d b y o ur e x t er n al cr e di t 

i n s ur a n c e a gr e e m e n t s. A m o n g s t o t h er s, a 

r e d u cti o n i n e xt er n al cr e dit li mit s mi g ht c a u s e 

t h e e xi sti n g f a ct ori n g n ot t o b e a v ail a bl e at 

e xi sti n g l e v el s g oi n g f or w ar d.

C h a n g e s i n o ur o w n cr e di t r a ti n g c o ul d 

d etri m e nt all y aff e ct o ur w or ki n g c a pit al a n d 

li q ui dit y.

O ur e x t er n al fi n a n ci n g a gr e e m e n t s i n cl u d e 

o bli g ati o n s, r e stri cti o n s a n d c o v e n a nt s, w hi c h 

m a y h a v e a n a d v er s e eff e ct o n o ur b u si n e s s, 

fi n a n ci al sit u ati o n a n d r e s ult s of o p er ati o n s if 

w e ar e u n a bl e t o m e et t h e s e. M or e d et ail c a n 

b e f o u n d i n n ot e 2 7 of t h e s e cti o n fi n a n ci al ri s k 

m a n a g e m e nt i n t h e Fi n a n ci al St at e m e nt s.

C h a n g e s i n t a x l e gi sl ati o n or a c c o u nti n g r ul e s 

c o ul d aff e ct f ut ur e r e s ult s.

C h a n g e s i n a s s u m pti o n s u n d erl yi n g t h e c arr yi n g 

v al u e of o ur a s s et s c o ul d r e s ult i n a n i m p air m e nt 

of s u c h a s s et s, i n cl u di n g i nt a n gi bl e a s s et s s u c h 

a s g o o d will.

R ef er e n c e i s m a d e t o t h e ri s k f a ct or s r ef err e d t o i n 

n ot e 2 7 of t h e s e cti o n fi n a n ci al ri s k m a n a g e m e nt 

i n t h e Fi n a n ci al St at e m e nt s.   

N E X T
A s a r e s ult of t h e str at e gi c a n d o p er ati o n al r e vi e w, 

A s a r e s ult of t h e str at e gi c a n d o p er ati o n al r e vi e w, 

w e l a u n c h e d t h e tr a n sf or m ati o n al pr o gr a m N E X T, 

d e si g n e d t o d eli v er a si g nifi c a nt i m pr o v e m e nt 

i n e ar ni n g s o v er a t hr e e y e ar p eri o d. T h e k e y 

i niti ati v e s f o c u s o n d eli v eri n g s u st ai n a bl e gr o wt h, 

i m pr o vi n g c o m m er ci al e x c ell e n c e a n d i n cr e a si n g 

c o st c o m p etiti v e n e s s t hr o u g h L e a n i niti ati v e s a n d 

pr o c ur e m e nt s a vi n g s. A nti ci p at e d i m pr o v e m e nt s 

i n e ar ni n g s m a y b e d el a y e d or f all b el o w o ur 

e x p e ct ati o n s.

S u st ai n a bilit y
T h e e x p e ct ati o n s o n c or p or at e r e s p o n si bilit y, 

i n cl u di n g r e c y cl a bilit y of pr o d u ct s a n d i n g e n er al 

gr e e n er f o ot pri nt s, i s i n cr e a si n g. C o n s e q u e ntl y, 

i t h a s b e c o m e e s s e n ti al t o d e v el o p a s oli d 

s u st ai n a bilit y r o a d m a p wit h cl e ar mil e st o n e s 

a n d q u a ntifi e d t ar g et s, a s l a u n c h e d b y B alt a 

i n 2 01 9. E v e n wit h s u c h a r o a d m a p, s e v er al ri s k s 

c a n b e i d e ntifi e d, f or e x a m pl e:

-  A n e g ati v e p er c e pti o n of o ur pr o d u ct s b y o ur 

c u st o m er s

-  A n e g ati v e p er c e pti o n of o ur a cti vit y a n d o ur 

pr o d u c ti o n pr o c e s s e s b y o ur st a k e h ol d er s 

( s h ar e h ol d er s or l o c al c o m m u niti e s)

-  A c o m p etiti v e g a p wit h c o m p etit or s or wit h 

ot h er fl o ori n g s ol uti o n s

C O VI D -1 9 st at e m e nt
I n r e s p o n s e t o t h e o u t br e a k of t h e n o v el 

c or o n a vir u s ( C O VI D -1 9), w hi c h fir st a p p e ar e d 

i n C hi n a i n D e c e m b er 2 01 9 a n d h a s si n c e e arl y 

2 0 2 0 b e e n d e cl ar e d a p a n d e mi c a n d s pr e a d t o 

e v er y r e gi o n of t h e w orl d, g o v er n m e nt s gl o b all y 

a n d i n t h e m ar k et s i n w hi c h w e o p er at e h a v e 

i m pl e m e nt e d stri ct s o ci al di st a n ci n g m e a s ur e s, 

i n cl u di n g v ar yi n g d e gr e e s of l o c k d o w n s a n d t h e 

cl o s ur e of n o n - e s s e nti al b u si n e s s e s, i n cl u di n g t h e 

b u si n e s s e s of a n u m b er of o ur c u st o m er s. T h e s e 

m e a s ur e s h a v e r e s ult e d i n a si g nifi c a nt di sr u pti o n 

of d ail y lif e, a n d i n a si g nifi c a nt d et eri or ati o n of 

gl o b al, r e gi o n al a n d n ati o n al m a cr o e c o n o mi c 

c o n diti o n s, wit h e a c h of t h e m ar k et s i n w hi c h w e 

o p er at e n o w e x p e ct e d t o s e e n e g ati v e e c o n o mi c 

gr o wt h f or t h e y e ar. Si n c e t h e p a n d e mi c i s a n 

e v e nt of 2 0 2 0, it i s a s u b s e q u e nt e v e nt of t h e 

2 01 9 cl o si n g a n d h a s n o i m p a c t o n t h e 2 01 9 

fi n a n ci al st at e m e nt s.

T o pr ot e ct t h e h e alt h a n d s af et y of o ur w or kf or c e 

a n d c u st o m er s a n d t o miti g at e t h e eff e ct of 

C O VI D -1 9 o n o ur o p er ati o n s, w e h a v e f or m e d a n 

i nt er n al C O VI D -1 9 t a s kf or c e w hi c h p arti ci p at e s 

i n d ail y c all s a n d c o or di n at e s o ur r e s p o n s e t o 

t h e sit u ati o n a cr o s s t h e B alt a gr o u p. I n a d diti o n, 

w e h a v e i m pl e m e nt e d a n u m b er of m e a s ur e s 

t o r e d u c e o ur o p er ati n g c o st s a n d m a n a g e o ur 

c a s h fl o w s, i n cl u di n g t h e t e m p or ar y cl o s ur e of 

pl a nt s a s w ell a s a r e d u cti o n of e m pl o y e e c o st s, 

pr o c ur e m e nt c o st s a n d c a pit al e x p e n dit ur e s. 

F oll o wi n g a str o n g st art t o t h e y e ar, w hi c h s a w 

a n al m o st 1 6 % i n cr e a s e i n E BI T D A i n t h e t w o 
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m o nt h s e n d e d 2 9 F e br u ar y 2 0 2 0 c o m p ar e d t o 

t h e s a m e p eri o d i n 2 01 9, r e v e n u e s d e cr e a s e d b y 

m or e t h a n 2 9 % d uri n g M ar c h 2 0 2 0 c o m p ar e d 

t o t h e s a m e p eri o d i n 2 01 9, m ai nl y a s a r e s ult of 

a d e cr e a s e i n or d er s fr o m c u st o m er s. 

A s a r e s ul t of t hi s r e d u c e d d e m a n d f or o ur 

pr o d u ct s a n d t o r e d u c e c o st s a n d pr e s er v e c a s h, 

w e h a v e t e m p or aril y s h ut d o w n 6 of o ur 8 pl a nt s, 

w hi c h w e e sti m at e h a s r e d u c e d o ur o p er ati n g 

c o st s b y a p pr o xi m at el y 3 7 % i n A pril. Ot h er t h a n 

t h e s e v ol u n t ar y cl o s ur e s, o ur pl a n t s ar e f ull y 

o p er a ti o n al a n d h a v e n ot y et b e e n or d er e d 

t o cl o s e b y a n y g o v er n m e nt or ot h er a ut h orit y. 

A d diti o n all y, w e h a v e p ut o ur pr o d u ct l a u n c h e s 

o n h ol d a n d w e h a v e r e vi e w e d all p ur c h a s e s of 

r a w m at eri al s a n d ar e i n n e g oti ati o n s wit h o ur 

s u p pli er s t o d el a y or, w h er e p o s si bl e c a n c el, o ur 

r a w m at eri al or d er s. W e e sti m at e t h at t h e s e 

m e a s ur e s will r e s ult i n a f urt h er r e d u cti o n of o ur 

o p er ati n g c o st s b y 1 2 % i n Q 2. 

T o r e d u c e o ur e m pl o y e e c o st s, w e h a v e a c c e s s e d 

a v ail a bl e g o v er n m e nt u n e m pl o y m e nt s u p p ort 

pr o gr a m m e s i n B el gi u m, U K, Fr a n c e a n d G er m a n y 

f or t h e v a st m aj orit y of o ur w or kf or c e i n t h o s e 

c o u ntri e s. A d diti o n all y, w e h a v e i m pl e m e nt e d 

a hiri n g fr e e z e a cr o s s t h e e ntir e B alt a gr o u p, 

p o s t p o n e d o ur a n n u al m eri t - b a s e d s al ar y 

r e vi e w s a n d r e d u c e d t h e m o nt hl y c o m p e n s ati o n 

of o ur C E O a n d t h e m e m b er s of o ur M a n a g e m e nt 

C o m mitt e e a n d gr o u p - wi d e l e a d er s hi p t e a m 

b y 5 0 %, 4 0 % a n d 3 0 %, r e s p e cti v el y. O ur p ai d 

dir e c t or s h a v e al s o a gr e e d t o r e d u c e t h eir 

dir e c t or f e e s b y 5 0 %. W e b eli e v e t h a t t h e s e 

m e a s ur e s will all o w u s t o r e d u c e e m pl o y e e c o st s 

b y u p t o 2 5 %. T h e r e d u c e d c o m p e n s ati o n s will 

n ot b e r e c a pt ur e d. 

T h e c urr e nt cri si s h a s a n d will c o nti n u e t o i m p a ct 

o ur w or ki n g c a pit al. W e ar e cl o s el y m o nit ori n g o ur 

d ail y c a s h fl o w s. T o f urt h er pr ot e ct o ur li q ui dit y 

p o si ti o n, w e h a v e al s o si g nifi c a n tl y r e d u c e d 

o ur m ar k eti n g c o st s a s w ell a s s a m pl e s a n d 

ot h er c a pit al e x p e n dit ur e s b y a p pr o xi m at el y 

€ 2 0 m, w hi c h w e b eli e v e i s t h e mi ni m u m a m o u nt 

n e c e s s ar y t o c o nti n u e o p er ati n g o ur b u si n e s s. 

A d di ti o n all y, w e ar e cl o s el y m o ni t ori n g o ur 

a c c o u nt s r e c ei v a bl e a n d a c c o u nt s p a y a bl e t o 

m a n a g e o ur c a s h o utfl o w s. A s a pr e c a uti o n ar y 

m e a s ur e, t o a d dr e s s o ur s h ort -t er m li q ui dit y a n d 

w or ki n g c a pit al n e e d s, o n 11 M ar c h 2 0 2 0, w e dr e w 

€ 7 2. 7 m r e v ol vi n g cr e dit f a cilit y. A s of 31  M ar c h 

2 0 2 0, w e h el d c a s h a n d c a s h e q ui v al e nt s i n t h e 

a m o u nt of € 8 0. 4 m.

A s of t h e d at e of t hi s r e p or t, it i s t o o e arl y t o 

a c c ur at el y pr e di ct t h e eff e ct of C O VI D -1 9. W e 

b eli e v e t h at t h e C O VI D -1 9 sit u ati o n r e pr e s e nt s 

a n u n pr e c e d e nt e d s h ort -t er m di sr u pti o n t o o ur 

b u si n e s s a n d t h e wi d e v ari ati o n s i n p ot e nti al 

o ut c o m e s pr e s e nt a m at eri al c h all e n g e t o o ur 

b u si n e s s a n d i n d u str y. W e ar e i n r e g ul ar c o nt a ct 

wi t h t h e g o v er n m e n t s i n o ur k e y m ar k et s t o 

d et er mi n e t h e a v ail a bilit y of, a n d o ur eli gi bilit y 

f or, st at e ai d a n d ot h er g o v er n m e nt s u p p or t 

m e a s ur e s, i n cl u di n g t h e a v ail a bilit y of a d diti o n al 

fi n a n ci n g. 

W e ar e c urr e n tl y f or e c a sti n g a r a m p - u p i n 

pr o d u cti o n b e gi n ni n g i n e arl y J u n e 2 0 2 0, a n d 

u n d er t hi s s c e n ari o w e ar e e sti m a ti n g t h a t 

w e w o ul d b e pr o d u ci n g a t a p pr o xi m a t el y 

8 5 % of c a p a cit y i n t h e f o urt h q u art er of 2 0 2 0. 

W e a n ti ci p a t e a d di ti o n al w or ki n g c a pi t al 

r e q uir e m e nt s a s w e b e gi n o ur pr o d u cti o n r a m p -

u p. W e h a v e a s s u m e d t h at o ur c u st o m er s will 

c o nti n u e t o p a y a c c or di n g t o i n v oi c e t er m s, a n d 

w e pl a n t o c o nti n u e t o m a n a g e o ur c a s h fl o w 

c o n s er v ati v el y f or t h e d ur ati o n of t h e C O VI D -1 9 

cri si s. B a s e d o n t h e s e a s s u m p ti o n s, w e ar e 

c urr e ntl y f or e c a sti n g o ur e xi sti n g c a s h o n h a n d 

a n d c a s h fl o w t o b e s uffi ci e nt f or o ur b u si n e s s 

t hr o u g h o ur e x p e c t e d pr o d u c ti o n r a m p - u p, 

b ut a s a r e s ult of t h e d e cr e a si n g E BI T D A l e v el s 

w e w er e f a ci n g t h e p o s si bilit y of br e a c hi n g o ur 

l e v er a g e c o v e n a nt o n o ur € 61 m R C F fi n a n ci n g i n 

Q 2 of 2 0 2 0 a n d i n s u b s e q u e nt q u art er s w h er e 

t h e t w el v e m o nt h p eri o d b ei n g t e st e d i n cl u d e s 

m o n t h s t h a t ar e i m p a c t e d b y t h e C O VI D -1 9 

p a n d e mi c. W e h a v e pr o a cti v el y r e a c h e d a n 

a gr e e m e nt wit h t h e r el e v a nt b a n k s t o a dj u st t h e 

c o v e n a nt c al c ul ati o n f or t h e i m p a ct of C O VI D -1 9 

t hr o u g h Q 2 of 2 0 21. W e ar e c o nfi d e nt t h at wit h 

t hi s a m e n d e d c al c ul ati o n of t h e c o v e n a nt, a 

br e a c h will b e a v oi d e d.  B a s e d o n t h e c urr e ntl y 

a v ail a bl e i nf or m ati o n a n d f or e c a st s, alt h o u g h 

vi si bilit y r e m ai n s li mit e d a s t h e p a n d e mi c i s still 

pr o gr e s si n g, t h e Gr o u p c urr e ntl y b eli e v e s t h at it 

will b e a bl e t o m e et it s li a biliti e s a n d c o m mit m e nt s 

a s t h e y f all d u e a cr o s s t h e a p pli c a bl e f or e c a st 

p eri o d a n d h a s d e t er mi n e d t h a t t h e g oi n g 

c o n c er n b a si s r e m ai n s t h e a p pr o pri at e b a si s 

of pr e p ar ati o n f or it s fi n a n ci al st at e m e nt s. T o 

f urt h er str e n gt h e n o ur p o siti o n, w e will li k el y l o o k 

at g o v er n m e nt a n d ot h er o pti o n s t o r ai s e f u n d s 

gi v e n t h e u n c ert ai nt y a s t o w h e n t h e C O VI D -1 9 

cri si s will e n d, a n d m ar k et s will r et ur n t o n or m al. 
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II. 2. C o n s oli d at e d st at e m e nt of fi n a n ci al p o siti o n a s at 31 D e c e m b er 

( € t h o u s a n d s)

N ot e F or t h e y e ar e n d e d 31 D e c e m b er

2 01 9 2 01 8

Pr o p ert y, pl a nt a n d e q ui p m e nt  3 3 7, 5 9 4 3 01, 2 5 9

    ( Of w hi c h I F R S 1 6 r el at e d ri g ht - of - u s e a s s et s) 4 2, 0 7 2 0

     L a n d a n d b uil di n g s N ot e 1 3  1 8 6,1 7 3  1 5 3, 7 5 2 

     Pl a nt a n d m a c hi n er y N ot e 1 3  1 3 8, 8 0 7  1 3 2, 6 3 2 

     Ot h er fi xt ur e s a n d fitti n g s, t o ol s a n d e q ui p m e nt N ot e 1 3  1 2, 61 4  1 4, 8 7 5 

G o o d will N ot e 5  1 9 5, 9 91  1 9 4, 6 4 3 

Ot h er i nt a n gi bl e a s s et s N ot e 1 2  1 0, 3 5 7  11, 3 9 9 

D ef err e d i n c o m e t a x a s s et s N ot e 1 4  1 0, 6 8 0  4, 9 2 7 

Tr a d e a n d ot h er r e c ei v a bl e s N ot e 1 6  1,1 21  9 9 6 

T ot al n o n - c urr e nt a s s et s  5 5 5, 7 4 2  51 3, 2 2 2 

I n v e nt or y N ot e 1 5  1 5 2, 9 4 8  1 5 3, 8 9 4 

D eri v ati v e fi n a n ci al i n str u m e nt s N ot e 2 5  3  11 9 

Tr a d e a n d ot h er r e c ei v a bl e s N ot e 1 6  5 8, 9 6 6  6 0, 7 4 5 

C urr e nt i n c o m e t a x a s s et s  2 5 9  2 7 8 

C a s h a n d c a s h e q ui v al e nt s N ot e 1 7  1 9, 2 41  2 6, 8 5 3 

T ot al c urr e nt a s s et s  2 31, 41 7  2 41, 8 8 9 

T ot al a s s et s  7 8 7,1 5 9  7 5 5,111 

S h ar e c a pit al N ot e 1 8  1 3 7, 8 4 8  1 3 7, 8 4 8 

S h ar e pr e mi u m N ot e 1 8  1 5 5, 4 8 6  1 5 5, 4 8 6 

Ot h er c o m pr e h e n si v e i n c o m e N ot e 1 9  ( 3 7,11 2)  ( 3 3, 3 8 6)

R et ai n e d e ar ni n g s N ot e 2 0  1 5,11 5  6, 2 8 6 

Ot h er r e s er v e s  (1 4, 2 8 3)  (1 4, 2 8 3)

T ot al e q uit y  2 5 7, 0 5 5  2 51, 9 51 

S e ni or S e c ur e d N ot e s N ot e 21  2 3 2, 0 01  2 3 0, 0 6 5 

S e ni or T er m L o a n F a cilit y N ot e 2 2   -     3 4, 9 0 8 

B a n k a n d Ot h er B orr o wi n g s N ot e 2 3  4 8, 9 6 3  1 2, 2 2 5 

   Of w hi c h I F R S 1 6 r el at e d l e a s e li a biliti e s  3 7, 31 8   -    

D ef err e d i n c o m e t a x li a biliti e s N ot e 1 4  41, 0 0 4  4 7, 8 3 7 

Pr o vi si o n s f or ot h er li a biliti e s a n d c h ar g e s N ot e 3 0  2, 7 2 9  2, 4 5 8 

E m pl o y e e b e n e fit o bli g ati o n s N ot e 2 8  4,1 0 6  3,1 0 6 

T ot al n o n - c urr e nt li a biliti e s  3 2 8, 8 0 2  3 3 0, 5 9 8 

S e ni or S e c ur e d N ot e s N ot e 21  3, 4 2 5  3, 4 2 5 

S e ni or T er m L o a n F a cilit y N ot e 2 2  3 4, 9 2 7  (11 8)

B a n k a n d Ot h er B orr o wi n g s N ot e 2 3  8, 6 8 0  1, 2 61 

   Of w hi c h I F R S 1 6 r el at e d l e a s e li a biliti e s  7, 3 5 7   -    

Pr o vi si o n s f or ot h er li a biliti e s a n d c h ar g e s N ot e 3 0  1 6 4  1,1 6 5 

D eri v ati v e fi n a n ci al i n str u m e nt s N ot e 2 6  41 3  5 5 

Ot h er p a yr oll a n d s o ci al r el at e d p a y a bl e s N ot e 2 9  3 6, 9 2 8  3 6, 6 5 5 

Tr a d e a n d ot h er p a y a bl e s N ot e 31  11 2, 0 7 2  1 2 5, 9 4 0 

I n c o m e t a x li a biliti e s  4, 6 9 4  4,1 7 8 

T ot al c urr e nt li a biliti e s  2 01, 3 0 2  1 7 2, 5 61 

T ot al li a biliti e s  5 3 0,1 0 4  5 0 3,1 6 0 

T ot al e q uit y a n d li a biliti e s  7 8 7,1 5 9  7 5 5,111 
.  

T h e a c c o m p a n yi n g N ot e s f or m a n i nt e gr al p art of t h e s e C o n s oli d at e d Fi n a n ci al St at e m e nt s.  

II.1.  C o n s oli d at e d st at e m e nt of c o m pr e h e n si v e i n c o m e f or t h e p eri o d 
e n d e d 31 D e c e m b er

( € t h o u s a n d s)

N ot e F or t h e y e ar e n d e d 31 D e c e m b er 

2 01 9 2 01 8

I. C O N S O LI D A T E D I N C O M E S T A T E M E N T

R e v e n u e N ot e 4  6 71,1 51  6 4 6,1 9 7 

R a w m at eri al e x p e n s e s  ( 31 7, 0 0 5)  ( 3 0 6, 6 4 0)

C h a n g e s i n i n v e nt ori e s N ot e 1 5  ( 2 7 8)  5, 8 2 6 

E m pl o y e e b e n e fit e x p e n s e s N ot e 6  (1 6 7, 2 8 6)  (1 5 9, 0 9 9)

Ot h er i n c o m e N ot e 7  3, 9 7 0  3, 3 5 0 

Ot h er e x p e n s e s N ot e 7  (11 6, 2 7 0)  (11 7, 5 01)

D e pr e ci ati o n / a m orti z ati o n N ot e 8  ( 3 9, 6 0 2)  ( 3 2, 4 3 0)

A dj u st e d O p er ati n g Pr o fit 1  3 4, 6 8 0  3 9, 7 0 4 

G ai n s o n a s s et di s p o s al s   -      -    

I nt e gr ati o n a n d r e str u ct uri n g e x p e n s e s N ot e 9  ( 6, 6 41)  ( 7, 6 9 9)

O p er ati n g pr o fit / (l o s s)  2 8, 0 3 9  3 2, 0 0 4 

Fi n a n c e i n c o m e  2 0 5  51 

Fi n a n c e e x p e n s e s N ot e 1 0  ( 2 5, 3 5 7)  ( 2 5, 8 81)

N et fi n a n c e e x p e n s e s  ( 2 5,1 5 2)  ( 2 5, 8 3 0)

Pr o fit / (l o s s) b ef or e i n c o m e t a x e s  2, 8 8 8  6,1 7 4 

I n c o m e t a x b e n e fit / ( e x p e n s e) N ot e 11  7, 4 7 2  9 9 6 

Pr o fit / (l o s s) f or t h e p eri o d fr o m c o nti n ui n g o p er ati o n s  1 0, 3 6 0  7,1 7 1 

Pr o fit / (l o s s) f or t h e p eri o d fr o m di s c o nti n u e d o p er ati o n s   -      -    

Pr o fit / (l o s s) f or t h e p eri o d  1 0, 3 6 0  7,1 7 1 

Attri b ut a bl e t o:

E q uit y h ol d er s  1 0, 3 6 0  7,1 71 

N o n - c o ntr olli n g i nt er e st   -      -    

II. C O N S O LI D A T E D O T H E R C O M P R E H E N SI V E I N C O M E

It e m s i n ot h er c o m pr e h e n si v e i n c o m e t h at m a y b e s u b s e q u e ntl y 
r e cl a s si fi e d t o P & L

E x c h a n g e di ff er e n c e s o n tr a n sl ati n g f or ei g n o p er ati o n s  ( 2,1 3 3)  (1 3, 8 3 3)

C h a n g e s i n f air v al u e of h e d gi n g i n str u m e nt s q u alif yi n g f or c a s h 
fl o w h e d g e a c c o u nti n g

 ( 2 4 5)  8 7 

It e m s i n ot h er c o m pr e h e n si v e i n c o m e t h at will n ot b e r e cl a s si fi e d t o 
P & L

  -    

C h a n g e s i n d ef err e d t a x e s  3 9 3  (1 0 7)

C h a n g e s i n e m pl o y e e d e fi n e d b e n e fit o bli g ati o n s  (1, 7 4 0)  3 7 9 

Ot h er c o m pr e h e n si v e i n c o m e f or t h e p eri o d, n et of t a x  ( 3, 7 2 5)  (1 3, 4 7 3)

T ot al c o m pr e h e n si v e i n c o m e f or t h e p eri o d  6, 6 3 4  ( 6, 3 0 3)

B a si c a n d dil u t e d e ar ni n g s p er s h ar e fr o m c o n ti n ui n g o p er a ti o n s 
attri b ut a bl e t o t h e or di n ar y e q uit y h ol d er s of t h e c o m p a n y

N ot e 3 3 0. 0 8 0. 0 5 

1 A dj u s t e d O p er a ti n g Pr ofi t / O p er a ti n g pr ofi t / (l o s s) ar e n o n - G A A P m e a s ur e s a s d efi n e d i n N o t e 1. 2 5.

T h e a c c o m p a n yi n g N ot e s f or m a n i nt e gr al p art of t h e s e C o n s oli d at e d Fi n a n ci al St at e m e nt s.

S E C TI O N II:  C o n s oli d at e d 
Fi n a n ci al St at e m e nt s
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II. 3.  C o n s oli d at e d st at e m e nt of c a s h fl o w s f or t h e p eri o d 
e n d e d 31 D e c e m b er 

( € t h o u s a n d s)

N ot e F or t h e y e ar e n d e d 31 D e c e m b er

2 01 9 2 01 8

I. C A S H F L O W F R O M O P E R A TI N G A C TI VI TI E S

N et pr o fit / (l o s s) f or t h e p eri o d  1 0, 3 6 0  7,1 7 1 

A dj u st m e nt s f or: 

I n c o m e t a x e x p e n s e / (i n c o m e) N ot e 11  ( 7, 4 7 2)  ( 9 9 6)

Fi n a n c e i n c o m e  ( 2 0 5)  ( 51)

Fi n a n ci al e x p e n s e s N ot e 1 0  2 5, 3 5 7  2 5, 8 81 

D e pr e ci ati o n / a m orti s ati o n (i n cl. d e pr e ci ati o n of I F R S 1 6 ri g ht - of -
u s e a s s et s - a s fr o m 2 01 9

N ot e 8  3 9, 6 0 2  3 2, 4 3 0 

( G ai n) / l o s s o n di s p o s al of n o n - c urr e nt a s s et s  (1)  2 9 

M o v e m e nt i n pr o vi si o n s  (1, 0 01)  ( 6, 21 5)

F air v al u e of d eri v ati v e s  2 2 9  21 

E x p e n s e r e c o g ni s e d i n r e s p e c t of e q ui t y - s ettl e d s h ar e - b a s e d 
p a y m e nt s

  -     7 

C a s h g e n er at e d b ef or e c h a n g e s i n w or ki n g c a pit al 6 6, 8 6 9 5 8, 2 7 6 

C h a n g e s i n w or ki n g c a pit al:

I n v e nt ori e s N ot e 1 5  1 5 6  ( 4, 4 4 7)

Tr a d e r e c ei v a bl e s N ot e 1 6  41 6  ( 4, 4 9 7)

Tr a d e p a y a bl e s N ot e 3 0  ( 9, 5 2 4)  3, 0 5 6 

Ot h er w or ki n g c a pit al  ( 81 8)  ( 3, 9 4 0)

C a s h g e n er at e d af t er c h a n g e s i n w or ki n g c a pit al 5 7,1 0 0 4 8, 4 4 8 

N et i n c o m e t a x ( p ai d)  ( 7, 8 4 8)  ( 4, 7 8 2)

N et c a s h g e n er at e d / ( u s e d) b y o p er ati n g a cti viti e s 4 9, 2 5 2 4 3, 6 6 7 

II. C A S H F L O W F R O M I N V E S TI N G A C TI VI TI E S

A c q ui siti o n a n d di s p o s al of pr o p ert y, pl a nt a n d e q ui p m e nt N ot e 1 3  ( 2 8, 7 0 4)  ( 3 0, 7 6 5)

A c q ui siti o n of i nt a n gi bl e s N ot e 1 2  (1, 0 3 4)  ( 9 3 0)

Pr o c e e d s fr o m n o n - c urr e nt a s s et s  2, 3 4 2  8 6 7 

A c q ui siti o n of s u b si di ar y   -      -    

N et c a s h u s e d b y i n v e sti n g a cti viti e s ( 2 7, 3 9 6) ( 3 0, 8 2 8)

III. C A S H F L O W F R O M FI N A N CI N G A C TI VI TI E S

I nt er e st a n d ot h er fi n a n c e c h ar g e s p ai d, n et  ( 2 0, 8 4 5)  ( 21, 0 31)

Pr o c e e d s fr o m b orr o wi n g s wit h t hir d p arti e s   -      -    

Pr o c e e d s fr o m c a pit al c o ntri b uti o n s   -      -    

R e p a y m e nt s of S e ni or S e c ur e d N ot e s   -      -    

R e p a y m e nt s of b orr o wi n g s wit h t hir d p ar ti e s (i n cl. I F R S 1 6 l e a s e 
li a biliti e s - a s fr o m 2 01 9

N ot e 2 2  ( 8, 6 2 4)  ( 2,1 3 7)

Di vi d e n d s p ai d N ot e 3 4   -      -    

N et c a s h g e n er at e d / ( u s e d) b y fi n a n ci n g a cti viti e s ( 2 9, 4 6 9) ( 2 3,1 6 8)

N E T I N C R E A S E / ( D E C R E A S E ) I N C A S H A N D B A N K O V E R D R A F T S  ( 7, 61 2)  (1 0, 3 2 9)

C a s h, c a s h e q ui v al e nt s a n d b a n k o v er dr aft s at t h e b e gi n ni n g of t h e 
p eri o d

 2 6, 8 5 3  3 7,1 8 2 

C a s h, c a s h e q ui v al e nt s a n d b a n k o v er dr af t s at t h e e n d of t h e 
p eri o d

N ot e 1 7  1 9, 2 41  2 6, 8 5 3 

T h e a c c o m p a n yi n g N ot e s f or m a n i nt e gr al p art of t h e s e C o n s oli d at e d Fi n a n ci al St at e m e nt s.

II. 4.  C o n s oli d at e d st at e m e nt of c h a n g e s i n e q uit y f or t h e y e ar 
e n d e d 31 D e c e m b er

( € t h o u s a n d s)
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B al a n c e 31 D e c e m b er 2 01 7 1 3 7, 8 4 8 1 5 5, 4 8 6 (1 9, 91 3) 4 3 3 (1 4, 2 8 3) 2 5 9, 5 7 1 - 2 5 9, 5 7 1

A d o pti o n of a c c o u nti n g p oli ci e s (1, 3 0 8) - (1, 3 0 8) - (1, 3 0 8)

B al a n c e 1 J a n u ar y 2 01 8 1 3 7, 8 4 8 1 5 5, 4 8 6 (1 9, 91 3) ( 8 7 5) (1 4, 2 8 3) 2 5 8, 2 6 3 - 2 5 8, 2 6 3

Pr o fit / (l o s s) f or t h e p eri o d - - - 7,1 71 - 7,1 71 - 7,1 71

E q uit y - s ettl e d s h ar e - b a s e d p a y m e nt pl a n s 7 7 7

Ot h er c o m pr e h e n si v e i n c o m e -

E x c h a n g e di ff er e n c e s o n tr a n sl ati n g f or ei g n 
o p er ati o n s 

- - (1 3, 8 3 3) - - (1 3, 8 3 3) - (1 3, 8 3 3)

C h a n g e s i n f air v al u e of h e d gi n g i n str u m e nt s 
q u alif yi n g f or c a s h fl o w h e d g e a c c o u nti n g

- - 8 7 - - 8 7 - 8 7

C u m ul ati v e c h a n g e s i n d ef err e d t a x e s - - (1 0 7) - - (1 0 7) - (1 0 7)

C u m ul ati v e c h a n g e s i n e m pl o y e e d e fi n e d 
b e n e fit o bli g ati o n s

- - 3 7 9 - - 3 7 9 - 3 7 9

T ot al c o m pr e h e n si v e i n c o m e f or t h e p eri o d - - (1 3, 4 7 4) 7,1 7 8 - ( 6, 2 9 6) - ( 6, 2 9 6)

B al a n c e at 31 D e c e m b er 2 01 8 1 3 7, 8 4 8 1 5 5, 4 8 6 ( 3 3, 3 8 6) 6, 2 8 6 (1 4, 2 8 3) 2 51, 9 51 - 2 51, 9 51

T h e a c c o m p a n yi n g N ot e s f or m a n i nt e gr al p art of t h e s e C o n s oli d at e d Fi n a n ci al St at e m e nt s.

( € t h o u s a n d s)
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B al a n c e 31 D e c e m b er 2 01 8 1 3 7, 8 4 8 1 5 5, 4 8 6 ( 3 3, 3 8 6) 6, 2 8 6 (1 4, 2 8 3) 2 51, 9 51 - 2 51, 9 51

A d o pti o n of a c c o u nti n g p oli ci e s (1, 5 3 0) (1, 5 3 0) (1, 5 3 0)

B al a n c e 1 J a n u ar y 2 01 9 1 3 7, 8 4 8 1 5 5, 4 8 6 ( 3 3, 3 8 6) 4, 7 5 6 (1 4, 2 8 3) 2 5 0, 4 21 - 2 5 0, 4 21

Pr o fit / (l o s s) f or t h e p eri o d - - - 1 0, 3 6 0 - 1 0, 3 6 0 1 0, 3 6 0

E q uit y - s ettl e d s h ar e - b a s e d p a y m e nt pl a n s - - - - - - - -

Ot h er c o m pr e h e n si v e i n c o m e -

E x c h a n g e di ff er e n c e s o n tr a n sl ati n g f or ei g n 
o p er ati o n s 

- - ( 2,1 3 3) - - ( 2,1 3 3) - ( 2,1 3 3)

C h a n g e s i n f air v al u e of h e d gi n g i n str u m e nt s 
q u alif yi n g f or c a s h fl o w h e d g e a c c o u nti n g

- - ( 2 4 5) - - ( 2 4 5) - ( 2 4 5)

C u m ul ati v e c h a n g e s i n d ef err e d t a x e s - - 3 9 3 - - 3 9 3 - 3 9 3

C u m ul ati v e c h a n g e s i n e m pl o y e e d e fi n e d 
b e n e fit o bli g ati o n s

- - (1, 7 4 0) - - (1, 7 4 0) - (1, 7 4 0)

T ot al c o m pr e h e n si v e i n c o m e f or t h e p eri o d - - ( 3, 7 2 5) 1 0, 3 6 0 - 6, 6 3 4 - 6, 6 3 4

B al a n c e at 31 D e c e m b er 2 01 9 1 3 7, 8 4 8 1 5 5, 4 8 6 ( 3 7,111) 1 5,11 6 (1 4, 2 8 3) 2 5 7, 0 5 6 - 2 5 7, 0 5 6

T h e a c c o m p a n yi n g N ot e s f or m a n i nt e gr al p art of t h e s e C o n s oli d at e d Fi n a n ci al St at e m e nt s.  
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II. 5.  N ot e s t o t h e C o n s oli d at e d 
Fi n a n ci al St at e m e nt s

N ot e 1. A c c o u nti n g p oli ci e s

T h e pri n ci p al a c c o u nti n g p oli ci e s a p pli e d i n t h e 

pr e p ar ati o n of t h e s e C o n s oli d at e d Fi n a n ci al 

St at e m e nt s ar e s et o ut b el o w. T h e s e p oli ci e s 

h a v e b e e n c o n si st e n tl y a p pli e d t o t h e y e ar 

pr e s e nt e d, u nl e s s ot h er wi s e st at e d.

N ot e 1.1. B a si s of pr e p ar ati o n

B a si s of pr e p ar ati o n

T h e s e C o n s oli d at e d Fi n a n ci al St at e m e nt s of L S F 9 

B alt a I s s u er S. à r.l. ( “t h e C o m p a n y ” or “ B alt a 

I s s u er ” or " B alt a"), r e gi st er e d at 1 5, B o ul e v ar d 

Fri e dri c h Wil h el m R aiff ei s e n, L - 2 411 L u x e m b o ur g 

( R. C. S. L u x e m b o ur g: B 1 9 8 0 8 4) a n d it s s u b si di ari e s 

(“t h e Gr o u p”) h a v e b e e n pr e p ar e d i n a c c or d a n c e 

wit h I nt er n ati o n al Fi n a n ci al R e p orti n g St a n d ar d s 

( “I F R S”) a s a d o pt e d b y t h e E ur o p e a n U ni o n. 

T h e s e i n cl u d e all I F R S st a n d ar d s a n d I F RI C 

i n t er pr e t a ti o n s i s s u e d a n d eff e c ti v e a t 31 

D e c e m b er 2 01 9. 

T h e Fi n a n ci al St at e m e nt s of t h e C o m p a n y f or 

t h e p eri o d 1 J a n u ar y 2 01 9 t o 31 D e c e m b er 2 01 9 

c o m pri s e t h e C o m p a n y a n d i t s s u b si di ari e s 

( t o g e t h er r ef err e d t o a s t h e “ Gr o u p” a n d 

i n di vi d u all y a s “ Gr o u p e ntiti e s”). 

T h e s e C o n s oli d a t e d Fi n a n ci al S t a t e m e n t s 

ar e pr e s e n t e d i n E ur o, w hi c h i s t h e Gr o u p’ s 

pr e s e n t a ti o n c urr e n c y a n d t h e f u n c ti o n al 

c urr e n c y of t h e C o m p a n y. All a m o u nt s i n t h e s e 

C o n s oli d at e d Fi n a n ci al St at e m e nts ar e pr e s e nt e d 

i n t h o u s a n d s of E ur o, u nl e s s ot h er wi s e st at e d. 

R o u n di n g a dj u st m e n t s h a v e b e e n m a d e i n 

c al c ul ati n g s o m e of t h e fi n a n ci al i nf or m ati o n 

i n cl u d e d i n t h e s e C o n s oli d a t e d Fi n a n ci al 

St at e m e nt s. 

T h e s e Fi n a n ci al St at e m e nt s ar e pr e p ar e d o n a 

g oi n g c o n c er n b a si s, i. e. a ss u mi n g t h at o p er ati o n s 

will c o nti n u e i n t h e f or e s e e a bl e f ut ur e.

A n y e v e nt s a n d / or tr a n s a cti o n s si g nifi c a nt t o a n 

u n d er st a n di n g of t h e c h a n g e s si n c e 31 D e c e m b er 

2 01 8 h a v e b e e n i n cl u d e d i n t h e s e n ot e s t o t h e 

C o n s oli d at e d Fi n a n ci al St at e m e nt s.

T h e pr e p ar a ti o n of Fi n a n ci al St a t e m e n t s i n 

c o nf or mit y wit h I F R S r e q uir e s t h e u s e of c ert ai n 

criti c al a c c o u nti n g e sti m at e s. It al s o r e q uir e s 

m a n a g e m e nt t o e x er ci s e it s j u d g e m e nt i n t h e 

pr o c ess of a p pl yi n g t h e Gr o u p’s a c c o u nti n g p oli ci es. 

T h e ar e a s i n v ol vi n g a hi g h er d e gr e e of j u d g e m e nt 

or c o m pl e xit y, or ar e a s w h er e a s s u m pti o n s a n d 

e sti m at e s ar e si g nifi c a nt t o t h e C o n s oli d at e d 

Fi n a n ci al St at e m e nt s ar e di s cl o s e d i n N ot e 2.

I m p a ct n e w st a n d ar d s

T h e f oll o wi n g i nt er pr et ati o n s a n d a m e n d m e nt s 

t o st a n d ar d s ar e m a n d at or y f or t h e fir st ti m e f or 

t h e fi n a n ci al y e ar b e gi n ni n g 1 J a n u ar y 2 01 9 a n d 

h a v e b e e n e n d or s e d b y t h e E ur o p e a n U ni o n.    

• I F R S 1 6 “ L e a s e s” ( eff e cti v e 1 J a n u ar y 2 01 9). A s of 1 

J a n u ar y 2 01 9, t h e Gr o u p c h a n g e d its a c c o u nti n g 

p oli ci e s t o a d o pt I F R S 1 6. I F R S 1 6 h a s r e pl a c e d 

I A S 1 7 L e a s e s, a n d i s a f ar r e a c hi n g c h a n g e i n 

a c c o u nti n g b y l e s s e e s i n p arti c ul ar. U n d er I A S 

1 7, l e s s e e s w er e r e q uir e d t o m a k e a di sti n cti o n 

b et w e e n a fi n a n c e l e a s e ( o n - b al a n c e s h e et) 

a n d a n o p er ati n g l e a s e ( off - b al a n c e s h e et). 

I F R S 1 6 r e q uir e s l e s s e e s t o r e c o g ni s e a l e a s e 

li a bilit y r efl e cti n g f ut ur e l e a s e p a y m e nt s a n d 

a ri g ht - of - u s e a s s et f or virt u all y all l e a s e c o n -

tr a ct s. U n d er I F R S 1 6, a c o ntr a ct i s, or c o nt ai n s, 

a l e a s e if t h e c o ntr a ct c o n v e y s t h e ri g ht t o 

c o n tr ol t h e u s e of a n i d e n tifi e d a s s et f or a 

p eri o d of ti m e i n e x c h a n g e f or c o n si d er ati o n.  

U n d er t h e I F R S 1 6 a d o pti o n m et h o d c h o s e n b y 

t h e Gr o u p ( m o difi e d r etr o s p e cti v e a p pr o a c h), 

pri or y e ar s ar e n ot r e st at e d t o c o nf or m t o t h e 

n e w p oli ci e s. H e n c e, B alt a o pt e d t o m e a s ur e 

t h e ri g ht - of - u s e a s s et at a n a m o u nt e q u al t o 

t h e l e a s e li a bilit y at o p e ni n g ( n o pr e p ai d n or 

a c cr u e d l e a s e e x p e n s e s). C o n s e q u e ntl y, t h e 

y e ar o v er y e ar c h a n g e s i n pr ofit, a s s et s a n d 

li a biliti e s a n d c a s h fl o w s ar e i m p a ct e d b y t h e 

n e w p oli ci e s. 

T h e tr a n siti o n i m p a ct of t h e p oli c y c h a n g e s a s 

of 1 J a n u ar y 2 01 9, w a s a s f oll o w s:

-  Pr o p er t y pl a nt a n d e q ui p m e nt ar e hi g h er 

b y € 4 3. 6 m r e s ulti n g fr o m t h e r e c o g niti o n of 

ri g ht - of - u s e a s s et s,

-  Fi n a n ci al li a biliti e s ar e hi g h er b y € 4 3. 6 m d u e 

t o t h e r e c o g niti o n of l e a s e li a biliti e s. . 

T h e s e c o ntr a ct s ar e i n n at ur e m ai nl y r el at e d 

t o r e nti n g of b uil di n g a n d w ar e h o u s e s.

O p er ati n g l e a s e c o m mit m e nt s at 31 D e c e m b er 2 01 8 5 0, 9 5 4

Di s c o u nt e d u si n g t h e l e s s e e’s i n cr e m e nt al b orr o wi n g 
r at e at d at e of i niti al a p pli c ati o n

( 7, 3 4 6)

Fi n a n c e l e a s e li a biliti e s r e c o g ni s e d a s at 31 D e c e m b er 
2 01 8

1 3, 3 91

L e a s e li a bilit y r e c o g ni s e d a s at 1 J a n u ar y 2 01 9 5 6, 9 9 9

C urr e nt l e a s e li a bilit y a s at 1 J a n u ar y 2 01 9 6, 8 21

N o n - c urr e nt l e a s e li a bilit y a s at 1 J a n u ar y 2 01 9 5 0,1 7 8

L e a s e li a bilit y r e c o g ni s e d a s at 1 J a n u ar y 2 01 9 5 6, 9 9 9

At t h e e n d of 2 01 9, t h e y e ar - o v er - y e ar i m p a ct 

of I F R S 1 6 o n b al a n c e s h e et r e s ult s i n € 4 2.1 m 

ri g ht - of - u s e a s s et s a n d € 4 4. 7 m a d diti o n al l e a s e 

li a bilit y. Fr o m a P & L p er s p e cti v e, t h e f oll o wi n g 

s c h e d ul e m a k e s t h e 2 01 8 r e s ult s c o m p ar a bl e 

t o t h e 2 01 9 r e s ult s:

( € m)
F Y  

2 01 8
L F L I F R S1 6

I m p a ct
L fi F Y 
2 01 8

F Y  
2 01 9

% 
c h a n g e

R e v e n u e 6 4 6, 2 - 6 4 6, 2 6 71, 2 3, 9  %

A dj u st e d E BI T D A 7 2, 4 6, 5 7 8, 8 7 4, 4 ( 5, 7 %)

A dj u st e d E BI T D A M ar gi n 11, 2 % - 1 2, 2 % 11,1 % (11 2) b p s

A dj u st e d O p er ati n g Pr o fit 3 9, 9 0, 7 4 0, 6 3 4, 8 (1 4, 4 %)

O p er ati n g Pr o fit 3 2, 2 0, 7 3 2, 9 2 8,1 (1 4, 5 %)

Pr o fit f or t h e p eri o d 7, 3 (1, 0) 6, 3 1 0, 4 6 4, 6 %

T h e c o n s oli d a t e d c a s h fl o w s t a t e m e n t i s 

a m e n d e d b y m o vi n g t h e p a y m e n t of l e a s e s 

( € 7. 6 m) wit hi n fi n a n ci n g a cti viti e s. A s a r e s ult, 

t h e a d o pti o n of I F R S 1 6 h a s a p o siti v e i m p a ct 

o n t h e o p er ati n g c a s h fl o w of € 7. 5 m.

Fr o m a P & L p er s p e cti v e, t h e i m p a ct of a p pl yi n g 

I F R S 1 6 r e s ul t s i n a d e cr e a s e of o p er a ti n g 

e x p e n s e s ( € 7. 6 m), c o m p e n s at e d b y a n i n cr e a s e of 

d e pr e ci ati o n c h ar g e s ( € 6. 9 m) a n d a n i n cr e a s e d 

fi n a n ci n g c o st ( € 2.1 m).

I n r el a ti o n t o B al t a’ s fi n a n ci n g a gr e e m e n t s, 

t h e d o c u m e n t a ti o n pr o vi d e s f or t h e eff e c t 

of c h a n g e s i n a c c o u n ti n g s t a n d ar d s t o b e 

n e utr ali z e d. A s s u c h, t h e a p pli c ati o n of I F R S 1 6 

h a s n o c o n s e q u e n c e s f or t h e Gr o u p’s fi n a n ci n g. 

B alt a will c o nti n u e t o c al c ul at e L e v er a g e i n li n e 

wit h t h e d efi niti o n i n o ur fi n a n ci n g a gr e e m e nt. 

T h e k e y j u d g m e nt s i n v ol v e d i n t h e e v al u ati o n 

r el at e t o t h e a p pli e d di s c o u nt r at e s a n d t h e 

l e a s e t er m.

• I F RI C  2 3  ‘ U n c e r t ai n t y  o v e r  i n c o m e  t a x 

tr e a t m e n t s’ ( eff e c ti v e 1 J a n u ar y 2 01 9). T hi s 

i n t er pr e t a ti o n cl arifi e s t h e a c c o u n ti n g f or 

u n c ert ai nti e s i n i n c o m e t a x e s. T h e i nt er pr et ati o n 

i s t o b e a p pli e d t o t h e d et er mi n ati o n of t a x a bl e 

pr ofit (t a x l o s s), t a x b a s e s, u n u s e d t a x l o s s e s, 

u n u s e d t a x cr e dit s a n d t a x r at e s, w h e n t h er e 

i s u n c er t ai n t y o v er w h et h er t a x t a k e n b y a 

Gr o u p will b e a c c e pt e d b y t h e t a x a ut h orit y. 

It i s a p pli e d t o b ot h c urr e nt a n d d ef err e d t a x 

w h er e t h er e i s u n c ert ai nt y o v er a Gr o u p’s t a x 

p o siti o n. B alt a m a d e a d et ail e d a s s e s s m e nt of 

all t a x u n c ert ai nti e s wit hi n t h e Gr o u p h a vi n g 

t h e f oll o wi n g i m pli c ati o n s o n t h e a c c o u nti n g 

p oli ci e s: 

a.  I t h a s d e ci d e d w h e t h er t o c o n si d er i t s 

u n c er t ai n t a x p o siti o n s ( U T P s) i n di vi d u all y 

or c oll e cti v el y, b a s e d o n w hi c h a p pr o a c h 

pr o vi d e d t h e b e st pr e di cti o n s of t h e r e s ol uti o n 

of t h e u n c ert ai nti e s wit h t h e t a x a ut h orit y; 

b.  It h a s a s s u m e d t h at t h e t a x a ut h orit y will 

e x a mi n e t h e p o siti o n (if e ntitl e d t o d o s o) a n d 

will h a v e f ull k n o wl e d g e of all t h e r el e v a nt 

i nf or m ati o n; 

c.  O n a c a s e b y c a s e b a si s t h e Gr o u p h a s 

d e ci d e d t o r e c o g ni s e a U T P ( gr o u p of U T P s) 

u si n g eit h er t h e m o st li k el y a m o u nt or t h e 

e x p e c t e d v al u e, d e p e n di n g o n w hi c h i s 

t h o u g ht t o gi v e a b ett er pr e di cti o n of t h e 

r e s ol uti o n of e a c h ( gr o u p of) U T P( s), t o r efl e ct 

t h e li k eli h o o d of a n a dj u st m e nt b ei n g r e ali s e d 

o n e x a mi n ati o n. 

T h e  G r o u p  a p pli e d  t hi s  I n t e r p r e t a ti o n 

r etr o s p e cti v el y wit h t h e c u m ul ati v e eff e ct of 

i niti all y a p pl yi n g t h e I nt er pr et ati o n r e c o g ni s e d 

o n 1 J a n u ar y 2 01 9. I n a c c or d a n c e wi t h t h e 

tr a n siti o n al pr o vi si o n s of I F RI C 2 3 it h a s o pt e d 

n ot t o r e st at e c o m p ar ati v e i nf or m ati o n. I n st e a d, 

t h e c u m ul ati v e eff e ct of i niti all y a p pl yi n g t h e 

I nt er pr et ati o n a s a n a dj u st m e nt ( €1. 5 m) h a s 

b e e n r e c o g ni s e d t o t h e o p e ni n g b al a n c e of 

t h e r e s er v e s, s e e N ot e 2 0.
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T h e f oll o wi n g n e w st a n d ar d s, a m e n d m e n t s 

a n d i nt er pr et ati o n s t o st a n d ar d s h a v e b e e n 

i s s u e d, b ut ar e n ot m a n d at or y f or t h e fi n a n ci al 

y e ar b e gi n ni n g 1 J a n u ar y 2 01 9 a n d h a v e n ot 

b e e n e n d or s e d b y t h e E ur o p e a n U ni o n or ar e 

c o n si d er e d t o h a v e a li mi t e d i m p a c t o n t h e 

fi n a n ci al st at e m e nt s of 2 0 2 0. T h e Gr o u p i nt e n d s 

t o a d o pt t h e s e st a n d ar d s a n d i nt er pr et ati o n s if 

a p pli c a bl e, w h e n t h e y b e c o m e eff e cti v e.

• A m e n d m e nt s t o R ef e n c e s t o t h e C o n c e pt u al 

Fr a m e w or k i n I F R S S t a n d ar d s ( ef f e c ti v e 

1 J a n u ar y 2 0 2 0). 

• A m e n d m e nt s t o t h e g ui d a n c e of I F R S 3 B u si n e s s 

C o m bi n ati o n s, t h at r e vi s e s t h e d efi niti o n of a 

b u si n e s s ( eff e cti v e 1 J a n u ar y 2 0 2 0). 

• A m e n d m e nt s t o t h e d efi niti o n of m at eri al i n I A S 

1 a n d I A S 8 ( eff e cti v e 1 J a n u ar y 2 0 2 0). 

• A m e n d m e n t s t o I F R S 9, I A S 3 9 a n d I F R S 7 

( eff e cti v e 1 J a n u ar y 2 0 2 0). 

• I F R S 1 7 i n s ur a n c e c o ntr a ct s, ( eff e cti v e 1 J a n u ar y 

2 0 2 2).

N ot e 1. 2. C o n s oli d ati o n

S u b si di ari e s

S u b si di ari e s ar e all e ntiti e s f or w hi c h t h e Gr o u p 

i s e x p o s e d, or h a s ri g h t s, t o v ari a bl e r et ur n s 

fr o m i t s i n v ol v e m e n t wi t h a n e n ti t y a n d h a s 

t h e a bilit y t o aff e ct t h o s e r et ur n s t hr o u g h it s 

p o w er o v er t h e e ntit y. T h e e xi st e n c e a n d eff e ct 

of p o t e n ti al v o ti n g ri g h t s t h a t ar e c urr e n tl y 

e x er ci s a bl e or c o n v erti bl e ar e c o n si d er e d w h e n 

a s s e s si n g w h et h er t h e Gr o u p c o ntr ol s a n ot h er 

e ntit y. S u b si di ari e s ar e f ull y c o n s oli d at e d fr o m 

t h e d at e o n w hi c h c o ntr ol i s tr a n sf err e d t o t h e 

Gr o u p. T h e y ar e d e - c o n s oli d at e d fr o m t h e d at e 

o n w hi c h c o ntr ol c e a s e s.

T h e Gr o u p a p pli e s t h e a c q ui si ti o n m e t h o d 

t o a c c o u n t f or b u si n e s s c o m bi n a ti o n s.  T h e 

c o n si d er ati o n p ai d r efl e ct s t h e f air v al u e of t h e 

a s s et s tr a n sf err e d, t h e li a biliti e s a s s u m e d a n d 

t h e e q uit y i n str u m e nt s i s s u e d. T h e c o n si d er ati o n 

tr a n sf err e d i n cl u d e s t h e f air v al u e of a n y a s s et or 

li a bilit y r e s ulti n g fr o m a c o nti n g e nt c o n si d er ati o n 

a gr e e m e nt (f or e x a m pl e, v ari a bl e c o n si d er ati o n 

c o nti n g e nt o n f ut ur e e v e nt s s u c h a s a c hi e v e m e nt 

of p o st - a c q ui siti o n e ar ni n g s t ar g et s or s u c c e s s 

of a si g nifi c a nt pr oj e ct).

I d e ntifi a bl e a s s et s a c q uir e d a n d li a biliti e s a n d 

c o n ti n g e n t li a bili ti e s a s s u m e d i n a b u si n e s s 

c o m bi n ati o n ar e m e a s ur e d i niti all y at t h eir f air 

v al u e s at t h e a c q ui siti o n d at e. O n a n a c q ui siti o n -

b y - a c q ui siti o n b a si s, t h e Gr o u p r e c o g ni s e s a n y 

n o n - c o ntr olli n g i nt er e st i n t h e a c q uir e e eit h er 

at f air v al u e or at t h e n o n - c o ntr olli n g i nt er e st’s 

pr o p orti o n at e s h ar e of t h e a c q uir e e’s n et a s s et s.

A c q ui siti o n r el at e d c o st s ar e e x p e n s e d i n t h e 

i n c o m e st at e m e nt. 

T h e c o st of a n a c q ui siti o n i s m e a s ur e d a s t h e 

a g gr e g a t e of t h e c o n si d er a ti o n tr a n sf err e d, 

m e a s ur e d at a c q ui siti o n d at e f air v al u e a n d 

t h e a m o u nt of a n y n o n - c o ntr olli n g i nt er e st a n d 

pr e vi o u sl y h el d i nt er e st i n t h e e ntit y a c q uir e d. F or 

e a c h b u si n e s s c o m bi n ati o n, t h e Gr o u p m e a s ur e s 

t h e n o n - c o ntr olli n g i nt er e st i n t h e a c q uir e e eit h er 

at f air v al u e or at t h e pr o p orti o n at e s h ar e of t h e 

a c q uir e e’s i d e ntifi a bl e n et a s s et s. T h e e x c e s s of 

t h e a g gr e g at e of t h e c o n si d er ati o n tr a n sf err e d 

a n d t h e a m o u nt r e c o g ni s e d f or n o n - c o ntr olli n g 

i nt er e st o v er t h e n et r e c o g ni s e d a m o u nt ( g e n er all y 

at f air v al u e) of t h e i d e ntifi a bl e a s s et s a c q uir e d 

a n d li a biliti e s a s s u m e d i s r e c o g ni s e d a s g o o d will. 

N e g ati v e g o o d will i s r e c o g ni s e d i m m e di at el y i n 

t h e i n c o m e st at e m e nt.

I n t er c o m p a n y tr a n s a c ti o n s, b al a n c e s a n d 

u nr e ali s e d g ai n s o n tr a n s a c ti o n s b e t w e e n 

Gr o u p e ntiti e s ar e eli mi n at e d o n c o n s oli d ati o n. 

U nr e ali s e d l o s s e s ar e al s o eli mi n at e d u nl e s s t h e 

tr a n s a cti o n pr o vi d e s e vi d e n c e of a n i m p air m e nt 

of t h e a s s et tr a n sf err e d i n w hi c h c a s e t h e a s s et 

i s i m p air e d t hr o u g h t h e i n c o m e st a t e m e n t. 

A c c o u nti n g p oli ci e s of s u b si di ari e s ar e c h a n g e d 

w h er e n e c e s s ar y t o e n s ur e c o n si st e n c y wit h t h e 

p oli ci e s a d o pt e d b y t h e Gr o u p.

S e g m e nt r e p or ti n g

N ot e 4 pr o vi d e s t h e Gr o u p’s s e g m e nt i nf or m ati o n, 

i n li n e wit h I F R S 8. T h e Gr o u p o p er at e s it s b u si n e s s 

t hr o u g h f o ur s e g m e nt s, w hi c h ar e or g a ni s e d b y 

pr o d u ct a n d s al e s c h a n n el. T h e R u g s s e g m e nt 

d e si g n s, m a n uf a ct ur e s a n d di stri b ut e s a br o a d 

r a n g e of m a c hi n e - m a d e r u g s t o m aj or r et ail er s 

( s u c h a s h o m e i m pr o v e m e nt, f ur nit ur e, s p e ci ali st, 

di s c o u nt a n d DI Y - st or e s), e - c o m m er c e pl a y er s 

a n d w h ol e s al er s. T h e R e si d e n ti al s e g m e n t 

d e si g n s, m a n uf a ct ur e s a n d di stri b ut e s br a n d e d 

br o a dl o o m c ar p e t s ( B al t a Br o a dl o o m a n d 

I T C br a n d s) a n d til e s t o m aj or r et ail er s a n d 

w h ol e s al er s. T h e C o m m er ci al s e g m e nt d e si g n s, 

m a n uf a ct ur e s a n d di stri b ut e s m o d ul ar c ar p et 

til e s m ai nl y f or offi c e s a n d p u bli c pr oj e c t s 

t hr o u g h t h e Gr o u p’s m o d ul y s s br a n d i n E ur o p e 

( C o m m er ci al E ur o p e), t h e B e ntl e y br a n d i n t h e U S 

( C o m m er ci al U S) a n d br o a dl o o m c ar p et s m ai nl y 

f or t h e h o s pit alit y s e ct or t hr o u g h it s ar c e diti o n 

br a n d t o ar c hit e ct s, d e si g n er s, c o ntr a ct or s a n d 

di stri b ut or s. Fi n all y, t h e N o n - W o v e n s e g m e nt 

d e si g n s, m a n uf a c t ur e s a n d di stri b u t e s s of t 

fl o ori n g f or e v e nt s s u c h a s f air s a n d e x p o siti o n s 

a n d s p e ci ali s e d f a bri c s f or i n s ul a ti o n, li ni n g, 

c ar s, c ar p et b a c ki n g a n d b a n n er s t hr o u g h it s 

C a pti q s br a n d. 

O p er ati n g s e g m e nt s ar e r e p ort e d i n a m a n n er 

c o n si st e nt wit h t h e i nt er n al r e p orti n g pr o vi d e d 

t o t h e B o ar d a n d t h e M a n a g e m e nt C o m mitt e e. 

It e m s t h at ar e pr o vi d e d o n a m o nt hl y b a si s t o t h e 

M a n a g e m e nt C o m mitt e e ar e r e v e n u e s, A dj u st e d 

E BI T D A, n et i n v e nt or y, a c c o u nt s r e c ei v a bl e a n d 

c a pit al e x p e n dit ur e. T h e s e g m e nt i nf or m ati o n 

pr o vi d e d i n N ot e 4 h a s b e e n s el e ct e d o n t hi s 

b a si s. It f oll o w s t h at ot h er it e m s s u c h a s t ot al 

a s s e t s a n d li a bili ti e s p er s e g m e n t ar e n o t 

r e vi e w e d i nt er n all y a n d h e n c e n ot di s cl o s e d. 

I n t er e st i n c o m e, i n t er e st e x p e n s e a n d t a x e s 

ar e m a n a g e d c e ntr all y a n d a c c or di n gl y s u c h 

it e m s ar e n ot pr e s e nt e d b y s e g m e nt a s t h e y 

ar e e x cl u d e d fr o m t h e m e a s ur e of s e g m e n t 

pr ofit a bilit y.  

N ot e 1. 3. F or ei g n c urr e n c y tr a n sl ati o n

F u n cti o n al a n d pr e s e nt ati o n c urr e n c y

I t e m s i n cl u d e d i n t h e Fi n a n ci al S t a t e m e n t s 

of e a c h of t h e Gr o u p e n ti ti e s ar e m e a s ur e d 

u si n g t h e c urr e n c y of t h e pri m ar y e c o n o mi c 

e n vir o n m e nt i n w hi c h t h e e ntit y o p er at e s (“t h e 

f u n cti o n al c urr e n c y”). T h e C o n s oli d at e d Fi n a n ci al 

St at e m e nt s ar e pr e s e nt e d i n E ur o, w hi c h i s t h e 

Gr o u p’s f u n cti o n al a n d t h e Gr o u p’s pr e s e nt ati o n al 

c urr e n c y. All a m o u nt s ar e st at e d i n t h o u s a n d s 

of E ur o u nl e s s ot h er wi s e st at e d.

Tr a n s a cti o n s a n d b al a n c e s

F or ei g n c urr e n c y tr a n s a cti o n s ar e tr a n sl at e d 

i nt o t h e f u n cti o n al c urr e n c y u si n g t h e e x c h a n g e 

r at e s pr e v aili n g at t h e d at e s of t h e tr a n s a cti o n s 

or d at e of v al u ati o n, i n c a s e of it e m s t h at ar e 

r e - m e a s ur e d a t t h e r e p or ti n g d a t e. F or ei g n 

e x c h a n g e g ai n s a n d l o s s e s r e s ulti n g fr o m t h e 

s ettl e m e nt of s u c h tr a n s a cti o n s a n d fr o m t h e 

tr a n sl a ti o n a t y e ar - e n d e x c h a n g e r a t e s of 

m o n et ar y a s s et s a n d li a biliti e s d e n o mi n at e d i n 

f or ei g n c urr e n ci e s ar e r e c o g ni s e d i n t h e i n c o m e 

st at e m e nt. 

F or ei g n e x c h a n g e g ai n s a n d l o s s e s t h at r el at e 

t o c a s h a n d c a s h e q ui v al e nt s a n d b orr o wi n g s, 

i n cl u di n g b orr o wi n g s, p a y a bl e s a n d r e c ei v a bl e s 

b et w e e n Gr o u p e ntiti e s t h at d o n ot q u alif y a s 

a n et i n v e st m e n t i n a f or ei g n o p er a ti o n ar e 

pr e s e nt e d i n i n c o m e st at e m e nt wit hi n “ Fi n a n c e 

i n c o m e” a n d “ Fi n a n c e e x p e n s e s”. All ot h er f or ei g n 

e x c h a n g e g ai n s a n d l o s s e s ar e pr e s e nt e d i n t h e 

i n c o m e st at e m e nt wit hi n “ Ot h er i n c o m e” or “ Ot h er 

e x p e n s e s” w hi c h i s p art of t h e o p er ati n g pr ofit.

T h e pri n ci p al e x c h a n g e r at e s t h at h a v e b e e n 

u s e d t o pr e p ar e t h e s e Fi n a n ci al St a t e m e n t s 

ar e a s f oll o w s:

31 D e c e m b er 2 01 9 31 D e c e m b er 2 01 8

Cl o si n g  A v er a g e  Cl o si n g  A v er a g e

U S D 1.1 2 3 4 1.11 9 5 1.1 4 5 1.1 81

T R Y 6. 6 5 0 6 6. 3 4 81 6. 0 2 8 5. 6 7 8 9

G B P 0. 8 5 0 8  0. 8 7 7 8  0. 8 9 4 5  0. 8 8 4 7

Gr o u p e ntiti e s

T h e r e s ul t s a n d fi n a n ci al p o si ti o n of all t h e 

Gr o u p e ntiti e s ( n o n e of w hi c h h a s t h e c urr e n c y 

of a h y p er -i nfl a ti o n ar y e c o n o m y) t h a t h a v e 

a f u n c ti o n al c urr e n c y dif f er e n t fr o m t h e 

pr e s e nt ati o n c urr e n c y ar e tr a n sl at e d i nt o t h e 

pr e s e nt ati o n c urr e n c y a s f oll o w s:

• a s s et s a n d li a bili ti e s f or e a c h st a t e m e n t of 

fi n a n ci al p o siti o n pr e s e nt e d ar e tr a n sl at e d at 

t h e cl o si n g or y e ar - e n d r at e;

• i n c o m e a n d e x p e n s e s f or e a c h i n c o m e 

st at e m e nt ar e tr a n sl at e d at a v er a g e e x c h a n g e 
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r at e s ( u nl e s s t hi s a v er a g e i s n ot a r e a s o n a bl e 

a p pr o xi m ati o n of t h e c u m ul ati v e eff e ct of t h e 

r at e s pr e v aili n g o n t h e tr a n s a cti o n d at e s, i n 

w hi c h c a s e i n c o m e a n d e x p e n s e s ar e tr a n sl at e d 

at t h e r at e o n t h e d at e s of t h e tr a n s a cti o n s); a n d

• all r e s ulti n g e x c h a n g e diff er e n c e s ar e r e c o g ni s e d 

i n “ Ot h er c o m pr e h e n si v e i n c o m e”.

O n c o n s oli d ati o n, e x c h a n g e diff er e n c e s ari si n g 

fr o m t h e tr a n sl ati o n of t h e n et i n v e st m e nt i n 

f or ei g n o p er a ti o n s, a n d of b orr o wi n g s a n d 

o t h er c urr e n c y i n s tr u m e n t s d e si g n a t e d a s 

h e d g e s of s u c h i n v e st m e nt s (if a n y), ar e t a k e n 

t o “ O t h er c o m pr e h e n si v e i n c o m e”. W h e n a 

f or ei g n o p er ati o n i s p arti all y di s p o s e d of or s ol d, 

e x c h a n g e diff er e n c e s t h a t w er e r e c or d e d i n 

e q uit y ar e r e c o g ni s e d i n t h e i n c o m e st at e m e nt 

a s p art of t h e g ai n or l o s s o n s al e.

F or ei g n e x c h a n g e g ai n s a n d l o s s e s t h at r el at e 

t o b orr o wi n g s a n d tr a n s a cti o n s b et w e e n Gr o u p 

e ntiti e s i n a diff er e nt c urr e n c y c o m p ar e d t o t h e 

f u n cti o n al c urr e n c y, ar e pr e s e nt e d i n t h e i n c o m e 

st at e m e nt wit hi n “ Fi n a n c e i n c o m e” a n d “ Fi n a n c e 

e x p e n s e s”, if t h e s e b orr o wi n g s d o n ot q u alif y a s 

a n et i n v e st m e nt i n a f or ei g n o p er ati o n.

F or ei g n e x c h a n g e g ai n s a n d l o s s e s r e s ulti n g 

fr o m h e d gi n g i n str u m e nt s w hi c h ar e of a tr a di n g 

n at ur e, ar e pr e s e nt e d i n t h e i n c o m e st at e m e nt 

wit hi n “ Fi n a n c e i n c o m e” a n d “ Fi n a n c e e x p e n s e s”.

G o o d will a n d f air v al u e a dj u st m e nt s ari si n g o n 

t h e a c q ui siti o n of a f or ei g n e ntit y ar e tr e at e d 

a s a s s et s a n d li a biliti e s of t h e f or ei g n e ntit y a n d 

tr a n sl at e d at t h e cl o si n g r at e.

N ot e 1. 4. Pr o p ert y, pl a nt a n d e q ui p m e nt

Pr o p er t y, pl a n t a n d e q ui p m e n t ar e c arri e d 

a t a c q ui si ti o n c o s t l e s s a n y a c c u m ul a t e d 

d e pr e ci a ti o n a n d l e s s a n y a c c u m ul a t e d 

i m p air m e nt l o s s. C o st of pr o p er t y, pl a nt a n d 

e q ui p m e nt al s o i n cl u d e s t h e e sti m at e d c o st 

of di s m a n tli n g a n d r e m o vi n g t h e a s s et a n d 

r e st ori n g t h e sit e, t o t h e e xt e nt t h at t h e pr o vi si o n 

i s r e c o g ni s e d u n d er I A S 3 7 “ Pr o vi si o n s, C o nti n g e nt 

Li a biliti e s a n d C o nti n g e nt A s s et s”.

S u b s e q u e nt c o st s ar e i n cl u d e d i n t h e a s s et’s 

c arr yi n g a m o u nt or r e c o g ni s e d a s a s e p ar at e 

a s s et, a s a p pr o pri at e, o nl y w h e n it i s pr o b a bl e 

t h at f ut ur e e c o n o mi c b e n efit s a s s o ci at e d wit h 

t h e it e m will fl o w t o t h e Gr o u p a n d t h e c o st of 

t h e it e m c a n b e m e a s ur e d r eli a bl y. T h e c arr yi n g 

a m o u nt of t h e r e pl a c e d p art i s d er e c o g ni s e d. 

All ot h er r e p air s a n d m ai nt e n a n c e ar e c h ar g e d 

t o t h e i n c o m e st at e m e nt d uri n g t h e fi n a n ci al 

p eri o d i n w hi c h t h e y ar e i n c urr e d.

Fr e e h ol d l a n d i s n ot d e pr e ci at e d. D e pr e ci ati o n o n 

ot h er a s s et s i s c al c ul at e d u si n g t h e str ai g ht -li n e 

m et h o d, t o all o c at e t h e c o st s o v er t h e e sti m at e d 

r e m ai ni n g u s ef ul li v e s, a s f oll o w s:

I n d u stri al a n d a d mi ni str ati v e b uil di n g s

- Str u ct ur al w or k 4 0 - 5 0 y e ar s

- Ot h er el e m e nt s 1 0 - 2 5 y e ar s

- M a c hi n er y 1 0 - 3 3 y e ar s

- V e hi cl e s, tr a n s p ort e q ui p m e nt  5 y e ar s

- F ur nit ur e, fitti n g s a n d e q ui p m e nt  5 -1 5 y e ar s

C ar s ar e d e pr e ci at e d t o a r e si d u al v al u e of 2 0 % 

of t h e i niti al c o st.

S p ar e p art s p ur c h a s e d f or p arti c ul ar it e m s of 

pl a n t ar e c a pi t ali s e d a n d d e pr e ci a t e d o v er 

t h e u s ef ul lif e n ot e x c e e di n g 4 y e ar s. S a m pl e s 

of pr o d u ct s ar e c a pit ali s e d a n d d e pr e ci at e d 

o v er 2 - 3 y e ar s.

T h e a s s e t s’ r e si d u al v al u e s a n d u s ef ul li v e s 

ar e r e vi e w e d, a n d a dj u st e d if a p pr o pri at e, at 

t h e e n d of e a c h r e p or ti n g p eri o d. A n a s s et’s 

c arr yi n g a m o u nt i s writt e n d o w n i m m e di at el y 

t o it s r e c o v er a bl e a m o u nt if t h e a s s et’s c arr yi n g 

a m o u nt i s gr e at er t h a n it s e sti m at e d r e c o v er a bl e 

a m o u nt.

F air v al u e a dj u st m e nt s a s a r e s ult of B u si n e s s 

C o m bi n a ti o n s ar e d e pr e ci a t e d o v er t h e 

e sti m at e d r e m ai ni n g u s ef ul lif e of t h e a p pli c a bl e 

a s s et s.

G ai n s a n d l o s s e s o n di s p o s al s ar e d et er mi n e d 

b y c o m p ari n g t h e pr o c e e d s wit h t h e c arr yi n g 

a m o u nt a n d ar e r e c o g ni s e d wit hi n “ Ot h er i n c o m e” 

or “ Ot h er e x p e n s e s” i n t h e i n c o m e st at e m e nt.

N ot e 1. 5. G o o d will

G o o d will i s all o c a t e d t o c a s h - g e n er a ti n g 

u nit s or gr o u p s of c a s h - g e n er ati n g u nit s t h at 

ar e e x p e c t e d t o b e n efi t fr o m t h e b u si n e s s 

c o m bi n a ti o n i n w hi c h t h e g o o d will ar o s e. 

G o o d will i s t e st e d a n n u all y f or i m p air m e nt a n d 

c arri e d at c o st i n t h e u n d erl yi n g c urr e n c y l e s s 

a c c u m ul at e d i m p air m e nt l o s s e s. I m p air m e nt 

l o s s e s o n g o o d will ar e n ot r e v er s e d. G ai n s a n d 

l o s s e s o n t h e di s p o s al of a c a s h - g e n er ati n g u nit 

i n cl u d e t h e c arr yi n g a m o u nt of g o o d will r el ati n g 

t o t h e c a s h - g e n er ati n g u nit s ol d.  

N ot e 1. 6. Ot h er i nt a n gi bl e a s s et s

Tr a d e m ar k s 

Tr a d e m ar k s a c q uir e d i n a b u si n e s s c o m bi n ati o n 

ar e r e c o g ni s e d at f air v al u e at t h e a c q ui siti o n 

d at e. T h e f air m ar k et v al u e i s d et er mi n e d o n t h e 

b a si s of a n et pr e s e nt v al u e c al c ul ati o n c orr e ct e d 

f or t h e c o st t o b e t a k e n t o f urt h er s u p p ort t h e 

tr a d e m ar k s i n t h e m ar k et. Tr a d e m ar k s h a v e 

a fi nit e u s ef ul lif e a n d ar e c arri e d at c o st l e s s 

a c c u m ul a t e d a m or ti s a ti o n. A m or ti s a ti o n i s 

c al c ul at e d u si n g t h e str ai g ht -li n e m et h o d t o 

all o c at e t h e c o st of t h e tr a d e m ar k s o v er t h e 

s h or t e st of t h eir e sti m at e d u s ef ul li v e s or t h e 

p eri o d of t h e l e g al ri g ht.

I n t e r n all y g e n e r a t e d s of t w a r e a n d o t h e r 

d e v el o p m e nt c o st

C o st s a s s o ci at e d wit h m ai nt ai ni n g c o m p ut er 

s of t w ar e pr o gr a m s ar e r e c o g ni s e d a s a n 

e x p e n s e a s i n c urr e d. D e v el o p m e nt c o st s t h at 

ar e dir e ctl y attri b ut a bl e t o t h e d e si g n a n d t e sti n g 

of i d e ntifi a bl e a n d u ni q u e s of t w ar e pr o d u ct s 

c o n tr oll e d b y t h e Gr o u p ar e r e c o g ni s e d a s 

i n t a n gi bl e a s s et s w h e n t h e f oll o wi n g crit eri a 

ar e m et:

• it i s t e c h ni c all y f e a si bl e t o c o m pl et e t h e s oft w ar e 

s o t h at it will b e a v ail a bl e f or u s e;

• m a n a g e m e nt i nt e n d s t o c o m pl et e t h e s oft w ar e 

a n d u s e or s ell it;

• t h er e i s a n a bilit y t o u s e or s ell t h e s of t w ar e;

• it c a n b e d e m o n str at e d h o w t h e s of t w ar e will 

g e n er at e pr o b a bl e f ut ur e e c o n o mi c b e n efit s;

• a d e q u a t e t e c h ni c al, fi n a n ci al a n d o t h er 

r e s o ur c e s t o c o m pl et e t h e d e v el o p m e nt a n d 

t o u s e or s ell t h e s oft w ar e pr o d u ct ar e a v ail a bl e; 

a n d

• t h e e x p e n dit ur e attri b ut a bl e t o t h e s of t w ar e 

d uri n g i t s d e v el o p m e n t c a n b e r eli a bl y 

m e a s ur e d.

Dir e ctl y attri b ut a bl e c o st s t h at ar e c a pit ali s e d 

a s p ar t of t h e s of t w ar e pr o d u c t i n cl u d e t h e 

s of t w ar e d e v el o p m e n t e m pl o y e e c o st s a n d 

a n a p pr o pri at e p orti o n of dir e ctl y attri b ut a bl e 

o v er h e a d s.

Ot h er d e v el o p m e nt e x p e n dit ur e s t h at d o n ot 

m e et t h e s e crit eri a ar e r e c o g ni s e d a s a n e x p e n s e 

a s i n c urr e d. D e v el o p m e n t c o s t s pr e vi o u sl y 

r e c o g ni s e d a s a n e x p e n s e ar e n ot r e c o g ni s e d 

a s a n a s s et i n a s u b s e q u e nt p eri o d.

C o m p u t e r  s of t w a r e  d e v el o p m e n t  c o s t s 

r e c o g ni s e d a s a s s et s ar e a m orti s e d o v er t h eir 

e sti m at e d u s ef ul li v e s, w hi c h i n g e n er al i s e q u al 

t o 4 y e ar s.

N ot e 1. 7. I m p air m e nt of a s s et s

G o o d will i s n ot s u bj e ct t o a m orti s ati o n a n d i s 

t e st e d a n n u all y f or i m p air m e nt, or m or e fr e q u e ntl y 

if e v e nt s or c h a n g e s i n cir c u m st a n c e s i n di c at e 

t h a t t h e y mi g h t b e i m p air e d. O t h er a s s e t s 

ar e t e st e d f or i m p air m e nt w h e n e v er e v e nt s or 

c h a n g e s i n cir c u m st a n c e s i n di c a t e t h a t t h e 

c arr yi n g a m o u nt m a y n ot b e r e c o v er a bl e. A n 

i m p air m e nt l o s s i s r e c o g ni s e d f or t h e a m o u nt b y 

w hi c h t h e a s s et’s c arr yi n g a m o u nt e x c e e d s it s 

r e c o v er a bl e a m o u nt. T h e r e c o v er a bl e a m o u nt 

i s t h e hi g h er of a n a s s et’s f air v al u e l e s s c o st s 

of di s p o s al a n d v al u e i n u s e. T h e s e v al u e s ar e 

g e n er all y d et er mi n e d b a s e d o n di s c o u nt e d c a s h 

fl o w c al c ul ati o n s. F or t h e p ur p o s e s of a s s e s si n g 

i m p air m e nt, a s s et s ar e gr o u p e d at t h e l o w e st 

l e v el s f or w hi c h t h er e ar e s e p ar at el y i d e ntifi a bl e 

c a s h i nfl o w s w hi c h ar e l ar g el y i n d e p e n d e nt of 

t h e c a s h i nfl o w s fr o m ot h er a s s et s or gr o u p s of 

a s s et s ( c a s h - g e n er ati n g u nit s). N o n -fi n a n ci al 

a s s et s ot h er t h a n g o o d will t h a t s uff er e d a n 

i m p air m e nt ar e r e vi e w e d f or p o s si bl e r e v er s al 

of t h e i m p air m e nt at t h e e n d of e a c h r e p orti n g 

p eri o d.

N ot e 1. 8. D eri v ati v e fi n a n ci al i n str u m e nt s

D eri v ati v e s ar e i niti all y r e c o g ni s e d at f air v al u e 



B A L T A  A N N U A L R E P O R T 2 01 9 3 6 FI N A N CI A L  ST A T E M E N T S 3 7

o n t h e d at e a d eri v ati v e c o ntr a ct i s e nt er e d 

i nt o a n d ar e s u b s e q u e ntl y r e - m e a s ur e d at t h eir 

f air v al u e. T h e Gr o u p r e c or d s all g ai n s or l o s s e s 

r e s ulti n g fr o m c h a n g e s i n f air v al u e of d eri v ati v e s 

i n t h e i n c o m e st at e m e nt wit hi n “ Ot h er i n c o m e” or 

“ Ot h er e x p e n s e s” t o t h e e xt e nt t h at t h e y r el at e t o 

o p er ati n g a cti viti e s a n d wit hi n “ Fi n a n c e i n c o m e” 

or “ Fi n a n c e e x p e n s e s” t o t h e e xt e nt t h at t h e y 

r el at e t o t h e fi n a n ci n g a cti viti e s of t h e Gr o u p.

D eri v ati v e fi n a n ci al i n str u m e nt s u s e d t o h e d g e 

t h e e x p o s ur e t o v ari a bilit y i n f ut ur e c a s h fl o w s ar e 

d e si g n at e d a s h e d g e s u n d er c a s h fl o w h e d g e 

a c c o u nti n g. T h e eff e cti v e p orti o n of c h a n g e s i n 

f air v al u e a s fr o m t h e d e si g n ati o n d at e of t h e 

c a s h fl o w h e d g e ar e r e c or d e d i n t h e c a s h fl o w 

h e d g e r e s er v e, p art of “ Ot h er c o m pr e h e n si v e 

i n c o m e”. A m o u nt s r e c or d e d i n t h e c a s h fl o w 

h e d g e r e s er v e will b e r e c o g ni s e d i n t h e i n c o m e 

st at e m e nt i n t h e s a m e p eri o d or p eri o d s d uri n g 

w hi c h t h e h e d g e d f or e c a st tr a n s a cti o n aff e ct s 

t h e i n c o m e st at e m e nt. I n c a s e of t h e h e d g e of 

a f or e c a st s al e s tr a n s a cti o n, t hi s c oi n ci d e s wit h 

t h e d at e u p o n w hi c h t h e r e v e n u e a n d tr a d e 

r e c ei v a bl e i s r e c o g ni s e d.

W h e n t h e u n d erl yi n g h e d g e d tr a n s a cti o n s n o 

l o n g er m e et t h e crit eri a f or h e d g e a c c o u nti n g, 

t h e c u m ul a ti v e g ai n or l o s s o n t h e h e d gi n g 

i n str u m e nt t h at h a s b e e n r e c o g ni s e d i n “ Ot h er 

c o m pr e h e n si v e i n c o m e” fr o m t h e p eri o d w h e n 

t h e h e d g e w a s eff e cti v e s h all b e r e cl a s sifi e d 

fr o m e q uit y t o pr ofit or l o s s a s a r e cl a s sifi c ati o n 

a dj u st m e nt. 

W h e n t h e u n d erl yi n g h e d g e d tr a n s a cti o n i s n o 

l o n g er e x p e ct e d t o o c c ur, t h e c u m ul ati v e g ai n s 

or l o s s o n t h e h e d gi n g i n str u m e nt t h at h a s b e e n 

r e c o g ni s e d i n “ Ot h er c o m pr e h e n si v e i n c o m e” 

fr o m t h e p eri o d w h e n t h e h e d g e w a s eff e cti v e 

s h all b e r e cl a s sifi e d fr o m e q uit y t o pr ofit or l o s s 

a s a r e cl a s sifi c ati o n a dj u st m e nt. 

N ot e 1. 9. I n v e nt ori e s

I n v e nt ori e s ar e st at e d at t h e l o w er of c o st a n d 

n et r e ali s a bl e v al u e. T h e s e n et r e ali s a bl e v al u e 

a dj u st m e nt s ar e r e vi e w e d o n a r e g ul ar b a si s 

a n d u p d at e d t o r efl e ct t h e e sti m at e d s elli n g 

pri c e l e s s s elli n g e x p e n s e s, b a s e d o n hi st ori c al 

d a t a a n d e x p e c t a ti o n s. C o st i s d et er mi n e d 

u si n g t h e fir st -i n, fir st - o ut (“ FI F O”) m et h o d. T h e 

c o st of fi ni s h e d g o o d s a n d w or k i n pr o gr e s s 

c o m pri s e s a m o n g st ot h er d e si g n c o st s, r a w 

m at eri al s, dir e ct l a b o ur, ot h er dir e ct c o st s a n d 

r el at e d pr o d u cti o n o v er h e a d s ( b a s e d o n n or m al 

o p er ati n g c a p a cit y). N et r e ali s a bl e v al u e i s t h e 

e sti m at e d s elli n g pri c e i n t h e or di n ar y c o ur s e 

of b u si n e s s, l e s s a p pli c a bl e v ari a bl e s elli n g 

e x p e n s e s. 

B a s e d o n a q u a ntifi e d m et h o d ol o g y, pr o vi si o n s 

a g ai n st t h e c arr yi n g v al u e of i n v e nt ori e s ar e 

r e c or d e d t a ki n g q u alit ati v e a s p e ct s i nt o a c c o u nt 

i n cl u di n g t h e l o w er of c o st v er s u s n et r e ali s a bl e 

v al u e a s s e s s m e nt. T h e s e pr o vi si o n s ar e r e vi e w e d 

b y m a n a g e m e nt.

N ot e 1.1 0. Tr a d e r e c ei v a bl e s

Tr a d e r e c ei v a bl e s ar e a m o u n t s d u e fr o m 

c u st o m er s f or g o o d s s ol d or s er vi c e s p erf or m e d 

i n t h e or di n ar y c o ur s e of b u si n e s s. Tr a d e 

r e c ei v a bl e s ar e r e c o g ni s e d i niti all y at f air v al u e 

a n d s u b s e q u e ntl y m e a s ur e d at a m orti s e d c o st 

u si n g t h e eff e cti v e i nt er e st m et h o d, l e s s b a d d e bt 

all o w a n c e. Tr a d e r e c ei v a bl e s ar e r e vi e w e d o n 

c o nti n ui n g b a si s, if c oll e cti o n i s e x p e ct e d i n o n e 

y e ar or l e s s, t h e y ar e cl a s sifi e d a s c urr e nt a s s et s. 

If n ot, t h e y ar e pr e s e nt e d a s n o n - c urr e nt a s s et s.

T h e Gr o u p h a s a p pli e d I F R S 9 b y a p pl yi n g t h e 

m o difi e d r etr o s p e cti v e a p pr o a c h, b y u si n g t h e 

st a n d ar d’s si m plifi e d a p pr o a c h a n d c al c ul at e d 

E C L s ( E x p e ct e d Cr e dit L o s s) b a s e d o n lif eti m e 

e x p e ct e d cr e dit l o ss e s. T h e Gr o u p h a s e st a bli s h e d 

a pr o vi si o n m atri x. Tr a d e r e c ei v a bl e s h a v e b e e n 

c at e g ori s e d b y c o m m o n c h ar a ct eri sti c s t h at 

ar e r e pr e s e nt ati v e of t h e c u st o m er’s a biliti e s 

t o p a y ( b a s e d o n g e o gr a p hi c al r e gi o n a n d 

t y p e of c u st o m er s s u c h a s r et ail, w h ol e s al e 

or c o n str u c ti o n & b uil di n g, a n d d eli n q u e n c y 

st at u s). T h e pr o vi si o n m atri x i s b a s e d o n hi st ori c al 

o b s er v e d d ef a ult r at e s, w h er e b y hi st ori c al cr e dit 

l o s s e x p eri e n c e i s a dj u st e d b y s c al ar f a ct or s t o 

r efl e ct diff er e n c e s i n t h e Gr o u p’s vi e w of c urr e nt 

a n d e x p e ct e d e c o n o mi c c o n diti o n s a n d hi st ori c al 

c o n diti o n s. 

I n a d diti o n, t o t hi s g e n er al a p pr o a c h, t h e Gr o u p 

i n cl u d e s i n di vi d u all y m a n a g e d e x p o s ur e s o n a 

c a s e b y c a s e b a si s if n ot c o v er e d b y t h e E C L 

m o d el, al s o r efl e cti n g a d diti o n al ri s k f a ct or s i nt o 

t h e E C L m o d el if n ot y et i n cl u d e d.

N ot e 1.11. C a s h a n d c a s h e q ui v al e nt s

C a s h a n d c a s h e q ui v al e nt s i n cl u d e s c a s h o n 

h a n d, d e p o sit s h el d at c all wit h b a n k s, ot h er 

s h ort -t er m hi g hl y li q ui d i n v e st m e nt s a n d b a n k 

o v er dr af t s. B a n k o v er dr af t s ar e s h o w n wit hi n 

b orr o wi n g s i n c urr e nt li a biliti e s o n t h e st at e m e nt 

of fi n a n ci al p o siti o n.

N ot e 1.1 2. S h ar e c a pit al

Or di n ar y s h ar e s ar e cl a s sifi e d a s e q ui t y. 

I n cr e m e nt al c o st s dir e ctl y attri b ut a bl e t o t h e 

i s s u e of n e w s h ar e s or o pti o n s ar e s h o w n i n e q uit y 

a s a d e d u cti o n, n et of t a x, fr o m t h e pr o c e e d s.

N ot e 1.1 3. G o v er n m e nt gr a nt s

G o v er n m e nt gr a nt s ar e r e c o g ni s e d at t h eir f air 

v al u e w h e n t h er e i s a r e a s o n a bl e a s s ur a n c e 

t h at t h e gr a nt will b e r e c ei v e d a n d t h e Gr o u p 

will c o m pl y wit h all att a c h e d c o n diti o n s.

G o v er n m e nt gr a nt s r el ati n g t o c o st s ar e d ef err e d 

a n d r e c o g ni s e d i n t h e i n c o m e st at e m e nt wit hi n 

“ Ot h er i n c o m e” o v er t h e p eri o d n e c e s s ar y t o 

m at c h t h e m wit h t h e c o st s t h at t h e y ar e i nt e n d e d 

t o c o m p e n s at e.

G o v er n m e nt gr a nt s r el ati n g t o pr o p ert y, pl a nt 

a n d e q ui p m e n t ar e i n cl u d e d i n n o n - c urr e n t 

li a biliti e s a s d ef err e d g o v er n m e nt gr a nt s a n d 

ar e cr e di t e d t o t h e i n c o m e st a t e m e n t o n a 

str ai g h t -li n e b a si s o v er t h e e x p e c t e d u s ef ul 

li v e s of t h e r el at e d a s s et s.

N ot e 1.1 4. Tr a d e p a y a bl e s

Tr a d e p a y a bl e s ar e o bli g a ti o n s t o p a y f or 

g o o d s or s er vi c e s t h at h a v e b e e n a c q uir e d i n 

t h e or di n ar y c o ur s e of b u si n e s s fr o m s u p pli er s. 

Tr a d e p a y a bl e s ar e cl a s sifi e d a s c urr e nt li a biliti e s 

if p a y m e nt i s d u e wit hi n o n e y e ar or l e s s ( or i n 

t h e n or m al o p er ati n g c y cl e of t h e b u si n e s s if 

l o n g er). If n ot, t h e y ar e pr e s e nt e d a s n o n - c urr e nt 

li a biliti e s.

Tr a d e p a y a bl e s ar e r e c o g ni s e d i niti all y at f air 

v al u e a n d s u b s e q u e ntl y m e a s ur e d at a m orti s e d 

c o st u si n g t h e eff e cti v e i nt er e st m et h o d.

S u p pli er fi n a n c e arr a n g e m e nt s ar e r e c o g ni s e d 

a s a fi n a n ci al li a bili t y u nl e s s t h e ori gi n al 

tr a d e p a y a bl e i s e xti n g ui s h e d or it s t er m s ar e 

si g nifi c a ntl y m o difi e d t o t h e e xt e nt t h at it q u alifi e s 

f or d e -r e c o g ni ti o n u n d er I F R S 9 ( w e r ef er t o 

d e -r e c o g niti o n of fi n a n ci al a s s et s a n d li a biliti e s 

N ot e 1.1 7).

N ot e 1.1 5. Cl a s si fi c ati o n li a bilit y or e q uit y 

S o m e i n str u m e nt s t h at h a v e t h e l e g al f or m of 

a li a bilit y ar e, i n s u b st a n c e, e q uit y. A fi n a n ci al 

i n str u m e nt i s cl a s sifi e d a s a fi n a n ci al li a bilit y or a n 

e q uit y i n str u m e nt d e p e n di n g o n t h e s u b st a n c e 

of t h e arr a n g e m e nt r at h er t h a n t h e l e g al f or m. 

Li a biliti e s ari s e w h e n t h e i s s u er i s c o ntr a ct u all y 

o bli g at e d t o d eli v er c a s h or a n ot h er fi n a n ci al 

a s s et t o t h e h ol d er. A n i n str u m e nt i s a n e q uit y 

i n str u m e nt o nl y if t h e i ss u er h a s n o s u c h o bli g ati o n, 

i. e. it h a s a n u n c o n diti o n al ri g ht t o a v oi d s ettl e m e nt 

i n c a s h or a n ot h er fi n a n ci al a s s et. T h e a bilit y t o 

d ef er p a y m e nt i s n ot e n o u g h t o a c hi e v e e q uit y 

cl a s sifi c ati o n, u nl e s s p a y m e nt c a n b e d ef err e d 

i n d efi nit el y. G e n er all y a n o bli g ati o n f or t h e e ntit y 

t o d eli v er it s o w n s h ar e s i s n ot a fi n a n ci al li a bilit y 

b e c a u s e a n e ntit y’s o w n s h ar e s ar e n ot c o n si d er e d 

it s fi n a n ci al a s s et s. A n e x c e pti o n t o t hi s i s w h er e 

a n e ntit y i s o bli g e d t o d eli v er a v ari a bl e n u m b er 

of it s o w n e q uit y i n str u m e nt s.

N ot e 1.1 6. S e ni or S e c ur e d N ot e s, b a n k a n d ot h er 

b orr o wi n g s

S e ni or S e c ur e d N ot e s, b a n k a n d ot h er b orr o wi n g s 

ar e r e c o g ni s e d i ni ti all y a t f air v al u e, n e t of 

tr a n s a cti o n c o st s i n c urr e d. T h e y ar e s u b s e q u e ntl y 

c arri e d a t a m or ti s e d c o s t; a n y diff er e n c e 

b e t w e e n t h e pr o c e e d s ( n e t of tr a n s a c ti o n 

c o st s) a n d t h e r e d e m pti o n v al u e i s r e c o g ni s e d 

i n t h e i n c o m e st at e m e nt o v er t h e p eri o d of t h e 

b orr o wi n g s u si n g t h e eff e cti v e i nt er e st m et h o d.

N ot e 1.1 7. D e -r e c o g ni ti o n of fi n a n ci al a s s et s 

a n d li a biliti e s

A fi n a n ci al a s s et ( or, w h er e a p pli c a bl e, a p art 

of a fi n a n ci al a s s et or p art of a gr o u p of si mil ar 

fi n a n ci al a s s et s) i s d er e c o g ni s e d w h e n:
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• t h e ri g ht s t o r e c ei v e c a s h fl o w s fr o m t h e a s s et 

h a v e e x pir e d;

• t h e Gr o u p r et ai n s t h e ri g h t t o r e c ei v e c a s h 

fl o w s fr o m t h e a s s et, b u t h a s a s s u m e d a n 

o bli g ati o n t o p a y t h e m i n f ull wit h o ut m at eri al 

d el a y t o a t hir d p art y u n d er a “ p a s s t hr o u g h” 

arr a n g e m e nt; or

• t h e Gr o u p h a s tr a n sf err e d it s ri g ht s t o r e c ei v e 

c a s h fl o w s fr o m t h e a s s et a n d eit h er ( a) h a s 

tr a n sf err e d s u b st a nti all y all t h e ri s ks a n d r e w ar d s 

of t h e a s s et, or ( b) h a s n eit h er tr a n sf err e d n or 

r et ai n e d s u b st a nti all y all t h e ri s ks a n d r e w ar d s of 

t h e a ss et, b ut h a s tr a n sf err e d c o ntr ol of t h e a ss et.

W h er e I F R S 9 d e -r e c o g niti o n crit eri a ar e n ot 

m et, t h e r e c ei v a bl e s c o nti n u e t o b e r e c o g ni s e d 

i n t h e st a t e m e n t of fi n a n ci al p o si ti o n, w hil e 

t h e pr o c e e d s r e c ei v e d b y t h e Gr o u p u n d er 

a n y fi n a n ci n g /f a c t ori n g arr a n g e m e n t s ar e 

r e c o g ni s e d a s a fi n a n ci al li a bilit y.

A fi n a n ci al li a bilit y i s d e -r e c o g ni s e d w h e n t h e 

o bli g a ti o n u n d er t h e li a bili t y i s di s c h ar g e d 

or c a n c ell e d or e x pir e s. W h er e a n e xi s ti n g 

fi n a n ci al li a bilit y i s r e pl a c e d b y a n ot h er fr o m 

t h e s a m e l e n d er o n s u b st a nti all y diff er e nt t er m s, 

or w h e n t h e e xi sti n g li a bilit y i s tr a n sf err e d t o a 

diff er e nt l e n d er a n d t h e Gr o u p o bt ai n s a l e g al 

r el e a s e fr o m t h e i niti al l e n d er, or t h e t er m s of 

a n e xi sti n g li a bilit y ar e s u b st a nti all y m o difi e d, 

s u c h a n e x c h a n g e or m o difi c ati o n i s tr e at e d a s 

a d e -r e c o g niti o n of t h e ori gi n al li a bilit y a n d t h e 

r e c o g niti o n of a n e w li a bilit y, a n d t h e diff er e n c e 

i n t h e r e s p e cti v e a m o u nt s i s r e c o g ni s e d i n t h e 

i n c o m e st at e m e nt.

T h e t er m s ar e s u b st a n ti all y diff er e n t if t h e 

di s c o u nt e d pr e s e nt v al u e of t h e c a s h fl o w s u n d er 

t h e n e w t er m s, i n cl u di n g a n y f e e s p ai d n et of a n y 

f e e s r e c ei v e d a n d di s c o u nt e d u si n g t h e ori gi n al 

eff e cti v e i nt er e st r at e, i s at l e a st t e n p er c e nt 

diff er e nt fr o m t h e di s c o u nt e d pr e s e nt v al u e of 

t h e r e m ai ni n g c a s h fl o w s of t h e ori gi n al fi n a n ci al 

li a bilit y.

N ot e 1.1 8. C urr e nt a n d d ef err e d i n c o m e t a x

T h e t a x e x p e n s e f or t h e p eri o d c o m pri s e s c urr e nt 

a n d d ef err e d t a x. T a x i s r e c o g ni s e d i n t h e i n c o m e 

st at e m e nt, e x c e pt t o t h e e xt e nt t h at it r el at e s 

t o it e m s r e c o g ni s e d i n “ Ot h er c o m pr e h e n si v e 

i n c o m e” or dir e ctl y i n “ E q uit y”. I n t hi s c a s e t h e 

t a x i s al s o r e c o g ni s e d i n “ Ot h er c o m pr e h e n si v e 

i n c o m e” or dir e ctl y i n “ E q uit y”, r e s p e cti v el y.

T h e c urr e nt i n c o m e t a x c h ar g e i s c al c ul at e d o n 

t h e b a si s of t h e t a x l a w s e n a ct e d or s u b st a nti v el y 

e n a ct e d at t h e st at e m e nt of fi n a n ci al p o siti o n 

d at e i n t h e c o u ntri e s w h er e t h e Gr o u p e ntiti e s 

o p er at e a n d g e n er at e t a x a bl e i n c o m e. I n li n e 

wi t h p ar a gr a p h 4 6 of I A S 1 2 ‘i n c o m e t a x e s’, 

m a n a g e m e nt p eri o di c all y e v al u at e s p o siti o n s 

t a k e n i n t a x r et ur n s wit h r e s p e ct t o sit u ati o n s 

i n w hi c h a p pli c a bl e t a x r e g ul ati o n i s s u bj e ct t o 

i nt er pr et ati o n. It e st a bli s h e s pr o vi si o n s w h er e 

a p pr o pri at e o n t h e b a si s of a m o u nt s e x p e ct e d 

t o b e p ai d t o t h e t a x a ut h oriti e s. T hi s e v al u ati o n 

i s m a d e f or t a x p eri o d s o p e n f or a u dit b y t h e 

c o m p et e nt a ut h oriti e s.

D ef err e d i n c o m e t a x i s r e c o g ni s e d, u si n g t h e 

li a bili t y m e t h o d, o n t e m p or ar y diff er e n c e s 

ari si n g b et w e e n t h e t a x b a s e s of a s s et s a n d 

li a bili ti e s a n d t h eir c arr yi n g a m o u n t s i n t h e 

C o n s oli d at e d Fi n a n ci al St at e m e nt s. H o w e v er, 

t h e d ef err e d i n c o m e t a x i s n ot a c c o u nt e d f or 

if it ari s e s fr o m i niti al r e c o g niti o n of a n a s s et or 

li a bilit y i n a tr a n s a cti o n ot h er t h a n a b u si n e s s 

c o m bi n ati o n t h at at t h e ti m e of t h e tr a n s a cti o n 

aff e ct s n eit h er a c c o u nti n g n or t a x a bl e pr ofit n or 

l o s s. D ef err e d i n c o m e t a x i s d et er mi n e d u si n g 

t a x r at e s ( a n d l a w s) t h at h a v e b e e n e n a ct e d 

or s u b st a nti all y e n a ct e d b y t h e “ St at e m e nt of 

fi n a n ci al p o siti o n” d at e a n d ar e e x p e ct e d t o 

a p pl y w h e n t h e r el at e d d ef err e d i n c o m e t a x 

a s s et i s r e ali s e d or t h e d ef err e d i n c o m e t a x 

li a bilit y i s s ettl e d.

D ef err e d i n c o m e t a x a s s et s ar e r e c o g ni s e d 

o nl y t o t h e e xt e nt t h at it i s pr o b a bl e t h at f ut ur e 

t a x a bl e pr ofit will b e a v ail a bl e a g ai n st w hi c h 

t h e t e m p or ar y diff er e n c e s c a n b e utili s e d.

D ef err e d i n c o m e t a x i s pr o vi d e d o n t e m p or ar y 

diff er e n c e s ari si n g o n i n v e st m e nt s i n s u b si di ari e s 

a n d a s s o ci a t e s, e x c e pt w h er e t h e ti mi n g of 

t h e r e v er s al of t h e t e m p or ar y diff er e n c e i s 

c o ntr oll e d b y t h e Gr o u p a n d it i s pr o b a bl e t h at 

t h e t e m p or ar y diff er e n c e will n ot r e v er s e i n t h e 

f or e s e e a bl e f ut ur e.

D ef err e d i n c o m e t a x a s s et s a n d li a biliti e s ar e 

off s et w h e n t h er e i s a l e g all y e nf or c e a bl e ri g ht 

t o off s et c urr e nt t a x a s s et s a g ai n st c urr e nt t a x 

li a biliti e s a n d w h e n t h e d ef err e d i n c o m e t a x e s 

a s s et s a n d li a bili ti e s r el a t e t o i n c o m e t a x e s 

l e vi e d b y t h e s a m e t a x ati o n a ut h orit y o n eit h er 

t h e t a x a bl e e ntit y or diff er e nt t a x a bl e e ntiti e s 

w h er e t h er e i s a n i nt e nti o n t o s ettl e t h e b al a n c e s 

o n a n et b a si s. D ef err e d t a x i s n ot di s c o u nt e d.

N ot e 1.1 9. Pr o vi si o n s

Pr o vi si o n s f or r e str u ct uri n g e x p e n s e s, l e g al cl ai m s, 

s er vi c e w arr a nti e s a n d m a k e g o o d o bli g ati o n s 

ar e r e c o g ni s e d w h e n t h e gr o u p h a s a pr e s e nt 

l e g al or c o n str u cti v e o bli g ati o n a s a r e s ult of p a st 

e v e nt s, it i s pr o b a bl e t h at a n o utfl o w of r e s o ur c e s 

will b e r e q uir e d t o s ettl e t h e o bli g ati o n a n d t h e 

a m o u nt c a n b e r eli a bl y e sti m at e d. Pr o vi si o n s 

ar e n ot r e c o g ni s e d f or f ut ur e o p er ati n g l o s s e s.

W h er e t h er e ar e a n u m b er of si mil ar o bli g ati o n s, 

t h e li k eli h o o d t h at a n o utfl o w will b e r e q uir e d 

i n s ettl e m e nt i s d et er mi n e d b y c o n si d eri n g t h e 

cl a s s of o bli g ati o n s a s a w h ol e. A pr o vi si o n i s 

r e c o g ni s e d e v e n if t h e li k eli h o o d of a n o utfl o w 

wit h r e s p e ct t o a n y o n e it e m i n cl u d e d i n t h e 

s a m e cl a s s of o bli g ati o n s m a y b e s m all.

Pr o vi si o n s ar e m e a s ur e d at t h e pr e s e nt v al u e of 

m a n a g e m e nt’s b e st e sti m at e of t h e e x p e n dit ur e 

r e q uir e d t o s ettl e t h e pr e s e nt o bli g ati o n at t h e 

e n d of t h e r e p orti n g p eri o d. T h e di s c o u nt r at e 

u s e d t o d et er mi n e t h e pr e s e nt v al u e i s a pr e -t a x 

r at e t h at r efl e ct s c urr e nt m ar k et a s s e s s m e nt s of 

t h e ti m e v al u e of m o n e y a n d t h e ri s k s s p e cifi c 

t o t h e li a bilit y. T h e i n cr e a s e i n t h e pr o vi si o n d u e 

t o t h e p a s s a g e of ti m e i s r e c o g ni s e d a s i nt er e st 

e x p e n s e.

N ot e 1. 2 0. E m pl o y e e b e n e fit s

P e n si o n o bli g ati o n s

I A S 1 9 di sti n g ui s h e s t w o t y p e s of p o st - e m pl o y m e nt 

b e n efit pl a n s:

• D efi n e d c o n tri b u ti o n pl a n s ( D C pl a n s) ar e 

p o st - e m pl o y m e nt b e n efit pl a n s u n d er w hi c h 

a n e nt er pri s e p a y s fi x e d c o ntri b uti o n s i nt o a 

s e p ar a t e e n ti t y ( a f u n d or gr o u p i n s ur a n c e 

c o ntr a ct) a n d will h a v e n o l e g al or c o n str u cti v e 

o bli g ati o n t o p a y f urt h er c o ntri b uti o n s if t h e 

f u n d d o e s n ot h ol d s uffi ci e nt a s s et s t o p a y all 

e m pl o y e e b e n efit s r el ati n g t o e m pl o y e e s er vi c e 

i n t h e c urr e nt or pri or p eri o d s;

• D efi n e d b e n efi t pl a n s ( D B pl a n s) ar e p o st -

e m pl o y m e nt b e n efit pl a n s ot h er t h a n d efi n e d 

c o ntri b uti o n pl a n s.

Gr o u p e ntiti e s o p er at e o n e d efi n e d b e n efit pl a n 

f or a gr o u p of m a n a g er s a n d v ari o u s p e n si o n 

s c h e m e s f u n d e d t hr o u g h p a y m e nt s t o i n s ur a n c e 

c o m p a ni e s. B e c a u s e of t h e B el gi a n l e gi sl ati o n 

a p pli c a bl e t o 2 n d pill ar p e n si o n pl a n s ( s o - c all e d 

“ L a w V a n d e n br o u c k e”), all B el gi a n d efi n e d 

c o ntri b uti o n pl a n s h a v e t o b e c o n si d er e d u n d er 

I F R S a s d efi n e d b e n efit pl a n s. L a w V a n d e n br o u c k e 

st at e s t h at i n t h e c o nt e xt of d efi n e d c o ntri b uti o n 

pl a n s, t h e e m pl o y er s m u st g u ar a nt e e a mi ni m u m 

r et ur n of 3. 7 5 % o n e m pl o y e e c o ntri b uti o n s a n d 

3. 2 5 % o n e m pl o y er c o ntri b uti o n s. H o w e v er, s h ortl y 

b ef or e y e ar - e n d 2 01 5, a c h a n g e i n t h e B el gi a n 

L a w w a s e n a ct e d r e s ulti n g i n a d e cr e a s e of t h e 

g u ar a nt e e d r et ur n fr o m 3. 2 5 % t o a mi ni m u m 

i nt er e st r at e d efi n e d b a s e d u p o n t h e B el gi a n 

1 0 - y e ar i nt er e st r at e b ut wit hi n t h e r a n g e 1. 7 5 % 

- 3. 2 5 %. T h e n e w r at e (1. 7 5 % p er 31 D e c e m b er 

2 01 9 a n d p er 31  D e c e m b er 2 01 8) a p pli e s f or t h e 

y e ar s aft er 2 01 5 o n f ut ur e c o ntri b uti o n s a n d al s o 

o n t h e a c c u m ul at e d p a st c o ntri b uti o n s a s fr o m 

31  D e c e m b er 2 01 5 if t h e fi n a n ci n g or g a ni s ati o n d o es 

n ot g u ar a nt e e a c ert ai n r es ult o n c o ntri b uti o n s u ntil 

r etir e m e nt a g e. If t h e or g a ni s ati o n d o e s g u ar a nt e e 

s u c h a r e s ult, t h e hi st ori c al r at e s still a p pl y.

B e c a u s e of t hi s mi ni m u m g u ar a nt e e d r et ur n, t h e 

e m pl o y er i s e x p o s e d t o a fi n a n ci al ri s k: f urt h er 

c o ntri b uti o n s c o ul d b e r e q uir e d if t h e r et ur n o n 

t h e a s s et s i s n ot s uffi ci e nt t o r e a c h t h e mi ni m u m 

b e n efit s t o b e p ai d. T h e Gr o u p h a s pl a n s t h at 

ar e fi n a n c e d t hr o u g h i n s ur a n c e c o ntr a ct s. T h e 

pr oj e ct e d u nit cr e dit m et h o d h a s b e e n u s e d a s 

t h e a ct u ari al t e c h ni q u e t o m e a s ur e t h e d efi n e d 

b e n efit o bli g ati o n. N ot e t h at f or t h e b o n u s pl a n s, a 

si m plifi e d a p pr o a c h i s a p pli e d a s it i s n ot p o s si bl e 

t o pr e di ct f ut ur e b o n u s e s ( w hi c h d efi n e f ut ur e 

c o ntri b uti o n s). T h e f air v al u e of t h e pl a n a s s et s 

i s b a s e d o n §11 3 of I A S 1 9 a n d i s d efi n e d a s t h e 
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pr es e nt v al u e of t h e r etir e m e nt c a pit al s g u ar a nt e e d 

b y t h e i n s ur a n c e c o m p a n y ( u si n g t h e t ariff s a s 

s et o ut b y t h e i n s ur a n c e c o m p a n y). T h e di s c o u nt 

r at e u s e d t a k e s i nt o a c c o u nt t h e i n v e st m e nt ri s k of 

fi n a n ci al i n stit uti o n s b y r ef erri n g t o fi n a n ci al si n gl e 

A b o n d s. T h er ef or e a n a d diti o n al g a p i s a d d e d t o 

t h e D efi n e d B e n efit O bli g ati o n (“ D B O”) di s c o u nt 

r at e w hi c h r efl e ct s t h e diff er e n c e b et w e e n d o u bl e 

A A c or p or at e b o n d s a n d si n gl e A fi n a n ci al b o n d s. 

At 31 D e c e m b er 2 01 9 t hi s g a p w a s 4 0 b a si s p oi nt s.

Ot h er p o st - e m pl o y m e nt o bli g ati o n s

T h e Gr o u p d o e s n ot h a v e ot h er p o st - e m pl o y m e nt 

o bli g ati o n s.

T er mi n ati o n b e n efit s

T er mi n ati o n b e n efits ar e p a y a bl e w h e n e m pl o y m e nt 

i s t er mi n at e d b y t h e Gr o u p b ef or e t h e n or m al 

r etir e m e nt d at e, or w h e n e v er a n e m pl o y e e a c c e pts 

v ol u nt ar y r e d u n d a n c y i n e x c h a n g e f or t h e s e 

b e n efit s. T h e Gr o u p r e c o g ni s e s a li a bilit y a n d 

e x p e n s e f or t er mi n ati o n b e n efit s at t h e e arli er 

of t h e f oll o wi n g d at e s: ( a) w h e n t h e Gr o u p c a n 

n o l o n g er wit h dr a w t h e off er of t h o s e b e n efit s; 

a n d ( b) w h e n t h e Gr o u p r e c o g ni s e s c o st s f or a 

r e str u ct uri n g t h at i s wit hi n t h e s c o p e of I A S 3 7 

a n d i n v ol v e s t h e p a y m e nt of t er mi n ati o n b e n efit s. 

B e n efit s f alli n g d u e m or e t h a n 1 2 m o nt h s aft er 

t h e e n d of t h e r e p orti n g p eri o d ar e di s c o u nt e d 

t o t h eir pr e s e nt v al u e.

I n B el gi u m, t h e s yst e m of e arl y r etir e m e nt p e n si o n s 

e n s ur e s t h at el d erl y p e o pl e w h o ar e di s mi s s e d 

b y t h eir e m pl o y er or w h o ar e e n c o ur a g e d t o 

t er mi n at e t h eir e m pl o y m e nt a n d w h o f ulfil c ert ai n 

c o n diti o n s, ar e eli gi bl e t o r e c ei v e s u p pl e m e nt ar y 

u n e m pl o y m e nt all o w a n c e a n d p ai d b y t h eir f or m er 

e m pl o y er o n t o p of t h e u n e m pl o y m e nt all o w a n c e s 

p ai d b y s o ci al s e c urit y. T hi s b e n efit i s g e n er all y 

p ai d u ntil n or m al r etir e m e nt a g e, w hi c h i s 6 5 y e ar s.

Wi t hi n t h e Gr o u p, s e v er al f or m er e m pl o y e e s 

b e n efit fr o m t h e s y st e m of “ e arl y r etir e m e nt f e e 

or p e n si o n”, b a s e d o n s e v er al B el gi a n C oll e cti v e 

L a b o ur A gr e e m e nt s ( C L A s) i n pl a c e f or t h e s e ct or 

(t e xti el nij v er h ei d e n br ei w er k / i n d u stri e t e xtil e et 

d e l a b o n n et eri e ) or s p e cifi c all y f or t h e Gr o u p. 

T h e s e C L A s d e s cri b e t h e diff er e nt p o s si biliti e s 

f or e m pl o y e e s i n t h e s e ct or t o b e n efit fr o m “ e arl y 

r etir e m e nt f e e or p e n si o n”, t h e cr e ati o n of a s e ct or 

f u n d (f o n d s v o or b e st a a n s z e k er h ei d /f o n d s d e 

s é c urit é d’ e xi st e n c e ), p art -ti m e w or k, e d u c ati o n 

a n d tr ai ni n g et c. C ert ai n C L A s e xi st f or bl u e c oll ar 

w or k er s a n d ot h er s f or w hit e c oll ar w or k er s. 

F or t h o s e e arl y r etir e m e nt f e es or p e n si o n s w hi c h ar e 

dir e ctl y p ai d o ut b y t h e e m pl o y er, a pr o vi si o n s h o ul d 

b e m a d e u n d er I A S 1 9.  It h a s b e e n d et er mi n e d a s 

t h e pr e s e nt v al u e of t h e b e st e sti m at e of f ut ur e 

c a s h fl o w s. T h e di s c o u nt r at e u s e d i s b a s e d o n 

t h e r et ur n o n hi g h q u alit y c or p or at e b o n d s ( A A 

r at e d) of a m at urit y e q ui v al e nt t o t h e d ur ati o n 

of t h e li a biliti e s. T h e c h a n g e s i n p e n si o n li a biliti e s 

ar e a c c o u nt e d f or t hr o u g h ot h er c o m pr e h e n si v e 

i n c o m e w h e n t h e c h a n g e s r el at e t o a c h a n g e i n 

a ct u ari al a s s u m pti o n s fr o m o n e y e ar t o a n ot h er. 

B o n u s pl a n s

B o n u s e s r e c ei v e d b y c o m p a n y e m pl o y e e s a n d 

m a n a g e m e nt ar e b a s e d o n pr e - d efi n e d Gr o u p 

a n d i n di vi d u al t ar g et a c hi e v e m e nt. T h e e sti m at e d 

a m o u nt of t h e b o n u s i s r e c o g ni s e d a s a n e x p e n s e 

i n t h e p eri o d t h e b o n u s i s e ar n e d. 

S h ar e B a s e d p a y m e nt s

A n  e q ui t y - s e t tl e d  s h ar e - b a s e d  p a y m e n t 

tr a n s a cti o n i s a tr a n s a cti o n i n w hi c h t h e Gr o u p 

r e c ei v e s s er vi c e s a s c o n si d er ati o n f or it s o w n 

s h ar e s ( or s h ar e o pti o n s). T h e f air v al u e of t h e 

s er vi c e s r e c ei v e d i n e x c h a n g e f or t h e gr a nt of t h e 

s h ar e s ( or s h ar e o pti o n s) m e a s ur e d b y r ef er e n c e 

t o t h e gr a nt d at e f air v al u e of t h e s h ar e s ( or s h ar e 

o pti o n s), i s r e c o g ni s e d a s a n e x p e n s e o v er t h e 

v e sti n g p eri o d.

W h e n s h ar e - b a s e d p a y m e nt pl a n s ar e c a s h -

s ettl e d: t h e g o o d s or s er vi c e s a c q uir e d a n d t h e 

li a bilit y ar e m e a s ur e d at t h e f air v al u e of t h e 

li a bilit y. U ntil t h e li a bilit y i s s ettl e d, t h e f air v al u e 

of t h e li a bilit y i s r e - m e a s ur e d at t h e e n d of e a c h 

r e p orti n g p eri o d a n d at t h e d at e of s ettl e m e nt 

wit h a n y c h a n g e s i n f air v al u e r e c o g ni s e d i n pr ofit 

a n d l o s s f or t h e p eri o d.

N ot e 1. 21. R e v e n u e r e c o g niti o n

R e v e n u e fr o m c o ntr a ct s

I F R S 1 5 R e v e n u e fr o m c o ntr a ct s wit h c u st o m er s 

s u p er s e d e s I A S 1 8 R e v e n u e, I A S 11 C o n str u cti o n 

C o n tr a c t s a n d a n u m b er of r e v e n u e r el a t e d 

i nt er pr et ati o n s. U n d er I F R S 1 5, r e v e n u e i s r e c o g ni s e d 

at a n a m o u nt t h at r efl e ct s t h e c o n si d er ati o n t o 

w hi c h a n e ntit y e x p e cts t o b e e ntitl e d i n e x c h a n g e 

f or tr a n sf erri n g g o o d s or s er vi c e s t o a c u st o m er. 

T h e n e w st a n d ar d e st a bli s h e s a fi v e - st e p m o d e 

t o a c c o u nt f or r e v e n u e ari si n g fr o m c o ntr a ct s 

wit h c u st o m er s. T h e st a n d ar d r e q uir e s e ntiti e s 

t o e x er ci s e j u d g e m e nt, t a ki n g i nt o c o n si d er ati o n 

all of t h e r el e v a nt f a ct s a n d cir c u m st a n c e s w h e n 

a p pl yi n g e a c h st e p of t h e m o d el t o c o ntr a ct s 

wit h t h eir c u st o m er s. T h e fi v e st e p s ar e t o i d e ntif y 

t h e c o ntr a ct( s) wit h t h e c u st o m er, i d e ntif y t h e 

p erf or m a n c e o bli g ati o n s i n t h e c o ntr a ct, d et er mi n e 

t h e tr a n s a cti o n pri c e, all o c at e t h e tr a n s a cti o n pri c e 

t o e a c h p erf or m a n c e o bli g ati o n a n d r e c o g ni s e 

r e v e n u e a s e a c h p erf or m a n c e o bli g a ti o n i s 

s ati sfi e d.  

B alt a h a s a s s e s s e d e a c h of t h e r e v e n u e str e a m s 

fr o m a n I F R S 1 5 r e v e n u e r e c o g niti o n p er s p e cti v e 

( a s di s cl o s e d i n N ot e 4) a n d h a s c o n cl u d e d t h at 

I F R S 1 5 d o e s n ot h a v e a n i m p a ct o n t h e a m o u nt 

a n d ti mi n g of r e v e n u e r e c o g niti o n. I n a d o pti n g 

I F R S 1 5, t h e Gr o u p h a s c o n si d er e d t h e f oll o wi n g:

R e c o g niti o n of r e v e n u e fr o m di sti n ct p erf or m a n c e 

o bli g ati o n s

T h e Gr o u p h a s a n al y s e d i t s c o n tr a c t s wi t h 

c u st o m er s t o d et er mi n e all i t s p erf or m a n c e 

o bli g ati o n s. P erf or m a n c e o bli g ati o n s ari si n g 

fr o m t h e Gr o u p’s s al e s c o ntr a ct s ar e m ai nl y or d er -

dri v e n c u st o m er d eli v eri e s r el at e d t o t h e s al e of 

g o o d s. S er vi c e s m o stl y h a v e a n a n cill ar y r ol e i n t h e 

Gr o u p’s b u si n e s s o p er ati o n s, or t h e y c o m pl e m e nt 

d eli v eri e s of g o o d s. T h e Gr o u p di d n ot i d e ntif y a n y 

di sti n ct p erf or m a n c e o bli g ati o n s t h at s h o ul d b e 

a c c o u nt e d f or i n a c c or d a n c e wit h I F R S 1 5. 

V ari a bl e c o n si d er ati o n s

S o m e c o ntr a ct s wit h c u st o m er s pr o vi d e v ol u m e 

r e b at e s, fi n a n ci al di s c o u nt s, pri c e c o n c e s si o n s 

or a ri g ht of r et ur n f or q u alit y cl ai m s. R e v e n u e 

fr o m t h e s e s al e s ar e r e c o g ni s e d b a s e d o n t h e 

pri c e s p e cifi e d i n t h e c o ntr a ct, n et of r et ur n s a n d 

all o w a n c e s, tr a d e di s c o u nt s a n d v ol u m e r e b at e s. 

D uri n g a fi n a n ci al y e ar, t h e pr e s e nt ati o n of t h e 

eff e ct of a v ari a bl e pri c e c o m p o n e nt c a n b e 

b a s e d o n m a n a g e m e nt’s j u d g e m e nt of di s c o u nt 

dri v er s, f or e x a m pl e t h e s al e s q u a ntit y r e a c h e d 

wit h a gi v e n c u st o m er d uri n g t h e y e ar. I F R S 1 5 

d o e s n ot c h a n g e t h e pri n ci pl e s a p pli e d b y t h e 

Gr o u p t o t h e d et er mi n ati o n or all o c ati o n of t h e 

tr a n s a cti o n pri c e. 

R e c o g ni si n g r e v e n u e a s e a c h p erf or m a n c e 

o bli g ati o n i s s ati sfi e d

A c c or di n g t o I F R S 1 5, r e v e n u e i s r e c o g ni s e d i n t h e 

p eri o d d uri n g w hi c h t h e c u st o m er a ss u m e s c o ntr ol 

of t h e d eli v er e d g o o d s. T h e Gr o u p d eli v er s g o o d s 

u n d er c o ntr a ct u al t er m s b a s e d o n i nt er n ati o n all y 

a c c e pt e d d eli v er y c o n diti o n s (I n c ot er m s) a n d h a s 

c o n cl u d e d t h at t h e tr a n sf er of ri s k s a n d r e w ar d s 

g e n er all y c oi n ci d e s wit h t h e tr a n sf er of c o ntr ol at 

a p oi nt i n ti m e u n d er I n c ot er m s. C o n s e q u e ntl y, t h e 

ti mi n g of r e v e n u e r e c o g ni s e d f or t h e s al e s of it s 

pr o d u ct s d o e s n ot c h a n g e u n d er I F R S 1 5. 

W arr a nt y o bli g ati o n s

T h e Gr o u p pr o vi d e s a s s ur a n c e -t y p e w arr a nti e s 

t h at t h e pr o d u ct s s ol d c o m pl y wit h a gr e e d - u p o n 

s p e cifi c ati o n s. T h e s e w arr a nti e s d o n ot q u alif y a s 

a s e p ar at e s er vi c e ( p erf or m a n c e o bli g ati o n s) a n d 

h e n c e will c o nti n u e t o b e a c c o u nt e d f or u n d er I A S 

3 7 Pr o vi si o n s, C o nti n g e nt Li a biliti es a n d C o nti n g e nt 

A s s et s, c o n si st e nt wit h p a st pr a cti c e. 

I nt er e st i n c o m e

I nt er e st i n c o m e i s r e c o g ni s e d u si n g t h e eff e cti v e 

i nt er e st m et h o d. W h e n a r e c ei v a bl e i s i m p air e d, 

t h e Gr o u p r e d u c e s t h e c arr yi n g a m o u nt t o it s 

r e c o v er a bl e a m o u nt, b ei n g t h e e sti m at e d f ut ur e 

c a s h fl o w di s c o u nt e d at t h e ori gi n al eff e cti v e 

i nt er e st r at e, a n d c o nti n u e s u n wi n di n g t h e di s c o u nt 

a s i nt er e st i n c o m e. I nt er e st i n c o m e o n i m p air e d 

l o a n s a n d r e c ei v a bl e s ar e r e c o g ni s e d u si n g t h e 

ori gi n al eff e cti v e i nt er e st r at e.

Di vi d e n d i n c o m e

Di vi d e n d i n c o m e i s r e c o g ni s e d w h e n t h e ri g ht t o 

r e c ei v e p a y m e nt i s e st a bli s h e d.

I m p air m e nt l o ss e s o n tr a d e r e c ei v a bl e s or c o ntr a ct 

a s s et s
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T h e Gr o u p a p pli e d I F R S 9 i n r el ati o n s hi p t o t h e 

i m p air m e nt l o s s e s o n tr a d e r e c ei v a bl e, w e r ef er t o 

N ot e 1.1 0. T h e Gr o u p h a s n o si g nifi c a nt c o ntr a ct 

b al a n c e s w h er e eit h er t h e Gr o u p h a s p erf or m e d 

t h e P erf or m a n c e O bli g ati o n ( P O) f or w hi c h n o 

billi n g o c c urr e d y et, or alt er n ati v el y h a s r e c ei v e d 

a d v a n c e p a y m e nt s f or w hi c h t h e P O h a s n ot 

b e e n s ati sfi e d.

N ot e 1. 2 2. L e a s e s

T h e Gr o u p l e a s e s c ert ai n pr o p ert y, pl a nt a n d 

e q ui p m e nt.

I F R S 1 6 i s eff e cti v e f or a n n u al r e p orti n g si n c e 1 

J a n u ar y 2 01 9.  B alt a h a s o pt e d f or t h e m o difi e d 

r etr o s p e cti v e m et h o d, n ot r e st ati n g c o m p ar ati v e s 

f or 2 01 8.

T h e n e w a c c o u nti n g st a n d ar d r e s ult s i n al m o st 

all l e a s e s b ei n g r e c o g ni s e d o n t h e b al a n c e s h e et 

( e x c e pt f or l o w - v al u e a s s et s or l e a s e s wit h a l e a s e 

t er m of 1 2 m o nt h s or l e s s w hi c h ar e a c c o u nt e d 

f or i n P & L). 

U n d er t h e n e w st a n d ar d, a n a s s et (t h e ri g ht -t o -

u s e a s s et) a n d a li a bilit y t o m a k e l e a s e p a y m e nt s 

(t h e l e a s e li a bilit y) ar e r e c o g ni s e d. T h e ri g ht -t o - u s e 

a s s et of t h e l e a s e d a s s et s ar e c a pit ali s e d u n d er 

pr o p ert y, pl a nt a n d e q ui p m e nt a n d c o m pri s e s t h e 

n et pr e s e nt v al u e of t h e l e a s e. T h e c orr e s p o n di n g 

l e a s e li a bilit y i s s u b di vi d e d i nt o c urr e nt (l e a s e 

p a y m e nt wit hi n 1 2 m o nt h s) a n d n o n - c urr e nt li a bilit y. 

F or e a c h l e a s e c o ntr a ct at t h e a p pli c ati o n d at e, 

a n e sti m at e h a s b e e n m a d e f or t h e d ur ati o n of 

t h e c o ntr a ct i n cl u di n g a n o pti o n al l e a s e p eri o d i n 

c a s e t h er e i s r e a s o n a bl y c ert ai nt y t h at t h e o pti o n 

c o ul d b e e xt e n d e d. 

L e a s e t er m s r e m ai n u n c h a n g e d, u nl e s s a n 

o c c urr e n c e of a si g nifi c a nt e v e nt or a si g nifi c a nt 

c h a n g e i n cir c u m st a n c e s t h at ar e i n c o ntr ol of t h e 

l e s s e e, i m p a ct e d t h e d ur ati o n of t h e l e a s e, i n t h at 

c a s e, t h e l e a s e t er m will b e r e a s s e s s e d.  

T h e Gr o u p al s o el e ct e d n ot t o r e a s s e s s w h et h er 

a c o ntr a ct i s, or c o nt ai n s a l e a s e at t h e d at e 

of i ni ti al a p pli c a ti o n. I n st e a d, f or c o n tr a c t s 

e nt er e d i nt o b ef or e t h e tr a n siti o n d at e t h e Gr o u p 

r eli e d o n it s a s s e s s m e nt s m a d e a p pl yi n g I A S 1 7 

a n d I nt er pr et ati o n 4 D et er mi ni n g w h et h er a n 

Arr a n g e m e nt c o nt ai n s a L e a s e .

At t h e c o m m e n c e m e nt d at e of a l e a s e, l e s s e e s 

r e c o g ni s e a l e a s e li a bilit y (i. e. a li a bilit y t o m a k e 

l e a s e p a y m e nt s), a n d a ri g ht - of - u s e a s s et (i. e. a n 

a s s et r e pr e s e nti n g t h e ri g ht t o u s e t h e u n d erl yi n g 

a s s et o v er t h e l e a s e t er m). T h e l e a s e li a biliti e s 

ar e r e c o g ni s e d a t t h e pr e s e n t v al u e of t h e 

r e m ai ni n g l e a s e p a y m e nts. T h e ri g ht - of - u s e a ss et 

i s d e pr e ci at e d o v er t h e t er m of t h e l e a s e. I nt er e st 

e x p e n s e i s r e c o g ni s e d o n t h e l e a s e li a bilit y. T h e 

l e a s e li a bilit y i s r e m e a s ur e d u p o n t h e o c c urr e n c e 

of c ert ai n e v e nt s ( e. g. a c h a n g e i n t h e l e a s e t er m 

or a c h a n g e i n f ut ur e l e a s e p a y m e nt s r e s ulti n g 

fr o m a c h a n g e i n i n d e x). S u c h r e m e a s ur e m e nt s 

of t h e l e a s e li a bilit y will g e n er all y b e r e c o g ni s e d 

a s a n a dj u st m e nt t o t h e ri g ht - of - u s e a s s et.  

T h e Gr o u p a p pli es t h e l e a s e r e c o g niti o n e x e m pti o n s 

f or s h ort -t er m l e a s e s a n d l e a s e s f or w hi c h t h e 

u n d erl yi n g a s s et i s of l o w v al u e. T h e Gr o u p el e ct s, 

b y cl a s s of u n d erl yi n g a s s et, n ot t o s e p ar at e n o n -

l e a s e c o m p o n e nt s fr o m l e a s e c o m p o n e nt s a n d 

i n st e a d a c c o u nt s f or e a c h l e a s e c o m p o n e nt a n d 

a n y a s s o ci at e d n o n -l e a s e c o m p o n e nt a s o n e 

si n gl e l e a s e c o m p o n e nt.

T h e a p pli c ati o n of I F R S 1 6 r e s ult s i n t h e r e c o g niti o n 

of a ri g ht - of - u s e a s s et a n d li a bilit y of € 4 3. 6 m at 

1 J a n u ar y 2 01 9. W e r ef er t o n ot e 1 3 a n d n ot e 2 4.

T h e li a bilit y w a s m e a s ur e d at t h e pr e s e nt v al u e of 

t h e r e m ai ni n g l e a s e p a y m e nt s, di s c o u nt e d at a 

pr e d et er mi n e d di s c o u nt r at e. B alt a a p pli e d s e v er al 

di s c o u nt r at e s, d e p e n di n g o n t h e t y p e of a s s et 

( b uil di n g s or m a c hi n e s), l e a s e t er m, g e o gr a p hi c al 

ar e a, ri s k pr e mi u m (fr o m 1, 8 0 % t o 3 %) a n d t h e 

v ari a bilit y of t h e b a s e r at e ( b a s e d o n t h e m ar k et 

s w a p r at e s of 31 D e c e m b er 2 01 8). T h e a p pli e d 

i n cr e m e n t al b orr o wi n g r a t e d e p e n d s o n t h e 

g e o gr a p hi c al e n vir o n m e nt a n d t h e r e m ai ni n g 

d ur ati o n of t h e a gr e e m e nt. F or c o ntr a cts i n E ur o p e, 

t hi s i s b et w e e n 0 a n d 1. 4 %. W hil e i n t h e U S, t h e 

i n cr e m e nt al b orr o wi n g r at e i s 2. 7 %.

T h e l e a si n g a gr e e m e n t s u n d er I F R S 1 6 h a v e 

a r e m ai ni n g t er m b et w e e n 1 a n d 1 2 y e ar s. W e 

r eli e d o n pr e vi o u s a s s e s s m e nt s o n w h et h er l e a s e s 

ar e o n er o u s a s a n al t er n a ti v e t o p erf or mi n g 

a n i m p air m e nt r e vi e w – t h er e w er e n o o n er o u s 

c o ntr a ct s a s at 1 J a n u ar y 2 01 9.

N ot e 1. 2 3. Di vi d e n d di stri b uti o n

Di vi d e n d di stri b uti o n t o t h e C o m p a n y’s s h ar e h ol d ers 

i s r e c o g ni s e d a s a li a bilit y i n t h e Gr o u p’s Fi n a n ci al 

St at e m e nt s i n t h e p eri o d i n w hi c h t h e di vi d e n d s 

ar e a p pr o v e d b y t h e C o m p a n y’s s h ar e h ol d er s.

N ot e 1. 2 4. C a s h fl o w st at e m e nt

T h e c a s h fl o w s of t h e Gr o u p ar e pr e s e nt e d u si n g 

t h e i n dir e c t m et h o d. T hi s m et h o d r e c o n cil e s 

t h e m o v e m e nt i n c a s h f or t h e r e p orti n g p eri o d 

b y a dj u sti n g n et pr ofit f or t h e y e ar f or a n y n o n -

c a s h it e m s a n d c h a n g e s i n w or ki n g c a pit al, a n d 

i d e ntif yi n g i n v e sti n g a n d fi n a n ci n g c a s h fl o w s f or 

t h e r e p orti n g p eri o d.

N ot e 1. 2 5. N o n - G A A P m e a s ur e s

T h e f oll o wi n g alt er n ati v e p erf or m a n c e m e a s ur e s 

( n o n -I F R S) h a v e b e e n u s e d a s m a n a g e m e nt 

b eli e v e s t h at t h e y ar e wi d el y u s e d b y c ert ai n 

i n v e st or s, s e c uriti e s a n al y st s a n d ot h er i nt er e st e d 

p arti e s a s s u p pl e m e nt al m e a s ur e s of p erf or m a n c e 

a n d li q ui dit y. T h e alt er n ati v e p erf or m a n c e m e a s ur es 

m a y n ot b e c o m p ar a bl e t o si mil arl y titl e d m e a s ur es 

of ot h er c o m p a ni e s, h a v e li mit ati o n s a s a n al yti c al 

t o ol s a n d s h o ul d n ot b e c o n si d er e d i n i s ol ati o n or 

a s a s u b stit ut e f or a n al ysi s of o ur o p er ati n g r e s ults, 

o ur p erf or m a n c e or o ur li q ui dit y u n d er I F R S.

A dj u st e d O p er ati n g Pr ofit / L o s s  i s d efi n e d a s 

o p er ati n g pr ofit / (l o s s) a dj u st e d f or (i) t h e i m p a ct 

of t h e p ur c h a s e pri c e all o c ati o n m ai nl y o n c h a n g es 

i n i n v e nt ori e s, (ii) g ai n s o n a s s et di s p o s al s, (iii) 

i nt e gr ati o n a n d r e str u ct uri n g e x p e n s e s a n d (i v) 

i m p air m e nt a n d writ e - off.

A dj u st e d E BI T D A m ar gi n  i s d efi n e d a s t h e A dj u st e d 

E BI T D A a s a p er c e nt a g e of r e v e n u e. 

A dj u st e d E BI T D A  i s d efi n e d a s o p er ati n g pr ofit / 

(l o s s) a dj u st e d f or (i) t h e i m p a ct of t h e p ur c h a s e 

pri c e all o c ati o n m ai nl y o n c h a n g e i n i n v e nt ori e s, 

(ii) g ai n s o n a s s et di s p o s al s, (iii) i n t e gr a ti o n 

a n d r e str u ct uri n g e x p e n s e s, (i v) d e pr e ci ati o n / 

a m orti s ati o n a n d ( v) i m p air m e nt a n d writ e - off.

A dj u st e d E ar ni n g s p er s h ar e  i s d efi n e d a s pr ofit / 

(l o s s) f or t h e p eri o d a dj u st e d f or (i) t h e i m p a ct of 

t h e p ur c h a s e pri c e all o c ati o n m ai nl y o n c h a n g e s i n 

i n v e nt or y, (ii) g ai n s o n a ss et di s p o s al s, (iii) i nt e gr ati o n 

a n d r e str u ct uri n g e x p e n s e s, (i v) n o n -r e c urri n g 

fi n a n c e e x p e n s e s a n d ( v) n o n -r e c urri n g t a x eff e cts, 

di vi d e d b y t h e n u m b er of s h ar es of B alt a Gr o u p N V. 

Gr o s s D e bt  i s d efi n e d a s (i) S e ni or S e c ur e d N ot e s 

a dj u st e d f or t h e fi n a n ci n g f e e s i n cl u d e d i n t h e 

c arr yi n g a m o u nt, (ii) S e ni or T er m L o a n F a cilit y 

a dj u st e d f or c a pit ali s e d fi n a n ci n g f e e s, (iii) b a n k 

a n d ot h er b orr o wi n g s a dj u st e d f or c a pit ali s e d 

fi n a n ci n g f e e s.

N et D e bt  i s d efi n e d a s (i) S e ni or S e c ur e d N ot e s 

a dj u st e d f or t h e fi n a n ci n g f e e s i n cl u d e d i n t h e 

c arr yi n g a m o u nt, (ii) S e ni or T er m L o a n F a cilit y 

a dj u st e d f or c a pit ali s e d fi n a n ci n g f e e s, (iii) b a n k 

a n d ot h er b orr o wi n g s a dj u st e d f or c a pit ali s e d 

fi n a n ci n g f e e s a n d (i v) c a s h a n d c a s h e q ui v al e nt s.

N et -i n v e st m e nt or N et - C A P E X  i s d efi n e d a s of t h e 

s u m of all i n v e st m e nt s i n t a n gi bl e a n d i nt a n gi bl e 

fi x e d a s s et s a dj u st e d f or pr o c e e d s fr o m s al e s of 

fi x e d a s s et s. 

N E X T k e y a s s u m pti o n s a n d N E X T i m p a ct s  ar e t o 

b e u n d er st o o d v er s u s a b a s eli n e of 2 01 8 or 2 01 9:

• I m p a cts s h o w n f or t h e R e v e n u e i niti ati v e s ar e t h e 

a nti ci p at e d gr o s s i m p a ct s a n d t a k e n o a c c o u nt 

of p o s si bl e ‘ c a n ni b ali z ati o n eff e ct s’ or t h e c urr e nt 

m a cr o - e c o n o mi c u n c ert ai nt y

• I m p a ct s s h o w n f or t h e M ar gi n i niti ati v e s ar e t h e 

a nti ci p at e d gr o s s i m p a ct s b ef or e c o st i nfl ati o n

•  I m p a ct s ar e c al c ul at e d o n t h e b a si s of f or e c a st 

v ol u m e s

• F X e x c h a n g e r at e s ar e a s s u m e d st a bl e o v er t h e 

p eri o d

• L e a n a n d Pr o c ur e m e nt ar e P & L i m p a cts ( e x cl u di n g 

C a p e x s a vi n g s or c o st a v oi d a n c e) a n d aff e ct 

eit h er C O G S (r a w m at eri al s c o n s u m pti o n or c o sts) 

or fi x e d e x p e n s e s ( e g m ai nt e n a n c e)

L e v er a g e  i s d efi n e d a s t h e r ati o of N et D e bt t o 

A dj u st e d E BI T D A ( e x cl u di n g I F R S 1 6 a s p er fi n a n ci n g 

d o c u m e nt ati o n).



B A L T A  A N N U A L R E P O R T 2 01 9 4 4 FI N A N CI A L  ST A T E M E N T S 4 5

N o t e 2. Cri ti c al a c c o u n ti n g e s ti m a t e s a n d 

j u d g e m e nt s

T h e a m o u nts pr es e nt e d i n t h e Fi n a n ci al St at e m e nts 

i n v ol v e t h e u s e of e sti m at e s a n d a s s u m pti o n s 

a b o ut t h e f ut ur e. E sti m at e s a n d j u d g e m e nt s 

ar e c o nti n u all y e v al u at e d a n d ar e b a s e d o n 

hi st ori c al e x p eri e n c e a n d ot h er f a ct or s, i n cl u di n g 

e x p e ct ati o n s of f ut ur e e v e nt s t h at ar e b eli e v e d 

t o b e r e a s o n a bl e u n d er t h e cir c u m st a n c e s. T h e 

e sti m at e s a n d a s s u m pti o n s will s el d o m e q u al 

t h e r el at e d a ct u al r e s ult s. T h e e sti m at e s a n d 

a s s u m pti o n s t h at c o ul d h a v e a n i m p a ct o n t h e 

Fi n a n ci al St at e m e nt s ar e di s c u s s e d b el o w.

G o o d will

T h e a m o u nt of g o o d will i niti all y r e c o g ni s e d a s a 

r e s ult of a b u si n e s s c o m bi n ati o n i s d e p e n d e nt 

o n t h e all o c ati o n of t h e p ur c h a s e pri c e t o t h e 

f air v al u e of t h e i d e ntifi a bl e a s s et s a c q uir e d a n d 

t h e li a biliti e s a s s u m e d. T h e d et er mi n ati o n of t h e 

f air v al u e of t h e a s s et s a n d li a biliti e s i s b a s e d, 

t o a c o n si d er a bl e e xt e nt, o n m a n a g e m e nt’s 

j u d g e m e nt. All o c ati o n of t h e p ur c h a s e pri c e 

aff e c t s t h e r e s ul t s of t h e Gr o u p a s fi ni t e lif e 

i nt a n gi bl e a ss ets ar e a m orti s e d, w h er e a s i n d efi nit e 

lif e i nt a n gi bl e a s s et s, i n cl u di n g g o o d will, ar e n ot 

a m orti s e d a n d c o ul d r e s ult i n diff eri n g a m orti s ati o n 

c h ar g e s b a s e d o n t h e all o c ati o n t o i n d efi nit e lif e 

a n d fi nit e lif e i nt a n gi bl e a s s et s..

I m p air m e nt t e sti n g

I F R S r e q uir e s m a n a g e m e n t t o u n d er t a k e a n 

a n n u al t e st f or i m p air m e nt of i n d efi nit e lif e a s s et s 

a n d, f or fi nit e lif e a s s et s, t o t e st f or i m p air m e nt 

if e v e nt s or c h a n g e s i n cir c u m st a n c e s i n di c at e 

t h at t h e c arr yi n g a m o u nt of a n a s s et m a y n ot 

b e r e c o v er a bl e. I m p air m e nt t e sti n g i s a n ar e a 

i n v ol vi n g m a n a g e m e nt j u d g e m e nt, r e q uiri n g 

a s s e s s m e nt a s t o w h et h er t h e c arr yi n g v al u e 

of a s s et s c a n b e s u p p ort e d b y t h e n et pr e s e nt 

v al u e of f ut ur e c a s h fl o w s d eri v e d fr o m s u c h 

a s s et s u si n g c a s h fl o w pr oj e cti o n s w hi c h h a v e 

b e e n di s c o u n t e d a t a n a p pr o pri a t e r a t e. I n 

c al c ul ati n g t h e n et pr e s e nt v al u e of t h e f ut ur e 

c a s h fl o w s, c ert ai n a s s u m pti o n s ar e r e q uir e d t o 

b e m a d e i n r e s p e ct of hi g hl y u n c ert ai n m att er s 

i n cl u di n g m a n a g e m e nt’s e x p e ct ati o n s of:

• gr o w t h i n A dj u st e d E BI T D A, c al c ul a t e d a s 

a dj u st e d o p er ati n g pr ofit b ef or e d e pr e ci ati o n 

a n d a m orti s ati o n;

• ti mi n g a n d q u a n t u m of f u t u r e c a pi t al 

e x p e n di t ur e;

• l o n g -t er m gr o wt h r at e s; a n d

• t h e s el e cti o n of di s c o u nt r at e s t o r efl e ct t h e 

ri s k s i n v ol v e d.

C h a n gi n g t h e a s s u m p ti o n s  s el e c t e d b y 

m a n a g e m e nt, i n p ar ti c ul ar t h e di s c o u nt r at e 

a n d gr o wt h r at e a s s u m pti o n s u s e d i n t h e c a s h 

fl o w pr oj e cti o n s, c o ul d si g nifi c a ntl y aff e ct t h e 

Gr o u p’s i m p air m e nt e v al u ati o n a n d h e n c e r e s ult s. 

T h e Gr o u p’s r e vi e w i n cl u d e s t h e k e y a s s u m pti o n s 

r el at e d t o s e n siti vit y i n t h e c a s h fl o w pr oj e cti o n s. 

F urt h er d et ail s ar e pr o vi d e d i n N ot e 7.

I n c o m e t a x e s

T h e Gr o u p o p er at e s i n v ari o u s t a x j uri s di cti o n s a n d 

t h er ef or e h a s t o d et er mi n e t a x p o siti o n s u n d er 

r e s p e cti v e l o c al t a x l a w s a n d t a x a ut h oriti e s’ 

vi e w s w hi c h c a n b e c o m pl e x a n d s u bj e ct t o 

diff er e nt i nt er pr et ati o n s of t a x p a y er s a n d l o c al 

t a x a ut h oriti e s. T h e Gr o u p i n c ur s c o st s c e ntr all y 

w hi c h ar e all o c at e d t o s u b si di ari e s i n diff er e nt 

j uri s di cti o n s a n d w hi c h e x p o s e s t h e Gr o u p t o 

i n h er e nt t a x ri s k s, a s i s t h e c a s e f or all c o m p a ni e s 

o p er ati n g i n a n i nt er n ati o n al c o nt e xt. B a s e d 

o n t h e s e t a x ri s k s, m a n a g e m e nt p erf or m e d a 

d et ail e d a s s e s s m e nt f or u n c ert ai n t a x p o siti o n s 

w hi c h r e s ult e d i n pr o vi si o n s r e c or d e d f or t h e s e 

u n c ert ai nti e s, i n li n e wit h I F RI C 2 3. 

T h e Gr o u p h a s t a x cr e dit s i n r e s p e ct of l o s s e s 

c arri e d f or w ar d a n d Di vi d e n d R e c ei v e d D e d u cti o n 

(r eli ef f or di vi d e n d p a y m e nt s b y q u alif yi n g E U 

s u b si di ari e s t o q u alif yi n g E U p ar e nt c o m p a ni e s, 

t o a v oi d d o u bl e t a x ati o n of di vi d e n d i n c o m e). 

T h e s e t a x cr e dit s c a n b e u s e d t o off s et a g ai n st 

f ut ur e t a x a bl e pr ofit s. T h e v al u ati o n of t hi s a s s et 

d e p e n d s o n a n u m b er of j u d g e m e nt al a ss u m pti o n s 

r e g ar di n g t h e f ut ur e t a x a bl e pr ofit s of diff er e nt 

Gr o u p s u b si di ari e s i n diff er e nt j uri s di cti o n s a n d 

o n t h e o ut c o m e of t a x pl a n ni n g str at e gi e s. T h e s e 

e sti m at e s ar e m a d e pr u d e ntl y b a s e d o n c urr e nt 

k n o wl e d g e a n d r e a s o n a bl e l o n g -t er m pr oj e cti o n s. 

W h er e cir c u m st a n c e s t o c h a n g e a n d t h e fi n al t a x 

o ut c o m e w o ul d b e diff er e nt fr o m t h e a m o u nt s 

t h at w er e i niti all y r e c or d e d, s u c h diff er e n c e s will 

i m p a ct t h e i n c o m e t a x a n d d ef err e d t a x pr o vi si o n s 

i n t h e p eri o d i n w hi c h s u c h d et er mi n ati o n i s m a d e.

Tr a d e r e c ei v a bl e s

I n a p pl yi n g I F R S 9, t h e Gr o u p m a k e s si g nifi c a nt 

j u d g e m e nt s i n d et er mi ni n g t h e r e ali s a bl e v al u e i n 

r e s p e ct t o tr a d e r e c ei v a bl e s. T h e Gr o u p a p pli e s 

t h e I F R S 9 si m plifi e d a p pr o a c h t o m e a s uri n g 

e x p e c t e d cr e di t l o s s e s w hi c h u s e s a lif eti m e 

e x p e ct e d l o s s all o w a n c e f or all tr a d e r e c ei v a bl e s.

T o m e a s ur e t h e lif eti m e e x p e ct e d cr e dit l o s s e s, 

t h e Gr o u p h a s e st a bli s h e d a pr o vi si o n m atri x 

b a s e d o n t h e c a t e g ori z a ti o n b y c o m m o n 

c h ar a ct eri sti c s. T h e Gr o u p i n cl u d e d t h e f oll o wi n g 

p ar a m et er s: pr o b a bilit y of d ef a ult, e x p o s ur e 

at d ef a ult (i n cl u di n g e sti m at e d c o v er a g e b y 

cr e dit i n s ur a n c e). I n or d er t o a p pr o xi m at e t h e s e 

p ar a m et er s, t h e tr a d e r e c ei v a bl e s h a v e b e e n 

c at e g ori s e d b a s e d o n c o m m o n c h ar a ct eri sti c s 

( m ai nl y g e o gr a p hi c al ar e a, t y p e of c u st o m er 

a n d t h e d a y s p a st d u e). T h e  pr o vi si o n m atri x 

i s b a s e d o n hi st ori c al o b s er v e d d ef a ult r at e s, 

w h er e b y hi st ori c al cr e di t l o s s e x p eri e n c e i s 

a dj u st e d b y s c al ar f a ct or s t o r efl e ct diff er e n c e s 

i n t h e Gr o u p’s vi e w of c urr e nt a n d e x p e ct e d 

e c o n o mi c c o n diti o n s a n d hi st ori c al c o n diti o n s. 

I n a d diti o n t o t hi s g e n er ali z e d a p pr o a c h, t h e 

Gr o u p i n cl u d e d i n di vi d u all y m a n a g e d e x p o s ur e s 

o n a c a s e b y c a s e b a si s, if n ot c o v er e d b y t h e 

E C L m o d el.

C u st o m er r e b at e s

T h e Gr o u p al s o n e e d s t o m a k e s o m e j u d g e m e nt s 

i n d et er mi ni n g a c cr u al s f or c u st o m er r e b at e s a s 

pr e s e nt e d i n t h e “ Ot h er p a y a bl e s” s e cti o n. W h e n 

e sti m ati n g t h e r e b at e s p a y a bl e, t h e Gr o u p u s e s 

all a v ail a bl e i nf or m ati o n, i n cl u di n g hi st ori c al a n d 

f or e c a st r e s ult s a n d t a k e s i nt o c o n si d er ati o n t h e 

t y p e of c u st o m er, t h e t y p e of tr a n s a cti o n a n d t h e 

s p e cifi c s of e a c h arr a n g e m e nt. W e al s o r ef er t o 

r e v e n u e r e c o g niti o n, N ot e 1. 21.

Br e xit

Alt h o u g h t h e i m p a ct of a Br e xit i s still c o n si d er e d 

t o b e si g nifi c a nt, w e b eli e v e t h e i m p a ct o n 2 0 2 0 

i s li mit e d gi v e n t h e o n - g oi n g n e g oti ati o n s a n d 

t h e r el at e d u n c ert ai nt y will n ot i m p a ct t h e 2 0 2 0 

fi n a n ci al r e s ult s.
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N ot e 3. R e c o n cili ati o n of n o n - G A A P m e a s ur e s

T h e t a bl e b el o w s h o w s t h e i m p a ct of t h e p ur c h a s e pri c e all o c ati o n a n d n o n -r e c urri n g it e m s o n 

pr ofit /(l o s s) of t h e p eri o d a n d pr o vi d e s a r e c o n cili ati o n b et w e e n t h e r e p ort e d i nf or m ati o n a n d t h e 

n o n - G A A P m e a s ur e s a s pr e s e nt e d i n t h e s e Fi n a n ci al St at e m e nt s.

2 01 9 2 01 8

( € t h o u s a n d s)
R e p or t e d R e p or t e d

R e v e n u e  6 71,1 51  6 4 6,1 9 7 

R a w m at eri al e x p e n s e s  ( 31 7, 0 0 5)  ( 3 0 6, 6 4 0)

C h a n g e s i n i n v e nt ori e s  ( 2 7 8)  5, 8 2 6 

E m pl o y e e b e n e fit e x p e n s e s  (1 6 7, 2 8 6)  (1 5 9, 0 9 9)

Ot h er i n c o m e  3, 9 7 0  3, 3 5 0 

Ot h er e x p e n s e s  (11 6, 2 7 0)  (11 7, 5 01)

A dj u st e d E BI T D A  1  7 4, 2 8 2  7 2,1 3 4 

D e pr e ci ati o n / a m orti s ati o n  ( 3 9, 6 0 2)  ( 3 2, 4 3 0)

A dj u st e d O p er ati n g Pr o fit  1  3 4, 6 8 0  3 9, 7 0 4 

G ai n s o n a s s et di s p o s al s  -    -   

I nt e gr ati o n a n d r e str u ct uri n g e x p e n s e s  ( 6, 6 41)  ( 7, 6 9 9)

O p er ati n g pr o fit / (l o s s)  2 8, 0 3 9  3 2, 0 0 4 

Fi n a n c e i n c o m e  2 0 5  51 

Fi n a n c e e x p e n s e s  ( 2 5, 3 5 7)  ( 2 5, 8 81)

N et fi n a n c e e x p e n s e s  ( 2 5,1 5 2)  ( 2 5, 8 3 0)

Pr o fit / (l o s s) b ef or e i n c o m e t a x e s  2, 8 8 8  6,1 7 4 

I n c o m e t a x b e n e fit / ( e x p e n s e)  7, 4 7 2  9 9 6 

Pr o fit / (l o s s) f or t h e p eri o d fr o m c o nti n ui n g o p er ati o n s  1 0, 3 6 0  7,1 7 1 

(1) A dj u s t e d O p er a ti n g Pr ofi t a n d A dj u s t e d E BI T D A ar e n o n - G A A P m e a s ur e s a s d efi n e d i n N o t e 1. 2 5.

S e v er al n o n -r e c urri n g i t e m s h a d a m a t eri al 

i m p a ct o n o ur 2 01 9 n et i n c o m e. T h e i m p a ct of 

t h e s e e v e nt s a m o u nt s t o a n et e x p e n s e of € 6. 6 m, 

a s c o m p ar e d t o € 7. 7 m i n 2 01 8. T h e e x p e n s e s i n 

t h e c urr e nt y e ar ar e m ai nl y dri v e n b y a d vi s or y 

f e e s r el at e d t o t h e N E X T pr o gr a m.

N ot e 4. S e g m e nt r e p or ti n g

S e g m e nt i nf or m ati o n i s pr e s e nt e d i n r e s p e ct of t h e Gr o u p’s b u si n e s s s e g m e nt s a s d efi n e d e arli er. 

T h e p erf or m a n c e s of t h e s e g m e nt s i s r e vi e w e d b y t h e Gr o u p’s c hi ef o p er ati o n al d e ci si o n m a ki n g 

b o d y, w hi c h i s t h e M a n a g e m e nt C o m mitt e e.

( € t h o u s a n d s) 2 01 9 2 01 8

R e v e n u e b y s e g m e nt 6 7 1,1 51 6 4 6,1 9 7

R u g s 21 3, 0 2 9 1 9 8, 3 01

C o m m er ci al 2 3 5, 5 9 3 21 4, 81 8

R e si d e nti al 1 9 4, 3 9 4 2 0 6, 3 31

N o n W o v e n 2 8,1 3 6 2 6, 7 4 6

R e v e n u e b y g e o gr a p h y 6 7 1,1 51 6 4 6,1 9 7

E ur o p e 41 4, 211 4 01, 6 3 8

N ort h A m eri c a 21 5, 2 8 8 1 9 7, 6 6 9

R e st of W orl d 41, 6 5 3 4 6, 8 91

A dj u st e d E BI T D A b y s e g m e nt  (1) 7 4, 2 8 2 7 2,1 3 4

R u g s 1 6, 7 5 8 2 7, 9 4 3

C o m m er ci al 4 0, 41 3 3 0, 5 8 5

R e si d e nti al 1 5, 0 4 3 11, 2 2 5

N o n W o v e n 2, 0 6 8 2, 3 81

N et C a pit al e x p e n dit ur e b y s e g m e nt 2 7, 3 9 6 3 0, 8 2 8

R u g s 9, 8 2 0 9, 5 8 9

C o m m er ci al 7, 7 4 6 1 0, 5 0 0

R e si d e nti al 9, 2 2 7 9, 9 4 9

N o n W o v e n 6 0 4 7 91

N et i n v e nt or y b y s e g m e nt 1 5 2, 9 4 8 1 5 3, 8 9 4

R u g s 7 0, 3 01 7 2, 9 4 0

C o m m er ci al 3 7,1 4 4 3 3,1 7 0

R e si d e nti al 41, 4 7 3 4 3, 6 2 2

N o n - W o v e n 4, 0 3 0 4,1 6 2

Tr a d e r e c ei v a bl e s b y s e g m e nt 5 0,1 9 2 51, 6 0 7

R u g s 1 5, 011 11, 8 9 5

C o m m er ci al 2 2, 8 2 6 2 3, 7 7 4

R e si d e nti al 11, 5 9 4 1 4, 71 4

N o n - W o v e n 7 6 0 1, 2 2 3

(1) W e r ef er t o N o t e 1. 2 5 of w hi c h w e pr o vi d e a gl o s s ar y of t h e n o n - G A A P m e a s ur e s.

Gi v e n t h e i nt er n ati o n al s al e s f o ot pri nt of t h e Gr o u p, 9 8 % of r e v e n u e i s r e ali s e d o ut si d e B el gi u m, 

wit h s al e s i n B el gi u m b ei n g e q u al t o ar o u n d €1 2. 5 m i n 2 01 9 ( 2 01 8: €1 4. 0 m).

All r e v e n u e m e nti o n e d i n t h e t a bl e a b o v e r efl e ct t h e r e v e n u e r el at e d t o c o ntr a ct s wit h c u st o m er s, 

r e c o g ni s e d i n a c c or d a n c e wit h I F R S 1 5. T h e Gr o u p h a s r e c o g ni s e d t h e s e r e v e n u e at a p oi nt i n ti m e, 

i n a c c or d a n c e wit h t h e a c c o u nti n g p oli ci e s a s di s cl o s e d i n N ot e 1. 21.
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N ot e 5. G o o d will

T h e g o o d will r e pr e s e n t s, a m o n g s t o t h er 

t hi n g s, t h e v al u e of t h e l o n g st a n di n g c u st o m er 

r el ati o n s hi p s, t h e Gr o u p’s m ar k et p o siti o n, br a n d 

a n d r e p u t a ti o n, a s w ell a s t h e v al u e of t h e 

Gr o u p’s w or kf or c e.

T h e g o o d will i m p air m e nt t e st i s p erf or m e d at 

t h e l e v el of a c a s h - g e n er ati n g u nit (“ C G U”) or a 

gr o u p of c a s h - g e n er ati n g u nit s (“ C G U s”), w hi c h 

i s t h e l o w e st l e v el at w hi c h g o o d will i s m o nit or e d 

f or i nt er n al m a n a g e m e nt p ur p o s e s. O ur C G U s 

ar e g e n er all y i n li n e wi t h o ur s e g m e n t s, wi t h 

o ur C o m m er ci al s e g m e nt br o k e n d o w n i nt o o ur 

E ur o p e a n a cti vit y a n d o ur U S a cti vit y. 

F or t h e p ur p o s e of i m p air m e nt t e sti n g, g o o d will 

a c q uir e d i n a b u si n e s s c o m bi n ati o n i s all o c at e d 

t o t h e C G U s t h at ar e e x p e ct e d t o b e n efit m o st 

fr o m t h e b u si n e s s c o m bi n ati o n. C o n s e q u e ntl y, 

t h e g o o d will ari si n g fr o m t h e a c q ui siti o n of B alt a 

Fi n a n c e ( €1 2 4. 7 m) h a s b e e n s ol el y all o c at e d t o 

R u g s ( € 9 4. 3 m) a n d C o m m er ci al E ur o p e ( € 3 0. 4 m), 

w hil st t h e g o o d will ari si n g fr o m t h e a c q ui siti o n of 

B e ntl e y h a s b e e n all o c at e d t o C o m m er ci al U S 

( € 71. 2 m). W hil st n o g o o d will h a s b e e n all o c at e d 

t o R e si d e nti al, t h e a s s et s of t hi s C G U h a v e b e e n 

t e st e d f or i m p air m e nt u si n g t h e s a m e a p pr o a c h 

a s t h e i m p air m e nt t e sti n g f or g o o d will. 

T h e i m p air m e nt t e sti n g h a s b e e n p erf or m e d o n 

3 0 S e pt e m b er 2 01 9. T h e a s s et s a n d li a biliti e s 

c o m pri si n g t h e C G U h a v e n o t c h a n g e d 

si g nifi c a ntl y si n c e t h e m o st r e c e nt c al c ul ati o n.

B a s e d o n t h e c o m p ari s o n of t h e “ v al u e i n u s e” 

( d eri v e d u si n g di s c o u nt e d c a s h fl o w a n al y si s) 

a n d t h e c arr yi n g a m o u nt ( b o o k v al u e of c a pit al 

e m pl o y e d) p er C G U a t 3 0 S e p t e m b er 2 01 9, 

t h e Gr o u p h a s b e e n a bl e t o d e m o n str at e t h at 

t h e r e c o v er a bl e a m o u nt e x c e e d s t h e c arr yi n g 

a m o u nt a n d h e n c e t h e g o o d will i s n ot i m p air e d. 

T h e “ v al u e i n u s e” c al c ul ati o n s u s e c a s h fl o w 

pr oj e c ti o n s ( w hi c h i n cl u d e E BI T D A, w or ki n g 

c a pit al m o v e m e nt s, c a pit al e x p e n dit ur e a n d 

t a x e s) a n d ar e b a s e d o n fi n a n ci al pr oj e cti o n s 

c o v eri n g a t hr e e - y e ar p eri o d. E sti m at e s b e y o n d 

t hi s t hr e e - y e ar p eri o d ar e c al c ul at e d wit h a 

gr o wt h r at e t h at r efl e ct s t h e l o n g -t er m gr o wt h 

r at e a p pli c a bl e t o t h e C G U, m o d er at e d t o r efl e ct 

m a n a g e m e n t’ s vi e w of l o n g - t er m e ar ni n g s 

a cr o s s t h e c y cl e. 

K e y a s s u m pti o n s o n w hi c h m a n a g e m e nt h a s 

b a s e d it s d et er mi n ati o n s of t h e “ v al u e i n u s e” 

i n cl u d e t er mi n al v al u e gr o wt h r at e s of 2 % f or 

R u g s ( 2 01 8: 2 %), 1 % f or C o m m er ci al E ur o p e a n d 

C o m m er ci al U S ( 2 01 8: 1 %) a n d a n af t er - t a x 

di s c o u nt r at e of 7. 8 % ( 2 01 8: 8. 3 %). 

T h e “ v al u e i n u s e” i s m ai nl y dri v e n b y t h e t er mi n al 

v al u e w hi c h i s p arti c ul arl y s e n siti v e t o c h a n g e s 

i n t h e a s s u m pti o n s o n t h e t er mi n al v al u e gr o wt h 

r a t e a n d di s c o u n t r a t e. Di s c o u n t r a t e s ar e 

b a s e d o n t h e w ei g ht e d a v er a g e c o st of c a pit al. 

T hi s a v er a g e c o st of c a pit al i s b e n c h m ar k e d 

wit h c o m p ar a bl e c o m p etit or s.  T er mi n al v al u e 

gr o wt h r at e s t a k e i nt o c o n si d er ati o n e xt er n al 

m a cr o e c o n o mi c s o ur c e s of d at a a n d i n d u str y 

s p e cifi c tr e n d s. T h e t a bl e b el o w i n cl u d e s t h e 

C G U s t o w hi c h g o o d will h a s b e e n all o c at e d 

a n d pr e s e n t s t h e e x t e n t i n w hi c h t h e s e t w o 

a s s u m pti o n s w o ul d n e e d t o c h a n g e i n a b s ol ut e 

t er m s i n or d er t o r e d u c e t h e “ v al u e i n u s e” t o t h e 

c arr yi n g a m o u nt.

Mi ni m al  
gr o wt h r at e

M a xi m u m  
di s c o u nt r at e

R u g s 0.1 % 9. 2 %

C o m m er ci al E ur o p e ( 2. 3 %) 1 0. 0 %

C o m m er ci al U S ( 31.1 %) 1 8. 9 %

M o v e m e nt s c o m p ar e d t o pri or y e ar s ol el y r el at e 

t o c h a n g e s i n e x c h a n g e r at e.

N ot e 6. E m pl o y e e b e n e fit e x p e n s e s

T h e f oll o wi n g t a bl e s ets f ort h e m pl o y e e b e n efit e x p e n s e s f or t h e y e ar s e n d e d 31 D e c e m b er 2 01 9 a n d 2 01 8:

( € t h o u s a n d s) 2 01 9 2 01 8

T ot al e m pl o y e e b e n e fit e x p e n s e s  1 6 7, 2 8 6  1 5 9, 0 9 9 

W a g e s a n d s al ari e s  11 9, 7 4 6  111, 9 5 4 

S o ci al s e c urit y c o st s  31, 4 9 5  31, 4 2 3 

P e n si o n c o st s  4,1 0 8  3, 4 6 0 

Ot h er e m pl o y e e b e n e fit e x p e n s e s  11, 9 3 7  1 2, 2 6 3 

E m pl o y e e b e n efit e x p e n s e s i n cr e a s e d d u e t o a n o v er all i n cr e a s e i n t h e w or kf or c e. T h e t ot al a m o u nt s 

t o €1 6 7. 3 m, c o m p ar e d t o €1 5 9.1 m a s p er 31 D e c e m b er 2 01 8. 

T h e a v er a g e n u m b er of e m pl o y e e s i n 2 01 9 a n d 2 01 8 w a s 3, 91 5 (i n f ull ti m e e q ui v al e nt s) a n d 3, 6 9 6  

(i n f ull ti m e e q ui v al e nt s). P art -ti m e e m pl o y e e s ar e i n cl u d e d o n a pr o p orti o n at e b a si s.

2 01 9 2 01 8

A v er a g e n u m b er of t ot al e m pl o y e e s 3, 91 5 3, 6 9 6

A v er a g e n u m b er of e m pl o y e e s - bl u e c oll ar 3,1 0 5 2, 9 7 7

A v er a g e n u m b er of e m pl o y e e s - w hit e c oll ar 811 71 9

N ot e 7. Ot h er i n c o m e a n d e x p e n s e s 

( € t h o u s a n d s) 2 01 9 2 01 8

Ot h er i n c o m e  3, 9 7 0  3, 3 5 0 

F or ei g n e x c h a n g e g ai n s  6 8 7  71 4 

F or ei g n e x c h a n g e f or w ar d c o ntr a ct s   -      -    

R e nt al i n c o m e fr o m s ol ar r o of t o p i n st all ati o n s  1, 3 4 2  1, 3 5 6 

S al e s of e n er g y c erti fi c at e s  8 8  2 61 

Gr a nt s  4 8 8  411 

R e c h ar g e of c o st s   -     3 0 

G ai n o n s al e of fi x e d a s s et s   -      -    

Ot h er  1, 3 6 5  5 7 8 

Ot h er e x p e n s e s  11 6, 2 7 0  11 7, 5 01 

S er vi c e s a n d ot h er g o o d s  7 0, 0 0 7  7 4,1 8 4 

S elli n g e x p e n s e s  41, 2 6 4  3 9, 5 81 

F or ei g n e x c h a n g e l o s s e s  1, 6 9 3  8 0 3 

F or ei g n e x c h a n g e f or w ar d c o ntr a ct s   -      -    

R e al e st at e t a x  3, 2 0 9  2, 9 0 4 

L o s s o n s al e of fi x e d a s s et s   -     2 9 

Ot h er  9 8   -    

O t h er i n c o m e c o m pri s e s a g ai n i n r el ati o n t o 

f or ei g n e x c h a n g e m o v e m e nt s, r e nt al p a y m e nt s 

r e c ei v e d fr o m t hir d p arti e s w h o l e a s e t h e s p a c e t o 

i n st all s ol ar p a n el s, gr a nt s a n d t h e s al e s of gr e e n 

e n er g y c ertifi c at e s t o w hi c h w e ar e eli gi bl e t h a n ks 

t o t h e c o m bi n e d g e n er ati o n of h e at a n d p o w er. 

S o m e c o st s c a n b e r e c h ar g e d t o e xt er n al p arti e s 

f or w hi c h t h e i n c o m e w a s pr e s e n t e d u n d er 

“ Ot h er i n c o m e”. 

Ot h er e x p e n s e s d e cr e a s e d b y €1. 3 m t o €11 6. 3 m f or 

t h e y e ar e n d e d 31 D e c e m b er 2 01 9 fr o m €11 7. 5 m f or t h e 

y e ar e n d e d 31 D e c e m b er 2 01 8. T h e m ai n c o m p o n e nt 

of ot h er e x p e n s e s i s s er vi c e s a n d ot h er g o o d s w hi c h 

m ai nl y i n cl u d e s el e ctri cit y a n d g a s, m ai nt e n a n c e 

a n d r e p air a n d i nt eri m bl u e c oll ar s. S elli n g e x p e n s e s 

m ai nl y i n cl u d e fr ei g ht a n d c o m mi s si o n s.  

T h e c o st s of r e s e ar c h a n d d e v el o p m e nt ar e al s o 

i n cl u d e d wit hi n “ Ot h er e x p e n s e s”. 
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T h e Gr o u p i n c urr e d € 8. 7 m of r e s e ar c h a n d 

d e v el o p m e nt e x p e n s e s d uri n g t h e 1 2 m o nt h s 

e n d e d i n 31 D e c e m b er 2 01 9 ( 2 01 8: € 7. 2 m). O n e of 

t h e c o m p etiti v e a d v a nt a g e s of o ur b u si n e s s i s o ur 

l o n g hi st or y of cr e ati vit y a n d i n n o v ati o n. T h e Gr o u p 

ai m s t o l e v er a g e r e s e ar c h a n d d e v el o p m e nt t o 

c o nti n u all y o pti mi z e t h e pr o d u cti o n c a p a cit y a n d 

pr o vi d e d e si g n s t h at a p p e al t o o ur c u st o m er s. 

Tr e n d s i n pr o d u ct d e si g n a n d i n n o v ati o n ar e 

cl o s el y m o nit or e d t hr o u g h c o nti n u o u s t e sti n g a n d 

a n al y si s, wit h a f o c u s o n a nti ci p ati n g c u st o m er s’ 

pr ef er e n c e s a n d m ar k et d e v el o p m e nt s.

N ot e 8. D e pr e ci ati o n / a m or ti s ati o n 

T h e  c o m p o n e n t s  of  d e p r e ci a ti o n s  a n d 

a m orti s ati o n s c a n b e s u m m ari s e d a s f oll o w s:

 ( € t h o u s a n d s) 2 01 9 2 01 8

D e pr e ci ati o n / a m or ti s ati o n 3 9, 6 0 2 3 2, 4 3 0

A m orti s ati o n of i nt a n gi bl e a s s et s 2, 2 4 8 2,1 7 6

D e pr e ci ati o n pr o p ert y, pl a nt a n d 
e q ui p m e nt

3 8, 7 4 9 31, 6 4 8

R el e a s e d ef err e d r e v e n u e s al e & 
l e a s e b a c k

(1, 3 9 5) (1, 3 9 5)

D e pr e ci ati o n / a m orti s ati o n a m o u nt s t o € 3 9. 6 m, 

a n i n cr e a s e of € 7. 2 m c o m p ar e d t o 31 D e c e m b er 

2 01 8 m ai nl y dri v e n b y t h e a p pli c ati o n of I F R S 1 6.

T h e r el e a s e of d ef err e d r e v e n u e s al e a n d 

l e a s e b a c k r el at e s t o t h e gr a d u al r e c o g niti o n 

of t h e c a pi t al g ai n r e ali s e d o n t h e s al e a n d 

l e a s e b a c k of o n e of t h e Gr o u p’s m a n uf a ct uri n g 

f a cili ti e s i n 2 01 4. T hi s d ef err e d r e v e n u e i s 

r e c o g ni s e d o n a str ai g ht li n e b a si s o v er a 1 2 -

y e ar p eri o d a s p ar ti al off s et t o d e pr e ci ati o n 

c h ar g e s o v er t h e p eri o d of t h e l e a s e. T h e a n n u al 

a m o u nt r e c o g ni s e d i n t h e i n c o m e st at e m e nt 

i s €1. 4 m, wit h t h e b al a n c e of d ef err e d i n c o m e 

e q u al t o € 8. 8 m a s at 31 D e c e m b er 2 01 9 ( €1 0. 4 m 

at t h e e n d of 2 01 8).    

N ot e 9. I nt e gr ati o n a n d r e str u ct uri n g e x p e n s e s

T h e t ot al i nt e gr ati o n a n d r e str u ct uri n g e x p e n s e s 

i n c urr e d i n 2 01 9 a m o u nt t o € 6. 6 m ( 2 01 8: € 7. 7 m). 

T hi s c o m pri s e s v ari o u s it e m s w hi c h ar e c o n si d er e d 

b y m a n a g e m e nt a s n o n -r e c urri n g or u n u s u al b y 

n at ur e.

 ( € t h o u s a n d s) 2 01 9 2 01 8

I nt e gr ati o n a n d r e str u ct uri n g e x p e n s e s 6, 6 41 7, 6 9 9

C or p or at e r e str u ct uri n g 6 0 1,1 9 7

B u si n e s s r e str u ct uri n g - 4, 2 0 7

Str at e gi c a d vi s or y s er vi c e s 6, 7 7 8 2, 61 2

Ot h er (1 9 7) ( 31 7)

T h e m ai n c o m p o n e nt of t h e i nt e gr ati o n a n d 

r e str u ct uri n g e x p e n s e s i n 2 01 9 w a s t h e e x p e n s e 

i n r el ati o n t o N E X T. T h e i m pl e m e nt ati o n of t hi s 

3 - y e ar e ar ni n g s e n h a n c e m e nt pr o gr a m f o c u s e s 

o n d eli v eri n g s u st ai n a bl e gr o w t h, i m pr o vi n g 

c o m m er ci al e x c ell e n c e s a n d i n cr e a si n g c o st 

c o m p etiti v e n e s s.  

I n 2 01 8, t h e o p ti mi s a ti o n of t h e R e si d e n ti al 

o p er a ti o n al f o ot pri n t w a s c o n cl u d e d wi t h a 

t ot al c o st of €1 2. 4 m ( of w hi c h € 4. 2 m i n 2 01 8). 

T h e € 2. 6 m e x p e n dit ur e u n d er str at e gi c a d vi s or y 

s er vi c e s w a s r el at e d t o N E X T w hi c h w a s i niti at e d 

i n 2 01 8. T h e €1. 2 m o n e - off e x p e n s e f or c or p or at e 

r e str u c t uri n g w a s r el a t e d t o t h e c h a n g e s i n 

e x e c uti v e l e a d er s hi p. 

N ot e 1 0. Fi n a n c e e x p e n s e s

( € t h o u s a n d s) 2 01 9 2 01 8

T ot al fi n a n c e e x p e n s e s  2 5, 3 5 7   2 5, 8 81 

I nt er e st e x p e n s e o n S e ni or S e c ur e d 
N ot e s

 2 0,1 4 0   2 0,1 4 0 

I nt er e st e x p e n s e o n S e ni or T er m L o a n 
F a cilit y ( € 3 5 m) 

 6 3 5  6 3 5 

I nt er e st e x p e n s e o n B a n k b orr o wi n g s 
(i n cl u di n g l e a si n g)

 2, 7 2 8  3 5 4 

F or ei g n e x c h a n g e r e s ult o n i nt er c o 
tr a n s a cti o n s

 1 4 0   2, 0 5 0 

Ot h er fi n a n c e c o st s  1, 71 3   2, 7 0 2 

T h e n et fi n a n c e e x p e n s e a m o u nt t o € 2 5. 2 m i n 

2 01 9, a n d pri m aril y c o nt ai n s t h e i nt er e st r el at e d 

t o t h e e x t er n al b orr o wi n g s ( S e ni or S e c ur e d 

N ot e s, S e ni or T er m L o a n F a cilit y a n d Fi n a n c e 

l e a si n g o bli g ati o n s). W e r ef er t o N ot e s 21, 2 2 

a n d 2 4 f or a d e s cri pti o n of t h e s e f a ciliti e s. T h e 

n et fi n a n c e c o st d e cr e a s e d d u e t o l e s s n e g ati v e 

f or ei g n e x c h a n g e diff er e n c e s o n i nt er c o m p a n y 

tr a n s a cti o n s b ut w a s off s et b y t h e i n cr e a s e i n 

fi n a n c e e x p e n s e s fr o m t h e a p pli c ati o n of I F R S 1 6. 

Ot h er fi n a n c e c o st s m ai nl y r el at e t o f a ct ori n g, 

c o m mi t m e n t f e e s a n d o t h er b a n k r el a t e d 

c h ar g e s. T h e eff e cti v e i nt er e st e x p e n s e of t h e 

S e ni or S e c ur e d N ot e s c o m pri s e s a c a s h i nt er e st 

of €1 8. 2 m a n d t h e a m orti s ati o n of c a pit ali s e d 

fi n a n ci n g f e e s of €1. 9 m w hi c h ar e i n li n e wit h 

pr e vi o u s y e ar. 

N ot e 11. I n c o m e t a x b e n e fit / e x p e n s e

( € t h o u s a n d s) 2 01 9 2 01 8

I n c o m e t a x b e n e fit / ( e x p e n s e) 7, 4 7 2 9 9 6

C urr e nt t a x 6, 0 8 8  ( 5, 2 6 0)

D ef err e d t a x  1 3, 5 6 0  6, 2 5 6 

( € t h o u s a n d s) 2 01 9 2 01 8

I n c o m e t a x b e n e fit / ( e x p e n s e)  7, 4 7 2  9 9 6 

I n c o m e t a x c al c ul at e d at L u x e m b o ur g t a x r at e ( 2 4. 9 4 %)  ( 7 2 0)  (1, 6 7 2)

R at e di ff er e nti al d u e t o tr a n s a cti o n s wit h f or ei g n e ntiti e s  4 3 (1 5 3 )

Di s all o w e d e x p e n s e s  ( 6 6 0)  (1, 0 3 4)

T a x - e x e m pt e d r e v e n u e s  51 8  4 2 6 

T a x l o s s e s f or w hi c h n o d ef err e d t a x a s s et i s r e c o g ni z e d  ( 3, 6 4 8)  2 7 3 

D ef err e d t a x a s s et d er e c o g ni z e d   -      -    

Utili z ati o n a n d r e c o g niti o n of pr e vi o u sl y n ot r e c o g ni z e d t a x a s s et s 1 2, 4 8 5  2, 5 9 3 

Ot h er  ( 5 4 6)  5 6 3 

I n c o m e t a x e s r e pr e s e nt a ‘ b e n efit’ i n b ot h 2 01 9 

a n d 2 01 8, dri v e n b y t h e n et p o siti v e d ef err e d 

t a x i n c o m e.

I n a s s e s si n g w h et h er d ef err e d t a x a s s et s s h o ul d 

b e r e c o g ni s e d, m a n a g e m e n t c o n si d er s t h e 

e xt e nt t o w hi c h it i s pr o b a bl e t h at t h e d ef err e d 

t a x a s s et s will b e r e ali s e d. T h e ulti m at e r e ali s ati o n 

of d ef err e d t a x a s s et s i s d e p e n d e nt u p o n t h e 

g e n er ati o n of f ut ur e t a x a bl e pr ofit s d uri n g t h e 

p eri o d s i n w hi c h t h o s e t e m p or ar y diff er e n c e s a n d 

t a x l o s s e s c arri e d f or w ar d b e c o m e d e d u cti bl e. 

M a n a g e m e nt c o n si d er s t h e e x p e ct e d r e v er s al 

of d ef err e d t a x li a biliti e s a n d pr oj e ct e d f ut ur e 

t a x a bl e i n c o m e i n m a ki n g t h e a s s e s s m e nt. T h e 

Gr o u p r e p ort e d i n c o m e t a x i n c o m e f or t h e y e ar 

of € 7. 4 m b a s e d o n pr ofit b ef or e t a x f or t h e y e ar 

of € 3. 0 m. 

T h e t a x i n c o m e i s m ai nl y dri v e n b y t h e r e c o g niti o n 

of pr e vi o u sl y u nr e c o g ni s e d t a x l o s s e s a s a r e s ult 

of t h e ali g n m e nt of t h e i nt er c o m p a n y fi n a n ci n g 

t o t h e e n a ct e d t a x l e gi sl ati o n. 



B A L T A  A N N U A L R E P O R T 2 01 9 5 2 FI N A N CI A L  ST A T E M E N T S 5 3

N ot e 1 2. Ot h er i nt a n gi bl e a s s et s

( € t h o u s a n d s)
Tr a d e m ar k s S of t w ar e a n d 

li c e n c e s
I nt er n all y g e n er at e d 

i nt a n gi bl e a s s et s
T ot al

O p e ni n g n et b o o k v al u e  8, 9 9 9  1, 6 8 8  1, 5 3 2  1 2, 21 9 

B u si n e s s c o m bi n ati o n s   -    

A d diti o n s   -      -     4 6 8  4 6 8 

Di s p o s al s   -      -      -      -    

Tr a n sf er s   -      -      -      -    

A m orti s ati o n c h ar g e  (1, 01 9)  ( 4 9 0)  ( 6 6 7)  ( 2,1 7 6)

I m p air m e nt c h ar g e   -     ( 7)  ( 7)

E x c h a n g e di ff er e n c e s  4 2 7  4 6 9  8 9 6 

Cl o si n g n et b o o k v al u e  8, 4 0 7  1, 6 6 6  1, 3 2 6  11, 3 9 9 

At 31 D e c e m b er 2 01 8

C o st or v al u ati o n  1 0,1 9 0  6, 6 31  9, 0 6 7  2 5, 8 8 8 

A c c u m ul a t e d a m or ti s a ti o n, i m p air m e n t a n d ot h er 
a dj u st m e nt s

 (1, 7 8 3)  ( 4, 9 6 5)  ( 7, 7 41)  (1 4, 4 8 9)

Cl o si n g n et b o o k v al u e  8, 4 0 7  1, 6 6 6  1, 3 2 6  11, 3 9 9 

O p e ni n g n et b o o k v al u e  8, 4 0 7  1, 6 6 6  1, 3 2 6  11, 3 9 9 

A d diti o n s   -     2 5 4  7 8 0  1, 0 3 4 

Di s p o s al s   -      -      -      -    

Tr a n sf er s   -      -      -      -    

A m orti s ati o n c h ar g e  (1, 0 3 9)  ( 5 3 9)  ( 6 7 0)  ( 2, 2 4 8)

I m p air m e nt c h ar g e   -      -      -      -    

E x c h a n g e di ff er e n c e s  1 6 2  3  8  1 7 2 

Cl o si n g n et b o o k v al u e  7, 5 3 0  1, 3 8 4  1, 4 4 3  1 0, 3 5 7 

At 31 D e c e m b er 2 01 9

C o st or v al u ati o n  1 0, 3 8 6  6, 9 0 7  9, 8 4 7  2 7,1 3 9 

A c c u m ul a t e d a m or ti s a ti o n, i m p air m e n t a n d ot h er 
a dj u st m e nt s

 ( 2, 8 5 6)  ( 5, 5 2 3)  ( 8, 4 0 3)  (1 6, 7 8 2)

Cl o si n g n et b o o k v al u e  7, 5 3 0  1, 3 8 4  1, 4 4 3  1 0, 3 5 7 

T h e tr a d e m ar k of € 7. 5 m r el at e s t o t h e a c q ui siti o n 

of B e ntl e y. 

T h e i nt er n al a n d e xt er n al s oft w ar e d e v el o p m e nt 

c o st s ar e c a pit ali s e d u n d er i nt er n all y g e n er at e d 

i n t a n gi bl e a s s et s. T h e s e pr oj e c t s ar e m ai nl y 

r el at e d t o S A P i m pl e m e nt ati o n, S A P u p gr a d e s 

a n d t h e a ut o m ati o n of pr o d u cti o n pr o c e s s e s. 

T h e t ot al a m orti s ati o n e x p e n s e of € 2. 2 m ( 2 01 8: 

€ 2. 2 m) i s i n cl u d e d i n t h e li n e “ D e pr e ci a ti o n, 

a m or ti s ati o n a n d i m p air m e nt ” i n t h e i n c o m e 

st at e m e nt.

N ot e 1 3. Pr o p er t y, pl a nt a n d e q ui p m e nt 

( € t h o u s a n d s) L a n d a n d b uil di n g s  Pl a nt a n d m a c hi n er y  Ot h er E q ui p m e nt T ot al

O p e ni n g n et b o o k v al u e at 1 J a n u ar y 2 01 8  1 6 2,1 0 3  1 3 0, 9 7 7  1 8, 0 8 0  311,1 6 0 

B u si n e s s c o m bi n ati o n s   -      -      -      -    

A d diti o n s  3 6 5  1 7, 8 2 2  1 3, 5 7 3  31, 7 6 0 

R e v al u ati o n s ur pl u s   -      -      -      -    

Di s p o s al s   -     ( 9 31)  ( 3 8 7)  (1, 31 8)

Tr a n sf er s  4 3  4, 4 5 5  ( 4, 4 9 8)  0 

D e pr e ci ati o n c h ar g e  ( 5, 9 3 4)  (1 3, 81 9)  (11, 8 9 5)  ( 31, 6 4 8)

I m p air m e nt c h ar g e  1 8 9  (1, 01 3)  (1 3 6)  ( 9 6 0)

E x c h a n g e di ff er e n c e s  ( 3, 01 4)  ( 4, 8 5 8)  1 3 8  ( 7, 7 3 4)

Cl o si n g n et b o o k v al u e at 31 D e c e m b er 2 01 8  1 5 3, 7 5 2  1 3 2, 6 3 2  1 4, 8 7 5  3 01, 2 5 9 

C o st or v al u ati o n  2 2 8,1 8 9  51 8, 3 7 0  5 3, 5 8 5  8 0 0,1 4 4 

A c c u m ul at e d d e pr e ci ati o n, i m p air m e nt a n d 
ot h er a dj u st m e nt s

 ( 7 4, 4 3 7)  ( 3 8 5, 7 3 8)  ( 3 8, 71 0)  ( 4 9 8, 8 8 5)

Cl o si n g n et b o o k v al u e at 31 D e c e m b er 2 01 8  1 5 3, 7 5 2  1 3 2, 6 3 2  1 4, 8 7 5  3 01, 2 5 9 

O p e ni n g n et b o o k v al u e at 31 D e c e m b er 2 01 8  1 5 3, 7 5 2  1 3 2, 6 3 2  1 4, 8 7 5  3 01, 2 5 9 

    A d o pti o n of n e w a c c o u nti n g pri n ci pl e  4 2, 71 7  8 91   -     4 3, 6 0 8 

    O p e ni n g n et b o o k v al u e at 1 J a n u ar y 2 01 9  1 9 6, 4 6 9  1 3 3, 5 2 3  1 4, 8 7 5  3 4 4, 8 6 7 

A d diti o n s  3, 0 8 7  21, 7 5 9  11, 8 0 9  3 6, 6 5 5 

Di s p o s al s  ( 4 7 0)  ( 3 8 4)  ( 2, 5 5 0)  ( 3, 4 0 4)

Tr a n sf er s  11  7 0 7  ( 71 8)   -    

D e pr e ci ati o n c h ar g e  (11, 9 4 9)  (1 5, 8 41)  (1 0, 9 5 9)  ( 3 8, 7 4 9)

I m p air m e nt c h ar g e   -      -      -      -    

E x c h a n g e di ff er e n c e s  ( 9 7 5)  ( 9 5 7)  1 5 7  (1, 7 7 5)

Cl o si n g n et b o o k v al u e at 31 D e c e m b er 2 01 9  1 8 6,1 7 3  1 3 8, 8 0 7  1 2, 61 4  3 3 7, 5 9 4 

C o st or v al u ati o n  2 7 2,11 8  5 2 7, 211  3 8, 5 7 8  8 3 7, 9 0 8 

A c c u m ul at e d d e pr e ci ati o n, i m p air m e nt a n d 
ot h er a dj u st m e nt s

 ( 8 5, 9 4 6)  ( 3 8 8, 4 0 5)  ( 2 5, 9 6 4)  ( 5 0 0, 31 4)

Cl o si n g n et b o o k v al u e at 31 D e c e m b er 2 01 9  1 8 6,1 7 3  1 3 8, 8 0 7  1 2, 61 4  3 3 7, 5 9 4 

I n 2 01 9, a t ot al of € 8 0. 4 m ( 2 01 8: € 31. 8 m) h a s 

b e e n a d d e d of w hi c h € 4 3. 6 m r el ati n g t o t h e 

a p pli c ati o n of a n e w a c c o u nti n g st a n d ar d (I F R S 

1 6). W e r ef er t o N ot e 1.1 f or t h e i m p a ct of n e w 

st a n d ar d s a n d N ot e 1. 2 2 f or t h e a c c o u n ti n g 

tr e at m e nt of l e a s e s.

M ai n i n v e st m e nt s i n 2 01 9 w er e i n p arti c ul ar i n 

pl a nt, m a c hi n er y a n d ot h er e q ui p m e nt. 

T h e t o t al d e pr e ci a ti o n e x p e n s e of € 3 8. 8 m 

( 2 01 8: € 3 2. 6 m) h a s b e e n c h ar g e d i n t h e li n e 

“ D e pr e ci ati o n a n d a m orti s ati o n” i n t h e i n c o m e 

st at e m e nt.   

( € t h o u s a n d s) Ri g ht - of - u s e a s s et s  O w n e d P P & E T ot al P P & E

 A s at 31 D e c e m b er 2 01 8  1 2, 0 0 4  2 8 9, 2 5 5  3 01, 2 5 9 

 A d o pti o n of a c c o u nti n g p oli ci e s  4 3, 6 0 8   -     4 3, 6 0 8 

 A s at 1 J a n u ar y 2 01 9  5 5, 61 2  2 8 9, 2 5 5  3 4 4, 8 6 7 

 A d diti o n s  7, 7 6 3  2 8, 8 9 2  3 6, 6 5 5 

 Di s p o s al s  ( 4 6 0)  ( 2, 9 4 4)  ( 3, 4 0 4)

 D e pr e ci ati o n s  ( 8, 71 9)  ( 3 0, 0 3 0)  ( 3 8, 7 4 9)

 Tr a n sf er  ( 8 71)  8 71   -    

 F X i m p a ct   -     (1, 7 7 5)  (1, 7 7 5)

 A s at 31 D e c e m b er 2 01 9  5 3, 3 2 5  2 8 4, 2 6 9  3 3 7, 5 9 4 
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Ri g ht - of - u s e a s s et v al u e ( € t h o u s a n d s) 31 D e c e m b er 2 01 9 31 D e c e m b er 2 01 8

Ri g ht - of - u s e a s s et s - L a n d a n d B uil di n g s  4 7, 8 9 7  11,1 2 5 

C o st - C a pit ali s e d l e a s e s  6 2, 6 0 5  1 8, 41 2 

A c c u m ul at e d d e pr e ci ati o n  (1 4, 7 0 8)  ( 7, 2 8 8)

Ri g ht - of - u s e a s s et s - Pl a nt a n d m a c hi n er y  5, 4 2 8  8 81 

C o st - C a pit ali s e d l e a s e s  6, 5 2 5  1,1 5 5 

A c c u m ul at e d d e pr e ci ati o n  (1, 0 9 6)  ( 2 7 4)

Ri g ht - of - u s e d a s s et s  - T ot al l e a s e d Pr o p er t y, Pl a nt & E q ui p m e nt  5 3, 3 2 5  1 2, 0 0 4 

C o st - C a pit ali s e d l e a s e s  6 9,1 3 0  1 9, 5 6 7 

A c c u m ul at e d d e pr e ci ati o n  (1 5, 8 0 4)  ( 7, 5 6 2)

T h e Gr o u p’s a s s et s w hi c h ar e pl e d g e d a s s e c urit y 

f or t h e b orr o wi n g s ar e d e s cri b e d i n N ot e 2 3.  

E x c h a n g e diff er e n c e s ( 2 01 9: €1. 8 m a n d 2 01 8: 

€ 7. 7 m) r el a t e t o fl u c t u a ti o n s i n t h e cl o si n g 

e x c h a n g e r at e of o ur T ur ki s h e ntiti e s a n d U S 

e n ti ti e s w hi c h h a v e a si g nifi c a n t a m o u n t of 

pr o p ert y pl a nt a n d e q ui p m e nt r e c or d e d o n t h e 

st at e m e nt of fi n a n ci al p o siti o n.  

N ot e 1 4.  D ef e r r e d i n c o m e t a x a s s e t s a n d 

li a biliti e s

I F R S r e q uir e s t h e d ef err e d t a x e s f or e a c h 

j uri s di cti o n t o b e pr e s e nt e d a s a n et a s s et or 

li a bilit y. Off s etti n g of d ef err e d t a x li a biliti e s fr o m 

o n e j uri s di cti o n a g ai n st d ef err e d t a x a s s et s of 

a n ot h er j uri s di cti o n i s n ot all o w e d. T h e t a bl e 

b el o w pr e s e nt s t h e n et d ef err e d t a x p o siti o n i n 

a c c or d a n c e wit h t h e s e pr e s e nt ati o n pri n ci pl e s.

( € t h o u s a n d s) 2 01 9 2 01 8

D ef err e d t a x a s s et s:  1 0, 6 8 0  4, 9 2 7 

D ef err e d t a x a s s et s t o b e r e v er s e d af t er m or e t h a n 1 2 m o nt h s  8, 3 0 9  3, 6 0 3 

D ef err e d t a x a s s et t o b e r e v er s e d wit hi n 1 2 m o nt h s  2, 3 71  1, 3 2 4 

D ef err e d t a x li a biliti e s:  ( 41, 0 0 4)  ( 4 7, 8 3 7)

D ef err e d t a x li a bilit y t o b e r e v er s e d af t er m or e t h a n 1 2 m o nt h s  ( 3 7, 0 7 4)  ( 4 5, 0 5 7)

D ef err e d t a x li a bilit y t o b e r e v er s e d wit hi n 1 2 m o nt h s  ( 3, 9 3 0)  ( 2, 7 8 0)

N et d ef err e d t a x li a biliti e s  ( 3 0, 3 2 4)  ( 4 2, 91 0)

T h e m o v e m e nt i n t h e n et d ef err e d t a x p o siti o n s c a n b e s u m m ari s e d a s f oll o w s:

( € t h o u s a n d s) 2 01 9 2 01 8

At 1 J a n u ar y  ( 4 2, 91 0)  ( 5 0, 311)

A d o pti o n of a c c o u nti n g p oli ci e s  (1, 5 3 0)   -    

E x c h a n g e di ff er e n c e s  1 6 3  1, 2 7 8 

B u si n e s s c o m bi n ati o n   -      -    

Ot h er c o m pr e h e n si v e i n c o m e  3 9 3  (1 3 4)

M o v e m e nt t o s h ar e c a pit al   -      -    

I n c o m e st at e m e nt c h ar g e  1 3, 5 6 0  6, 2 5 6 

At 31 D e c e m b er  ( 3 0, 3 2 4)  ( 4 2, 91 0)

I n c o ntr a st t o t h e t a bl e a b o v e, t h e t a bl e b el o w 

s h o w s t h e m o v e m e nt i n d ef err e d t a x e s o n a 

gr o s s b a si s, i. e. wi t h o u t n etti n g d ef err e d t a x 

li a bili ti e s a n d d ef err e d t a x a s s et s wi t hi n t h e 

s a m e j uri s di cti o n.  

D ef err e d t a x a s s et s

( € t h o u s a n d s) T
a
x l
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b
e
n
e
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n
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si
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Ot
h
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T
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1 J a n u ar y 2 01 8  9, 0 91   3, 0 0 4   8 3 2   1, 3 8 8   1, 4 3 4   1, 0 5 9   2 2   7 0 0   1 7, 5 3 0 

( C h ar g e d) / cr e dit e d t o t h e i n c o m e st at e m e nt  7, 0 6 3   ( 41 2)  ( 7 4 7)  ( 2 8)  ( 3 7 6)  11 8   8 5 3   1 8 4   6, 6 5 5 

E x c h a n g e di ff er e n c e s  3   -       -       -       -     31 3   3 4 4   1 4   6 7 3 

Ot h er c o m pr e h e n si v e i n c o m e   -       -       -       -     (1 0 7)   -       -       -     (1 0 7)

31 D e c e m b er 2 01 8  1 6,1 5 7   2, 5 9 2   8 5   1, 3 6 0   9 51   1, 4 9 0   1, 21 9   8 9 8   2 4, 7 5 2 

1 J a n u ar y 2 01 9  1 6,1 5 7   2, 5 9 2   8 5   1, 3 6 0   9 51   1, 4 9 0   1, 21 9   8 9 8   2 4, 7 5 2 

( C h ar g e d) / cr e dit e d t o t h e i n c o m e st at e m e nt  1 2, 9 0 2   (1,11 6)  ( 5 7)  (1 0)  ( 4 7 8)  1, 0 0 7  4 9 4  5 5 5  1 3, 2 9 7 

E x c h a n g e di ff er e n c e s  11 5   -       -       -     3 2 9   ( 3 5)  ( 2 8)  (1)  3 7 9 

Ot h er c o m pr e h e n si v e i n c o m e   -       -       -       -     3 9 3   -       -       -     3 9 3 

A d o pti o n of a c c o u nti n g p oli c y  (1, 5 3 0)   -       -       -       -       -       -       -     (1, 5 3 0)

31 D e c e m b er 2 01 9  2 7, 6 4 4   1, 4 7 6   2 8   1, 3 5 0   1,1 9 5   2, 4 6 2   1, 6 8 4   1, 4 5 2   3 7, 2 91 

I n a s s e s si n g t h e r e ali s a bilit y of d ef err e d t a x a s s et s, 

m a n a g e m e nt c o n si d er s t h e e xt e nt t o w hi c h it 

i s pr o b a bl e t h at t h e d ef err e d t a x a s s et will b e 

r e ali s e d. T h e ulti m at e r e ali s ati o n of d ef err e d 

t a x a s s et s i s d e p e n d e nt u p o n t h e g e n er ati o n 

of f ut ur e t a x a bl e pr ofit s d uri n g t h e p eri o d s i n 

w hi c h t h o s e t e m p or ar y diff er e n c e s a n d t a x l o s s 

c arr yf or w ar d s b e c o m e d e d u cti bl e. M a n a g e m e nt 

c o n si d er s t h e e x p e ct e d r e v er s al of d ef err e d t a x 

li a biliti e s a n d pr oj e ct e d f ut ur e t a x a bl e i n c o m e 

i n m a ki n g t hi s a s s e s s m e nt. B a s e d u p o n t h e l e v el 

of hi st ori c al t a x a bl e i n c o m e a n d pr oj e cti o n s 

f or f ut ur e t a x a bl e i n c o m e o v er t h e p eri o d s i n 

w hi c h t h e d ef err e d t a x a s s et s ar e d e d u cti bl e, 

m a n a g e m e nt b eli e v e s it i s pr o b a bl e t h e Gr o u p 

will r e ali s e t h e b e n efi t s of t h e s e d e d u c ti bl e 

diff er e n c e s. A s of 31 D e c e m b er 2 01 9, t h e Gr o u p 

h a s c er t ai n t a x l o s s e s s u bj e c t t o si g nifi c a n t 

li mit ati o n s. F or t h o s e l o s s e s, d ef err e d t a x a s s et s 

ar e n ot r e c o g ni s e d, a s it i s n ot pr o b a bl e t h at 

g ai n s will b e g e n er at e d t o off s et t h o s e l o s s e s. 

U n c ert ai n t a x p o siti o n s, a s d e s cri b e d i n N ot e 

2, ar e t a k e n i n t o a c c o u n t w h e n r e c o g ni si n g 

d ef err e d t a x a s s et s a n d li a biliti e s. 

A s of 31 D e c e m b er 2 01 9 t o t al t a x cr e di t s 

a m o u nt e d t o € 5 3 8. 8 m, r e s ulti n g i n a p ot e nti al 

d ef err e d t a x a s s et of €1 3 3. 9 m of w hi c h t h e Gr o u p 

o nl y r e c o g ni s e d € 2 8. 2 m at t h e e n d of 2 01 9. A s of 

31 D e c e m b er 2 01 8 t ot al t a x cr e dit s a m o u nt e d 

t o € 5 2 2. 3 m, r e s ul ti n g i n a p ot e n ti al d ef err e d 

t a x a s s et of €1 5 3. 6 m of w hi c h t h e Gr o u p o nl y 

r e c o g ni s e d €1 6. 8 m. 

T h e m aj orit y of t h e t a x cr e dit s i n 2 01 8 a n d 2 01 9 

ar e i n c urr e d at t h e l e v el of t h e Gr o u p e ntiti e s i n 

B el gi u m, w h er e t h er e i s n o e x pir y d at e r e g ar di n g 

t h e t a x cr e dit s.

 

D ef err e d t a x li a biliti e s

 ( € t h o u s a n d s)
Pr o p er t y, pl a nt 
a n d e q ui p m e nt

I nt a n gi bl e 
a s s et s

I n v e nt or y Ot h er T ot al

At 1 J a n u ar y 2 01 8  ( 6 3, 4 2 0)  (1, 9 5 6)  ( 2, 4 61)  ( 2)  ( 6 7, 8 41)

C h ar g e d /( cr e dit e d) t o t h e i n c o m e st at e m e nt  7 3  1 6 5  2 2 5  ( 8 01)  ( 3 3 8)

E x c h a n g e di ff er e n c e s  5 0 0  ( 5 3)  1 3  1 4  4 7 4 

At 31 D e c e m b er 2 01 8  ( 6 2, 8 4 7)  (1, 8 4 4)  ( 2, 2 2 3)  ( 7 8 9)  ( 6 7, 7 0 5)

At 1 J a n u ar y 2 01 9  ( 6 2, 8 4 7)  (1, 8 4 4)  ( 2, 2 2 3)  ( 7 8 9)  ( 6 7, 7 0 5)

C h ar g e d /( cr e dit e d) t o t h e i n c o m e st at e m e nt  7 4 5  61  (1 7 0)  ( 3 2 9)  3 0 6 

E x c h a n g e di ff er e n c e s  ( 2 41)  21  (11)  1 4  ( 21 7)

At 31 D e c e m b er 2 01 9  ( 6 2, 3 4 4)  (1, 7 6 2)  ( 2, 4 0 4)  (1,1 0 4)  ( 6 7, 61 4)
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D ef err e d i n c o m e t a x li a biliti e s h a v e n ot b e e n 

r e c o g ni s e d f or t h e wit h h ol di n g t a x a n d ot h er 

t a x e s t h at w o ul d b e p a y a bl e o n t h e u nr e mitt e d 

e ar ni n g s of c ert ai n s u b si di ari e s. S u c h a m o u nts ar e 

p er m a n e ntl y r ei n v e st e d. A g gr e g at e u nr e mitt e d 

e ar ni n g s ar e e q u al t o € 2 61. 4 m a s of 31 D e c e m b er 

2 01 9 ( a s c o m p ar e d t o €1 4 6. 3 m a s of 31 D e c e m b er 

2 01 8). 

W h e n w e a d d u p t h e gr o s s a m o u nt s of d ef err e d 

t a x a s s et s ( € 3 7. 8 m) a n d gr o s s a m o u nt of d ef err e d 

t a x li a biliti e s ( € 6 7. 6 m) w e arri v e at a n et d ef err e d t a x 

li a bilit y p o siti o n p er 31 D e c e m b er 2 01 9 of € 2 9. 8 m.   

N ot e 1 5. I n v e nt ori e s

T h e t a bl e b el o w pr o vi d e s a br e a k d o w n of t ot al 

i n v e nt ori e s a s p er 31 D e c e m b er: 

 ( € t h o u s a n d s)
31 D e c e m b er 

2 01 9
31 D e c e m b er 

2 01 8

T ot al i n v e nt ori e s  1 5 2, 9 4 8   1 5 3, 8 9 4 

R a w m at eri al s a n d c o n s u m a bl e s  6 4, 5 6 4   6 5,1 4 7 

W or k i n pr o gr e s s  2 0, 7 7 5   21, 6 6 0 

Fi ni s h e d g o o d s  6 7, 6 0 9   6 7, 0 8 7 

I n v e nt ori e s w er e r el ati v el y st a bl e c o m p ar e d t o 

31 D e c e m b er 2 01 8, s h o wi n g a n o v er all d e cr e a s e 

of €1 m. R a w m a t eri al s a n d w or k i n pr o g er s s 

b ot h d e cli n e d wit h €1 m, off s et b y a n i n cr e a s e of 

€1 m i n fi ni s h e d g o o d s. T h e m o v e m e nt i n ‘ W or k 

i n pr o gr e s s’ a n d ‘fi ni s h e d g o o d s’ i s d et ail e d a s 

f oll o w s:

 ( € t h o u s a n d s)
31 D e c e m b er 

2 01 9
31 D e c e m b er 

2 01 8

B e gi n ni n g of p eri o d  8 8, 7 4 7   8 2, 9 21 

B u si n e s s c o m bi n ati o n s   -      -    

I n c o m e st at e m e nt  ( 3 6 4)  5, 8 2 6 

Of w hi c h: i m p a c t p ur c h a s e pri c e 
all o c ati o n

  -      -    

Of w hi c h: a c t u al m o v e m e n t s i n 
i n v e nt or y

 ( 3 6 4)  5, 8 2 6 

D e c e m b er 31  8 8, 3 8 4   8 8, 7 4 7 

T h e Gr o u p i n cr e a s e d t h e pr o vi si o n f or o b s ol et e 

i n v e n t or y i n 2 01 9 b y € 0. 2 m c o m p ar e d t o a 

d e cr e a s e of € 0. 2 m i n 2 01 8 w hi c h i s i n cl u d e d i n 

t h e C o n s oli d at e d St at e m e nt of C o m pr e h e n si v e 

i n c o m e u n d er “ R a w m at eri al s u s e d” a n d “ C h a n g e s 

i n i n v e n t ori e s of fi ni s h e d g o o d s a n d w or k i n 

pr o gr e s s” r e s p e cti v el y r el at e d t o r a w m at eri al s 

a n d fi ni s h e d g o o d s (i n cl u di n g w or k i n pr o gr e s s). 

T h e s u m of t h e r a w m at eri al e x p e n s e s a n d t h e 

c h a n g e s i n i n v e nt ori e s r e c o g ni s e d a s e x p e n s e s 

i n 2 01 9 a m o u n t s t o € 31 7. 3 m a s c o m p ar e d t o 

€ 3 0 0. 8 m i n 2 01 8. 

T h e Gr o u p’s a s s et s w hi c h ar e pl e d g e d a s s e c urit y 

f or t h e S e ni or S e c ur e d N ot e s a n d b orr o wi n g s ar e 

d e s cri b e d i n N ot e s 21 t o 2 3.

N ot e 1 6. Tr a d e a n d ot h er r e c ei v a bl e s

( € t h o u s a n d s)
31 D e c e m b er 

2 01 9
31 D e c e m b er 

2 01 8

T ot al tr a d e a n d ot h er r e c ei v a bl e s  6 0, 0 8 6   61, 7 4 0 

Tr a d e a n d ot h er r e c ei v a bl e s 
( n o n - c urr e nt)

 1,1 21  9 9 6 

Ot h er a m o u nt s r e c ei v a bl e  1,1 21  9 9 6 

Tr a d e a n d ot h er r e c ei v a bl e s ( c urr e nt)  5 8, 9 6 6   6 0, 7 4 5 

N et tr a d e r e c ei v a bl e s  5 0, 8 0 0   51, 6 0 7 

Tr a d e r e c ei v a bl e s  5 3, 5 3 8   5 4, 4 8 2 

L e s s: B a d d e bt all o w a n c e  ( 2, 7 3 8)  ( 2, 8 7 5)

Pr e p a y m e nt s a n d a c cr u e d i n c o m e  1, 9 6 7   1, 5 51 

Ot h er a m o u nt s r e c ei v a bl e  6,1 9 9   7, 5 8 7 

 

T h e f air v al u e of t h e tr a d e a n d ot h er r e c ei v a bl e s 

a p pr o xi m a t e s t h eir c arr yi n g a m o u n t a s t h e 

i m p a ct of di s c o u nti n g i s n ot si g nifi c a nt.

A s p ar t of i t s n or m al c o ur s e of b u si n e s s, t h e 

Gr o u p h a s e nt er e d i nt o n o n -r e c o ur s e f a ct ori n g 

a gr e e m e nt s wit h fi n a n ci al p arti e s. T h e Gr o u p 

h a s d er e c o g ni s e d t h e a c c o u n t s r e c ei v a bl e 

f or w hi c h s u b st a nti all y all ri s k a n d r e w ar d s of 

o w n er s hi p h a v e b e e n tr a n sf err e d.

C urr e nt tr a d e a n d ot h er r e c ei v a bl e s a m o u nt s 

t o € 5 9. 0 m a s of 31 D e c e m b er 2 01 9 ( a n d ar e i n 

li n e wit h pr e vi o u s y e ar).

A s of 31 D e c e m b er 2 01 9, t h e n et tr a d e r e c ei v a bl e s 

t h at w er e p a st d u e a m o u nt e d t o € 3. 3 m ( 2 01 8: 

€ 3. 6 m). 

I n 2 01 9, t h e Gr o u p h a s o n e e xt er n al c u st o m er, 

r e pr e s e n ti n g m or e t h a n 1 0 % of t h e Gr o u p’ s 

r e v e n u e.

T h e Gr o u p u s e s cr e dit i n s ur a n c e a s a m e a n s t o 

tr a n sf er t h e cr e dit ri s k r el at e d t o tr a d e r e c ei v a bl e s. 

F urt h er m or e, o ur tr a d e r e c ei v a bl e s p ortf oli o i s 

v er y di v er sifi e d, i n t er m s of b ot h s e g m e nt ati o n 

a n d cli e nt b a s e, w hi c h miti g at e s t h e cr e dit ri s k. 

T h e cr e dit q u alit y of t h e tr a d e r e c ei v a bl e s t h at 

ar e n eit h er p a st d u e n or i m p air e d i s g o o d.

T h e c arr yi n g a m o u n t s of t h e Gr o u p’ s tr a d e 

a n d ot h er r e c ei v a bl e s ar e d e n o mi n at e d i n t h e 

f oll o wi n g c urr e n ci e s:

( € t h o u s a n d s)
31 D e c e m b er 

2 01 9
31 D e c e m b er 

2 01 8

T ot al tr a d e a n d ot h er r e c ei v a bl e s  6 0, 0 8 6   61, 7 4 0 

E U R  2 4, 8 3 5   2 0,1 81 

U S D  2 2, 81 0   2 4, 7 5 3 

G B P  8, 0 6 8   8, 5 2 3 

T R Y  4, 3 7 2   8, 2 8 3 

T h e Gr o u p i s m o nit ori n g t h e r e c o v er a bilit y of 

t h e tr a d e a n d ot h er r e c ei v a bl e s   o n a c a s e b y 

c a s e a s s e s s m e nt. I n a d diti o n, t h e Gr o u p h a s 

a p pli e d I F R S 9, b y u si n g t h e st a n d ar d’s si m plifi e d 

a p pr o a c h a n d c al c ul at e d E C L s b a s e d o n lif eti m e 

e x p e ct e d cr e dit l o s s e s. 

N ot d u e or l e s s 
t h a n 1 5 d a y s 

p a st d u e

M or e t h a n  
1 5 d a y s  

p a st d u e

T ot al

31 D e c e m b er 2 01 8

E x p e ct e d l o s s r at e 1. 4 % 5 9. 3 %

Gr o s s c arr yi n g a m o u nt - tr a d e r e c ei v a bl e s 5 0, 8 4 3 3, 6 3 9 5 4, 4 8 2

L o s s all o w a n c e 7 1 8 2,1 5 7 2, 8 7 5

31 D e c e m b er 2 01 9

E x p e ct e d l o s s r at e 2. 9 % 3 7. 7 %

Gr o s s c arr yi n g a m o u nt - tr a d e r e c ei v a bl e s 5 0, 2 0 0 3, 3 3 8 5 3, 5 3 8

L o s s all o w a n c e 1, 4 8 0 1, 2 5 8 2, 7 3 8

M o v e m e nt s i n t h e Gr o u p’s b a d d e bt all o w a n c e wit h r e s p e ct t o tr a d e r e c ei v a bl e s ar e a s f oll o w s:

( € t h o u s a n d s) 2 01 9 2 01 8

A s at 31 D e c e m b er - c al c ul at e d u n d er I A S 3 9  ( 2, 8 7 5)  ( 9 6 5)

A m o u nt s r e st at e d t hr o u g h o p e ni n g r et ai n e d e ar ni n g s   -     (1, 8 5 7)

O p e ni n g l o s s all o w a n c e a s at 1 J a n u ar y  - c al c ul at e d u n d er I F R S 9  ( 2, 8 7 5)  ( 2, 8 2 2)

B u si n e s s c o m bi n ati o n   -      -    

I n cr e a s e i n l o a n l o s s all o w a n c e r e c o g ni s e d i n pr o fit or l o s s d uri n g t h e y e ar  ( 5 5)  (1 3 7)

R e c ei v a bl e s writt e n o ff d uri n g t h e y e ar a s u n c oll e cti bl e  1 8 2  8 0 

U n u s e d a m o u nt s r e v er s e d  1 3  2 8 

A s s et s h el d f or s al e s

F X di ff er e n c e  ( 4)  ( 2 3)

A s at 31 D e c e m b er  ( 2, 7 3 8)  ( 2, 8 7 5)

T h e cr e a ti o n a n d r el e a s e of all o w a n c e s f or 

i m p air e d r e c ei v a bl e s h a s b e e n i n cl u d e d i n “ Ot h er 

i n c o m e / e x p e n s e s” i n t h e i n c o m e st a t e m e n t 

e x p e ct f or t h e r e st at e m e nt a s a r e s ult of t h e 

i m pl e m e nt ati o n of I F R S 9 w hi c h i s i n cl u d e d i n 

t h e o p e ni n g r et ai n e d e ar ni n g s of 2 01 8. A m o u nt s 

c h ar g e d t o t h e all o w a n c e a c c o u nt ar e g e n er all y 

wri tt e n off w h e n t h er e i s n o e x p e c t a ti o n of 

r e c o v eri n g a d diti o n al c a s h.  

T h e o t h er cl a s s e s wi t hi n tr a d e a n d o t h er 

r e c ei v a bl e s d o n ot c o nt ai n i m p air e d a s s et s.

T h e m a xi m u m e x p o s ur e t o cr e di t ri s k a t t h e 

r e p or ti n g d a t e i s t h e c arr yi n g v al u e of e a c h 

cl a s s of r e c ei v a bl e m e nti o n e d a b o v e. A s p er 31 

D e c e m b er 2 01 9 t h e Gr o u p h ol d s c oll at er al (l ett er s 

of cr e dit a n d c or p or at e or b a n k g u ar a nt e e s) f or 

a n a m o u nt of € 0. 2 m ( 2 01 8: € 0. 5 m).



B A L T A  A N N U A L R E P O R T 2 01 9 5 8 FI N A N CI A L  ST A T E M E N T S 5 9

N ot e 1 7. C a s h a n d c a s h e q ui v al e nt s

( € t h o u s a n d s)
31 D e c e m b er 

2 01 9
31 D e c e m b er 

2 01 8

T ot al c a s h a n d c a s h e q ui v al e nt s  1 9, 2 41    2 6, 8 5 3  

C a s h at b a n k a n d o n h a n d s  11, 7 3 4    1 4, 2 01  

S h ort -t er m b a n k d e p o sit s   -       -     

C a s h fr o m l o c al fi n a n ci n g  7, 5 0 7    1 2, 6 5 2  

Of w hi c h i n c o u ntri e s wit h l e g al 
r e stri cti o n s

 8 3 7    2, 6 7 9  

T h e c a s h fr o m l o c al fi n a n ci n g r el at e s t o c a s h a n d 

c a s h e q ui v al e nt b al a n c e s h el d b y s u b si di ari e s 

t h at o p er at e i n c o u ntri e s w h er e l e g al r e stri cti o n s 

mi g ht a p pl y, a n d a s s u c h t h e c a s h a n d c a s h 

e q ui v al e nt s mi g ht n ot dir e ctl y b e a v ail a bl e f or 

t h e p ar e nt or ot h er s u b si di ari e s. 

T h e cr e dit q u alit y of t h e b a n k s a n d fi n a n ci al 

i n stit uti o n s i s di s cl o s e d i n N ot e 2 7. T h e Gr o u p’s 

a ss ets w hi c h ar e pl e d g e d a s s e c urit y f or t h e S e ni or 

S e c ur e d N ot e s a n d b orr o wi n g s ar e d e s cri b e d i n 

N ot e s 2 3 t o 2 5.   

N ot e 1 8. S h ar e c a pit al a n d s h ar e pr e mi u m

S h ar e c a pi t al a n d s h ar e pr e mi u m h a v e n o t 

c h a n g e d c o m p ar e d t o 2 01 8. T h e l e g al i s s u e d 

s h ar e c a pi t al of t h e Gr o u p i s s et a t €1 3 7. 8 m 

di vi d e d i nt o 1 3 7, 6 7 7, 4 4 6 or di n ar y s h ar e s wit h o ut 

a n o mi n al v al u e. All s h ar e d i s s u e d w er e f ull y 

p ai d, t o g et h er wit h a s h ar e pr e mi u m of €1 5 5. 5 m.  

N ot e 1 9. Ot h er c o m pr e h e n si v e i n c o m e

Ot h er c o m pr e h e n si v e i n c o m e C o m p o n e nt s of 

“ Ot h er c o m pr e h e n si v e i n c o m e” (“ O CI”) ar e it e m s 

of i n c o m e a n d e x p e n s e s (i n cl u di n g r e cl a ssifi c ati o n 

a dj u st m e nt s) t h at ar e n ot r e c o g ni s e d i n t h e pr ofit 

or l o s s a s r e q uir e d or p er mitt e d b y ot h er I F R S s. 

T h e Gr o u p h a s ot h er c o m pr e h e n si v e i n c o m e 

w hi c h m ai nl y r el at e s t o t h e r e - m e a s ur e m e nt s 

of p o st - e m pl o y e e d efi n e d b e n efit o bli g ati o n s, 

t h e g ai n s a n d l o s s e s ari si n g fr o m tr a n sl ati n g t h e 

Fi n a n ci al St at e m e nt s of f or ei g n e ntiti e s a n d t h e 

c h a n g e s i n t h e f air v al u e of h e d gi n g i n str u m e nt s.

T h e m o v e m e nt s i n ot h er c o m pr e h e n si v e i n c o m e ar e s u m m ari s e d i n t h e t a bl e b el o w:

( € t h o u s a n d s) 2 01 9 2 01 8

It e m s i n O CI t h at m a y b e s u b s e q u e ntl y r e cl a s si fi e d t o P & L  ( 3 6, 9 31)  ( 3 4, 5 5 3)

C u m ul ati v e tr a n sl ati o n r e s er v e s a s of 31 D e c e m b er  ( 3 6, 7 8 0)  ( 3 4, 6 4 7)

C u m ul ati v e tr a n sl ati o n r e s er v e s at b e gi n ni n g of t h e p eri o d  ( 3 4, 6 4 7)  ( 2 0, 81 4)

E x c h a n g e di ff er e n c e s o n tr a n sl ati n g f or ei g n o p er ati o n s  ( 2,1 3 3)  (1 3, 8 3 3)

C u m ul ati v e c h a n g e s i n f air v al u e of h e d gi n g i n str u m e nt s a s of 31 D e c e m b er  (1 51)  9 4 

C u m ul ati v e c h a n g e s i n f air v al u e of h e d gi n g i n str u m e nt s at b e gi n ni n g of t h e p eri o d  9 4  7 

C h a n g e s i n f air v al u e of h e d gi n g i n str u m e nt s d uri n g t h e p eri o d  ( 2 4 5)  8 7 

It e m s i n O CI t h at will n ot b e r e cl a s si fi e d t o P & L  (1 8 0)  1,1 6 7 

C h a n g e s i n d ef err e d t a x at 31 D e c e m b er  ( 31 8)  ( 7 11)

C h a n g e s i n d ef err e d t a x e s at b e gi n ni n g of t h e p eri o d  ( 711)  ( 6 0 4)

C h a n g e s i n d ef err e d t a x e s d uri n g t h e p eri o d  3 9 3  (1 0 7)

C h a n g e s i n e m pl o y e e d e fi n e d b e n e fit o bli g ati o n s at 31 D e c e m b er  1 3 7  1, 8 7 7 

C h a n g e s i n e m pl o y e e d e fi n e d b e n e fit o bli g ati o n s at b e gi n ni n g of t h e p eri o d  1, 8 7 7  1, 4 9 8 

C h a n g e s i n e m pl o y e e d e fi n e d b e n e fit o bli g ati o n s d uri n g t h e p eri o d  (1, 7 4 0)  3 7 9 

T ot al ot h er c o m pr e h e n si v e i n c o m e at 31 D e c e m b er  ( 3 7,111)  ( 3 3, 3 8 6)

C a s h fl o w h e d g e a c c o u nti n g

T h e m o v e m e nt s c h e d ul e b el o w s u m m ari z e s t h e 

a m o u nt s r e c or d e d i nt o t h e c a s h fl o w h e d g e 

r e s er v e a n d t h e p orti o n t h at w a s r e c o g ni s e d i n 

t h e i n c o m e st at e m e nt i n r el ati o n t o c o ntr a ct s 

t h at w er e s ettl e d i n D e c e m b er 2 01 9. T h e a m o u nt s 

r e c o g ni s e d i n t h e i n c o m e st at e m e nt h a v e b e e n 

pr e s e nt e d a s “ ot h er i n c o m e” – s e e N ot e 9.

( € t h o u s a n d s)
31 D e c e m b er 

2 01 9 
31 D e c e m b er 

2 01 8

C a s h fl o w h e d g e r e s er v e, e n di n g b al a n c e  (1 51)  9 4 

O p e ni n g b al a n c e  9 4  7 

A m o u nt s r e c or d e d i n t h e c a s h fl o w 
h e d g e r e s er v e

 ( 5 2 7)  71 

A m o u nt s r e c o g ni s e d i n t h e i n c o m e 
st at e m e nt

 2 81  1 7 

E m pl o y e e d e fi n e d b e n e fit o bli g ati o n s

T h e Gr o u p o p er at e s d efi n e d b e n efit p e n si o n 

pl a n s. T h e c h a n g e s i n p e n si o n li a bili ti e s ar e 

a c c o u nt e d f or t hr o u g h ot h er c o m pr e h e n si v e 

i n c o m e w h e n t h e c h a n g e s r el at e t o a c h a n g e i n 

a ct u ari al a s s u m pti o n s fr o m o n e y e ar t o a n ot h er. 

I n t h e r e c e nt p a st, s e v er al i n s ur a n c e c o m p a ni e s 

h a v e d e ci d e d t o r e d u c e t h e t e c h ni c al i nt er e st 

r at e o n gr o u p i n s ur a n c e c o ntr a ct s t o a l e v el 

b el o w t h e mi ni m u m r et ur n g u ar a nt e e d b y l a w 

f or B el gi a n d efi n e d c o ntri b uti o n p e n si o n pl a n s. 

B e c a u s e t h e e m pl o y er h a s t o g u ar a nt e e t h e 

st at ut or y mi ni m u m r et ur n o n t h e s e pl a n s, n ot all 

a ct u ari al a n d i n v e st m e nt ri s k s r el ati n g t o t h e s e 

pl a n s ar e tr a n sf err e d t o t h e i n s ur a n c e c o m p a n y 

or p e n si o n f u n d m a n a gi n g t h e pl a n s. T h er ef or e 

t h e s e pl a n s d o n ot m e et t h e d efi niti o n of d efi n e d 

c o ntri b uti o n pl a n s u n d er I F R S a n d s h o ul d b y 

d ef a ult b e cl a s sifi e d a s d efi n e d b e n efit pl a n s. 

R ef er t o N ot e 3 0 f or f urt h er d et ail s.

T h e li a bilit y h a s b e e n m e a s ur e d u si n g a di s c o u nt 

r at e of 0. 5 % f or 2 01 9 a n d 1. 5 7 % f or 2 01 8.

D ef err e d T a x e s

T h e c h a n g e s i n p e n si o n li a biliti e s al s o aff e ct 

d ef err e d t a x e s. W h e n t h e c h a n g e i n p e n si o n 

li a biliti es ar e r e c or d e d t hr o u g h ot h er c o m pr e h e n si v e 

i n c o m e, t h e r el at e d d ef err e d t a x c h ar g e i s al s o 

r e c or d e d i n ot h er c o m pr e h e n si v e i n c o m e.

N ot e 2 0. R et ai n e d e ar ni n g s 

 ( € t h o u s a n d s) 2 01 9 2 01 8

B e gi n ni n g of p eri o d  6, 2 8 6   4 3 3 

A d o pti o n of a c c o u nti n g p oli ci e s  (1, 5 3 0)  (1, 3 0 8)

Di vi d e n d s p ai d   -      -    

E q uit y - s ettl e d s h ar e - b a s e d p a y m e nt pl a n s   -      -    

Pr o fit / (l o s s) f or t h e y e ar all o c at e d t o 
e q uit y o w n er s

1 0, 3 6 0   7,1 71 

At 31 D e c e m b er  1 5,11 5   6, 2 8 6 

T h e r et ai n e d e ar ni n g s m a y b e di stri b ut e d t o 

s h ar e h ol d er s u p o n t h e d e ci si o n of a g e n er al 

m e eti n g of s h ar e h ol d er s, t a ki n g i nt o a c c o u nt t h e 

r e stri cti o n s a s d efi n e d i n t h e S e ni or T er m L o a n 

F a ciliti e s a gr e e m e nt a n d t h e s e ni or t er m l o a n 

f a ciliti e s a n d t h e r e stri cti o n s w hi c h ar e i m p o s e d 

b y l a w. W e r ef er t o N ot e 1.1 f or m or e d et ail o n 

t h e i niti al a d o pti o n of a c c o u nti n g p oli ci e s. 

Fi v e p er c e nt of t h e n et pr ofit of t h e y e ar of t h e 

C o m p a n y i s all o c at e d t o a n u n di stri b ut a bl e l e g al 

r e s er v e. T hi s d e d u cti o n c e a s e s t o b e c o m p ul s or y 

w h e n s u c h r e s er v e s a m o u nt t e n p er c e nt of t h e 

i s s u e d s h ar e c a pit al of t h e C o m p a n y.

N ot e 21. S e ni or S e c ur e d N ot e s

( € t h o u s a n d s) 31 D e c e m b er 2 01 9 31 D e c e m b er 2 01 8

T ot al S e ni or S e c ur e d N ot e s  2 3 5, 4 2 6  2 3 3, 4 9 0 

N o n - c urr e nt p or ti o n  2 3 2, 0 01  2 3 0, 0 6 5 

Of w hi c h: gr o s s d e bt  2 3 4, 9 0 0  2 3 4, 9 0 0 

Of w hi c h: c a pit ali s e d fi n a n ci n g f e e s  ( 2, 8 9 9)  ( 4, 8 3 5)

C urr e nt p or ti o n  3, 4 2 5  3, 4 2 5 

Of w hi c h: a c cr u e d i nt er e st 5, 3 6 0 5, 3 6 0

Of w hi c h: c a pit ali s e d fi n a n ci n g f e e s  (1, 9 3 5)  (1, 9 3 5)

O n 3 A u g u st 2 01 5, L S F  9 B alt a I s s u er S. à  r.l. i s s u e d 

€ 2 9 0. 0 m a g gr e g at e pri n ci p al a m o u nt of S e ni or 

S e c ur e d N ot e s wit h a n i nt er e st r at e of 7. 7 5 % a s 

p art of t h e fi n a n ci n g of t h e a c q ui siti o n of B alt a 

Fi n a n c e S. à  r.l. a n d it s s u b si di airi e s. T h e m at urit y 

d at e of t h e S e ni or S e c ur e d N ot e s i s 1 5 S e pt e m b er 

2 0 2 2. I n J u n e, J ul y a n d A u g u st 2 01 7, t h e Gr o u p 

p erf or m e d a p arti al r e p a y m e nt of € 5 5.1 m i n t ot al.  

I nt er e st o n t h e S e ni or S e c ur e d N ot e s a c cr u e at 

t h e r at e of 7. 7 5 % p er a n n u m a n d ar e p a y a bl e 

s e mi - a n n u all y i n arr e ar s o n 1 5 M ar c h a n d 1 5 
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S e pt e m b er of e a c h y e ar, c o m m e n ci n g o n 1 5 

M ar c h 2 01 6.

C o st s r el at e d t o t h e i s s u a n c e of S e ni or S e c ur e d 

N ot e s h a v e b e e n i n cl u d e d i n t h e c arr yi n g a m o u nt 

a n d ar e a m orti s e d i nt o pr ofit or l o s s o v er t h e t er m 

of t h e d e bt i n a c c or d a n c e wit h t h e eff e cti v e 

i nt er e st m et h o d. It f oll o w s t h at t h e a m o u nt of 

c a pit ali s e d fi n a n ci n g f e e s e x p e n s e d d uri n g 2 01 9 

i s e q u al t o €1. 9 m. 

T h e c urr e nt p orti o n of t h e d e bt a s s o ci at e d wit h 

t h e S e ni or S e c ur e d N ot e s r el at e s t o a c cr u e d 

i nt er e st p a y a bl e at t h e n e xt i nt er e st p a y m e nt 

d at e a n d t h e p orti o n of t h e c a pit ali s e d fi n a n ci n g 

f e e t h at will b e a m orti s e d i nt o pr ofit or l o s s o v er 

t h e n e xt 1 2 m o nt h s.

S e c urit y a gr e e m e nts h a v e b e e n e nt er e d i nt o w hi c h 

c oll e cti v el y s e c ur e t h e S e ni or S e c ur e d N ot e s a n d 

a c cr u e d i nt er e st o n t h e S e ni or S e c ur e d N ot e s. 

U n d er t h e S e ni or S e c ur e d N ot e s i n d e nt ur e, T h e 

Gr o u p i s s u bj e ct t o q u art erl y r e p orti n g r e q uir e m e nts 

a n d c ert ai n li mit ati o n s o n r e stri ct e d p a y m e nt s 

a n d d e bt i n c urr e n c e. T h e S e ni or S e c ur e d N ot e s 

ar e s e c ur e d b y fir st -r a n ki n g s e c urit y i nt er e st s o v er 

a n u m b er of a s s et s a n d m ai nl y r el at e t o s h ar e s of 

t h e g u ar a nt or s a n d c ert ai n i ntr a - gr o u p l o a n s a n d 

r e c ei v a bl e s of t h e g u ar a nt or s. T h e Gr o u p r et ai n s 

f ull o w n er s hi p a n d o p er ati n g ri g ht s f or t h e a s s et s 

pl e d g e d. I n t h e e v e nt of a d ef a ult of r e p a y m e nt 

of t h e S e ni or S e c ur e d N ot e s a n d r el at e d i nt er e st 

p a y m e nt s, t h e n ot e h ol d er s m a y e nf or c e a g ai n st 

t h e pl e d g e d a s s et s.

T h e c oll a t er al al s o s e c ur e s t h e S u p er S e ni or 

R e v ol vi n g Cr e di t F a cili t y ( s e e N o t e 2 5) a n d 

S e ni or T er m L o a n F a cili t y ( s e e N o t e 21) a n d 

c ert ai n h e d gi n g o bli g ati o n s. U n d er t h e t er m s 

of t h e I nt er cr e dit or A gr e e m e nt, i n t h e e v e nt of 

e nf or c e m e nt of t h e s e c urit y o v er t h e c oll at er al, 

h ol d er s of t h e S e ni or S e c ur e d N ot e s will r e c ei v e 

pr o c e e d s fr o m t h e e nf or c e m e nt of t h e c oll at er al 

o nl y af t er i n d e bt e d n e s s i n r e s p e ct of t h e S u p er 

S e ni or R e v ol vi n g Cr e di t F a cili t y a n d c er t ai n 

h e d gi n g o bli g ati o n s h a v e b e e n r e p ai d i n f ull. A n y 

s u c h pr o c e e d s will, af t er all o bli g ati o n s u n d er 

t h e S u p er S e ni or R e v ol vi n g Cr e dit F a cilit y a n d 

s u c h h e d gi n g o bli g a ti o n s h a v e b e e n r e p ai d 

fr o m s u c h r e c o v eri e s, b e a p pli e d pr o r a t a i n 

r e p a y m e nt of all o bli g ati o n s u n d er t h e I n d e nt ur e 

a n d a n y ot h er o bli g ati o n s t h at ar e p er mitt e d 

t o b e s e c ur e d o v er t h e C oll a t er al u n d er t h e 

I n d e nt ur e o n a n e q u al a n d r at a bl e b a si s.

W e c o nfir m t h a t w e h a v e c o m pli e d wi t h all 

c o v e n a nt s o v er t h e r e p orti n g p eri o d.

N ot e 2 2. S e ni or T er m L o a n F a cilit y

( € t h o u s a n d s)
31 D e c e m b er 

2 01 9
31 D e c e m b er 

2 01 8

T ot al S e ni or T er m L o a n F a cilit y  3 4, 9 2 7   3 4, 7 9 0 

N o n - C urr e nt p or ti o n   -     3 4, 9 0 8 

Of w hi c h: gr o s s d e bt   -     3 5, 0 0 0 

Of w hi c h: c a pit ali s e d fi n a n ci n g f e e s   -     ( 9 2)

C urr e nt p or ti o n  3 4, 9 2 7   (11 8)

Of w hi c h: gr o s s d e bt  3 5, 0 0 0   -    

Of w hi c h: a crr u e d i nt er e st s 1 9  2 0 

Of w hi c h: c a pit ali s e d fi n a n ci n g f e e s  ( 9 2)  (1 3 8)

S e ni or T er m L o a n f a cilit y of € 3 5 m

L S F  9 B alt a I s s u er S. à  r.l. e nt er e d i nt o a € 3 5. 0 m 

S e ni or T er m L o a n F a cilit y (t h e “ S e ni or T er m L o a n 

a gr e e m e nt”) m at uri n g 1 5 S e pt e m b er 2 0 2 0, at 

E uri b or + 1. 4 0 % m ar gi n p er a n n u m. T h e f a cilit y r a n ks 

p ari p a s s u wit h t h e S e ni or S e c ur e d N ot e s. T h e 

S e ni or T er m L o a n F a cilit y a gr e e m e nt i s d at e d 2 9 

A u g u st 2 01 7 a n d t h e pri n ci p al a m o u nt w a s r el e a s e d 

at c o m pl eti o n d at e w hi c h w a s 5 S e pt e m b er 2 01 7.

Si mil ar t o f or t h e S u p er S e ni or R e v ol vi n g Cr e dit 

F a cilit y ( N ot e 2 5), t h e Gr o u p i s s u bj e ct t o q u art erl y 

r e p orti n g r e q uir e m e nt s a n d a n a n n u al g u ar a nt or 

c o v er a g e t e st.

I nt er e st o n t h e S e ni or T er m L o a n F a cilit y a c cr u e s 

at t h e r at e of E uri b or + 1. 4 0 % m ar gi n p er a n n u m 

a n d i s p a y a bl e q u art erl y i n arr e ar s o n 1 5 M ar c h, 

1 5 J u n e, 1 5 S e pt e m b er a n d 1 5 D e c e m b er of e a c h 

y e ar, c o m m e n ci n g o n 1 5 S e pt e m b er 2 01 7.

C o st s r el at e d t o t h e i s s u a n c e of S e ni or T er m 

L o a n F a cilit y h a v e b e e n i n cl u d e d i n t h e c arr yi n g 

a m o u nt a n d ar e a m or ti s e d i nt o pr ofit or l o s s 

o v er t h e t er m of t h e d e bt i n a c c or d a n c e wit h 

t h e eff e cti v e i nt er e st m et h o d. 

T h e c urr e nt p orti o n of t h e d e bt a s s o ci at e d wit h 

t h e S e ni or T er m L o a n F a cilit y r el at e s t o a c cr u e d 

i nt er e st p a y a bl e s at t h e n e xt i nt er e st p a y m e nt 

d at e a n d t h e p orti o n of t h e c a pit ali s e d fi n a n ci n g 

f e e t h at will b e a m orti s e d i nt o pr ofit or l o s s o v er 

t h e n e xt 1 2 m o nt h s. A s t h e m at urit y d at e of t hi s 

l o a n i s 1 5 S e pt e m b er 2 0 2 0, t h e pri n ci pl e a m o u nt 

i s cl a s sifi e d a s c urr e nt li a bilit y..

O n 21 J a n u ar y 2 0 2 0, t h e Gr o u p a n n o u n c e d t h e 

e arl y r e d e m pti o n of t h e € 3 5. 0 m S e ni or T er m 

L o a n F a cilit y. W e r ef er t o N ot e 3 9.

N ot e 2 3. B a n k a n d ot h er b orr o wi n g s   

T h e t a bl e b el o w pr o vi d e s a n o v er vi e w of t h e 

b a n k a n d ot h er b orr o wi n g s t h at c o nti n u e t o 

e xi st o n 31 D e c e m b er 2 01 9 a n d 2 01 8:

 ( € t h o u s a n d s)
31 D e c e m b er 

2 01 9
31 D e c e m b er 

2 01 8

T ot al B a n k a n d ot h er b orr o wi n g s  5 7, 6 4 3   1 3, 4 8 6 

N o n - C urr e nt p or ti o n  4 8, 9 6 3   1 2, 2 2 5 

Fi n a n c e l e a s e li a biliti e s  4 8, 9 6 3   1 2, 2 2 5 

C urr e nt p or ti o n  8, 6 8 0   1, 2 61 

S u p er S e ni or R C F   -      -    

B e ntl e y R C F   -      -    

Fi n a n c e l e a s e li a biliti e s  8, 5 9 4   1,1 6 6 

C o m mit m e nt f e e s  8 6  9 5 

B a n k b orr o wi n g s

O n 3 A u g u st 2 01 5, L S F 9 B alt a I s s u er S. à r.l. a n d 

L S F  9 B alt a I n v e st m e nt s S. à  r.l. e nt er e d i nt o a 

si x - y e ar S u p er S e ni or R e v ol vi n g Cr e dit F a cilit y 

A gr e e m e nt pr o vi di n g f or a € 4 0. 0 m E ur o p e a n 

S u p er S e ni or R e v ol vi n g Cr e dit F a cilit y; w hi c h 

w a s i n cr e a s e d t o € 4 5. 0 m i n 2 01 6 a n d t o € 6 8. 0 m 

i n 2 01 7. T hi s cr e dit f a cilit y w a s f ull y u n dr a w n at 

t h e e n d of 2 01 8 a n d 2 01 9.

O n 1 8 J ul y 2 01 7, B alt a h a s al s o r e n e g oti at e d a n d 

o bt ai n e d m or e f a v or a bl e c o m m er ci al t er m s i n 

r e s p e ct of it s E ur o p e a n S u p er S e ni or R e v ol vi n g 

Cr e di t F a cili t y, i n cl u di n g a r e d u c ti o n of t h e 

m ar gi n fr o m t h e ori gi n al 3. 7 5 % p. a. i n A u g u st 

2 01 5 t o a n a v er a g e m ar gi n b el o w 2. 0 0 % p. a. 

at c urr e nt l e v er a g e. 

T h e S u p er S e ni or R e v ol vi n g Cr e di t F a cili t y i s 

s e c ur e d b y fir st -r a n ki n g s e c urit y i nt er e st s o v er 

t h e c oll at er al, w hi c h al s o s e c ur e s t h e S e ni or 

S e c ur e d N ot e s a n d t h e g u ar a nt e e s. U n d er t h e 

S u p er S e ni or R e v ol vi n g Cr e dit F a cilit y, a l e n d er 

m a y m a k e a v ail a bl e a n a n cill ar y f a cilit y, s u c h 

a s o v er dr af t s, g u ar a n t e e s, s h or t - t er m l o a n 

f a ciliti e s, d eri v ati v e s or f or ei g n e x c h a n g e f a ciliti e s 

s u bj e ct t o t h e s ati sf a cti o n of c ert ai n c o n diti o n s 

pr e c e d e nt, t o a b orr o w er or a n affili at e of a 

b orr o w er i n pl a c e of all or p art of it s u n utili s e d 

c o m mit m e nt u n d er t h e S u p er S e ni or R e v ol vi n g 

Cr e dit F a cilit y. A m o u nt s dr a w n u n d er t h e S u p er 

S e ni or R e v ol vi n g Cr e dit F a cilit y m a y b e u s e d f or 

w or ki n g c a pit al a n d ot h er g e n er al c or p or at e 

p ur p o s e s of t h e R e stri ct e d Gr o u p ( a s d efi n e d 

i n t h e c o ntr a ct), o p er ati o n al r e str u ct uri n g s or 

p er mitt e d r e or g a ni s ati o n s of t h e Gr o u p. 

T h e S u p er S e ni or R e v ol vi n g Cr e di t F a cili t y 

A gr e e m e n t c o n t ai n s c u st o m ar y a n d c er t ai n 

d e al s p e cifi c affir m ati v e l o a n st yl e c o v e n a nt s 

a n d r e stri cti v e c o v e n a nt s s u c h a s a s pri n gi n g 

fi n a n ci al c o v e n a nt ( b a s e d o n t ot al n et l e v er a g e 

r ati o) a n d a n a n n u al g u ar a nt or c o v er a g e t e st. 

T h e S u p er S e ni or R e v ol vi n g Cr e dit F a cilit y i s al s o 

g u ar a nt e e d b y e a c h G u ar a nt or. U n d er t h e t er m s 

of t h e I nt er cr e dit or A gr e e m e nt, i n t h e e v e nt of 

e nf or c e m e nt of t h e s e c urit y o v er t h e c oll at er al, 

h ol d er s of t h e S e ni or S e c ur e d N ot e s a n d S e ni or 

T er m L o a n F a cilit y will r e c ei v e pr o c e e d s fr o m 

t h e e nf or c e m e n t of t h e c oll a t er al o nl y af t er 

i n d e bt e d n e s s i n r e s p e c t of t h e S u p er S e ni or 

R e v ol vi n g Cr e dit F a cilit y a n d c ert ai n h e d gi n g 

o bli g ati o n s h a v e b e e n r e p ai d i n f ull. 

W e c o nfir m t h a t w e h a v e c o m pli e d wi t h all 

c o v e n a nt s o v er t h e r e p orti n g p eri o d.

B e ntl e y fi n a n ci n g arr a n g e m e nt s

B P S P ar e nt I n c. a n d ot h er s u b si di ari e s e nt er e d 

i nt o a $ 51. 0 m s y n di c at e d cr e dit f a cilit y (t h e “ Fift h 

T hir d Cr e dit A gr e e m e nt”) wit h Fif t h T hir d B a n k 

a n d ot h er fi n a n ci al i n stit uti o n s (t h e “ L e n d er s”) 

o n 1 F e br u ar y 2 01 7. T h e cr e dit f a ciliti e s u n d er t h e 

Fif t h T hir d Cr e dit A gr e e m e nt c o n si st of: (i) a fi v e 

y e ar r e v ol vi n g cr e dit f a cilit y of $1 8. 0 m w hi c h will 

b e d u e a n d p a y a bl e o n 31 J a n u ar y 2 0 2 2, a n d 

a v ail a bilit y i s g o v er n e d b y a b orr o wi n g b a s e, 

a n d (ii) a fi v e y e ar s e ni or t er m l o a n f a cilit y of 

$ 3 3. 0 m ( “ B e n tl e y T er m L o a n”), wi t h t h e l a tt er 

r e p ai d i n 2 01 7. O bli g ati o n s u n d er t h e Fif t h T hir d 

Cr e di t A gr e e m e n t ar e s e c ur e d b y a s e c uri t y 
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i nt er e st o n s u b st a nti all y all a s s et s of B P S P ar e nt 

I n c. a n d it s s u b si di ari e s i n f a v o ur of t h e L e n d er s. 

T h e Fif t h T hir d Cr e di t A gr e e m e n t c o n t ai n s 

affir m ati v e a n d n e g ati v e c o v e n a nt s wit h r e s p e ct 

t o B P S P ar e nt I n c. a n d it s s u b si di ari e s a n d ot h er 

p a y m e nt r e stri cti o n s. C ert ai n of t h e c o v e n a nt s 

li mi t i n d e b t e d n e s s a n d i n v e st m e n t s of B P S 

P ar e nt I n c. a n d it s s u b si di ari e s a n d r e q uir e t h e 

m ai nt e n a n c e of c ert ai n fi n a n ci al r ati o s d efi n e d 

i n t h e Fif t h T hir d Cr e dit A gr e e m e nt. T hi s cr e dit 

f a cilit y w a s f ull y u n dr a w n at t h e e n d of 2 01 8 

a n d 2 01 9.

F a ct ori n g

A s p ar t of i t s n or m al c o ur s e of b u si n e s s, t h e 

Gr o u p h a s e nt er e d i nt o n o n -r e c o ur s e r e c ei v a bl e s 

f a ct ori n g a gr e e m e nt s, w h er e b y it m a y s ell tr a d e 

r e c ei v a bl e s ari si n g fr o m t h e n or m al c o ur s e of 

b u si n e s s a t f a c e v al u e l e s s c er t ai n r e s er v e s 

a n d f e e s. T h e i n s ol v e n c y ri s k r el a t e d t o t h e 

f a ct or e d r e c ei v a bl e s h a s b e e n tr a n sf err e d t o t h e 

f a ct ori n g c o m p a n y, w h o i n t ur n h a s tr a n sf err e d 

t hi s ri s k t o a cr e dit i n s ur a n c e c o m p a n y. U n d er t h e 

n o n -r e c o ur s e a gr e e m e nt s, t h e Gr o u p c oll e ct s 

p a y m e nt s fr o m it s c u st o m er s o n b e h alf of t h e 

f a ct ori n g c o m p a n y t o w hi c h it h a s f a ct or e d it s 

r e c ei v a bl e s. Gi v e n t h at s u b st a nti all y all of t h e ri s ks 

a n d r e w ar d s of o w n er s hi p h a s b e e n tr a n sf err e d, 

t h e tr a d e r e c ei v a bl e s a s si g n e d t o t h e f a ct ori n g 

c o m p a ni e s h a v e b e e n d er e c o g ni s e d fr o m t h e 

st at e m e nt of fi n a n ci al p o siti o n.

W hil st t h e f a ct ori n g pr o gr a m d e s cri b e d a b o v e 

r el a t e s t o a p or tf oli o of cr e di t i n s ur e d tr a d e 

r e c ei v a bl e s, t h e Gr o u p h a d al s o e nt er e d i nt o 

a f orf ai ti n g a gr e e m e n t w h er e a fi n a n ci al 

i n sti t u ti o n a gr e e s t o p ur c h a s e (f orf ai t) o n a 

r e v ol vi n g b a si s t h e r e c ei v a bl e s fr o m i n di vi d u all y 

i d e n tifi e d d e bt or s. T h e cr e di t ri s k r el a t e d t o 

t h e s e r e c ei v a bl e s w a s f ull y tr a n sf err e d fr o m t h e 

Gr o u p t o t h e fi n a n ci al i n stit uti o n a n d a s a r e s ult 

t h er e of, t h e fi n a n ci al i n stit uti o n b e ar s t h e ri s k 

of n o n - p a y m e nt b y t h e d e bt or. T h e Gr o u p w a s 

m a n d at e d t o c oll e ct t h e f orf eit e d r e c ei v a bl e s 

f or t h e a c c o u nt of a n d o n b e h alf of t h e fi n a n ci al 

i n sti t u ti o n. T h e eli gi bl e p or ti o n of t h e tr a d e 

r e c ei v a bl e s t h at w a s tr a n sf err e d a n d fi n a n c e d 

u n d er t hi s a gr e e m e nt w a s d er e c o g ni s e d fr o m 

t h e Gr o u p’ s st a t e m e n t of fi n a n ci al p o si ti o n. 

T h e Gr o u p c o nti n u e s t o r e c o g ni s e a p orti o n of 

t h e r e c ei v a bl e s t o t h e e xt e nt of it s c o nti n ui n g 

i n v ol v e m e nt, i n a c c or d a n c e wit h I F R S 9.

T h e Gr o u p i s al s o p art y t o a n A c c o u nts R e c ei v a bl es 

P ur c h a s e A gr e e m e nt wit h a fi n a n ci al i n stit uti o n, 

i n t h e fr a m e w or k of a s u p pl y c h ai n fi n a n ci n g 

pr o gr a m off er e d b y a l ar g e c u st o m er. U n d er t h e 

a gr e e m e nt, t h e Gr o u p off er s t o s ell s o m e or all of its 

a c c o u nts r e c ei v a bl e d u e fr o m t hi s c u st o m er t o t h e 

fi n a n ci al i n stit uti o n. Gi v e n t h e n o n -r e c o ur s e n at ur e 

of t h e a gr e e m e nt, t h e a c c o u nt s r e c ei v a bl e s ar e 

d er e c o g ni s e d o n t h e m o m e nt t h e c a s h i s r e c ei v e d.

N ot e 2 4. L e a s e s

T h e l e a s e li a biliti e s h a v e i n cr e a s e d fr o m €1 2. 0 m a s 

of 31 D e c e m b er 2 01 8 t o € 5 7. 6 m a s of 31 D e c e m b er 

2 01 9. T h e a p pli c a ti o n of I F R S 1 6 r e s ul t s i n a n 

a d diti o n al l e a s e li a bilit y at 1 J a n u ar y  2 01 9 of 

€ 4 3. 6 m. At t h e e n d of 2 01 9, t h e c orr e s p o n di n g 

l e a s e li a bilit y r el at e d t o I F R S 1 6 a m o u nts t o € 4 4. 7 m. 

I n r el a ti o n t o B al t a’ s fi n a n ci n g a gr e e m e n t s, 

t h e d o c u m e n t a ti o n pr o vi d e s f or t h e eff e c t 

of c h a n g e s i n a c c o u n ti n g s t a n d ar d s t o b e 

n e utr ali z e d. A s s u c h, t h e a p pli c ati o n of I F R S 1 6 

h a s n o c o n s e q u e n c e s f or t h e Gr o u p’s fi n a n ci n g. 

W e will c o nti n u e t o c al c ul at e L e v er a g e i n li n e 

wit h t h e d efi niti o n i n o ur fi n a n ci n g a gr e e m e nt.

C arr yi n g a m o u nt s of l e a s e li a biliti e s a n d t h e 

m o v e m e nt s i n 2 01 9: 

( € t h o u s a n d s) T ot al

A s at 31 D e c e m b er 2 01 8 1 3. 31 0

C h a n g e i n a c c o u nti n g p oli ci e s 4 3. 6 0 8

A s at 1 J a n u ar y 2 01 9 5 6. 91 8

A d diti o n s 8. 0 3 8

Di s p o s al s - 7 5 6

A c cr eti o n of i nt er e st 2. 4 6 5

P a y m e nt s - 8. 81 6

F X i m p a ct - 2 5 0

A s at 31 D e c e m b er 2 01 9 5 7. 5 9 9

C urr e nt l e a s e li a bilit y 8. 6 8 0

N o n - c urr e nt l e a s e li a bilit y 4 8. 91 9

T ot al l e a s e li a bilit y 5 7. 5 9 9

 ( € t h o u s a n d s)
31 D e c e m b er 

2 01 9
31 D e c e m b er 

2 01 8

T ot al pr e s e n t v al u e of fi n a n c e l e a s e 
li a biliti e s

5 7, 5 9 9  1 3, 31 0 

N o l at er t h a n 1 y e ar 8, 6 8 0 1, 0 8 5

L at er t h a n 1 y e ar a n d n o l at er t h a n 
5 y e ar s

3 3, 611 4, 2 0 0

L at er t h a n 5 y e ar s 1 5, 3 0 8 8, 0 2 5

T h e Gr o u p u s e d hi n d si g ht i n d et er mi ni n g t h e 

l e a s e t er m w h er e t h e c o ntr a ct c o nt ai n s o pti o n s 

t o e xt e n d or t er mi n at e t h e l e a s e. B e si d e t h e 

i m p a ct o n t h e b u si n e s s, crit eri a s u c h a s p e n alti e s 

a n d l e a s e h ol d i m pr o v e m e nt s w er e c o n si d er e d 

i n t hi s a n al y si s. V ari a bl e l e a s e p a y m e nt s ar e n ot 

i n cl u d e d i n t h e m e a s ur e m e nt of l e a s e li a biliti e s.

N ot e 2 5. N et d e bt r e c o n cili ati o n s

T h e f oll o wi n g t a bl e s et s o ut a n a n al y si s of n et d e bt a n d t h e m o v e m e nt s i n n et d e bt:  

Li a biliti e s fr o m fi n a n ci n g a cti viti e s

C a s h a n d 
C a s h 

e q ui v a -
l e nt s

( € t h o u s a n d s)

S e ni or 
S e c ur e d 
N ot e s 

d u e af t er 
1 y e ar

S e ni or 
S e c ur e d 
N ot e s 
d u e 

wit hi n 1 
y e ar

S e ni or 
T er m 
L o a n 

F a cilit y 
d u e af t er 

1 y e ar

S e ni or 
T er m 
L o a n 

F a cilit y 
d u e 

wit hi n 1 
y e ar

Fi n a n c e 
L e a s e 

li a biliti e s 
d u e af t er 

1 y e ar

Fi n a n c e 
L e a s e 

li a biliti e s 
d u e 

wit hi n 1 
y e ar

S u p er 
S e ni or 
R C F

B e ntl e y 
R C F

T ot al 
gr o s s 

fi n a n ci al 
d e bt

C a s h a n d 
C a s h 

e q ui v a -
l e nt s

T ot al n et 
fi n a n ci al 

d e bt

N et d e bt a s at 31 
D e c e m b er 2 01 8

 ( 2 3 4, 9 0 0)  ( 5, 3 6 0)  ( 3 5, 0 0 0)  ( 2 0)  (1 2, 2 2 5)  (1,1 6 6)  -     -     ( 2 8 8, 6 7 1)  2 6, 8 5 3   ( 2 61, 81 8)

C h a n g e i n 
a c c o u nti n g 
p oli ci e s

 ( 3 7, 9 5 3)  ( 5, 6 5 5)  -     -     ( 4 3, 6 0 8)  ( 4 3, 6 0 8)

N e t d e b t a s a t 
1 J a n u ar y 2 01 9

 ( 2 3 4, 9 0 0)  ( 5, 3 6 0)  ( 3 5, 0 0 0)  ( 2 0)  ( 5 0,1 7 8)  ( 6, 8 21)  -     -     ( 3 3 2, 2 7 9)  2 6, 8 5 3   ( 3 0 5, 4 2 6)

C a s h fl o w s  -     -     -     1   -     -     -     -     1   ( 7, 61 2)  ( 7, 611)

Pr o c e e d s of 
b orr o wi n g s wit h 
t hir d p arti e s

 -     -     -     -     -     -     -     -     -     -     -   

B u si n e s s 
c o m bi n ati o n s

 -     -     -     -     -     -     -     -     -     -     -   

F or ei g n 
e x c h a n g e 
a dj u st m e nt s

 -     -     -     -     -     -     -     -     -     -     -   

R e p a y m e nt s of 
b orr o wi n g s wit h 
t hir d p arti e s

 -     -     -     -     -     8, 6 2 4   -     -     8, 6 2 4   -     8, 6 2 4 

Ot h er 
n o n - c a s h 
m o v e m e nt s

 -     -     3 5, 0 0 0   ( 3 5, 0 0 0)  1, 21 5   (1 0, 4 8 3)  -     -     ( 9, 2 6 8)  -     ( 9, 2 6 8)

N et d e bt a s at 31 
D e c e m b er 2 01 9

 ( 2 3 4, 9 0 0)  ( 5, 3 6 0)  -     ( 3 5, 01 9)  ( 4 8, 9 6 3)  ( 8, 6 8 0)  -     -     ( 3 3 2, 9 2 2)  1 9, 2 41   ( 31 3, 6 81)

T h e t a bl e a b o v e d o e s n ot i n cl u d e t h e m o v e m e nt s i n c a pit ali s e d fi n a n ci n g f e e s, or t h e i nt er e st p ai d 

( s e e N ot e 21 a n d N ot e 2 2).
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N ot e 2 6. A d diti o n al di s cl o s ur e s o n fi n a n ci al i n str u m e nt s

T h e f oll o wi n g t a bl e pr e s e nt s t h e c arr yi n g a m o u nt s a n d f air v al u e s of e a c h c at e g or y of fi n a n ci al 

a s s et s a n d fi n a n ci al li a biliti e s:

( € t h o u s a n d s)
F air v al u e 
hi er ar c h y

31 D e c e m b er 
2 01 9

31 D e c e m b er 
2 01 9

31 D e c e m b er 
2 01 8

31 D e c e m b er 
2 01 8

C arr yi n g 
a m o u nt

F air v al u e  C arr yi n g 
a m o u nt

F air v al u e

A s s et s a s p er st at e m e nt of fi n a n ci al p o siti o n s  7 9, 3 3 0   7 9, 3 3 0   8 8, 7 1 2   8 8, 7 1 2 

L o a n s a n d r e c ei v a bl e s  7 9, 3 2 7   7 9, 3 2 7   8 8, 5 9 3   8 8, 5 9 3

Tr a d e a n d ot h er r e c ei v a bl e s  6 0, 0 8 6   6 0, 0 8 6   61, 7 4 0  61, 7 4 0 

C a s h a n d c a s h e q ui v al e nt s L e v el 1  1 9, 2 41  1 9, 2 41   2 6, 8 5 3   2 6, 8 5 3 

A s s et s at f air v al u e t hr o u g h O CI  3  3  11 9  11 9 

F or ei g n e x c h a n g e d eri v ati v e fi n a n ci al i n str u m e nt s L e v el 2  3  3  11 9  11 9 

Li a biliti e s a s p er st at e m e nt of fi n a n ci al p o siti o n s  4 4 0, 4 8 0   4 2 6, 51 8   4 0 7, 7 61  3 9 3, 8 51 

Fi n a n ci al li a biliti e s m e a s ur e d at a m or ti s e d c o st  4 4 0, 0 6 7   4 2 6,1 0 6   4 0 7, 7 0 6   3 9 3, 7 9 6 

S e ni or S e c ur e d N ot e s L e v el 1  2 3 5, 4 2 6   2 21, 4 6 4   2 3 3, 4 9 0   21 9, 5 8 0 

S e ni or T er m L o a n F a cilit y L e v el 1  3 4, 9 2 7   3 4, 9 2 7   3 4, 7 9 0   3 4, 7 9 0 

B a n k a n d ot h er b orr o wi n g s L e v el 2  5 7, 6 4 3   5 7, 6 4 3   1 3, 4 8 6   1 3, 4 8 6 

Tr a d e a n d ot h er p a y a bl e s  11 2, 0 7 2   11 2, 0 7 2   1 2 5, 9 4 0  1 2 5, 9 4 0 

Fi n a n ci al li a biliti e s m e a s ur e d at f air v al u e t hr o u g h O CI 41 3 41 3  5 5  5 5 

F or ei g n e x c h a n g e d eri v ati v e fi n a n ci al i n str u m e nt s L e v el 2 41 3 41 3  5 5  5 5 

T h e diff er e nt l e v el s of v al u ati o n m et h o d h a v e 

b e e n d efi n e d a s f oll o w s:

• L e v el 1: ar e v al u ati o n s d eri v e d fr o m q u ot e d 

pri c e s ( u n a dj u s t e d) i n a c ti v e m ar k e t s f or 

i d e nti c al a s s et s or li a biliti e s;

• L e v el 2: ar e v al u ati o n s d eri v e d fr o m i n p ut s ot h er 

t h a n q u ot e d pri c e s i n cl u d e d wit hi n L e v el 1 t h at 

ar e o b s er v a bl e f or t h e a s s et or li a bilit y, eit h er 

dir e ctl y (t h at i s, a s pri c e s) or i n dir e ctl y (t h at i s, 

d eri v e d fr o m pri c e s);

• L e v el 3: ar e v al u ati o n s d eri v e d fr o m i n p ut s f or 

t h e a s s et or li a bili t y t h a t ar e n ot b a s e d o n 

o b s er v a bl e m ar k et d at a (t h at i s, u n o b s er v a bl e 

i n p ut s).

T h e f air v al u e of t h e S e ni or S e c ur e d N ot e s a n d 

S e ni or T er m L o a n f a cilit y i s b a s e d o n a L e v el 

1 e sti m at e. T h e f air v al u e of all ot h er fi n a n ci al 

i n str u m e nts, wit h t h e e x c e pti o n of c a s h - a n d c a s h 

e q ui v al e nt s, h a s b e e n d et er mi n e d u si n g L e v el 2 

e sti m at e s. T h e f air v al u e of t h e f or w ar d f or ei g n 

e x c h a n g e c o n tr a c t s h a v e b e e n d et er mi n e d 

u si n g f or w ar d e x c h a n g e r at e s t h at ar e q u ot e d 

i n a n a cti v e m ar k et. T h e eff e ct s of di s c o u nti n g 

ar e g e n er all y i n si g nifi c a nt f or L e v el 2 d eri v ati v e s. 

F or tr a d e a n d ot h er r e c ei v a bl e s, a s w ell a s tr a d e 

a n d ot h er p a y a bl e s, t h e c arr yi n g a m o u n t i s 

c o n si d er e d t o b e a g o o d e sti m at e of t h e f air 

v al u e, gi v e n t h e s h ort t er m n at ur e of t h e s e it e m s. 

T h er e w er e n o c h a n g e s i n v al u ati o n t e c h ni q u e s 

d uri n g t h e p eri o d.   

N ot e 2 7. Fi n a n ci al ri s k m a n a g e m e nt

T h e Gr o u p’ s a c ti vi ti e s e x p o s e i t t o a v ari et y 

of fi n a n ci al ri s k s: m ar k et ri s k (i n cl u di n g f or ei g n 

e x c h a n g e ri s k, f air v al u e i nt er e st r at e ri s k, c a s h 

fl o w i nt er e st r at e ri s k a n d c o m m o dit y pri c e ri s k), 

cr e dit ri s k a n d li q ui dit y ri s k. T h e Gr o u p’s o v er all 

ri s k m a n a g e m e n t pr o gr a m f o c u s e s o n t h e 

u n pr e di ct a bilit y of fi n a n ci al m ar k et s a n d s e e k s 

t o mi ni mi s e p ot e nti al a d v er s e eff e ct s o n t h e 

Gr o u p’s fi n a n ci al p erf or m a n c e. T h e o bj e cti v e i s 

t o i d e ntif y, q u a ntif y, m a n a g e a n d t h e n m o nit or 

e v e nt s or a cti o n s t h at c o ul d l e a d t o fi n a n ci al 

l o s s e s. D eri v ati v e fi n a n ci al i n str u m e nt s ar e u s e d 

t o h e d g e c ert ai n ri s k e x p o s ur e s at Gr o u p l e v el. 

T h e Gr o u p a p pli e d h e d g e a c c o u nti n g o n t h e 

d eri v a ti v e fi n a n ci al i n s tr u m e n t s r el a ti n g t o 

f or ei g n e x c h a n g e ri s k f or t h e p eri o d s c o v er e d 

i n t h e Fi n a n ci al St at e m e nt s.

Q u alit ati v e a n d q u a ntit ati v e di s cl o s ur e s a b o ut 

m ar k et ri s k

F or ei g n e x c h a n g e ri s k

W e h a v e si g nifi c a nt e x p o s ur e t o t h e v al u e of 

t h e Briti s h p o u n d, t h e U. S. d oll ar a n d t h e T ur ki s h 

lir a. C o n s e q u e n tl y, o ur fi n a n ci al r e s ul t s h a v e 

b e e n, a n d i n t h e f ut ur e will li k el y c o nti n u e t o b e, 

s u bj e ct t o c urr e n c y tr a n s a cti o n a n d tr a n sl ati o n 

eff e ct s r e s ulti n g fr o m fl u ct u ati o n s i n e x c h a n g e 

r a t e s, pri m aril y t h e E U R / U S D, E U R / G B P a n d 

E U R / T R Y e x c h a n g e r at e s. T h e pr o p orti o n of o ur 

r e v e n u e r e c o g ni s e d i n e a c h c urr e n c y d o e s n ot 

e x a ctl y c orr e s p o n d wit h t h e r e v e n u e d eri v e d 

fr o m e a c h g e o gr a p h y, a s w e s o m eti m e s i n v oi c e 

c u st o m er s i n c urr e n ci e s ot h er t h a n t h eir l o c al 

c urr e n c y. F or i n st a n c e, m a n y of o ur s al e s i n t h e 

U nit e d Ki n g d o m ar e i n v oi c e d i n E ur o.

O ur C o n s oli d a t e d Fi n a n ci al St a t e m e n t s ar e 

pr e p ar e d i n E ur o. W e ar e t h er ef or e e x p o s e d 

t o tr a n sl a ti o n ri s k o n t h e pr e p ar a ti o n of o ur 

C o n s oli d a t e d Fi n a n ci al S t a t e m e n t s w h e n 

w e tr a n sl at e t h e Fi n a n ci al St at e m e nt s of o ur 

s u b si di ari e s w hi c h h a v e a f u n cti o n al c urr e n c y 

ot h er t h a n E ur o. A p orti o n of o ur a s s et s, li a biliti e s, 

r e v e n u e a n d c o st s ar e d e n o mi n at e d i n v ari o u s 

c urr e n ci e s ot h er t h a n E U R, pri n ci p all y G B P, U S D 

a n d T R Y. A s a r e s ult, o ur c o n s oli d at e d r e s ult s 

of o p er ati o n s, w hi c h ar e r e p ort e d i n E ur o, ar e 

aff e ct e d b y c urr e n c y e x c h a n g e r at e fl u ct u ati o n s.

Tr a n s a cti o n ri s k ari s e s w h e n o ur s u b si di ari e s 

e x e c ut e tr a n s a cti o n s i n a c urr e n c y ot h er t h a n 

t h eir f u n cti o n al c urr e n c y. W e miti g at e t hi s ri s k 

t hr o u g h t hr e e pri m ar y m et h o d s. W e h a v e e nt er e d 

i nt o c o m m er ci al arr a n g e m e nt s wit h s o m e k e y 

c u st o m er s t o a ut o m ati c all y a dj u st t h e i m p a ct 

of E U R / G B P a n d E U R / T R Y fl u ct u ati o n s t hr o u g h 

o ur pri c e s. S e c o n d, w e u s e f or w ar d e x c h a n g e 

c o ntr a ct s t o h e d g e o ur r e si d u al e x p o s ur e t o G B P 

a n d t o h e d g e o ur U S D e x p o s ur e o n a n a d h o c 

b a si s. Fi n all y, e v e n wit h r e s p e ct t o c o m m er ci al 

arr a n g e m e nt s t h at d o n ot pr o vi d e f or e x c h a n g e 

r at e - b a s e d pri c e - a dj u st m e nt m e c h a ni s m s, o ur 

e st a bli s h e d r el ati o n s hi p s wit h o ur c u st o m er s 

all o w t h at b ot h p o siti v e a n d n e g ati v e c urr e n c y 

fl u ct u ati o n s ar e i n g e n er al p a s s e d o n t hr o u g h 

pri c e r e vi si o n s o v er t h e m e di u m t er m. Fl u ct u ati o n s 

i n t h e v al u e of t h e U S D, G B P a n d T R Y r el ati v e 

t o t h e e ur o t y pi c all y h a v e a n i m p a c t o n o ur 

gr o s s m ar gi n.  

C h a n g e s i n f or ei g n e x c h a n g e r at e s m a y h a v e 

a l o n g -t er m i m p a ct o n o ur s al e s v ol u m e s. F or 

e x a m pl e, if t h er e i s a l o n g -t er m d e pr e ci ati o n 

of t h e E ur o, o ur s al e s v ol u m e s m a y i n cr e a s e a s 

w e b e c o m e m or e c o m p etiti v e i n n o n - E ur o z o n e 

m ar k et s. I n c o ntr a st, a l o n g -t er m str e n gt h e ni n g 

of t h e e ur o m a y d e cr e a s e o ur v ol u m e s a n d pri c e 

c o m p etiti v e n e s s i n n o n - E ur o p e a n m ar k et s. 

T h e f oll o wi n g t a bl e pr e s e nt s t h e m ai n st at e m e nt of fi n a n ci al p o siti o n it e m s aff e ct e d b y f or ei g n 

e x c h a n g e ri s k. 

( € t h o u s a n d s) E U R G B P U S D T R Y T O T A L

31 D e c e m b er 2 01 9 N et e x p o s ur e ( 4 9, 3 8 7) 3,1 7 2 1 0,1 7 4 3, 2 9 6 ( 3 2, 7 4 5)

Tr a d e a n d ot h er r e c ei v a bl e s  2 4, 8 3 5  8, 0 6 8  2 2, 81 0  4, 3 7 2  6 0, 0 8 6 

C a s h a n d c a s h e q ui v al e nt s  7, 2 8 6  2, 3 71  8, 9 8 4  6 01  1 9, 2 41 

Tr a d e a n d ot h er p a y a bl e s  ( 81, 5 0 8)  ( 7, 2 6 7)  ( 21, 6 21)  (1, 6 7 7)  (11 2, 0 7 3)

( € t h o u s a n d s) E U R G B P U S D T R Y T O T A L

31 D e c e m b er 2 01 8 N et e x p o s ur e ( 6 6, 3 0 0) 6,1 3 5 1 4, 4 8 8 8, 3 31 ( 3 7, 3 4 6)

Tr a d e a n d ot h er r e c ei v a bl e s  2 0,1 81  8, 5 2 3  2 4, 7 5 3  8, 2 8 3  61, 7 4 0 

C a s h a n d c a s h e q ui v al e nt s  7, 4 5 8  2, 9 4 4  1 6, 2 51  2 0 0  2 6, 8 5 3 

Tr a d e a n d ot h er p a y a bl e s  ( 9 3, 9 3 9)  ( 5, 3 3 2)  ( 2 6, 51 6)  (1 5 3)  (1 2 5, 9 4 0)
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T h e f oll o wi n g t a bl e pr e s e nt s t h e s e n siti vit y a n al y si s of t h e y e ar - e n d st at e m e nt of fi n a n ci al p o siti o n 

i n G B P, U S D a n d T R Y i n c a s e t h e E ur o w o ul d w e a k e n b y 1 0 %. 

( € t h o u s a n d s) 2 01 9 2 01 8

G B P d e n o mi n at e d  ( 3,1 0 7)  (1, 4 5 5)

C h a n g e s i n f air v al u e d eri v ati v e fi n a n ci al i n str u m e nt s  ( 3, 4 5 9)  ( 2,1 3 6)

C h a n g e s i n c arr yi n g a m o u nt of m o n et ar y a s s et s a n d li a biliti e s  3 5 2  6 8 2 

U S D d e n o mi n at e d  1,1 3 0  1, 5 4 2 

C h a n g e s i n f air v al u e d eri v ati v e fi n a n ci al i n str u m e nt s   -     ( 6 8)

C h a n g e s i n c arr yi n g a m o u nt of m o n et ar y a s s et s a n d li a biliti e s  1,1 3 0  1, 61 0 

T R Y d e n o mi n at e d  3 6 6  9 2 6 

C h a n g e s i n f air v al u e d eri v ati v e fi n a n ci al i n str u m e nt s   -      -    

C h a n g e s i n c arr yi n g a m o u nt of m o n et ar y a s s et s a n d li a biliti e s  3 6 6  9 2 6 

T h e f oll o wi n g t a bl e pr e s e nt s t h e s e n siti vit y a n al y si s of t h e y e ar - e n d st at e m e nt of fi n a n ci al p o siti o n 

i n G B P, U S D a n d T R Y i n c a s e t h e E ur o w o ul d str e n gt h e n b y 1 0 %:

 ( € t h o u s a n d s) 2 01 9 2 01 8

G B P d e n o mi n at e d  2, 5 4 2  1,1 9 0 

C h a n g e s i n f air v al u e d eri v ati v e fi n a n ci al i n str u m e nt s  2, 8 3 0  1, 7 4 8 

C h a n g e s i n c arr yi n g a m o u nt of m o n et ar y a s s et s a n d li a biliti e s  ( 2 8 8)  ( 5 5 8)

U S D d e n o mi n at e d  ( 9 2 5)  (1, 2 61)

C h a n g e s i n f air v al u e d eri v ati v e fi n a n ci al i n str u m e nt s   -     5 6 

C h a n g e s i n c arr yi n g a m o u nt of m o n et ar y a s s et s a n d li a biliti e s  ( 9 2 5)  (1, 31 7)

T R Y d e n o mi n at e d  ( 3 0 0)  ( 7 5 7)

C h a n g e s i n f air v al u e d eri v ati v e fi n a n ci al i n str u m e nt s   -      -    

C h a n g e s i n c arr yi n g a m o u nt of m o n et ar y a s s et s a n d li a biliti e s  ( 3 0 0)  ( 7 5 7)

C o m m o dit y pri c e ri s k

W e ar e e x p o s e d t o fl u ct u ati o n s i n t h e pri c e of 

m aj or r a w m at eri al u s e d i n t h e m a n uf a ct uri n g 

pr o c e s s. O ur k e y r a w m at eri al s ar e p ol y pr o p yl e n e 

gr a n ul at e s, y ar n, l at e x a n d p ol y a mi d e gr a n ul at e s.

I n 2 01 9, r a w m at eri al s e x p e n s e s r e pr e s e nt e d 

4 7. 2 % of t h e Gr o u p’ s r e v e n u e c o m p ar e d t o 

4 7. 5 % p er l a st y e ar. A s t h er e i s t y pi c all y a ti m e 

d el a y i n t h e Gr o u p’ s a bilit y t o p a s s t hr o u g h r a w 

m at eri al s pri c e i n cr e a s e s, c h a n g e s i n t h e c o st of 

r a w m at eri al s t y pi c all y h a v e a n i m p a ct o n t h e 

Gr o u p’ s gr o s s m ar gi n. D uri n g 2 01 9, r a w m at eri al 

c o st pri c e s i n cr e a s e d a n d p ut pr e s s ur e o n t h e 

Gr o u p’ s m ar gi n s. Pri c e i n cr e a s e s a n d ot h er 

c o m p e n s ati n g a c ti o n s w er e n ot s uffi ci e nt t o 

f ull y off s et t h e a d v er s e eff e ct fr o m i n cr e a s e d 

r a w m at eri al pri c e s.

If t h e c o m m o dit y pri c e s of p ol y pr o p yl e n e a n d 

p ol y a mi d e h a d b e e n 1 0 % hi g h er (l o w er), pr ofit 

af t er t a x w o ul d h a v e b e e n €1 3. 2 m l o w er ( hi g h er) 

i n t h e a b s e n c e of a n y miti g ati n g a cti o n s t a k e n b y 

m a n a g e m e nt. T hi s i m p a ct h a s b e e n d et er mi n e d 

b y m ulti pl yi n g t h e v ol u m e s of b ot h gr a n ul at e s 

a n d y ar n s p ur c h a s e d o n a n a n n u al b a si s wit h 

a 1 0 % v ari a n c e o n t h e a v er a g e p ur c h a s e pri c e 

of p ol y pr o p yl e n e a n d p ol y a mi d e f or t h e y e ar. 

T h e s e n siti vit y c al c ul ati o n t a k e s i nt o a c c o u nt 

t h e t y pi c al ti m e l a g b e t w e e n p ur c h a si n g 

p ol y pr o p yl e n e a n d p ol y a mi d e a n d r e c o g ni si n g 

t h e r a w m at eri al e x p e n s e s a g ai n st s al e s. 

W h e n w e h e d g e, w e mi g ht d o s o b y e nt eri n g 

i nt o fi x e d pri c e c o ntr a ct s wit h o ur s u p pli er s. N o 

s u c h arr a n g e m e nt s w er e e nt er e d i nt o i n 2 01 9 

or 2 01 8.

I nt er e st r at e ri s k

O ur i nt er e st r at e ri s k pri n ci p all y r el at e s t o e xt er n al 

i n d e bt e d n e s s t h at b e ar s i nt er e st at v ari a bl e r at e s. 

E x cl u di n g I F R S 1 6, o nl y t h e a m o u nts t h at w e b orr o w 

u n d er t h e ( S u p er S e ni or) R e v ol vi n g Cr e dit F a ciliti e s, 

o ur c a pit al l e a s e s of b uil di n g s, o ur S e ni or T er m 

L o a n a n d u s e u n d er o ur f a ct ori n g arr a n g e m e nt s 

ar e s u bj e ct t o v ari a bl e i nt er e st r at e s, a s t h e S e ni or 

S e c ur e d N ot e s c arr y i nt er e st at a fi x e d r at e. W e 

t h er ef or e di d n ot u s e i nt er e st r at e s w a p s i n r e s p e ct 

of o ur fi n a n ci n g d uri n g t h e c urr e nt r e p orti n g p eri o d. 

T h e f oll o wi n g t a bl e pr e s e nts t h e s e n siti vit y a n al ysi s 

of t h e i nt er e st e x p e n s e s a n d i n c o m e w h e n t h er e 

i s a n 2 5 b p s s hift i n t h e € yi el d c ur v e.   

( € t h o u s a n d s)

2 5 b p s 
d o w n w ar d 
s hif t i n E U R 
yi el d c ur v e

2 5 b p s 
u p w ar d 

s hif t i n E U R 
yi el d c ur v e

T o t al i m p a c t o n i n t er e st e x p e n s e s /
i n c o m e

11 4 (1 2 7)

N o n - d eri v ati v e fl o ati n g r at e fi n a n ci al 
li a biliti e s

11 4 (1 2 7)

T h e c o m p a n y h a s i niti at e d i nt o a t hr e e y e ar 

pr o gr a m d e si g n e d t o h a v e a si g nifi c a nt i m p a ct 

o n o ur e ar ni n g s. T h e s e v er al gr o wt h & c o st s a vi n g 

i niti ati v e s will i m pr o v e t h e pr ofit a bilit y a n d c a s h 

g e n er ati o n pr ofil e of t h e Gr o u p. T h e eff e ct s will 

h a v e a n i m m e di at e b e n efi ci al i m p a ct o n l e v er a g e 

a n d pr ofit a bilit y, a h e a d of t h e r efi n a n ci n g of t h e 

S e ni or S e c ur e d n ot e s, m at uri n g i n 2 0 2 2.

Q u alit ati v e a n d q u a ntit ati v e di s cl o s ur e s a b o ut 

cr e dit ri s k

O ur cr e dit ri s k i s m a n a g e d o n a Gr o u p - wi d e b a si s. 

W e a ss ess t h e cr e dit q u alit y of t h e c u st o m er, t a ki n g 

i nt o a c c o u nt its fi n a n ci al p o siti o n, p a st e x p eri e n c e 

a n d ot h er f a ct or s. I n di vi d u al cr e dit li mit s ar e s et 

b a s e d o n hi st ori c al e x p eri e n c e, i n - d e pt h k n o wl e d g e 

of t h e c u st o m er a n d i n cl o s e c o o p er ati o n wit h 

t h e b u si n e s s u nit m a n a g er. T h e s e cr e dit li mit s ar e 

r e g ul arl y r e vi e w e d b y t h e b u si n e s s u nit m a n a g er s 

a n d b y fi n a n c e m a n a g e m e nt. I n a d diti o n, w e 

h a v e o bt ai n e d cr e dit i n s ur a n c e t o c o v er a l ar g e 

p orti o n of t h e cr e dit d ef a ult ri s k. Fi n all y, cr e dit ri s k 

i s al s o miti g at e d t hr o u g h n o n -r e c o ur s e f a ct ori n g 

of t h e tr a d e r e c ei v a bl e s w h er e t h e i n s ol v e n c y ri s k 

h a s b e e n tr a n sf err e d t o t h e c o u nt er p art y. Tr a d e 

r e c ei v a bl e s ar e s pr e a d o v er a n u m b er of c o u ntri e s 

a n d c o u nt er p arti es. T h er e i s n o l ar g e c o n c e ntr ati o n 

of tr a d e r e c ei v a bl e s. F or d eri v ati v e fi n a n ci al a ss ets, 

cr e dit q u alit y h a s b e e n a s s e s s e d b a s e d o n t h e 

Fit c h r ati n g of t h e c o u nt er p art y. All o ur f or w ar d 

e x c h a n g e c o ntr a ct s ar e o v er t h e c o u nt er wit h a 

fi n a n ci al i n stit uti o n a s c o u nt er p art y. 

Hi st ori c al d ef a ult r at e s di d n ot e x c e e d 0.1 % f or 

2 01 8 a n d 2 01 9.

E x c e ss li q ui diti e s ar e i n v e st e d f or v er y s h ort p eri o d s 

a n d ar e s pr e a d o v er a li mit e d n u m b er of b a n k s, 

all e nj o yi n g a s ati sf a ct or y cr e dit r ati n g. F or c a s h 

at b a n k a n d s h ort -t er m b a n k d e p o sit s, t h e t a bl e 

b el o w gi v e s a n o v er vi e w of cr e dit r ati n g s f or b a n ks 

u s e d b y t h e Gr o u p.  

( € t h o u s a n d s)
31 D e c e m b er 

2 01 9
31 D e c e m b er 

2 01 8

T ot al c a s h a n d b a n k e q ui v al e nt s  1 9, 2 41   2 6, 8 5 3 

A r ati n g  1 8, 4 0 4 2 5, 0 7 9

B B B R ati n g   -    1

B B R ati n g  8 3 7   1, 7 7 4 

Q u alit ati v e a n d q u a ntit ati v e di s cl o s ur e s a b o ut 

li q ui dit y ri s k

W e m o nit or c a s h fl o w f or e c a st s a n d li q ui dit y 

r e q uir e m e nt s c e ntr all y, e n s uri n g t h at w e h a v e 

s uffi ci e nt c a s h t o m e et o p er ati o n al n e e d s w hil e 

m ai nt ai ni n g s uffi ci e nt h e a dr o o m o n o ur u n dr a w n 

c o m mitt e d b orr o wi n g f a ciliti e s at all ti m e s s o t h at 

w e d o n ot br e a c h b orr o wi n g li mit s or c o v e n a nt s 

o n a n y of o ur b orr o wi n g f a ciliti e s.

T h e o p er ati n g a cti viti e s of o ur s u b si di ari e s a n d 

t h eir c a s h i nfl o w s ar e o ur m ai n s o ur c e of li q ui dit y. 

O ur c a s h p o oli n g s y st e m e n a bl e s u s t o b e n efit 

fr o m t h e s ur pl u s f u n d s  of c ert ai n s u b si di ari e s 

t o c o v er t h e fi n a n ci al r e q uir e m e n t s of ot h er 

s u b si di ari e s. W e i n v e st s ur pl u s c a s h i n i nt er e st -

b e ari n g c urr e nt a c c o u nt s a n d s h ort -t er m c a s h 

d e p o sit s, s el e cti n g i n str u m e nt s wit h a p pr o pri at e 

m at uriti e s or s uffi ci e nt li q ui dit y t o pr o vi d e s uffi ci e nt 

h e a dr o o m a s d et er mi n e d b y t h e a b o v e - m e nti o n e d 

f or e c a st s.

I n or d er t o m e et o ur c a s h o utfl o w o bli g ati o n s, w e 

u s e c a s h fl o ws g e n er at e d fr o m o p er ati n g a cti viti e s 

a n d cr e dit f a ciliti e s wit h fi n a n ci al i n stit uti o n s 

if n e c e s s ar y. I n a d diti o n, w e h a v e e nt er e d i nt o 

f a ct ori n g a gr e e m e nt s wit h fi n a n ci al i n stit uti o n s 

w h er e c a s h i s m a d e a v ail a bl e t o u s i n c o n si d er ati o n 
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f or c ert ai n tr a d e r e c ei v a bl e s g e n er at e d b y u s.

T h e pri n ci p al fi n a n ci n g arr a n g e m e nt s t h at ar e i n 

pl a c e at 31 D e c e m b er 2 01 9 ar e t h e S e ni or S e c ur e d 

N ot e s, t h e S e ni or T er m L o a n F a cilit y ( € 3 5 m) a n d 

c a pit al l e a s e a gr e e m e nt s.

T h e f oll o wi n g t a bl e r efl e ct s all c o ntr a ct u all y fi x e d 

p a y - off s f or s ettl e m e nt, r e p a y m e nt s a n d i nt er e st 

r e s ulti n g fr o m r e c o g ni s e d fi n a n ci al li a biliti e s. T h e 

a m o u nt s di s cl o s e d ar e u n di s c o u nt e d n et c a s h 

o utfl o w s, b a s e d o n t h e m ar k et c o n diti o n s e xi sti n g 

at 31 D e c e m b er 2 01 9. 

 ( € t h o u s a n d s)
L e s s t h a n 6 

m o nt h s
B et w e e n 6 m o nt h s 

a n d 1 y e ar
B et w e e n 1 a n d 

2 y e ar s
B et w e e n 2 a n d 

5 y e ar s
O v er 5 y e ar s

T ot al a s of 31 D e c e m b er 2 01 9  (1 61,1 5 7)  (1 3, 5 5 6)  ( 2 6, 3 0 2)  ( 2 7 3, 7 7 1) ( 2 0, 8 5 6)

S e ni or S e c ur e d N ot e s  ( 9,1 0 2)  ( 9,1 0 2)  (1 8, 2 0 5)  ( 2 5 3,1 0 5)

S e ni or T er m L o a n F a cilit y  ( 3 5, 0 4 6)

Fi n a n c e l e a s e li a biliti e s  ( 4, 4 8 0)  ( 4, 4 5 2)  ( 8, 0 9 7)  ( 2 0, 6 6 6)  ( 2 0, 8 5 6)

Tr a d e a n d ot h er p a y a bl e s  (11 2, 0 7 2)

Gr o s s s ettl e d d eri v ati v e fi n a n ci al i n str u m e nt s - o ut fl o w s  (1 4,1 2 2)  ( 9 7 0)

Gr o s s s ettl e d d eri v ati v e fi n a n ci al i n str u m e nt s - i n fl o w s  1 3, 6 6 6  9 6 9 

O ur e x t er n al fi n a n ci n g a gr e e m e n t s i n cl u d e 

o bli g ati o n s, r e stri cti o n s a n d c o v e n a nt s, w hi c h 

m a y h a v e a n a d v er s e eff e ct o n o ur b u si n e s s, 

fi n a n ci al sit u ati o n a n d r e s ult s of o p er ati o n s if w e 

ar e u n a bl e t o m e et t h e s e. 

I n p arti c ul ar, t h e S u p er S e ni or R e v ol vi n g Cr e dit 

F a cilit y i n cl u d e s a s pri n gi n g L e v er a g e c o v e n a nt 

at 6. 5 x, h o w e v er o nl y t o b e t e st e d at t h e e n d of 

a q u art er, a n d pr o vi d e d m or e t h a n 3 0 % of t h e 

S u p er S e ni or R e v ol vi n g Cr e dit F a cilit y i s u s e d at 

t h at ti m e. T o d at e, w e h a v e n e v er u s e d t h e S u p er 

S e ni or R e v ol vi n g Cr e dit F a cilit y at t h e e n d of a 

q u art er, h e n c e h a v e n e v er b e e n r e q uir e d t o t e st 

t h e c o v e n a nt. M or e o v er, L e v er a g e at t h e e n d of t h e 

y e ar w a s 4. 0 x at m a xi m u m d uri n g 2 01 9. T h e $1 8 m 

r e v ol vi n g cr e dit f a cilit y at t h e l e v el of B P S P ar e nt 

I n c. i n cl u d e s a l o c al l e v er a g e a n d fi x e d c h ar g e 

c o v er a g e c o v e n a nt, pr o vi di n g a m pl e h e a dr o o m.

T h e f oll o wi n g t a bl e r efl e ct s all c o ntr a ct u all y fi x e d 

p a y - off s f or s ettl e m e nt, r e p a y m e nt s a n d i nt er e st 

r e s ulti n g fr o m r e c o g ni s e d fi n a n ci al li a biliti e s. T h e 

a m o u nt s di s cl o s e d ar e u n di s c o u nt e d n et c a s h 

o utfl o w s, b a s e d o n t h e m ar k et c o n diti o n s e xi sti n g 

at 31 D e c e m b er 2 01 8.  

( € t h o u s a n d s)

L e s s t h a n 6 
m o nt h s

B et w e e n  
6 m o nt h s a n d 

1 y e ar

B et w e e n  
1 y e ar a n d  

2 y e ar s

B et w e e n 2  
a n d 5 y e ar s

O v er 5 y e ar s

T ot al a s of 31 D e c e m b er 2 01 9  (1 4 0, 7 4 5)  (1 0, 0 3 0)  ( 5 4, 91 8)  ( 2 7 4, 7 6 9)  ( 7, 51 2)

S e ni or S e c ur e d N ot e s  ( 9,1 0 2)  ( 9,1 0 2)  (1 8, 2 0 5)  ( 2 71, 31 0)   -    

S e ni or T er m L o a n F a cilit y  ( 2 4 8)  ( 2 4 9)  ( 3 5, 3 7 4)   -      -    

Fi n a n c e l e a s e li a biliti e s  ( 6 8 4)  ( 6 7 9)  (1, 3 3 9)  ( 3, 4 6 0)  ( 7, 51 2)

Tr a d e a n d ot h er p a y a bl e s  (1 2 5, 9 4 0)

Gr o s s s ettl e d d eri v ati v e fi n a n ci al i n str u m e nt s - o ut fl o w s  ( 2 5,11 5)   -      -      -      -    

Gr o s s s ettl e d d eri v ati v e fi n a n ci al i n str u m e nt s - i n fl o w s  2 0, 3 4 5   -      -      -      -    

A k e y f a ct or i n m ai nt ai ni n g a str o n g fi n a n ci al 

pr ofil e i s o ur cr e di t r a ti n g w hi c h i s aff e c t e d 

b y, a m o n g ot h er f a ct or s, o ur c a pit al str u ct ur e, 

pr ofi t a bili t y, a bili t y t o g e n er a t e c a s h fl o w s, 

g e o gr a p hi c a n d c u st o m er di v er sifi c ati o n a n d 

o ur c o m p etiti v e p o siti o n. O ur c urr e nt c or p or at e 

cr e di t r a ti n g s fr o m M o o d y’ s I n v e st or S er vi c e 

( M o o d y’s) a n d St a n d ar d & P o or’s R ati n g s S er vi c e s 

( S & P) ar e n ot e d a s f oll o w s:

31 D e c e m b er 2 01 9 31 D e c e m b er 2 01 9 31 D e c e m b er 2 01 8 31 D e c e m b er 2 01 8

M o o d y' s S & P M o o d y' s S & P

L o n g -t er m i s s u e r ati n g S e ni or S e c ur e d N ot e s B 2 B B - B 2 B B -

C or p or at e r ati n g B 2 B B 2 B

O n 1 0 A u g u st 2 01 5, M o o d y’s a s si g n e d a ‘ B  2’  r ati n g 

t o t h e € 2 9 0 m S e ni or S e c ur e d N ot e s i ss u e d b y L S F 9 

B alt a I s s u er S. à r.l., t h e pr e vi o u s p ar e nt h ol di n g 

c o m p a n y of t h e Gr o u p, f oll o wi n g a r e vi e w of t h e 

fi n al b o n d d o c u m e nt ati o n. I n J u n e 2 01 7, f oll o wi n g 

t h e I P O, t h e r ati n g s w er e u p gr a d e d t o ‘ B 1’ t o r efl e ct 

t h e str e n gt h e ni n g of t h e Gr o u p’s fi n a n ci al pr ofil e, 

i n cr e a s e d tr a n s p ar e n c y a s a p u bli c c o m p a n y, 

str e n gt h e n e d c or p or at e g o v er n a n c e arr a n g e m e nts 

a n d e n h a n c e d a c c e s s t o e q uit y c a pit al m ar k et s. 

I n N o v e m b er 2 01 8, t h e r ati n g w a s d o w n gr a d e d 

t o ‘ B 2’ wit h a n e g ati v e o utl o o k o n t h e b a c k of 

t h e fi n a n ci al p erf or m a n c e. T hr o u g h o ut 2 01 9, n o 

c h a n g e s t o o ur cr e dit r ati n g w er e m a d e.

O n 1 4 S e pt e m b er 2 01 5, S & P a s si g n e d i t s ‘ B’ 

l o n g -t er m c or p or at e cr e dit r ati n g t o L S F 9 B alt a  

I n v e st m e nt s S. à r.l. At t h e s a m e ti m e, S & P a s si g n e d 

it s ‘ B’ l o n g -t er m i s s u e r ati n g t o L S F 9 B alt a I s s u er 

S. à  r.l.’s € 2 9 0 m S e ni or S e c ur e d N ot e s a n d it s ‘ B B -’ 

l o n g -t er m i s s u e r ati n g t o t h e € 6 8 m S u p er S e ni or 

R e v ol vi n g Cr e dit F a cilit y. I n J ul y 2 01 7, t h e c or p or at e 

r ati n g w a s i n cr e a s e d t o ‘ B +’ a n d t h e l o n g -t er m 

i s s u e r ati n g t o ‘ B B’ t o r efl e ct t h e i m pr o v e m e nt s i n 

t h e Gr o u p’s fi n a n ci al cr e dit m etri c s f oll o wi n g t h e 

u s e of n et pr o c e e d s fr o m t h e I P O t o r e p a y p art 

of t h e Gr o u p’s d e bt. I n N o v e m b er 2 01 8, o n t h e 

b a c k of t h e fi n a n ci al p erf or m a n c e, t h e c or p or at e 

r ati n g w a s r e d u c e d a g ai n t o ‘ B’ a n d t h e l o n g -t er m 

i s s u e r ati n g o n t h e S u p er S e ni or R e v ol vi n g Cr e dit 

F a cilit y t o ‘ B B -’. T hr o u g h o ut 2 01 9, n o c h a n g e s t o 

o ur cr e dit r ati n g w er e m a d e.

C a pit al ri s k m a n a g e m e nt

T h e Gr o u p’s o bj e cti v e s w h e n m a n a gi n g c a pit al 

ar e t o s af e g u ar d t h e Gr o u p’s a bilit y t o c o nti n u e 

a s a g oi n g c o n c er n i n or d er t o pr o vi d e r et ur n s f or 

s h ar e h ol d er s a n d b e n efit s f or ot h er st a k e h ol d er s 

a n d t o m ai nt ai n a n o pti m al c a pit al str u ct ur e t o 

r e d u c e t h e c o st of c a pit al.

I n or d er t o m ai nt ai n or a dj u st t h e c a pit al str u ct ur e, 

t h e Gr o u p m a y a dj u st t h e a m o u nt of di vi d e n d s 

p ai d t o s h ar e h ol d er s, i ss u e n e w s h ar e s or s ell a ss ets 

t o r e d u c e d e bt. T h e Gr o u p i s cl o s el y m o nit ori n g 

it s fi n a n ci al p erf or m a n c e t o c o m pl y wit h fi n a n ci al 

c o v e n a nts. R ef er t o N ot e s 21 t o 2 3 f or f urt h er d et ail s.

N ot e 2 8. E m pl o y e e b e n e fit o bli g ati o n s

T h e Gr o u p o p er at e s a p e n si o n pl a n a n d pr o vi d e s 

f or p e n si o n li a biliti e s. T h e s e b e n efit s h a v e b e e n 

m e a s ur e d i n c o m pli a n c e wit h I A S 1 9 r e vi s e d a n d i n 

a c c or d a n c e wit h t h e Gr o u p a c c o u nti n g p oli ci e s 

d e s cri b e d i n N ot e 1. 2 0. T h e li a bilit y w a s m e a s ur e d 

u si n g a di s c o u nt r at e of 0. 5 % a n d 1. 5 7 % i n 2 01 9 

a n d 2 01 8, r e s p e cti v el y. T h e a n n u al p e n si o n c o st, 

r el ati n g t o t h e p e n si o n pl a n i s di s cl o s e d i n N ot e 6.

T h e Gr o u p f or e s e e s t er mi n ati o n b e n efits (i n cl u di n g 

e arl y r etir e m e n t) f or i t s w or ki n g a n d r etir e d 

p er s o n n el. T h e li a bilit y w a s m e a s ur e d u si n g a 

di s c o u nt r at e of 0.1 5 % i n 2 01 9 a n d 0. 9 2 % i n 2 01 8.

T h e e m pl o y e e b e n efit o bli g ati o n s r e c o g ni s e d 

i n t h e Fi n a n ci al St at e m e nt s ar e d et ail e d b el o w:

 ( € t h o u s a n d s)
31 D e c e m b er 

2 01 9
31 D e c e m b er 

2 01 8

T ot al e m pl o y e e b e n e fit o bli g ati o n s 4, 5 3 3 3, 7 1 3

P e n si o n pl a n s 7 7 3 1, 4 0 5

Pr o vi si o n s e arl y r etir e m e nt p e n si o n 8 3 6 1, 0 01

Pr o vi si o n s f or p e si o n 2, 9 2 4 1, 3 0 7

 ( € t h o u s a n d s)
31 D e c e m b er 

2 01 9

T ot al e m pl o y e e b e n e fit o bli g ati o n s 4, 5 3 3

N o n c urr e nt 4,1 0 6

C urr e nt   N ot e 2 9 4 2 7

P e n si o n pl a n s: o v er vi e w

P e n si o n pl a n s h a v e b e e n p u t i n pl a c e f or 

m a n a g e m e nt a n d i s fi n a n c e d t hr o u g h e m pl o y er 

c o ntri b uti o n s w hi c h i n cr e a s e d e p e n di n g o n s e ni orit y 

( b a s e c o ntri b uti o n of 3. 7 5 % of p e n si o n a bl e s al ar y, 

i n cr e a si n g b y 0. 5 % f or e v er y 5 y e ar s of s er vi c e 

r e n d er e d wit hi n t h e Gr o u p u p t o a m a xi m u m 

c o ntri b uti o n r at e of 5. 7 5 %). T hi s pl a n al s o i n cl u d e s 

a “ d e at h i n s er vi c e” b e n efit a m o u nti n g t o t wi c e 

p e n si o n a bl e s al ar y. S e v er al p e n si o n pl a n s ar e i n 

pl a c e f or w hit e c oll ar w or k er s a n d ar e fi n a n c e d 

t hr o u g h fi x e d e m pl o y er c o ntri b uti o n s. I n a d diti o n, 

a s p ar t of t h e b o n u s p oli c y f or m e m b er s of 

m a n a g e m e nt, a p orti o n of t h e b o n u s i s a w ar d e d vi a 

e m pl o y er c o ntri b uti o n s t o a p e n si o n pl a n s c h e m e. 

T h e li a bilit y r e c o g ni s e d i n t h e b al a n c e s h e et i n 

r e s p e ct of d efi n e d b e n efit p e n si o n pl a n s i s t h e 

pr e s e nt v al u e of t h e d efi n e d b e n efit o bli g ati o n 

at t h e e n d of t h e r e p orti n g p eri o d l e s s t h e f air 

v al u e of pl a n a s s et s.
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B e si d e t h e p e n si o n pl a n s i n B el gi u m, t h e Gr o u p 

h a s si mil ar pl a n s i n pl a c e i n T ur k e y.

P e n si o n pl a n s: v al u ati o n m et h o d ol o g y

T h e p e n si o n a n d b o n u s pl a n s a s d e s cri b e d 

a b o v e h a v e b e e n cl a s sifi e d a s d efi n e d b e n efit. 

T h e v al u ati o n of t h e p e n si o n a n d b o n u s pl a n s 

h a v e b e e n p erf or m e d i n a c c or d a n c e wit h I A S 1 9. 

W e r ef er t o N ot e 1. 2 0 c o n c er ni n g t h e v al u ati o n 

m et h o d ol o g y w hi c h h a s b e e n u s e d. T h e li a bilit y 

i s b a s e d o n t h e diff er e n c e b et w e e n t h e pr e s e nt 

v al u e of t h e “ d efi n e d b e n efit o bli g ati o n”, t a ki n g 

i nt o a c c o u nt t h e mi ni m u m r et ur n a n d a di s c o u nt 

f a ct or, l e s s t h e f air v al u e of a n y pl a n a s s et s at 

d at e of cl o si n g.   

P e n si o n pl a n s: m ai n v al u ati o n a s s u m pti o n s

T h e m ai n a s s u m p ti o n s u s e d t o p erf or m t h e 

v al u ati o n ar e d e s cri b e d b el o w:

31 D e c e m b er 
2 01 9

31 D e c e m b er 
2 01 8

Di s c o u nt r at e B E 0. 5 0 % 1. 5 7 %

Di s c o u nt r at e T R 4. 5 7 % 4. 2 3 %

R etir e m e nt a g e  6 5 y e ar s   6 5 y e ar s 

M ort alit y  M R / F R - 5   M R / F R - 5 

F or t h e y e ar e n d e d 31 D e c e m b er 2 01 9, t h e d efi n e d 

b e n efit o bli g ati o n, t a ki n g i nt o a c c o u nt t h e t a x 

eff e ct, a m o u nt s t o €1 8. 6 m ( 2 01 8: €1 3. 6 m) a n d t h e 

off s et b y pl a n a s s et s of €1 5. 9 m ( 2 01 8: €1 2. 2 m). 

N ot e 2 9. Ot h er p a yr oll a n d s o ci al r el at e d p a y a bl e s 

( € t h o u s a n d s) 31 D e c e m b er 2 01 9 31 D e c e m b er 2 01 8

T ot al ot h er p a yr oll a n d s o ci al r el at e d p a y a bl e s 3 6, 9 2 8 3 6, 6 5 5

H oli d a y p a y 1 4, 8 3 4 1 5, 2 4 4

S o ci al s e c urit y t a x e s 6, 2 3 3 6, 9 2 3

S al ari e s a n d w a g e s p a y a bl e 11, 0 4 8 9,1 0 8

E arl y r etir e m e nt pr o vi si o n 4 2 7 6 0 7

Gr o u p i n s ur a n c e 6 8 6 8

Wit h h ol di n g t a x e s 1, 4 3 9 1, 5 5 6

Ot h er 2, 8 7 9 3,1 5 0

Ot h er p a yr oll a n d s o ci al r el at e d p a y a bl e s i n cr e a s e d fr o m € 3 6. 7 m a s of 31 D e c e m b er 2 01 8 t o € 3 6. 9 m 

at 31 D e c e m b er 2 01 9.      

N ot e 3 0. Pr o vi si o n s f or ot h er li a biliti e s a n d c h ar g e s 

( € t h o u s a n d s)
A s s et r etir e m e nt 

o bli g ati o n
R e str u ct uri n g  W arr a nt y Ot h er T ot al

At 1 J a n u ar y 2 01 9  8 6 3  1,1 6 5  1, 5 9 5  0  3, 6 2 3 

A d diti o n al pr o vi si o n s m a d e a n d 
i n cr e a s e s t o e xi sti n g pr o vi si o n s 

 2 2 4  2 2 4 

E x c h a n g e di ff er e n c e s  3 4  3 4 

A m o u nt s u s e d  (1, 0 01)  1 3  ( 9 8 8)

 At 31 D e c e m b er 2 01 9  8 6 3  1 6 4  1, 8 5 3  1 3  2, 8 9 3 

 A n al y si s of t ot al pr o vi si o n s:  31 D e c e m b er 2 01 9 

 N o n - c urr e nt  ( 2, 7 2 9)

 C urr e nt  (1 6 4)

 ( 2, 8 9 3)

T h e pr o vi si o n f or ot h er li a biliti e s a n d c h ar g e s 

d e cr e a s e d b y € 0. 7 m t o € 2. 9 m f or t h e y e ar e n d e d 

31 D e c e m b er 2 01 9.

T hr o u g h o u t 2 01 8, t h e Gr o u p c o n cl u d e d t h e 

r e str u ct uri n g pr oj e ct i n O u d e n a ar d e a n d t h e 

r el at e d c o st s w er e s et off o n t h e e xi sti n g pr o vi si o n. 

T h e r e m ai ni n g pr o vi si o n f or r e str u ct uri n g at t h e 

e n d of 2 01 8 r el at e s t o t h e f urt h er u n wi n di n g of t h e 

m a c hi n er y  a n d o n er o u s c o ntr a ct s. At t h e e n d of 

2 01 9, t h e u n wi n di n g of m a c hi n er y i s still i n pr o gr e s s.

N ot e 31. Tr a d e a n d ot h er p a y a bl e s

( € t h o u s a n d s)
31 D e c e m b er 

2 01 9
31 D e c e m b er 

2 01 8

Tr a d e a n d ot h er p a y a bl e s 11 2, 0 7 2 1 2 5, 9 4 0

Tr a d e p a y a bl e s 8 3, 7 41 9 3, 0 0 9

A c cr u e d c h ar g e s a n d d ef err e d 
i n c o m e

2 7, 6 61 2 9, 5 21

Ot h er p a y a bl e s 6 71 3, 41 0

Tr a d e p a y a bl e s a s of 31 D e c e m b er 2 01 9 of 

€11 2.1 m i n cl u d e t h e a m o u nt s f or o ut st a n di n g 

i n v oi c e s ( € 7 0. 8 m, a s c o m p ar e d t o € 7 7. 7 m a s of 

31 D e c e m b er 2 01 8) a n d i n v oi c e s t o b e r e c ei v e d 

i n r el ati o n t o g o o d s a n d s er vi c e s r e c ei v e d d uri n g 

t h e c urr e n t p eri o d ( €1 3. 0 m, a s c o m p ar e d t o 

€1 5. 4 m a s of 31 D e c e m b er 2 01 8). 

A c cr u e d c h ar g e s a n d d ef err e d i n c o m e m ai nl y 

r el at e t o:

• D ef err e d r e v e n u e r el ati n g t o t h e s al e a n d l e a s e 

b a c k of o n e of t h e f a ciliti e s w hi c h i s r e c o g ni s e d 

i n pr ofit o v er t h e l e a si n g p eri o d of t h e f a ciliti e s 

( € 8. 7 m, a s c o m p ar e d t o €1 0.1 m a s of 31 D e c e m b er 

2 01 8);

• D ef err e d r e v e n u e r el ati n g t o a d v a n c e p a y m e nt s 

o n r e nt al a gr e e m e nt s ( € 2. 5 m, a s c o m p ar e d t o 

€ 2. 8 m a s of 31 D e c e m b er 2 01 8);

• A c cr u e d c h ar g e s f or c u st o m er di s c o u nt s ( €1 3. 3 m 

a s of 31 D e c e m b er 2 01 9 a n d €1 2. 4 m a s of 31 

D e c e m b er 2 01 8).

N ot e 3 2. S h ar e b a s e d p a y m e nt s

O n 1 6 J u n e 2 01 7, B alt a N V, a m e m b er of t h e B alt a , 

pr o vi d e d a s h ar e r el at e d b o n u s p a y m e nt p ur s u a nt 

t o a p h a nt o m s h ar e b o n u s s c h e m e wit h B alt a N V t o 

c ert ai n m e m b er s of t h e M a n a g e m e nt C o m mitt e e.

T h e m e m b er s of t h e M a n a g e m e nt C o m mitt e e 

ar e e ntitl e d t o a s h ar e r el at e d b o n u s p a y m e nt 

p ur s u a nt t o a p h a nt o m s h ar e b o n u s s c h e m e wit h 

B alt a N V, c oll e cti v el y r e pr e s e nti n g t h e v al u e of 

8 6, 3 61 s h ar e s at p a y o ut d at e. T h e b o n u s i s o nl y 

p a y a bl e if t h e m a n a g er still pr o vi d e s s er vi c e s t o 

t h e Gr o u p o n t h e s e c o n d a n ni v er s ar y of t h e I P O. If 

s er vi c e s c e a s e t o b e pr o vi d e d f or a n y r e a s o n pri or 

t o t h e s e c o n d a n ni v er s ar y, t h e b o n u s arr a n g e m e nt 

f or t h at m a n a g er i s f orf eit e d. 

T h e a ct u al c o st of t h e s e s h ar e r el at e d b o n u s 

p a y m e nt s i s  r e c o g ni s e d i n t h e i n c o m e st at e m e nt 

o v er t h e v e sti n g p eri o d of t h e s c h e m e s a n d h a v e 

b e e n r e c o g ni s e d i n i nt e gr ati o n a n d r e str u ct uri n g 

e x p e n s e s a s t h e i n st all ati o n of t h e p h a nt o m s h ar e 

b o n u s s c h e m e s w a s dir e ctl y c o n n e ct e d t o t h e I P O. 

I n t h e c o n t e x t of t h e I P O, c er t ai n m a n a g er s 

r e c ei v e d s h ar e s a n d a c a s h b o n u s fr o m L S F 9 B alt a  

Mi d c o S. à  r.l p ur s u a nt t o e xi sti n g m a n a g e m e nt 

i n c e nti v e s c h e m e s wit h L o n e St ar e ntiti e s. Aft er 

t h e r e si g n ati o n of Mr D e b u s s c h er e, t h e t ot al 

n u m b er of s h ar e s a w ar d e d t o t h e m e m b er s of 

t h e M a n a g e m e nt C o m mitt e e a n d t h e c urr e nt 

m a n a g er of B e ntl e y Mill s I n c. a m o u nt e d t o 6 3 3, 5 9 2 

s h ar e s, of w hi c h 1 61, 2 3 2 s h ar e s w er e gr a nt e d 

u p o n c o m pl eti o n of t h e I P O, a n ot h er 2 3 6,1 8 2 

s h ar e s v e st e d o n t h e fir st a n ni v er s ar y of t h e I P O 

a n d t h e r e m ai n d er ( 2 3 6,1 7 8 s h ar e s) v e st e d o n it s 

s e c o n d a n ni v er s ar y. A m a n a g er w h o l e a v e s t h e 

B alt a v ol u nt aril y or i s di s mi s s e d f or c a u s e pri or 

t o a v e sti n g d at e will l o s e hi s / h er e ntitl e m e nt t o 

u n v e st e d s h ar e s.

T h e c o m p a n y h a s a l o n g t er m i n c e nti v e pl a n f or 

c ert ai n e m pl o y e e s, w hi c h d e p e n d s o n t h e s h ar e 

pri c e r e a c hi n g a d efi n e d t ar g et. A s t hi s m o m e nt, 

t h e o pti o n s ar e “ o ut - of -t h e m o n e y”. W e r ef er t o 

t h e r e m u n er ati o n r e p ort, p art of t h e “ C or p or at e 

G o v er n a n c e St at e m e nt”.

N ot e 3 3. G o v er n m e nt gr a nt s

T h e Gr o u p’s g o v er n m e nt gr a nts r el at e t o i n c e nti v e s 

gi v e n b y B el gi a n a ut h oriti e s b a s e d o n t h e Gr o u p’s 

i n v e st m e n t, e n vir o n m e n t al a n d e m pl o y m e n t 

p oli ci e s.



B A L T A  A N N U A L R E P O R T 2 01 9 7 2 FI N A N CI A L  ST A T E M E N T S 7 3

T h e m ai n i n c e nti v e s r e c ei v e d c o m pri s e:

• E n vir o n m e n t al gr a n t s: T h e Gr o u p r e c ei v e s 

g o v er n m e nt al all o w a n c e s o n a y e arl y b a si s i n 

t h e fr a m e w or k of l e gi sl ati v e m e a s ur e s p ut i nt o 

pl a c e i n or d er t o a s c ert ai n t h e c o m p etiti v e n e s s 

of i n d u stri e s c o v er e d b y t h e E U E mi s si o n Tr a di n g 

S y st e m (t h e all o w a n c e s f or “ c ar b o n l e a k a g e”). I n 

2 01 9, € 0. 4 m h a s b e e n r e c ei v e d i n t hi s fr a m e w or k, 

i d e nti c al t o pr e vi o u s y e ar. 

•  I n ve st m e n t gr a n t s: T h e Gr o u p r e v ei v e d i n 

2 01 9 € 0. 2 m f or t h e d e v el o p m e nt of alt er n ati v e 

p ol y ol efi n s f or bi t u m e s. A t 31 D e c e m b er 

2 01 8, € 0. 0 2 m h a s b e e n r e c v ei v e d a s p art of 

t h e d e v el o p m e nt of h y bri d str u ct ur e s m a d e 

wit h bl e n d e d ( pr ef er e nti al airl ai d) t e c h n ol o g y 

c o nt ai ni n g w a st e str e a m s of p ol y pr o p yl e n e a n d 

of p ol y ur et h a n e.   

N ot e 3 4. E ar ni n g s p er s h ar e 

B a si c a n d dil ut e d e ar ni n g s p er s h ar e
31 D e c e m b er 2 01 9 31 D e c e m b er 2 01 8

B a si c a n d dil ut e d e ar ni n g s p er s h ar e

N et r e s ult fr o m c o nti n ui n g o p er ati o n s 1 0, 3 6 0 7,1 7 1

P er c e nt a g e of n et r e s ult fr o m c o nti n ui n g o p er ati o n s attri b ut a bl e t o h ol d er s of or di n ar y a n d dil ut e d 
s h ar e s

1 0 0 % 1 0 0 %

N et r e s ult fr o m c o nti n ui n g o p er ati o n s attri b ut a bl e t o h ol d er s of or di n ar y a n d dil ut e d s h ar e s 1 0, 3 6 0 7,1 71

W ei g ht e d a v er a g e n u m b er of or di n ar y a n d dil ut e d s h ar e s o u st a n di n g (i n t h o u s a n d s)  1 3 7, 8 4 8 1 3 7, 8 4 8

N et r e s ult p er s h ar e attri b ut a bl e t o h ol d er s of or di n ar y a n d dil ut e d s h ar e s (i n E ur o) 0. 0 8 0. 0 5

I n a c c or d a n c e wit h I A S  3 3, t h e b a si c e ar ni n g s p er s h ar e a m o u nt s ar e c al c ul at e d b y di vi di n g n et pr ofit 

f or t h e y e ar attri b ut a bl e t o or di n ar y e q uit y h ol d er s of t h e p ar e nt b y t h e w ei g ht e d a v er a g e n u m b er 

of or di n ar y s h ar e s o ut st a n di n g d uri n g t h e y e ar. 

A dj u st e d e ar ni n g s p er s h ar e

T h e r e s ult of 2 01 9 a n d 2 01 8 i n cl u d e d s o m e n o n -r e c urri n g it e m s w hi c h aff e ct e d t h e e ar ni n g s p er s h ar e 

c al c ul ati o n. Fr o m a m a n a g e m e nt p er s p e cti v e w e c al c ul at e d a n a dj u st e d e ar ni n g s p er s h ar e w hi c h 

e x cl u d e d t h e i m p a ct of n o n -r e c urri n g it e m s.

31 D e c e m b er 2 01 9 31 D e c e m b er 2 01 8

A dj u st e d e ar ni n g s p er s h ar e 1

N et r e s ult fr o m c o nti n ui n g o p er ati o n s 1 0, 3 6 0 7,1 7 1

N or m ali s ati o n a dj u st m e nt s: ( 3, 8 5 6) 3, 2 3 0

A dj u st e d N et R e s ult fr o m c o nti n ui n g o p er ati o n s 6, 5 0 3 1 0, 4 01

P er c e nt a g e of n et r e s ult fr o m c o nti n ui n g o p er ati o n s attri b ut a bl e t o h ol d er s of or di n ar y a n d dil ut e d 
s h ar e s

1 0 0 % 1 0 0 %

N et r e s ult fr o m c o nti n ui n g o p er ati o n s attri b ut a bl e t o h ol d er s of or di n ar y a n d dil ut e d s h ar e s 6, 5 0 3 1 0, 4 01

W ei g ht e d a v er a g e n u m b er of or di n ar y a n d dil ut e d s h ar e s o u st a n di n g (i n t h o u s a n d s) 1 3 7, 8 4 8 1 3 7, 8 4 8

N et r e s ult p er s h ar e attri b ut a bl e t o h ol d er s of or di n ar y a n d dil ut e d s h ar e s (i n E ur o) 0. 0 5 0. 0 8

1 W e r ef er t o t h e N o t e 1. 2 5 i n w hi c h w e pr o vi d e a gl o s s ar y of t h e n o n - G A A P m e a s ur e s a n d N o t e 3.

T h e pr ofit f or t h e p eri o d i n 2 01 9 i n cl u d e s t h e o n e -

off t a x eff e ct of t h e utili s ati o n a n d r e c o g niti o n 

of pr e vi o u sl y r e c o g ni s e d fi s c al l o s s e s a n d t h e 

t a x l o s s e s f or w hi c h n o d ef err e d t a x a s s et i s 

r e c o g ni s e d ( s e e N ot e 11), off s et b y t h e n et of t a x 

i m p a ct of t h e € 6. 6 m n o n -r e c urri n g e x p e n s e s f or 

i nt e gr ati o n a n d r e str u ct uri n g. I n t h e a b s e n c e of 

s u c h e v e nt s, t h e n or m ali z e d pr ofit f or t h e p eri o d 

w o ul d h a v e b e e n € 6. 5 m. Si mil arl y, t h e pr ofit f or 

t h e p eri o d i n 2 01 8 i n cl u d e s a n et n o n -r e c urri n g 

e x p e n s e of € 7. 7 m ( a s i n N ot e 3), r e s ulti n g i n a 

n or m ali z e d n et pr ofit of €1 0. 6 m.  

T h e Gr o u p or a dir e ct s u b si di ar y or a p er s o n, a cti n g 

i n it s o w n n a m e b ut o n b e h alf of t h e C o m p a n y, 

h a s n ot a c q uir e d s h ar e s of t h e C o m p a n y.  

N ot e 3 5. Di vi d e n d s p er s h ar e

I n li g ht of o ur i n v e st m e nt s i n t h e v ari o u s gr o wt h 

a n d c o st s a vi n g i niti ati v e s r e s ulti n g fr o m t h e 

str a t e gi c a n d o p er a ti o n al r e vi e w, c o m bi n e d 

wit h o ur L e v er a g e e x c e e di n g 3. 0 x at y e ar - e n d, 

t h e B o ar d d o e s n ot pr o p o s e t o p a y a di vi d e n d 

f or t h e y e ar.  

N ot e 3 6. C o m mit m e nt s

E n er g y

O ur fi x e d pri c e p ur c h a s e c o m mi t m e n t s f or 

el e ctri cit y a n d g a s, f or d eli v eri e s i n 2 0 2 0, ar e 

e q u al t o €1 7. 3 m a s of 31 D e c e m b er 2 01 9 c o m p ar e d 

t o a n a m o u nt of €1 6. 9 m a s of 31 D e c e m b er 2 01 8.  

C a pit al e x p e n dit ur e s

A s of 31 D e c e m b er 2 01 9 € 2.1 m c a pit al c o m mit m e nts 

ar e o ut st a n di n g c o m p ar e d t o € 0. 5 m a s of 31 

D e c e m b er 2 01 8.  

N ot e 3 7. Li st of c o n s oli d at e d c o m p a ni e s

T h e s u b si di ari e s a n d j oi ntl y c o ntr oll e d e ntiti e s of B alt a Gr o u p N V, t h e Gr o u p’s p er c e nt a g e of i nt er e st 

a n d t h e Gr o u p’s p er c e nt a g e of c o ntr ol of t h e a cti v e c o m p a ni e s ar e pr e s e nt e d b el o w.  

31 D e c e m b er 2 01 9 31 D e c e m b er 2 01 8

% of i nt er e st  % of c o ntr ol  % of i nt er e st  % of c o ntr ol

B el gi u m

B alt a N V 1 0 0 % 1 0 0 % 1 0 0 % 1 0 0 %

B alt a I n d u stri e s N V 1 0 0 % 1 0 0 % 1 0 0 % 1 0 0 %

B alt a Tr a di n g C o m m. V - - 1 0 0 % 1 0 0 %

M o d ul y s s N V 1 0 0 % 1 0 0 % 1 0 0 % 1 0 0 %

B alt a O u d e n a ar d e N V 9 5 % 1 0 0 % 9 5 % 1 0 0 %

B al fi d B V B A 1 0 0 % 1 0 0 % 1 0 0 % 1 0 0 %

L u x e m b o ur g

B al fi n S er vi c e s S. à r.l. 1 0 0 % 1 0 0 % 1 0 0 % 1 0 0 %

L S F  9 B alt a L u x e m b o ur g S. à r.l. 1 0 0 % 1 0 0 % 1 0 0 % 1 0 0 %

L S F  9 B alt a I n v e st m e nt S. à r.l. 1 0 0 % 1 0 0 % 1 0 0 % 1 0 0 %

T ur k e y

B alt a Ori e nt T e k stil S a n a yi V e Ti c ar et A. S. 1 0 0 % 1 0 0 % 1 0 0 % 1 0 0 %

B alt a Fl o or c o v eri n g Y er D ö s, e m el eri S a n. v e Ti c A. S. 1 0 0 % 1 0 0 % 1 0 0 % 1 0 0 %

U S A

B alt a U S A, I n c. 1 0 0 % 1 0 0 % 1 0 0 % 1 0 0 %

L S F  9 R e n ai s s a n c e H ol di n g s L L C 1 0 0 % 1 0 0 % 1 0 0 % 1 0 0 %

L S F  9 R e n ai s s a n c e A c q ui siti o n s L L C 1 0 0 % 1 0 0 % 1 0 0 % 1 0 0 %

B P S P ar e nt, I n c. 1 0 0 % 1 0 0 % 1 0 0 % 1 0 0 %

B e ntl e y Pri n c e Str e et H ol di n g s, I n c. 1 0 0 % 1 0 0 % 1 0 0 % 1 0 0 %

B e ntl e y Mill s, I n c. 1 0 0 % 1 0 0 % 1 0 0 % 1 0 0 %

Pri n c e Str e et, I n c. 1 0 0 % 1 0 0 % 1 0 0 % 1 0 0 %

U nit e d Ki n g d o m

B alt a Fl o or c o v eri n g U K 1 0 0 % 1 0 0 % - -

N ot e 3 8. R el at e d p ar t y tr a n s a cti o n s

T h e C o m p a n y m a y e n t er i n t o tr a n s a c ti o n s 

wit h it s s h ar e h ol d er s a n d ot h er e ntiti e s o w n e d 

b y i t s s h ar e h ol d er s i n t h e or di n ar y c o ur s e of 

b u si n e s s. T h o s e tr a n s a cti o n s i n cl u d e, a m o n g 

ot h er s, fi n a n ci n g a gr e e m e nt s a n d pr of e s si o n al, 

a d vi s or y, c o n s ulti n g a n d ot h er c or p or at e s er vi c e s. 

T hr o u g h o ut 2 01 8, a c o ntr a ct h a s b e e n si g n e d 

wit h a r el at e d p art y of t h e m ai n s h ar e h ol d er, t h e 

i m p a ct o n t h e 2 01 8 a n d 2 01 9 fi n a n ci al s i s li mit e d.
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T h e C o m p a n y h a s e nt er e d i nt o arr a n g e m e nt s 

wit h a n u m b er of it s s u b si di ari e s a n d affili at e d 

c o m p a ni e s i n t h e c o ur s e of it s b u si n e s s. T h e s e 

arr a n g e m e nt s r el at e t o m a n uf a ct uri n g, s al e s 

tr a n s a cti o n s, s er vi c e tr a n s a cti o n s a n d fi n a n ci n g 

a gr e e m e nt s a n d w er e c o n d u ct e d at m ar k et 

pri c e s. Tr a n s a cti o n s b et w e e n t h e C o m p a n y a n d 

it s s u b si di ari e s, w hi c h ar e r el at e d p arti e s, h a v e 

b e e n eli mi n at e d i n t h e c o n s oli d ati o n a n d ar e 

a c c or di n gl y n ot di s cl o s e d i n t hi s N ot e.  

K e y m a n a g e m e nt c o m p e n s ati o n

K e y  m a n a g e m e n t  m e a n s  t h e  G r o u p’ s 

M a n a g e m e n t C o m mi tt e e, w hi c h c o n si st s of 

p e o pl e h a vi n g a ut h orit y a n d r e s p o n si bilit y f or 

pl a n ni n g, dir e cti n g a n d c o ntr olli n g t h e a cti viti e s 

of t h e Gr o u p. K e y m a n a g e m e nt c o m p e n s ati o n 

i n cl u d e s all fi x e d a n d v ari a bl e r e m u n er a ti o n 

a n d ot h er b e n efit s w hi c h ar e pr e s e nt e d i n ot h er 

e x p e n s e s a n d l o n g -t er m e m pl o y e e b e n efits w hi c h 

ar e pr e s e nt e d i n i nt e gr ati o n a n d r e str u ct uri n g.   

 ( € t h o u s a n d s)
31 D e c e m b er 

2 01 9
31 D e c e m b er 

2 01 8

T ot al k e y m a n a g e m e nt c o m p e n s ati o n 3, 4 0 4 3, 01 2

S h ort -t er m e m pl o y e e b e n e fit s 3, 2 21 2,1 3 0

L o n g -t er m e m pl o y e e b e n e fit s 1 0 (1 8 2)

B o ar d c o m p e n s ati o n 1 6 3 21 6

T er mi n ati o n b e n e fit s 0 8 4 0

S h ar e - b a s e d p a y m e nt s 9 8

W e al s o r ef er t o t h e ‘ C or p or at e G o v er n a n c e 

C h a pt er’ e arli er i n t hi s r e p or t f or i nf or m ati o n 

wi t h r e s p e c t t o r e m u n er a ti o n of dir e c t or s 

a n d m e m b er s of t h e Gr o u p’ s M a n a g e m e n t 

C o m mitt e e.

Ot h er tr a n s a cti o n s wit h r el at e d p arti e s

Y e ar - e n d b al a n c e s ari si n g fr o m d ail y o p er ati o n s:

 ( € t h o u s a n d s) 31 D e c e m b er 2 01 9 31 D e c e m b er 2 01 8

Ot h er p a y a bl e s t o 
r el at e d p arti e s

( 3,1 4 4) ( 3, 2 2 2)

T h e y e ar - e n d b al a n c e s m ai nl y ari s e fr o m c urr e nt 

a c c o u n t p o si ti o n s a s a r e s ul t of p a y m e n t s 

w hi c h h a v e b e e n p erf or m e d o n b e h alf of 

Gr o u p e n ti ti e s. T h e s e c urr e n t a c c o u n t s ar e 

r e s p e c ti v el y r efl e c t e d i n “ Tr a d e a n d o t h er 

r e c ei v a bl e s” a n d i n “ Tr a d e a n d ot h er p a y a bl e s”.   

N ot e 3 9. F e e s p ai d t o t h e Gr o u p’s a u dit or s

( € t h o u s a n d s) 2 01 9 2 01 8 

A u dit s er vi c e s 3 2 4 3 0 6

A u dit of t h e Gr o u p 
p ur s u a nt t o l e gi sl ati o n

3 2 4 3 0 6

Ot h er a u dit -r el at e d 
s er vi c e s

  -      -    

N o n - a u dit s er vi c e s 1 4 7 1 8 7

T a x s er vi c e s 0 1 4 7

Ot h er s er vi c e s 1 4 7  4 0 

T o t al f e e s p ai d t o t h e 
Gr o u p' s a u dit or

4 7 1 4 9 3

N ot e 4 0. E v e nt s af t er t h e r e p or ti n g p eri o d

O n 21 J a n u ar y 2 0 2 0, t h e Gr o u p a n n o u n c e t h e 

cl o si n g of a € 4 2 m l o n g -t er m s al e a n d l e a s e -

b a c k tr a n s a cti o n i n v ol vi n g t w o of it s fi v e o w n e d 

pr o d u cti o n pl a nt s i n B el gi u m. T h e l e a s e, wit h a 

m at urit y of at l e a st 1 0 y e ar s at a n i nt er e st r at e 

of 2. 7 % p er a n n u m, w a s c o n cl u d e d wit h t hr e e 

of B alt a Gr o u p’s m ai n r el ati o n s hi p b a n k s. 

B alt a Gr o u p h a s pr e p ai d all a m o u nt s o ut st a n d -

i n g u n d er t h e € 3 5 m S e ni or T er m L o a n f a cilit y 

m at uri n g S e pt e m b er 2 0 2 0.

C O VI D -1 9 st at e m e nt

I n r e s p o n s e t o t h e o u t br e a k of t h e n o v el 

c or o n a vir u s ( C O VI D -1 9), w hi c h fir st a p p e ar e d 

i n C hi n a i n D e c e m b er 2 01 9 a n d h a s si n c e e arl y 

2 0 2 0 b e e n d e cl ar e d a p a n d e mi c a n d s pr e a d t o 

e v er y r e gi o n of t h e w orl d, g o v er n m e nt s gl o b all y 

a n d i n t h e m ar k et s i n w hi c h w e o p er at e h a v e 

i m pl e m e nt e d stri ct s o ci al di st a n ci n g m e a s ur e s, 

i n cl u di n g v ar yi n g d e gr e e s of l o c k d o w n s a n d t h e 

cl o s ur e of n o n - e s s e nti al b u si n e s s e s, i n cl u di n g t h e 

b u si n e s s e s of a n u m b er of o ur c u st o m er s. T h e s e 

m e a s ur e s h a v e r e s ult e d i n a si g nifi c a nt di sr u pti o n 

of d ail y lif e, a n d i n a si g nifi c a nt d et eri or ati o n of 

gl o b al, r e gi o n al a n d n ati o n al m a cr o e c o n o mi c 

c o n diti o n s, wit h e a c h of t h e m ar k et s i n w hi c h w e 

o p er at e n o w e x p e ct e d t o s e e n e g ati v e e c o n o mi c 

gr o wt h f or t h e y e ar. Si n c e t h e p a n d e mi c i s a n 

e v e nt of 2 0 2 0, it i s a s u b s e q u e nt e v e nt of t h e 

2 01 9 cl o si n g a n d h a s n o i m p a c t o n t h e 2 01 9 

fi n a n ci al st at e m e nt s.

T o pr ot e ct t h e h e alt h a n d s af et y of o ur w or kf or c e 

a n d c u st o m er s a n d t o miti g at e t h e eff e ct of 

C O VI D -1 9 o n o ur o p er ati o n s, w e h a v e f or m e d a n 

i nt er n al C O VI D -1 9 t a s kf or c e w hi c h p arti ci p at e s 

i n d ail y c all s a n d c o or di n at e s o ur r e s p o n s e t o 

t h e sit u ati o n a cr o s s t h e B alt a gr o u p. I n a d diti o n, 

w e h a v e i m pl e m e nt e d a n u m b er of m e a s ur e s 

t o r e d u c e o ur o p er ati n g c o st s a n d m a n a g e o ur 

c a s h fl o w s, i n cl u di n g t h e t e m p or ar y cl o s ur e of 

pl a nt s a s w ell a s a r e d u cti o n of e m pl o y e e c o st s, 

pr o c ur e m e nt c o st s a n d c a pit al e x p e n dit ur e s. 

F oll o wi n g a str o n g st art t o t h e y e ar, w hi c h s a w 

a n al m o st 1 6 % i n cr e a s e i n E BI T D A i n t h e t w o 

m o nt h s e n d e d 2 9 F e br u ar y 2 0 2 0 c o m p ar e d t o 

t h e s a m e p eri o d i n 2 01 9, r e v e n u e s d e cr e a s e d b y 

m or e t h a n 2 9 % d uri n g M ar c h 2 0 2 0 c o m p ar e d 

t o t h e s a m e p eri o d i n 2 01 9, m ai nl y a s a r e s ult of 

a d e cr e a s e i n or d er s fr o m c u st o m er s. 

A s a r e s ul t of t hi s r e d u c e d d e m a n d f or o ur 

pr o d u ct s a n d t o r e d u c e c o st s a n d pr e s er v e c a s h, 

w e h a v e t e m p or aril y s h ut d o w n 6 of o ur 8 pl a nt s, 

w hi c h w e e sti m at e h a s r e d u c e d o ur o p er ati n g 

c o st s b y a p pr o xi m at el y 3 7 % i n A pril. Ot h er t h a n 

t h e s e v ol u n t ar y cl o s ur e s, o ur pl a n t s ar e f ull y 

o p er a ti o n al a n d h a v e n ot y et b e e n or d er e d 

t o cl o s e b y a n y g o v er n m e nt or ot h er a ut h orit y. 

A d diti o n all y, w e h a v e p ut o ur pr o d u ct l a u n c h e s 

o n h ol d a n d w e h a v e r e vi e w e d all p ur c h a s e s of 

r a w m at eri al s a n d ar e i n n e g oti ati o n s wit h o ur 

s u p pli er s t o d el a y or, w h er e p o s si bl e c a n c el, o ur 

r a w m at eri al or d er s. W e e sti m at e t h at t h e s e 

m e a s ur e s will r e s ult i n a f urt h er r e d u cti o n of o ur 

o p er ati n g c o st s b y 1 2 % i n Q 2. 

T o r e d u c e o ur e m pl o y e e c o st s, w e h a v e a c c e s s e d 

a v ail a bl e g o v er n m e nt u n e m pl o y m e nt s u p p ort 

pr o gr a m m e s i n B el gi u m, U K, Fr a n c e a n d G er m a n y 

f or t h e v a st m aj orit y of o ur w or kf or c e i n t h o s e 

c o u ntri e s. A d diti o n all y, w e h a v e i m pl e m e nt e d 

a hiri n g fr e e z e a cr o s s t h e e ntir e B alt a gr o u p, 

p o s t p o n e d o ur a n n u al m eri t - b a s e d s al ar y 

r e vi e w s a n d r e d u c e d t h e m o nt hl y c o m p e n s ati o n 

of o ur C E O a n d t h e m e m b er s of o ur M a n a g e m e nt 

C o m mitt e e a n d gr o u p - wi d e l e a d er s hi p t e a m 

b y 5 0 %, 4 0 % a n d 3 0 %, r e s p e cti v el y. O ur p ai d 

dir e c t or s h a v e al s o a gr e e d t o r e d u c e t h eir 

dir e c t or f e e s b y 5 0 %. W e b eli e v e t h a t t h e s e 

m e a s ur e s will all o w u s t o r e d u c e e m pl o y e e c o st s 

b y u p t o 2 5 %. T h e r e d u c e d c o m p e n s ati o n s will 

n ot b e r e c a pt ur e d. 

T h e c urr e nt cri si s h a s a n d will c o nti n u e t o i m p a ct 

o ur w or ki n g c a pit al. W e ar e cl o s el y m o nit ori n g o ur 

d ail y c a s h fl o w s. T o f urt h er pr ot e ct o ur li q ui dit y 

p o si ti o n, w e h a v e al s o si g nifi c a n tl y r e d u c e d 

o ur m ar k eti n g c o st s a s w ell a s s a m pl e s a n d 

ot h er c a pit al e x p e n dit ur e s b y a p pr o xi m at el y 

€ 2 0 m, w hi c h w e b eli e v e i s t h e mi ni m u m a m o u nt 

n e c e s s ar y t o c o nti n u e o p er ati n g o ur b u si n e s s. 

A d di ti o n all y, w e ar e cl o s el y m o ni t ori n g o ur 

a c c o u nt s r e c ei v a bl e a n d a c c o u nt s p a y a bl e t o 

m a n a g e o ur c a s h o utfl o w s. A s a pr e c a uti o n ar y 

m e a s ur e, t o a d dr e s s o ur s h ort -t er m li q ui dit y a n d 

w or ki n g c a pit al n e e d s, o n 11 M ar c h 2 0 2 0, w e dr e w 

€ 7 2. 7 m r e v ol vi n g cr e dit f a cilit y. A s of 31  M ar c h 

2 0 2 0, w e h el d c a s h a n d c a s h e q ui v al e nt s i n t h e 

a m o u nt of € 8 0. 4 m.

A s of t h e d at e of t hi s r e p or t, it i s t o o e arl y t o 

a c c ur at el y pr e di ct t h e eff e ct of C O VI D -1 9. W e 

b eli e v e t h at t h e C O VI D -1 9 sit u ati o n r e pr e s e nt s 

a n u n pr e c e d e nt e d s h ort -t er m di sr u pti o n t o o ur 

b u si n e s s a n d t h e wi d e v ari ati o n s i n p ot e nti al 

o ut c o m e s pr e s e nt a m at eri al c h all e n g e t o o ur 

b u si n e s s a n d i n d u str y. W e ar e i n r e g ul ar c o nt a ct 

wi t h t h e g o v er n m e n t s i n o ur k e y m ar k et s t o 

d et er mi n e t h e a v ail a bilit y of, a n d o ur eli gi bilit y 

f or, st at e ai d a n d ot h er g o v er n m e nt s u p p or t 

m e a s ur e s, i n cl u di n g t h e a v ail a bilit y of a d diti o n al 

fi n a n ci n g. 

W e ar e c urr e n tl y f or e c a sti n g a r a m p - u p i n 

pr o d u cti o n b e gi n ni n g i n e arl y J u n e 2 0 2 0, a n d 

u n d er t hi s s c e n ari o w e ar e e sti m a ti n g t h a t 

w e w o ul d b e pr o d u ci n g a t a p pr o xi m a t el y 

8 5 % of c a p a cit y i n t h e f o urt h q u art er of 2 0 2 0. 

W e a n ti ci p a t e a d di ti o n al w or ki n g c a pi t al 

r e q uir e m e nt s a s w e b e gi n o ur pr o d u cti o n r a m p -

u p. W e h a v e a s s u m e d t h at o ur c u st o m er s will 

c o n ti n u e t o p a y a c c or di n g t o i n v oi c e t er m s, 

a n d w e pl a n t o c o nti n u e t o m a n a g e o ur c a s h 

fl o w c o n s er v a ti v el y f or t h e d ur a ti o n of t h e 

C O VI D -1 9 cri si s. B a s e d o n t h e s e a s s u m pti o n s, 

w e ar e c urr e ntl y f or e c a sti n g o ur e xi sti n g c a s h 

o n h a n d a n d c a s h fl o w t o b e s uffi ci e nt f or o ur 

b u si n e s s t hr o u g h o ur e x p e c t e d pr o d u c ti o n 

r a m p - u p, b u t a s a r e s ul t of t h e d e cr e a si n g 
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E BI T D A l e v el s w e w er e f a ci n g t h e p o s si bilit y of 

br e a c hi n g o ur l e v er a g e c o v e n a nt o n o ur € 61 m 

R C F fi n a n ci n g i n Q 2 of 2 0 2 0 a n d i n s u b s e q u e nt 

q u art er s w h er e t h e t w el v e m o nt h p eri o d b ei n g 

t e st e d i n cl u d e s m o nt h s t h at ar e i m p a ct e d b y 

t h e C O VI D -1 9 p a n d e mi c. W e h a v e pr o a cti v el y 

r e a c h e d a n a gr e e m e nt wit h t h e r el e v a nt b a n k s 

t o a dj u s t t h e c o v e n a n t c al c ul a ti o n f or t h e 

i m p a ct of C O VI D -1 9 t hr o u g h Q 2 of 2 0 21. W e ar e 

c o nfi d e nt t h at wit h t hi s a m e n d e d c al c ul ati o n 

of t h e c o v e n a n t, a br e a c h will b e a v oi d e d.  

B a s e d o n t h e c urr e ntl y a v ail a bl e i nf or m ati o n 

a n d f or e c a st s, alt h o u g h vi si bilit y r e m ai n s li mit e d 

a s t h e p a n d e mi c i s still pr o gr e s si n g, t h e Gr o u p 

c urr e ntl y b eli e v e s t h at it will b e a bl e t o m e et 

it s li a biliti e s a n d c o m mit m e nt s a s t h e y f all d u e 

a cr o s s t h e a p pli c a bl e f or e c a st p eri o d a n d 

h a s d et er mi n e d t h at t h e g oi n g c o n c er n b a si s 

r e m ai n s t h e a p pr o pri at e b a si s of pr e p ar ati o n 

f or it s fi n a n ci al st at e m e nt s. T o f urt h er str e n gt h e n 

o ur p o siti o n, w e will li k el y l o o k at g o v er n m e nt 

a n d o t h er o p ti o n s t o r ai s e f u n d s gi v e n t h e 

u n c ert ai nt y a s t o w h e n t h e C O VI D -1 9 cri si s will 

e n d, a n d m ar k et s will r et ur n t o n or m al.  
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Audit report

To the Partner of
LSF9 Balta Issuer S.à r.l.

Report on the audit of the consolidated financial statements

Our opinion

In our opinion, the accompanying consolidated financial statements give a true and fair view of the
consolidated financial position of LSF9 Balta Issuer S.à r.l. (the “Company”) and its subsidiaries (the
“Group”) as at 31 December 2019, and of its consolidated financial performance and its consolidated
cash flows for the year then ended in accordance with International Financial Reporting Standards
(IFRSs) as adopted by the European Union.

What we have audited

The Group’s consolidated financial statements comprise:

· the consolidated statement of financial position as at 31 December 2019;
· the consolidated statement of comprehensive income for the year then ended;
· the consolidated statement of changes in equity for the year then ended;
· the consolidated statement of cash flows for the year then ended; and
· the notes to the consolidated financial statements, which include a summary of significant accounting

policies.

Basis for opinion

We conducted our audit in accordance with the Law of 23 July 2016 on the audit profession (Law of
23 July 2016) and with International Standards on Auditing (ISAs) as adopted for Luxembourg by the
“Commission de Surveillance du Secteur Financier” (CSSF). Our responsibilities under the Law of
23 July 2016 and ISAs as adopted for Luxembourg by the CSSF are further described in the
“Responsibilities of the “Réviseur d’entreprises agréé” for the audit of the consolidated financial
statements” section of our report.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for
our opinion.

We are independent of the Group in accordance with the International Ethics Standards Board for
Accountants’ Code of Ethics for Professional Accountants (IESBA Code) as adopted for Luxembourg
by the CSSF together with the ethical requirements that are relevant to our audit of the consolidated
financial statements. We have fulfilled our other ethical responsibilities under those ethical requirements.
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Emphasis of Matter

As far as the outbreak of COVID 19 is concerned, we draw your attention to Note 40 ("Events after the
reporting period") of the consolidated financial statements in which the Board of Managers expresses
its view that, although the consequences thereof may have a significant impact on the Group's
operations in 2020, such consequences do not have a material impact on the Group's financial position
for the year ended 31 December 2019. Our opinion is not modified in respect of this matter.

Other information

The Board of Managers is responsible for the other information. The other information comprises the
information stated in the annual report including the Management Report but does not include the
consolidated financial statements and our audit report thereon.

Our opinion on the consolidated financial statements does not cover the other information and we do
not express any form of assurance conclusion thereon.

In connection with our audit of the consolidated financial statements, our responsibility is to read the
other information identified above and, in doing so, consider whether the other information is materially
inconsistent with the consolidated financial statements or our knowledge obtained in the audit, or
otherwise appears to be materially misstated. If, based on the work we have performed, we conclude
that there is a material misstatement of this other information, we are required to report that fact. We
have nothing to report in this regard.

Responsibilities of the Board of Managers for the consolidated financial statements

The Board of Managers is responsible for the preparation and fair presentation of the consolidated
financial statements in accordance with IFRSs as adopted by the European Union, and for such internal
control as the Board of Managers determines is necessary to enable the preparation of consolidated
financial statements that are free from material misstatement, whether due to fraud or error.

In preparing the consolidated financial statements, the Board of Managers is responsible for assessing
the Group’s ability to continue as a going concern, disclosing, as applicable, matters related to going
concern and using the going concern basis of accounting unless the Board of Managers either intends
to liquidate the Group or to cease operations, or has no realistic alternative but to do so.

Responsibilities of the “Réviseur d’entreprises agréé” for the audit of the consolidated financial
statements

The objectives of our audit are to obtain reasonable assurance about whether the consolidated financial
statements as a whole are free from material misstatement, whether due to fraud or error, and to issue
an audit report that includes our opinion. Reasonable assurance is a high level of assurance, but is not
a guarantee that an audit conducted in accordance with the Law of 23 July 2016 and with ISAs as
adopted for Luxembourg by the CSSF will always detect a material misstatement when it exists.
Misstatements can arise from fraud or error and are considered material if, individually or in the
aggregate, they could reasonably be expected to influence the economic decisions of users taken on
the basis of these consolidated financial statements.
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As part of an audit in accordance with the Law of 23 July 2016 and with ISAs as adopted for Luxembourg
by the CSSF, we exercise professional judgment and maintain professional scepticism throughout the
audit. We also:

· identify and assess the risks of material misstatement of the consolidated financial statements,
whether due to fraud or error, design and perform audit procedures responsive to those risks, and
obtain audit evidence that is sufficient and appropriate to provide a basis for our opinion. The risk of
not detecting a material misstatement resulting from fraud is higher than for one resulting from error,
as fraud may involve collusion, forgery, intentional omissions, misrepresentations, or the override of
internal control;

· obtain an understanding of internal control relevant to the audit in order to design audit procedures
that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the
effectiveness of the Group’s internal control;

· evaluate the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting
estimates and related disclosures made by the Board of Managers;

· conclude on the appropriateness of the Board of Managers’ use of the going concern basis of
accounting and, based on the audit evidence obtained, whether a material uncertainty exists related
to events or conditions that may cast significant doubt on the Group’s ability to continue as a going
concern. If we conclude that a material uncertainty exists, we are required to draw attention in our
audit report to the related disclosures in the consolidated financial statements or, if such disclosures
are inadequate, to modify our opinion. Our conclusions are based on the audit evidence obtained up
to the date of our audit report. However, future events or conditions may cause the Group to cease
to continue as a going concern;

· evaluate the overall presentation, structure and content of the consolidated financial statements,
including the disclosures, and whether the consolidated financial statements represent the underlying
transactions and events in a manner that achieves fair presentation;

· obtain sufficient appropriate audit evidence regarding the financial information of the entities and
business activities within the Group to express an opinion on the consolidated financial statements.
We are responsible for the direction, supervision and performance of the Group audit. We remain
solely responsible for our audit opinion.
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We communicate with those charged with governance regarding, among other matters, the planned
scope and timing of the audit and significant audit findings, including any significant deficiencies in
internal control that we identify during our audit.

Report on other legal and regulatory requirements

The Management Report is consistent with the consolidated financial statements and has been prepared
in accordance with applicable legal requirements.

PricewaterhouseCoopers, Société coopérative
Represented by

Anne Derouané

Luxembourg, 27 April 2020
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