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Ujawnione informacje i analiza Central European Distribution Company, dalej zwanej Spotka,
zawieraja pewne stwierdzenia dotyczace przyszlosci, ktore odzwierciedlaja biezace oczekiwania Spoétki lub
prognozy przysztych zdarzen. Os$wiadczenia dotyczace przysztosci zawarte w niniejszym sprawozdaniu
obejmuja roéwniez:

e informacje dotyczace potencjalnych lub zaktadanych przysztych wynikow dziatalnosci operacyjne;j,
tendencji wynikoéw finansowych oraz biznes planéw, w tym réwniez informacje dotyczace wzrostu
dochodu oraz wzrostu przychodow, ptynnosci, planéw, strategii oraz branzy, w ktorej Spotka i jej
spoiki zalezne prowadza dziatalnosc;

e o$wiadczenia na temat poziomu kosztow uzyskania przychodu i kosztow dziatalnosci operacyjne;j
Spotki oraz przewidywanego sktadu jej przychodow;

e os$wiadczenia na temat wchlonigcia i integracji podmiotow przejetych przez Spotkeg, w tym
potencjalne przyszte przejgcia podmiotow przez Spotke;

e informacje odno$nie wplywu polskich, wegierskich i1 rosyjskich przepisow na dziatalnosc
gospodarcza Spoiki;

e inne o$wiadczenia na temat plandéw, celow, oczekiwan i zamiardw Spoiki; oraz
e inne oswiadczenia niebedace faktami historycznymi.

Stowa np. "uwaza si¢", "przewiduje" 1 "zamierza" moga wskazywa¢ na o$wiadczenia dotyczace
przysztosci, lecz brak tych stow niekoniecznie oznacza, ze dane o$wiadczenie nie dotyczy przysztosci.
Oswiadczenia dotyczace przyszto$ci wiaza si¢ ze znanym i nieznanym ryzykiem i niepewnoscia i wynikaja z
potencjalne niedoktadnych zatozen, ktére moga spowodowac znaczace réznice pomigdzy faktycznymi wynikami
a wynikami oczekiwanymi lub sugerowanymi przez o$wiadczenia dotyczace przysztosci. Faktyczne wyniki
Spotki moga z wielu powoddéw znacznie rozni¢ si¢ od wynikéw przewidywanych w o$wiadczeniach
dotyczacych przysztosci, w tym roéwniez z przyczyn przedstawionych w rozdziale pt. "Czynniki Ryzyka"
niniejszego sprawozdania. Czynniki inne niz przedstawione w niniejszym sprawozdaniu, moga rowniez miec¢
wplyw na faktyczne wyniki. Dokonujac oceny o$wiadczen Spotki dotyczacych przysziosci, nalezy uwaznie
przeanalizowaé czynniki przedstawione w rozdziale pod tytulem "Czynniki Ryzyka".

Nie nalezy w pelni polegac¢ na o$wiadczeniach dotyczacych przysztosci, ktore dotycza stanu na dzien
sporzadzenia niniejszego sprawozdania. Spolka nie jest zobowiazana do publicznej zmiany o$wiadczen
dotyczacych przysztosci, a uwzglgdniajacych okolicznosci lub zdarzenia majace miejsce po dacie niniejszego
sprawozdania lub w celu odzwierciedlenia nieprzewidywalnych zdarzen. Nalezy jednak przeanalizowaé czynniki
i ryzyko przedstawiane przez Spotke w jej sprawozdaniach przedktadanych amerykanskiej Komisji Papierow
Wartosciowych i Gietd, SEC.

W niniejszym formularzu 10-K oraz we wszelkich jego zmianach i uzupehieniach stowa "CEDC",
"Spotka", "my", "nas" i "nasze" dotycza - o ile nie stwierdzono inaczej - Central European Distribution
Corporation, spoiki akcyjnej utworzonej zgodnie z prawem stanu Delaware i - jesli dotyczy - jej spotek
zaleznych.



CZESC 1
Rozdzial 1. Dzialalno$¢ gospodarcza

Central European Distribution Corporation ("CEDC"), spdtka prawa stanu Delaware zalozona w dniu 4
wrzesnia 1997 roku oraz jej spotki zalezne (dalej tacznie zwane "my", "nas", "nasze" lub "Spotka") prowadzi
glownie dziatalno§¢ w branzy napojow alkoholowych. JesteSmy najwigkszym zintegrowanym
przedsigbiorstwem w branzy produktow spirytusowych w Europie Srodkowej i Wschodniej i prowadzimy nasza
glowna dziatalno$¢ gospodarcza w Polsce, na Wegrzech i w Rosji. W Polsce jestesmy najwigkszym
producentem wodki pod wzgledem wartosci i iloéci oraz producentem takich marek, jak: Absolwent, Zubrowka,
Bols i Soplica. W Rosji wytwarzamy i sprzedajemy jedna z wiodacych wodek w segmencie premium —
Parliament Vodka. W ramach naszej inwestycji w Grupe Russian Alcohol, dalej zwana RAG, wytwarzamy i
sprzedajemy rowniez najlepiej sprzedajaca si¢ wodke w segmencie popularnym w Rosji — Green Mark. Ponadto,
wytwarzamy 1 dystrybuujemy Royal Vodka, najlepiej sprzedajaca si¢ wodke na Wegrzech. Obecnie
eksportujemy nasze produkty do wielu krajow na catym $wiecie.

JesteSmy rowniez wiodacym dystrybutorem napojow alkoholowych w Polsce oraz wiodacym
importerem produktow spirytusowych i piwa w Polsce, Rosji i na Wegrzech. W tych krajach jesteSmy obecnie
wylacznym importerem wiodacych marek produktow spirytusowych i win, w tym roéwniez marek o
migdzynarodowej renomie.

Produkcja, sprzedaz i dystrybucja napojow alkoholowych jest dziatalno$cia o charakterze sezonowym.
Czwarty kwartal roku jest zwykle najaktywniejszym kwartalem a pierwszy kwartal najmniej aktywnym
kwartatem. W okresie 12 miesigcy zakonczonym 31 grudnia 2008 roku w czwartym kwartale dokonali§my
niemalze 28% naszej catej sprzedazy oraz 39% naszego zysku z dziatalnos$ci operacyjnej w porownaniu do 19%
sprzedazy 1 13% zysku z dzialalno$ci operacyjnej w pierwszym kwartale 2008 roku. Uwazamy, ze nie jesteSmy
uzaleznieni od zadnego klienta w zakresie naszej sprzedazy.

Ponadto dane na temat przychodow i aktywow dlugoterminowych wedlug regionu geograficznego
mozna znalez¢é w Nocie 25 do naszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego natomiast dane na temat
przychodow netto, zysku z dzialalno$ci operacyjnej oraz majatku operacyjnego zostaty rozbite na poszczegodlne
segmenty w Nocie 21 do naszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Konkurencyjno$¢ naszej grupy kapitalowej

Silny portfel produktow i diwignia dystrybucyjna w Polsce. JesteSmy najwigkszym producentem
wodki pod wzgledem wartosci i objgtosci w Polsce. W 2008 roku spotki nalezace do naszej grupy
wyprodukowaly i sprzedaty okoto 30,1 milionéw dziewigciolitrowych kartonow wodki w 2007 roku w czterech
glownych segmentach wodki w Polsce: wysokim, premium, popularnym i ekonomicznym. Dysponujemy
wiodacym portfelem importowanych win i produktéw spirytusowych premium, ktdére wraz z naszymi markami
wodek sa dystrybuowane poprzez nasza wilasng sie¢ dystrybucyjna: najwigksza sie¢ dostaw realizowanych w
ciagu jednego dnia w Polsce. Obecnie jesteSmy wylacznym importerem wielu wiodacych marek produktow
spirytusowych, win wytwarzanych przez ponad 40 producentdéw oraz 5 marek piwa, w tym wielu
mi¢dzynarodowych marek, takich jak: Corona, Budvar, Guinness, wina Carlo Rossi, wina Concha y Toro,
Metaxa Brandy, Rémy Martin Cognac, Guinness, wina Sutter Home, Grant’s Whiskey, Jagermeister, wina E&J
Galio, Jim Beam Bourbon, Sierra Tequila, Teacher’s Whisky, Campari, Cinzano, Skyy Vodka i Old Smuggler.

Wierzymy, ze nasza pozycja zarowno najwigkszego producenta wodek krajowych oraz wiodacego
importera win, piw i produktow spirytusowych zapewnia przewagg naszego portfela oraz przewagg nad
konkurencja umozliwiajaca dalszy rozwdj sprzedazy na polskim rynku, w tym réowniez w duzych sieciach
handlowych jak i w placowkach gastronomicznych. Ponadto, nasza wilasna infrastruktura dystrybucyjna
zapewnia nam efekt dzwigni i umozliwia obstuge niezaleznych punktéw detalicznych, ktore wciaz stanowia
wigkszo$¢ podmiotow na rynku produktow spirytusowych i win w Polsce.

Solidna platforma do dalszego rozwoju na podzielonym rosyjskim rynku produktow spirytusowych.
Dzigki przejeciu Parliament oraz dzigki naszej inwestycji w Grupg Russian Alcohol stalismy si¢ najwigkszym
producentem wodki w Rosji. Zarowno Parliament jak i RAG oferuja wiodace marki o silnej pozycji i sa
leaderami w swoich odpowiednich kategoriach. Te marki sa wspierane przez ponad 1.800 przedstawicieli
handlowych, ktérych codzienne starania zapewniaja, ze nasze marki maja wiodaca pozycje¢ na rynku. Parliament
osiagnal swoja pozycjg przy pomocy ponad 300 przedstawicieli handlowych. RAG dokonal tego przy pomocy
ponad 1500 przedstawicieli handlowych podzielonych na Wylaczne Zespoly Sprzedazowe. Wytaczne Zespoty
Sprzedazowe pracuja nad przydzielonymi hurtownikami, co znaczy, ze codziennie przedstawiciel handlowy
RAG monitoruje i promuje nasze marki u kazdego wigkszego hurtownika w calej Rosji. Wierzymy, ze ta
struktura daje nam ogromna przewagg nad nasza konkurencja, ktora nie dysponuje tak dynamicznym zespotem



handlowym. Wierzymy, ze nasza struktura sprzedazy w dalszym ciagu bedzie skutecznie zwigkszac¢ nasz udziat
w rynku, w szczegolnosci w kolejnych kilku latach przewidywanej konsolidacji rynku.

Atrakcyjna platforma dla miedzynarodowych spolek spirytusowych umoiliwiajgca marketing i
sprzedaZ produktow w Polsce, Rosji i na Wegrzech. Nasze istniejace platformy importowe i dystrybucyjne
(bezposrednio w Polsce lub posrednio na Wegrzech i w Rosji) oraz nasze organizacje sprzedazowe i
marketingowe w Polsce, Rosji i na Wegrzech umozliwiaja nam dalszy rozwdj naszego portfela importowego.
Wierzymy, ze dysponujemy odpowiednimi funduszami i struktura, aby zaspokoi¢ potrzeby obecnych i innych
miedzynarodowych producentéw napojow alkoholowych, ktore pragna sprzedawaé swoje produkty na tych
rynkach korzystajac z naszej infrastruktury handlowej i marketingowej tak, jak Gallo Wines, ktére niedawno
podpisalo umowe agencyjna dotyczaca importu win Carlo Rossi do Rosji na zasadzie wylaczno$ci. Jestesmy
wylacznym przedstawicielem Carlo Rossi w Polsce od ponad dwoch lat i w tym okresie wina Carlo Rossi staty
si¢ najlepiej sprzedajacymi si¢ winami w Polsce zardéwno pod wzgledem warto$ci jak i objgtosci.

Duza dynamika rynku. Polaczenie kilku czynnikoéw czyni z Polski i Rosji, w naszej opinii, atrakcyjny
rynek dla spotek z branzy napojow alkoholowych.

e Polska i Rosja tradycyjnie byly rynkami o duzym spozyciu wodki. Polska i Rosja sa odpowiednio
czwartym najwigkszym i najwickszym rynkiem wodki na §wiecie pod wzgledem objetosci, gdzie
wodka stanowi 90% wszystkich spozywanych produktéw spirytusowych. Na podstawie statystyk
branzowych i naszego wlasnego do$wiadczenia uwazamy, ze okolo 60-65% sprzedazy wodki w
Polsce jest wciaz realizowane w formie tak zwanego "handlu tradycyjnego", ktory gloéwnie
obejmuje mniejsze sklepy bedace zazwyczaj wlasnoscia niezaleznych przedsigbiorcoOw oraz lokalne
supermarkety. Handel tradycyjny stanowi nasze glowne zrodto sprzedazy, ktére obstugujemy
poprzez naszg ogbélnokrajowa sie¢ dystrybucji z dostawa nastgpnego dnia. W Rosji, nasi liczni,
wyspecjalizowani przedstawiciele handlowi, w szczegélnosci nasze Wylaczne Zespoly
Sprzedazowe, zapewniaja nam przewage nad konkurencja na podzielonym rynku hurtowym.

e Poniewaz konsumenci w Polsce i Rosji domagaja si¢ szerszej oferty napojéow alkoholowych w
segmentach win i produktéw spirytusowych od popularnego do wysokiego, zaréwno produktowych
lokalnie jak i importowanych, mamy doskonata okazj¢ zaspokoié¢ to zapotrzebowanie najlepiej
sprzedajacymi si¢ markami pod wzgledem wartosci i objgtosci w popularnym i wysokim
segmencie wodek krajowych. W przeciwienstwie do wielu naszych konkurentéw, w naszym
przekonaniu jesteSmy w stanie zaspokoi¢ to zapotrzebowanie taczac nasze krajowe produkty o
wiodacej pozycji na rynku z produktami, ktoérych jesteSmy wylacznym importerem i ktore
zapewniaja najwyzsza jako$¢ za odpowiednia ceng, umozliwiajac nam dostosowanie si¢ do
zmieniajacych si¢ warunkow ekonomicznych.

Profesjonalna i doswiadczona kadra kierownicza. Nasza kadra kierownicza posiada znaczne
doswiadczenie w branzy napojow alkoholowych w Polsce i zwigkszyta rentownos¢ oraz wdrozyta efektywne
mechanizmy kontroli wewnetrznej i sprawozdawczoséci finansowej. William Carey, nasz Prezes Zarzadu i
Dyrektor Generalny jest jednym z zatozycieli i odgrywa kluczowa rolg¢ w rozwoju i sukcesach naszego
przedsigbiorstwa od momentu jego powstania. Nasz Dyrektor Operacyjny Evangelos Evangelou jest z nami od
1998 roku i miat ogromny wktad w realizacjg naszej strategii przejgc¢ i programu integracji zarowno w Polsce jak
i w Rosji. Christopher Biedermann, nasz Dyrektor Finansowy, zostal zatrudniony przez spotke w 2005 roku i
zdotal zbudowaé i nadzoruje silny zespol analitykow biznesowych oraz ekspertow ds. kontroli wewngtrznej
zardwno w Polsce jak i w Rosji.

Ostatnie przejecia

11 marca 2008 roku Spoétka oraz niektore z jej podmiotéw stowarzyszonych przejety od White Horse
Intervest Limited, spotki z siedzibg na Brytyjskich Wyspach Dziewiczych, oraz niektorych podmiotow
stowarzyszonych White Horse, 85% kapitalu zaktadowego Copecresto Enterprises Limited, spotki z siedziba na
Cyprze. Copecresto jest wlascicielem licznych aktywow stuzacych do produkcji i dystrybucji napojow
alkoholowych w Rosji, w tym rowniez marki Parliament Vodka, najlepiej sprzedajacej si¢ marki wodki premium
w Rosji.

23 maja 2008 roku Spotka oraz niektdre z jej podmiotéw stowarzyszonych nabyly akcje uprawniajace
do 50% gloséw minus jeden glos oraz 75% udziat gospodarczy w Grupie Whitehall. Grupa Whitehall jest
wiodacych importerem win i produktow spirytusowych premium w Rosji.

9 lipca 2008 roku Spotka sfinalizowata strategiczna inwestycje kapitalowa w RAG, co zapewnito
Spolce faktyczny posredni udziat okolo 42% w RAG. Ta transakcja jest zwiazana z przejgciem pakietu
kontrolnego w RAG przez Lion Capital LLP. RAG jest najwigkszym producentem wddki w Rosji i wytwarza
wiodace marki wodki, np. Green Mark — marke wodki numer jeden w Rosji, oraz Zhuravli, najlepiej sprzedajaca



si¢ marke wodki premium po wodce Parliament nalezacej do CEDC.
Charakterystyka branzy
Polska

Catkowita warto$¢ netto rynku napojow alkoholowych w Polsce zostatla w 2008 roku oszacowana na
okoto 6 do 8 miliardow USD. Calkowita warto$¢ sprzedazy napojow alkoholowych wedlug biezacych cen
wzrosta od grudnia 2007 roku do grudnia 2008 roku o okoto 5-8%. Wzrost wartosci wynikal ze wzrostu wartosci
sprzedazy wszystkich gtéwnych grup produktow alkoholowych, dla ktérych szacujemy nastgpujace stopy
wzrostu: piwo (okoto 2%), produkty spirytusowe (okoto 6-8%) i wina (okolo 10-12%). Sprzedaz piwa i wodki
odpowiada okoto 91% wartosci sprzedazy wszystkich napojow alkoholowych.

Branza dystrybucji napojow alkoholowych w Polsce charakteryzuje si¢ duza konkurencja. W segmencie
dystrybucji w pierwszym rzedzie konkurujemy z innymi dystrybutorami oraz posrednio z hipermarketami. Z
regionalnymi dystrybutorami konkurujemy we wszystkich miejscach, gdzie sg zlokalizowane nasze centra
dystrybucyjne oraz jednostki regionalne. Konkurencja z miejscowymi dystrybutorami jest szczegdlnie nasilona
w odniesieniu do krajowych marek wodek, a radzimy sobie z nig oferujac klientom konkurencyjne ceny,
niezawodng obstuge oraz promocje naszych marek w sklepach, co w naszej opinii daje nam przewage
konkurencyjna. Ponadto, dysponujemy ponad 16-letnim do$wiadczeniem w budowaniu i rozwijaniu relacji z
klientami w catej Polsce.

Kanat hipermarketow (ktory z racji faktu, ze hipermarkety dokonywaly zakupow bezposrednio u
dostawcow stanowil glowne zagrozenie dla dystrybutoréw napojoéw alkoholowych w Zachodniej Europie) w
Polsce ustabilizowat si¢ w ostatnim okresie. Jednakze, rézne czynniki socjoekonomiczne dziataja na niekorzysc¢
hipermarketéw np.: nizsza $rednia powierzchnia mieszkan, co ogranicza zdolno$¢ konsumentéw do kupowania
produktow w opakowaniach zbiorczych. Ponadto, przyjmowane ustawy ograniczaja rozwoj hipermarketow w
celu ochrony mniejszych sklepéw. Z tych przyczyn spodziewamy si¢ braku rozwoju hipermarketow w
nadchodzacych latach. Spodziewamy si¢ rowniez dalszego rozwoju sklepow dyskontowych w oparciu o te same
trendy rynkowe.

Wyroby spirytusowe

Na rynku produkcji wyrobow spirytusowych w Polsce rowniez wystepuje konkurencja. Konkurujemy
przede wszystkim z o$mioma glownymi producentami, z ktorych niektoérzy sa firmami prywatnymi, a niektorzy
sa nadal wlasnoscia Skarbu Panstwa. Rynek wyrobow spirytusowych w Polsce jest zdominowany przez rynek
wodek. Rynek wodki dzieli si¢ na cztery gtdéwne segmenty: wysoki (importowane produkty stanowia 95% tego
segmentu), premium, popularny i ekonomiczny. Produkujemy wodke we wszystkich czterech segmentach, a
najwigkszy udzial mamy w segmencie popularnym. Chociaz marki wodek konkuruja ze soba pomigdzy
segmentami, to najbardziej intensywna konkurencja wyst¢puje w ramach kazdego segmentu, poniewaz
konsumenci w kazdym z nich sa bardzo wrazliwi na ceny. Zwazywszy, ze jesteSmy obecni w kazdym
segmencie, 1 ze mamy cztery marki wodki w pierwszej dziesiatce najlepiej si¢ sprzedajacych wodek na rynku, a
nasz udzial w rynku mierzony warto$cia sprzedazy wynosi 29%, mamy dobra pozycjg, aby efektywnie
konkurowaé w kazdym z czterech segmentow.

Wodki produkcji krajowej dominuja na rynku polskim z udziatem przekraczajacym 96%, co wynika z
faktu, ze Polska jest czwartym co do wielkosci rynkiem pod wzgledem spozycia wodki oraz 25 rynkiem pod
wzgledem catkowitej konsumpcji alkoholu na $wiecie. Polski rynek wodek dzieli sig¢ na cztery segmenty wedhug
jakosci i ceny (*):

e Segment wysoki i importowanych wodek, z markami takimi jak Finlandia, Absolut, Bols

Excellent, Chopin, czy Krolewska;

e Segment premium, z markami takimi jak: Bols Vodka, Sobieski, Wyborowa, Smirnoff, Eristoff,
Maximus, czy Palace Vodka,

e Segment popularny (mainstream), z markami takimi jak: Absolwent, Batory, Zlota Gorzka,
Luksusowa, Soplica, Zubrowka, Zotqdkowa Gorzka, Polska; oraz

e Segment eckonomiczny, z markami takimi jak: Starogardzka, Krakowska, Boss, Niagara, Czysta
Slgska, Prezydent, Z Czerwonq Kartkq, i Ludowa.

(*) Marki zaznaczone thustym drukiem sa wytwarzane przez nas.

Pod wzglgdem wartosci, segment wodek top premium i importowanych stanowi okoto 6% catkowitego
wolumenu sprzedazy, natomiast segment premium stanowi okoto 20% catkowitego wolumenu sprzedazy.
Najwigkszy segment popularny obecnie stanowi 47% calkowitego wolumenu sprzedazy. Sprzedaz w segmencie



ekonomicznym zmalata 1 obecnie stanowi 28% calkowitego wolumenu sprzedazy.
Wino

Polski rynek wina, ktéry wzrdst do okoto 95,6 miliondéw litrow w 2008 roku, jest reprezentowany
przede wszystkim w dwoch kategoriach. Sa to: wina stolowe, ktore osiagnety 3,6% catego rynku napojow
alkoholowych, oraz wina musujace, ktore stanowia 1% tego rynku. Poniewaz w Polsce prawie nie produkuje si¢
wina, rynek jest tradycyjnie zdominowany przez wina importowane, z tanimi winami bulgarskimi, stanowiacymi
wigkszo$¢ wolumenu sprzedazy. W ciagu ostatnich trzech lat dal si¢ jednak zaobserwowaé szybki wzrost
sprzedazy win z Nowego Swiata, z regionow takich, jak Stany Zjednoczone, Chile, Argentyna czy Australia.
Ocenia sig, ze w 2008 roku sprzedaz win z tych regiondw wzrosta o 28%, podczas gdy sprzedaz win pod
wzgledem wartosci z Bulgarii spadta o 4% wartosci. Réwniez w 2008 roku marka Carlo Rossi, ktorej jesteSmy
wylacznym przedstawicielem, stala si¢ najlepiej sprzedajaca si¢ marka win w Polsce pod wzgledem wartosci i
objetosci wyprzedzajac wina z krajow cztonkowskich dawnego Paktu Warszawskiego.

Naszym zdaniem, preferencje konsumentéw zmieniaja si¢ w kierunku drozszych win stotowych. W
ubiegtych latach najlepiej sprzedawaty sig wina w cenie detalicznej ponizej 3 USD za butelkg. Obecnie najlepiej
sprzedaja si¢ wina w cenie detalicznej migdzy 3 a 6 USD za butelkg. Poniewaz preferowany prog cenowy w
przypadku win ustabilizuje si¢ w perspektywie krotkoterminowej, wierzymy, ze mamy duza szansg, aby
skorzysta¢ z tego trendu, jako ze portfel importowanych przez nas win koncentruje si¢ na winach w cenie
detalicznej migdzy 3 a 9 USD.

Piwo

Polska jest czwartym co do wielkosci rynkiem piwa w Europie i rynek ten ro$nie od 1993 roku.
Sprzedaz piwa stanowi obecnie okolo 51,2% wartosci sprzedazy wszystkich napojow alkoholowych w Polsce.
W 2008 roku spozycie piwa wzrosto o okoto 1,7% i osiagneto okoto 35,1 miliony hektolitrow. W konsekwencji
spozycie piwa w Polsce osiagneto $redni poziom Unii Europejskiej tzn. okoto 96 litrdw na osobg rocznie w 2008
roku. Z tego tez wzgledu oceniamy, ze w najblizszych latach tempo wzrostu rynku piwa zwolni do okoto 1 -2%
rocznie lub nawet nastapi spadek o 3% do 4% w zaleznosci od pogody w miesiacach letnich.

88% polskiego rynku piwa jest kontrolowane przez trzech gtéwnych migdzynarodowych producentow -
grupy Heineken, SAB Miller oraz Carlsberg. Piwa importowane stanowia mniej niz 2,5% rynku piwa w Polsce.

Rosja

Rosja, przy oficjalnej produkcji ok. 1,21 miliardow litréw w 2008 roku jest najwigkszym rynkiem
wodki na $wiecie, pozostawiajac pozostate kraje w tyle pod wzglgdem objgtosci. Rosyjski rynek wodki jest
podzielony; pigeiu glownych producentéw posiadato taczny udzial rynkowy ok. 37% w 2008 roku a udziat w
rynku jedenastu najwigkszych producentéw wynosit ok. 52%. Liczby te wzrosty w porownaniu do 2007 roku,
kiedy to pigciu najwigkszych producentow posiadalo tylko 28% udzial w rynku a jedenastu najwigkszych
producentéw ok. 45% udzial w rynku. Dalsza konsolidacja tego sektora trwa od kilku lat, i moze by¢
kontynuowana w najblizszej przysztosci. Liczba producentow wodki na rynku zmniejszyta si¢ o polowg w
ostatnich pigciu latach, a liczba producentéw licencjonowanych wodek i innych wyrobow spirytusowych spadta
z 351 w 2006 roku do 275 w 2007 roku i do 240 w 2008 roku. Rosyjski rynek wodki jest silnie chroniony przed
zagraniczng konkurencja i importem, gtdwnie poprzez wydajng produkcj¢ masowa, ograniczenie reklamy oraz
wysokie koszty logistyki, co utrudnia konkurencj¢ z lokalnymi producentami.

Konkurencja w Rosji cechowata si¢ tendencja do konsolidacji w ostatnich kilku latach i spodziewamy
sig, ze konsolidacja bgdzie rowniez mie¢ miejsce w 2009 roku. W ubiegtym roku nasz udzial w rynku wartosci
wzrost o ok. 33% w stosunku do 2007 roku. Synergy, jeden z naszych konkurentéw, rowniez zwigkszyt swoj
udziat w rynku w 2008 roku, lecz w mniejszym stopniu. Jednakze wedlug Rosstat oraz Business Analytica,
wielu naszych konkurentéw, w tym réwniez Grupa Veda, Grupa SPI, Gross, Cristall oraz Tatspritprom w
znacznym stopniu stracity swoj udziat w rynku w tym samym okresie.

Wierzymy, ze jestesmy dobrze przygotowani do zwigkszania naszego udziatu w rynku w 2009 roku,
poniewaz oferujemy wiodace marki pod wzgledem warto$ci w segmencie popularnym i premium, dysponujemy
dedykowanymi Wylacznymi Zespotami Sprzedazowymi, do$wiadczona kadra kierownicza nie tylko na
poziomie korporacji, lecz rowniez na poziomie operacyjnym i pomimo trudnosci na rynku kredytdw w tym
regionie i na calym §wiecie, wierzymy, ze dysponujemy dobra struktura finansowa w poréownaniu do naszej
konkurencji. Ponadto, rosyjski rzad wprowadzit bardzo restrykcyjna polityke w zakresie reklamy wyrobow
spirytusowych. Uwazamy, ze ta polityka utrudni kazdemu konkurentowi zwigkszenie udzialu w rynku poprzez
zwigkszenie wydatkow reklamowych.

Wyroby spirytusowe



Na rosyjskim rynku wyrobow spirytusowych dominuje konsumpcja wodki, przy ponad 95% udziale w
rynku. Pod wzgledem wartosci, segment wodek wysokich 1 importowanych stanowi okoto 0,5% catkowitego
wolumenu sprzedazy, natomiast segment premium stanowi okolo 8% catkowitego wolumenu sprzedazy.
Najwigkszy segment popularny i segment $rednich cen obecnie stanowi 64% catkowitego wolumenu sprzedazy.
Sprzedaz w segmencie ekonomicznym zmalata i obecnie stanowi 28% catkowitego wolumenu sprzedazy.

Woadka stanowita 95% calego rosyjskiego rynku spirytusowego w 2008 roku. Szacuje sig, ze rosyjski
rynek wodki pod wzglgdem wartosci bgdzie dalej notowaé wzrost wartosci o ok. 7% w skali roku w latach 2007
- 2012, jednakze szacuje si¢ rowniez, ze calkowity wolumen w Rosji moze ulec spadkowi w 2009 i 2010 roku.
Uwazamy, ze bedzie to glownie wynikiem efektu premiumizacji posrdd rosyjskich konsumentéw. Uwazamy, ze
w nadchodzacych kilku latach, niektorzy klienci beda krazy¢ pomigdzy segmentem premium i segmentem
popularnym. Dlatego spotki takie jak nasza, oferujace wiodace marki w segmencie popularnym i premium
znajduja si¢ w dobrej sytuacji umozliwiajacej znaczny wzrost oraz pozyskanie dodatkowego udziatu w rynku w
nadchodzacych kilku latach. Nie zaobserwowaliSmy jeszcze i nie spodziewamy si¢ w 2009 roku dramatycznych
zmian w segmencie ekonomicznym. Jak wspomniano powyzej, rosyjski rynek wodki jest w znacznym stopniu
podzielony, a pigciu najwigkszych producentow w 2008 roku miato taczny 35% udziat w rynku w poréwnaniu
do 78% udzialu w polskim rynku. Wierzymy, ze rosyjski rynek zanotuje tendencje podobne do rynku polskiego i
bedzie charakteryzowac sig dalsza konsolidacja w miarg konsolidacji i rozwoju infrastruktury detaliczne;.

Wino

Zgodnie z danymi rynkowymi konsumpcja win Rosji per capita jest raczej niska (ok. 8 litrow rocznie).
Przewidywany jest taczny 8,6% wzrost w okresie 2007-2012. Rosyjski rynek win obecnie podnosi si¢ z kryzysu,
ktéry nastapit w 2006 roku w wyniku wprowadzenia Ujednoliconego Panstwowego Zautomatyzowanego
Systemu Informacyjnego (USAIS/EGAIS) oraz zakazu importu win z Gruzji i Motdawii. Renaissance Capital
szacuje, ze rosyjski rynek win zanotowat 10% wzrost w 2008 roku i zanotuje 8,1% wzrost w skali roku pod
wzgledem objetosci w latach 2007-2012 a nawet wyzszy pod wzgledem wartosci.

Obecnie najszybciej rozwijajaca si¢ kategoria produktéw na rosyjskim rynku win sa wina musujace.
Wedlug Euromonitor w 2008 roku sprzedaz win musujacych wzrosta o 12% pod wzgledem objetosci oraz 22%
pod wzgledem wartosci. Pomimo, ze wina krajowe dominuja na rynku, udzial importowanych win wyzszej
jakosci stale rosnie. Uwazamy, ze w przysztosci mozemy uzyskac¢ korzySci z rozwijajacego si¢ rosyjskiego
rynku win poprzez import i dystrybucj¢ win o wysokiej marzy oraz poprzez wprowadzenie nowych win do
naszego portfela importowego i dystrybucyjnego w Rosji. Niedawno podpisalismy z Gallo umowg dotyczaca
importu win Carlo Rossi na zasadzie wylacznos$ci. Poprzez nasza spotke zaleznag Whitehall importujemy migdzy
innymi wina Constellation, Concho y Toro oraz LVMH.

Wegry
Wyroby spirytusowe

Wegierski rynek wyrobow spirytusowych jest zdominowany gléwnie przez gorzkie i kolorowe wyroby
spirytusowe. Obecnie najpopularniejszym wyrobami spirytusowymi sg: Jagermeister, Royal Vodka, wodka
Kalinka, Unicom, Metaxa i Johnie Walker. Istotne biezace trendy na wegierskim rynku spirytusowym to og6lny
spadek calkowitej konsumpcji wyrobow spirytusowych oraz wyrazne przejscie klientow w  kierunku
importowanych markowych wyrobow spirytusowych. Nasza marka Royal Vodka jest najlepiej sprzedajaca si¢
wodka na Wegrzech. Ponadto, Wegry sa obecnie trzecim najwigkszym rynkiem pod wzglgdem sprzedazy marki
Jagermeister, ktorej jesteSmy wylacznym przedstawicielem.

Wierzymy, ze rynek spirytusowy na Wegrzech to obecnie ok. 58 milionow litrow, po ok. 6,9% spadku
w 2008 roku. Jednakze pomimo malejacego calkowitego wolumenu sprzedazy wyrobdw spirytusowych,
wierzymy, ze udzial importowanych wyrobow spirytusowych — segmentu, w ktérym prowadzimy dziatalnos¢ —
ros$nie (5% w 2008 roku w poréwnaniu do 2007 roku, 16,2% w ostatnich 5 latach), natomiast konsumpcja
krajowych wyroboéw spirytusowych maleje. Rosnacy udzial importu wynikat ze zniesienia cet i wzrostu sity
nabywczej od momentu przystapienia do UE oraz nieustannych dziatan marketingowych i reklamowych w
zakresie importowanych marek wyrobow spirytusowych.

Wegierski rynek spirytusowy dzieli si¢ na dwa gldwne segmenty: producentow krajowych i import.
Krajowi producenci glownie oferuja lokalne produkty po niskich cenach w segmencie popularnym lub nizszym
oraz owocowe wyroby spirytusowe premium (palinka). Rynek importowanych wyrobow spirytusowych
charakteryzuje si¢ intensywniejsza konkurencja i stosunkowo wysoka segmentacja. Gtowni gracze to leader
rynkowy Zwack Unicum Zrt (prowadzacy dziatalno$¢ zaré6wno w segmencie krajowych i importowanych
wyrobow spirytusowych), CEDC bedacy najwigkszym importerem wyrobow spirytusowych na Wegrzech oraz
Bacardi-Martini, Pernod Ricard Hungary, Heinemann oraz Brown-Forman (dystrybuowani przez Coca-Cola
Beverages). Przewaga CEDC na Wegrzech nad konkurencja czg$ciowo wynika z bogatego portfela produktow



obejmujacego wiodace marki wodek, gorzkich wyrobow spirytusowych i importowanego brandy, oraz trzy
kluczowe marki whisky, tequili i likierbw oraz posiadania doswiadczonego zespolu handlowego i
marketingowego oferujacego najwyzszej jakosci obstuge i silna promocj¢ marek.

Dzialalno$¢ operacyjna wedlug poszczegolnych krajow
Polska

Jestesmy najwigkszym w Polsce producentem wodki pod wzgledem wartosci i ilosci oraz jednym z
najwigkszych producentow wodki na §wiecie. JesteSmy wiascicielem dwoch zaktadéw produkcyjnych w Polsce:
Bolsa oraz Polmosu Bialystok. W gorzelni Bols wytwarzamy migdzy innymi wodki marki Bols 1 Soplica. Wodka
Bols jest pod wzgledem wartosci najlepiej sprzedajaca si¢ wodka w Polsce. Soplica stale utrzymuje swoja
pozycje posrodd dziesigciu najlepiej sprzedajacych si¢ wodek w segmencie popularnym w Polsce. Polmos
Biatystok wytwarza Absolwenta, ktory byl najlepiej sprzedajaca si¢ wodka w Polsce przez ostatnie osiem lat.
Oprécz marki Absolwent Polmos Biatystok wytwarza rowniez Zubrowke, ktora jest rowniez eksportowana poza
Polske na wiele rynkow na catym $wiecie, w tym rowniez do Stanéw Zjednoczonych, Anglii, Japonii i Francji,
gdzie zajmuje druga pozycje¢ posrod importowanych wodek premium pod wzgledem objetosci.

Jestesmy wiodacym importerem wyrobow spirytusowych, win i piwa w Polsce. Obecnie importujemy
na zasadzie wytacznosci ok. 40 wiodacych marek wyrobow spirytusowych i win wytwarzanych przez ponad 40
producentow oraz 5 marek piwa.

Jestesmy rowniez wiodacym, pod wzgledem warto$ci, krajowym dystrybutorem napojoéw alkoholowych
w Polsce i oferujemy w naszej opinii najszersza gamg napojow alkoholowych obejmujaca ponad 700 marek.
Prowadzimy dziatalno$¢ na bardzo podzielonym rynku obstugiwanym przez ok. 170 dystrybutoréw. Oferujemy
najwigkszy wachlarz ustug w zakresie dostaw w Polsce, zapewniajac dostawy w dzien po zamoéwieniu dzigki
naszym 19 centrom dystrybucyjnym, 124 oddziatom oraz duzej flocie samochoddéw dostawczych. Uwazamy, ze
za wyjatkiem krajowego piwa, jesteSmy wiodacym dystrybutorem w kazdej kategorii napojow alkoholowych,
ktore dystrybuujemy w Polsce.

Marki

WytworzyliSmy i sprzedaliémy okoto 10,1 miliona dziewigciolitrowych kartonow wodki w 2008 roku
w czterech gtownych segmentach wodki w Polsce: wysokim, premium, popularnym i ekonomicznym.

Nasza marka w segmencie popularnym: Absolwent jest najlepiej sprzedajaca si¢ wodka w Polsce pod
wzgledem objgtosci 1 wartosci od o$miu lat. Wodka Bols jest pod wzglgdem wartosci najlepiej sprzedajaca si¢
wodka w Polsce i numerem 2 na Wegrzech. Soplica - marka popularna - stale utrzymuje swoja pozycjg posrod
10 najlepiej sprzedajacych sie wodek w Polsce. Nasza marka Zubréwka jest druga najlepiej sprzedajaca sie
wodka smakowa/kolorowa w Polsce i jest eksportowana na rynki catego $wiata. W 2008 roku sprzedali$my ok.
166 tys. dziewieciolitrowych kartondw Zubréowki za granica. Ponadto, wytwarzamy najlepiej sprzedajaca sie
wodke na Wegrzech, Royal Vodka, ktdra dystrybuujemy poprzez nasza spotke zalezng Bols Hungary.

Portfel importowy

Posiadamy wylaczne prawa do importu i dystrybucji okoto 40 wiodacych marek produktow
spirytusowych, win i piw do Polski i dystrybuujemy te produkty w catym kraju. Udzielamy rowniez wsparcia
marketingowego dostawcom, ktdrzy powierzyli nam swoje marki.

Marki, na ktoérych import mamy wytaczno$¢ w Polsce, obejmuja:

LIKIERY WODKI CZYSTE WODKI WERMUTY I WINA I SZAMPANY PIWO NAPOJE
KOLOROWE WODKI GORZKIE BEZALKOHO
LOWE

Disaronno Amaretto Skyy Vodka Jim Beam Cinzano-vermouth Sutter Home Guinness Evian
Sambuca Tequila Sierra Cognac Camus Campari Miguel Torres Kilkenny Badoit
Amaretto Gozio Cana Rio Cachaca Cognac Remy Martin ~ Jaegermeister Concha y Toro Bitburger
Amaretto Florence Gin Finsbury Metaxa Gallo Budwar
Amaretto Venice Nostalgia Ouzo Brandy Torres Carlo Rossi Corona
Cointreau Grappa Piave Brandy St Remy B. P. Rothschild
Passoa Grappa Primavera Whisky William’s Frescobaldi
Bols Liqueurs Tequila Sauza Whisky Teacher’s Codorniu

Whisky Old Smuggler Piper Heidsieck

Whisky Glen Grant Penfolds

Grant’s Trivente

Glenfiddich Rosemount

Balvenie Trinity Oaks

Clan MacGregor Terra d’oro

Rum Old Pascas M.Chapoutier

Boire Manoux
Faustino

J.Moreau & Fils
Kressmann



Laroche
Organizacja sprzedazy i dystrybucja

Nasza dziatalno$¢ obejmuje migdzy innymi dystrybucj¢ produktow, ktorych jestesmy wylacznym
importerem oraz produktéw wytwarzanych przez nasze dwie spotki produkcyjne (Bols i Polmos Biatystok).
Ponadto zajmujemy si¢ dystrybucja gamy produktow lokalnych i migdzynarodowych spdtek prowadzacych
dziatalno$¢ w Polsce. JesteSmy najwigkszym dystrybutorem dla wielu z tych dostawcow.

Zarzadzamy najwigksza ogodlnokrajowa siecia jednodniowych dostaw obejmujaca 19 centrow
dystrybucyjnych oraz 124 oddziatéw regionalnych rozproszonych po catej Polsce. Dystrybuujemy ponad 700
marek napojow alkoholowych obejmujacych produkty spirytusowe, wina i piwo oraz napoje bezalkoholowe.

Ponizsza tabela przedstawia struktur¢ produktow sprzedawanych przez nas w Polsce w
dwunastomiesigcznych okresach zakonczonych 31 grudnia 2008, 2007 i 2006 roku:

Struktura sprzedazy wedlug kategorii produktu 2008 2007 2006
WOAKI ... e e et e e et e e e et e e e et e e e et e e e eenreeeeenneeeentreeeen T76%  12% T75%
PIWO ettt e e et eenaeeeeraeeeenaaeean 9% 9% 9%
%4 101 TSR 7% 8% 8%
Produkty spirytusowe inne miz WOAKa........c.cocuecueriininirinieieienienceeee e 6% 10% 7%
POZOSTATE ..ot e a e e 2% 1% 1%
RAZEIN........ooooiiiiieeeeeeeee e et e e 100% 100% 100%

Dystrybuujemy produkty na terenie catej Polski, bezposrednio do 39.000 punktéw sprzedazy, w tym do
matych i duzych sklepow detalicznych, stacji benzynowych, sklepéw wolnoctowych, supermarketéw i
hipermarketéw oraz do punktow gastronomicznych, np.: baréw, klubow nocnych, hoteli i restauracji, w ktorych
produkty te sa konsumowane. Wyzej wymienieni klienci sa obstugiwani przez ok. 650 naszych przedstawicieli
handlowych w Polsce. Poniewaz jednym z naszych podstawowych celéw jest zwigkszenie dystrybucji naszych
wiasnych produktow, opracowaliSmy system motywacyjny zachgcajacy naszych sprzedawcow w zakresie
zarowno produktow przez nas wytwarzanych, jak i produktow, ktorych jesteSmy wylacznymi importerami w
Polsce.

Z poczatkiem 2006 roku wprowadziliSmy system sprzedazy nastawiony w wigkszym stopniu na
osiaganie konkretnych celow i zaweziliSmy obszar zainteresowania lokalnych przedstawicieli handlowych
poprzez przypisanie kazdemu pracownikowi sprzedazy konkretnego kanatu, takiego jak: klienci kluczowi
(hipermarkety, sklepy dyskontowe i stacje benzynowe), klienci prowadzacy sprzedaz ustugowa np. bary i
restauracje lub klienci tradycyjnych form sprzedazy. Wierzymy, ze precyzyjnie zdefiniowany, w kazdym z tych
kanatow, cel jest kluczem do osiagnigcia przyszlego wzrostu sprzedazy.

Dla kanatu hipermarketow i dyskontowego bedzie konieczne stworzenie dedykowanego dziatu
sprzedazy, dziatajacego na obszarze catego kraju, aby sprosta¢ specyficznym wymaganiom tej grupy klientow.
Zespot ten odpowiada za promocj¢ naszych marek w tych krajowych sieciach w formie dziatan takich, jak
promocje cenowe i ekspozycje paletowe.

Wykorzystanie ogélnokrajowego dziatu sprzedazy, obecnie najwigkszego zespotu tego typu w Polsce,
dedykowanego dla klientdéw prowadzacych sprzedaz ushugowa, takich jak bary czy restauracje, dotychczas
jedynego w Polsce i pracujacego bezposrednio z wlascicielami bardw, restauracji i hoteli, daje nam ogromna
mozliwo§¢ promowania naszych marek i ich §wiadomosci bezposrednio u konsumentow, co jest szczegélnie
wazne ze wzgledu na zakaz reklamowania wyrobow spirytusowych w mediach. Nasi pracownicy sprzedazy
odpowiedzialni za tradycyjne placowki handlowe, nadal koncentrujg si¢ na tym kanale, ktory w Polsce
utrzymuje pozycje dominujaca w sprzedazy alkoholu. Dodatkowo, kazda z tych grup klientow ma przypisany
zespot ds. marketingu i merchandizingu, ktory Scisle wspotpracuje z dziatem sprzedazy.

Drziatalnosé eksportowa

Nasz dziat ds. eksportu pracuje niezaleznie od dziatu sprzedazy krajowej i raportuje bezposrednio do
dyrektora ds. eksportu. Naszym gtéwnym produktem eksportowym jest Zubréwka, ktéra jest eksportowana do
USA, Wielkiej Brytanii, Japonii i Francji, gdzie zajmuje silna pozycjg najlepiej sprzedajacej sig¢ wodki Premium
pod wzgledem wartosci i objgtosci. Jest ona rowniez eksportowana do ponad 30 innych krajow i planowane jest
jej wprowadzenie na nowe rynki w 2009 roku. Absolwent (nazwa eksportowa: Graduate) wykazuje dwucyfrowy
wzrost na swoich podstawowych rynkach w Wielkiej Brytanii, Irlandii, USA i w Japonii.

Zespot eksportowy CEDC przejat odpowiedzialno$¢ za Parliament Russian Vodka. Marka ta ma
ugruntowana pozycje w krajach WNP i obecnie jest rowniez eksportowana na kilka rynkéw w Unii Europejskiej,
gdzie najwazniejszym rynkiem eksportowym pod wzgledem objetosci i wartosci sg Niemcy. Parliament Russian



Vodka jest waznym dodatkiem do naszego portfela eksportowego. CEDC od niedawna jest rowniez dostawca
zarowno szerokiej gamy prywatnych marek jak i wysokiej jakos$ci spirytusu. Klienci obejmuja wigksze sieci
handlowe w Europie oraz wtascicieli marek premium w USA.

Zrédla i dostepnosé suroweéw do produkowanych przez nas wyrobéw spirytusowych

Glownymi surowcami i materiatami w produkcji destylowanych wyrobow spirytusowych sa produkty
pochodzenia rolnego, takie jak spirytus rektyfikowany, a takze aromaty, takie jak trawa zubrowa do Zubréwki,
oraz materiaty do pakowania, takie jak butelki, etykiety, zakrgtki czy kartony. Spirytus nieprzetworzony, trawg
zubrowa oraz wszystkie materialy do pakowania pozyskujemy z réznych zrédet w Polsce na podstawie umow
lub w drodze zakupow na wolnym rynku. Umowy z dostawcami surowcéw sa zwykle zawierane na czas
nieoznaczony, przy czym kazda ze stron ma prawo rozwiazaé umowe za sze$ciomiesigcznym pisemnym
wypowiedzeniem. Ceny tych surowcow sg co roku renegocjowane.

Dla kazdego surowca mamy kilku dostawcow, aby zminimalizowaé wplyw na nasza dzialalnosc
sytuacji, kiedy jeden dostawca rozwiaze umowe lub kiedy nastapia zaktdcenia w dostawach surowca z innego
powodu. Nie napotkaliSmy tez trudno$ci w zaspokajaniu naszych potrzeb w zakresie surowcow i materiatlow i
uwazamy, ze nasze zrodta zaopatrzenia sa obecnie wystarczajace. JesteSmy przekonani, ze nasza dziatalno$§¢
produkcyjna nie jest uzalezniona od zadnego konkretnego dostawcy.

Pracownicy

Na dzien 31 grudnia 2008 roku zatrudniali$my 3.262 pracownikow w Polsce, w tym 3.132 osoby na
petny etat.

Polskie prawo pracy przyznaje pracownikom pewne przywileje, takie jak okre§lony wymiar urlopu,
urlop macierzynski czy $wiadczenia emerytalne. Prawo ogranicza réwniez zwalnianie pracownikéw bez
uzasadnionej przyczyny a w wigkszosci przypadkéw zwolnien wymagane sa miesigczne lub trzymiesigczne
odprawy. Dodatkowo jesteSmy zobowiazani do odprowadzania miesigcznych sktadek na obowiazkowe
ubezpieczenia zdrowotne i emerytalne. Wigkszo$§¢ z naszych pracownikéw nie nalezy do zwiazkow
zawodowych 1 nie mieliémy dotad powaznych probleméw zwiazanych z relacjami z pracownikami. Oprocz
stosowania si¢ do wymagan polskiego prawa pracy prowadzimy system motywacyjny w formie opcji na akcje
dla kluczowych przedstawicieli kadry kierowniczej oraz oferujemy uzupetniajace ubezpieczenia zdrowotne dla
pracownikow spehiajacych okreslone warunki.

Regulacje rzqdowe

Spoltka podlega wielu regulacjom prawnym w Polsce, w tym rowniez przepisom dotyczacym rejestracji
znakéw handlowych i marek, opakowan i etykiet, metod dystrybucji oraz relacji handlowych, cen i ich zmian,
promocji sprzedazy i dzialan public relations i moze by¢ zmuszona do uzyskania pozwolen i koncesji na
prowadzenie swoich zaktadéow. Spoétka moze réwniez podlegaé przepisom prawa dotyczacym zmian sktadu
kierownictwa lub zarzadu, struktury wiasnosci lub kontroli.

Spotka wierzy, ze przestrzega we wszystkich istotnych aspektach wszelkich przepisow prawa
obowiazujacych w Polsce i spodziewa si¢ odnowienia wszelkich zezwolen i koncesji rzadowych w momencie
ich wygasnigcia przez wlasciwe wiladze. Spotka wierzy réwniez, ze koszt zarzadzania i przestrzegania tych
przepisow oraz wszelkiej odpowiedzialno$ci z nich wynikajacej nie ma i nie powinien mie¢ istotnego
negatywnego wplywu na jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci operacyjnej czy przeptyw Srodkow
pienigznych.

Zagadnienia zwiqzane z ochrongq Srodowiska

Podlegamy r6znym przepisom i regulacjom dotyczacym uzytkowania gruntu oraz ochrony srodowiska
naturalnego, w tym réwniez przepisom polskiej Ustawy prawo ochrony srodowiska z dnia 27 kwietnia 2001
roku (Dz. U. 2006. 129.902, z pézn. zm.), polskiej Ustawy o odpadach z dnia 27 kwietnia 2001 roku (Dz. U.
2001.62.628, z pozn. zm.), polskiej Ustawy prawo wodne z dnia 18 kwietnia 2001 roku (Dz. U. 2005.239.2019,
z pézn. zm.) oraz polskiej Ustawy o obowiazkach przedsigbiorcow w zakresie gospodarowania niektorym
odpadami oraz o optacie produktowej i optacie depozytowej z dnia 11 maja 2001 roku (Dz. U. 2001.63.639, z
pozn. zm.). Nie jesteSmy zobowiazani do uzyskania zintegrowanego zezwolenia na prowadzenie naszych
zaktadow produkcyjnych Polmos Biatystok i Bols. Jednakze uzyskaliSmy pewne zezwolenia na gospodarcza
eksploatacje Srodowiska naturalnego, w tym zgody na uzytkowanie wody, zgody na wytwarzanie i
magazynowanie odpadow oraz zgody na uwalnianie zanieczyszczen do atmosfery. Ponadto zawarliémy pewne
umowy dotyczace obshugi i1 utylizacji naszych odpadéw w tym réwniez surowcow i produktow nienadajacych
si¢ do konsumpcji lub przetworzenia opakowan papierowych, plastikowych, metalowych, szklanych i
kartonowych, materiatéw filtracyjnych (uzupehianie filtrow zuzytej wody), zuzytych czgsci komputerowych,
niesegregowanych (wymieszanych) odpadéw komunalnych, uszkodzonych termometréw i alkoholometrow,



zuzytych olejow silnikowych i przektadniowych, akumulatorow i innych odpadéw zawierajacych substancje
niebezpieczne. Ponadto uiszczamy wymagane prawem podatki ekologiczne oraz optaty dotyczace materialow
opakowaniowych i zuzycia paliw. Uwazamy, Ze w znaczacym stopniu przestrzegamy wymogow ustawowych w
tym zakresie. Uwazamy, ze w przypadku prawdopodobienstwa poniesienia kosztow, np. kosztow oczyszczenia,
grzywien oraz odszkodowan wobec 0sob trzecich z tytutu szkéd materialnych, obrazen ciata wynikajacych z
naruszenia naszych zobowiazan okre§lonych w ustawie i rozporzadzeniach dotyczacych ochrony $rodowiska, w
znaczacym stopniu spelniamy obowiazujace wymogi i nie sa nam znane zadne znaczace naruszenia
wspomnianych przepisow prawa.

Znaki towarowe

Wraz z Przejeciem Bols i Przejeciem Polmos Biatystok staliSmy si¢ posiadaczami praw do znakéw
towarowych markowych wodek. Glowne znaki towarowe przejete przez nas to: marka Bols Vodka (na
terytorium Polski 1 Rosji dysponujemy umowa o bezterminowe, wyltaczne i bezptatne prawo do uzywania tego
znaku towarowego z mozliwoscia sublicencji, a od 26 wrzesnia 2006 r. takze na terytorium Wegier), Soplica,
ktorej jestesmy wiascicielem poprzez Bols, oraz marki Absolwent i Zubréwka, ktorych whascicielem jestesmy
poprzez Polmos Biatystok. Ponadto w lipcu 2006 roku przejelismy znak towarowy wodki Royal Vodka, ktéra
jest wytwarzana w Polsce i ktora obecnie sprzedajemy na Wegrzech poprzez nasza spotke zalezna Bols Hungary.
Patrz "Czynniki ryzyka - mozemy nie by¢ w stanie zapewni¢ skutecznej ochrony przystugujacych nam praw z
zakresu wtasnosci intelektualne;j".

Ograniczenia dotyczqce reklamy napojow alkoholowych

Polskie przepisy nie zezwalaja na zadna "reklame ani promocj¢ w $rodkach masowego przekazu",
skierowana do nieoznaczonego odbiorcy i wykorzystujaca do promocji tradycyjne media takie, jak telewizja,
gazety, czasopisma, radio, reklama zewngtrzna oraz media internetowe, w stosunku do napojow alkoholowych z
zawarto$cia alkoholu powyzej 18%.

Jestesmy przekonani, ze w naszej masowej i niemasowe]j dziatalno$ci marketingowej i promocyjnej
zachowujemy pelna zgodno$¢ z przepisami. Do dnia dzisiejszego nie zostaliémy powiadomieni o zadnych
naruszeniach tych przepisow.

Rosja

Jestesmy wiodacym zintegrowanym przedsigbiorstwem na ryku spirytusowym w Rosji przy ok. 20%
udziale w produkcji wodki. Dzigki przejgciu Parliament, jesteSmy wilascicielami praw do wiodacej marki wodki
premium Parliament. Grupa Russian Alcohol, najwigkszy producent wodki w Rosji posiada ok. 16% udziat w
rynku (dane na koniec 2008 roku). Grupa Russian Alcohol, w ktorej Spotka posiada 42% udziat i ktora jest
konsolidowana metoda praw wilasnosci, wytwarza Green Mark — najlepiej sprzedajaca si¢ wodke w Rosji oraz
Zhuravli druga najlepiej sprzedajaca si¢ marke premium, jak réwniez inne lokalne marki wodki i drinkow.

Trwa rozwoj hipermarketow i duzych sieci handlowych w catej Rosji co powinno zapewni¢ lepsze
pokrycie i penetracj¢ regiondw poza wigkszymi miastami Rosji. Przewidujemy uzyskanie korzysci z tego
rozwoju hipermarketow i1 duzych sieci handlowych, poniewaz podpisaliSmy z nimi umowy glowne oraz
dysponujemy najwigkszym budzetem dla znakow towarowych wyrobdw spirytusowych w Rosji oraz wynikajaca
z tego dzwignig.

W 2008 roku Grupa Russian Alcohol zakonczyta budoweg gorzelni w Nowosybirsku, miescie
potozonym na wschod od Uralu. Ten nowy zaktad produkcyjny zapewnia grupie kapitalowej dodatkowa
zdolno$¢ produkeyjna, ktora zostanie wykorzystana w miarg zwigkszania naszego udzialu rynkowego w trakcie
konsolidacji branzy spirytusowej w Rosji. Ten zaktad produkcyjny istotnie skroci tancuch dostaw prowadzacy
do wschodnich regionéw i umozliwi redukcje zwiazanych z tym kosztéw logistycznych oraz czasu dostawy.

ZakonczyliSmy rowniez przejgcie 75% udziatu ekonomicznego w Grupie Whitehall, ktéra dysponuje
wylacznymi prawami do importu takich marek premium, jak: Concha y Toro oraz Constellation, jak rowniez
niektorych marek Grupy Campari. Spotka uczestniczy rowniez w joint-venture z Moét Hennessy — francuskim
przedsigbiorstwem oferujacym wyroby spirytusowe i szampany w imieniu LVMH. Oprécz prowadzonej
dziatalnosci importowej, Whitehall jest réwniez wlascicielem centrow dystrybucyjnych w Moskwie, St.
Petersburgu, Rostowie i na Syberii oraz siecia sklepow detalicznych sprzedajacych wina i produkty spirytusowe
w Moskwie. W lutym 2009 roku podpisaliémy aneks do umowy zakupu akcji Whitehall, na mocy ktorego
migdzy innymi zwigkszyliSmy nasz udziatl ekonomiczny w Grupie Whitehall do 80%.

Marki

Grupa Parliament w Rosji, bedaca wiascicielem licznych aktywow stuzacych do produkeji i dystrybucji
napojow alkoholowych w Rosji, wytwarza wodke Parliament, najlepiej sprzedajaca si¢ marke wodki premium w



Rosji. Sprzedaz tego produktu przekroczyta 3 miliony dziewigciolitrowych kartonéw w 2008 roku. Parliament
jest rowniez wiodaca marka eksportowa w Europie Zachodniej, przy sprzedazy ponad 200.000 9 1 kartonow.

Grupa Russian Alcohol (,,Russian Alcohol”) wytwarza Green Mark, najlepiej sprzedajaca si¢ marke w
Rosji w segmencie popularnym oraz Zhuravli, najlepiej sprzedajaca si¢ marke wodki premium w Rosji po naszej
marce Parliament. Russian Alcohol jest rowniez najwigkszym wytworca wodki w Rosji przy wolumenie
sprzedazy w 2008 roku przekraczajacym 17 milionow dziewigciolitrowych kartonow.

Portfel importowy

Jestesmy jednym z wiodacych importeréw win i wyrobow spirytusowych w Rosji poprzez Grupg
Whitehall, dalej zwana Whitehall. Whitehall posiada wylaczne prawo do importu i dystrybucji wielu marek
wyrobow spirytusowych i win do Rosji. Marki, na ktérych import mamy wylacznosé, obejmuja:

WODKI KOLOROWE SZAMPANY WINA
Hennessy Krug Asti Mondoro
Cortel Brandy Veuve Clicquot Concha y Toro
Glenmorangie Dom Perignon Hardy’s
Ardbeg Moét & Chandon Robert Mondavi
Old Smuggler Paul Masson
Glen Grant Nobilo
Gautier

Organizacja sprzedazy i dystrybucja

Whitehall, Parliament i RAG dysponuja w Rosji silnymi zespotami handlowymi, ktore sprzedaja
wyroby bezposrednio kluczowym klientom detalicznym i glownie polegaja na zewngtrznej sieci dystrybucji w
formie hurtowni, ktore docieraja do malych i $rednich punktéw sprzedazy. RAG dysponuje Wylacznymi
Zespotami Sprzedazowymi, ktére zostaly wprowadzone w 2006 roku. Wylaczne Zespoly Sprzedazowe licza
facznie ponad 1.500 osdéb (42 zespotly), ktore obecnie obstuguja 36 regionow. Zadaniem tych zespotow jest
utrzymywanie bezposrednich kontaktow z detalistami i zapewnienie, ze wyroby Spoéiki sa odpowiednio
pozycjonowane na potkach. Cztonkowie Wylacznym Zespotéw Sprzedazowych sa glownie zatrudniani przez
dystrybutorow i posrednio otrzymuja wynagrodzenie od RAG w ramach rabatéw udzielanych dystrybutorom.
Wylaczne Zespoly Sprzedazowe zajmuja si¢ wylacznie wyrobami RAG i obecnie kontroluja dostawy do ok.
28.000 punktoéw sprzedazy (co stanowi ok. 33% wszystkich punktéw sprzedazy w Rosji).

Ponizsza tabela ilustruje strukturg naszej sprzedazy w Rosji w 2008 roku:

Struktura sprzedazy wedlug kategorii produktu 2008

WWOAKI .ttt sttt ettt bbbttt 49%
Wina i wyroby spirytusowe inne niz wodka..........ccccceveninineniniienininincnneeecreecene 51%
RAZEIMN ...t bbbttt et 100%

Zrédla i dostepnosé surowcéw do produkowanych przez nas wyrobéw spirytusowych

Glownymi surowcami i materiatami w produkcji destylowanych wyrobow spirytusowych sg produkty
pochodzenia rolnego, takie jak spirytus rektyfikowany oraz materialy do pakowania, takie jak butelki, etykiety,
zakretki czy kartony. Spirytus nieprzetworzony oraz wszystkie materiaty do pakowania pozyskujemy z réoznych
zrdédet w Rosji na podstawie uméw lub w drodze zakupdéw na wolnym rynku. Umowy z dostawcami surowcow
sa zwykle zawierane na czas nieoznaczony, przy czym kazda ze stron ma prawo rozwigza¢ umoweg za
szesciomiesigcznym pisemnym wypowiedzeniem. Ceny tych surowcow sa co roku renegocjowane.

Dla kazdego surowca mamy kilku dostawcow, aby zminimalizowaé wpltyw na nasza dzialalnosc¢
sytuacji, kiedy jeden dostawca rozwiaze umowg lub kiedy nastapia zaktocenia w dostawach surowca z innego
powodu. Nie napotkaliSmy tez trudnosci w zaspokajaniu naszych potrzeb w zakresie surowcoOw i materialow i
uwazamy, ze nasze zrodla zaopatrzenia sa obecnie wystarczajace. JesteSmy przekonani, ze nasza dziatalnosé
produkcyjna nie jest uzalezniona od zadnego konkretnego dostawcy.

Pracownicy

Na dzien 31 grudnia 2008 roku zatrudniali$my bezposrednio 1.431 pracownikéw w Rosji, w tym 1.349
0sob na pelny etat. Uwzgledniajac pracownikow Grupy Russian Alcohol, w ktdorej posiadamy udziat
mniejszosciowy 1 ktora wykazujemy metoda praw wilasnosci, tacznie w Rosji zatrudnialismy 5.291 pracownikow
na dzien 31 grudnia 2008 roku.

Regulacje rzqdowe

Spoltka podlega wielu regulacjom prawnym w Rosji, w tym réwniez przepisom dotyczacym rejestracji



znakow handlowych i1 marek, opakowan i etykiet, metod dystrybucji oraz relacji handlowych, cen i ich zmian,
promocji sprzedazy i dzialan public relations i moze by¢ zmuszona do uzyskania pozwolen i koncesji na
prowadzenie swoich zaktadow. Spotka moze réwniez podlegaé przepisom prawa dotyczacym zmian sktadu
kierownictwa lub zarzadu, struktury wtasnosci lub kontroli.

Spotka wierzy, ze przestrzega we wszystkich istotnych aspektach wszelkich przepisow prawa
obowiazujacych w Rosji 1 spodziewa si¢ odnowienia przez wlasciwe wladze wszelkich zezwolen i koncesji
rzadowych w momencie ich wygasnigcia. Spotka wierzy rowniez, ze koszt zarzadzania i przestrzegania tych
przepisow oraz wszelkiej odpowiedzialno$ci z nich wynikajacej nie ma i nie powinien mie¢ istotnego
negatywnego wplywu na jej sytuacje finansowa, wyniki dzialalno$ci operacyjnej czy przeplyw srodkow
pieni¢znych.

Ograniczenia dotyczqce reklamy napojow alkoholowych

Rosyjskie przepisy nie zezwalaja na Zzadng "reklamg ani promocje w §rodkach masowego przekazu",
skierowana do nieoznaczonego odbiorcy i wykorzystujaca do promocji tradycyjne media takie, jak telewizja,
gazety, czasopisma, radio, reklama zewngtrzna oraz media internetowe, w stosunku do napojoéw alkoholowych z
zawartoscia alkoholu powyzej 18%.

JesteSmy przekonani, ze w naszej masowej i niemasowej dziatalno$ci marketingowej i promocyjnej
zachowujemy pelna zgodno$¢ z przepisami. Do dnia dzisiejszego nie zostali§my powiadomieni o zadnych
naruszeniach tych przepisow.

Znaki towarowe

Wraz z Przejeciem Parliament oraz inwestycja kapitalowa w Russian Alcohol stalismy si¢
wiascicielami praw do znakow towarowych markowych wodek w Rosji. Gléwnym nabytym przez nas znakiem
towarowym jest znak towarowy Parliament Vodka. Ponadto, dzigki naszemu udziatowi kapitatlowemu w Russian
Alcohol jesteSmy posrednio wiascicielem marek takich, jak: Green Mark, Zhuravli i inne. Patrz "Czynniki
ryzyka - mozemy nie by¢ w stanie zapewni¢ skutecznej ochrony przystugujacych nam praw z zakresu wlasnosci
intelektualne;j".

Wegry
Marki

W lipcu 2006 roku przejglismy znak towarowy wodki Royal Vodka, ktora jest wytwarzana w Polsce i
ktora obecnie sprzedajemy na Wegrzech poprzez nasza spotke zalezna Bols Hungary. Royal Vodka jest najlepiej
sprzedajaca si¢ wodka na Wegrzech, przy ok. 27,6% udziale w rynku.

Portfel importowy

Wraz z przejeciem Bols Hungary staliS$my si¢ wylacznym importerem takich marek, jak: Jagermeister —
najlepiej sprzedajacej si¢ wodki gorzkiej na Wegrzech, Metaxy i innych marek.

Marki, na ktorych import mamy wytacznos$é na Wegrzech, obejmuja:

MARKI CEDC LIKIERY WODKI CZYSTE WODKI KOLOROWE
Bols Vodka Jaegermeister Jose Cuervo Cognac Remy Martin
Zubréwka Bols Liqueurs Silver Top Dry Gin Metaxa
Royal Vodka Cointreau Calvados Boulard Brandy St Remy

Carolans Grant’s
Passoa Glenfiddich
Galliano Tulamore Dew
Irish Mist

Organizacja sprzedazy i dystrybucja

Na Wegrzech zatrudniamy okoto 20 pracownikow sprzedazy, odpowiedzialnych glownie za sprzedaz
do klientéw prowadzacych sprzedaz ushigowa, takich jak miejsca oferujace konsumpcje na miejscu i
najwazniejszych klientow w catym kraju.

Pracownicy

Na dzien 31 grudnia 2008 roku Bols Hungary zatrudniato 54 pracownikéw, w tym 52 osoby na pelny
etat.

Regulacje rzqdowe

Spotka podlega wegierskim przepisom prawa dotyczacym rejestracji znakéw handlowych i marek,



opakowan 1 etykiet, metod dystrybucji oraz relacji handlowych, cen i ich zmian, promocji sprzedazy i dziatan
public relations. Spotka moze rowniez podlega¢ przepisom prawa dotyczacym zmian sktadu kierownictwa lub
zarzadu, struktury wiasnosci lub kontroli.

Spotka wierzy, ze przestrzega we wszystkich istotnych aspektach wszelkich przepisow prawa
obowiazujacych na Wegrzech i spodziewa si¢ odnowienia przez wlasciwe wladze wszelkich zezwolen i koncesji
rzadowych w momencie ich wygasnigcia. Spotka wierzy rowniez, ze koszt zarzadzania i przestrzegania tych
przepisow oraz wszelkiej odpowiedzialnosci z nich wynikajacej nie ma i nie powinien mie¢ istotnego
negatywnego wplywu na jej sytuacje finansowa, wyniki dzialalno$ci operacyjnej czy przeplyw srodkow
pieni¢znych.

Ostatnie wydarzenia

24 lutego 2009 roku Spoétka oraz sprzedajacy dokonali zmiany warunkéw Umowy Zakupu Akcji
dotyczacej przejecia Whitehall w celu spetnienia zobowigzan Spotki wobec sprzedajacego wynikajacych z
gwarancji ceny akcji zawartej w pierwotnej Umowie Zakupu Akcji. Zgodnie z postanowieniami aneksu, Spotka
zaplacita sprzedajacemu 5.876.351 USD w gotowce i wyemitowata na rzecz sprzedajacego 2.100.000 akcji
zwyklych w ramach rozliczenia gwarancji minimalnej ceny akcji przez Spotkg. Spoltka jest rowniez zobowiazana
do dokonania dodatkowej ptatnosci pienigznej w wysokosci 2.000.000 USD 15 marca 2009 roku. Odroczone
platnosci juz wymagalne na mocy pierwotnej Umowy Zakupu Akcji zostang zaplacone w wysokosci 8.050.411€
15 czerwca 2009 roku oraz wysokosci 8.303.630 EUR 15 wrzesnia 2009 roku. W zamian za te ptatnosci Spotka
otrzyma dodatkowe 375 akcji klasy B Whitehall, co spowoduje zwigkszenie udziatu ekonomicznego Spotki z
75% do 80%. Ponadto, jesli w okresie 210 dni od uznania wniosku rejestracyjnego, ktory Spotka jest
zobowiazana zlozy¢, aby zarejestrowac akcje zwykle Spotki otrzymane przez sprzedajacego w ramach
transakcji, sprzedajacy sprzeda jakiekolwiek akcje zwykte Spotki nabyte w ramach transakcji za $rednia ceng
sprzedazy jednej akcji wazonej iloscia nizsza niz 12,03 USD za akcjg, Spotka bedzie zobowiazana zaptaci¢
sprzedajacemu nadwyzke, jesli dotyczy, kwoty 12,03USD ponad $rednia ceng jednej akcji Spotki wazong iloscia
w dniu dokonania sprzedazy pomnozona przez liczbg sprzedanych akcji. Spotka moze by¢ rowniez zobowiazana
do dokonania dodatkowej ptatnosci pienigznej na rzecz sprzedajacego w wysokosci od 0 EUR do 1.500.000
EUR w zaleznos$ci od nadwyzki ceny akcji zwyktych Spotki ponad kwotg 12,03 USD w tym samym okresie 210
dni. Jesli Spotka bedzie zmuszona dokonaé tg ptatnosé¢, otrzyma w zamian do 75 dodatkowych akcji klasy B
stanowiacych dodatkowy 1% udzialu ekonomicznego w Whitehall, w zaleznosci od wysokosci dokonanej
platnosci.

Ponadto, w zwiazku z podpisaniem aneksu do Umowy Zakupu Akcji, strony zawarly aneks do
Porozumienia Akcjonariuszy dotyczacego biezacego zarzadzania Whitehall, na mocy ktérego to aneksu cena
wykonania prawa Spotki do zobowiazania sprzedajacego do sprzedania oraz prawa sprzedajacego do
zobowigzania Spotki do nabycia wszystkich akcji Whitehall znajdujacych si¢ w posiadaniu sprzedajacego
zostata podwyzszona o warto$¢ pieniadza w czasie wszelkich dywidend wyplaconych przez Whitehall.

Rowniez 24 lutego 2009 roku Spotka podpisata nowa umowe kredytowa dotyczaca refinansowania
zadhuzenia krétkoterminowego w wysokosci 240.000.000 PLN w zasadzie na tych samych warunkach co
warunki dotychczasowego kredytu. Nowa umowa kredytowa stanowi, ze z zastrzezeniem pewnych
zwyczajowych warunkow, Fortis Bank Polska S.A. oraz Fortis Bank S.A./NV, Austriacki Oddziat dokonaja cesji
swoich praw i obowiazkow jako kredytodawcow z tytutu istniejacego kredytu na rzecz Banku Polska Kasa
Opieki S.A. Nowy kredyt bedzie oprocentowany wedhig pierwotnej marzy procentowej doliczanej do 2% stopy
WIBOR, co stanowi wzrost o 80 punktow bazowych w stosunku do istniejacego kredytu i termin wymagalnosci
zostanie przesunigty z 31 marca 2009 roku do 24 lutego 2011 roku. Spditka jest zobowiazana sptaci¢ 60.000.000
PLN 24 sierpnia 2010 roku oraz 180.000.000 PLN 24 lutego 2011 roku.

Prowadzimy rozmowy z Lion Capital na temat restrukturyzacji biezacej umowy dotyczacej wykupu
pozostatego 58% udzialu w Grupie Russian Alcohol, najwigkszym wytworcy wyrobow spirytusowych w Rosji.
Pomimo ze rozmowy nie zostaly jeszcze sfinalizowane, wymagaja dalszych analiz prawnych, rachunkowych i
podatkowych oraz akceptacji zarzadu, generalnie doszli$my do porozumienia z Lion Capital co do gtownych
celéw komercyjnych. Przewidujemy, Zze umowa bedzie okre§la¢ stata ceng za pozostaty 58% udzial w Grupie
Russian Alcohol (w tym rowniez konwersj¢ odsetek w wysokosci 103,5 milionéw USD od naszych papierow
dhuznych) przy wycenie w wigkszym stopniu odzwierciedlajacej biezace warunki rynkowe oraz dodatni wynik
dziatalnosci. Nasze platnoSci zostang rozlozone na okres 5 lat konczacy si¢ w 2013 roku, przy mniejszych
ptatnosciach w 2009 i 2013 roku i rownych ratach w latach 2010 do 2012, i mozemy wyrazi¢ zgodg na
ustanowienie pewnych zabezpieczen na rzecz Lion. Nie przejmiemy kontroli nad Grupa Russian Alcohol do
2011 roku, jednakze otrzymamy zdecydowanie szersze prawa mniejszoSciowe. PowinniSmy sfinansowac
transakcj¢ w okresie 5 lat w formie pienig¢znej, zadtuzenia i kapitatu. Nie mozemy udzieli¢ zadnych informacji
czy i na jakich warunkach mozemy zawrze¢ umoweg dotyczaca restrukturyzacji naszych zobowiazan w zakresie



Grupy Russian Alcohol.
Dzialalno$¢ korporacyjna i pozostala

Pion dziatalnosci korporacyjnej i pozostatej obejmuje tradycyjne dzialania zwiazane z korporacja
obejmujace zarzadzanie, rozwdj korporacji, finanse korporacyjne, zasoby ludzkie, audyt wewngtrzny, relacje z
inwestorami, kwestie prawne i public relations.

Podatki

Prowadzimy dziatalno§¢ w nastgpujacych jurysdykcjach podatkowych: w Polsce, Stanach
Zjednoczonych, na Wegrzech, w Rosji i Holandii. W Polsce, Rosji i na Wegrzech jesteSmy gldwnie podatnikiem
podatku od towaréw i ustug (VAT), podatku dochodowego od 0so6b prawnych, nalezacej do pracodawcy czesci
sktadek na obowiazkowe ubezpieczenia spoteczne i emerytalne, podatku akcyzowego oraz cet importowych. W
Stanach Zjednoczonych jestesmy gtownie podatnikiem podatku dochodowego federalnego, stanowego podatku
dochodowego w stanie Pensylwania, podatku franszyzowego oraz lokalnych podatkow miejskich
obowiazujacych w stanie Delaware. JesteSmy przekonani, ze w pelni wywiazujemy si¢ ze wszystkich
obowiazkow natozonych na nas przez przepisy podatkowe.

Akcyza stanowi istotng cz¢§¢ ceny alkoholu i sposdb jej naliczania zalezy od kraju. W Polsce i Rosji,
gdzie prowadzimy dziatalno$¢ produkcyjna, stawki akcyzy w 2008 roku wynosity 45,5 PLN (15,4%) oraz 173,5
RUB (5,99%) za litr 100% alkoholu.

Badania i prace rozwojowe

Nie mamy oddzielnej jednostki badawczo-rozwojowej, poniewaz nowe produkty sa opracowywane
przez nasz dzial marketingowy. Nasze dzialania w tym obszarze sa zwiazane z ulepszaniem opakowan oraz
rozszerzaniem posiadanego przez nas portfela marek lub poprawa procesu produkcyjnego, owocujacego lepszym
smakiem naszych produktow.

Udostepniane informacje

Dysponujemy wtasna strong internetowa pod adresem http://www.cedc.com. Nalezy zaznaczy¢, ze nasz
adres internetowy jest umieszczony w niniejszym rocznym sprawozdaniu finansowym wytacznie jako
niecaktywny odsylacz tekstowy. Informacje dost¢pne na naszej stronie internetowej nie zostaly wilaczone do
niniejszego rocznego sprawozdania finansowego przez odniesienie i nie powinny by¢ traktowane jako czg$c
niniejszego sprawozdania.

Przekazujemy amerykanskiej Komisji Papierow Warto$ciowych i Gield (SEC) roczne, kwartalne i
biezace sprawozdania, informacje dla akcjonariuszy oraz inne informacje. Sporzadzamy nasze roczne
sprawozdanie finansowe na Formularzu 10-K, kwartalne sprawozdania na Formularzu 10-Q, biezace
sprawozdania na Formularzu 8-K, zmiany tych sprawozdan oraz wigkszo$¢ pozostalych dokumentow
przekazywanych przez nas SEC sa udostgpniane bezptatnie na naszej stronie internetowej tak szybko, jak to jest
praktycznie mozliwe, po elektronicznym przekazaniu tych materiatow do SEC. Moga Panstwo zapozna¢ sig i
sporzadzi¢ kopi¢ kazdego dokumentu przekazywanego przez nas do SEC w czytelni SEC przy 100 F Street,
N.E., Waszyngton, D.C. 20549. Prosz¢ skontaktowaé sig z SEC pod numerem 1-800-SEC-0330 w celu
uzyskania dodatkowych informacji na temat czytelni. Dokumenty te sa rowniez ogdlnie dostepne w Internecie na
stronie internetowej SEC pod adresem http://www.sec.gov. Ponadto na Zadanie udost¢pniamy bezptatnie
drukowane kopie dokumentow sktadanych przez nas do SEC. Prosze skontaktowac si¢ z Sekretarzem Spotki pod
numerem 1-610-660-7817 lub pod naszym adresem podanym na pierwszej stronie niniejszego rocznego
sprawozdania finansowego.

WdrozyliSmy kodeks etyczny obowiazujacy wszystkich cztonkoéw naszego kierownictwa, cztonkow
zarzadu i pracownikow, w tym réwniez Dyrektora Generalnego i Dyrektora Finansowego (ktory jest rowniez
naszym Gléwnym Ksiggowym). Kodeks etyczny jest publicznie dostgpny w dziale pos§wigconym relacjom z
inwestorami na naszej stronie internetowej http://www.cedc.com. Zamierzamy publikowaé wszelkie zmiany lub
anulowanie wszelkich postanowien naszego kodeksu etycznego w zakresie dotyczacym naszego Dyrektora
Generalnego 1 Dyrektora Finansowego w dziale poswigconym relacjom z inwestorami na naszej stronie
internetowej http://www.cedc.com. oraz we wszelkich dokumentach wymaganych przez SEC.

Rozdzial 1A. Czynniki ryzyka.
Ryzyka zwigzane z nasza dzialalno$cig gospodarcza

Prowadzimy dzialalnos¢ w braniy charakteryzujqcej si¢ duiq konkurencyjnosciq, a presja ze strony
konkurencji moZe miec istotnie niekorzystny wplyw na naszq dziatalnosé.

Branza dystrybucji i produkcji napojow alkoholowych w naszym regionie jest bardzo konkurencyjna i



rozdrobniona. Gtéwnymi czynnikami przewagi konkurencyjnej w tym sektorze sg oferta handlowa, ceny,
potencjal dystrybucyjny oraz szybkie dopasowywanie si¢ do preferencji konsumentéw, przy czym waga tych
czynnikoéw zalezy od danego rynku oraz poszczegolnych produktow.

W Polsce, w odniesieniu do poszczegbdlnych klientow, jesteSmy poddani znaczacej konkurencji ze
strony dystrybutorow regionalnych, hurtownikéw, ktorzy konkuruja z nami gtéwnie cenowo w regionach, w
ktorych zlokalizowane sa nasze centra dystrybucji i jednostki regionalne. Konkurencja ta moze mieé
niekorzystny wplyw na wyniki naszej dziatalnosci. Wigkszos¢ alkoholu w Polsce jest sprzedawana w
tradycyjnych punktach sprzedazy. Pozostata sprzedaz jest dokonywana w hipermarketach i duzych sklepach
dyskontowych.

W Rosji hipermarkety i duze sieci handlowe stale zwigkszaja swoj udzial w handlu. Tradycyjne punkty
sprzedazy stosuja zwykle wigksza marze na sprzedazy w poréwnaniu do marzy pobieranej przez sieci
hipermarketéw i duze sieci handlowe. Istnieje ryzyko, ze w przysztosci nadal begdzie mie¢ miejsce ekspansja
sieci hipermarketow i duzych sieci handlowych, powodujac tym samym zmniejszenie wielko$ci naszych marzy
na sprzedazy na rzecz hurtownikow, glownie obstugujacych handel tradycyjny. Potencjalna redukcja marzy
zostanie jednak czesciowo zrekompensowana przez nizsze koszty dystrybucji wynikajace z bezposrednich
dostaw masowych zwiazanych ze sprzedaza w segmencie nowoczesnego handlu.

W Polsce i Rosji w zakresie produkcji wodki nasza konkurencje¢ stanowia pozostali jej producenci.
Konkurujemy takze z producentami innych napojow alkoholowych i niealkoholowych w zakresie wielkoSci
zakupow ogodtem dokonywanych przez klientow, dostgpu do miejsca na potkach w sklepach detalicznych,
obecno$ci w restauracjach i zainteresowania ze strony dystrybutorow.

Nasze wyniki uzaleinione sq od sytuacji gospodarczej i zmian w upodobaniach konsumentow, w tym od
moZliwego spadku konsumpcji napojow alkoholowych.

Na nasze wyniki operacyjne wptywaja ogolne trendy gospodarcze w Polsce i Rosji, poziom wydatkow
na konsumpcje, stawki podatkéw, ktorymi oblozone sa napoje alkoholowe, oraz stopien optymizmu
konsumentéw co do przysztej sytuacji gospodarczej. W okresach spowolnienia tempa rozwoju gospodarki,
decyzje zakupowe konsumentow moga by¢é w wigkszym stopniu uwarunkowane wzgledami cenowymi, w ten
sposob negatywnie wplywajac na wielko$¢ sprzedazy i marzg¢ wielu z naszych produktow. Zmniejszony
optymizm konsumentéw oraz redukcja ich wydatkéw moga powodowac zmniejszone zapotrzebowanie na nasze
produkty oraz ograniczenie naszej zdolno$ci zwigkszania cen i finansowania dzialalno$ci marketingowej i
promocyjnej. Istotna zmiana preferencji konsumentow lub znaczne zmniejszenie sprzedazy napojow
alkoholowych moga mie¢ takze istotnie niekorzystny wptyw na nas. Biezace niekorzystne warunki i prognozy
gospodarcze, w tym rowniez niestabilno§¢ kosztoéw energii znacznie ograniczyly pltynnos¢ i dostgpnosé
kredytow; spadajace ceny na rynku kapitalowym, brak wiary posrod konsumentow i wzrost bezrobocia
powoduja obawy przed recesja. Dalsze utrzymywanie si¢ recesji moze utrudni¢ prognozowanie wynikow
operacyjnych oraz podejmowanie decyzji co do przysztych inwestycji i moze mie¢ negatywny wptyw na nasza
dziatalnos$¢, sytuacje finansowa i wyniki operacyjne, w tym rowniez w wyniku potencjalnej redukcji popytu na
nasze produkty i przejscie klientow w kierunku produktow o nizszej marzy, tym samym zwigkszonej presji
cenowej na nasze produkty, mniejszej $ciagalnosci naleznosci i zmniejszonego dostepu do rynkow kredytowych.

Utrata kluczowej kadry menedierskiej moZe stanowi¢ zagroZenie dla zdolnosci do realizacji strategii
biznesowej.

Zarzadzanie przysztym wzrostem wymaga¢ bedzie pozostania w naszej spotce Pana Williama Carey'a
piastujacego stanowisko Przewodniczacego Rady Dyrektorow, Dyrektora Generalnego oraz Prezesa. Pan
William Carey, bedacy zalozycielem CEDC, jest osoba o kluczowym znaczeniu dla naszej zdolnosci do
wdrozenia biznes planu oraz rozwoju dziatalno$ci. Ewentualne odej$cie Pana Williama Carey'a mogloby mie¢
istotnie niekorzystny wptyw na nasza dziatalnosc.

Zmiany cen materialow i surowcow mogq mied istotny niekorzystny wplyw na naszq dziatalnosé.

Podwyzki cen surowcow wykorzystywanych do produkcji wodki moga mieé¢ miejsce takze w
przyszlosci, a brak mozliwosci ich przeniesienia na naszych klientow moze zmniejszy¢ nasze marze oraz zyski,
majac istotny niekorzystny wplyw na nasza dzialalno$¢. Niedawno zakonczyliSmy budowg zbiornikow
magazynowych w Polsce, ktdre pomieszcza szeSciomiesigczne zapasy nieprzetworzonego spirytusu. Zapewnia
nam to elastycznos¢ w zakupach nieprzetworzonego spirytusu w okresach roku, w ktorych notowane sa spadki
cen nieprzetworzonego spirytusu. Oczekujemy, Ze te dziatania pomoga nam ograniczy¢ ryzyko podwyzek cen,
jednak nie jesteSmy w stanie zapewniC, ze niedostgpnos¢ lub podwyzki cen materiatdw lub surowcow do
produkcji nie beda mialy istotnego, niekorzystnego wplywu na nasza sytuacje¢ finansowa i wyniki naszej
dziatalnosci.



Jestesmy naraieni na zmiany kursow wymiany walut oraz zmiany stép procentowych, ktore mogq mieé
negatywny wplyw na nasze wyniki finansowe oraz porownywalnosé wynikow osiqganych w poszczegolnych
okresach finansowych.

Naszymi walutami funkcjonalnymi sa polski ztoty i wegierski forint oraz rosyjski rubel w wyniku
niedawno zakonczonych przeje¢ w Rosji. Waluta stosowana przez nas na potrzeby sprawozdawczoS$ci
finansowe;j jest amerykanski dolar, a zmiany kurséw naszych walut funkcjonalnych w stosunku do dolara moga
istotnie wptywaé na nasza sytuacjg¢ finansowa oraz zysk netto a takze na pordéwnywalno$¢ naszych wynikow w
poszczegdlnych okresach finansowych.

Ponadto nasze Zabezpieczone Niepodporzadkowane Papiery Dluzne oraz nasze Zamienne
Niepodporzadkowane Papiery Dluzne sa denominowane odpowiednio w euro i dolarach amerykanskich i zostaty
wyemitowane na rzecz niektorych naszych operacyjnych spolek zaleznych, ktorych waluta funkcjonalng jest
polski ztoty. Wahania kurséw walut euro i dolara w stosunku do polskiego zlotego moga wigc skutkowaé
zwigkszeniem kwoty pienigznej, wyrazonej w zlotych, koniecznej do sptaty kapitatu i odsetek z tytutu naszych
Zabezpieczonych Niepodporzadkowanych Papieréw Dhuznych i Zamiennych Niepodporzadkowanych Papierow
Dhuznych.

Przeliczenie z euro zobowiazania z naszych Zabezpieczonych Niepodporzadkowanych Papierow
Dhtuznych oraz zamiennych papieréw dtuznych moze mie¢ znaczaco niekorzystny wptyw na osiagane wyniki.
Przyktadowo, zmiana w kursie wymiany euro do zlotego o 1% w stosunku do kursu obowiazujacego w dniu 31
grudnia 2008 r. mogtaby spowodowac niezrealizowane roznice kursowe przed opodatkowaniem w wysokoS$ci
okoto 3,5 milionéw USD w skali roku. Zmiana w kursie wymiany dolara do ztotego o 1% w stosunku do kursu
obowiazujacego w dniu 31 grudnia 2008 r. mogtaby spowodowaé niezrealizowane roznice kursowe przed
opodatkowaniem w wysokosci okoto 3,0 milionéw USD w skali roku.

Warunki pogodowe mogq mieé istotny, niekorzystny wplyw na naszq spriedai lub cene ziarna
wykorzystywanego do produkcji spirytusu

Dzialamy w branzy, w ktorej pogoda ma wplyw na wyniki dziatalnoSci. Zmiana warunkow
pogodowych moze powodowac nizsza konsumpcje wodki i innych napojow alkoholowych w poréwnywalnych
okresach. W szczegdlnosci niskie temperatury w zimie lub bardzo wysokie temperatury w lecie moga prowadzié¢
do chwilowej zmiany preferencji klientoéw i zmniejszenia popytu na napoje alkoholowe, ktoére produkujemy i
dystrybuujemy. Tego rodzaju warunki pogodowe moga mie¢ istotnie niekorzystny wpltyw na nasza sprzedaz w
przyszlosci, co z kolei moze wptyna¢ na nasza sytuacj¢ finansowa i wyniki dziatalnosci. Ponadto, niepogoda
moze mie¢ wplyw na dostgpno$¢ ziarna wykorzystywanego do produkcji spirytusu, co moze spowodowac
wzrost cen nieprzetworzonego spirytusu, a to miatoby niekorzystny wplyw na marzg i sprzedaz.

Nasza dzialalnos¢ podlega daleko idgcej regulacji ze strony panstwa. Zmiany lub naruszenie przepisow mogq
mie¢ istotnie niekorzystny wplyw na naszq dziatalnosé i jej rentownosé.

Nasza dziatalno$¢ w zakresie produkcji, importu i dystrybucji napojow alkoholowych podlega
regulacjom polskich organow administracji publicznej na szczeblu centralnym i lokalnym, jak rowniez ze strony
organdow Unii. Ponadto, w zwiazku z naszymi niedawno zakonczonymi i planowanymi przejgciami w Rosji,
nasza dziatalno$¢ podlega rowniez licznym regulacjom rosyjskich organdéw wiladzy. Regulacje te i przepisy
dotycza takich kwestii, jak: konieczno$¢ uzyskiwania koncesji 1 zezwolen, ochrona konkurencji i ograniczenia
koncentracji, praktyki w zakresie obrotu i wyznaczania cen, opodatkowanie, metody dystrybucji i relacje w tym
zakresie, wymagane oznakowanie i opakowanie produktéw i1 towardéw, reklama, promocje sprzedazy oraz relacje
ze sprzedawcami hurtowymi i detalicznymi. Ponadto, nowe regulacje, wymogi lub podwyzki w zakresie akcyzy,
stawek celnych, podatku dochodowego lub podatku obrotowego moga mie¢ istotnie niekorzystny wplyw na
nasza dzialalno$¢, sytuacje finansowa oraz wyniki finansowe.

Podlegamy takze rozlicznym polskim regulacjom w zakresie ochrony s$rodowiska i stosunkow
pracowniczych, ochrony zdrowia oraz bezpieczenstwa i higieny pracy w Polsce i Rosji. Mozemy ponies¢ tez
znaczne koszty w celu zachowania zgodnoS$ci ze zmieniajacymi si¢ wymogami w zakresie ochrony srodowiska,
stosunkow pracowniczych, ochrony zdrowia oraz bezpieczenstwa i higieny pracy, dostosowania si¢ do surowszej
praktyki interpretacji i egzekwowania juz istniejacych wymogéw lub obrony przed zarzutami lub
dochodzeniami, chocby nawet byly one bezzasadne. Przyszlte zmiany regulacji prawnych lub praktyki
stosowania prawa w odniesieniu do branzy, w ktorej prowadzimy dzialalno$¢, w odniesieniu do nas, naszej
dziatalnosci i sposobu jej prowadzenia, moglyby spowodowac powstanie odpowiedzialno$ci i natozenie kar
pienigznych lub spowodowac¢ zmiang naszych praktyk lub sposobow prowadzenia dziatalnosci, co mogloby mie¢
istotny niekorzystny wplyw na nas, nasze przychody i rentownos¢.

Panstwowe regulacje i nadzor, jak réwniez przyszte zmiany w przepisach prawa, regulacjach i polityce
panstwa (lub w interpretacji obecnych przepiséw), ktore wptywaja na nas, naszych konkurentéw i caly sektor co



do zasady silnie oddziatywaja na nasza rentowno$¢ i sposob prowadzenia naszej dziatalnosci. Przestrzeganie
obecnie obowiazujacych przepiséw jest uciazliwe, a przyszie ich zmiany moga zwigkszy¢ nasze wydatki
operacyjne i administracyjne ograniczajac nasze przychody. Przykladowo, jesteSmy obecnie zobowiazani
posiada¢ zezwolenia na produkcjg, import produktéw, posiadanie i prowadzenie sktadow celnych i podatkowych
oraz dystrybucj¢ naszych produktéw do sprzedawcoéw hurtowych. Wiele z tych zezwolen, takich jak, na
przyklad, zezwolenie na prowadzenie obrotu hurtowego, podlega obowiazkowi okresowego odnawiania.
Pomimo naszego przekonania, ze uzyskane przez nas zezwolenia bgda przedtuzane z chwila wygasnigcia ich
waznosci, nie ma gwarancji, ze tak sig istotnie stanie. Uniewaznienie lub nie przedluzenie zezwolen, ktére maja
duze znaczenie dla naszej dziatalno$ci moze mieé na nia istotny niekorzystny wplyw. Nasze zezwolenia moga
zosta¢ uchylone przed uplywem terminu ich wazno$ci z powodu nieoplacenia podatkéw lub naruszenia
wymogow sanitarnych. Ewentualne niekorzystne zmiany przepisdOw prawa, ich interpretacji lub praktyki
egzekwowania moga mie¢ istotny niekorzystny wpltyw na nasza dziatalno$¢. Niepewnos¢ co do tego, w jaki
sposOb obecnie obowiazujace lub przyszie przepisy prawa lub polityka ich egzekwowania moga miec
zastosowanie w odniesieniu do naszych nowych produktow lub ushug, moze wptywaé niekorzystnie na nasza
zdolno$¢ do ich wprowadzania na rynek.

MozZemy nie by¢ w stanie zapewnié skutecznej ochrony przystugujqcych nam praw z zakresu wlasnosci
intelektualnej.

Jestesmy beneficjantem praw ochronnych do znakow towarowych i ich licencji obejmujacych migdzy
innymi nazwy naszych produktow i wzory opakowan, a takze innych praw z zakresu wtasnosci intelektualnej,
ktére maja istotne znaczenie dla naszej dziatalnosci i pozycji konkurencyjnej, 1 ktore staramy si¢ chronié. Nie
mozemy jednakze zapewni¢, ze podejmowane przez nas dotychczas lub w przysztosci dziatania beda
wystarczajace dla ochrony przystugujacych nam praw z zakresu wlasnosci intelektualnej oraz do zapobiezenia
dziataniom osoOb trzecich zmierzajacych do uniewaznienia naszych znakow towarowych lub ograniczenia
sprzedazy naszych produktéw jako naruszajacej prawa ze znakow towarowych i prawa wilasnosci intelektualnej,
zastrzezonych na rzecz innych podmiotéw. Ponadto nie mozemy zapewnié, ze osoby trzecie nie narusza ani nie
wykorzystaja w niewlasciwy sposob przystugujacych nam praw z tego zakresu, ani, ze nie beda nasladowaé
naszych produktow lub twierdzi¢, ze przystuguja im prawa do lub wlasno$¢ znakow towarowych lub inne prawa
z zakresu wihasnos$ci intelektualnej nalezace do nas, badz prawa do znakéw podobnych do znakow naszych lub
znakow, do ktorych mamy prawa licencyjne lub odnoszacych si¢ do towardw, ktorych dystrybucja sig
zajmujemy. Moze si¢ zdarzy¢, iz ujawnia si¢ podmioty, ktore dysponuja wczesniejsza rejestracja do naszych
znakéw towarowych lub znakéw podobnych do nich. Co wigcej, Rosja generalnie zapewnia mniejsza ochrong
wiasnosci intelektualnej niz Zachodnia Europa czy Ameryka Péinocna. JesteSmy zaangazowani w postgpowania
zmierzajace do zapobiezenia lub uniewaznienia rejestracji znakow towarowych podobnych do zastrzezonych na
nasza rzecz oraz i inne postgpowania, zarbwno w Stanach Zjednoczonych, jak i na innych rynkach. Jesli nie
bedziemy w stanie ochroni¢ przystugujacych nam praw z zakresu wlasnosci intelektualnej przed ich naruszeniem
lub wykorzystaniem w niewlasciwy sposdb, lub jesli osoby trzecie podejma probe zakwestionowania tych praw
lub nabeda takie prawa, moze to istotnie negatywnie wplyna¢ na nasze przyszte wyniki finansowe oraz
ograniczy¢ mozliwos¢ rozwijania naszej dziatalnosci.

Nasze umowy importowe moggq zostac rogwiqzane.

Jako gtowny importer czotowych migdzynarodowych marek napojow alkoholowych w Polsce i na
Wegrzech, wspotpracujemy z tymi samymi dostawcami w tych krajach od wielu lat i jesteSmy z nimi zwiazani
umowami dystrybucyjnymi lub uzgodnieniami ustnymi. Ponadto, niedawno przejglismy umowy dystrybucyjne
w Rosji w wyniku naszego przejecia Whitehall. Pisemne umowy z dostawcami sa zazwyczaj zawierane na okres
od jednego do pigciu lat i moga by¢ rozwiazane przez kazda ze stron z zachowaniem sze$ciomiesigcznego
okresu wypowiedzenia. Jednakze, mozliwo$¢ dystrybucji importowanych produktow na zasadzie wylacznosci
zalezy od pewnych czynnikow, na ktore nie mamy wplywu, takich, jak trwajaca konsolidacja w $wiatowej
branzy win, piw i napojow spirytusowych, w wyniku ktorej producenci podejmuja co jaki§ czas decyzje o
zmianie kanatéw dystrybucji, co ma miejsce takze na rynkach, na ktérych dziatamy.

Jestesmy przekonani, ze przestrzegamy warunkow naszych uméw importowych i dystrybucyjnych, ale
nie ma zadnej gwarancji, ze beda one regularnie odnawiane po ich wygasnigciu lub, ze w razie ich rozwiazania,
beda zastgpowane alternatywnymi umowami z innymi dostawcami.

Na nasze wyniki dzialalnosci operacyjnej oraz sytuacje finansowq mogq mieé niekorzystny wplyw fuzje z
przedsigbiorstwami, ktore nie notujq oczekiwanych przez nas wynikow lub sq trudne w integracji.

Wydamy publiczne o$wiadczenie w tym zakresie w trakcie i po zakonczeniu procedury przejgcia, gdy
bedzie to stosowne i wymagane przez obowiazujace przepisy gietdowe.

Przejecia spotek wiaza si¢ z licznymi ryzykami i niepewnymi czynnikami. Jesli zakonczymy przejgcie



jednej lub wigcej spotek, na nasze wyniki operacyjne i sytuacje finansowa mogg mie¢ wplyw rozne czynniki, w
tym rowniez: nienotowanie przez przejgte przedsigbiorstwo prognozowanych przez nas wynikow zarowno w
perspektywie krotkoterminowej jak i dlugoterminowej; przejecie nieznanych zobowiazan; warto$¢
przejmowanego majatku i zobowiazan; trudnosci w stosowaniu odpowiednich srodkéw kontroli finansowej i
operacyjnej w przejmowanych spotkach oraz w stosunku do zarzadu oraz potencjalne zobowiazania, ktére moga
wynika¢ z wdrazania odpowiednich $rodkow kontroli; trudnosci z integracja dziatalnos$ci operacyjnej,
technologii, ustug i produktéw przejmowanych spotek; oraz brak realizacji celow strategicznych przejgcia.

Przejecia spotek w rozwijajacych si¢ gospodarkach, np. w Rosji, wiaza si¢ z dodatkowym,
specyficznym ryzykiem, w tym réwniez ryzykiem zwigzanym z integracja dziatalno$ci operacyjnej na granicy
réznych kultur i jezykow, ryzykiem walutowym, oraz ryzykiem gospodarczym, politycznym i zmian regulacji
prawnych specyficznym dla poszczegolnych krajow.

Fuzje lub przejgcia spotek w przysztosci moga spowodowac konieczno$¢ wyemitowania dodatkowych
papieréw wartosciowych, wydania naszych $rodkow pienigznych lub zaciagnigcia zadluzenia, zobowiazan lub
kosztow amortyzacyjnych zwiazanych z wartoSciami niematerialnymi i prawnymi, a kazdy z tych czynnikow
moze mie¢ negatywny wptyw na nasza rentownosc.

Diuzsze okresy wysokiej inflacji w Rosji mogq mieé istotnie niekorzystny wplyw na naszq dzialalnosé tam
prowadzong.

Rosja odnotowata okresy wysokiego poziomu inflacji od poczatku 1990 roku. Pomimo, Ze inflacja byta
relatywnie stabilna w Rosji w ostatnich kilku latach, moze to mie¢ jednak niekorzystny wptyw na nasze marze z
dziatalno$ci prowadzonej w Rosji, jesli nie bedzie w stanie wystarczajaco podwyzszy¢ naszych cen w celu
skompensowania istotnego wzrostu inflacji w przysztosci.

Rozwijajqcy sie system prawny w Rosji jest Zrodlem niepewnosci, ktéra moze mieé negatywny wplyw na naszq
dziatlalnosé w Rosji.

Rosja wciaz rozwija ramy prawne niezbedne do wspierania gospodarki rynkowej, co jest zrodtem
niepewnosci w zwiazku z nasza dziatalnos$cia w Rosji. Przed naszym niedawnym przejeciem spotek w Rosji, nie
mieli$my Zzadnego doswiadczenia w prowadzeniu dziatalnosci w tym kraju, co w wigkszym stopniu mogto
narazi¢ nas na ryzyko zwiazane z niepewna sytuacja. Ryzyko zwiazane z rozwijajacym si¢ system prawa w Rosji
obejmuje:

e rozbiezno$ci pomigdzy konstytucja, prawem federalnym i lokalnym, dekretami prezydenckimi i
rzadowymi, rozporzadzeniami ministerialnymi i lokalnymi, decyzjami, uchwatami i innymi aktami
prawa;

e sprzeczne lokalne, regionalne i federalne przepisy i regulacje;

e  brak wytycznych sadowych lub administracyjnych w zakresie interpretacji legislacji;

e stosunkowy brak doswiadczenia sgdziow i sadow w zakresie interpretowania legislacji;
e  brak niezaleznej wladzy sadowniczej;

e szeroki zakres dziatan wiladz rzadowych wedlug ich wlasnego uznania, co moze powodowaé
arbitralne lub selektywne dziatania wobec nas, w tym rowniez zawieszenie lub cofnigcie koncesji,
ktérych potrzebujemy na prowadzenie dziatalnosci w Rosji; oraz

e stabo opracowane procedury upaditosciowe, ktore sa czgsto naduzywane.

Charakter ostatnich rosyjskich legislacji, brak konsensusu co do zakresu, tresci i tempa reformy
gospodarczej i politycznej oraz szybka ewolucja systemu prawnego w sposob nie zawsze zgodny z rozwojem
rynku poddaja w watpliwo$¢ egzekwowalnos$¢ 1 konstytucyjno§¢ watpliwych ustaw i powoduja niejasnosci,
rozbiezno$ci i anomalie. Kazdy z tych czynnikéw moze mie¢ negatywny wplyw na nasza dziatalnos¢ w Rosji.

Nieprzewidywalny system podatkowy w Rosji jest irodlem niepewnosci i ryzyka, ktore komplikujq nasze
Dplanowanie podatkowe i decyzje zwiqzane z naszq dziatalnoscig w Rosji.

System podatkowy w Rosji jest nieprzewidywalny i jest zrodtem niepewnos$ci i ryzyka, ktore
komplikuja nasze planowanie podatkowe i decyzje zwiazane z nasza dziatalno$cia w Rosji. Przepisy podatkowe
w Rosji obowiazuja przez stosunkowo krotki okres w poréwnaniu do przepisow podatkowych w bardziej
rozwini¢tych gospodarkach i mamy mniej do$wiadczenia w zakresie prowadzenia dzialalnosci zgodnie z
rosyjskimi przepisami podatkowymi, niz zgodnie z przepisami podatkowymi innych krajow.

Rosyjskie spotki sa obcigzone licznymi podatkami naktadanymi na poziomie federalnym, regionalnym i



lokalnym, w tym rowniez podatkiem od wartosci dodanej, akcyza, podatkiem od zyskow, podatkami od ptac,
podatkami od nieruchomosci, podatkami i innymi zobowiazaniami zwiazanymi z cenami transferowymi i innymi
podatkami. Rosyjskie federalne i lokalne przepisy i regulacje podatkowe sa czgsto modyfikowane, ich
interpretacja ulega zmianie, a ich egzekwowanie jest niekonsekwentne lub niejasne. Czgsto pojawiaja si¢ roznice
w interpretacji prawnej przepisOw pomigdzy spotkami obciazonymi tymi podatkami a ministerstwami i
organami rosyjskiego rzadu oraz pomigdzy roéznymi agencjami rosyjskiego rzadu np.: Federalnych Shuzb
Podatkowych oraz jej roznych lokalnych inspektoratow podatkowych, powodujac niejasnosci oraz konflikty.
Deklaracje podatkowe sa przedmiotem analizy i badan wielu organéw podatkowych, ktére na mocy prawa moga
naktadaé kary i nalicza¢ odsetki. Fakt przeprowadzenia kontroli deklaracji podatkowej przez organy podatkowe
nie oznacza, ze ta deklaracja podatkowa lub jakakolwiek inna deklaracja dotyczaca badanego roku nie zostanie
objeta kolejna kontrola podatkows przez wyzszy organ podatkowy w okresie trzech nastgpnych lat. Poniewaz
weczesniejsze kontrole nie wykluczaja pozniejszych roszczen dotyczacych zbadanego okresu, przepisy dotyczace
przedawnienia nie sa calkowicie skuteczne. W niektorych przypadkach nawet, jesli moze to potencjalnie zostaé
uznane za niezgodne z konstytucja, rosyjskie organy podatkowe stosowaty niektore podatki retroaktywnie. W
ostatnich latach rosyjskie organy podatkowe wydaja si¢ prezentowaé bardziej agresywna postaweg w interpretacji
legalizacji i wymiaru podatku i jest mozliwe, ze transakcje i dziatania niekwestionowane w przesztosci zostang
zakwestionowane. W konsekwencji istotne dodatkowe podatki, kary lub odsetki moga zosta¢ wymierzone.
Ponadto, nasza dziatalnos¢ w Rosji jest i bedzie podlega¢ okresowym kontrolom skarbowym, ktéore moga
spowodowac¢ dodatkowy wymiar podatku Iub kwot do zaptaty w zwiazku z poprzednimi okresami podatkowymi.

Niepewno$¢ zwiazana z rosyjskimi zasadami okre$lania cen transferowych moze spowodowaé wymiar
dodatkowych zobowiazan podatkowych przez organy podatkowe w wyniku korekt cen transferowych lub innych
podobnych twierdzen, i moze mie¢ istotny negatywny wplyw na nasza dziatalno$¢ w Rosji i na nasza spotke.

Ryzyka zwigzane z naszym zadluzeniem

Potrzebujemy znacznych sSrodkow pienieinych na dokonywanie platnosci z tytulu obstugi zabezpieczonych
niepodporzadkowanych papierow dluinych oraz na obstuge naszego pozostalego zadluZenia.

Nasza zdolno$¢ obstugi zadluzenia uzalezniona jest od przysztych wynikow operacyjnych oraz
zdolnosci do generowania dostatecznej ilosci §rodkdéw pienigznych. Uzaleznione jest to, w pewnym stopniu, od
ogollnych czynnikow gospodarczych i finansowych, czynnikow zwiazanych z konkurencja, rynkiem, otoczeniem
prawnym i regulacyjnym oraz innych czynnikow, z ktorych niektore pozostaja poza nasza kontrola, jak rowniez
od innych czynnikéw omoéwionych w niniejszym dziale "Czynniki Ryzyka".

W minionych okresach dokonywali§my platnosci zobowiazan z tytutu obshugi zadluzenia oraz innych
platnosci pienigznych przy wykorzystaniu $rodkdéw uzyskanych z dziatalnosci oraz kredytow odnawialnych.
Jednakze, w wyniku pewnych transakcji przejeé oraz zwiazanych z nimi transakcji finansowych, nasze potrzeby
z tytutu obstugi zadluzenia znaczaco wzrosty. Nie mozemy zapewnié, ze bedziemy generowaé wystarczajace
srodki pienigzne z dzialalnosci operacyjnej, ani tez zapewnié, ze w przysztosci bedziemy mieli dostep do
finansowania kredytowego lub poprzez emisj¢ akcji w zakresie wystarczajacym dla zapewnienia terminowe;j
splaty naszego zadluzenia, w tym zadluzenia z tytulu naszych zabezpieczonych niepodporzadkowanych
papieréw dhuznych, czy tez finansowania naszych innych potrzeb finansowych w ramach naszej dziatalnosci.

Nasze zadluzenie z tytulu zabezpieczonych niepodporzadkowanych papieréw dtuznych, zamiennych
niepodporzadkowanych papierow dtuznych wynosito w dniu 31 grudnia 2008 rroku 930,3 milionow USD, w
tym 14,7 milionow USD z tytulu narostych odsetek. Ponadto, zadluzenie do sptaty Grupy Russian Alcohol
obecnie wynosi 286 milionow USD, co w zgodnie z warunkami biezacego zadtuzenia wymaga refinansowania w
przypadku przejecia kontroli nad Grupa Russian Alcohol.

Jesli nasze przyszte wptywy srodkow pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej i inne zasoby kapitatowe
beda niewystarczajace do splaty naszych zobowigzan w terminie ich wymagalnosci lub do finansowania naszych
potrzeb zwigzanych z ptynnoscia, mozemy zosta¢ zmuszeni do:

e ograniczenia lub odroczenia pewnych dziatan biznesowych oraz wydatkow kapitatlowych;
e zbycia aktywow;
e zaciagnigcia dodatkowego dlugu lub pozyskania kapitatu w drodze emisji akcji; lub

e restrukturyzacji lub refinansowania catosci zadluzenia lub jego czgici, w tym zabezpieczonych
niepodporzadkowanych papieréw dhuznych, w terminie ich wymagalno$ci lub przed nim.

Wszystkie z powyzszych czynnikoéw obejmuja nieodlaczne ryzyko braku mozliwosci podjgcia
powyzszych dzialan. Ponadto, nasze zabezpieczone Niepodporzadkowane Papiery Diuzne i zwiazane z nimi
zobowiazania umowne moga ograniczy¢ nasza zdolno$¢ zaciagania dodatkowych kredytow lub powigkszy¢ ich



koszt. Co wigcej, niedawne istotne zmiany w rynkowych warunkach ptynnosci powodujace zawegzenie rynku
kredytowego oraz zmniejszenie dostgpnosci kredytow i kapitalu moga mie¢ wplyw na nasz dostep do
finansowania oraz na nasze koszty finansowania, ktére moga mie¢ istotny i negatywny wplyw na nasza zdolno$¢
uzyskania i zarzadzania plynno$cia, pozyskania dodatkowego kapitalu oraz restrukturyzowania Iub
refinansowania jakiegokolwiek istniejacego zadluzenia.

Podlegamy ograniczeniom umownym w zakresie zadluzenia.

Warunki emisji Zabezpieczonych Niepodporzadkowanych Papieréw Dtuznych oraz naszych innych
niepodporzadkowanych kredytow zawieraja, a warunki naszych przyszlych zobowigzan finansowych moga
zawiera¢, postanowienia ograniczajace zdolno$¢ nasza i naszych podmiotéw zaleznych do: zawierania pewnych
transakcji, w tym rowniez zdolno$¢ do dokonywania ptatnosci, w tym z tytulu dywidendy i innych wyptat
pieni¢znych dla akcjonariuszy, zaciggania lub gwarantowania dodatkowego zadluzenia i do emisji akcji
uprzywilejowanych; dokonywania inwestycji; wczesniejszej splaty lub umarzania podporzadkowanego
zadtuzenia lub kapitatu; ustanawiania pewnych zastawow lub zawierania transakcji leasingu zwrotnego;
zawierania pewnych transakcji z podmiotami powiazanymi; zbywania aktywow, konsolidacji lub laczenia z
innymi spotkami; emisji lub sprzedazy akcji lub umarzania kapitalu zakladowego niektorych podmiotow
zaleznych; oraz rozszerzania przedmiotu dziatalnosci.

Ryzyka zwigzane z naszymi akcjami

Cena naszych akcji ulegala wahaniom w przeszlosci. Ta zmiennos¢ moze mie¢ wplyw na ceng sprzedaZy
naszych akcji oraz a sprzedaZ znacznych pakietow naszych akcji moze mieé negatywny wplyw na ceng naszych
akcji.

Cena sprzedazy naszych akcji zwyklych wahata si¢ pomiedzy 77,48 USD a 17,16USD w okresie
dwunastu miesigcy zakonczonym 31 grudnia 2008 roku. Ta zmienno$¢ moze mie¢ wplyw na ceng sprzedazy
naszych akcji oraz a sprzedaz znacznych pakietow naszych akcji moze mie¢ negatywny wpltyw na ceng naszych
akcji. Cena naszych akcji prawdopodobnie bedzie dalej zmienna i bedzie podlegac istotnym wahaniom cenowym
i iloSciowym w odpowiedzi na warunki rynkowe i inne czynniki, w tym réwniez na inne czynniki wspomniane
w dziale ,Ryzyka zwiazane z nasza dzialalnoScia” oraz w dokumentach zawartych poprzez odniesienie w
niniejszym suplemencie prospektu; rozbiezno$ci pomigdzy naszymi kwartalnymi wynikami operacyjnymi i
naszymi oczekiwaniami lub oczekiwaniami analitykow papierow wartosciowych lub inwestorow; obnizenie
szacunkow analitykow papierow wartoSciowych oraz ogloszenie przez nas lub nasza konkurencjg istotnych
przejec i fuzji, strategicznej wspolpracy, joint-venture lub zobowiazan kapitalowych.

Ponadto, sprzedaz istotnej liczby naszych akcji, lub podejrzenia, ze taka sprzedaz moze mie¢ miejsce,
moga mie¢ negatywny wptyw na ich ceng. Na dzien 31 grudnia 2008 roku w obiegu znajdowato si¢ 47.098.837
naszych akcji oraz opcje na zakup okoto 1.342.700 akcji (z czego opcje na 1.038.175 akcji zostaly wykonane do
wspomnianej daty). Na dzien 31 grudnia 2008 w obiegu znajdowato si¢ rowniez 68.568 ograniczonych
jednostek akcyjnych, z czego 400 podlegato wykonaniu. W wyniku nabycia Botapol Holding B. V. dokonanego
w dniu 17 sierpnia 2005 r., Takirra Investment Corporation N. V. na dzien 31 grudnia 2008 roku byt w tacznym
posiadaniu 2.537.128 naszych akcji zwyktych. Takirra Investment Corporation N. V. przystuguje prawo
doprowadzenia do rejestracji lub wlaczenia tych akcji do przysztych o§wiadczen rejestracyjnych sktadanych
przez nas amerykanskiej Komisji. ZtozyliSmy w amerykanskiej Komisji zgloszenie rejestracyjne dotyczace
posiadanych przez tg spolkg akcji. Zgodnie z tym zgloszeniem, Takirra Investment Corporation N. V. bgdzie
uprawniona do dokonania publicznej sprzedazy posiadanych przez nig naszych akcji w Stanach Zjednoczonych.
Ponadto, w wyniku nabycia 85% kapitatu akcyjnego Copecresto Enterprises Limited dokonanego w dniu 13
marca 2008 r., White Horse Intervest Limited na dzien 31 grudnia 2008 roku byl w tacznym posiadaniu
2.238.806 naszych akcji zwyktych. White Horse Intervest Limited przystuguje prawo doprowadzenia do
rejestracji lub wilaczenia tych akcji do przyszltych os$wiadczen rejestracyjnych sktadanych przez nas
amerykanskiej Komisji. W wyniku przejgcia 50% minus jednego glosu oraz 75% udziatu ekonomicznego w
Grupie Whitehall dokonanego 23 maja 2008 roku Barclays Wealth Trustees (Jersey) Limited, jako powiernik
The First National Trust jest wlascicielem lacznie 843.524 naszych akcji zwyklych a Mark Kaoufman jest
wiascicielem tacznie 2.100.000 naszych akcji zwyklych, ktore zgodzilismy si¢ zarejestrowa¢ w celu
odsprzedazy. W przypadku dokonania przez jakikolwiek z powyzszych podmiotow sprzedazy duzej liczby
posiadanych akcji zwyklych, cena rynkowa naszych akcji moze ulec znacznemu spadkowi. Sprzedaz lub
dostgpnos¢ na sprzedaz duzej liczby naszych akcji zwyktych na rynku publicznym spowodowataby spadek ceny
naszych akcji zwyktych.

Przepisy stanu Delaware oraz postanowienia aktu zaloycielskiego mogq hamowaé Ilub zniechecaé do
przejecia spotki, co moZe spowodowaé spadek ceny rynkowej naszych akcji.

Jestesmy spotka prawa stanu Delaware a przepisy prawa stanu Delaware chroniace przed przejeciami



naktadaja wiele ograniczen na osoby trzecie pragnace przeja¢ kontrolg nad nami nawet, jesli zmiana kontroli
bylaby korzystna dla naszych obecnych akcjonariuszy. Ponadto, nasz zarzad jest uprawniony, bez zgody
akcjonariuszy, do okreslenia warunkoéw jednej lub wigcej serii akcji uprzywilejowanych oraz do emisji akcji
uprzywilejowanych. Zdolno$§¢ naszego zarzadu do ustanowienia i wyemitowania nowej serii akcji
uprzywilejowanych, programu praw naszych akcjonariuszy oraz niektore przepisy stanu Delaware oraz naszego
aktu zalozycielskiego i umowy spotki moga hamowac¢ fuzje, przejgcia lub inne potaczenia przedsigbiorstw nas
dotyczace lub zniechgca¢ potencjalnego nabywce do zlozenia oferty zakupu naszych akcji zwyktych, co w
pewnych okolicznosciach moze spowodowaé spadek ceny rynkowej naszych akcji. Patrz ,Opis kapitatu
akcyjnego.”

Nie zamierzamy wyplacaé dywidendy pienieinej od naszych akcji zwyklych w przewidywalnej przyszlosci.

Nigdy nie deklarowaliSmy ani nie wyplacilimy zadnej dywidendy z tytulu udzialu w kapitale
akcyjnym. Obecnie zamierzamy zatrzymaé wszystkie dostgpne fundusze oraz wszelkie przyszte zyski w celu ich
wykorzystania w naszej dziatalnosci i nie przewidujemy wyplacenia dywidendy pienigznej w przewidywalnej
przysztosci.

Egzekwowanie prawnej odpowiedzialnosci wobec nas, naszych dyrektorow i czlonkow naszego kierownictwa
moZe by¢ utrudnione.

Spolka zostata utworzona zgodnie z prawem stanu Delaware Stanéw Zjednoczonych Ameryki.
Inwestorzy maja wigc prawo do okre§lonych czynnos$ci procesowych (dorgczania pism procesowych) wobec nas,
a ewentualnie takze wobec naszych dyrektorow oraz czionkéw wiadz, w Stanach Zjednoczonych Ameryki.
Jestesmy jednak spotka holdingowa, a praktycznie wszystkie nasze aktywa operacyjne zlokalizowane sa w
Polsce, na Wegrzech i w Rosji w wyniku naszych niedawno zakonczonych przejeé. Ponadto, wigkszos¢
dyrektorow i cztonkdéw naszego kierownictwa i wigkszo$¢ naszych podmiotéw zaleznych nie jest rezydentami
Standéw Zjednoczonych, a aktywa nasze i wigkszo$ci dyrektorow i cztonkow naszego kierownictwa a takze
wigkszoSci naszych podmiotéw zaleznych zlokalizowane sa poza terytorium Standéw Zjednoczonych. W
rezultacie, egzekucja z naszych aktywow (lub aktywow dyrektoréw i cztonkdéw naszego kierownictwa lub spotek
zaleznych) na mocy orzeczen wydanych przez sady amerykanskie w oparciu o przepisy prawa amerykanskiego
dotyczace odpowiedzialnosci cywilnej, w tym o przepisy federalnego prawa papieréw warto§ciowych, moze
okaza¢ si¢ niemozliwa. Ponadto, orzeczenia zasadzajace od nas odszkodowania karne (punitive damages) w
postgpowaniach prowadzonych w Stanach Zjednoczonych lub w innych krajach moga okaza¢ si¢ niewykonalne
w Polsce lub Rosji.

Rozdzial 2. Nieruchomosci.
Nasze istotne nieruchomosci dziela si¢ na nastgpujace kategorie:

Zaktady produkcyjne i rektyfikacyjne. Posiadamy dwa zaktady produkcyjne, z ktérych jeden potozony
jest w Bialymstoku i nalezy do Polmosu Biatystok, a drugi potozony jest w Obornikach Wielkopolskich i nalezy
do Bolsa. Fabryka w Bialymstoku jest zlokalizowana na dzialce o powierzchni 78.665 metréw kwadratowych,
nabytej od Skarbu Panstwa jako uzytkowanie wieczyste. Zdolno$¢ produkcyjna naszych zakladow w
Bialymstoku to okoto 24 miliony litréw czystego alkoholu rocznie; aktualnie wykorzystywana jest ona w okoto
75% do 85%. W gorzelni Polmos Bialystok wytwarzamy Absolwenta oraz jego odmiany smakowe, Batory,
Bialowieska, Cytrynowka, Czekoladowa, Kompleet, Vodka, Liberty Blue, Lider, Ludowa, Nalewka Wisniowa,
Nalewka Miodowa oraz Palace Vodka, Winiak Biatostocki, Winiak Patacowy, Wédka Imbirowa, Zubréwka.
Nieruchomos¢, na ktorej zlokalizowane sa zaktady Polmos Biatystok nie jest obcigzona prawami osob trzecich.

Fabryka Bols jest zlokalizowana na dzialce o powierzchni 80.519 metrow kwadratowych, z czego
58.103 metrow kwadratowych obejmuje nieruchomo$¢ bedaca nasza wiasnoscia, a 22.416 metrow
kwadratowych obejmuje nieruchomo$¢ znajdujaca si¢ w uzytkowaniu wieczystym. Zdolno$¢ produkcyjna
naszego zakladu w Obornikach Wielkopolskich wynosi 34,2 miliony litréw 100% alkoholu rocznie. Obecnie
wykorzystujemy okoto 50% do 60% zdolno$ci produkcyjnej zaktadu. W zaktadach Bols produkujemy
nastgpujace marki: Bols Excellent, Bols Vodka 1 jej odmiany smakowe, Soplica, Soplica Szlachetna Polska,
Soplica Tradycyjna Polska, Soplica Wisniowa Polska, Soplica Staropolska, Boss, Slaska, Niagara, Royal Vodka.
Nieruchomos¢, na ktorej zlokalizowane sa zaktady Bols nie jest obciazona prawami osob trzecich.

Pomieszczenia biurowe, dystrybucyjne, magazynowe i detaliczne. JesteSmy wlascicielem pigciu
obiektow magazynowych i dystrybucyjnych oraz dziewigciu punktéw detalicznych w réznych regionach Polski.
W Rosji jestesmy wlascicielami gruntu i budynkéw w Balahikha, okrgg moskiewski, gdzie znajduja si¢ zaktady
Parliament.

Wynajmowane pomieszczenia. Nasza centrala znajduje si¢ w Warszawie w Polsce, wynajmujemy
réwniez pomieszczenia biurowe w Budapeszcie na Wegrzech. Ponadto, zarzadzamy ponad 85 obiektami



magazynowymi i dystrybucyjnymi oraz 45 punktami detalicznymi w roznych regionach Polski. W Rosji
posiadamy ponad 10 biur, magazynow i punktéw detalicznych glownie zwiazanych z dziatalno$cia Whitehall.
Okresy najmu uplywaja w roznych terminach i generalnie podlegaja przedtuzeniu.

Dzialalnosé badawczo-rozwojowa, wlasnosé intelektualna, patenty i znaki towarowe

Nie mamy oddzielnej jednostki badawczo-rozwojowej. Nasze dziatania w tym obszarze sa zwiazane z
ulepszaniem opakowan oraz rozszerzaniem posiadanego przez nas portfela marek lub poprawa procesu
produkcyjnego, owocujacego lepszym smakiem naszych produktow.

Rozdzial 3. Sprawy sadowe.

W ramach zwyktej dziatalnosci stajemy sig strong postgpowan sadowych, wlaczajac w to postgpowania
zmierzajace do zapobiezenia lub uniewaznienia rejestracji znakow towarowych podobnych do zastrzezonych na
nasza rzecz oraz inne postgpowania, zarowno w Stanach Zjednoczonych, jak i na innych rynkach. Obecnie nie
jestesSmy strona ani nie jest nam wiadomo o jakichkolwiek toczacych sig¢ lub grozacych nam istotnych
postgpowaniach, ktore w naszej opinii moglyby mie¢ tacznie lub indywidualnie negatywny wplyw na nasza
skonsolidowana sytuacj¢ finansowa oraz wyniki dziatalno$ci operacyjne;.

Rozdzial 4. Kwestie poddane pod glosowanie akcjonariuszy.

W czwartym kwartale roku obrachunkowego zakonczonego 31 grudnia 2008 roku nie zostaly poddane
pod glosowanie akcjonariuszy zadne kwestie.



CZESCII
Rozdzial 5. Rynek akcji zwyklych podmiotu zarejestrowanego oraz powiazane kwestie akcjonariatu.
Informacje o rynku

Akcje zwykte spotki byly dopuszczone do obrotu na rynku NASDAQ National Market i sa
dopuszczone do obrotu na jego nastgpcy - rynku NASDAQ Global Select Market pod symbolem "CEDC" od
czerwca 1999 roku. Wczeséniej, od daty naszej pierwszej oferty publicznej w lipcu 1998 roku byty one
przedmiotem obrotu na rynku NASDAQ Small Cap Market. 22 wrze$nia 2008 roku akcje Spotki zostaly
uwzglednione w indeksie NASDAQ Q-50. Ponizsza tabela przedstawia najwyzsze i najnizsze ceny oferowane
akcji zwyktych notowane na rynku NASDAQ Global Select Market za kazdy kwartal podatkowy Spotki w 2007
1 2008 roku. Ceny te to notowania migdzy brokerami i nie obejmuja one detalicznej marzy, rabatdw ani prowizji
i niekoniecznie odzwierciedlaja faktyczne transakcje.

Wysokie Niskie

2007
PIETWSZY KWATTAE ...ttt ettt ettt ettt ne s s esese s eseeesens $30,65 $24,71
DIrugi KWATtAL.....c.oeieieecee ettt enene 36,90 28,59
TrzeCi KWArtal.........cooviiiiiiiie et et e ettt e e e eraa e e eaaee s 50,95 34,07
CzZWArty KWATTAE .....ooiiiiiiie ettt b ettt be et 61,08 42,10
2008
PIerWSZY KWATTA .....o.oiiiiiiiiiiiiii ettt st a et se s s e seesesensenans $62,52  $46,50
DrUGE KWATTAL......eiiiiiieiiciee ettt ettt et e e tesa e e s e e teesbesseessesseessesseensensaeneens 75,47 56,32
TIZECT KWATTAL.......ooiiiiiiiiii et e e et e e s et e e e enaeeeeaeeeseneneeas 77,48 28,95
CzWarty KWartal ..ottt 46,52 17,16
Dnia 25 lutego 2009 roku, ostatnia notowana cena sprzedazy akcji zwyktych wynosita 7,89 USD na
akcje.
Akcjonariusze

Na dzien 25 lutego 2009 roku spotka miata okoto 39.088 akcjonariuszy indywidualnych oraz 51
zarejestrowanych posiadaczy akcji zwyktych.

Dywidendy

CEDC nigdy nie deklarowata ani nie wyptacita zadnej dywidendy z tytutu udziatu w kapitale akcyjnym.
CEDC obecnie zamierza zatrzymaé przyszte zyski i wykorzysta¢ je do prowadzenia i rozszerzenia dziatalno$ci
gospodarczej. Przyszte dywidendy, jesli w ogole beda wyptacane, beda wymaga¢ zgody zarzadu CEDC i beda
zaleze¢ migdzy innymi od wynikéw operacyjnych Spotki, wymogoéw kapitatowych, nadwyzki finansowej,
ogoblnej sytuacji finansowej i ograniczen umownych oraz wszelkich innych czynnikéw, ktore zarzad moze uznaé
za istotne. Ponadto, umowa dotyczaca nadrzednych zabezpieczonych obligacji Spotki moze ograniczy¢ wyplaty
pienigznej dywidendy z tytulu posiadania akcji zwyklych do kwot obliczonych zgodnie ze wzorem
uwzgledniajacym nasz zysk netto oraz inne czynniki.

Plany wynagrodzen kapitalowych

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat naszych planéw wynagrodzen kapitalowych na dzien
31 grudnia 2008 roku:

Informacje o planie wynagrodzen kapitalowych
Liczba papieréw
warto$ciowych dostepnych

Liczba papierow do emisji w ramach planu
warto$ciowych, ktére wynagrodzen kapitalowych
zostana wyemitowane w Srednia wazona ceny (bez papieréw
momencie wykonania opcji, wykonania opcji, warto$ciowych podanych w
Kategoria planu warrantéw i praw warrantéw i praw Kolumnie (a))
(@) (b) (©)
Plany wynagrodzen kapitalowych zatwierdzone 1.418.806 $29,29 1.145.945

przez akcjonariuszy

Plany wynagrodzen kapitalowych niezatwierdzone — — —
przez akcjonariuszy

Razem 1.418.806 $29,29 1.145.945

Rozdzial 6. WYBRANE DANE FINANSOWE

W tabeli ponizej przedstawiono wybrane skonsolidowane dane finansowe dla wskazanych okresow,
ktore nalezy analizowaé w potaczeniu z rozdziatem pt. ,,Omodwienie i analiza sytuacji finansowej i wynikow



dziatalno$ci sporzadzona przez kierownictwo", skonsolidowanymi sprawozdaniami finansowymi, notami do
tego sprawozdania i innymi danymi finansowymi, zamieszczonymi w Rozdziale 7 i 8 niniejszego sprawozdania
na Formularzu 10-K.

Wybrane pozycje z rachunku zyskow i strat: Rok zakonczony 31 grudnia

2004 2005 2006 2007 2008
Przychody netto ze Sprzedazy..........cccooveerereerereieiniieseeeeenns $580.744 $749.415 $944.108  $1.189.822  $1.647.004
Koszt Wiasny Sprzedazy.........cceeevrerireeiereeeeieeieeseeseeeeneeenns 506.413 627.368 745.721 941.060 1.224.899
Zysk brutto ze sprzedazy . 74.331 122.047 198.387 248.762 422.105
KOSZty OPEIaCyJIe......covvvveienerieieiciiereeieieieieeeee et 45.946 70.404 106.805 130.677 223.373
Zysk z dziatalnoSci OPeracyjne].......cccvueervereerereererieerieerieennenns 28.385 51.643 91.582 118.085 198.732
Przychody / (koszty) nieoperacyjne
Przychody/(koszty) netto z tytulu odsetek ............ccccevevrcuccenne (2.115) (15.828) (31.750) (35.829) (50.360)
Przychody/(koszty) netto z pozostatej dziatalnosci finansowe;.. (19) (7.678) 17.212 13.594 (132.936)
Zyski/(straty) na pozostalej dziatalno$ci nieoperacyjne;j ............ 193 (262) 1.119 (1.770) 410
Zysk przed opodatkOWaniem...........c.oeeueeeeenneruevecnennneuereenennns 26.444 27.875 78.163 94.080 15.846
Podatek dochodOwy ..........ccccuiueiiiiiiiniiiiiciccccce (4.614) (5.346) (13.986) (15.910) (12.952)
Kapitaty mniejszosci " — 2.261 8.727 1.068 10.483
Udziat w dochodzie netto podmiotéw stowarzyszonych............ — — — — (9.002)
ZYSK NELO.....ceiiiiiiccce s $21.830 $20.268 $55.450 $77.102 (816.591)
Zysk netto na jedna akcje zwykla, podstawowy .. $0,89 $0,72 $1,55 $1,93 ($0,38)
Zysk netto na jedna akcje zwykla, rozwodniony . " $0,87 $0,70 $1,53 $1,91 ($0,38)
Srednia liczba akcji zwyktych na koniec roku.............co.oove....... 24.462 28.344 35.799 39.871 44.088
Wybrane pozycje z bilansu na koniec kazdego okresu:

2004 2005 2006 2007 2008
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty . $10.491 $60.745 $159.362 $87.867 $107.601
Kapital obrotowy .........cccceeueueee 50.910 85.950 182.268 170.913 205.712
Aktywa razem 291.704 1.084.472 1.326.033 1.782.168 2.483.686
Zobowiazania diugoterminowe z tytulu zadtuzenia i leasingu 4.013 369.039 394.564 469.958 822.947

kapitalowego pomniejszone 0 czgS¢ biezaca .......cccovvurvvueneee.

Kapitaty Wlasne........ccooceeiinniiiinnccceccceeeecene 120.316 374.942 520.973 815.436 945.849

Rozdzial 7. OMOWIENIE 1 ANALIZA SYTUACJI FINANSOWEJ ORAZ WYNIKOW
DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ PRZEZ ZARZAD

Ponizsza analiza powinna by¢ interpretowana wraz ze Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowym
oraz notami do tego sprawozdania przedstawionymi w innej czg$ci niniejszego sprawozdania.

Oswiadczenie dzialania w dobrej wierze zgodnie z Ustawg o reformie rozstrzygania sporéw dotyczacych
prywatnych papieréw wartosciowych z 1995 roku w zakresie o§wiadczen dotyczacych przyszlych zdarzen.

Niniejsze sprawozdanie zawiera o$wiadczenia dotyczace przysztych zdarzen, ktore prezentuja nasze
biezace oczekiwania i1 prognozy w zakresie przysztych zdarzen. Identyfikacja o$wiadczen dotyczacych
przysztych zdarzen jest mozliwa na podstawie stwierdzen dotyczacych przysztych zdarzen, w tym rowniez stow
"wierzy", "szacuje", "przewiduje", "oczekuje", "zamierza", "moze", "bedzie" lub "powinien", lub kazdorazowo
na podstawie tych stow w trybie przeczacym lub w innych odmianach, lub na podstawie porownywalnej
terminologii, lecz brak tych stéw niekoniecznie oznacza, ze dane oswiadczenie nie dotyczy przysztych zdarzen.
Oswiadczenia dotyczace przysztych zdarzen obejmuja wszelkie kwestie, ktore nie maja charakteru faktow

historycznych. O$wiadczenia te pojawiaja si¢ w kilku miejscach w niniejszym sprawozdaniu i obejmuja rowniez:

e informacje dotyczace potencjalnych lub zaktadanych przysztych wynikow operacyjnych, trendow
wynikoéw finansowych i biznesplanéw, w tym rowniez wzrostu zyskow i przychodow, ptynnosci,
potencjalnych klientow, strategii oraz branzy, w ktoérej Spoétka i jej podmioty stowarzyszone
prowadza dziatalno$¢ oraz integracji przejetych podmiotdw i wptywu tych przejeé na Spotke;

e o$wiadczenia na temat poziomu kosztow uzyskania przychodu i kosztow operacyjnych Spotki oraz
przewidywanych elementow przychodow Spotki;

e os$wiadczenia na temat integracji podmiotow przejetych przez Spotke;
¢ informacje na temat wptywu polskich przepiséw na dziatalnos¢ gospodarcza Spotki;

e o$wiadczenia na temat lokalnych i globalnych rynkéw kredytowych, kursow walut i warunkoéw
ekonomicznych;

e inne o$wiadczenia na temat planoéw, celow, oczekiwan i zamiaréw Spoiki; oraz
e inne oswiadczenia niebedace faktami historycznymi.

Ze wzgledu na swoj charakter stwierdzenia dotyczace przysztych zdarzen wiaza si¢ ze znanym i
nieznanym ryzykiem i niepewnoscia, poniewaz dotycza one zdarzen i zaleza od okolicznosci, ktére moga, lecz
nie musza wystapi¢ w przyszlosci. Ostrzegamy, ze oswiadczenia dotyczace przysztych zdarzen nie stanowia



gwarancji przysztych wynikéw oraz ze nasze faktyczne wyniki operacyjne, sytuacja i plynnos$¢ finansowa,
wydarzenia w branzy, w ktdrej prowadzimy dziatalno$¢ oraz skutki przejecia spotek majace wplyw na nasza
Spotke moga znacznie rozni¢ si¢ od przewidywanych lub sugerowanych przez o$wiadczenia dotyczace
przysztych wydarzen zawarte w niniejszym sprawozdaniu. Ponadto, nawet jesli nasze wyniki operacyjne,
sytuacja i ptynnos$¢ finansowa oraz wydarzenia w branzy, w ktorej prowadzimy dzialalnos¢, sa zgodne z
o$wiadczeniami dotyczacymi przysztych wydarzen, zawartymi w niniejszym sprawozdaniu, to wyniki te Iub
wydarzenia moga rozni¢ si¢ od wynikoéw 1 wydarzen w pozniejszych okresach.

Prosimy Panstwa o zapoznanie si¢ i uwazne rozwazenie pozycji innych sprawozdan przedtozonych
przez nas lub przekazanych SEC, w celu uzyskania petniejszego obrazu czynnikow i ryzyk, ktére moga miec
wplyw na nasze przyszte wyniki oraz na branz¢, w ktorej prowadzimy dzialalno$¢, w tym réwniez czynniki
ryzyka przedstawione w innej czgsci niniejszego Rocznego Sprawozdania Finansowego na Formularzu 10-K. W
swietle tego ryzyka, niepewnosci i zatozen, przyszite zdarzenia przedstawione w niniejszym sprawozdaniu moga
catkowicie rozni¢ si¢ od przedstawionych zdarzen lub w ogdle nie wystapic.

Nie nalezy nadmiernie polega¢ na o$wiadczeniach dotyczacych przysztych zdarzen, poniewaz
odzwierciedlaja one nasza oceng wylacznie wedlug stanu na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania.
Spolka nie jest zobowiazana do publicznej aktualizacji ani do zmiany o$wiadczen dotyczacych przysztych
zdarzen w celu uwzglgdnienia okolicznosci lub zdarzen majacych miejsce po dacie niniejszego sprawozdania lub
w celu odzwierciedlenia nieprzewidywalnych zdarzen. Wszelkie pozniejsze pisemne lub ustne o$wiadczenia
dotyczace przyszlych zdarzen zwiazanych z nasza spotka lub osobami dzialajacymi w naszym imieniu wyraznie
podlegaja w cato$ci ostrzezeniom przedstawionym powyzej oraz w innych czg$ciach niniejszego sprawozdania.

Ponizsza prezentacja i analiza zawiera informacje, ktére zarzad uwaza za istotne dla oceny i
zrozumienia wynikow operacyjnych oraz sytuacji finansowej Spotki i powinny by¢ czytane razem ze
Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowym oraz notami do tego sprawozdania przedstawionymi w innej
czgsci niniejszego sprawozdania.

Podsumowanie

Uwazamy, ze rok podatkowy 2008 Spolki nalezy podzieli¢ na dwie potowy. W pierwszej potowie roku
Spolka zrealizowata cele okreslone na ten rok, czyli wejscie na rynek wodek 1 wyrobdw spirytusowych w Rosji.
RozpoczglisSmy wejscie na rosyjski rynek wyrobow spirytusowych strategicznym przejeciem Grupy Parliament
w marcu 2008 roku oraz przejeciem udziatdéw w Grupie Whitehall w maju 2008 roku oraz w Grupie Russian
Alcohol w lipcu 2008 roku. Te przejgcia rozszerzyly nasz zasigg geograficzny na Rosjg, czyniac z nas
wiodacego producenta wodki w Rosji i w Polsce.

Jeste$my teraz najwickszym zintegrowanym przedsigbiorstwem w branzy produktéw spirytusowych w
Europie Srodkowej i Wschodniej i prowadzimy nasza gléwna dziatalno$é gospodarcza w Polsce, na Wegrzech i
od 2008 roku rowniez w Rosji. W 2008 roku spotki nalezace do naszej grupy wyprodukowaly i sprzedaty okoto
30,1 milionéw dziewigciolitrowych kartonéw wodki w 2007 roku w czterech gtownych segmentach wodki,
glownie w Polsce, Rosji i na Wegrzech, co czyni z nas najwigkszego producenta wodki w regionie pod
wzgledem wartosci i objgtosci.

W Polsce, notowalismy korzystne warunki gospodarcze w pierwszej potowie 2008 roku, gdyz ceny
spirytusu w dalszym ciagu spadaly, marki importowane przez nas na zasadzie wylacznosci zwigkszaly swoj
udzial w rynku i w dalszym ciagu przewidywano wzrost rynku napojow alkoholowych. Nasza marka Bols
zanotowata 12% wzrost w stosunku do wynikow zanotowanych w 2007 roku a nasza marka Soplica zanotowala
14% wzrost w stosunku do wynikéw zanotowanych w 2007 roku, gdy polski rynek wodek zanotowatl ok. 6%
wzrost. W Rosji sfinalizowaliSmy pierwsze przejecie w marcu nabywajac najlepiej sprzedajaca si¢ marke
premium — Parliament. W maju przejglisSmy 75% udzial ekonomiczny w wiodacym importerze win i wyrobow
spirytusowych premium — Whitehall. Natomiast w czerwcu przejeliSmy 42% udzial w Grupie Russian Alcohol,
ktora oferuje najlepiej sprzedajaca si¢ wodke w Rosji — Green Mark — oraz najlepiej sprzedajaca si¢ marke
wodek premium — Zhuravli.

W drugiej potowie roku podatkowego 2008 nastapily jednak istotne zmiany globalnych warunkéw
ekonomicznych, ktore utrzymuja si¢ do tej pory odkad $wiatowy kryzys finansowy dotknat Europe Srodkowa i
Wschodnia. W ostatnich miesiacach 2008 roku i na poczatku 2009 roku miata miejsce istotna deprecjacja
polskiego ztotego i rosyjskiego rubla w stosunku do dolara amerykanskiego i euro, ktére maja istotny wplyw na
konwersj¢ walut. Ponadto, wykazaliSmy istotne niepieni¢zne ujemne roznice kursowe glownie wynikajace z
naszych zobowiazan z tytutu Zabezpieczonych Niepodporzadkowanych Papieréw Dluznych oraz Zamiennych
Niepodporzadkowanych Papierow Dhuznych denominowanych odpowiednio w euro i dolarach amerykanskich.

Skutki tych szerszych negatywnych tendencji ekonomicznych zostaty czgsciowo skompensowane przez
poprawe innych aspektéw naszej dziatalnos$ci w drugiej potowie 2008 roku i w dalszym ciagu ulegaja poprawie



w 2009 roku. Ceny spirytusu w dalszym ciagu sa korzystne. W Rosji ceny spirytusu spadly o okoto 20% od
grudnia 2008 roku do stycznia 2009 roku a w Polsce ceny spirytusu w dalszym ciagu spadaja. Koszty sity
roboczej w dalszym ciagu spadaja, tak jak inne podstawowe sktadniki kosztow, w tym réwniez koszty paliw i
materiatdw opakowaniowych.

PodjgliSmy pewne dziatania w celu zmniejszenia wszelkich potencjalnych negatywnych skutkow
globalnego kryzysu gospodarczego, w tym rowniez dokonaliSmy weryfikacji naszych planow wydatkow
inwestycyjnych, konsolidujemy dziaty dystrybucyjne w Polsce i rozpoczynamy redukcj¢ zatrudnienia zar6wno
w Polsce jak i w Rosji. Ponadto, jak przedstawiono ponizej, byli§my w stanie renegocjowaé z polskimi bankami
nasze zadluzenie krétkoterminowe na kwot¢ 240milionow USD, ktére stanowi wigksza czg§¢ naszego
zadluzenia krétkoterminowego. Generalnie, w okresie dwunastu miesiecy zakonczonym 31 grudnia 2008 roku
byliSmy w stanie uzyska¢ wyzsza marzg brutto niz planowaliSmy — 25% oraz wyzsza marzg operacyjng w
wysokosci 12% za caty rok, pomimo trudnos$ci w drugiej potowie roku.

Istotne czynniki majqce wplyw na skonsolidowane wyniki dzialalnosci
Wplyw przejeé podmiotow zajmujacych sie produkcja napojow alkoholowych

W 2008 roku rozszerzyliSémy nasza strategi¢ przeje¢ na kraje inne niz Polska i Wegry dokonujac
inwestycji w produkcj¢ i import napojow alkoholowych w Rosji przejmujac dwie wiodace gorzelnie oferujace
wiodace marki premium i popularne w Rosji — Parliament i Grupg Russian Alcohol oraz wiodacego importera —
Grupg Whitehall. Przejgcie i integracja tych przedsigbiorstw z nasza dziatalno$cia mialy istotny wptyw na nasze
wyniki operacyjne.

Przejecie spotki Parliament

11 marca 2008 roku Spoétka oraz niektodre z jej podmiotdw stowarzyszonych zawarly Umowe Kupna-
Sprzedazy Udzialow oraz pewne inne umowy z White Horse Intervest Limited, spotka z siedziba na Brytyjskich
Wyspach Dziewiczych, oraz pewnymi podmiotami stowarzyszonymi spotki White Horse, dotyczaca przejecia od
White Horse 85% kapitalu zaktadowego Copecresto Enterprises Limited, spotki z siedzibg na Cyprze. W
zwiazku z tym przejgciem, Spotka zaptacita wynagrodzenie okoto 180 milionéw USD w gotéwce oraz w postaci
2,2 miliondw akcji zwyklych. 2 maja 2008 roku Spotka przekazata pozostate 250.000 akcji w ramach
wynagrodzenia rozliczanego w akcjach. Wynagrodzenie pienigzne w wysokosci 15 milionow USD zostato
odroczone do momentu sfinalizowania pewnych transakcji reorganizacyjnych, co powinno mie¢ miejsce w
nadchodzacych 3-9 miesiacach.

Przejecie spotki Whitehall

23 maja 2008 roku Spoétka oraz niektére z jej podmiotdéw stowarzyszonych zawarly i zrealizowaty
Umowe Kupna Sprzedazy Akcji oraz pewne inne umowy, na mocy ktoérych Spotka nabyta akcje uprawniajace do
50% glosow minus jeden glos oraz 75% udzial gospodarczy w Grupie Whitehall. Grupa Whitehall jest
wiodacych importerem win i produktow spirytusowych premium w Rosji. Laczne wynagrodzenie zaptacone
przez Spotke wyniosto 200 milionow USD w gotdwce w momencie zamknigcia transakcji. Ponadto, 21
pazdziernika 2008 roku Spotka wyemitowata na rzecz sprzedajacego 843.524 akcje zwykle.

24 lutego 2009 roku Spotka oraz sprzedajacy dokonali zmiany warunkow Umowy Zakupu Akcji
dotyczacej przejecia Whitehall w celu spelnienia zobowigzan Spoétki wobec sprzedajacego wynikajacych z
gwarancji ceny akcji zawartej w pierwotnej Umowie Zakupu Akcji. Zgodnie z postanowieniami aneksu, Spotka
zaplacita sprzedajacemu 5.876.351 USD w gotowce i wyemitowata na rzecz sprzedajacego 2.100.000 akcji
zwyklych w ramach rozliczenia gwarancji minimalnej ceny akcji przez Spotkg. Spoltka jest rowniez zobowiazana
do dokonania dodatkowej ptatnosci pienigznej w wysokosci 2.000.000 USD 15 marca 2009 roku. Odroczone
platnosci juz wymagalne na mocy pierwotnej Umowy Zakupu Akcji zostana zaptacone w wysokosci 8.050.411€
15 czerwca 2009 roku oraz wysokosci 8.303.630€ 15 wrzesnia 2009 roku. W zamian za te ptatnosci Spotka
otrzyma dodatkowe 375 akcji klasy B Whitehall, co spowoduje zwigkszenie udziatu ekonomicznego Spotki z
75% do 80%. Ponadto, jesli w okresie 210 dni od uznania wniosku rejestracyjnego, ktory Spolka jest
zobowigzana zlozy¢, aby zarejestrowal akcje zwykle Spotki otrzymane przez sprzedajacego w ramach
transakcji, sprzedajacy sprzeda jakiekolwiek akcje zwykle Spotki nabyte w ramach transakcji za Srednia ceng
sprzedazy jednej akcji wazonej ilo$cia nizsza niz 12,03 USD za akcjg, Spotka begdzie zobowiazana zaptaci¢
sprzedajacemu nadwyzke, jesli dotyczy, kwoty 12,03 USD ponad $rednia ceng jednej akcji Spotki wazona
iloscia w dniu dokonania sprzedazy pomnozona przez liczbg sprzedanych akcji. Spotka moze by¢ réwniez
zobowiazana do dokonania dodatkowej platnosci pieni¢znej na rzecz sprzedajacego w wysokosci od 0€ do
1.500.000€ w zaleznos$ci od nadwyzki ceny akcji zwyktych Spotki ponad kwotg 12,038 w tym samym okresie
210 dni. Jesli Spotka bedzie zmuszona dokonac t¢ ptatno$é, otrzyma w zamian do 75 dodatkowych akcji klasy B
stanowiacych dodatkowy 1% udziatu ekonomicznego w Whitehall, w zalezno$ci od wysokosci dokonanej
platnosci.



Spoltka skonsolidowata Grupg Whitehall jako potaczenie podmiotéw gospodarczych na dzien 23 maja
2008 przy zatozeniu, ze Grupa Whitehall jest Podmiotem O Zmiennym Udziale a Spoétka zostata uznana za
gléwnego beneficjenta. Grupa Whitehall obejmuje 50/50 joint-venture z Moét Hennessy. Ta spotka joint-venture
jest wykazywana metoda praw wilasnosci i jest wykazywana w bilansie w pozycji inwestycje z udzialem
mniejszosciowym poczatkowo wykazywanym wedlug wartosci godziwej w bilansie. Biezacy okres
funkcjonowania spoélki joint-venture uplywa w czerwcu 2013 roku, kiedy to Grupie Whitehall bedzie
przystugiwac opcja przejgcia pozostatych akcji tego podmiotu.

Inwestycja w Grupe Russian Alcohol

W dniu 9 lipca 2008 roku Spotka zakonczyla strategiczng inwestycj¢ w Grupg Russian Alcohol i (1)
zaptacila 181,5 milionéw USD za okoto 47,5% akcji zwyklych nowo utworzonej spdotki na Kajmanach (dalej
zwana ,,Cayco”), w wyniku ktorej Spotka posrednio przejeta caty kapitat wiasny Grupy Russian Alcohol oraz (2)
dokonata zakupu podporzadkowanych wymiennych papierow diluznych o wartosci 103,5 milionéw USD
wyemitowanych przez spotke zalezna Cayco i1 podlegajacych zamianie na akcje Cayco. Zgodnie z
porozumieniem akcjonariuszy zawartym w zwiazku z ta strategiczna inwestycja, Spotka jest uprawniona do
zakupu a Cayco jest uprawniona do zobowiazania Spotki do zakupu wszystkich (lecz nie mniej niz wszystkich)
akcji spotki zaleznej Cayco znajdujacych si¢ w posiadaniu Cayco, co w obu przypadkach zapewnitoby Spotce
posrednia kontrolg nad Grupa Russian Alcohol. Spotka wykazuje swoja inwestycjg w Grupg Russian Alcohol
metoda praw wlasnosci, dlatego inwestycja ta ma wplyw wylacznie na zyski kapitatlowe z podmiotow
stowarzyszonych w rachunku zyskow i strat.

Prowadzimy rozmowy z Lion Capital na temat restrukturyzacji biezacej umowy dotyczacej wykupu
pozostatego 58% udzialu w Grupie Russian Alcohol, najwigkszym wytworcy wyrobow spirytusowych w Rosji.
Pomimo ze rozmowy nie zostaly jeszcze sfinalizowane, wymagaja dalszych analiz prawnych, rachunkowych i
podatkowych oraz akceptacji zarzadu, generalnie doszliSmy do porozumienia z Lion Capital co do glownych
celow komercyjnych. Przewidujemy, ze umowa begdzie okre$la¢ stala ceng za pozostaly 58% udziat w Grupie
Russian Alcohol (w tym rowniez konwersj¢ odsetek w wysokosci 103,5 milionéw USD od naszych papierow
dtuznych) przy wycenie w wigkszym stopniu odzwierciedlajacej biezace warunki rynkowe oraz dodatni wynik
dziatalno$ci. Nasze platnosci zostana rozitozone na okres 5 lat konczacy si¢ w 2013 roku, przy mniejszych
ptatnosciach w 2009 i 2013 roku i rownych ratach w latach 2010 do 2012, i mozemy wyrazi¢ zgodg na
ustanowienie pewnych zabezpieczen na rzecz Lion. Nie przejmiemy kontroli nad Grupa Russian Alcohol do
2011 roku, jednakze otrzymamy zdecydowanie szersze prawa mniejszosciowe. PowinniSmy sfinansowac
transakcje w okresie 5 lat w formie pienig¢znej, zadtuzenia i kapitatu. Nie mozemy udzieli¢ zadnych informacji
czy i na jakich warunkach mozemy zawrze¢ umowe dotyczaca restrukturyzacji naszych zobowiazan w zakresie
Grupy Russian Alcohol.

W roku 2008 oraz w roku biezacym aktywnie integrowaliSmy spotki produkcyjne w ramach naszej
grupy kapitalowej. Przejecie i integracja tych przedsigbiorstw z nasza dziatalno$cig mialy istotny wplyw na
nasze wyniki operacyjne. Jak przedstawiono ponizej, przejecia tych spotek zwigkszyly nasza sprzedaz netto,
koszty wlasne sprzedazy, zysk z dziatalno$ci operacyjnej oraz zyski kapitalowe z podmiotow stowarzyszonych.
Ponadto, emisja Zamiennych Niepodporzadkowanych Papierow Dluznych o tacznej wartosci 310 milionow
USD zwigkszyta nasze koszty finansowe.

Wplyw wahan kursow i stép procentowych

Wigkszos¢ przeplywow srodkow pienigznych z dziatalnos$ci operacyjnej i majatku Spolki jest
denominowana w polskich ztotych, rosyjskich rublach i wegierskich forintach. Oznacza to, ze Spotka jest
narazona na ryzyko walutowe zar6wno w zakresie bilansu, jak i rachunku zyskow i strat. Wpltyw na pozycje
kapitatu obrotowego zostat przedstawiony w rachunku przeptywow pienigznych jako wpltyw réznic kursowych
na bilansowa zmiang $rodkow pienigznych. Wplyw na rachunek zyskow i strat wynika ze zmian $redniego kursu
uzytego do przeliczenia rachunku zyskow i strat z polskich ztotych, rosyjskiego rubla i wegierskich forintoéw na
dolary amerykanskie. Kwoty wykazane jako dodatnie lub ujemne roznice kursowe na pierwszej stronie rachunku
zyskow 1 strat obejmuja wyltacznie zrealizowane dodatnie lub ujemne réznice kursowe z tytulu transakcji
niewyrazonych w polskich ztotych, rosyjskich rublach czy wegierskich forintach.

Poniewaz waluta sprawozdawcza Spotki jest glownie amerykanski dolar, skutki wahan kursowych
mialty istotny wplyw na sytuacj¢ finansowa i wyniki operacyjne Spotki i miaty wptyw na poréwnywalnosé
naszych wynikdéw z poszczegdlnych okresow obrachunkowych. Przyktadowo sredni kurs ztotego do dolara
wykorzystany w naszym rachunku zyskow i strat wzrdst o okoto 13%. Faktyczny kurs zlotego do dolara na
koniec roku wykorzystany w naszym bilansie zmalal o okoto 22%.

Jednakze, jak wspomniano powyzej, niedawno polski zloty i rosyjski rubel stracily znacznie na wartosci
w stosunku do amerykanskiego dolara. Od wrzes$nia 2008 roku do lutego 2009 roku polski ztoty stracit okoto



50% warto$ci wobec dolara amerykanskiego a rosyjski rubel stracit na wartosci ok. 45% w stosunku do dolara
amerykanskiego. Jesli ta tendencja bgdzie si¢ utrzymywac, moze to mie¢ negatywny wplyw na nasze wyniki
operacyjne ze wzgledu na spadek przychodow wyrazonych w dolarach amerykanskich w wyniku wptywu
deprecjacji na konwersje walut. Moze to zosta¢ czgéciowo skompensowane podobnym spadkiem kosztow
wyrazonym w dolarach amerykanskich. Jesli jednak ta tendencja zostanie odwrocona, moze to mie¢ pozytywny
wplyw na nasze wyniki operacyjne ze wzgledu na wzrost przychodéw wyrazonych w dolarach amerykanskich w
wyniku wptywu aprecjacji na konwersjg walut.

W wyniku emisji przez Spotke Zabezpieczonych Niepodporzadkowanych Papieréw Dhuznych
wymagalnych w 2012 roku o wartosci 325 milionéw EUR, z czego papiery dluzne o wartosci 245 milionow
EUR pozostaja w obiegu, jeste§my narazeni na wahania kursu walut do euro. Wahania kursu euro do polskiego
ztotego beda wymaga¢ od nas odpowiedniej aktualizacji wyceny naszych zobowiazan wynikajacych z
Zabezpieczonych Niepodporzadkowanych Papierdéw Diuznych, ktorej wplyw zostanie uwzgledniony w
wynikach operacyjnych Spotki. Zmiana w kursie wymiany euro do ztotego o jeden procent w stosunku do kursu
obowiazujacego w dniu 31 grudnia 2008 r. mogtaby spowodowaé niezrealizowane roznice kursowe przed
opodatkowaniem w wysoko$ci okoto 3,5 milionow USD w skali roku. W celu zarzadzania wptywem wahan
kursowych na przeptywy pienigzne Spotka zawarta pewne umowy zabezpieczajace. Na dzien 31 grudnia 2008
roku Spotka miala podpisana umoweg zabezpieczenia dotyczaca umowy swapu siedmioletniej stopy
oprocentowania. Umowa swapu zamienia stala 8% stopg kuponowa oparta na euro na zmienna stopg kuponowa
oparta na euro (IRS) oparta na 6 miesigcznej stopie EURIBOR plus marza.

Podobnie jestesmy narazeni na wahania kurséw walut z tytulu Zamiennych Niepodporzadkowanych
Papierow Dhuznych w wysokosci 310 milionow USD, z ktérych przychody zostaly przekazane spdtkom
zaleznym, ktorych waluta funkcjonalna jest polski ztoty. Wahania kursu USD do polskiego zlotego beda
wymagac od nas odpowiedniej aktualizacji wyceny naszych zobowiazan wynikajacych z niepodporzadkowanych
zamiennych papieréw dhuznych, ktorej wplyw zostanie uwzgledniony w wynikach operacyjnych Spotki. Kazda
zmiana o jedne procent kursu walut USD/PLN spowoduje zmiang o okoto 3,0 milionow USD w wycenie
zobowiazania oraz salda zyskow i zmian brutto wykazanych w rachunku zyskéw i strat Spotki.

Skutkiem denominacji zadtuzenia w walutach innych niz waluty funkcjonalne Spétki (gldwnie z tytutu
Zabezpieczonych Niepodporzadkowanych Papierow Diuznych i Zamiennych Niepodporzadkowanych Papierow
Dhuznych Spotki) jest wzrost lub spadek wartosci zobowiazan Spotki z tytutu tego zadluzenia wyrazonej w
walutach funkcjonalnych Spotki, w przypadku odpowiednio deprecjacji lub aprecjacji tych walut
funkcjonalnych. Poniewaz warto§¢ polskiego zlotego i rosyjskiego rubla spadta w ostatnich miesiacach,
konwersja tych zobowiazan wyrazonych w dolarach amerykanskich i euro przez spéiki zalezne CEDC, ktérych
waluta funkcjonalng jest polski zloty lub rosyjski rubel, wymaga zwigkszenia wartosci tych zobowiazan w
walucie funkcjonalnej. To przeszacowanie ma wplyw na wyniki operacyjne Spotki w wyniku wykazania
niezrealizowanych niepieni¢znych dodatnich lub ujemnych réznic kursowych w naszych wynikach dziatalnosci
operacyjnej. W przypadku Zabezpieczonych Niepodporzadkowanych Papieréw Diuznych i Zamiennych
Niepodporzadkowanych Papierow Diuznych kwota kapitatu jest wymagalna odpowiednio w latach 2012 i 2013,
dlatego ostateczne zobowiazanie wyrazone w lokalnej walucie zostanie wykazane jako zrealizowane dodatnie
lub ujemne réznice kursowe.



Dwanascie miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2008 roku w poréwnaniu do dwunastu miesiecy
zakonczonych 31 grudnia 2007 roku

Podsumowanie wynikéw operacyjnych Spotki (wyrazonych w tysiacach oprocz kwot na jedna akcje)
zostato przedstawione ponizej.

Dwanascie miesigcy

zakonczonych
31 grudnia 31 grudnia
2008 2007

Przychody brutto ze SPrzedazy ...............cccoocveeviiiniiiiniiienieecieeeeeeee e $2.136.569 $1.483.344
POAtEK BKCYZOWY ...cueiieiieieiieieie ettt sttt ettt st eee e enes (489.566)  (293.522)
Przychody netto ze SPrzedazy ...............cocooviiiniiiniiiiiienieeieeeeee e 1.647.004 1.189.822
K0Szt WHasny SPIrzedazy .........oooeeiueiiiiiii et 1.224.899 941.060
ZyYSK brutto ze SPrzedazy ..............cocceeeiuiiiiiieiiiiiiiieeieee ettt 422.105 248.762
Koszty dziatalnoSCi OPEraCyjNe] ......cccceeieuieiieriineiiieieeie ettt 223.373 130.677
Zysk z dzialalno$ci OPeracyjnej..........cccoecvevieiieiiiiiiceeeeeeee e 198.732 118.085
Przychody/(koszty) Ni€OPEracyjne NEtLO ..........ccueruerueruererieeieieieeeie et sie e

Przychody/(koszty) netto z tytuhu odsetek ..........occooiiiiiiiiinieeeee e (50.360) (35.829)
Pozostate przychody finanSowe NEtto ..........cceeveiieriiriieiieieceiee e (132.936) 13.594
Zyski/(straty) na pozostalej dziatalno$ci Nnieoperacyjne]. .......cceeveecververeerreesrescvesenennes 410 (1.770)
Zysk przed opodatkOWaniem ...............c.ccoociiiiiiiiiiiieieee e 15.846 94.080
Obciazenie wyniku finansowego z tytutu podatku dochodowego..........ccccceveerannne. 12.952 15.910
Kapitaly MNICJSZOSCI ..ouvrrevireieiiieiiieieeie et ettt ebe e se e te e e e saessaeeaaesseessaenseensens 10.483 1.068
Udziat w dochodzie netto podmiotdow stowarzyszonych............ccceeceveeerveriieveeneennennn, (9.002) 0
ZIYSK MELLO.........oeeeeetieeeieieieie ettt ettt ettt ettt ete e b e e esesbe e etesbeseesesbeseeaessessesesens ($16.591) $77.102
Zysk netto na jedng akcje zwykla, podstawowy ..............ccocoeveiviiiiieiereiieieenee, (30,38) $1,93
Zysk netto na jedng akcje zwykla, rozwodniony ..................ccccooveviieiieinieriinne, (30,38) $1,91

Przychody netto ze sprzedazy

Przychody netto ze sprzedazy stanowia taczne przychody ze sprzedazy pomniejszone o wszystkie
rabaty udzielone klientom, podatek akcyzowy od produkcji oraz podatek od towarow i ustug (VAT). Przychody
netto ze sprzedazy zwigkszyly si¢ o okoto 38,4%, czyli o 457,2 milionéw USD z 1.189,8 milionow USD w
okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2007 do 1.647,0 milionow USD w okresie dwunastu
miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2008 roku. Wzrost ten zostal spowodowany przez nastgpujace czynniki:

Sprzedaz netto za dwanascie miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2007 roku.................... $1.189.822
W2Zrost WyniKajaCy Z PIZEJEC ..oueeueeieeieeiieeiiestt ettt ettt ettt et sae et et eeneesneens 346.826
Wazrost sprzedazy z dzialalno$ci kontynuowane]............cceeeveveevienieiiiiineseeeeeee e 43.321
Obnizenie podatku aKCYZOWEEO ......eoueiuieuieieieie ettt (97.089)
WplyW 10ZNic KUISOWYCH «..oeiiiiiiiii e 164.124
Przychody netto ze sprzedazy za dwana$cie miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2008  $1.647.004
TOKUL 1.ttt st st bbbttt ae e b s a ettt sa e

Czynniki majace wptyw na sprzedaz w ramach biezacej dziatalnosci za okres dwunastu miesigcy
zakonczony 31 grudnia 2008 roku obejmowaly wzrost sprzedazy naszych podstawowych marek wodki, przy
12% wzroscie zanotowanym przez odpowiednio nasz flagowy produkt Wodka Bols i 14% wzroscie
zanotowanym przez Soplice pod wzgledem objgtosci w poréwnaniu do okresu dwunastu miesigcy zakonczonego
31 grudnia 2007 roku. Na nasz wzrost sprzedazy rowniez miaty wptyw nasze dazenia do obnizenia udziatu SKU
0 nizszej marzy, gldwnie piwa jak rowniez na obnizeniu odpowiednich kosztéw sprzedazy i dystrybucji tych
produktéw. Planujemy kontynuowa¢ te zmiany w 2009 roku.

Wedlug stanu na styczen 2008 roku produkty wytwarzane przez Polmos Biatystok i Bols dla pewnych
kluczowych klientéw zostaly przeniesione z naszych spotek dystrybucyjnych do producenta Polmos Biatystok i
Bols w celu obnizenia kosztow dystrybucji. W momencie wykazania sprzedazy bezposrednio od producenta
podatek akcyzowy jest eliminowany z przychoddw netto ze sprzedazy a jesli sprzedaz jest dokonywana przez
spotke dystrybucyjng przychody ze sprzedazy sa wykazywane w kwocie brutto obejmujacej podatek akcyzowy.
Dlatego przeniesienie umoéw sprzedazy z dystrybutora na producenta zmniejsza wykazywana kwotg przychodow
ze sprzedazy netto poprzez wyeliminowanie podatku akcyzowego i rowniez zwigksza nasz zysk brutto jako
procent przychodoéw sprzedazy. Wplyw tego zmniejszenia przychodéw ze sprzedazy w okresie dwunastu
miesigcy zakonczonym 31 grudnia 2008 roku wynidst 97,1 milionow USD.

Wedlug srednich kursow walut za okres dwunastu miesigcy zakonczony 31 grudnia 2008 i 2007 roku



aprecjacja polskiego ztotego wyniosta 13%. Spowodowato to wzrost warto$ci sprzedazy wyrazonej w dolarach
amerykanskich o 164,1 milionow USD. Jednakze, jak wspomniano powyzej, niedawno polski ztoty i rosyjski
rubel stracily znacznie na wartoéci w stosunku do amerykanskiego dolara. Ze wzgledu na deprecjacjg polskiego
ztotego 1 rosyjskiego rubla warto$¢ sprzedazy wyrazona w dolarach amerykanskich zmaleje.

W wyniku naszych niedawnych przeje¢ w Rosji, wprowadziliémy podejscie segmentowe do naszej
dziatalno$ci w podziale na nasze gléwne obszary geograficzne dziatalnosci: Polske, Rosjg i Wegry. Wzrost
sprzedazy wynikajacy z przeje¢ w wysokosci 346,8 milionow USD obejmowat 297,9 milionow USD sprzedazy
wygenerowanej przez nowo przejete rosyjskie przedsigbiorstwa Parliament i Whitehall, co wida¢ w naszym

rosyjskim segmencie przedstawionym w ponizszej tabeli.
Przychody netto segmentu
Dwanascie miesigcy

zakonczonych
31 grudnia

2008 2007
Segment
POISKA .ttt $1.305.629 $1.152.601
ROSJA .ottt ettt ettt etees et eteaeeseteeseseseseeseseseesesesessesesssesesessesess $297.892 —
WETY .ttt ettt ettt sttt sttt $43.483 $37.221
Razem przychody netto ze Sprzedazy..........cccveeveeeevueeeeeerieieieeeeeaenees $1.647.004 $1.189.822

Zysk brutto ze sprzedazy

Zysk brutto ze sprzedazy zwigkszyl si¢ o okoto 173,3 milionéow USD do 422,1 milionow USD w
okresie dwunastu miesigcy zakonczonym 31 grudnia 2008 roku z 248,8 milionéw USD w okresie dwunastu
miesigcy zakonczonym 31 grudnia 2007 roku odzwierciedlajac wzrost sprzedazy spowodowany czynnikami
wspomnianymi powyzej w okresie dwunastu miesi¢cy zakonczonym 31 grudnia 2008 roku. Marza brutto
wzrosta z 20,9% przychodow netto ze sprzedazy w okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2007
do 25,6% przychodow netto ze sprzedazy w okresie dwunastu miesi¢cy zakonczonych 31 grudnia 2008 roku.
Czynniki majace wplyw na nasze marze obejmuja poprawg struktury sprzedazy, nizsze koszty spirytusu, wptyw
podatku akcyzowego przedstawiony powyzej oraz konsolidacje spotki Parliament i Whitehall poczawszy
odpowiednio od pierwszego i drugiego kwartatu 2008 roku. Parliament i Whitehall, ktore jako producent i
importer, prowadza dziatalno$¢ przy wyzszych marzach brutto niz polskie przedsigbiorstwa, na ktoére maja
wplyw niskie marze dystrybucyjne. Marze ulegly dalszej poprawie w wyniku nizszych cen spirytusu w okresie
dwunastu miesigcy zakonczonym 31 grudnia 2008 roku oraz wzrostu sprzedazy marek importowanych na
zasadzie wylacznosci.

Koszty operacyjne

Na koszty operacyjne sktadaja si¢ koszty sprzedazy i ogolnego zarzadu, koszty reklamy, amortyzacja
niezwiazana z produkcja oraz odpis aktualizujacy na nie$ciagalne naleznosci. Laczne koszty operacyjne wzrosty
o okoto 70,9%, czyli 92,7 milionéw USD ze 130,7 milionéw USD w okresie dwunastu miesigcy zakonczonym
31 grudnia 2007 do 223,4 milionéw USD w okresie dwunastu miesigcy zakonczonym 31 grudnia 2008 roku.
Okoto 31,4 milionow USD tego wzrostu wynikato z przejgcia Parliament w marcu 2008 roku, ok. 24,9 milionéw
USD tego wzrostu wynikato z przejecia Grupy Whitehall, ok. 5,5 miliona USD tego wzrostu wynikato z
przejecia PHS zakonczonego we wrzesniu 2007 roku a pozostata czg$¢ tego wzrostu wynikata glownie ze
wzrostu naszej dziatalno$ci oraz wptywu réznic kursowych, jak przedstawiono ponize;.

Koszty operacyjne za okres dwunastu miesi¢cy zakonczonych 31 grudnia 2007 roku............ $130.677
W2Zrost WyNiKajaCy Z PIZEJEC . ..veouerueaueruieuieieiesie sttt ettt et e et e sttt saeeeeeee b e sbestesbeseeebeeneenseneens 61.797
Wzrost sprzedazy z dziatalno$ci KONtynUOWANE] ..........ccevueiuiierinieieieee e 10.322
WPIYW 10ZNIC KUISOWYCH.....viiiiiiiiiiicieceetee ettt sttt et e e b e esaesraennees 20.577
Koszty operacyjne za okres dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2008 roku............ $223.373

Ponizsza tabela przedstawia poszczegdlne pozycje kosztow operacyjnych.

Dwanascie miesigcy

zakonczonych
31 grudnia
2008 2007
(w tysiacach USD)
Koszty sprzedazy i 020Inego zarzadu ............c.ccoeevevevieriierieiieieieieieiesieee e $168.584 $106.401
IMATKETINE ..ottt ettt e s e s ae e seeneesneesse e seenseenseensensnens 43.954 16.937
F N 1101 07772 T £ RSP P 10.835 7.339

KOSZLY OPEraCyjNe TAZEIM ......vevveviieeieriieeeereeeeeeteseeteeteseetestessetesseseesesseseesessesnes $223.373 $130.677



Koszty te wzrosty o okoto 58,5%, czyli o 62,2 milionow USD z 106,4 milionow USD w okresie
dwunastu miesi¢cy zakonczonych 31 grudnia 2007 roku do 168,6 milionéw USD w okresie dwunastu miesigcy
zakonczonych 31 grudnia 2008 roku. Okoto 47,1 milionéw USD tego wzrostu wynikato przede wszystkim z
przeje¢ przedstawionych powyzej a pozostala czg$¢ tego wzrostu wynikata glownie z rozwoju naszej
dziatalnosci oraz z aprecjacji polskiego ztotego w stosunku do dolara amerykanskiego. Jednakze, jak
wspomniano powyzej, niedawno polski ztoty i rosyjski rubel stracily znacznie na wartosci w stosunku do
amerykanskiego dolara. Ze wzgledu na deprecjacj¢ polskiego ztotego i rosyjskiego rubla koszty sprzedazy i
ogblnego zarzadu wyrazone w dolarach amerykanskich zmaleja. Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu w
stosunku do przychodow ze sprzedazy wzrosly z 8,9% przychoddéw netto ze sprzedazy w okresie dwunastu
miesigcy zakonczonym 31 grudnia 2007 do 10,2% przychodéw netto ze sprzedazy w okresie dwunastu
zakonczonym 31 grudnia 2008 roku.

Amortyzacja wzrosta o okoto 47,9%, czyli o 3,5 miliona USD z 7,3 milionow USD w okresie dwunastu
miesiecy zakonczonym 31 grudnia 2007 do 10,8 milionow USD w okresie dwunastu miesigcy zakonczonym 31
grudnia 2008 roku. Wzrost ten gtdéwnie wynikat z rozwoju dziatalno$ci oraz z przejgcia Parliament i Whitehall.

Zysk z dzialalno$ci operacyjnej

Laczny zysk z dziatalno$ci operacyjnej wzrost o okoto 68,2%, czyli o 80,6 milionéw USD z 118,1
milionéw USD w okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2007 do 198,7 milionow USD w okresie
dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2008 roku. Przychody operacyjne w stosunku do przychodow ze
sprzedazy wzrosty z 9,9% w okresie dwunastu miesigcy zakonczonym 31 grudnia 2007 do 12,1% w okresie
dwunastu miesigcy zakonczonym 31 grudnia 2008 roku. Wzrost ten gléwnie wynikat z czynnikow
przedstawionych powyzej w pozycji ,,Przychody ze sprzedazy netto”. Ponizsza tabela przedstawia podzial zysku
z dziatalnosci operacyjnej na segmenty.

Dochdd z dzialalno$ci

operacyjnej
Dwanascie miesigcy
zakonczonych
31 grudnia
2008 2007
Segment
POISKA ...ttt ettt $124.920 $116.862
ROSJ. ittt et ettt ettt e et e tb e sa e ta e teenbeenbeereeereeereeseenns 73.374 —
WV EETY -ttt ettt ettt ettt et e e sae e 7.641 7.491
Koszty operacyjne
Ogolne koszty operacyjne SPOIKi.......ccoevueieiiiierierieiee e e (3.353) (4.398)
O Ey /0 o1 RS (3.850) (1.870)
Razem zysk z dzialalnoSci OPEraCyjNe] ....c.ccuevuerueriieiiriieeieieiesie ettt $198.732 $118.085
Podatek dochodowy

Nasza efektywna stawka podatkowa za okres dwunastu miesi¢cy zakonczony 31 grudnia 2008 roku
wynosita 81,7%, co glownie wynikalo z polaczenia ustawowych stawek podatkowych obowiazujacych w
jurysdykcjach, w ktorych prowadzimy nasza dziatalno$¢, oraz z aktualizacji wyceny naszych aktywow z tytutu
odroczonego podatku dochodowego. Spotka utworzyta dodatkowe niepienigzne rezerwy na straty podatkowe z
lat ubiegtych w spotce zaleznej Carey Agri. Ze wzglgdu na poziom ujemnych réznic kursowych zanotowanych
w 2008 roku i przedstawionych powyzej, zarzad stwierdzit brak mozliwosci wykorzystania czgsci strat
podatkowych z ubiegtego okresu w przysztosci. Na dzien 31 grudnia 2008 roku Spoétka utworzyla rezerwy w
wysokos$ci ok. 7 milionéw USD, lub 50% dostgpnych strat podatkowych z lat ubieglych w spoétce zaleznej Carey
Agri. Z dniem 1 stycznia 2009 roku ustawowa stawka podatkowa w Rosji zostata obnizona z 24% do 20%.

Zysk mniejszosci i zysk netto z tytulu inwestycji w podmioty powigzane konsolidowane metodg praw
wlasnos$¢i

Udziat mniejszo$ciowy za okres dwunastu miesigcy zakonczony 31 grudnia 2008 roku dotyczy 25%
udzialu mniejszo$ciowego w Grupie Whitehall oraz 15% udziatu w Parliament.

Kapitat w zysku netto za okres dwunastu miesigcy zakonczony 31 grudnia 2008 roku obejmuje
proporcjonalny udziat CEDC w zysku netto z jej inwestycji wykazywanych metoda praw wilasnosci. Obejmuje
to 8,5 milionéw USD dochodu z inwestycji w MHWH J.V. oraz 17,5 milionéw USD straty na inwestycji w
Grupie Russian Alcohol. Wyniki Grupy Russian Alcohol obejmuja niepieni¢zne ujemne roznice kursowe
dotyczace aktualizacji wyceny instrumentéw dtuznych denominowanych w dolarach amerykanskich.

Przychody i koszty nieoperacyjne



Laczne koszty z tytutu odsetek wzrosty o okoto 40,8% czyli o 14,6 milionéw USD z 35,8 milionow
USD w okresie dwunastu miesi¢cy zakonczonych 31 grudnia 2007 do 50,4 milionéw USD w okresie dwunastu
miesi¢cy zakonczonych 31 grudnia 2008 roku. Wzrost ten wynikat z zaciagnigcia dodatkowych kredytow w celu
zakupu akcji Grupy Russian Alcohol zakonczonej w lipcu 2008 roku, emisji naszych Zamiennych
Niepodporzadkowanych Papierow Dtuznych w celu sfinansowania przejgcia Parliament i Whitehall oraz wzrostu
stop procentowych w 2008 roku w stosunku do 2007 roku.

Spotka wykazata 131,0 milionéw USD niezrealizowanych ujemnych réznic kursowych w okresie
dwunastu miesigcy zakonczonym 31 grudnia 2008 roku, gléwnie w zwiazku z wptywem zmian kurséw walut na
nasze Zabezpieczone Niepodporzadkowane i Zamienne Niepodporzadkowane Papiery Dluzne, poniewaz te
pozyczki zostaly przekazane dalej podmiotom stosujacym polski ztoty jako swoja walute funkcjonalna, w
poréwnaniu do 23,9 milionéw USD dodatnich réznic kursowych w okresie dwunastu miesigcy zakonczonym 31
grudnia 2007 roku.

Dwanascie miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2007 roku w poréwnaniu do dwunastu miesiecy
zakonczonych 31 grudnia 2006 roku

Podsumowanie wynikéw operacyjnych Spéiki (wyrazonych w tysiacach oprocz kwot na jedna akcje)
zostato przedstawione ponizej.

Dwanascie miesigcy

zakonczonych
31 grudnia 31 grudnia
2007 2006

Przychody brutto ze SPrzedazy ................cccoocveeviiiniiiiniienieenieeeieenee e $1.483.344 $1.193.248
POdatek @KCYZOWY ......evveuiriiriiiiiiiieirientetet ettt (293.522)  (249.140)
Przychody netto ze SPrzedazy ...............cocooviiiiiiiniiiniienieeeieeeeene e 1.189.822 944.108
K0Szt WHASNY SPIZEAAZY ...oovvveiieiieiecie ettt esb e esaeenae s 941.060 745.721
ZYSK brutto ze SPrzedazy ..............cocccoooiiiieiieiiieiieieeiie sttt 248.762 198.387
Koszty dziatalno$Ci OPEraCy Ne]......ccovvervieciieiieieniieieeie e ste e ste e seeeee e sseesseenneas 130.677 106.805
Zysk z dzialalnoS$ci 0Peracyjne]..........ccoocoeviiiiiiiiiiiiiienieiie e 118.085 91.582
Przychody/(koszty) nieoperacyjne netto

Przychody/(koszty) netto z tytuhu odsetek..........cocveeveiierienieieeeeeee e (35.829) (31.750)

Pozostate przychody finansowe Netto...........ceerueeieriiiiieniere e 13.594 17.212

Zysk/(strata) na pozostatej dzialalnoSci nieoperacyjne;j. .......cccceeeeeeeereenieeieeceennnnns (1.770) 1.119
Zysk przed opodatKOWAanIem ..............c.coovivriiiiiiiniieieerieeeee e 94.080 78.163
Obciazenie wyniku finansowego z tytutu podatku dochodowego..........cccceveencnenne. 15.910 13.986
Kapitaly MNIEJSZOSCT - cuveveiiiieeeieiieiee ettt ens 1.068 8.727
ZLYSK DELLO. ..ot e $77.102 $55.450
Zysk netto na jedng akcje zwykla, podstawowy ..............ccocoeveieiiieieieieiieienee, $1,93 $1,55
Zysk netto na jedng akcje zwykla, rozwodniony ...................oocoiiiiiiii, $1,91 $1,53

Przychody netto ze sprzedazy

Przychody netto ze sprzedazy zwigkszyty si¢ o okoto 26,0%, czyli o 245,7 milionéw USD z 944,1
milionéw USD w okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2006 do 1.189,8 milionow USD w
okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2007 roku. Wzrost ten zostal spowodowany przez
nastepujace czynniki:

Sprzedaz netto za dwanascie miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2006 roku.................... $944.108
WZrost WyniKajacy Z PIrZEJEC......emuuruiruiruiaieieiesie st etteiteite et ste sttt e e seeseesbe et ebeeneeneeeens 53.910
Wzrost sprzedazy z dziatalno$ci KOntynuowanej ............cocceeeveeieiieieiesenese e 69.756
WphyW 10ZNIC KUISOWYCH ..ottt 122.048
Przychody netto ze sprzedazy za dwana$cie miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2007 $1.189.822
TOKUL 1ttt ettt ettt et et b e s bbb a e bt eae et nen

Czynniki majace wptyw na sprzedaz w ramach biezacej dziatalnosci za okres dwunastu miesigcy
zakonczony 31 grudnia 2007 roku obejmowaly wzrost sprzedazy naszych podstawowych marek wodki, przy
19% wzroscie zanotowanym przez nasz flagowy produkt Bols Vodka pod wzgledem wolumenu oraz 22% pod
wzgledem wolumenu w przypadku Soplicy w poréwnaniu do okresu dwunastu miesigcy zakonczonego 31
grudnia 2006 roku. Oprocz wzrostu sprzedazy naszych wlasnych marek, wzrosta rowniez sprzedaz
importowanych marek oraz marek osob trzecich czgsciowo dzigki nowym umowom, w tym réwniez dzigki
umowie dystrybucyjnej zawartej z Orlen — najwigksza siecia stacji benzynowych w Polsce oraz dzigki wzrostowi
udzialu w rynku kosztem udziatu innym dystrybutoréw w Polsce. Sprzedaz marek importowanych przez nas na
zasadzie wylacznosci wzrosta o 46% pod wzglgdem wartosci w okresie dwunastu miesigcy zakonczonym 31



grudnia 2007 roku w stosunku do analogicznego okresu 2006 roku.

Wedlug Srednich kursow walut za okres dwunastu miesigecy zakonczony 31 grudnia 2007 i 2006 roku
aprecjacja polskiego zlotego wyniosta 10%. Spowodowato to wzrost wartosci sprzedazy wyrazonej w dolarach
amerykanskich o 122,0 milionow USD.

Zysk brutto ze sprzedazy

Zysk brutto ze sprzedazy zwigkszyt sig¢ o okoto 25,4% czyli 50,4 milionéw USD do 248,8 milionéw
USD w okresie dwunastu miesigcy zakonczonym 31 grudnia 2007 roku z 198,4 milionéw USD w okresie
dwunastu miesigcy zakonczonym 31 grudnia 2006 roku odzwierciedlajac wzrost sprzedazy spowodowany
czynnikami wspomnianymi powyzej w okresie dwunastu miesigcy zakonczonym 31 grudnia 2007 roku. Marza
na sprzedazy brutto utrzymata si¢ na poziomie 21% w okresie dwunastu miesigcy zakonczonym 31 grudnia 2006
i 2007 roku. Gléwnymi czynnikami majacymi wptyw na marz¢ byta konsolidacja od trzeciego kwartatu 2007
roku wynikow spotki PHS, ktora prowadzi dziatalno$¢ gtownie jako hurtownik po nizszych marzach, oraz
dalszego wzrostu wynikoéw dziatalno$ci dystrybucyjnej. Wptyw obu tych pozycji zostat skompensowany przez
wyzszy wzrost marzy wynikajacy z wzrostu sprzedazy naszych wlasnych marek.

Koszty operacyjne

Laczne koszty operacyjne wzrosty o okoto 22,4%, czyli 23,9 milionéw USD z 106,8 milionéw USD w
okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2006 do 130,7 milionéw USD w okresie dwunastu
miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2007 roku. Okoto 3,4 milionow USD tego wzrostu wynikato z przejecia Bols
Wegry w sierpniu 2006 roku, 3,0 miliony USD z przejecia PHS w lipcu 2007 roku a pozostata czgs$¢ tego
wzrostu wynikata gtéwnie ze wzrostu naszej dzialalnosci oraz wpltywu réznic kursowych, jak przedstawiono
ponizej.

Koszty operacyjne za okres dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2006 roku...... $106.805
W2Zrost WynNiKajaCy Z PIrZEJEC.....emuerueeuirieieienieeie st etteiteite ettt sttt et et e seeseesbe e ebeeneeneeneens 6.599
Wzrost sprzedazy z dziatalno$ci kontynuowane] ............cocceeeveeieienieienencse e 3.684
WPIYW 10ZNIC KUTSOWYCH......oiiiiiieiiiciieiietiee ettt nas 13.589
Koszty operacyjne za okres dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2007 roku...... $130.677

Ponizsza tabela przedstawia poszczegdlne pozycje kosztow operacyjnych.

Dwanascie miesigecy

zakonczonych
31 grudnia

2007 2006

(w tysiacach USD)
Koszty sprzedazy i 0g0INego Zarzadu ............c.cceeveevererieeierinieeereeeeeereeeeeereeeneas $106.401  $86.421
IMATKEHINE ..ottt sttt ettt e e te e e st e sseeseenseenseenseessenseenseas 16.937 14.078
J N 10 1772 T - USRS 7.339 6.306
KOSZLY OPETACYJNE TAZEIM ....ovvviieeeieriieeieteieie et eee ettt sseesete b essetessesnenens $130.677 $106.805

Koszty te wzrosty o okoto 23,1%, czyli o 20,0 milionow USD z 86,4 milionow USD w okresie
dwunastu miesi¢cy zakonczonych 31 grudnia 2006 roku do 106,4 milionéw USD w okresie dwunastu miesigcy
zakonczonych 31 grudnia 2007 roku. Okoto 3,1 milionéw USD tego wzrostu wynikato z przej¢cia Bols Wegry
w sierpniu 2006 roku, 2,9 milionéow USD z przejecia PHS w lipcu 2007 roku a pozostata czg$¢ tego wzrostu
wynikata glownie ze wzrostu naszej dzialalnosci oraz aprecjacji polskiego ztotego w stosunku do dolara
amerykanskiego. Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu w stosunku do przychodow ze sprzedazy zmalaly z 9,2%
przychodoéw netto ze sprzedazy w okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2006 roku do 8,9%
przychodow netto ze sprzedazy w okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2007 roku.

Amortyzacja wzrosta o okoto 15,9%, czyli o 1,0 milion USD z 6,3 milionéw USD w okresie dwunastu
miesigcy zakonczonym 31 grudnia 2006 do 7,3 milionow USD w okresie dwunastu miesigcy zakonczonym 31
grudnia 2007 roku. Wzrost ten glownie wynikat z rozwoju dziatalnosci.

Zysk z dzialalnosci operacyjnej

Laczny zysk z dziatalno$ci operacyjnej wzrost o okoto 28,9%, czyli o 26,5 milionéw USD z 91,6
milionéw USD w okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2006 do 118,1 milionow USD w okresie
dwunastu miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2007 roku. Wzrost ten glownie wynikal z czynnikow
przedstawionych powyzej w pozycji ,,Przychody ze sprzedazy netto”. Marza operacyjna wzrosta z 9,7%
przychodéw ze sprzedazy w okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2006 do 9,9% przychodow ze
sprzedazy w okresie dwunastu miesigecy zakonczonych 31 grudnia 2007 roku. Wzrost marzy operacyjnej wynikat
gléwnie z poprawy zarzadzania kosztami.



Przychody i koszty nieoperacyjne

Laczne koszty z tytutu odsetek wzrosty o okoto 12,6% czyli o 4,0 miliony USD z 31,8 milionéw USD
w okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2006 do 35,8 milionow USD w okresie dwunastu
miesi¢cy zakonczonych 31 grudnia 2007 roku. Wzrost ten wynikat z zaciagnigcia dodatkowych kredytow w celu
zakupu akcji Polmos Biatystok zakonczonej w czerwcu 2007 roku oraz wzrostu stop procentowych w 2007 roku
w stosunku do 2006 roku oraz wzmocnienia Euro w stosunku do dolara amerykanskiego.

W celu zredukowania catkowitego kosztu zadluzenia Spotki, w 2007 roku Spoétka zakonczyta wykup
czesci niepodporzadkowanych zabezpieczonych papierow dhluznych. W zwiazku z tym wykupem Spoétka
poniosta jednorazowy koszt z tytulu wczesniejszej sptaty zadluzenia w wysokosci okoto 6,9 milionow USD
wynikajacy z 8% premii z tytulu wczesniejszego wykupu papieréw oraz 4,9 milionow USD odpisu kosztow
finansowych oraz zabezpieczen zwiazanych ze sptaconym zadtuzeniem. Szczegotowe informacje na temat tych
kosztow mozna znalez¢ w Nocie nr 14 do naszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Ponadto,
Spotka wykazata 23,9 milionow USD dodatnich r6znic kursowych z tytutu Papieréw Dhuznych wynikajacych ze
zmian kursow walut.

Pozostate przychody finansowe obejmowaly dodanie réznice kursowe z przeliczenia naszych
zabezpieczonych niepodporzadkowanych papieréw dluznych w wysokosci 23,9 milionéw USD za okres
dwunastu miesigcy zakonczony 31 grudnia 2007 roku, jak przedstawiono powyzej, oraz 3,3 milionéw USD za
okres dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2006 roku. Przychody te wynikaja z przeliczenia naszych
zabezpieczonych niepodporzadkowanych papieréw dluznych z euro na polskie zlote.

Podatek dochodowy

W sierpniu 2007 roku, Spotka otrzymata potwierdzenie od polskiego urzedu skarbowego w zakresie
zmiany ujecia podatkowego niezrealizowanych zyskow. Spotka wykazata z tego tytutu jednorazowe zwigkszenie
warto$ci aktywow z tytulu odroczonego podatku dochodowego w tym okresie. Zostalo to czgsciowo
skompensowane wzrostem warto$ci rezerwy na niewykorzystanie straty podatkowe z lat ubiegtych w Polsce, co
spowodowato redukcjg wartosci aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego. Rdznica netto zostata w
petni wykazana w biezacym roku powodujac efektywna stawke podatkowa w wysokosci 16,9% za okres
dwunastu miesigcy zakonczony 31 grudnia 2007 roku w poréwnaniu do poprzedniej stawki 18% - 19%.

Oswiadczenie odno$nie plynnosci i zasobéw kapitalowych

W analizowanych okresach gtownym zrodtem umozliwiajacym zachowanie ptynnosci byly przeplywy
srodkéw pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej, kredyty, emisja akcji, oferta Zamiennych Papieréw Diuznych
oraz wplywy z realizowanych opcji na akcje. Srodki pienigzne byly przeznaczane przede wszystkim na
zaspokojenie zapotrzebowania na kapital obrotowy, obsluge zadluzenia, finansowanie inwestycji oraz
finansowanie przejeé. W tabeli ponizej przedstawiono dane dotyczace skonsolidowanych przeptywow srodkow

pieni¢znych we wskazanych okresach.
Dwanascie miesiecy DwanaS$cie miesigcy  Dwanascie miesigcy

zakonczonych zakonczonych zakonczonych
31 grudnia 2008 roku 31 grudnia 2007 roku 31 grudnia 2006 roku
(w tysiacach USD)

Przeptyw $rodkéw pienigznych netto z 72.196 23.084 71.691
dziatalnos$ci operacyjnej ........cccceeeveeueennnne.
Przeptywy  $rodkow  pienigznych  z (667.928) (159.122) (41.922)
dziatalno$ci iInWestyCyjnej........ccevvvereveneenne
Przeptyw $rodkéw pienigznych netto z 646.210 56.923 60.786

dziatalno$ci finansowej .........cccceeeveeeencne
Przeplywy pienigine w roku podatkowym 2008
Przeplyw srodkow pienieinych netto z dzialalnosci operacyjnej

Na przeptywy srodkow pienigznych z dziatalnosci operacyjnej sktadaja si¢ Srodki pienigzne netto z
dziatalnosci operacyjnej i odsetek. Srodki pienigzne netto uzyskane z dziatalnosci operacyjnej za okres dwunastu
miesigcy zakonczony 31 grudnia 2008 roku wynosity 72,2 milionéw USD w poréwnaniu do 23,1 milionéw USD
w okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2007 roku. Glowne przyczyny tej zmiany to ogoélny
rozw0j dziatalnosci oraz poprawa zarzadzania kapitalem obrotowym. Zmiany w kapitale obrotowym
spowodowaly wyplyw $rodkow pieni¢znych w wysokosci 64,0 milionéw USD w okresie dwunastu miesigcy
zakonczonym 31 grudnia 2008 roku w poroéwnaniu do wyptywu Srodkéw pienigznych w wysokosci 72,1
milionow USD w okresie dwunastu miesigcy zakonczonym 31 grudnia 2007 roku. Te zmiany kapitatu
obrotowego obejmuja rowniez istotne wykorzystanie przeptywow pienigznych z podmiotow Parliament
przejetych w Rosji, ktore byly nowoutworzonymi podmiotami prawnymi niedysponujacymi zadnymi



nalezno$ciami, zapasami ani zobowiazani w dniu przejecia. Dlatego ok. 27 milionéow USD zainwestowano w
dziatalnos¢ tych podmiotéw w okresie 12 miesigcy zakonczonym 31 grudnia 2008 roku w celu stworzenia
znormalizowanej bazy kapitalu obrotowego. Po ponownym dodaniu funduszy przekazanych Grupie Parliament
w wysokosci 27 milionéw USD, nasz skorygowany przeplyw $rodkéw pienigznych z dziatalnosci operacyjnej
wyniostby 99,2 milionow USD. Ponadto, spotka przejeta 75% udzial ekonomiczny w Grupie Whitehall w maju
2008 roku. Co wigcej, pierwszy kwartat roku jest zwykle okresem uzyskiwania najwyzszych przeptywow
pienigznych a ostatni kwartal zwykle jest okresem najwigkszego wykorzystania przeplywow pieni¢znych.
Dlatego tez w 2008 roku Spotka zanotowata wyzsze wykorzystanie Srodkdéw pienigznych w czwartym kwartale
w zwiazku z przejeciami w Rosji, lecz nie wyzszy przyptyw srodkow pienigznych w pierwszym kwartale.

Przeplywy srodkow pienieinych z dziatalnosci inwestycyjnej netto

Przeptywy $rodkow pienigznych netto wykorzystane w dziatalnosci inwestycyjnej obejmuja Srodki
pieni¢zne netto wykorzystane do przejecia spotek zaleznych oraz majatku trwatego, a takze przychody ze
sprzedazy sktadnikow majatku trwatego. Srodki pieniezne netto wykorzystane w dziatalnosci inwestycyjnej za
okres dwunastu miesigcy zakonczony 31 grudnia 2008 roku wynosity 667,9 milionow USD w poréwnaniu do
159,1 milionéw USD w okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2007 roku. Gltéwne wyptywy
srodkow pienigznych z dziatalnosci inwestycyjnej za okres dwunastu miesigcy zakonczony 31 grudnia 2008
roku to wynagrodzenie i koszty zwiazane z przejgciem Parliament, Whitehall i Grupy Russian Alcohol oraz
zakup podporzadkowanych wymiennych papieréw dluznych w zwiazku z inwestycja w Grupg Russian Alcohol
o wartosci 103,5 miliona USD.

Przeplywy pienieine netto z dzialalnosci finansowej

Przeptyw $rodkdéw pienigznych z dziatalnosci finansowej odzwierciedla $rodki pienigzne wykorzystane
do obstugi zadtuzenia, zadluzenie w ramach linii kredytowych oraz przyptyw srodkoéw pienigznych z tytutu
inwestycji kapitatlowych w spolki nienotowane na gietdzie papieréw wartosciowych i realizacji opcji. Srodki
pieni¢zne netto uzyskane z dziatalnosci finansowej za okres dwunastu miesigcy zakonczony 31 grudnia 2008
roku wynosity 646,2 milionéw USD w poréownaniu do 56,9 milionow USD w okresie dwunastu miesigcy
zakonczonych 31 grudnia 2007 roku. Gtéwnym zZrodtem $rodkéw pienigznych z dziatalnosci finansowej byta
oferta Zamiennych Papierow Dhuznych Spotki w wysokosci 310 milionow USD w celu sfinansowania przejgcia
Parliament i Whitehall, co spowodowalo uzyskanie 304,4 milionéw USD netto oraz przychody ze oferty akcji
zwyklych o wartosci 233,8 milionéw USD, ktore zostaly wykorzystane w celu sfinansowania inwestycji w
Grupg Russian Alcohol, zakonczonej w lipcu 2008 roku.

Przeplywy pienie¢ine w roku podatkowym 2007
Przeplyw srodkow pieniginych netto z dzialalnosci operacyjnej

Na przeptywy $rodkdéw pienigznych z dziatalnosci operacyjnej sktadajq sie¢ srodki pieniezne netto z
dziatalnosci operacyjnej, obstugi finansowania i opodatkowania. Srodki pienigzne netto uzyskane z dziatalnosci
operacyjnej za okres dwunastu miesigcy zakonczony 31 grudnia 2007 roku wynosity 23,1 milionow USD w
porownaniu do 71,7 miliondow USD w okresie dwunastu miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2006 roku.
Glownymi czynnikami majacymi wplyw na zmiany kapitalu obrotowego byly terminy platnosci podatku
akcyzowego, jak przedstawiono ponizej, oraz ogdlny rozwdj naszej dziatalnosci. Zmiany kapitatu obrotowego
obejmuja zwyzke pozostatych rozliczen migdzyokresowych biernych w wysokosci 16,3 milionéw USD w 2007
rok w stosunku do spadku o 14,6 milionow USD w 2006 roku co odzwierciedla terminy ptatnosci podatku
akcyzowego. Ze wzgledu na terminy produkcji, wyzsza kwota podatku akcyzowego zostala zaptacona w grudniu
2007 roku w poréwnaniu do grudnia 2006 roku, co spowodowalo zmiang pozostalych zobowiazan
miedzyokresowych biernych o 31 milionow USD. W celu napgdzenia sprzedazy, wigksza ilo§¢ produktow
zostata wprowadzona na rynek w listopadzie 2007 roku co spowodowalo konieczno$¢ zaplacenia wyzszego
podatku akcyzowego w grudniu 2007 w poréwnaniu do poprzedniego roku, w ktorym wigksza czg$¢ podatku
akcyzowego zostata zaplacona w styczniu 2007. Pozostate pozycje kapitatu obrotowego zanotowaty wzrost
odpowiadajacy rozwojowi dziatalno$ci w 2007 roku. Jednakze w 2006 roku Spoétka zanotowata jednorazowy
przyptyw $rodkow pienigznych w wyniku zmiany warunkow handlowych pod koniec 2005 roku, zgodnie z
ktérymi wymagana jest ptatnos¢ gotowkowa lub przedstawienie gwarancji bankowej. Dlatego wyptyw Srodkow
pienigznych z tytulu naleznos$ci handlowych wyniést 7,6 milionow USD w okresie dwunastu miesigcy
zakonczonych 31 grudnia 2006 roku w poréwnaniu do 38,8 milionow USD w okresie dwunastu miesigcy
zakonczonych 31 grudnia 2007 roku.

Przeplywy srodkow pieniginych z dzialalnosci inwestycyjnej netto

Przeptywy $rodkow pienigznych netto wykorzystane w dziatalno$ci inwestycyjnej obejmuja Srodki
pieni¢zne netto wykorzystane do przejecia spolek zaleznych oraz majatku trwalego, a takze przychody ze
sprzedazy sktadnikow majatku trwatego. Srodki pienigzne netto wykorzystane w dzialalnosci inwestycyjnej za



okres dwunastu miesiecy zakonczony 31 grudnia 2007 roku wynosity 159,1 milionow USD w poréwnaniu do
41,9 milionow USD w okresie dwunastu miesi¢cy zakonczonych 31 grudnia 2006 roku. Gléwne pozycje
wydatkow w 2007 roku obejmowaly wykup kolejnych akcji Polmos Biatystok za kwotg 132,8 milionéw USD
oraz inwestycje w nowe jednostki rektyfikacyjne w wysokosci 16 milionéw USD. Przeptyw srodkow
pienigznych z dziatalno$ci inwestycyjnej obejmuje rowniez przyptyw srodkow pienigznych netto w wysokosci
5,0 milionow USD z tytutu ostatecznej korekty ceny zakupu akcji w ramach przejgcia Botapol zakonczonego w
2005 roku.

Przeplywy pienigine netto 7 dzialalnosci finansowej

Przeptyw $rodkdéw pienigznych z dziatalnosci finansowej odzwierciedla $rodki pienigzne wykorzystane
do obstugi zadluzenia, zadluzenie w ramach linii kredytowych oraz przyptyw $rodkéow pienigznych z tytutu
inwestycji kapitatowych w spolki nienotowane na gietdzie papieréw wartosciowych i realizacji opcji. Srodki
pieni¢zne netto uzyskane z dziatalnos$ci finansowej za okres dwunastu miesigcy zakonczony 31 grudnia 2007
roku wynosity 56,9 miliondow USD w poréwnaniu do 60,8 milionow USD w okresie dwunastu miesigcy
zakonczonych 31 grudnia 2006 roku. W styczniu i marcu 2007 roku Spolka zakonczyta wykup 20%
znajdujacych si¢ w obrocie zabezpieczonych niepodporzadkowanych papierow dtuznych za taczna kwote 65,0
milionéw USD, ktory zostal sfinansowany przy pomocy oferty sprzedazy akcji zakonczonej w grudniu 2006
roku i w lutym 2007 roku. W celu sfinansowania przejgcia dodatkowych akcji Polmos Biatystok wspomnianego
powyzej, Spotka zaciagneta 123 miliony USD nowego kredytu w 2007 roku.

Plynnos¢ i zasoby kapitalowe w przyszlych okresach
Metody finansowania
Kredyty bankowe

Na dzien 31 grudnia 2008 roku dostgpne saldo linii kredytowych w ramach rachunkow biezacych
Spotki wynosito 13,0 milionéw USD. Limity kredytowe sa odnawiane co roku. Na dzien 31 grudnia 2008 roku
Spotka wykorzystata ok. 81,1 milionow USD wielocelowej linii kredytowej w zwiazku z oferta przetargowa w
2007 roku zakupu pozostatych akcji Polmos Biatystok S.A. znajdujacych si¢ w obiegu w Polsce. Zobowiazania
Spotki wynikajace z umowy linii kredytowej zostaly zabezpieczone wekslami wlasnymi przez niektore spotki
zalezne Spotki. Zadtuzenie z tytutu umowy linii kredytowej stanie si¢ wymagalne 31 marca 2009 roku, jednakze
24 lutego 2009 roku podpisano nowa umowe kredytowa, o praktycznie identycznych warunkach co istniejacy
kredyt, ktora przedtuzy okres sptaty kredytu do 24 lutego 2011 roku. Spotka uzyskata rowniez pewne
zobowiazanie banku do przedluzenia kredytu krétkoterminowego na finansowanie kapitalu obrotowego w
wysokosci ok. 32,4 milionéw USD wymagalnego 31 marca 2009 roku do 31 marca 2010 roku.

Dnia 24 kwietnia 2008 roku Spoétka podpisata umowe kredytowa z Bankiem Zachodnim WBK SA w
Polsce dotyczaca udzielenia kredytu w wysoko$ci 50 milionéw USD w celu sfinansowania cz¢sci przejgcia
Parliament i Whitehall oraz ogdlnych potrzeb Spoétki w zakresie kapitalu obrotowego. Umowa obejmuje
pigcioletni kredyt amortyzowany w wysokosci 30 milionéw USD oraz roczny kredyt krotkoterminowy
podlegajacy przedtuzeniu na kolejne roczne okresy w wysokosci 20 milionéw USD.

W dniu 2 lipca 2008 roku Spotka zawarta Umowe Kredytowa z Bankiem Handlowym w Warszawie
S.A., dotyczaca kredytu na kwot¢ 40 milionéow USD. Kredyt stanie si¢ wymagalny 4 lipca 2011 roku i jest
gwarantowany przez CEDC, Carey Agri oraz pewne inne spotki zalezne Spoftki i jest zabezpieczony wszystkimi
akcjami Carey Agri i zostanie dalej zabezpieczony akcjami pewnych innych spotek zaleznych CEDC.

Niepodporzqdkowane zabezpieczone papiery diuzne (,, Senior Secured Notes")

W zwiazku z przejgciami Bolsa i Polmosu Biatystok, 25 lipca 2005 r. Spotka dokonata emisji
Zabezpieczonych Niepodporzadkowanych Papierow Dluznych, o oprocentowaniu 8%, na kwotg 325 milionéw
EUR, przypadajacych do wykupu w 2012 roku. Odsetki sa platne co 6 miesigcy, 25 stycznia i 25 lipca.
Zabezpieczone Niepodporzadkowane Papiery Dluzne sg gwarantowane na zasadzie uprzywilejowania przez
niektore jednostki zalezne Spotki. Umowa, ktorej podlegaja nasze niepodporzadkowane zabezpieczone papiery
dhuzne, zawiera pewne restrykcyjne postanowienia, tacznie z postanowieniami ograniczajacymi mozliwosci
Spotki w zakresie: dokonywania pewnych platnos$ci, w tym platnosci dywidend i innych ptatnosci na rzecz
wlascicieli w odniesieniu do kapitatu podstawowego jednostki dominujacej oraz jej jednostek zaleznych;
zaciagania lub gwarantowania sptaty nowych kredytow i pozyczek oraz emitowania akcji uprzywilejowanych,
dokonywania pewnych inwestycji; wczesniejszej sptaty lub wykupu pozyczek podporzadkowanych lub kapitatu;
ustanawiania pewnych zabezpieczen lub przeprowadzania transakcji leasingu zwrotnego; dokonywania pewnych
transakcji z jednostkami powigzanymi; sprzedazy aktywow lub konsolidacji lub laczenia z innymi spotkami;
emitowania lub sprzedazy akcji niektorych jednostek zaleznych oraz prowadzenia nowych rodzajow dziatalno$ci
gospodarczej.



W okresie dwunastu miesigcy zakonczonym 31 grudnia 2008 roku Spoétka dokonata wykupu swoich
znajdujacych si¢ w obiegu Zabezpieczonych Niepodporzadkowanych Papieréw Dhuznych o wartosci 14,6
milionéw EUR.

Na dzien 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku Spoétka posiadata zarachowane odsetki z tytutu
Niepodporzadkowanych Papieréw Dhuznych, na kwotg odpowiednio 12,0 milionéw USD oraz 15,8 milionow
USD, przy czym kolejna rata odsetek przypada do zaptaty 25 stycznia 2009 roku. Laczne zobowiazanie z tytutu
Papierow Dluznych prezentowane sa po pomniejszeniu o rozliczane w czasie koszty finansowe, odpisywane
przez okres obowiazywania uméw metoda efektywnej stopy procentowej, oraz korekty do poziomu wartosci
godziwej, wynikajace ze stosowania rachunkowosci zabezpieczen.

Zamienne Niepodporzqdkowane Papiery Diuzne

W dniu 7 marca 2008 roku Spotka zakonczyta emisj¢ Zamiennych Niepodporzadkowanych Papierow
Dhuznych na taczna kwote kapitalu 310 milionéw USD o dacie wykupu w 2013 roku, oprocentowanych w
wysokosci 3% w skali roku. Oprocentowanie jest wymagalne co pot roku 15 marca i 15 wrze$nia, poczawszy od
15 wrzeénia 2008 roku. Zamienne Papiery Dhuzne podlegaja zamianie w pewnych okolicznos$ciach na gotowke
oraz, jesli dotyczy, na nasze akcje zwykte wedtug wstgpnego przelicznika 14,7113 akcji na 1.000 USD kwoty
kapitatu, z zastrzezeniem pewnych korekt. W momencie zamiany papieréw dhuznych Spoétka dokona ptatnosci
gotowkowej calej kwoty kapitatu papieréow dtuznych podlegajacych zamianie oraz wedtug uznania Spotki — na
srodki pienigzne lub akcje zwykle w przypadku pozostatych zobowiazan zamiany, jesli dotyczy. Przychody z
Zamiennych papierow dtuznych zostaly wykorzystane do sfinansowania pienigznej czg$ci ceny przejgcia
Copecresto Enterprises Limited oraz Whitehall. Na dzien 31 grudnia 2008 roku Spoétka posiadata zarachowane
odsetki ujete jako rozliczenia migdzyokresowe bierne z tytulu Zamiennych Papieréw Dhuznych, na kwote
odpowiednio 2,7 milionéow USD, przy czym kolejna rata odsetek przypada do zaptaty 15 marca 2009 roku.
Laczne zobowigzanie z tytutu Zamiennych Papieréw Diuznych prezentowane sg po pomniejszeniu o rozliczane
w czasie koszty finansowe, odpisywane przez okres obowigzywania uméw metoda efektywnej stopy
procentowe;.

Oferty walorow

11 marca 2008 roku Spoétka oraz niektdre z jej podmiotéw stowarzyszonych zawarly Umowe Kupna-
Sprzedazy Udzialow oraz pewne inne umowy z White Horse Intervest Limited, spotka z siedziba na Brytyjskich
Wyspach Dziewiczych, oraz pewnymi podmiotami stowarzyszonymi spotki White Horse, dotyczaca przejgcia od
White Horse 85% kapitatu zaktadowego Copecresto Enterprises Limited, spotki z siedziba na Cyprze bedacej
wiascicielem spotki Parliament. W zwiazku z tym przejeciem, Spotka zaplacita wynagrodzenie okolo 180
milionéw USD w gotéwce oraz w postaci 2,2 miliondw akcji zwyklych. Zgodnie z umowa akcje pozostana
zablokowane i nie bgda mogly zosta¢ sprzedane przez okres jednego roku do sfinalizowania transakcji, z
zastrzezeniem pewnych ograniczonych wyjatkow.

23 maja 2008 roku Spoétka oraz niektore z jej podmiotow stowarzyszonych zawarly i zrealizowaly
Umowe Kupna Sprzedazy Akcji oraz pewne inne umowy, na mocy ktorych Spotka nabyta akcje uprawniajace do
50% glosow minus jeden glos oraz 75% udzial gospodarczy w Grupie Whitehall. Grupa Whitehall jest
wiodacych importerem win i produktow spirytusowych premium w Rosji. Laczne wynagrodzenie zaptacone
przez Spétke wyniosto 200 milionéw USD w gotdéwce w momencie zamknigcia transakcji. Ponadto, 21
pazdziernika 2008 roku Spotka wyemitowata na rzecz sprzedajacego 843,524 akcje zwykle o wartosci
nominalnej 0,01 USD kazda.

24 lutego 2009 roku Spolka oraz sprzedajacy dokonali zmiany warunkéw Umowy Zakupu Akcji
dotyczacej przejecia Whitehall w celu spelnienia zobowiazan Spotki wobec sprzedajacego wynikajacych z
gwarancji ceny akcji zawartej w pierwotnej Umowie Zakupu Akcji. Zgodnie z postanowieniami aneksu, Spotka
zaptacila sprzedajacemu 5.876.351 USD w gotowce i wyemitowata na rzecz sprzedajacego 2.100.000 akcji
zwyklych w ramach rozliczenia gwarancji minimalnej ceny akcji przez Spotke. Spotka jest rowniez zobowiazana
do dokonania dodatkowej ptatnosci pienigznej w wysokosci 2.000.000 USD 15 marca 2009 roku. Odroczone
ptatnosci juz wymagalne na mocy pierwotnej Umowy Zakupu Akcji zostang zaptacone w wysokosci 8.050.411
EUR 15 czerwca 2009 roku oraz wysokosci 8.303.630 EUR 15 wrzes$nia 2009 roku. W zamian za te ptatnosci
Spotka otrzyma dodatkowe 375 akcji klasy B Whitehall, co spowoduje zwigkszenie udziatlu ekonomicznego
Spoiki z 75% do 80%. Ponadto, jesli w okresie 210 dni od uznania wniosku rejestracyjnego, ktory Spotka jest
zobowigzana zlozy¢, aby zarejestrowac akcje zwykle Spotki otrzymane przez sprzedajacego w ramach
transakcji, sprzedajacy sprzeda jakiekolwiek akcje zwykle Spotki nabyte w ramach transakcji za $rednia ceng
sprzedazy jednej akcji wazonej ilo$cig nizsza niz 12,03 USD za akcjg, Spotka bedzie zobowiazana zaptaci¢
sprzedajacemu nadwyzke, je§li dotyczy, kwoty 12,03 USD ponad $rednia ceng jednej akcji Spotki wazonag
iloscia w dniu dokonania sprzedazy pomnozona przez liczbg sprzedanych akcji. Spotka moze by¢ réwniez
zobowigzana do dokonania dodatkowej ptatnosci pienigznej na rzecz sprzedajacego w wysokosci od 0 EUR do



1.500.000 EUR w zalezno$ci od nadwyzki ceny akcji zwyktych Spotki ponad kwote 12,03$ w tym samym
okresie 210 dni. Jesli Spotka bedzie zmuszona dokonaé tej ptatnosci, otrzyma w zamian do 75 dodatkowych
akcji klasy B stanowiacych dodatkowy 1% udziatu ekonomicznego w Whitehall, w zaleznosci od wysokosci
dokonanej ptatnosci.

W dniu 25 czerwca 2008 roku, Spotka zakonczylta ofertg publiczng 3.250.000 akcji zwyktych po cenie
68,00 USD za akcje. Ponadto, zgodnie z warunkami oferty gwaranci emisji wykonali swoje opcje w przypadku
nadmiernego przydzialu w zakresie kolejnych 325.000 akcji. Przychody netto z oferty, w tym réwniez ze
sprzedazy akcji w ramach opcji w przypadku nadmiernej subskrypcji, wyniosty 233,8 milionéow USD pod
odliczeniu rabatéw i prowizji gwarantoéw emisji oraz szacowanych kosztow oferty. Wigkszos$¢ przychodow z
oferty walorow zostata wykorzystana w celu sfinansowania czgsci inwestycji Spotki w Grupe Russian Alcohol.

W przysztosci bedziemy przeznaczac $rodki pienigzne glownie na zaspokojenie zapotrzebowania na
kapital obrotowy, obstuge zadluzenia, finansowanie inwestycji oraz przejeé, w tym réwniez zgodnie z
uzgodnieniami przedstawionymi ponizej. Spodziewamy si¢ sfinansowaé te wymagania dzigki przeptywom
srodkow pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej, posiadanym $rodkom pienigznym oraz rozwiazaniom
finansowym, ktore opisano powyzej, oraz innym umowom finansowym, ktére mozemy zawiera¢ od czasu do
czasu. Jednakze niedawne istotne zmiany w rynkowych warunkach ptynnosci powodujace zawegzenie rynku
kredytowego oraz zmniejszenie dostgpnosci kredytow i kapitalu moga mie¢ wplyw na nasz dostgp do
finansowania oraz na nasze koszty finansowania (nie jesteSmy w stanie zagwarantowac, czy takie finansowanie
zostanie nam udzielone i na jakich warunkach), ktore moga mie¢ istotny i negatywny wplyw na nasza zdolnosc
uzyskania 1 zarzadzania ptynnoscia, pozyskania dodatkowego kapitalu oraz restrukturyzowania lub
refinansowania jakiegokolwiek istniejacego zadtuzenia.

Przejecia — prawa zakupu/sprzedazy

W dniu 13 marca 2008 roku Spotka przejeta 85% kapitatu akcyjnego Copecresto Enterprises Limited,
producenta i dystrybutora napojow w Rosji za kwotg 180.335.257 USD ptatnych w gotowce oraz 2.238.806 akcji
zwyktlych Spotki. Ponadto, 23 maja 2008 roku spotka zalezna Spotki — Polmos Biatystok — sfinalizowat przejgcie
50% minus jednego glosu oraz 75% udzialu ekonomicznego w Grupie Whitehall, wiodacym importerze
wyrobow spirytusowych i win premium w Rosji za kwote 200 milionow USD ptatnych w gotdwce w momencie
finalizacji oraz 843.524 akcji zwyktych Spétki wyemitowanych 21 pazdziernika 2008 roku, oraz za dodatkowa
platnos¢ w wysokosci 5.876.351 USD w gotdéwce oraz emisj¢ dodatkowych 2.100.000 akcji zwyktych Spotki
dokonanych 24 lutego 2009 roku oraz w zamian za zobowigzanie do dokonanie dodatkowej ptatnosci
gotowkowej w wysokosci 2.000.000 USD 15 marca 2009 roku oraz w wysokosci 8.050.411EUR 15 czerwca
2009 roku oraz w wysokosci 8.303.630 EUR 15 wrzesnia 2009 roku, oraz potencjalnych dodatkowych ptatnosci
gotowkowych w zalezno$ci od ceny akcji zwyklych Spotki. W zamian za te platnosci Spdtka otrzyma
dodatkowe 375 akcji klasy B Whitehall, co spowoduje zwigkszenie udziatu ekonomicznego Spotki z 75% do
80%. W dniu 9 lipca 2008 roku Spotka zakonczyta przejgcie okoto 47,5% akceji zwyktych spotki z siedziba na
Kajmanach zwanej dalej Cayco w =zamian za okolo 181,5 milionow USD w gotowce i zakup
podporzadkowanych zamiennych papierow dhuznych spotki zaleznej Cayco o warto$ci 103,5 milionéw USD.
Lion Capital LLP oraz pewne jej podmioty stowarzyszone oraz inni inwestorzy finansowi sa wilascicielami
pozostatych akcji zwyktych Cayco, bedacej posrednim wiascicielem okoto 88,4% akcji Grupy Russian Alcohol
znajdujacych si¢ w obiegu. Grupa Russian Alcohol, dalej zwana ,,RAG”, jest wiodacym producentem wodki w
Rosji. Spotka zawarla porozumienie akcjonariuszy z pozostatymi akcjonariuszami odpowiednio Copecresto,
Whitehall i RAG dotyczace praw kupna i sprzedazy w zwiazku z potencjalnym przejgciem przez Spotke
udziatow w podmiotach bedacych wlasnoscia pozostatych akcjonariuszy. Wykonanie tych praw moze mieé
wplyw na ptynno$¢ finansowa Spotki.

Przejecie Copecresto

Zgodnie z porozumieniem akcjonariuszy Copecresto, Spotka jest uprawniona do zakupu wszystkich
(lecz nie mniej niz wszystkich) akcji Copecresto znajdujacych si¢ w posiadaniu drugiego akcjonariusza. Drugi
akcjonariusz jest uprawniony do zobowiazania Spotki do odkupienia dowolnej czgsci lub wszystkich akcji
Copecresto znajdujacych si¢ w jego posiadaniu pod warunkiem, ze drugi akcjonariusz nie bedzie uprawniony do
wykonania tego prawa w inny sposob niz w zakresie wszystkich posiadanych przez niego akcji Copecresto, jesli
warto$¢ kapitalu akcyjnego Copecresto bedaca przedmiotem wykonywanego prawa jest mniejsza niz 1%
catkowitego kapitatu akcyjnego Copecresto.

Spotka moze wykonac przystugujace jej prawo od dnia 13 marca 2015 roku i prawo do wygasnie w
przypadku (1) otrzymania powiadomienia o naruszeniu porozumienia akcjonariuszy, (2) otrzymania
powiadomienia o wykonaniu przez drugiego akcjonariusza jego praw w zakresie wszystkich znajdujacych si¢ w
jego posiadaniu akcji Copecresto lub (3) w dziesiata rocznicg zakonczenia pewnych transakcji reorganizacyjnych
dotyczacych Copecresto, w zaleznosci od tego nastapi wczesniej. Drugi akcjonariusz moze wykonac



przyshugujace mu prawo od dnia 13 marca 2011 roku i prawo to wygasnie w przypadku (A) otrzymania
powiadomienia o naruszeniu porozumienia akcjonariuszy, (B) otrzymania powiadomienia o wykonaniu przez
Spotke jej prawa lub (C) w dziesiata rocznice zakonczenia pewnych transakcji reorganizacyjnych dotyczacych
Copecresto, w zalezno$ci od tego nastapi wczesniej. Drugi akcjonariusz moze réwniez wykonaé przyshugujace
mu prawo trzy miesiace po kazdej zmianie kontroli Spotki lub Bols Sp. z 0.0. bedacej spotka zalezna Spoiki.

Laczna cena, ktora Spotka moze zaptaci¢ w przypadku wykonania ktéregokolwiek z wyzej
wymienionych praw, jest rowna iloczynowi (x) utamka, ktorego licznikiem jest taczna liczba akcji Copecresto
bedaca przedmiotem wykonanego prawa a mianownikiem jest calkowita liczba akcji Copecresto znajdujacych
si¢ w obiegu, oraz (y) marzy EBITDA Copecresto za rok bezposrednio poprzedzajacy rok wykonania prawa oraz
(z) liczby 12, jesli prawo zostanie wykonane w 2010 roku lub wczesniej albo liczby 11, jesli prawo zostanie
wykonane w 2011 roku albo liczby 10, jesli prawo zostanie wykonane w 2012 roku lub pdzniej pod warunkiem,
ze w zadnym przypadku iloczyn (y) i (z) nie bedzie nizszy niz 300.000.000 USD.

Przejecie Whitehall

23 maja 2008 roku Spoétka oraz niektdre z jej podmiotéw stowarzyszonych zawarly i zrealizowaty
Umowe Kupna Sprzedazy Akcji oraz pewne inne umowy, na mocy ktoérych Spétka nabyta akcje uprawniajace do
50% glosow minus jeden glos oraz 75% udzial gospodarczy w Grupie Whitehall. Grupa Whitehall jest
wiodacych importerem win i produktow spirytusowych premium w Rosji. Laczne wynagrodzenie zaptacone
przez Spotke wyniosto 200 milionéow USD w gotdéwce w momencie zamknigcia transakcji. Ponadto, 21
pazdziernika 2008 roku Spotka wyemitowata na rzecz sprzedajacego 843,524 akcje zwykle o wartosci
nominalnej 0,01 USD kazda.

24 lutego 2009 roku Spotka oraz sprzedajacy dokonali zmiany warunkow Umowy Zakupu Akcji
dotyczacej przejecia Whitehall w celu spetnienia zobowigzan Spotki wobec sprzedajacego wynikajacych z
gwarancji ceny akcji zawartej w pierwotnej Umowie Zakupu Akcji. Zgodnie z postanowieniami aneksu, Spotka
zaptacila sprzedajacemu 5.876.351 USD w gotowce i wyemitowala na rzecz sprzedajacego 2.100.000 akcji
zwyklych w ramach rozliczenia gwarancji minimalnej ceny akcji przez Spotke. Spoltka jest rowniez zobowiazana
do dokonania dodatkowej ptatnosci pienigznej w wysokosci 2.000.000 USD 15 marca 2009 roku. Odroczone
platnoéci juz wymagalne na mocy pierwotnej Umowy Zakupu Akcji zostana zaptacone w wysokosci
8.050.411EUR 15 czerwca 2009 roku oraz wysokosci 8.303.630 EUR 15 wrzesnia 2009 roku. W zamian za te
ptatnosci Spoltka otrzyma dodatkowe 375 akcji klasy B Whitehall, co spowoduje zwigkszenie udziatu
ekonomicznego Spotki z 75% do 80%. Ponadto, jesli w okresie 210 dni od uznania wniosku rejestracyjnego,
ktéry Spolka jest zobowiazana zlozy¢, aby zarejestrowaé akcje zwykte Spotki otrzymane przez sprzedajacego w
ramach transakcji, sprzedajacy sprzeda jakiekolwiek akcje zwykle Spotki nabyte w ramach transakcji za $rednia
ceng sprzedazy jednej akcji wazonej iloscia nizsza niz 12,03 USD za akcjg, Spotka bedzie zobowiazana zaptacié
sprzedajacemu nadwyzke, jesli dotyczy, kwoty 12,03USD ponad $rednia ceng jednej akcji Spotki wazong iloscia
w dniu dokonania sprzedazy pomnozona przez liczbe sprzedanych akcji. Spotka moze by¢ rowniez zobowiazana
do dokonania dodatkowej ptatno$ci pieni¢znej na rzecz sprzedajacego w wysokosci od 0 EUR do 1.500.000
EUR w zalezno$ci od nadwyzki ceny akcji zwyktych Spotki ponad kwotg 12,038 w tym samym okresie 210 dni.
Jesli Spotka bedzie zmuszona dokona¢ tg platnos$é, otrzyma w zamian do 75 dodatkowych akcji klasy B
stanowiacych dodatkowy 1% udzialu ekonomicznego w Whitehall, w zalezno$ci od wysoko$ci dokonanej
platnosci.

Zgodnie z porozumieniem akcjonariuszy Whitehall, Polmos Bialystok jest uprawniony do zakupu a
drugi akcjonariusz jest uprawniony do zobowiazania Polmosu Bialystok do zakupu wszystkich (lecz nie mniej
niz wszystkich) akcji Whitehall znajdujacych si¢ w posiadaniu drugiego akcjonariusza. Kazde z tych praw
podlega wykonaniu w kazdej chwili, z zastrzezeniem zgody 0s6b trzecich w pewnych okoliczno$ciach. Laczna
cena, ktora Spotka moze by¢ zobowiazana zaptaci¢ w przypadku wykonania ktoregokolwiek z tych praw, bedzie
zawiera¢ si¢ w przedziale okreslonym na podstawie marzy EBIT Whitehall oraz marzy EBIT pewnych
powiazanych przedsigbiorstw w dwoch odrgbnych okresach: (1) w okresie od 1 stycznia 2008 roku do konca
roku wykonania prawa oraz (2) w okresie dwdch petnych lat obrachunkowych bezposrednio poprzedzajacych
rok wykonania prawa oraz w kazdym przypadku, wartosci pieniadza w czasie wszelkich dywidend wyptaconych
przez Whitehall. Z zastrzezeniem pewnych ograniczonych wyjatkéw, cena wykonania bedzie (A) nie mniejsza
niz przyszta rownowartos¢ 42,7 milionow USD na dzien wykonania prawa oraz (B) nie wigksza niz przyszia
réwnowartos¢ 99,7 milionéw USD na dzien wykonania prawa, oraz w kazdym przypadku, wartosci pieniadza w
czasie wszelkich dywidend wyptaconych przez Whitehall.

Przejecie Grupy Russian Alcohol

Zgodnie z porozumieniem akcjonariuszy RAG, Spotka jest uprawniona do zakupu a Cayco jest
uprawniona do zobowiazania Spotki do zakupu wszystkich (lecz nie mniej niz wszystkich) akcji spo6tki zaleznej
Cayco znajdujacych si¢ w posiadaniu Cayco, co w obu przypadkach zapewnitoby Spotce posrednia kontrolg nad



RAG.

Spotka moze wykonaé przystugujace jej prawo w trakcie dwoch okresow 45 dni, pierwszy
rozpoczynajacy sig¢ w pozniejszym z dwoch terminow (1) daty zatwierdzenia zbadanego sprawozdania
finansowego Grupy Operacyjnej za 2009 rok przez Cayco Sub oraz (2) daty dokonania wszystkich platnosci
zwiazanych z wykupem w ramach przejgcia RAG (,,Okres 2010”) a drugi rozpoczynajacy si¢ w terminie
zatwierdzenia zbadanego sprawozdania finansowego Grupy Operacyjnej za 2010 roku przez Cayco Sub (,,Okres
2011”). Termin przyshugiwania tego prawa Spoice moze zosta¢ przedtuzony po uptywie Okresu 2011 w
pewnych ograniczonych okolicznosciach na okres rozpoczynajacy si¢ w dniu zatwierdzenia zbadanego
sprawozdania finansowego Grupy Operacyjnej za 2011 rok przez Cayco Sub (,,Okres 2012”). Jesli Spotka
wykona przystugujace jej prawo, Cayco bedzie zobowigzana wykona¢ swoje prawa przymusowe wynikajace z
porozumienia akcjonariuszy dotyczacego Cayco Sub w celu przeniesienia na Spotkg, na tych samych
warunkach, pozostatego kapitatu akcyjnego Cayco Sub nieznajdujacego si¢ w posiadaniu Cayco. Prawo Cayco
podlega wykonaniu w Okresie 2010 oraz w Okresie 2011 i wygasnie jeden dzien po zakonczeniu Okresu 2011 i
zostanie przedtuzone, jesli prawo przyshugujace Spoétce zostanie przedtuzone na Okres 2012.

Cena, ktora Spotka bytaby zobowiazana zaptaci¢ w przypadku wykonania ktoregokolwiek z tych praw
bedzie rowna skorygowanej wartosci kapitatu Grupy Russian Alcohol okreslonej na podstawie marzy EBITDA
pomnozonej przez iloczyn udziatu procentowego Cayco oraz liczby 14,05; 13,14 albo 12,80 w zaleznosci od
terminu wykonania prawa, minus zadtuzenie Grupy Russian Alcohol plus pewne korekty z tytutu srodkow
pienigznych i kapitatu obrotowego. Jednakze, cena w przypadku prawa Spotki podlega dolnemu limitowi
rownemu warto$ci wyrazonej w euro (przy uzyciu przelicznika 1,57) zainwestowanej w Cayco przez druga
strong pomnozonej przez 2,05 w 2010 roku lub przez 2,20 w 2009 roku i przeliczonej z powrotem na dolary
amerykanskie wedlug kursu spot, w zaleznosci od terminu wykonania prawa (w obu przypadkach bez
uwzglednienia wszelkich dywidend i faktycznie otrzymanych wyptat). Grupa Russian Alcohol posiada ok. 200
milionow USD zadluzenia netto, ktore po wykonaniu wyzej wspomnianych praw Spotki lub Cayco, byloby dalej
obstugiwane zgodnie z jego warunkami lub bytoby refinansowane lub zostatoby sptacone zgodnie z warunkami
naszego pozostatego zadluzenia. Zarzad Spoéliki szacuje, ze kwota, ktora Spotka bytaby zobowiazana zaptaci¢
wahataby si¢ pomigdzy 350 milionéw USD a 650 milionow USD (ptatnych w potowie 2010 roku), w przypadku
wykonania wyzej wspomnianych praw. Szacunki te opieraja si¢ na obecnie dostgpnych informacjach oraz
biezacych przewidywaniach zarzadu co do przysztych zdarzen lub przyszlych wynik finansowych Grupy
Russian Alcohol na dzien sporzadzenia niniejszego raportu. Te szacunki, prognozy i poglady sa obciazone
ryzykiem i niepewnoscia, co moze spowodowaé, ze faktyczne wyniki odbiegna od szacunkéw, prognoz i
pogladow zarzadu, z uwzglednieniem wahan wartosci dolara amerykanskiego do rubla oraz do euro, oraz
ryzykiem 1 niepewnoscia przedstawionym w dokumentach przekazanych przez Spotke amerykanskiej komisji
gield i papierow warto§ciowych.

Prowadzimy rozmowy z Lion Capital na temat restrukturyzacji biezacej umowy dotyczacej wykupu
pozostatego 58% udziatu w Grupie Russian Alcohol, najwigkszym wytworcy wyrobow spirytusowych w Rosji.
Pomimo ze rozmowy nie zostaty jeszcze sfinalizowane, wymagaja dalszych analiz prawnych, rachunkowych i
podatkowych oraz akceptacji zarzadu, generalnie doszli$my do porozumienia z Lion Capital co do gtownych
celéw komercyjnych. Przewidujemy, ze umowa bedzie okre§la¢ stala ceng za pozostaty 58% udzial w Grupie
Russian Alcohool (w tym rowniez konwersjg odsetek w wysoko$ci 103,5 milionow USD od naszych papierow
dhuznych) przy wycenie w wigkszym stopniu odzwierciedlajacej biezace warunki rynkowe oraz dodatni wynik
dziatalnosci. Nasze platnoSci zostana rozlozone na okres 5 lat konczacy si¢ w 2013 roku, przy mniejszych
platnosciach w 2009 i 2013 roku i réwnych ratach w latach 2010 do 2012, i mozemy wyrazi¢ zgode na
ustanowienie pewnych zabezpieczen na rzecz Lion. Nie przejmiemy kontroli nad Grupa Russian Alcohol do
2011 roku, jednakze otrzymamy zdecydowanie szersze prawa mniejszosciowe. Powinnismy sfinansowac
transakcje w okresie 5 lat w formie pienigznej, zadtuzenia i kapitatu. Nie mozemy udzieli¢ zadnych informacji
czy i na jakich warunkach mozemy zawrze¢ umoweg dotyczaca restrukturyzacji naszych zobowiazan w zakresie
Grupy Russian Alcohol.

Jesli Spotka zostanie zmuszona do refinansowania lub splacenia tego zadtuzenia lub przejgcia kapitatu
akcyjnego Copecresto, Whitehall Iub Cayco Sub, transakcje te moga zosta¢ sfinansowane dodatkowym
zadtuzeniem lub emisja walorow. Nie jesteSmy w stanie zagwarantowaé dostgpnosci i warunkéw tych form
finansowania.

Naktady inwestycyjne

Naktady inwestycyjne netto na §rodki trwate w okresach dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia
2008, 2007 i 2006 roku wynosity odpowiednio 15,6 milionéow USD, 23,1 milionéw USD oraz 9,7 milionow
USD. Wydatki inwestycyjne w okresie dwunastu miesi¢gcy zakonczonych 31 grudnia 2008 roku zostaty
wykorzystane gtéwnie na inwestycje w urzadzenia produkcyjne i $rodki transportu. Wydatki inwestycyjne w



okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2007 roku zostaty wykorzystane gtdéwnie na inwestycje w
linie rektyfikacyjne w wysokosci ok. 16 milionow USD, flotg transportowa, systemy informatyczne oraz
remonty zaktadow. Wydatki inwestycyjne w okresie dwunastu miesigcy zakonczonym 31 grudnia 2006 roku
zostaly wykorzystane gléwnie na inwestycje we flot¢ transportowa, systemy informatyczne oraz remonty
zakladow.

Szacujemy, ze taczne wydatki inwestycyjne zwiazane z pracami remontowymi w naszych obecnych i
przejgtych przedsigbiorstwach w latach 2009, 2010 1 2011 wyniosa od 8,0 do 12,0 milionéw USD rocznie.
Przewidujemy dokonanie inwestycji w urzadzenia informatyczne, samochody cigzarowe oraz w
unowoczesnienie zakladow produkcyjnych. W wyniku przejecia spotki Polmos Bialystok, Spotka jest
zobowiazana zapewni¢, ze Polmos Biatystok zainwestuje co najmniej 77,5 miliona PLN (okoto 26,2 milionow
USD wedtug kursu walut na koniec roku) w okresie pigciu lat od finalizacji przejgcia. Na dzien 31 grudnia 2008
roku spotka zrealizowata 80% tego zobowiazania inwestycyjnego.

Znaczna czg$¢ przysztych wydatkow inwestycyjnych ma charakter uznaniowy i mozemy je skorygowac
w dowolnym okresie, odpowiednio do naszych potrzeb. Obecnie zamierzamy finansowaé¢ wszystkie nasze
wydatki inwestycyjne przy pomocy srodkow pienigznych uzyskiwanych z naszej dziatalnosci operacyjne;j.

Zobowiqzania umowne

Ponizsza tabela zawiera podsumowanie naszych zobowigzan umownych na dzien 31 grudnia 2008

roku:
Termin wymagalnos$ci platnosci
Ponizej 1
Razem roku 1-3 lat 3-5lat Ponad 5 lat
(niezbadane)
(w tysigcach USD)

Zobowiazania dlugoterminowe z tytutu zadtuzenia... $826.482  $— $155.510 $670.972  $—
Odsetki od zadluzenia dtugoterminowego ................. 164.896 45218 86.858 32.820
Zobowiazania krotkoterminowe z tytutu zadtuzenia.. 109.552  109.552 — — —
Odroczone ptatnosci zwiazane z przejgciami............. 42.819 41.087 1.732 — —
Leasing Operacyjny ......cceeeeeeevereerveesueeeeseeneesseeseennnes 18.784 4.631 8.438 5.715 —
Leasing finansowy.........cccccveeeerveneerieecieneeneeneeeennnes 4.579 2.385 2.194 — —
Umowy Z doStaweami ........oeverueerieeieeieniienieesieeee e 8.636 3.499 4.683 454 —
RAZEM ..o $1.175.74 $206.372 $259.415 $709.961 $—
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Wplyw inflacji i roznic kursowych

Faktyczna stopa inflacji w Polsce w 2008 roku wyniosta 4,2% w poréwnaniu do 2,5% stopy inflacji w
2007 roku.

Wigkszo$¢ przeplywow srodkow pienigznych z dziatalnoSci operacyjnej i majatku Spotki jest
denominowana w polskich ztotych, rosyjskich rublach i wegierskich forintach. Oznacza to, ze Spotka jest
narazona na ryzyko walutowe zardwno w zakresie bilansu, jak i rachunku zyskow i strat. Wptyw na pozycje
kapitatu obrotowego zostat przedstawiony w rachunku przepltywéw pieni¢znych jako wplyw réznic kursowych
na bilansowa zmiang $rodkoéw pienigznych. Wptyw na rachunek zyskow i strat wynika ze zmian $redniego kursu
uzytego do przeliczenia rachunku zyskow i strat z polskich ztotych, rosyjskiego rubla i wegierskich forintéw na
dolary amerykanskie. Kwoty wykazane jako dodatnie lub ujemne réznice kursowe na pierwszej stronie rachunku
zyskow 1 strat obejmuja wylacznie zrealizowane dodatnie Iub ujemne réznice kursowe z tytulu transakcji
niewyrazonych w polskich zlotych, rosyjskich rublach czy wegierskich forintach.

Sredni kurs zlotego do dolara wykorzystany w naszym rachunku zyskow i strat wzrést o okoto 13%.
Faktyczny kurs polskiego ztotego do dolara amerykanskiego na koniec roku wykorzystany w naszym bilansie
zmalat o okoto 22% w poréwnaniu do 31 grudnia 2007 roku.

Jednakze, jak wspomniano powyzej, niedawno polski ztoty i rosyjski rubel stracity znacznie na wartosci
w stosunku do amerykanskiego dolara. Od wrzesnia 2008 roku do lutego 2009 roku polski ztoty stracit okoto
50% warto$ci wobec dolara amerykanskiego a rosyjski rubel stracit na wartosci ok. 45% w stosunku do dolara
amerykanskiego. Jesli ta tendencja bgdzie si¢ utrzymywac, moze to mie¢ negatywny wplyw na nasze wyniki
operacyjne ze wzgledu na spadek przychodow wyrazonych w dolarach amerykanskich w wyniku wptywu
deprecjacji na konwersje walut. Moze to zosta¢ czgsciowo skompensowane podobnym spadkiem kosztow
wyrazonym w dolarach amerykanskich. Jesli jednak ta tendencja zostanie odwrocona, moze to mie¢ pozytywny
wplyw na nasze wyniki operacyjne ze wzgledu na wzrost przychodéw wyrazonych w dolarach amerykanskich w
wyniku wptywu aprecjacji na konwersje walut.



W wyniku emisji przez Spotke zabezpieczonych niepodporzadkowanych papieréw dluznych
wymagalnych w 2012 roku, z czego papiery dluzne o wartosci 245 milionéw EUR pozostaja w obiegu, jestesmy
narazeni na wahania kursow walut. Wahania kursu euro do polskiego zlotego beda wymaga¢ od nas
odpowiedniej  aktualizacji  wyceny  naszych  zobowiazan  wynikajacych z  zabezpieczonych
niepodporzadkowanych papieréw dtuznych, ktorej wptyw zostanie uwzgledniony w wynikach operacyjnych
Spotki. Kazda zmiana o jedne procent kursu walut EUR/PLN spowoduje zmiang o okoto 3,5 milionow USD w
wycenie zobowiazania oraz salda zyskow i zmian brutto wykazanych w rachunku zyskow i strat Spotki. W celu
zarzadzania wplywem wahan kursowych na przeptywy pieni¢zne Spolka zawarla pewne umowy
zabezpieczajace. Na dzien 31 grudnia 2008 roku Spélka miata podpisana umowe zabezpieczenia dotyczaca
umowy swapu siedmioletniej stopy oprocentowania. Umowa swapu zamienia stala 8% stopg kuponowa oparta
na euro na zmienng stopg kuponowa oparta na euro (IRS) oparta na szesciomiesigcznej stopie EURIBOR plus
marza.

Przychody z Zamiennych Papieréw Diuznych w wysokosci 310 milionéow USD zostaly przekazane
spotkom zaleznym, ktorych waluta funkcjonalng jest polski ztoty. Wahania kursu USD do polskiego ztotego
beda wymaga¢ od nas odpowiedniej aktualizacji wyceny naszych zobowiazan wynikajacych z
niepodporzadkowanych zamiennych papierow dtuznych, ktorej wplyw zostanie uwzgledniony w wynikach
operacyjnych Spotki. Kazda zmiana o jedne procent kursu walut USD/PLN spowoduje zmiang o okoto 3,0
miliony USD w wycenie zobowiazania oraz salda zyskoéw i zmian brutto wykazanych w rachunku zyskow i strat
Spotki.

Skutkiem denominacji zadtuzenia w walutach innych niz waluty funkcjonalne Spotki (gléwnie z tytulu
Zabezpieczonych Niepodporzadkowanych Papieréw Dhuznych i Zamiennych Niepodporzadkowanych Papierow
Dhuznych Spotki) jest wzrost lub spadek wartosci zobowiazan Spotki z tytutu tego zadluzenia wyrazonej w
walutach funkcjonalnych Spotki, w przypadku odpowiednio deprecjacji lub aprecjacji tych walut
funkcjonalnych. Poniewaz warto$¢ polskiego zlotego i rosyjskiego rubla spadta w ostatnich miesigcach,
konwersja tych zobowigzan wyrazonych w dolarach amerykanskich i euro przez spoiki zalezne CEDC, ktorych
waluta funkcjonalna jest polski zloty lub rosyjski rubel, wymaga zwigkszenia wartosci tych zobowigzan w
walucie funkcjonalnej. To przeszacowanie ma wplyw na wyniki operacyjne Spotki w wyniku wykazania
niezrealizowanych niepieni¢znych dodatnich lub ujemnych réznic kursowych w naszych wynikach dziatalnosci
operacyjnej. W przypadku Zabezpieczonych Niepodporzadkowanych Papieréw Dhuznych i Zamiennych
Niepodporzadkowanych Papieréw Dhuznych kwota kapitatu jest wymagalna odpowiednio w latach 2012 i 2013,
dlatego ostateczne zobowiazanie wyrazone w lokalnej walucie zostanie wykazane jako zrealizowane dodatnie
lub ujemne roéznice kursowe.

Najwazniejsze zasady rachunkowosci i szacunki
Ogolne

Opracowane przez nas omowienie i analiza sytuacji finansowej i wynikow dziatalno$ci opieraja si¢ na
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, ktore zostaly sporzadzone zgodnie z zasadami rachunkowosci
powszechnie przyjetymi w Stanach Zjednoczonych. Przygotowanie sprawozdan finansowych wymaga od nas
dokonania szacunkow i ocen, ktore maja wplyw na wykazane wartosci przychodow netto ze sprzedazy, kosztow,
aktywow 1 zobowiazan. Nasze szacunki opieramy na do$wiadczeniu z poprzednich okresow oraz roéznych
zatozeniach, ktore uwazamy za stuszne w danych okoliczno$ciach. Faktyczne wyniki moga rézni¢ si¢ od tych
szacunkow przy innych zatozeniach i warunkach.

Ujmowanie przychodéw

Przychody Spoétki obejmuja przychody ze sprzedazy wytwarzanych przez nia marek wyrobow
spirytusowych, importowanych win, piw oraz wyroboéw spirytusowych oraz innych napojow alkoholowych
wytwarzanych przez osoby trzecie i nabywanych lokalnie w Polsce, a sprzedaz wszystkich tych towarow jest
przetwarzana i wykazywana w ten sposoéb. W przypadku wszystkich zrodel swoich przychodow Spotka
wykazuje przychody w momencie uzyskania przekonujacych dowodow istnienia umowy, dokonania dostawy
produktu, uzgodnienia ceny sprzedazy oraz ustalenia mozliwosci jej wyceny i wyegzekwowania. Generalnie
oznacza to, ze przychody sa wykazywane, gdy tytul prawny do produktéw zostanie przeniesiony na naszych
klientow. W szczegolno$ci tytut prawny jest zwykle przenoszony w momencie dostawy lub odbioru towaru w
siedzibie klienta, z godnie ze szczegétowymi warunkami transakcji sprzedazy.

Przychody ze sprzedazy sa wykazywane bez podatku od sprzedazy (VAT) i uwzgledniaja wszelkie
obnizki z tytutu wynagrodzenia przekazanego klientom w ramach réznych programéw lojalnosciowych, w tym
réwniez rabatdow cenowych dla pojedynczych transakcji, rabatow ilo§ciowych, cen promocyjnych i premii
reklamowych, upustow gotowkowych i rabatow. Przychody netto ze sprzedazy obejmuja podatek akcyzowy, z
wyjatkiem sprzedazy dokonywanej bezposrednio przez zaklad produkcyjny, w przypadku ktorej przychody ze



sprzedazy wykazuje si¢ bez uwzglednienia podatku akcyzowego.
Wartos¢ firmy oraz wartosci niematerialne i prawne

Po przyjeciu interpretacji SFAS 141 oraz SFAS 142, warto$¢ firmy i pewne warto$ci niematerialne i
prawne o nicokreslonym czasie przydatnosci gospodarczej nie podlegaja amortyzacji. Ich wartos$¢ ksiggowa jest
weryfikowana co roku na wypadek trwalej utraty wartosci lub czgsciej w przypadku stwierdzenia faktow lub
okoliczno$ci wymagajacych przeprowadzenia tej weryfikacji. Metody wyceny wartosci godziwej, np.
metodologia dyskontowanych przeptywow pieni¢znych, sa stosowane w celu stwierdzenia potencjalnej trwatej
utraty warto$ci. Testy te sa wykonywane na poziomie kazdej jednostki sprawozdawczej. W przypadku metody
dyskontowanych przeptywow pienigznych Spotka dyskontuje prognozowane wyniki do ich wartosci biezace;.
Wykorzystywana stopa dyskonta jest §rednia wazong kosztu kapitatu jednostki sprawozdawczej. Amerykanskie
zasady rachunkowosci wymagaja przeprowadzania testow na wypadek trwalej utraty wartosci dwuetapowo. Jesli
wyniki pierwszego etapu nie wskazuja, ze wartosci ksiggowe wykazywane przez jednostki sprawozdawcze
przekraczaja ich warto$ci godziwe, drugi etap nie musi zosta¢ przeprowadzony. Jesli pierwszy etap wskazuje
potencjalng trwalg utrate wartosSci, spotka jest zobowigzana przeprowadzi¢ drugi etap testu na wypadek trwatej
utraty warto$ci 1 poréwnaé¢ domniemana warto$¢ godziwa warto$ci firmy jednostki sprawozdawczej z
odpowiednia wartoscia ksiggowa wartosci firmy.

Wartosci niematerialne sa amortyzowane w okresie ich uzytkowania. Dokonujac oszacowania wartos$ci
godziwej, musimy przyja¢ zatozenia i projekcje dotyczace takich pozycji, jak przyszie przeplywy pienigzne,
przyszle przychody, przyszte zyski i inne czynniki. Zalozenia stosowane w ocenie wartosci godziwej sa
zasadniczo zgodne z wynikami historycznymi kazdej jednostki sprawozdawczej i sa réwniez zgodne z
projekcjami i zatozeniami stosowanymi w obecnych planach operacyjnych. Takie zatozenia podlegaja zmianie
na skutek zmian warunkoéw gospodarczych i konkurencji. Jezeli takie szacunki lub zwiazane z nimi zalozenia
zmienig si¢ w przyszlosci, moze okazac sig konieczne ujgcie utraty warto$ci odpowiednich aktywow. Obliczone
wartosci godziwe zostaly skorygowane tam, gdzie to dotyczy, w celu odzwierciedlenia wptywu podatkowego na
zbycie majatku.

W zwiazku z przejeciem Bols i Polmos Biatystok, Spotka przejeta prawa do znakéw towarowych
r6znych marek, ktore sa kapitalizowane w ramach procesu alokacji ceny zakupu. Poniewaz marki te sa dobrze
znane, przyjg¢to, ze ich okres uzytkowania jest nieokreslony. Prawa do znakéw towarowych nie beda
amortyzowane, jednak co najmniej raz w roku dokonujemy ich oszacowania pod katem utraty wartosci.

W zwiazku z przejeciem Parliament Spotka ujela warto$ci niematerialne i prawne niepodlegajace
amortyzacji we wstgpnej wycenie znaku towarowego Parliament, ktory jest kapitalizowany jako czg$¢ procesu
alokacji ceny zakupu. Poniewaz ta marka jest dobrze znane, przyjeto, ze ich okres uzytkowania jest
nieokreslony. To prawo do znaku towarowego nie bgdzie amortyzowane, jednak co najmniej raz w roku
dokonujemy jego oszacowania pod katem utraty wartosci.

W celu przeprowadzenia testu na wypadek trwalej utraty warto$ci w przypadku wartosci firmy oraz
wartosci niematerialnych i prawnych o nieokreslonym czasie uzytecznosci ekonomicznej nalezy skorzystac z
oszacowan. OparliSmy nasze obliczenia na dzien 31 grudnia 2008 roku na nast¢pujacych zatozeniach:

e Stopy wolne od ryzyka w Polsce, Rosji i na Wegrzech wykorzystane w obliczeniach stopy
dyskonta zostaty oparte na biezacych stopach rynkowych dlugoterminowych polskich obligacji
skarbowych, dlugoterminowych rosyjskich obligacji skarbowych oraz dlugoterminowych
wegierskich obligacji skarbowych. Szacuja stopy dyskonta wykorzystywane w obliczeniach,
uwzgledniliSmy biezace warunki rynkowe w Polsce, Rosji i na Wegrzech oddzielnie. W wyniku
naszych zatozen i obliczen, okreslilismy stopy dyskonta w wysokosci 8,81%, 14,24% oraz 14,56%
odpowiednio dla Polski, Rosji i Wegier. Uwzglgdniajac 10% odchylenie od stopy dyskontowej w
stosunku do szacunkow zarzadu, Spotka nadal nie bytaby zmuszona do dokonania odpisu z tytutu
trwalej utraty warto$ci firmy.

e Przeprowadzili$my test na wypadek trwatej utraty wartosci firmy oddzielnie dla nastgpujacych
jednostek sprawozdawczych: Produkcja Wodki, Dystrybucja Krajowa, Dystrybucja na Wegrzech,
Grupa Parliament i Grupa Whitehall.

e OszacowaliSmy stopy wzrostu poprzez projekcj¢ przeptywow pieni¢znych kazdej z naszych
jednostek sprawozdawczych oddzielnie, na podstawie szczegdtowego pigcioletniego planu
dotyczacego kazdej jednostki sprawozdawczej.

Uwzgledniajac szacunki stanowiace podstawe naszych obliczen w obecnych warunkach rynkowych,
wierzymy, ze zadne odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci nie byly konieczne do dnia sporzadzenia zataczonego
sprawozdania finansowego.



Rachunkowos$¢ polaczen jednostek

Przejmowanie podmiotéw jest waznym elementem strategii Spotki. Przejgcia jednostek rozliczamy
metoda nabycia zgodnie ze standardem SFAS 141 ,,Potaczenia jednostek gospodarczych" i dokonujemy alokacji
przejetych aktywow i zobowiazan na podstawie ich oszacowanej wartosci godziwej na dzien przejecia. Ustalanie
warto$ci godziwe] przejmowanych aktywow i zobowiazan, a takze ich okresow uzyteczno$ci, wymaga od
kierownictwa dokonywania oszacowan. Wartos¢ i przewidywany okres uzytkowania takich aktywow moze mie¢
wplyw na warto§¢ odpisu amortyzacyjnego w przysztych okresach z tytulu wartosci niematerialnych o
okreslonym okresie uzytkowania, moze takze pojawic si¢ koniecznos¢ wykazania ujecia odpisoOw z tytulu utraty
wartosci.

Alokacja ceny nabycia wymaga oceny kierownictwa w zakresie ustalenia wyceny nabytych aktywow i
zobowigzan.

Spotka skonsolidowata Grupg Whitehall jako potaczenie podmiotéw gospodarczych przy zatozeniu, ze
Grupa Whitehall jest Podmiotem O Zmiennym Udziale w rozumieniu FIN 46R — Konsolidacja podmiotow o
zmiennym udziale a Spotka zostata uznana za gldéwnego beneficjanta.

Instrumenty pochodne

Spoltka ponosi ryzyko zmian rynkowych wynikajacych ze zmian kursow wymiany walut, ktore moga
mie¢ wplyw na nasze wyniki dziatalnosci 1 sytuacj¢ finansowa. Zgodnie ze standardem SFAS 133
»Rachunkowo$¢ instrumentéw pochodnych i dziatalno§¢ zabezpieczajaca" Spotka ujmuje wszystkie instrumenty
pochodne jako aktywa albo zobowiazania i wycenia je wedtug wartosci godziwe;j.

Warto$¢ godziwa instrumentéw pochodnych Spotki moze ulega¢ zmianom uzaleznionym od fluktuacji
stop procentowych i/albo kursow walut i przewiduje sig, ze bedzie kompensowaé zmiany warto$ci
zabezpieczonego ryzyka. Spotka stosuje instrumenty pochodne w celu zabezpieczania swojego ryzyka
gospodarczego. Spotka stosuje si¢ do swoich wewngtrznych zasad przy zarzadzaniu ryzykiem zmiany stopy
procentowej i ryzykiem walutowym, m.in. przestrzega ograniczen dotyczacych przeprowadzana transakcji na
rynku instrumentéw pochodnych i innych dziatan spekulacyjnych.

Od zawarcia transakcji Spotka dokumentuje zwiazek migdzy instrumentami zabezpieczajacymi a
pozycjami zabezpieczajacymi, jak rowniez cel zarzadzania ryzykiem. Proces ten obejmuje powigzanie
wszystkich instrumentéw pochodnych z okreslonymi wiazacymi zobowiazaniami lub planowanymi
transakcjami. Od momentu przeprowadzenia transakcji Spolka regularnie dokumentuje rowniez swoja oceng
tego, czy instrumenty pochodne stosowane w transakcjach zabezpieczajacych sa wysoce efektywne w zakresie
kompensowania zmian wartosci godziwej lub przeptywow pienigznych dotyczacych pozycji zabezpieczanych.

Zaangazowanie Spolki w podmioty o zmiennej stopie udzialu (,,VIEs”) oraz dalsze zaangazowanie w
cedowane aktywa finansowe.

23 maja 2008 roku Spoétka oraz niektore z jej podmiotow stowarzyszonych zawarly i zrealizowaly
Umowe Kupna Sprzedazy Akcji oraz pewne inne umowy, na mocy ktorych Spotka nabyta akcje uprawniajace do
50% gloséw minus jeden glos oraz 75% udzial gospodarczy w Grupie Whitehall.

Transfer aktywow finansowych.

Za wyjatkiem kwoty 7,5 milionéw USD oprocentowanej na warunkach rynkowych, pozyczonej w celu
sfinansowania kapitalu obrotowego Grupy Whitehall, nie miaty miejsca zadne transfery aktywow finansowych
na rzecz VIE, poniewaz Grupa Whitehall jest jednostka samofinansujaca si¢. Uwzgledniajac transfer kwoty 7,5
milionow USD, Spotka nie posiada zadnych aktywow finansowych bgdacych przedmiotem transferu, ktore
umozliwiatyby odbiorcy uzyskiwanie s$rodkow pienigznych ani innych korzysci z tych aktywow Ilub
wymagalyby od podmiotu przekazujacego udostepnienia srodkdéw pieni¢znych lub innych aktywéw w zwiazku z
transfer aktywow finansowych.

Podmiot o zmiennej stopie udziatu

CEDC skonsolidowata Grupg Whitehall jako potaczenie podmiotéw gospodarczych na dzien 23 maja
2008 przy zatozeniu, ze Grupa Whitehall jest Podmiotem O Zmiennym Udziale (,,VIE”) a Spotka zostata uznana
za gtdéwnego beneficjanta. Grupa Whitehall obejmuje 50/50 joint-venture z Moét Hennessy. Ta spotka joint-
venture jest wykazywana metoda praw wiasnosci i jest wykazywana w bilansie w pozycji inwestycje z udziatem
mnigjszosciowym poczatkowo wykazywanym wedlug wartosci godziwej w bilansie. Biezacy okres
funkcjonowania spoélki joint-venture uplywa w czerwcu 2013 roku, kiedy to Grupie Whitehall bedzie
przystugiwac opcja przejgcia pozostatych akcji tego podmiotu.

Na podstawie analizy Paragrafu 4 Zarzad CEDC stwierdzil, ze udziat w Puella Enterprises, spotce



celowej (,SPV”) z siedziba na Cyprze, ktorej 49,9% praw glosu znajduje si¢ w posiadaniu CEDC, nie spetni
zadnych warunkow zwolnienia. Dlatego CEDC stwierdzito, ze SPV jest podmiotem o zmiennym udziale w
rozumieniu postanowien paragrafu 5 i dlatego SPV podlega konsolidacji.

Okreslajac sposob wykazania, w przypadku, gdy Grupa Whitehall zostanie uznana za podmiot VIE
wymagajacy konsolidacji przez CEDC, rozwazyli$my warunki okre§lone w paragrafach 5(a), (b) lub (c¢) FIN
46R.

e Paragraf 5(a) — Inwestycja kapitalowa obciqzona ryzykiem — stwierdziliémy, ze SPV nie spetnia
wymogu VIE okreslonego w paragrafie 5(a) poniewaz udzial zostatby zaklasyfikowany jako
kapitat wlasny zgodnie z amerykanskimi zasadami rachunkowosci, a kapital obciazony ryzykiem
jest wystarczajacy, aby umozliwi¢ podmiotowi sfinansowanie swojej dziatalnosci. Zaden
udzialowiec nie udostgpni istotnego dodatkowego kapitatu SPV. SPV bedzie wykorzystywane
wylacznie jako spotka holdingowa, a jej ekonomika zalezy od catej podlegltej Grupy Whitehall.

e Paragraf 5(b) — Kontrolny Udzial Finansowy — obaj udzialowcy, Mark Kaoufmann dziatajacy
poprzez trust z siedziba na wyspie Jersey (,,Trust”) oraz CEDC moga kierowaé dziataniami i
dziatalnoscia operacyjna Grupy Whitehall korzystajac z praw cztonkéw zarzadu oraz prawa do
wyboru kadry kierowniczej najwyzszego szczebla. Jednakze ostateczne zobowiazanie do
zaabsorbowania strat podmiotu lub prawo do otrzymania szczatkowych korzysci przystuguje
CEDC w momencie zakonczenia okresu opcji sprzedazy/kupna. W przypadku niepowodzenia tego
przedsigwzigcia Trust bedzie uprawniony do sprzedazy swoich akcji na rzecz CEDC za z gory
ustalong cen¢ minimalng zalezna od wartosci opcji sprzedazy. Dlatego Spotka ponosi ryzyko
zaabsorbowania wigkszej czesci strat w przypadku wyjscia Trustu z inwestycji niz sam Trust. W
przeciwnym przypadku pod koniec okresu CEDC bedzie przystugiwa¢ opcja kupna i jesli
przedsigbiorstwo zanotuje za wysokie wyniki, kwota platna na rzecz Trustu z tytutlu wykonania
opcji kupna zostanie ograniczona do z gory ustalonego gornego limitu. Poniewaz Trust jest
ograniczony w swoich strach i przychodach przez warunki opcji sprzedazy/kupna okreslajace dolne
i gorne limity, to kryterium jest spetnione i powoduje, ze Grupg Whitehall nalezy uznac z VIE.

e Paragraf 5(c) — Dysproporcjonalne Prawa Glosu — prawa glosu Trust i CEDC (50,1% 1 49,9%) nie
sa proporcjonalne do ich odpowiednich udziatéw ekonomicznych (25% 1 75%). W tej konfiguracji
wydaje sig, ze CEDC posiada dysproporcjonalnie mniej praw gtosu do przystugujacych mu praw
ekonomicznych.

Co wigcej, nizej przedstawione dzialania podmiotu sa bardziej zwiazane z dziatalno$cia CEDC,
tym samym istotna czgs¢ dziatalno$ci podmiotu jest prowadzona na jego rzecz. Poniewaz CEDC
przystuguje dysproporcjonalnie mniej praw a praktycznie cato$¢ dziatalno$ci Grupy Whitehall jest
prowadzona na rzecz CEDC, wskazywatoby to na brak charakterystyki Grupy Whitehall:

e Dzialalno$¢ Grupy Whitehall jest istotnie podobna do charakteru dziatalnosci CEDC;
e CEDC przyshuguje opcja kupna udziatéw innych inwestorow w tym podmiocie;
o Trustowi przystuguje opcja sprzedazy jego udzialow na rzecz CEDC.

Zarowno Trust jak i CEDC nie moga przenie$¢ swoich udziatdbw w SPV na Zadna osobg trzecia bez
pisemnej zgody drugiej strony. Cesja podlega absolutnie uznaniowej decyzji drugiej strony, z zastrzezeniem
ograniczonej liczby dozwolonych cesji (np. na rzecz podmiotow stowarzyszonych). Wydaje sig, ze istnieje
faktyczna relacja.

Glownym czynnikiem, ktéry nalezy tutaj rozwazy¢, jest struktura i przeznaczenie podmiotu o
zmiennym udziale. SPV bedace w posiadaniu Grupy Whitehall oraz zwiazane z nim porozumienie akcjonariuszy
zostaly bezsprzecznie ustanowione w celu maksymalizacji zaangazowania finansowego CEDC w dziatalnos¢
Grupy Whitehall i tym samym umozliwienie CEDC przejgcie petnej kontroli na jej dziatalnoscia w 2012 roku.
CEDC posiada najwigkszy udziat ekonomiczny w wynikach tego podmiotu, zarowno pod wzgledem alokacji
zysku (75%) jak 1 wyceny opcji sprzedazy/kupna na koncu okresu z jasno okreslonym dolnym i gornym limitem
ptatnosci. Struktura opcji sprzedazy/kupna prawie zapewnia, ze pod koniec okresu CEDC stanie si¢ wytacznym
wiascicielem przedsigbiorstwa. Jesli wyniki dziatalno$ci przedsigbiorstwa sa rowne lub wyzsze niz planowane,
wynagrodzenie CEDC podlega géornemu limitowi i CEDC moze zdecydowa¢ si¢ wykona¢ opcje kupna
natomiast jesli wyniki sa nizsze niz planowane Trust zdecyduje si¢ wykonaé opcjg sprzedazy i otrzyma
gwarantowane wynagrodzenie minimalne.

Wyplaty wynikajace z posiadania akcji
Z dniem 1 stycznia 2006 r. Spotka przyjeta standard SFAS nr 123(R) ,,Platnoéci rozliczane w akcjach"



wymagajacy ujmowania kosztu wynagrodzenia w skréconych skonsolidowanych rachunkach zyskow i strat w
celu odzwierciedlenia wartosci godziwej pracowniczych opcji na akcje. Standard SFAS nr 123(R) zmienia
standard SFAS nr 123 ,Rachunkowos$¢ wynagrodzen rozliczanych akcjach" i zastgpuje Opini¢ APB nr 25
»Rachunkowos¢ akcji przyznawanych pracownikom". Standard SFAS nr 123(R) zostal uzupetiony Biuletynem
Ksiggowym dla Pracownikéw amerykanskiej Komisji Papierow Wartosciowych SEC (,,SAB") nr 107 ,,Ptatnosci
rozliczane w akcjach". SAB nr 107 wyraza poglady pracownikéw SEC dotyczace interakcji migdzy standardem
SFAS nr 123(R) a pewnymi zasadami i przepisami SEC dotyczacymi migdzy innymi uzgodnien dotyczacych
platnosci rozliczanych w akcjach.

Warto$¢ godziwa opcji na akcje na dzien udzielenia opcji jest szacowana przy pomocy modelu wyceny
opcji opartego na drzewie dwumianowym. Wykazujemy koszty z tytutu przyznanych wynagrodzen przez caty
okres przystugiwania opcji. Wigkszo$¢ naszych opcji na akcje przyshuguje na okres od jednego do trzech lat.

Dalsze informacje na temat wynagrodzenie rozliczanych w akacjach mozna znalez¢é w Nocie nr 14 do
naszego Skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Ostatnio opublikowane standardy rachunkowosci

W grudniu 2007 roku FASB wydata standard SFAS nr 141-R ,Polaczenia spdtek”. Ten standard
prospektywnie dotyczy potaczen spotek w przypadku, ktorych data przejecia wypada w lub po pierwszym dniu
pierwszego roku sprawozdawczego przypadajacym w lub po dniu 15 grudnia 2008 roku, czyli w przypadku
Spotki dotyczy potaczen spotek dokonanych w roku zakonczonym 31 grudnia 2009 roku. Celem tego standardu
jest poprawienie istotnosci, wiernosci i pordéwnywalno$ci zawieranych przez podmiot w swoich sprawozdaniach
finansowych dotyczacych polaczen spotek i ich konsekwencji.

W grudniu 2007 r. FASB wydata SFAS Nr 160 ,,Udzialu niedajace prawa kontroli w skonsolidowanych
sprawozdaniach finansowych” (SFAS 160), ktory Spotka wdrozy z dniem 1 stycznia 2009 roku. SFAS 160
zmienia Biuletyn Badan Rachunkowych Nr 51, ,Skonsolidowane sprawozdania finansowe” (ARB 51) i
wprowadza standard rachunkowy i sprawozdawczy dotyczacy udzialéw niedajacych prawa kontroli w spotce
zaleznej oraz standard ksiggowania przysztych zmian struktury wlasnosci tych spotek zaleznych. Najwazniejszy
wplyw tego standardu w momencie wdrozenia to retroaktywne przekwalifikowanie naszego udziatu
mnigjszo$ciowego (48 milionéw USD na dzien 31 grudnia 2008 roku) z zobowiazania na oddzielny sktadnik
kapitalu wtlasnego oraz retroaktywne przekwalifikowanie dochodu z tytutu udzialu mniejszosciowego ze
sktadnika dochodu netto na dochdd przypadajacy na podmiot dominujacy (10 milionéw USD na 31 grudnia
2008 roku), ktore zostanie wykazany ponizej dochodu netto. Wszystkie pozostate sktadniki SFAS 160 beda
stosowane prospektywnie.

W marcu 2008 r. FASB wydala SFAS Nr 161 ,Ujawnienie instrumentéw pochodnych i dziatan
zabezpieczajacych — zmiana SFAS nr 133". SFAS 161 ma na celu poprawe sprawozdawczosci finansowej
instrumentdw pochodnych 1 dzialan zabezpieczajacych poprzez wprowadzenie wymogu rozszerzonej
sprawozdawczo$ci w zakresie wptywu na pozycje finansowa, wyniki finansowe oraz przeplywy pienigzne. Aby
zapewniC te przejrzystos¢, interpretacja SFAS 161 wymaga (1) ujawnienia warto$ci godziwej instrumentow
pochodnych oraz sykéow i strat w formie tabelarycznej; (2) ujawnienia cech pochodnych powiazanych z
ryzykiem kredytowym; oraz (3) krzyzowych odniesien w przypisach. SFAS nr 161 bgdzie obowiazywaé Spotke
od 1 stycznia 2009 roku. Obecnie Spdtka dokonuje oceny wplywu nowych wymogdéw sprawozdawczych
wynikajacych ze SFAS 161.

W maju 2008 roku FASB wydata FSP APB 14-1, ktory ma wplyw na ujgcie rachunkowe zamiennych
instrumentow dhuznych, co zapewnia ujgcie obowiazkowych lub opcjonalnych rozliczen gotéwkowych z nich
wynikajacych. Standard FSP APB 14-1 bedzie mie¢ wplyw na ujgcie rachunkowe naszych
niepodporzadkowanych zamiennych papierow dhuznych o wartosci 310,0 milionéw USD. FSP wymaga od nas
ujecia istotnego dodatkowego (niepienigznego) kosztu odsetkowego wynikajacego ze stopy rynkowej
podobnych instrumentéw dtuznych nieprzewidujacych zamiany. Co wigcej, wymaga on wykazania kosztu
odsetkowego w poprzednich okresach zgodnie z retrospektywnym ujeciem rachunkowym. Interpretacja FSP
APB 14-1 stosuje si¢ do lat podatkowych rozpoczynajacych si¢ po 15 grudnia 2008 roku (nasz rok podatkowy
2009) i jej wczesniejsza interpretacja jest zabroniona. Obecnie oceniamy wplyw stosowania postanowien
standardu FSP APB 14-1 na nasze sprawozdania finansowe. Przyjmujac obowiazujaca stopg rynkowa, bedziemy
zmuszeni wykaza¢ dodatkowy niepieni¢zny koszt odsetkowy w wysokosci ok. 3,7 milionow USD rocznie.
Retrospektywnie patrzac, bylibySmy zobowiazani wykaza¢ dodatkowy niepieni¢zny koszt odsetkowy w
wysokosci ok. 2,8 milionéw USD za rok podatkowy 2008.

Rozdzial 7A. Ilosciowe i jakoSciowe informacje na temat ryzyka rynkowego

Nasza dzialalno$¢ jest prowadzona gtownie w Polsce i Rosji, dlatego nasza waluta funkcjonalna jest
polski zloty, wegierski forint i rosyjski rubel, a waluta sprawozdawczos$ci jest dolar amerykanski. Nasze



instrumenty finansowe obejmuja gldwnie $rodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty, nalezno$ci, zobowiazania, zapasy,
kredyty bankowe, kredyty w rachunkach biezacych i1 zadluzenie dlugoterminowe. Wszystkie aktywa pienigzne
reprezentowane przez te instrumenty finansowe znajduja si¢ w Polsce. W zwiazku z tym na nasze wyniki maja
wplyw zmiany kurséw walut powiazane ze sprawozdawczoscia w dolarach amerykanskich.

Jezeli warto$¢ dolara amerykanskiego ro$nie wzgledem polskiego zlotego, rosyjskiego rubla lub
wegierskiego forinta, rownowarto§¢ w USD aktywow, zobowiazan, przychodow i kosztow pierwotnie wykazana
w polskich zlotych, rosyjskich rublach czy wegierskich forintach bgdzie nizsza. Przeciwnie, jezeli warto$¢ dolara
amerykanskiego zmaleje wzgledem polskiego zlotego, rosyjskiego rubla lub wegierskiego forinta, rownowarto$¢
w USD aktywow, zobowiazan, przychodow i kosztow pierwotnie wykazana w polskich ztotych, rosyjskich
rublach czy wegierskich forintach bedzie wyzsza. W zwiazku z tym wzrost i spadek warto$ci dolara
amerykanskiego moze mie¢ istotny wplyw na warto§¢ w dolarach naszych niedolarowych aktywow,
zobowigzan, przychodow i kosztdw, nawet jezeli warto$¢ tych pozycji nie zmienia si¢ w ich pierwotnej walucie.

Jak wspomniano powyzej, niedawno polski ztoty i rosyjski rubel stracity znacznie na wartosci w
stosunku do amerykanskiego dolara. Jesli ta tendencja bedzie si¢ utrzymywac, moze to mie¢ negatywny wptyw
na nasze wyniki operacyjne ze wzgledu na spadek przychodéow wyrazonych w dolarach amerykanskich w
wyniku wpltywu deprecjacji na konwersj¢ walut. Moze to zostaé czgSciowo skompensowane podobnym
spadkiem kosztow wyrazonym w dolarach amerykanskich. Jesli jednak ta tendencja zostanie odwrocona, moze
to mie¢ pozytywny wplyw na nasze wyniki operacyjne ze wzglgdu na wzrost przychodow wyrazonych w
dolarach amerykanskich w wyniku wplywu aprecjacji na konwersjg walut.

Nasze ryzyko walutowe wynika glownie z faktu, ze niemal wszystkie nasze przychody sa
denominowane w ztotych, a zabezpieczone niepodporzadkowane papiery dtuzne sa denominowane w euro a
nasze niepodporzadkowane zamienne papiery dtuzne — w USD. Zadluzenie w euro zostalo przeniesione w
formie pozyczki na poziom operacyjnego podmiotu zaleznego w Polsce, a tym samym naraza nas na zmiany
kursu wymiany euro i USD w stosunku do zlotego. Kazda zmiana o jedne procent kursu walut EUR/PLN
spowoduje zmian¢ o okoto 3,5 milionow USD w wycenie zobowiazania oraz salda zyskoéw i zmian brutto
wykazanych w rachunku zyskow i strat Spotki. Kazda zmiana o jedne procent kursu walut USD/PLN spowoduje
zmiang o okoto 3,0 miliony USD w wycenie zobowiazania oraz salda zyskéw i zmian brutto wykazanych w
rachunku zyskow i strat Spotki.

W wyniku  przeniesienia  przychodow z  pozostatych w  obiegu  Zabezpieczonych
Niepodporzadkowanych Papierow Dluznych o wartosci 245,44 miliondéw EUR oraz emisji Zamiennych
Niepodporzadkowanych Papieré6w Diluznych w wysokosci 310 milionow USD w formie pozyczki udzielonej
operacyjnym spotkom zaleznym jeste§my narazeni na wahania kurséw walut. Wahania kursu euro do polskiego
ztotego oraz USD do polskiego zlotego beda wymaga¢ od nas odpowiedniej aktualizacji wyceny naszych
zobowigzan, ktorej wptyw zostanie uwzgledniony w wynikach operacyjnych Spotki.

W celu zarzadzania wplywem wahan kursowych na przeptywy pienig¢zne Spotka zawarta pewne umowy
zabezpieczajace. Na dzien 31 grudnia 2008 roku Spoétka miata podpisang umowe zabezpieczenia dotyczaca
umowy swapu siedmioletniej stopy oprocentowania, zabezpieczajaca zabezpieczone niepodporzadkowane
papiery dluzne o wartosci 245,4 milionow EUR. Umowa swapu zamienia stata 8% stop¢ kuponowa oparta na
euro na zmienng stopg kuponowa oparta na euro (IRS) oparta na 6 miesi¢cznej stopie EURIBOR plus marza.
Wszelkie zmiany stopy EURIBOR spowoduja zmiang kosztow odsetkowych. Kazda zmiana stopy EURIBOR o
punkt bazowy spowoduje zwigkszenie lub zmniejszenie rocznych kosztow odsetkowych o 24.544 EUR.

W styczniu 2009 roku pozostala czgs¢ zabezpieczenia IRS zwiazanego z Zabezpieczonymi
Niepodporzadkowanymi Papierami Dluznymi zostata zamknigta i spisana przy rozliczeniu pienigznym netto w
wysokosci ok. 1,9 miliona USD.

Skutkiem denominacji zadtuzenia w walutach innych niz waluty funkcjonalne Spotki (glownie z tytutu
Zabezpieczonych Niepodporzadkowanych Papierow Diuznych i Zamiennych Niepodporzadkowanych Papierow
Dhuznych Spolki) jest wzrost warto$ci zobowiazan Spotki z tytutu tego zadluzenia wyrazonej w walutach
funkcjonalnych Spotki, w przypadku deprecjacji tych walut funkcjonalnych. Poniewaz polski zloty i rosyjski
rubel stracity na wartosci w ostatnich miesigca, warto§¢ zobowiazan spotki z tytutu Zabezpieczonych
Niepodporzadkowanych Papierow Dltuznych oraz Zamiennych Niepodporzadkowanych Papieréw Diuznych
wzrosta, co ma wpltyw na wyniki dziatalnosci operacyjnej Spotki w wyniku wykazania istotnych niepieni¢znych
niezrealizowanych ujemnych réznic kursowych.
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Raport niezaleznego zarejestrowanego bieglego rewidenta

Dla Rady Dyrektoréw i Akcjonariuszy
Central European Distribution Corporation

Naszym zdaniem, zalaczone skonsolidowane bilanse i powiazane skonsolidowane rachunki zyskow i
strat, zestawienia zmian w kapitale wlasnym oraz sprawozdania z przeptywu s$rodkéw pienigznych we
wszystkich istotnych aspektach rzetelnie przedstawiaja sytuacj¢ majatkowa i finansowa Central European
Distribution Corporation oraz jej jednostek zaleznych wedtug stanu na dziefn 31 grudnia 2008 oraz 31 grudnia
2007 roku oraz jej wyniki dziatalno$ci operacyjnej i przeptywy pienigzne za trzy kolejne lata obrotowe w okresie
konczacym si¢ 31 grudnia 2008 roku, zgodnie z zasadami rachunkowos$ci ogélnie przyjetymi w Stanach
Zjednoczonych. Ponadto, naszym zdaniem, na 31 grudnia 2008 r. Spdtka sprawowata we wszystkich istotnych
aspektach, skuteczna kontrolg wewngetrzna nad sprawozdawczoscia finansows, w oparciu o kryteria okre§lone w
LZintegrowanych zasadach kontroli wewnetrznej" wydanych przez Komitet Organizacji Sponsorujacych Komisji
Treadway (COSO). Zarzad Spotki jest odpowiedzialny za sporzadzenie sprawozdania finansowego,
sprawowanie skutecznej kontroli wewngtrznej nad sprawozdawczoscia finansowa oraz za oceng skutecznos$ci
kontroli wewngtrznej nad sprawozdawczoscia finansowa, przedstawionej w Rozdziale 9A Raport Zarzadu na
temat kontroli wewngtrznej nad sprawozdawczos$ci finansowa. Naszym zadaniem bylo wyrazenie opinii na temat
sprawozdania finansowego oraz skutecznosci kontroli wewngtrznej sprawowanej przez Spotke nad
sprawozdawczos$cia finansowa na podstawie naszego zintegrowanego badania (zintegrowane badania w 2008 i
2007 roku). Badania przeprowadziliSmy zgodnie ze standardami amerykanskiej Rady ds. Nadzoru Ksiggowego
nad Spotkami Publicznymi (USA). Standardy te wymagaja od nas, aby$my zaplanowali i przeprowadzili nasze
badanie w taki sposdb, aby uzyska¢ wystarczajaca pewnos$¢, ze sprawozdania finansowe sa wolne od wszelkich
istotnych nieprawidtowos$ci i ze Spotka sprawowata we wszystkich istotnych aspektach skuteczna kontrolg
wewnetrzna nad sprawozdawczo$cig finansowa. Nasze badanie sprawozdania finansowego obejmowato migdzy
innymi sprawdzenie, na podstawie wybranej proby, dowodoéw potwierdzajacych kwoty i informacje wykazane w
sprawozdaniu finansowym, oceng stosowanych przez kierownictwo Spoétki zasad rachunkowosci i dokonanych
przezen znaczacych oszacowan, a takze ocen¢ ogodlnej prezentacji sprawozdan finansowych. Badanie kontroli
wewngtrznej nad sprawozdawczoscia finansowa obejmowalo zapoznanie si¢ z kontrola wewngtrzna nad
sprawozdawczoscia finansowa, oceng ryzyka powstania istotnych stabosci kontroli wewngtrznej oraz
przeprowadzenie testow i oceng sposobu zaprojektowania oraz skutecznosci funkcjonalnej kontroli wewngtrznej
na podstawie ocenionego ryzyka. Nasze badanie obejmowato rowniez przeprowadzenie innych procedur, ktore
uznali$my za konieczne w tych okolicznosciach. Uwazamy, ze nasze badanie stanowilo wystarczajaca podstawe
dla wyrazenia naszej opinii.

Kontrola wewngtrzna spotki nad sprawozdawczo$cia finansowa to proces stuzacy uzyskaniu
wystarczajacej pewno$ci co do wiarygodno$ci sprawozdawczosci finansowej i sporzadzania sprawozdania
finansowego dla odbiorcow zewngtrznych, zgodnie z ogdlnie przyjetymi zasadami rachunkowosci. Kontrola
wewnetrzna nad sprawozdawczosécia finansowa spolki obejmuje polityke 1 procedury dotyczace (i)
przechowywania dokumentéw, ktore z rozsadna szczegdtowoscia, doktadnie i wiernie przedstawiaja transakcje i
zbycie majatku spotki; (ii) daja rozsadna pewno$é¢, ze transakcje sa wykazywane w niezbednym zakresie
umozliwiajacym sporzadzenie sprawozdania finansowego zgodnie z powszechnie obowiazujacymi zasadami
rachunkowosci oraz ze wptywy i wydatki spoiki sa otrzymywane i dokonywane zgodnie z zakresem upowaznien
zarzadu i kierownictwa spotki; oraz (iii) daja rozsadna pewnos$¢ w zakresie zapobiegania lub szybkiego
wykrywania nieupowaznionego nabycia, uzytkowania lub zbycia majatku spotki mogacego mie¢ istotny wpltyw
na sprawozdanie finansowe.

Z uwagi na jej nieodzowne ryzyko, kontrola wewngtrzna nad sprawozdawczo$cia finansowa moze nie
zapobiec btgdom i przeoczeniom lub nie zidentyfikowa¢ ich. Ponadto, przenoszeniu ocen skutecznos$ci kontroli
wewnetrznej na przyszle okresy grozi ryzyko, ze mechanizmy kontrolne moga sta¢ si¢ nieadekwatne z uwagi na
zmiang warunkow lub pogorszenie si¢ poziomu przestrzegania zasad i procedur.

Jak opisano w pkt. 9A sprawozdania kierownictwa na temat kontroli wewngtrznej nad
sprawozdawczoscia finansowa, kierownictwo wylaczyto Grupeg Parliament oraz Grupg Whitehall ze swojej
oceny kontroli wewngtrznej nad sprawozdawczoscia finansowa na dzien 31 grudnia 2008 r. z uwagi na to, ze
spoiki te zostaty przejete przez Spotke w roku zakonczonym 31 grudnia 2008 roku w ramach potaczen jednostek
gospodarczych rozliczanych metoda nabycia. Grupa Parliament jest to spotka zalezna Spotki kontrolowana przez
posiadanie wigkszosci gltosow, ktorej taczna wartos¢ aktywow oraz laczne przychody stanowia odpowiednio
9,10% 1 7,88% odpowiednich warto$ci wykazanych w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym na dzien
oraz za rok zamknigty 31 grudnia 2008 roku. Jesli chodzi o Grupg Whitehall, Spotka oraz niektore z jej
podmiotéw stowarzyszonych nabyly akcje uprawniajace do 50% glosow minus jeden glos oraz 75% udzial
gospodarczy. Laczne aktywa i laczne przychody Grupy Whitehall stanowia odpowiednio 9,07% i 10,21%



odpowiednich kwot skonsolidowanego sprawozdania finansowego na dzien i za rok zakonczony 31 grudnia
2008 roku.

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0. o.
Warszawa, Polska
2 marca 2009 roku



CENTRAL EUROPEAN DISTRIBUTION CORPORATION

SKONSOLIDOWANY SKROCONY BILANS
Kwoty w kolumnach zostaly podane w tysigcach
(za wyjatkiem danych o ilosci akcji)

31 grudnia

2008 2007
AKTYWA

Aktywa obrotowe
Srodki pienigzne i ich eKWIWAIENLY ...........o.covovevveveeeeeeeeeeee oo $107.601 $87.867
Nalezno$ci pomniejszone o odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci w kwotach, 430.683 316.277
odpowiednio 22.155 USD oraz 29.277 USD.
ZLAPASY .eenveeeeuieitentet ettt ettt et e teete ettt et e n e et et et e bt eat st ententente s eteeseeseeneensensensente e 180.304 141.272
Rozliczenia migdzyokresowe czynne i inne aktywa ObrotOWe ...........ccceeeeervereeeneennee. 22.894 16.536
Odroczony podatek dOChOAOWY .......ccueiiiiiiiiiiieieee e 24.386 5.141
AKEyWa ODIOtOWE FAZEIN ..........ooiiiiiiiiiiiiiiiie ettt 765.868 567.093
Warto$ci niematerialne i Prawne NEtO ........eevveerveerieerieeiieenieenreeneeesveeseaeeseeeeneneees 570.505 545.697
Warto§€ fIrMY NETEO.....ooueiiieiiiieiiee ettt st sbe s 745.256 577.282
STOAKT rWatE NEHO ..o 92.221 79.979
Odroczony podatek dOChOAOWY ........ccveruiiiiieiieiecierieie e 12.886 11.407
Inwestycja w podmiot stowarzyszone wykazana metoda praw wilasnosci................... 189.243 —
Podporzadkowane pozyczki wewnatrz grupy kapitatowej.........coecvveeevvenvenvenieennenee. 107.707 —
POZ0Stale AKEYWa .. .ooviiiieiicecee e — 710

1.717.818 1.215.075
AKEYWA FAZEIN ........c.ooeiiiiiiieieciect ettt te e te et e e b e esseessestaesteesseenseennas $2.483.686 $1.782.168

PASYWA

Zobowiazania krétkoterminowe
Zobowiazania z tytuhu dosStaw 1 USTUZ .....c.ecvieviiiiieieicecce e $234.948  $172.340
Kredyty bankowe i kredyty w rachunku biezacym .........ccccoeeeevieiieiinienieieeeeee, 109.552 42.785
Zobowiazania z tytutu podatku dochodoWego ..........ccveiiriieiinieieeeeee e, 7.227 5.408
Zobowiazania z tytulu pozostalych podatkOw...........cccoevieiiieiinieiieeeeee e, 125.774 101.929
Pozostale zarachowane zobowigzania (rozliczenia migdzyokresowe bierne).............. 80.270 71.959
Krétkoterminowa czg$¢ zobowiazan z tytutu leasingu finansowego ...........ccceceeueeeee. 2.385 1.759
Zobowigzania krotkoterminowe razem.................occoooevienienieciieieee e 560.156 396.180
Dhugoterminowe kredyty bankowe i pozyczki, pomniejszone o czg$¢ krotkoterminowa 170.510 122.952
Dhugoterminowe zobowiazania z tytulu leasingu finansowego ...........ccecveevevvierennnnns 2.194 2.708
Dhugoterminowe zobowiazania z tytulu niepodporzadkowanych papierow dtuznych. 650.243 344.298
Odroczony podatek dOChOAOWY ........ccveriieiiieiieieeieseee et 106.486 100.113
Zobowiazania dlugoterminowe razem...................cccocoeiieiieiiiii i 929.433 570.071
Kapitaly MNIEJSZOSCI ..eeuveeueeeeeieeieriieiieieeie ettt ettt et nteenbesnaesnaesseennes 48.248 481
Kapitaly wlasne
Akcje zwykte (warto$¢ nominalna 0,01 USD na jedna akcjg, maksymalna liczba akcji: 473 406
80.000.000; wyemitowana liczba akcji na dzien 31 grudnia 2008 roku i 2007 roku,
odpowiednio, 47.344.874 1 40.566.096)
Kapitat ze sprzedazy akcji powyzej ich warto$ci nominalnej ...........cceceeeeereerenieneennene 803.703 429.554
ZakumuloOWany WYNIK ......c..oiiiiiiiieeeieeieee ettt 188.595 205.186
Zakumulowane pozostate taczne zyski 1 Straty...........ccoooerereriirieieieiercec e (46.772) 180.440
Minus: akcje wlasne wedhug kosztu (246.037 akcji wedtug stanu na dzien 31 grudnia (150) (150)
2008 i 2007 roku)
Kapitaly wlasne razem....................ocoooiiiiiiii e 945.849 815.436
Zobowigzania i kapitaly wlasne razem...................cc.ccocoiiiiiiiii $2.483.686 $1.782.168

Zalaczone noty stanowia integralna cze$¢ skonsolidowanego skroconego sprawozdania finansowego.



CENTRAL EUROPEAN DISTRIBUTION CORPORATION

SKONSOLIDOWANY SKROCONY RACHUNEK ZYSKOW I STRAT

Kwoty w kolumnach zostaly podane w tysigcach
(za wyjatkiem danych o ilosci akcji)

Rok zakonczony 31 grudnia

2008 2007 2006
Przychody brutto ze sprzedazy $2.136.570 $1.483.344 $1.193.248
Podatek aKCYZOWY .....eevvieiieiieieeieeeceee et (489.566)  (293.522) (249.140)
Przychody netto ze Sprzedazy ..............cccccoevvveniienieeiiienieeieeee e 1.647.004 1.189.822 944.108
Koszt wlasny Sprzedazy .........cccoeceeeeiirieiieiee e 1.224.899 941.060 745.721
ZYSK brutto ze SPrzedazy ..............ccceeveeeevieenieeniieie e 422.105 248.762 198.387
Koszty dzialalno$ci Operacyjne].......cceeevereereererieesieneeeeeeeeeeeeens 223.373 130.677 106.805
Zysk z dzialalnoSci operacyjnej...........ccooceeevveeviieniieniienieeeeeee 198.732 118.085 91.582
Przychody/(koszty) nieoperacyjne netto
Przychody/(koszty) netto z tytulu odsetek ..........ccocvevieeieiinienieees (50.360) (35.829)  (31.750)
Pozostate (koszty) finanSoOwe NEttO .........cceeeeereeieienienieierece e (132.936) 13.594 17.212
Zyski/(strata) na pozostalej dziatalnosci nieoperacyjnej. ..........cceueee... 410 (1.770) 1.119
Zysk przed opodatkowaniem ................ccoooeeviiiiiiiniiiinieniieieeeeee 15.846 94.080 78.163
Obciazenie wyniku finansowego z tytutu podatku dochodowego.......... 12.952 15.910 13.986
Kapitaly MNiejSZOSCI . .oververuieieieieiesiesie et 10.483 1.068 8.727
Udziat w dochodzie netto podmiotow stowarzyszonych........................ (9.002) — —
ZYSK NMELLO......c..eeeiiiiniiiiiiiiceiteteteeee ettt e ($16.591) $77.102 $55.450
Zysk netto na jedng akcje zwykla, podstawowy ...........c.cccevevennnnn. ($0,38) $1,93 $1,55
Zysk netto na jedng akcje zwykla, rozwodniony ................cccoenen.n. ($0,38) $1,91 $1,53

Zalaczone noty stanowia integralna cze$¢ skonsolidowanego skroconego sprawozdania finansowego.



CENTRAL EUROPEAN DISTRIBUTION CORPORATION
SKONSOLIDOWANE SKROCONE ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM

Kwoty w kolumnach zostaly podane w tysigcach
(za wyjatkiem danych o ilosci akcji)

Kapital ze
sprzedazy
akeji Zakumulowan
powyzej ich Zakumulo e pozostale
wartoS$ci wany laczne zyski i
Akcje zwykle nominalnej wynik straty Razem
Akcje zwykle Akcje wlasne
Liczba Liczba
akeji ~ Warto§¢  akeji ~ Wartosé

Stan na dzien 31 grudnia 2005 roku............ 23.885  $239 164 ($150) $296.574 $72.634 $5.645 $374.942
Zysk netto za 2006 10K .......ccceeceereerieiennenne — — — 55.450 — 55.450
Roéznice kursowe z przeliczenia ................. — — — — 12.022  12.022
Laczny zyski za 2006 10K .........cceevreuennns — — — 55.450 12.022  67.472
Wynagrodzenie umowne 2 — 57 57
Efekt podziatu akcji z 12 czerwca 2006 11.977 120 82 (120) —
TOKU vttt e
Akcje zwykle wyemitowane w ofercie 2.550 26 71.571 71.597
PUDLICZNE] -
Akcje zwykte wyemitowane w zwiazku z 274 2 6.729 — 6.731
OPCTAMI .ottt
Akcje zwykle wyemitowane w zwiazku z 4 — 161 — — 161
przejeciami Spotek. .....oovevuieieviiiiniieiiiens
Pozostale .....cc.ooveeeiiirie 13 13
Stan na dzien 31 grudnia 2006 roku........... 38.692  $387 246 ($150) $374.985 $128.084 $17.667 $520.973
Zysk netto za 2007 10K ......ceoveveereeneieiannenne — — — — — 77.102 — 77.102
Roznice kursowe z przeliczenia ................. — — — — — — 162.773  162.773
Laczny zysk za 2007 10K .......cccvevveeeveiennnns — — — — — 77.102 162.773  239.875
Akcje zwykle wyemitowane w ofercie 1.554 16 — — 42.338 — — 42.354
PUDLICZNE] -
Akcje zwykte wyemitowane w zwiazku z 272 3 — — 5.538 — — 5.541
OPCTAMI .ottt
Akcje zwykle wyemitowane w zwiazku z 48 0 — — 1.693 — — 1.693
przejeciami Spotek. ......ovevuieieviiiiniieiienns
Korekta ceny zakupu spétki Botapol.......... — — — — 5.000 — — 5.000
Stan na dzien 31 grudnia 2007 roku............ 40.566  $406 246 ($150) $429.554 $205.186 $180.440 $815.436
Zysk netto za 2008 10K .......cccereieieerinne — — — — — (16.591) — (16.591)
Roéznice kursowe z przeliczenia ................. — — — — — — (227.212) (227.212)
Laczny zysk za 2008 10K .......c.cccevvenennenn — — — — — (16.591)  (227.212) (243.803)
Akcje zwykle wyemitowane w ofercie 3.576 36 — — 233.809 — — 233.845
PUDLICZNE] .ot
Akcje zwykle wyemitowane w zwiazku z 121 1 — — 5.739 — — 5.740
OPCIAM -ttt
Akcje zwykle wyemitowane w zwiazku z  3.082 30 — — 134.601 — — 134.631
przejeciami spolek. .......ocovevenieiieieieninine
Stan na dzien 31 grudnia 2008 roku........... 47.345  $473 246 ($150) $803.703 $188.595  ($46.772) $945.849

Zalaczone noty stanowia integralna czgs¢ skonsolidowanego skroconego sprawozdania finansowego.



CENTRAL EUROPEAN DISTRIBUTION CORPORATION

SKONSOLIDOWANY SKROCONY RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH
Kwoty w kolumnach zostaly podane w tysigcach

PRZEPLYWY PIENIEZNE

Przeplywy srodkéw pieni¢znych z dzialalnoSci operacyjnej

ZYSK TIELLO ...ttt ettt ettt b e st e st et s e st s et e st e s e st et e stk ettt n et e st et e s et s e seneanene
Korekty sktadajace si¢ na réznicg pomigdzy zyskiem netto a przeptywami pienigznymi netto z
dziatalnosci operacyjnej:

AMOTEYZACTA ...ttt ettt ettt e e bttt ee
Odroczony podatek dOChOAOWY .......cccoveuiuiiriririiieiiiirieieiec ettt
Kapitaly MNIEISZOSCI. .....eeevieieiiiitiieiree ettt ettt
Wycena zabezpieczenia
Niezrealizowane (dodatnie) / ujemne rdZNice KUISOWE ........c.c.cueeriruruereuerininieiereirinieeereeeenesienenenenens
Koszt wezesniejszej splaty niepodporzadkowanych zabezpieczonych papieréw dtuznych .............
Rezerwa na realizacjg opcji pracowniczych
Przychody kapitalowe ze podmiotow StowarzySzonych..........cocoeueeeeerinirieiceninnneeceneeeccees
Pozostale POZYCje NIEPICNIGZIE ....c..c.erveuereiiietiiieteietert ettt b et saeae
Zmiany stanu aktywo6w i zobowiazan dziatalno$ci operacyjnej
Zmiana stanu NAIEZN0SCI........c.ccueueuriiiiiicicieiete ettt e
ZAPASY ..ttt ettt ettt b b a e a e bt bt e a et at ettt e et bbbt e a e bttt ettt et e bt et e naenbens
Zmiana stanu rozliczen migdzyokresowych czynnych i innych aktywow obrotowych..
Zobowigzania z tytult dOStaW 1 USHUZ ....eveueiriiieieieiiree ettt
Zmiana stanu zarachowanych zobowiazan (rozliczen migdzyokresowych biernych) i pozostatych
ZODOWIAZAN ...ttt ettt ettt ettt et ettt e st e es e e st s e st ssenteses e et eneebeneese st ese s esesesesenessene
Przeptywy pienigzne netto z dziatalno§ci OPEraCyjne] ......ccoeueerireereueriririnirieieerinirieieeererieeeieeeeseene
Przeplywy Srodkéw pieni¢znych z dzialalnosci inwestycyjnej

Inwestycje w majatek trwaty
Wplywy ze zbycia majatku trwatego
Inwestycje W Znaki handloWe.........ccoouioiiiiriiiriiiii ettt
Nabycie aktywow finansowych..............
Wplywy ze zbycia aktywow finansowych .
Korekta ceny zakupu spotki Botapol.........cccocoeeveviienivcnicicnnnne.
Przejecie jednostek zaleznych, pomniejszone o przejgte srodki pienigzne
Przeptywy pienigzne netto wykorzystane w dzialalno$ci iInWestycyjnej.......c.coeeevvveeveeercnireeeeeccnenenns
Przeplywy Srodkéw pieni¢znych z dzialalno$ci finansowej

Zaciagnigcie kredytow bankowych i kredytow w rachunku bieZacym ..........ccccoeveverievinieineiniecnnnns
Wykorzystane kwoty dtugoterminowych kredytow bankowych........ccooveiinnnnccnnnnccccnen
Sptata kredytow bankowych i kredytow w rachunku biezacym..........c.cccoevueueevennncicciinninicccnne
Sptaty kredytow dtugoterminowych
Wplywy netto z wyemitowanych niepodporzadkowanych zabezpieczonych papierow dtuznych ..
Ptatnosci z tytulu uméw zabezpieczajacych.........
Zmiany zobowiazan z tytulu leasingu finansowego
Wplywy netto z emisji akcji w ofercie publiczng] .........ocoeveeeeveriniriecicnninieiccnreecceene
Wplywy netto z wyemitowanych zamiennych niepodporzadkowanych papieréw diuznych ...
ZICALIZOWANE OPCIC ..vvvververiniereieserieseeiesteseseesentesessesessesesseseeseseeseseesensesessesensesensesensensesenseseneesas
Przeplywy pienigzne netto z dziatalnosci finansowej
Roéznice kursowe dotyczace salda otwarcia $rodkOw pienigZnych.........ccccveevveverieinieiinieineinieins
Zmiana stanu §rodkOw pienigznych .........c.occccoevrvveecinnneenene

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na KOniec OKIESU ................vvevveeeverereeerseeeeseessesseseeeseeseesenone
Dodatkowe informacje o dzialalno$ci inwestycyjnej niezwiazanej z przeplywami pieni¢znymi
Akcje zwykle wyemitowane w zwiazku z inwestycjami w jednostki zalezne ............ccocecvveereennnne
Uzupelniajace informacje na temat przeplywu Srodkéw pienieznych

OdSEtKi ZAPTACONE ...ttt ettt ettt ettt be e
Podatek dochOdOWY ZAPIACONY ......c.evviuiriiieiiieiiieeee ettt a e aeseenens

Zataczone noty stanowig integralng czgs$¢ skonsolidowanego skroconego sprawozdania finansowego.

Dwanascie miesigcy zakonczonych 31

grudnia
2008 2007 2006
($16.591) $77.102 $55.450
14.786 9.968 8.739
(19.282) 9.957 2.205
10.483 1.044 8.727
— — (13.118)
133.528 (23.940) (3.274)
1.156 11.864 —
3.850 1.866 1.908
9.002 — —
(693) 7.308 1.079
(121.589) (38.812) (7.554)
(41.712) (21.986) (3.165)
17.100 5.865 (2.026)
62.459 (880) 8.123
19.699 (16.272) 14.597
72.196 23.084 71.691
(22.572) (25.787)  (11.713)
6.943 2.670 2.045
— — (1.210)
(103.500) — —
— — 4.784
— 5.000 —
(548.799) (141.005)  (35.828)
(667.928) (159.122)  (41.922)
120.586 13.225 15.379
43.192 122.508 —
(31.935) (30.153)  (21.526)
— 8 3)
(26.996) (95.440) —
— — (7.323)
1.216 445 (2.232)
233.845 42.354 71.719
304.403 — —
1.899 3.976 4.772
646.210 56.923 60.786
(30.744) 7.620 8.062
19.734 (71.495) 98.617
87.867 159.362 60.745
$107.601 $87.867  $159.362
$134.631 $1.693 $161
$55.426 $40.136 $37.256
$33.919 $21.362 $11.980
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1. Organizacja i wazniejsze zasady rachunkowosci
Organizacja i opis dzialalnosci

Central European Distribution Corporation ("CEDC"), spotka prawa stanu Delaware oraz jej spotki
zalezne (dalej tacznie zwane "my", "nas", "nasze" lub "Spotka") prowadzi gldéwnie dziatalnos¢ w branzy
napojow alkoholowych. Spoétka jest najwigkszym zintegrowanym przedsigbiorstwem w branzy produktow
spirytusowych w Europie Srodkowej. Spotka jest najwickszym w Polsce producentem woédki pod wzgledem
wartosci i ilosci oraz producentem takich marek, jak: Absolwent, Zubrowka, Bols i Soplica. Spotka obecnie
eksportuje swoje produkty do wielu krajow na calym $wiecie. Ponadto, Spotka wytwarza i dystrybuuje Royal
Vodka, najlepiej sprzedajaca si¢ wodkg na Wegrzech. Spotka jest wiodacym dystrybutorem i importerem
produktow spirytusowych, win i piw w Polsce i na Wegrzech. W marcu 2008 roku Spotka kontynuowata swoje
plany ekspansji w regionie przejmujac 85% udzial w spotce Copecresto Enterprises Limited bedace;
wilascicielem wiodacej marki wodki w Rosji — Parliament Vodka. W maju 2008 roku Spoétka przejeta rowniez
75% udziat gospodarczy w grupie kapitatowej Whitehall w Rosji bedacej jednym z wiodacych importeréw win i
produktow spirytusowych premium w Rosji. W lipcu 2008 roku Spoéika sfinalizowata strategiczna inwestycje w
Grupg Russian Alcohol (,,Russian Alcohol") co zapewnito Spoélce faktyczny posredni udzial okoto 42% w
Russian Alcohol.

Wazniejsze zasady rachunkowosci
Wazniejsze zasady i metody rachunkowosci Spotki przedstawiaja si¢ nastepujaco:
Podstawa prezentacji sprawozdan finansowych

Nasze skonsolidowane sprawozdania finansowe sa sporzadzane zgodnie z zasadami rachunkowosci
ogoélnie przyjetymi w Stanach Zjednoczonych. Nasza Spoétka konsoliduje wszystkie jednostki, nad ktérymi
sprawuje kontrole dzigki posiadaniu wigkszosci ogolnej liczby glosow w organach stanowiacych. Wszystkie
salda i transakcje wewnatrz Grupy zostaty wytaczone w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Spotki zalezne CEDC prowadza swoja wlasna ksiggowos$¢ 1 sporzadzaja wlasne sprawozdania
finansowe w swoich lokalnych walutach. W sprawozdaniach finansowych jednostek zaleznych wprowadzono
korekty w celu doprowadzenia tych sprawozdan do zgodnosci z zasadami rachunkowosci ogolnie przyjetymi w
Stanach Zjednoczonych (US GAAP).

Nasze skonsolidowane sprawozdania finansowe sa sporzadzane zgodnie z zasadami rachunkowosci
ogollnie przyjetymi w Stanach Zjednoczonych. Nasza Spoétka konsoliduje wszystkie jednostki, nad ktorymi
sprawuje kontrole dzieki posiadaniu wigkszosci ogolnej liczby gloséw w organach stanowiacych. Wszystkie
salda i transakcje wewnatrz Grupy zostaly wytaczone w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Stosowanie oszacowan ksiggowych

Sporzadzanie skonsolidowanych sprawozdan finansowych zgodnie z ogdlnie przyjetymi w Stanach
Zjednoczonych (US GAAP) zasadami rachunkowos$ci, wymaga od kierownictwa dokonywania oszacowan i
czynienia zalozen, ktore wplywaja na kwoty wykazywane w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych
oraz dodatkowych informacjach i objasnieniach. Faktyczne kwoty moga odbiegac od tych oszacowan, a r6znice
moga by¢ istotne w odniesieniu do skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

Przeliczanie pozycji wyrazonych w walutach obcych

Waluta funkcjonalng wszystkich jednostek zaleznych Spoétki jest waluta krajowa. Aktywa i
zobowigzania tych jednostek przelicza sig¢ po kursie obowiazujacym na dzien bilansowy. Rachunek zyskow i
strat przelicza sig po $rednim kursie obowigzujacym w danym roku. Réznice kursowe z przeliczenia wynikajace
ze stosowania roznych kursow walut w réznych okresach ujmuje si¢ jako czg§¢ kapitalu wlasnego. Korekty
wyceny transakcji, a takze zyski i straty kursowe z tytulu konkretnych transakcji walutowych, ujmuje si¢ w
zysku netto za dany okres.

Zataczone skonsolidowane sprawozdania finansowe sg przedstawione w dolarach amerykanskich.
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Srodki trwale

Rzeczowe aktywa trwate wycenia si¢ wedtug cen nabycia lub kosztéw wytworzenia, pomniejszonych o
dotychczasowe umorzenie. Rzeczowe aktywa trwale amortyzuje si¢ metoda liniowa przy zastosowaniu
nastepujacych okres6w uzytecznosci:

Okres amortyzacji

Typ w latach
Srodki transportu, w tym uzywane na podstawie uméw leasingu finansowego 5
MaSZYNY PrOAUKCYJIIE .....cvuitiuiieieieieteieietei ettt ettt sttt 10
Oprogramowanie..............cceeevreeuenenes . 5
Komputery i sprz¢t komputerowy ................... 3
Maszyny do nalewania piwa i inne urzadzenia ... 2-10
GIUNLY WHBSTIE ..ottt sttt ettt ea e ee Nie podlega
amortyzacji
BUAYNKT WEASIIE ...ttt sttt b et bttt s a ettt et be e 40

Sprzet wykorzystywany na podstawie umow leasingu, ktory speinia okreslone kryteria, zalicza si¢ do
rzeczowych aktywow trwalych, za§ wartos¢ biezaca oplat leasingowych wykazuje si¢ jako zobowiazanie.
Amortyzacji aktywowanych $rodkéw trwalych bedacych przedmiotem leasingu dokonuje si¢ metoda liniowa
przez okres ich uzytecznosci.

Srodki trwale o wartosci jednostkowej ok. 1.500 USD amortyzuje si¢ jednorazowo w chwili poniesienia
wydatku.

Spotka okresowo analizuje inwestycje w rzeczowe aktywa trwale i uyjmuje odpisy z tytutu trwatej utraty
wartosci w razie wy stapienia jej oznak.

Wartosé firmy

Po przyjeciu interpretacji SFAS 141 oraz SFAS 142, warto$¢ firmy i pewne wartos$ci niematerialne i
prawne o nieokreslonym czasie przydatnosci gospodarczej nie podlegaja amortyzacji. Ich wartos$¢ ksiggowa jest
weryfikowana co roku na wypadek utraty wartosci lub czgsciej w przypadku stwierdzenia faktow Iub
okoliczno$ci wymagajacych przeprowadzenia tej weryfikacji. Metody wyceny wartosci godziwej, np.
metodologia dyskontowanych przeptywow pieni¢znych, sa stosowane w celu stwierdzenia potencjalnej utraty
warto$ci. Testy te sa wykonywane na poziomie kazdej jednostki sprawozdawczej. W przypadku metody
dyskontowanych przeptywow pienigznych Spotka dyskontuje prognozowane wyniki do ich wartosci biezace;.
Wykorzystywana stopa dyskonta jest srednia wazong kosztu kapitatu jednostki sprawozdawczej. Amerykanskie
zasady rachunkowosci wymagaja przeprowadzania testow na wypadek trwalej utraty wartosci dwuetapowo. Jesli
wyniki pierwszego etapu nie wskazuja, ze wartosci ksiggowe wykazywane przez jednostki sprawozdawcze
przekraczaja ich wartosci godziwe, drugi etap nie musi zosta¢ przeprowadzony. Jesli pierwszy etap wskazuje
potencjalng trwalg utrate wartosSci, spotka jest zobowigzana przeprowadzi¢ drugi etap testu na wypadek trwatej
utraty warto$ci 1 poréwna¢ domniemana warto§¢ godziwa warto$ci firmy jednostki sprawozdawczej z
odpowiednia wartoscia ksiggowa wartosci firmy.

ZaangaZiowanie Spotki w podmioty o zmiennej stopie udziatu (,VIEs”) oraz dalsze zaangaiowanie w
cedowane aktywa finansowe.

23 maja 2008 roku Spoétka oraz niektdre z jej podmiotéw stowarzyszonych zawarly i zrealizowaty
Umowe Kupna Sprzedazy Akcji oraz pewne inne umowy, na mocy ktoérych Spotka nabyta akcje uprawniajace do
50% gloséw minus jeden glos oraz 75% udzial gospodarczy w Grupie Whitehall (,,Przejgcie Whitehall”).

Cesja aktywow finansowych.

Za wyjatkiem kwoty 7,5 milionéw USD pozyczonej przy oprocentowaniu na warunkach w celu
sfinansowania kapitalu obrotowego Grupie Whitehall, nie mialy miejsca zadne transfery aktywow finansowych
na rzecz VIE, poniewaz Grupa Whitehall jest jednostka samofinansujaca si¢. Uwzgledniajac transfer kwoty 7,5
milionéw USD, Spotka nie posiada zadnych aktywoéw finansowych bedacych przedmiotem transferu, ktore
umozliwiatyby odbiorcy uzyskiwanie s$rodkow pienigznych ani innych korzysci z tych aktywow Ilub
wymagalyby od podmiotu przekazujacego udostepnienia srodkdéw pieni¢znych lub innych aktywow w zwiazku z
transfer aktywow finansowych.

Podmiot o zmiennej stopie udziatu

CEDC skonsolidowata Grupg Whitehall jako potaczenie podmiotéw gospodarczych na dzien 23 maja
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2008 przy zatozeniu, ze Grupa Whitehall jest Podmiotem O Zmiennym Udziale (,,VIE”) a Spotka zostala uznana
za gtéwnego beneficjanta. Grupa Whitehall obejmuje 50/50 joint-venture z Moét Hennessy. Ta spotka joint-
venture jest wykazywana metoda praw wiasnosci i jest wykazywana w bilansie w pozycji inwestycje z udziatem
mniejszosciowym poczatkowo wykazywanym wedlug wartosci godziwej w Dbilansie. Biezacy okres
funkcjonowania spotki joint-venture uplywa w czerwcu 2013 roku, kiedy to Grupie Whitehall bedzie
przyshugiwac opcja przejecia pozostatych akcji tego podmiotu.

Na podstawie analizy Paragrafu 4 Zarzad CEDC stwierdzil, Zze udziat w Puella Enterprises, spotce
celowej (,,SPV”) z siedziba na Cyprze, ktorej 49,9% praw glosu znajduje si¢ w posiadaniu CEDC, nie spetni
zadnych warunkow zwolnienia. Dlatego CEDC stwierdzito, ze SPV jest podmiotem o zmiennym udziale w
rozumieniu postanowien paragrafu 5 i dlatego SPV podlega konsolidacji.

Okreslajac sposob wykazania, w przypadku, gdy Grupa Whitehall zostanie uznana za podmiot VIE
wymagajacy konsolidacji przez CEDC, rozwazylismy warunki okre§lone w paragrafach 5(a), (b) lub (c) FIN
46R.

e Paragraf 5(a) — Inwestycja kapitalowa obciqzona ryzykiem — stwierdziliémy, ze SPV nie spetnia
wymogu VIE okreslonego w paragrafie 5(a) poniewaz udzial zostatby zaklasyfikowany jako
kapital wlasny zgodnie z amerykanskimi zasadami rachunkowosci, a kapitat obciazony ryzykiem
jest wystarczajacy, aby umozliwi¢ podmiotowi sfinansowanie swojej dziatalnosci. Zaden
udzialowiec nie udostgpni istotnego dodatkowego kapitatu SPV. SPV bedzie wykorzystywane
wylacznie jako spotka holdingowa, a jej ekonomika zalezy od catej podlegtej Grupy Whitehall.

e Paragraf 5(b) — Kontrolny Udzial Finansowy — obaj udzialowcy, Mark Kaoufmann dziatajacy
poprzez trust z siedziba na wyspie Jersey (,,Trust”) oraz CEDC moga kierowaé dziataniami i
dziatalno$cia operacyjna Grupy Whitehall korzystajac z praw cztonkow zarzadu oraz prawa do
wyboru kadry kierowniczej najwyzszego szczebla. Jednakze ostateczne zobowiazanie do
zaabsorbowania strat podmiotu lub prawo do otrzymania szczatkowych korzysci przystuguje
CEDC w momencie zakonczenia okresu opcji sprzedazy/kupna. W przypadku niepowodzenia tego
przedsigwzigcia Trust bedzie uprawniony do sprzedazy swoich akcji na rzecz CEDC za z gory
ustalona ceng minimalng zalezna od warto$ci opcji sprzedazy. Dlatego Spotka ponosi ryzyko
zaabsorbowania wigkszej czgséci strat w przypadku wyjscia Trustu z inwestycji niz sam Trust. W
przeciwnym przypadku pod koniec okresu CEDC bedzie przystugiwa¢ opcja kupna i jesli
przedsigbiorstwo zanotuje za wysokie wyniki, kwota ptatna na rzecz Trustu z tytutlu wykonania
opcji kupna zostanie ograniczona do z gory ustalonego limitu. Poniewaz Trust jest ograniczony w
swoich strach i przychodach przez warunki opcji sprzedazy/kupna okreslajace dolne i gorne limity,
to kryterium jest spelnione i powoduje, ze Grupg Whitehall nalezy uzna¢ z VIE.

e Paragraf 5(c) — Dysproporcjonalne Prawa Glosu — prawa glosu Trust i CEDC (50,1% i 49,9%) nie
sa proporcjonalne do ich odpowiednich udziatéw ekonomicznych (25% 1 75%). W tej konfiguracji
wydaje si¢, ze CEDC posiada dysproporcjonalnie mniej praw glosu do przystugujacych mu praw
ekonomicznych.

Co wigcej, nizej przedstawione dzialania podmiotu sa bardziej zwiazane z dziatalno$cia CEDC,
tym samym istotna czg¢$¢ dziatalnosci podmiotu jest prowadzona na jego rzecz. Poniewaz CEDC
przyshuguje dysproporcjonalnie mniej praw a praktycznie cato$¢ dziatalnosci Grupy Whitehall jest
prowadzona na rzecz CEDC, wskazywatoby to na brak charakterystyki Grupy Whitehall:

e Dzialalno$¢ Grupy Whitehall jest istotnie podobna do charakteru dziatalnosci CEDC;
e CEDC przyshuguje opcja kupna udziatéw innych inwestorow w tym podmiocie;
e Trustowi przystuguje opcja sprzedazy jego udzialow na rzecz CEDC.

Zarowno Trust jak i CEDC nie moga przenie$¢ swoich udziatébw w SPV na Zadna osobg trzecia bez
pisemnej zgody drugiej strony. Cesja podlega absolutnie uznaniowej decyzji drugiej strony, z zastrzezeniem
ograniczonej liczby dozwolonych cesji (np. na rzecz podmiotdw stowarzyszonych). Wydaje sig, ze istnieje
faktyczna relacja.

Glownym czynnikiem, ktéry nalezy tutaj rozwazy¢, jest struktura i przeznaczenie podmiotu o
zmiennym udziale. SPV bedace w posiadaniu Grupy Whitehall oraz zwiazane z nim porozumienie akcjonariuszy
zostaty bezsprzecznie ustanowione w celu maksymalizacji zaangazowania finansowego CEDC w dziatalno$¢
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Grupy Whitehall i tym samym umozliwienie CEDC przejgcie petnej kontroli na jej dzialalnoscia w 2012 roku.
CEDC posiada najwigkszy udzial ekonomiczny w wynikach tego podmiotu, zar6wno pod wzgledem alokacji
zysku (75%) jak i wyceny opcji sprzedazy/kupna na koncu okresu z jasno okreslonym dolnym i géornym limitem
platnosci. Struktura opcji sprzedazy/kupna prawie zapewnia, ze pod koniec okresu CEDC stanie si¢ wylacznym
wilascicielem przedsigbiorstwa. Jesli wyniki dziatalno$ci przedsigbiorstwa sg rowne lub wyzsze niz planowane,
wynagrodzenie CEDC podlega gornemu limitowi i CEDC moze zdecydowac sig¢ wykona¢ opcje kupna
natomiast jesli wyniki sa nizsze niz planowane Trust zdecyduje si¢ wykona¢ opcje sprzedazy i otrzyma
gwarantowane wynagrodzenie minimalne.

Alokacja ceny zakupu udziatow

Przejecia jednostek rozliczamy metoda nabycia zgodnie ze standardem SFAS 141 ,Potaczenia
jednostek gospodarczych" i dokonujemy alokacji przejgtych aktywow i zobowiazan na podstawie ich
oszacowanej wartosci godziwej na dzien przejgcia. Ustalanie wartosci godziwej przejmowanych aktywow i
zobowiazan, a takze ich okresow uzytecznosci, wymaga od kierownictwa dokonywania oszacowan.

Wartosci niematerialne 7 wylqczeniem wartosci firmy

Wartosci niematerialne obejmuja przede wszystkim zakupione znaki towarowe dotyczace uznanych
marek 1 w zwiazku z tym uznaje sig, ze maja nieokreslony okres uzytecznosci. Zgodnie ze standardem SFAS
142, wartosci niematerialnych i prawnych o nieokre§lonym okresie ekonomicznej uzytecznos$ci nie amortyzuje
sig, lecz analizuje nie rzadziej niz raz w roku pod katem utraty wartosci. Inne wartosci niematerialne i prawne to
miedzy innymi umowy z klientami wycenione w zwiazku z przejeciami jednostek. Amortyzuje si¢ je przez
przewidywany okres uzytecznosci wynoszacy 8 lat.

Inwestycje kapitalowe

Jesli Spotka nie jest zobowiazana do konsolidowania swoich inwestycji w innej spotce, Spotka stosuje
metodg praw wlasnosci, jesli jest w stanie wywrze¢ istotny wptyw na taka inng spotkg. W ramach metody praw
wlasnos$ci, inwestycje sa wykazywane wedlug kosztu nabycia plus lub minus udziat Spotki we wzroscie lub
spadku wartosci aktywow netto przedmiotu inwestycji na dzien nabycia oraz pewne inne korekty. Udziat Spotki
w dochodzie lub stracie netto przedmiotu inwestycji jest uwzgledniany w kapitale wltasnym w pozycji przychody
spotek wykazywanych metoda praw wlasnosci w skonsolidowanym zestawieniu operacji Spotki. Dywidenda
otrzymana od przedmiotu inwestycji obniza warto$¢ ksiggowa inwestycji. Inwestycje kapitatlowe sa poddawane
testom na wypadek trwalej utraty warto$ci co roku lub w przypadku zdarzen lub zmian w okoliczno$ciach
wskazujacych, ze warto$¢ ksiggowa inwestycji moze by¢ niemozliwa do uzyskania.

Trwala utrata wartosci aktywow trwalych

Zgodnie ze standardem SFAS 144, Spotka analizuje swoje aktywa trwate pod katem trwalej utraty
wartosci, jezeli pewne zdarzenia lub zmiany okolicznosci wskazuja na to, ze warto§¢ bilansowa danego
sktadnika aktywow moze nie by¢ mozliwa do odzyskania. Odzyskiwalno$¢ aktywow, ktore maja by¢ posiadane i
uzywane przez Spolkg mierzy si¢ poréwnujac ich warto$¢ bilansowa z szacowanymi, przewidywanymi,
niezdyskontowanymi przeplywami pieni¢znymi, jakie wygeneruja. Jezeli warto$¢ bilansowa danego skladnika
aktywow przewyzsza oszacowane przyszle przeptywy pienig¢zne, dokonuje si¢ odpisu aktualizujacego w
wysokosci roznicy pomigdzy wartoscig bilansowa a warto$cia godziwa aktywa.

Ujmowanie przychodow

Przychody Spoétki obejmuja przychody ze sprzedazy wytwarzanych przez niag marek wyrobow
spirytusowych, importowanych win, piw oraz wyrobow spirytusowych oraz innych napojow alkoholowych
wytwarzanych przez osoby trzecie i nabywanych lokalnie w Polsce, a sprzedaz wszystkich tych towarow jest
przetwarzana i wykazywana w ten sposob. W przypadku wszystkich zrédet swoich przychodéw Spoéika
wykazuje przychody w momencie uzyskania przekonujacych dowodow istnienia umowy, dokonania dostawy
produktu, uzgodnienia ceny sprzedazy oraz ustalenia mozliwosci jej wyceny i wyegzekwowania. Generalnie
oznacza to, ze przychody sa wykazywane, gdy tytul prawny do produktow zostanie przeniesiony na naszych
klientow. W szczeg6lnosci tytut prawny jest zwykle przenoszony w momencie dostawy lub odbioru towaru w
siedzibie klienta, z godnie ze szczegbtowymi warunkami transakcji sprzedazy.

Przychody ze sprzedazy sa wykazywane bez podatku od sprzedazy (VAT) i uwzgledniaja wszelkie
obnizki z tytutu wynagrodzenia przekazanego klientom w ramach réznych programéw lojalnosciowych, w tym
rowniez rabatow cenowych dla pojedynczych transakcji, rabatow ilo§ciowych, cen promocyjnych i premii
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reklamowych, upustow gotdwkowych i rabatow. Przychody netto ze sprzedazy obejmuja podatek akcyzowy, z
wyjatkiem sprzedazy dokonywanej bezposrednio przez zaklad produkcyjny, w przypadku ktorej przychody ze
sprzedazy wykazuje si¢ bez uwzglednienia podatku akcyzowego.

Rozwodnienie przychodow

W ramach zwyktych warunkéw handlowych uzgodnionych z klientami Spotka udziela dodatkowych
upustow 1 rabatow od standardowego cennika dla wszystkich sprzedawanych produktow. Te obnizki
przychodow sa udokumentowane w naszych umowach z klientami i zwykle sa zwiazane z rocznymi lub
kwartalnymi progami zakupoéw oraz warunkami platnosci. Te rabaty sa podzielone na upusty fakturowane i
niefakturowane. Fakturowane upusty sa wykazywane na fakturze sprzedazy i odliczane od zafakturowanej
wartosci sprzedazy brutto. Niefakturowane upusty sa obliczane na podstawie analizy wykonywanej przez zarzad
i tworzone sg na nie rezerwy w tym samym okresie co powiazane przychody ze sprzedazy sa wykazywane.
Upusty lub oplaty begdace przedmiotem warunkéw umoéw sa amortyzowane przez caly okres obowiazywania
umowy. W okresie dwunastu miesigcy zakonczonym 31 grudnia 2008 roku Spoétka wykazata 109,9 milionow
USD niefakturowanych rabatéw jako obnizenie wartosci sprzedazy netto.

Pewne przychody ze sprzedazy zawieraja rezerwy zwiazane z akceptacja produktow przez klienta,
ktoremu udzielono prawa do ich zwrotu na podstawie subiektywnych kryteriow lub okreslonych kryteriow
obiektywnych. Jesli jest to stosowne odpowiednie rezerwy sa tworzone na zwrot produktu, na podstawie danych
historycznych oraz informacji o wyczerpaniu produktow otrzymywanych od naszych wigkszych klientow.
Polityka Spoétki obejmuje $cisle monitorowanie poziomow zapaséw naszych kluczowych klientow zajmujacych
si¢ dystrybucja, aby zapobiec gromadzeniu nadmiernych zapaséw na rynku, ktore spowodowalyby zwrot
produktow w przysztosci. W przesztosci zwroty produktéw od klientdéw wynosily $rednio 1% przychoddéw ze
sprzedazy netto.”

Koszty wysyltki i przeladunku

Koszty ponoszone przez Spotke z tytutu wysylki towardw do swoich magazynow powigkszaja najpierw
warto$¢ zapasdw, a nastepnie koszty wilasne sprzedazy. Koszty wysylki i przetadunku pozostajace w zwiazku z
dystrybucja powigkszaja koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu.

Naleznosci

Naleznosci wykazuje si¢ na podstawie ceny z faktury, z uwzglednieniem naleznego podatku od
towarow 1 ustug, po otrzymaniu od klienta podpisanego potwierdzenia odbioru. Odpisy aktualizujace naleznoS$ci
sa tworzone na podstawie struktury wiekowej nalezno$ci, wedlug rosnacej skali procentowej. Spotka zwykle nie
tworzy rezerw na zalegle naleznosci od duzych migdzynarodowych sieci handlowych (hipermarketow i
supermarketow), poniewaz w przesztosci nie wystgpowaly zadne problemy z inkasem tych nalezno$ci. Gdy
jednak wymagaja tego okolicznosci, Spotka tworzy roéwniez odpisy celowe na kwoty nieobjgte odpisem
ogélnym. Z chwila ostatecznego stwierdzenia niesciagalnosci danej naleznosci, Spotka ujmuje kwotg
niesciagalng w cigzar utworzonego odpisu.

Zapasy

Zapasy sa wykazywane wedlug nizszej z dwoch wartosci: kosztu nabycia (pierwsze weszlo pierwsze
wyszto) lub wartosci rynkowej. Skladniki kosztow obejmuja materialy, robocizng i narzuty i sg klasyfikowane w
nastgpujacy sposob:

31 grudnia
2008 2007
Surowce oraz materialy POMOCNICZE. .......cc.evuiruerieeiiieieieee e $18.352  $19.051
Produkeja W tOKU.....cvveeiieiieieeie ettt st e be e e et saeesreenneenns 1.698 2.479
WYTODY ZOtOWE 1 LOWATY ...evviieieieieitieieeteeie e etee st eteese et e estesteesbe e beesseessesssesesesseenseensennns 160.254 119.742
RAZEIN ..o e $180.304 $141.272

Z uwagi na charakter produktéw dostarczanych przez Spotke, przywiazuje si¢ wielka wage do rotacji
zapasow. Z chwilg stwierdzenia, ze ich warto$¢ uzytkowa lub handlowa ulegla zmniejszeniu, warto$¢ zapasow
przeszacowuje si¢ do poziomu cen sprzedazy netto uwzgledniajacych stan tych zapasow.

Cena nabycia/koszty wytworzenia obejmuja optaty celne (gdzie ma to zastosowanie) oraz wszelkie
koszty pozostajace w zwiazku z doprowadzeniem zapaséw do stanu zdatnego do sprzedazy. Koszty te obejmuja
koszty importowe, przetadunku, magazynowania i transportu, za§ nie obejmuja rabatow udzielonych przez
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dostawcow, ktore uwzglednia si¢ jako pomniejszenie stanu koncowego zapaséw. Zapasy obejmuja przede
wszystkim piwo, wino, wyroby spirytusowe, opakowania oraz napoje bezalkoholowe.

Srodki pienieine
Inwestycje krotkoterminowe o terminie zapadalnosci do trzech miesigcy od daty nabycia zalicza si¢ do
ekwiwalentow $rodkow pienigznych.

Podatek dochodowy i odroczony podatek dochodowy

Spotka nalicza 1 wykazuje podatek dochodowy metoda zobowiazan bilansowych. Aktywa i
zobowiazania (rezerwy) z tytulu odroczonego podatku dochodowego wykazuje si¢ w oparciu o roznice
pomigdzy ksiggowa a podatkowa warto$cia odno$nych aktywdw i zobowiazan przy zastosowaniu uchwalonych
stawek podatku, ktore zgodnie z przewidywaniami powinny obowiazywa¢ w roku, w ktorym oczekuje sig
odwroécenia tych réznic.

Rezerwy na swiadczenia emerytalne

Pracownikom Spotki przystuguje prawo do odpraw emerytalnych, a w niektérych przypadkach do
nagréd za dhugi staz pracy (,,nagrod jubileuszowych"), w zwiazku z czym Spotka tworzy rezerwy na biezaca
warto$¢ zobowiazania z tytulu tych §wiadczen. Rezerwe wylicza si¢ na podstawie warunkow zbiorowego uktadu
pracy. Kwota rezerwy na odprawy emerytalne zalezy od wieku pracownika i jego stazu pracy w Spoélce przed
przej$ciem na emeryturg i zwykle stanowi rownowartos¢ jednomiesigcznego wynagrodzenia.

Spolka nie tworzy zadnego funduszu dla potrzeb tych s§wiadczen, a wszystkie ptatnosci zwigzane z tymi
swiadczeniami sa wykazywane jako rozliczenia migdzy okresowe bierne. Rezerwa na $wiadczenia pracownicze
jest obliczana raz w roku przy pomocy metody prognozowanych swiadczen jednostkowych, a wszelkie straty lub
zyski wynikajace z wyceny sa natychmiast wykazywane w rachunku zyskow i strat.

Spolka uiszcza rowniez sktadki na rzecz panstwowych i1 prywatnych programow okreslonych sktadek.
Sktadki uiszczane na rzecz programéw emerytalnych powigkszaja koszty w okresie, w ktorym je poniesiono.

Pracownicze swiadczenia kapitatowe

Z dniem 1 stycznia 2006 r. Spotka przyjeta standard SFAS nr 123(R) ,,Platnoéci rozliczane w akcjach"
wymagajacy ujmowania kosztu wynagrodzenia w skroconych skonsolidowanych rachunkach zyskéw i strat w
celu odzwierciedlenia wartosci godziwej pracowniczych opcji na akcje. Standard SFAS nr 123(R) zmienia
standard SFAS nr 123 ,Rachunkowos$¢ wynagrodzen rozliczanych akcjach" i zastgpuje Opini¢ APB nr 25
,»Rachunkowos¢ akcji przyznawanych pracownikom". Standard SFAS nr 123(R) zostal uzupetniony Biuletynem
Ksiggowym dla Pracownikow amerykanskiej Komisji Papieréw Warto$ciowych SEC (,,SAB") nr 107 ,,Ptatnosci
rozliczane w akcjach". SAB nr 107 wyraza poglady pracownikéw SEC dotyczace interakcji migdzy standardem
SFAS nr 123(R) a pewnymi zasadami i przepisami SEC dotyczacymi migdzy innymi uzgodnien dotyczacych
ptatnosci rozliczanych w akcjach.

Spoltka ujmuje koszt wszystkich opcji pracowniczych liniowo, zgodnie z przydziatem opcji, przez okres
nabywania uprawnien do ich wykonania, po odjgciu szacunkowej liczby utraconych praw do opcji. Spotka
wybrata zmodyfikowana prospektywna metode przejscia, w zwiazku z tym dane za poprzednie okresy nie
zostaty przeksztatcone.

Standard SFAS nr 123(R) ,,Platnosci rozliczane w akcjach" wymaga ujmowania kosztu wynagrodzenia
w skonsolidowanych rachunkach zyskow i strat w celu odzwierciedlenia warto$ci godziwej pracowniczych opcji
na akcje. Ustalenie wartosci godziwej przydziatu opcji na akcje na dzien ich przydzielenia wymaga osadu,
facznie z oszacowaniem przewidywanego okresu przetrzymywania przez pracownikdw opcji przed ich
wykonaniem, odno$nej zmienno$ci i oczekiwanych dywidend. Osadu wymaga rowniez oszacowanie wartos$ci
przyznanych pracowniczych opcji na akcje, ktore zostang utracone przed okresem, w ktérym mozna je bedzie
realizowad. Jesli faktyczna wielko$é bedzie si¢ zasadniczo rézni¢ od tych szacunkéw, moze to mie¢ zasadniczy
wplyw na koszt ptatnosci rozliczanych w akcjach. Przed przyjeciem standardu SFAS nr 123(R), Spoétka
stosowala Opini¢ Rady ds. Zasad Rachunkowosci (,,APB") nr 25 i odno$ne interpretacje dla wykazania swoich
planow ptlatnosci regulowanych akcjami. Wszystkie pracownicze opcje na akcje zostaly przyznane wedhug lub
powyzej ceny rynkowej na dzien przyznania. Zgodnie z tym w poprzednich okresach nie ujgto zadnego kosztu
wynagrodzen dotyczacych przyznanych opcji na akcje.

Oferowany przez Spotke Akcyjny Plan Motywacyjny 2007 (,,Plan Motywacyjny") przewiduje
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przyznawanie opcji na akcje, praw ze wzrostu wartosci akcji, akcji warunkowych oraz warunkowych jednostek
kapitatowych cztonkom rady dyrektoréw, cztonkom kierownictwa i innym pracownikom (,,pracownikom") oraz
zewngetrznym ustugodawcom Spotki. W wyniku uchwaly zgromadzenia akcjonariuszy podjgtej w kwietniu 2003
r. oraz podziatu akcji dokonanego w maju 2003 r., maju 2004 r. i czerwcu 2006 r., Plan Motywacyjny
przewiduje emisje¢ maksymalnie 1.397.333 akcji zwyktych, a Spotka zarezerwowata taka ich liczbg dla potrzeb
przysztej emisji (z zastrzezeniem podzialu akcji, rekapitalizacji i innych tego rodzaju transakcji). Planem
Motywacyjnym administruje Komisja ds. Wynagrodzen przy radzie dyrektorow Spoiki.

Cena realizacji opcji na akcje przyznawanych w ramach Planu Motywacyjnego nie moze by¢ nizsza od
ich godziwej ceny rynkowej, lecz niekiedy moze przekracza¢ ceng zamknigcia akcji zwyktych z dnia przyznania
opcji. Spotka wykorzystuje cen¢ opcji na akcje oparta na cenie zamknigcia akcji zwyklych z dnia
poprzedzajacego dzien przyznania opcji, jezeli cena ta nie odbiega istotnie od ceny otwarcia akcji zwyklych z
dnia przyznania opcji. Opcje na akcje mozna zrealizowa¢ w ciagu 10 lat od daty przyznania, o ile dana umowa
opcji na akcje nie stanowi inaczej. Platno$¢ za akcje musi zostaé dokonana w formie pieni¢znej. Spotka musi
otrzymac zaptatg za akcje przed ich emisja. Dyrektorzy i kierownictwo $redniego szczebla nabywaja prawo do
opcji przyznawanych w ramach umowy o prace po uptywie 2 lat od daty przyznania. Prawo do opcji na akcje
przyznawane pozostalym pracownikom w ramach programu lojalno$ciowego nabywa si¢ po trzech latach. Plan
Motywacyjny zostal zatwierdzony przez akcjonariuszy CEDC na zwyczajnym walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy w dniu 30 kwietnia 2007 roku i zastapit Akcyjny Plan Motywacyjny z 1997 roku (,,Stary Akcyjny
Plan Motywacyjny”), ktory wygast w listopadzie 2007 roku. Akcyjny Plan Motywacyjny przestanie
obowiazywa¢ w listopadzie 2017 roku. Warunki Akcyjnego Planu Motywacyjnego sa w znacznej czgsci
podobne do warunkéw Starego Akcyjnego Planu Motywacyjnego.

Przed dniem 1 stycznia 2006 r. CEDC, spotka dominujaca, zrealizowata stratg netto na dziatalnosci
operacyjnej, w zwiazku z czym nie ujgto w ksiggach Spotki dodatkowej korzysci podatkowej wynikajacej z
wykonania przyznanych opcji ani odnosnych zwigkszen nadwyzki ze sprzedazy powyzej warto§ci nominalnej
akcji (APIC) w wysokosci 2,2 milionéw USD. Nie nalezy wykazywa¢ dodatkowych korzysci podatkowych i
uznawa¢ APIC wysoko$cia tych dodatkowych korzysci do chwili zmniejszenia przez to odliczenie kwoty
ptatnego podatku dochodowego na tej podstawie, ze nie wystapily oszczgdnosci podatkowe. Spotka ujmie
ewentualne korzysci podatkowe z chwilg ich realizacji.

Szczegdtowe informacje na temat nagrod w formie akcji, w tym informacje pro forma wymagane
zgodnie ze standardem SFAS nr 123 za okresy poprzedzajace rok podatkowy 2006 podano w Nocie nr 13.

Pochodne instrumenty finansowe

Spotka wykorzystuje pochodne instrumenty finansowe, w tym swapy procentowe. Pochodne
instrumenty finansowe poczatkowo ujmuje si¢ w bilansie wedlug cen nabycia, aktualizujac p6zniej ich wyceng
do warto$ci godziwej. Zmiany warto$ci godziwej pochodnych instrumentéw finansowych ujmuje si¢ okresowo
w rachunku zyskow 1 strat albo w kapitale wlasnym, jako czg$¢ tacznych zyskow i strat, w zaleznosci od tego,
czy pochodny instrument finansowy kwalifikuje si¢ do zastosowania rachunkowosci zabezpieczen, a jezeli si¢
kwalifikuje, to czy kwalifikuje si¢ jako zabezpieczenie warto$ci godziwej czy zabezpieczenie przeptywow
pienig¢znych.

Ogolnie rzecz biorac, zmiany warto$ci godziwej pochodnych instrumentow finansowych rozliczanych
jako zabezpieczenia wartosci godziwej wykazuje si¢ w rachunku zyskow i strat, wraz z tymi czg§ciami zmian
wartos$ci godziwej pozycji zabezpieczanych, ktore odnosza si¢ do zabezpieczanego ryzyka. Zmiany wartoSci
godziwej pochodnych instrumentéw finansowych, ktore nie kwalifikuja si¢ do stosowania rachunkowosci
zabezpieczen, wykazuje si¢ w rachunku zyskow i strat. W momencie zawarcia transakcji, Spotka dokumentuje
zwiazek migdzy instrumentami zabezpieczajacymi a pozycjami zabezpieczanymi, a takze cele zarzadzania
ryzykiem 1 strategi¢ dotyczaca transakcji zabezpieczajacych. Proces ten obejmuje powigzanie wszystkich
instrumentow pochodnych do konkretnych wiazacych przysztych zobowiazan lub planowanych transakcji.
Zardwno w momencie utworzenia zabezpieczenia, jak i na biezaco, Spotka dokumentuje réwniez swoja oceng
tego, czy pochodne instrumenty finansowe wykorzystywane w transakcjach zabezpieczajacych sa wysoce
efektywne, w kompensowaniu zmian warto$ci godziwej lub przeplywdw pieni¢znych pozycji zabezpieczanych.

Lgczne zyski i straty

Przez taczne zyski i straty rozumie si¢ wszelkie zmiany kapitalu wlasnego w danym okresie, z
wyjatkiem zmian wynikajacych z inwestycji dokonywanych przez wiascicieli oraz wyptat na ich rzecz. Laczne
zyski 1 straty stanowia zysk netto skorygowany m.in. o roznice kursowe z przeliczenia pozycji bilansu i
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rachunku zyskow i strat wyrazonych w walutach obcych. Zyski/straty z tytutu przeliczenia pozycji wyrazonych
w ztotych polskich na dolary amerykanskie klasyfikuje si¢ w odrebnej pozycji, jako czg§¢ pozostatych tacznych
zyskow/strat zawartej w ramach kapitalu wlasnego.

Na dzien 31 grudnia 2008 roku kurs ztotego wykorzystywany do przeliczania bilansu byl nizszy od
kursu wykorzystywanego na 31 grudnia 2007 roku, w zwiazku z czym ujgto stratg w tacznych zyskach i stratach.
Ponadto zyski lub straty z tytutu przeliczenia dtugoterminowych, podporzadkowanych pozyczek od jednostki
dominujacej ujmowane sa w pozostaltym lacznym zysku/(stracie). Spotka nie rozpoznata efektu odroczonego
podatku dochodowego, jako czgsci tacznych zyskow, poniewaz w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztoéci nie
oczekuje sig splaty zadnych inwestycji kapitalowych.

Sprawozdawczos¢ branza temat segmentow

Spolka prowadzi dziatalnos¢ glownie w jednym segmencie branzowym, tzn. w produkcji i sprzedazy
napojow alkoholowych. W wyniku rozpoczgcia dziatalnosci przez Spotke w nowych regionach geograficznych,
tzn. w Rosji, Spotka wprowadzita segmentacje dzialalnosci w zaleznosci od obszaru geograficznego.

Zysk netto na jednq akcje zwyklq

Zysk netto na jedna akcje zwykla wylicza si¢ zgodnie ze standardem SFAS 128 ,,Zysk na jedna akcjg".
Podstawowy zysk na jedna akcj¢ wylicza si¢ jako iloraz zysku przyshugujacego posiadaczom akcji zwyktych
oraz $redniej wazonej liczby akcji zwyktych w danym roku. Opcje na akcje i warranty, o ktérych mowa w nocie
10 dodatkowych informacji i objasnien, zostaty ujete w wyliczeniu rozwodnionego zysku na jedna akcj¢ zwykla
(nota 18).

Ostatnio opublikowane standardy rachunkowosci

W grudniu 2007 roku FASB wydata standard SFAS nr 141-R ,,Polaczenia spotek”. Ten standard
prospektywnie dotyczy potaczen spotek w przypadku, ktorych data przejecia wypada w lub po pierwszym dniu
pierwszego roku sprawozdawczego przypadajacym w lub po dniu 15 grudnia 2008 roku, czyli w przypadku
Spotki dotyczy potaczen spotek dokonanych w roku zakonczonym 31 grudnia 2009 roku. Celem tego standardu
jest poprawienie istotnos$ci, wiernosci i poréwnywalnosci zawieranych przez podmiot w swoich sprawozdaniach
finansowych dotyczacych polaczen spotek i ich konsekwencji.

W grudniu 2007 r. FASB wydata SFAS Nr 160 ,,Udziatu niedajace prawa kontroli w skonsolidowanych
sprawozdaniach finansowych” (SFAS 160), ktory Spotka wdrozy z dniem 1 stycznia 2009 roku. SFAS 160
zmienia Biuletyn Badan Rachunkowych Nr 51, ,Skonsolidowane sprawozdania finansowe” (ARB 51) i
wprowadza standard rachunkowy i sprawozdawczy dotyczacy udziatow niedajacych prawa kontroli w spotce
zaleznej oraz standard ksiggowania przysztych zmian struktury wlasnosci tych spotek zaleznych. Najwazniejszy
wplyw tego standardu w momencie wdrozenia to retroaktywne przekwalifikowanie naszego udziatu
mniejszosciowego (48 milionéw USD na dzien 31 grudnia 2008 roku) z zobowiazania na oddzielny sktadnik
kapitalu wtlasnego oraz retroaktywne przekwalifikowanie dochodu z tytutu udzialu mniejszosciowego ze
sktadnika dochodu netto na dochdd przypadajacy na podmiot dominujacy (10 milionéw USD na 31 grudnia
2008 roku), ktore zostanie wykazany ponizej dochodu netto. Wszystkie pozostate sktadniki SFAS 160 beda
stosowane prospektywnie.

W marcu 2008 r. FASB wydala SFAS Nr 161 ,Ujawnienie instrumentéw pochodnych i dziatan
zabezpieczajacych — zmiana SFAS nr 133". SFAS 161 ma na celu poprawg sprawozdawczosci finansowej
instrumentdw pochodnych 1 dzialan zabezpieczajacych poprzez wprowadzenie wymogu rozszerzonej
sprawozdawczo$ci w zakresie wptywu na pozycje finansowa, wyniki finansowe oraz przeplywy pienigzne. Aby
zapewni¢ tg¢ przejrzystos$é, interpretacja SFAS 161 wymaga (1) ujawnienia wartosci godziwej instrumentow
pochodnych oraz sykéow i strat w formie tabelarycznej; (2) ujawnienia cech pochodnych powiazanych z
ryzykiem kredytowym; oraz (3) krzyzowych odniesien w przypisach. SFAS nr 161 bgdzie obowiazywaé Spotke
od 1 stycznia 2009 roku. Obecnie Spodtka dokonuje oceny wplywu nowych wymogdéw sprawozdawczych
wynikajacych ze SFAS 161.

W maju 2008 roku FASB wydata FSP APB 14-1, ktory ma wplyw na ujgcie rachunkowe zamiennych
instrumentdw dhuznych, co zapewnia ujgcie obowiazkowych lub opcjonalnych rozliczen gotéwkowych z nich
wynikajacych. Standard FSP APB 14-1 bedzie mie¢ wplyw na ujgcie rachunkowe naszych
niepodporzadkowanych zamiennych papieréw dtuznych o wartosci 310,0 milionéw USD. FSP wymaga od nas
ujecia istotnego dodatkowego (niepienigznego) kosztu odsetkowego wynikajacego ze stopy rynkowej
podobnych instrumentéw dtuznych nieprzewidujacych zamiany. Co wigcej, wymaga on wykazania kosztu
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odsetkowego w poprzednich okresach zgodnie z retrospektywnym ujgciem rachunkowym. Interpretacja FSP
APB 14-1 stosuje si¢ do lat podatkowych rozpoczynajacych si¢ po 15 grudnia 2008 roku (nasz rok podatkowy
2009) i jej wczesniejsza interpretacja jest zabroniona. Obecnie oceniamy wplyw stosowania postanowien
standardu FSP APB 14-1 na nasze sprawozdania finansowe. Przyjmujac obowiazujaca stope rynkowa, bedziemy
zmuszeni wykaza¢ dodatkowy niepienigzny koszt odsetkowy w wysokosci ok. 3,7 milionéw USD rocznie.
Retrospektywnie patrzac, bylibySmy zobowiazani wykaza¢ dodatkowy niepieni¢zny koszt odsetkowy w
wysokosci ok. 2,8 milionéw USD za rok podatkowy 2008.

2. Przejecia

11 marca 2008 roku Spoétka oraz niektdre z jej podmiotéw stowarzyszonych zawarly Umowe Kupna-
Sprzedazy Udzialow oraz pewne inne umowy z White Horse Intervest Limited, spotka z siedziba na Brytyjskich
Wyspach Dziewiczych, oraz pewnymi podmiotami stowarzyszonymi spotki White Horse, dotyczaca przejgcia od
White Horse 85% kapitalu zaktadowego Copecresto Enterprises Limited, spoiki z siedziba na Cyprze (,,Przejgcie
Parliament”). W zwiazku z tym przejeciem, Spotka zaptacila wynagrodzenie okoto 180 milionow USD w
gotowce oraz w postaci 2,2 milionéw akcji zwyklych. 2 maja 2008 roku Spoétka przekazata pozostate 250.000
akcji w ramach wynagrodzenia rozliczanego w akcjach. Wynagrodzenie pieni¢zne w wysokosci 15 milionow
USD zostato odroczone do momentu sfinalizowania pewnych transakcji reorganizacyjnych, co powinno mie¢
miejsce w nadchodzacych 3-9 miesiacach.

23 maja 2008 roku Spoétka oraz niektore z jej podmiotow stowarzyszonych zawarly i zrealizowaly
Umowe Kupna Sprzedazy Akcji oraz pewne inne umowy, na mocy ktoérych Spétka nabyta akcje uprawniajace do
50% glosow minus jeden glos oraz 75% udzial gospodarczy w Grupie Whitehall (,,Przejgcie Whitehall”). Grupa
Whitehall jest wiodacych importerem win i produktéw spirytusowych premium w Rosji. Laczne wynagrodzenie
zaptacone przez Spotkg wyniosto 200 milionow USD w gotowce w momencie zamknigcia transakcji. Ponadto,
21 pazdziernika 2008 roku Spotka wyemitowata na rzecz sprzedajacego 843,524 akcje zwykle o wartosci
nominalnej 0,01 USD kazda.

24 lutego 2009 roku Spotka oraz sprzedajacy dokonali zmiany warunkow Umowy Zakupu Akcji
dotyczacej przejecia Whitehall w celu spelnienia zobowiazan Spotki wobec sprzedajacego wynikajacych z
gwarancji ceny akcji zawartej w pierwotnej Umowie Zakupu Akcji. Zgodnie z postanowieniami aneksu, Spotka
zaptacila sprzedajacemu 5 876 351 USD w gotowce i wyemitowala na rzecz sprzedajacego 2 100 000 akcji
zwyklych w ramach rozliczenia gwarancji minimalnej ceny akcji przez Spotke. Spotka jest rowniez zobowiazana
do dokonania dodatkowej ptatnosci pienigznej w wysokosci 2 000 000 USD 15 marca 2009 roku. Odroczone
platnosci juz wymagalne na mocy pierwotnej Umowy Zakupu Akcji zostang zaptacone w wysokosci 8 050 411€
15 czerwca 2009 roku oraz wysokosci 8 303 630 EUR 15 wrzes$nia 2009 roku. W zamian za te platnosci Spotka
otrzyma dodatkowe 375 akcji klasy B Whitehall, co spowoduje zwigkszenie udziatu ekonomicznego Spotki z
75% do 80%. Ponadto, jesli w okresie 210 dni od uznania wniosku rejestracyjnego, ktory Spotka jest
zobowigzana zlozy¢, aby zarejestrowac akcje zwykle Spotki otrzymane przez sprzedajacego w ramach
transakcji, sprzedajacy sprzeda jakiekolwiek akcje zwykte Spotki nabyte w ramach transakcji za $rednia ceng
sprzedazy jednej akcji wazonej ilo§cig nizsza niz 12,03 USD za akcjg, Spotka bedzie zobowiazana zaptaci¢
sprzedajacemu nadwyzke, jesli dotyczy, kwoty 12,03USD ponad $rednig ceng jednej akcji Spotki wazong iloscia
w dniu dokonania sprzedazy pomnozona przez liczbg sprzedanych akcji. Spotka moze by¢ rowniez zobowiazana
do dokonania dodatkowej ptatno$ci pieni¢znej na rzecz sprzedajacego w wysokosci od 0 EUR do 1 500 000
EUR w zaleznosci od nadwyzki ceny akcji zwyktych Spotki ponad kwote 12,038 w tym samym okresie 210 dni.
Jesli Spotka bedzie zmuszona dokona¢ tg platnos$é, otrzyma w zamian do 75 dodatkowych akcji klasy B
stanowiacych dodatkowy 1% udzialu ekonomicznego w Whitehall, w zalezno$ci od wysoko$ci dokonanej
platnosci.

Spoltka skonsolidowata Grupg Whitehall jako potaczenie podmiotéw gospodarczych na dzien 23 maja
2008 przy zatozeniu, ze Grupa Whitehall jest Podmiotem O Zmiennym Udziale a Spoétka zostala uznana za
glownego beneficjenta. Grupa Whitehall obejmuje 50/50 joint-venture z Moét Hennessy. Ta spotka joint-venture
jest wykazywana metoda praw wlasnosci i jest wykazywana w bilansie w pozycji inwestycje z udzialem
mniejszosciowym poczatkowo wykazywanym wedlug wartosci godziwej w Dbilansie. Biezacy okres
funkcjonowania spolki joint-venture uptywa w czerwcu 2013 roku, kiedy to Grupie Whitehall bedzie
przyshugiwac opcja przejecia pozostatych akcji tego podmiotu.

W dniu 9 lipca 2008 roku Spotka zakonczyla strategiczna inwestycje w Grupe Russian Alcohol i (1)
zaptacita 181,5 milionéw USD za okoto 47,5% akcji zwyklych nowo utworzonej sp6iki na Kajmanach (dalej
zwana ,,Cayco”), w wyniku ktorej Spotka posrednio przejela caty kapital wiasny Grupy Russian Alcohol



CENTRAL EUROPEAN DISTRIBUTION CORPORATION

INFORMACJE DODATKOWE DO SKONSOLIDOWANEGO SKROCONEGO SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO (Ciag dalszy)
Kwoty w tabelach zostaly podane w tysiacach, za wyjatkiem danych na jedna akcje

(,,Przejecie”) oraz (2) dokonata zakupu podporzadkowanych wymiennych papieréw dtuznych (,,Papiery
Dhuzne”) o wartosci 103,5 miliondéw USD wyemitowanych przez spotke zalezna Cayco i podlegajacych
zamianie na akcje Cayco. Zgodnie z porozumieniem akcjonariuszy zawartym w zwiazku z ta strategiczna
inwestycja, Spotka jest uprawniona do zakupu a Cayco jest uprawniona do zobowiazania Spotki do zakupu
wszystkich (lecz nie mniej niz wszystkich) akcji spotki zaleznej Cayco (,,Cayco Sub”) znajdujacych si¢ w
posiadaniu Cayco, co w obu przypadkach zapewnitoby Spotce posrednia kontrolg nad Grupa Russian Alcohol.

Spotka moze wykonaé przystugujace jej prawo w trakcie dwoch okresow 45 dni, pierwszy
rozpoczynajacy sig¢ w pozniejszym z dwoch terminow (1) daty zatwierdzenia zbadanego sprawozdania
finansowego Grupy Operacyjnej za 2009 rok przez Cayco Sub oraz (2) daty dokonania wszystkich platnosci
zwiazanych z wykupem w ramach Przejecia (,,Okres 2010”) a drugi rozpoczynajacy si¢ w terminie
zatwierdzenia zbadanego sprawozdania finansowego Grupy Operacyjnej za 2010 roku przez Cayco Sub (,,Okres
2011”). Termin przyshugiwania tego prawa Spoice moze zosta¢ przedtuzony po uptywie Okresu 2011 w
pewnych ograniczonych okolicznosciach na okres rozpoczynajacy si¢ w dniu zatwierdzenia zbadanego
sprawozdania finansowego Grupy Operacyjnej za 2011 rok przez Cayco Sub (,,Okres 2012”). Jesli Spotka
wykona przystugujace jej prawo, Cayco bedzie zobowigzana wykona¢ swoje prawa przymusowe wynikajace z
porozumienia akcjonariuszy dotyczacego Cayco Sub w celu przeniesienia na Spotkg, na tych samych
warunkach, pozostatego kapitatu akcyjnego Cayco Sub nieznajdujacego si¢ w posiadaniu Cayco. Prawo Cayco
podlega wykonaniu w Okresie 2010 oraz w Okresie 2011 i wygasnie jeden dzien po zakonczeniu Okresu 2011 i
zostanie przedtuzone, jesli prawo przyshugujace Spoétce zostanie przedtuzone na Okres 2012.

Cena, ktora Spotka bytaby zobowiazana zaptaci¢ w przypadku wykonania ktoregokolwiek z tych praw
bedzie rowna skorygowanej wartosci kapitatu Grupy Russian Alcohol okreslonej na podstawie marzy EBITDA
pomnozonej przez iloczyn udziatu procentowego Cayco oraz liczby 14,05; 13,14 albo 12,80 w zaleznosci od
terminu wykonania prawa, minus zadtuzenie Grupy Russian Alcohol plus pewne korekty z tytutu srodkow
pienigznych i kapitatu obrotowego. Jednakze, cena w przypadku prawa Spotki podlega dolnemu limitowi
rownemu warto$ci wyrazonej w euro (przy uzyciu przelicznika 1,57) zainwestowanej w Cayco przez druga
strong pomnozonej przez 2,05 w 2010 roku lub przez 2,20 w 2009 roku i przeliczonej z powrotem na dolary
amerykanskie wedlug kursu spot, w zaleznosci od terminu wykonania prawa (w obu przypadkach bez
uwzglednienia wszelkich dywidend i faktycznie otrzymanych wyptat). Grupa Russian Alcohol posiada ok. 200
milionow USD zadluzenia netto, ktore po wykonaniu wyzej wspomnianych praw Spotki lub Cayco, byloby dalej
obstugiwane zgodnie z jego warunkami lub bytoby refinansowane lub zostatoby sptacone zgodnie z warunkami
pozostatego zadtuzenia Spotki. Zarzad Spotki obecnie szacuje, ze kwota, ktora Spotka bylaby zobowigzana
zaptaci¢ wahataby si¢ pomigdzy 350 milionéw USD a 650 milionéw USD (ptatnych w potowie 2010 roku), w
przypadku wykonania wyzej wspomnianych praw. Szacunki te opieraja si¢ na obecnie dostgpnych informacjach
oraz biezacych przewidywaniach zarzadu co do przysztych zdarzen lub przysztych wynik finansowych Grupy
Russian Alcohol na dzien sporzadzenia niniejszego raportu. Te szacunki, prognozy i poglady sa obciazone
ryzykiem i1 niepewnoscia, co moze spowodowaé, ze faktyczne wyniki odbiegna od szacunkéw, prognoz i
pogladow zarzadu, z uwzglednieniem wahan wartosci dolara amerykanskiego do rubla oraz do euro, oraz
ryzykiem 1 niepewnoscia przedstawionym w dokumentach przekazanych przez Spotke amerykanskiej komisji
gield i papierow warto§ciowych.

Prowadzimy rozmowy z Lion Capital na temat restrukturyzacji biezacej umowy dotyczacej wykupu
pozostatego 58% udzialu w Grupie Russian Alcohol, najwigkszym wytworcy wyrobow spirytusowych w Rosji.
Pomimo ze rozmowy nie zostaty jeszcze sfinalizowane, wymagaja dalszych analiz prawnych, rachunkowych i
podatkowych oraz akceptacji zarzadu, generalnie doszli$my do porozumienia z Lion Capital co do gtownych
celéw komercyjnych. Przewidujemy, Zze umowa bedzie okre§la¢ stala ceng za pozostaty 58% udzial w Grupie
Russian Alcohool (w tym rowniez konwersjg odsetek w wysoko$ci 103,5 milionow USD od naszych papierow
dhuznych) przy wycenie w wigkszym stopniu odzwierciedlajacej biezace warunki rynkowe oraz dodatni wynik
dziatalnos$ci. Nasze platnosci zostana rozlozone na okres 5 lat konczacy si¢ w 2013 roku, przy mniejszych
platnosciach w 2009 i 2013 roku i réwnych ratach w latach 2010 do 2012, i mozemy wyrazi¢ zgode na
ustanowienie pewnych zabezpieczen na rzecz Lion. Nie przejmiemy kontroli nad Grupa Russian Alcohol do
2011 roku, jednakze otrzymamy zdecydowanie szersze prawa mniejszosciowe. PowinniSmy sfinansowac
transakcje w okresie 5 lat w formie pienigznej, zadtuzenia i kapitatu. Nie mozemy udzieli¢ zadnych informacji
czy i na jakich warunkach mozemy zawrze¢ umoweg dotyczaca restrukturyzacji naszych zobowiazan w zakresie
Grupy Russian Alcohol.

Wartos¢ godziwa przejgtego majatku netto w zwiazku z przejgciem grup kapitatowych Parliament i
Whitehall w 2008 roku wedtug stanu na dzien przejecia przedstawiata si¢ nastepujaco:
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Grupa Grupa Razem
Parliament  Whitehall przejecia

AKTYWA

Srodki pienigzne i ich eKWIWalEnty.............cocvvvveeveeverereeeeseseseseeeeeeeeeeseeenens 2.862 3.240 6.102
Zmiana Stanu NAIEZN0SCT ....c..eervieriieiiiiiiieeieseee ettt 3.441 21.107 24.548
ZLAPASY ettt ettt ettt et et e a e bt b e bt ettt s heenhe e bt et eat e bt e nbeenbeenreas 1.602 27.905 29.507
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego...........ccceevevverieeiennenen. 1.329 1.932 3.261
Pozostate aktywa ODIOTOWE .......ccuvevieiieiiieeieeieie ettt ees 6.043 17.633 23.676
WYPOSAZENIE ..c.veenvienrieeiieiiecirecieesie e eaeeeteste e seesbeesbeeeaessaesseesseessesssessnesseeseensenns 18.821 2.054 20.875
Wartos$ci niematerialne i prawne w tym rowniez znaki towarowe.................... 144.835 6.150  150.985
IWESEYCTE wveenvieiieeiieeiiecieesie et ettt ettt et e ettt et e e e saesneesseenseenseennesnnenseenseens — 69.400 69.400
AKEYWA FAZEIN .......oeiiiiiiiiiit ettt eae e neen $178.933 $149.421 $328.354
ZOBOWIAZANIA

Zobowiazania z tytuhu dostaw 1 USTUE .....ceevveiiiiieie e 4.587 19.370 23.957
Kredyty bankowe 1 POZYCZKi......cccuevveerieeiieeiecie et 44 18.818 18.862
Pozostate zobowigzania Krotkoterminowe .............ocouvveeecvieeeciee e 4.380 7.955 12.335
Odroczony podatek dOChOAOWY .......coouieiiriiieiieeee e 28.966 1.230 30.196
Z0DOWIAZANIA TAZEIN .........oovvieiieiiiciieeeiecieeieete ettt te et saeesaeense e $37.977 $47.373  $85.350
Kapitaly MNiejSZOSCI ...ouveeueeeuieeieiieieee ettt 5.550 24.838 30.388
Identyfikowalne aktywa i zobowigzania netto.................c.coceevvieniiennnnnnnn. 135.406 77.210  212.616
Wartos$¢ firmy wynikajgca z przejecia ............cooooeoiiiiiiiniinieen 134.859  198.391  333.250
Zaptata uiszczona w formie PICNIGZNE] .......eeerverreereeieierieniereeseeeeeeeeeeeeeeeeeens 168.735  202.218  370.953
Zaptata uiszczona W formie akCji.......ooreririirienieiieieee e 86.530 48.099  134.629
Odroczona Zapata..........ccevverierieniieie ettt ens 15.000 25.284 40.284
SrodKi pieniezne (PrzeJEte)..............ooooomwoivoveoeeeveeeeeeeeeseseessessessseessseseseens $2.862 $3.240 $6.102
Wydatki pieni€zne NEttO.........cevveveviirieriietetiieieteeeie ettt $165.873 $198.978 $364.851

Warto$¢ firmy wynikajaca z przejeé Parliament i Whitehall wynika z zapewnienia Spolce bezposredniej
platformy rozwoju w Rosji. Spétka obecnie konczy proces wyceny oraz korekty ceny zakupu Whitehall, ktore
powinny zosta¢ sfinalizowane do 31 marca 2009 roku. Glowne obszary dalszej analizy obejmuja finalizacje
wycen $rodkow trwalych i warto$ci niematerialnych i prawnych. Sama alokacja ceny zakupu bedzie podlegaé
dalszym korektom.

Spolka nie przedstawita wynikéw operacyjnych pro-forma Spotki w celu uwzglednienia wptywu tych
przejeé tak, jakby przejecia miaty miejsce 1 stycznia 2008 i 2007 roku, poniewaz nie sa dostgpne wyniki
$rédroczne Parliament i Whitehall sprzed zamknigcia w formie podobnej do sprawozdan zgodnych z
amerykanskimi zasadami rachunkowosci. Spotki nie byly zobowiazane do przygotowania $rddrocznych
skonsolidowanych sprawozdan finansowych i dysponuja wytacznie ustawowo wymaganymi sprawozdaniami do
celow podatkowych. Spoétka wierzy, ze uwzglednienie tych informacji spowodowaloby znieksztalcenie
informacji przekazywanych inwestorom.

Spotka obecnie konczy proces wyceny oraz kalkulacji ceny zakupu zwigzany z przejeciem Grupy
Russian Alcohol, ktory powinien zosta¢ zakonczony do 31 marca 2009 roku.

3. Zbywalne Zamienne Papiery Dluzne

9 lipca 2008 roku Spolka sfinalizowala strategiczng inwestycj¢ w Grupie Russian Alcohol (,,Russian
Alcohol”) i1 oprocz inwestycji kapitatowej, CEDC dokonata zakupu wymiennych papieréow dtuznych u
Lion/Rally Lux 3 (,,Lion Lux”), spotki z siedziba w Luksemburgu oraz posredniej spotki zaleznej spdtki Cayman
Islands Company (,,Cayco”) sluzacej za wehikut inwestycyjny.

Papiery Dluzne maja ten sam priorytet co pozostale niezabezpieczone zobowiazania Lion Lux,
odzwierciedlaja bezposrednie i niezabezpieczone zobowigzanie Lion Lux i strukturalnie sa podporzadkowane
zadtuzeniu spotek zaleznych Lion Lux, w tym réwniez spotki Pasalba Limited (,,Pasalba"), spotki cypryjskiego
prawa, ktora dokonata inwestycji. Kapitat Papieréw Dtuznych jest rowny 103,5 milionéw USD i Papiery Dtuzne
sa oprocentowane 8,3% w skali roku, ktore to oprocentowanie wedtug uznania Lion Lux, zostanie wyptacone w
formie niematerialnej wraz z dodatkowymi Papierami Diuznymi.

Lion Lux jest zobowiazana wykupi¢ Papiery Dhluzne wedlug kwoty kapitalu wraz z wszelkimi
narostlymi i niezaptaconymi odsetkami w dniu przypadajacym dziesig¢ lat i sze$¢ miesigey po sfinalizowaniu
inwestycji (,,Termin Wymagalnosci”’). W przypadku zmiany podmiotu kontrolujacego Cayco lub jej
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wigkszosciowej spotki zaleznej (,,Cayco Sub”) i niewykonania Prawa Wymiany (zgodnie z ponizsza definicja),
Spotka bedzie uprawniona do zazadania od Lion Lux wykupu wszelkich Papierow Diuznych, do ktérych
wspomniane Prawo Wymiany nie zostalo wykonane za cen¢ réwna kwocie kapitalu plus narostych i
niezaptaconych odsetek od tej kwoty. Co wigcej, Lion Lux bedzie uprawnione do wykupienia wszelkich
Papierow Dhuznych w kazdym momencie po wygasnigciu prawa Spotki do wykupu wszelkich akcji Cayco Sub
znajdujacych si¢ w posiadaniu Cayco (,,Opcja Kupna”) na podstawie Porozumienia Akcjonariuszy okreslajacego
warunki inwestycji, z zastrzezeniem Prawa Wymiany.

Kazdy posiadacz Papieréw Diuznych jest uprawniony do zazadania od Cayco wykupu swoich Papierow
Dhuznych w zamian za emisj¢ przez Cayco dodatkowych akcji Cayco (,,Prawo Wymiany”). Posiadacze Papierow
Dhuznych moga wykona¢ Prawo Wymiany tylko raz w pewnych okresach 45 dni w roku 2010 (,,Okres 20107),
2011 (,,Okres 2011”") oraz w przypadku przedtuzenia Opcji Kupna do 2012 roku zgodnie z jej warunkami — 2012
(,,Okres 2012”) pod warunkiem, ze w przypadku wykonania Opcji Kupna lub prawa Cayco do zazadania od
Spotki wykupu wszystkich akcji Cayco Sub znajdujacych si¢ w posiadaniu Cayco (,,Opcja Sprzedazy”) w
ktérymkolwiek z tych okreséw, posiadacze bgda zobowigzani do wykonania Prawa Wymiany w terminie 10 dni
roboczych od daty otrzymania powiadomienia o wykonaniu Opcji Kupna lub Opcji Sprzedazy. Prawo Wymiany
moze rowniez zosta¢ wykonane w przypadku pierwszej oferty publicznej. Prawo Wymiany wygasnie jeden
dzien po uptywie Okresu 2012.

Liczba dodatkowych akcji Cayco, ktore zostana wyemitowane w zwiazku z jakimkolwiek wykonaniem
Prawa Wymiany zostanie obliczone jako funkcja migdzy innymi liczby akcji Cayco znajdujacych si¢ w obiegu,
liczby akcji Cayco Sub znajdujacych si¢ w obiegu w danym momencie, liczby akcji Cayco Sub znajdujacych si¢
posiadaniu Cayco, kwoty kapitatu oraz narostych odsetek wynikajacych z Papieréw Diuznych na podstawie
ktorych Prawo Wymiany zostalo wykonane oraz wartosci kapitatu wlasnego spotki Pasalba oraz jej spotek
zaleznych wynikajacej z (1) w przypadku wykonania Prawa Wymiany w Okresie 2010 — marzy EBITDA spotki
Pasalba i jej spotek zaleznych za 2009 rok pomnozonej przez 13,0; (2) w przypadku wykonania Prawa Wymiany
w Okresie 2011 — marzy EBITDA spotki Pasalba i jej spotek zaleznych za 2010 rok pomnozonej przez 12,5 lub
(3) w przypadku wykonania Prawa Wymiany w Okresie 2012 — marzy EBITDA spotki Pasalba i jej spotek
zaleznych za 2011 rok pomnozonej przez 12,0 oraz w kazdym z tych przypadkéw z zastrzezeniem dalszych
korekt uwzgledniajacych zadtuzenie, Srodki pienigzne i kapital obrotowy. Maksymalny procentowy udzial nowo
wyemitowanych akcji Cayco w kapitale akcyjnym Cayco z uwzglednieniem spotek zaleznych po ich emisji
bedzie rowny procentowemu udziatowi akcji Cayco (ok. 19%, 21% i 23% odpowiednio w Okresie 2010, Okresie
2011 i Okresie 2012) (,,Akcje Hipotetyczne™), ktore te Hipotetyczne Akcje by odzwierciedlaty w dniu wymiany,
jesli odpowiedni akcjonariusz nie subskrybowat Papieru Dtuznego, lecz subskrybowatby Hipotetyczne Akcje w
dniu podpisania Instrumentu Wymiennego Papieru Diuznego.

Lion Lux nie moze wyptaci¢ dywidendy ani dokona¢ innych wyptat na rzecz swoich akcjonariuszy bez
zgody posiadaczy Papieréw Dtuznych reprezentujacych dwie trzecie wartosci nominalnej Papierow Diuznych
pozostajacych w obiegu, innych niz wyplaty zwiazane z wykupem papieréw dtuznych wyemitowanych przez
podmiot dominujacy Lion Lux na rzecz podmiotow sprzedajacych RAG. Ponadto, posiadaczom Papierow
Dhuznych reprezentujacym dwie trzecie wartosci nominalnej Papieréw Dluznych pozostajacych w obiegu
przyshuguje pewne prawo udzielenia zgody w pewnych kwestiach, w tym rowniez (i) w zakresie zaciagnigcia
jakiegokolwiek zadtuzenia przez Lion Lux nadrz¢dnego do Papieréw Diuznych lub zabezpieczonego, oraz (ii) w
zakresie wszelkich przeje¢ dokonywanych przez Cayco lub jakakolwiek spotke zalezna Cayco w zamian za
wynagrodzenie przekraczajace 50 milionow USD. Posiadacze Papieréw Diluznych moga przenies¢ Papiery
Dhuzne na dowolna osobg, z zastrzezeniem pewnych wyjatkow oraz prawa odmowy udzielonego podmiotowi
stowarzyszonemu Lion.

Prowadzimy rozmowy z Lion Capital na temat restrukturyzacji biezacej umowy dotyczacej wykupu
pozostatego 58% udziatu w Grupie Russian Alcohol, najwigkszym wytworcy wyrobow spirytusowych w Rosji.
Pomimo ze rozmowy nie zostaly jeszcze sfinalizowane, wymagaja dalszych analiz prawnych, rachunkowych i
podatkowych oraz akceptacji zarzadu, generalnie doszli$my do porozumienia z Lion Capital co do glownych
celow komercyjnych. Przewidujemy, ze umowa begdzie okresla¢ statq ceng za pozostaly 58% udziat w Grupie
Russian Alcohool (w tym rowniez konwersje odsetek w wysokosci 103,5 milionéow USD od naszych papierow
dhuznych) przy wycenie w wigkszym stopniu odzwierciedlajacej biezace warunki rynkowe oraz dodatni wynik
dziatalno$ci. Nasze platnosci zostana roztozone na okres 5 lat konczacy si¢ w 2013 roku, przy mniejszych
ptatnosciach w 2009 i 2013 roku i rownych ratach w latach 2010 do 2012, i mozemy wyrazi¢ zgodg na
ustanowienie pewnych zabezpieczen na rzecz Lion. Nie przejmiemy kontroli nad Grupa Russian Alcohol do
2011 roku, jednakze otrzymamy zdecydowanie szersze prawa mniejszosciowe. PowinniSmy sfinansowac
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transakcjg w okresie 5 lat w formie pienigznej, zadtuzenia i kapitalu. Nie mozemy udzieli¢ zadnych informacji
czy i na jakich warunkach mozemy zawrze¢ umowe dotyczaca restrukturyzacji naszych zobowiazan w zakresie
Grupy Russian Alcohol.

4. NaleznoSci z tytulu dostaw i uslug oraz odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci

Zmiany stanu odpiséw aktualizujacych naleznosci w trzech latach obrotowych zakonczonych 31
grudnia przedstawialy si¢ w nastgpujacy sposob:

Rok zakonczony 31 grudnia

2008 2007 2006

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug netto — z wytaczeniem VAT ...................... $375.606 $283.241 $204.040
VAT (podatek od towarow i USTUZ).......ccevverieriieiieieiiesiereee e 77.232 62.313  44.889
Naleznos$ci z tytulu dostaw i ushug brutto...................ccocooeiiviiiieiieie, $452.838 $345.554 $248.929
Odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci

Saldo na poczatek T0KU ODTOTOWEZO. ........cvovevevererererereieeieieieeeee et $29.277  $24.354 $22.851
Wptyw zmian kursow walut na saldo poczatkowe...........ccoocereriiieiieienenennne (5.143) 4.696 2.754
Odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci ujete w rachunku zyskow i strat....... (748) (249) 999
Naleznosci spisane w ci¢zar odpisOw pomniejszone o naleznosci odzyskane .. (1.814) 476  (2.378
Zmiana salda odpisow w wyniku przejgcia jednostek zaleznych...................... 583 — 128
Saldo na koniec roku ObBrOtOWEEZO ......cvevevvievieriieieiieeieiieieteie et $22.155 $29.277 $24.354
NaleznoSci z tytulu dostaw i ushug netto ................cccoevevveieinieieinieieienne, $430.683 $316.277 $224.575

5. Srodki trwale

Na $rodki trwale, prezentowane w skonsolidowanych bilansach w kwotach pomniejszonych o
umorzenie, sktadaja si¢ nastgpujace pozycje:

31 grudnia
2008 2007
Grunty i DUAYNKI ....ccvevieieiiiiietiicecee ettt ae b $43.992  $35.443
WYPOSAZENIE ...ttt ettt ettt et e s ae et et e st e ee e st e bt enseeneesneesaeenseeeeenes 59.119 56.780
STOAKT rANSPOTLU ... 18.782 20.985
Srodki transportu uzywane na podstawie umow leasingowych ...........co.coovvvvervreerrnennn. 7.421 7.200
Sprzet i oprogramowanie KOMPULETOWE..........ceuiiiirienieiieie ettt 20.447 16.817
Razem warto$€ KSIGZOWA DIULLO ....c..eouiiuiiiiiiieieie et 149.761  137.225
Minus — 14CZNa AMOTLYZACTA ....c.veiueiieiieiieiieieie ettt sttt sae e e (57.540) (57.246)
RAZEM ... $92.221  $79.979

6. Wartos¢ firmy

Na wartos$¢ firmy, prezentowana w skonsolidowanych bilansach po pomniejszeniu o dotychczasowe
odpisy, sktadaja sie:

31 grudnia

2008 2007
Saldo na dzien 1 StYCZNIa .............cccoeiiiiiiiiiieicieeeee e $577.282 $398.005
WpPLyW 10ZN1C KUISOWYCH....cviiniiiiiciicie et (165.276) 131.630
Dodatkowe korekty ceny nabycia .........ccccvveverieriieniieiieieeieeeeee e — —
Przejecie w ramach potaczenia podmiotéw gospodarczych...........cccecvvvevennennee. 333.250  47.647
Saldo na dzien 31 grudnia................coooiiiiiiiiii e $745.256 $577.282

7. WartoS$ci niematerialne, z wylaczeniem wartosci firmy
Glowne sktadniki warto$ci niematerialnych i prawnych obejmuja:
31 grudnia

2008 2007
WartoS$ci niematerialne niepodlegajace amortyzacji
ZNAKE FOWATOWE ...ttt sttt sasss s s s sttt seseasaees $563.689 $543.123
RAZEM......oiiiiiiiiiii et 563.689  543.123

Wartosci niematerialne podlegajace amortyzacji:
ZNEKE EOWATOWE ...ttt ettt ettt be e $5.568 $6.754
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Relacje Z KHENtami.......ccueeverieiieieeie ettt 7.749 1.913
MINUS: UIMOTZENIE ..eevvieeerieieieeeireesreeseteesereesteeessseasseeesseeessesssseesssesssseessseesssesnsnes (6.501) (6.093)
RAZEM......ooooiiii e et 6.816 2.574
WartoS$ci niematerialne razem .....................occcoeeiiiiiiiiiiiiic e $570.505 $545.697

Kierownictwo uwaza, ze znaki handlowe o nieokreslonym czasie przydatnosci ekonomicznej maja
wysoka rozpoznawalno$¢ lub sa rozpoznawane jako marki bedace liderami rynku w swoich segmentach
rynkowych z uwagi na dluga tradycje, wzglednie wysoki wolumen sprzedazy oraz ogdlng pozycje rynkowa w
poréwnaniu z pozostatymi produktami w poszczegolnych segmentach rynku. Te znaki handlowe obejmuja marki
Soplica, Zubrowka, Absolwent, Royal, Parliament oraz prawa do Bols Vodka w Polsce, na Wegrzech i w Rosji.
Biorac pod uwagg powyzsze, a takze dane pochodzace z analiz cyklow zyciowych wodek, badan rynkowych,
trendow w zakresie konkurencji i trendéw $rodowiskowych, kierownictwo zaktada, ze marki te beda przynosity
wplywy pienigzne przez czas nieokre$lony, a zatem ich okresy ekonomicznej uzytecznosci sa nieokreslone.
Zgodnie ze standardem SFAS 142, wartosci niematerialnych i prawnych o nieokreslonym okresie ekonomicznej
uzyteczno$ci nie amortyzuje sig, lecz analizuje nie rzadziej niz raz w roku pod katem utraty wartosci.

Szacunkowe taczne, przyszte kwoty amortyzacji wartosci niematerialnych i prawnych o okreslonym
okresie ekonomicznej uzytecznosci przedstawiaja si¢ nastgpujaco:

2009 ..ttt ettt s bt sab et esabeenats $1.343
2070 ettt sttt ettt e st st esabeenaes 1.343
20T T etttk etk et b et sttt be e 1.274
2002 ekt b ekt b ettt h ettt be e 1.180
2013 1 KOIEJNE 1A ...t 1.676
RAZEIM ..tttk ettt e e e bbb s ettt e et beaetetena $6.816

8. Inwestycje w podmioty stowarzyszone wykazane metoda praw wlasnosci

Posiadamy nastgpujace inwestycje w nieskonsolidowanych podmiotach stowarzyszonych:

Warto$¢ ksiegowa

31 grudnia
Rodzaj podmiotu stowarzyszonego Efektywny procent gloséw 2008 2007
Moét Hennessy JV Podmiot stowarzyszony 37% $77.918 $—
wykazywany metoda praw
WHaSNOSC .o,
Grupa Russian Alcohol Podmiot stowarzyszony 42% 111.325 —
wykazywany metoda praw
WHASNOSCI ..
Razem warto$é $189.243 $—

ksiggowa

23 maja 2008 roku Spoétka oraz niektore z jej podmiotéw stowarzyszonych zawarly i zrealizowaty
Umowe Kupna Sprzedazy Akcji oraz pewne inne umowy, na mocy ktoérych Spétka nabyta akcje uprawniajace do
50% glosow minus jeden glos oraz 75% udziat gospodarczy w Grupie Whitehall (,,Przejecie Whitehall”). Grupa
Whitehall jest wiodacych importerem win i produktéw spirytusowych premium w Rosji. Laczne wynagrodzenie
zaplacone przez Spétke wyniosto 200 miliondéw USD w gotéwce w momencie zamknigcia transakcji. Ponadto,
21 pazdziernika 2008 roku Spoétka wyemitowata na rzecz sprzedajacego 843,524 akcje zwykle o wartosci
nominalnej 0,01 USD kazda.

24 lutego 2009 roku Spoétka oraz sprzedajacy dokonali zmiany warunkéw Umowy Zakupu Akcji
dotyczacej przejecia Whitehall w celu spetnienia zobowigzan Spotki wobec sprzedajacego wynikajacych z
gwarancji ceny akcji zawartej w pierwotnej Umowie Zakupu Akcji. Zgodnie z postanowieniami aneksu, Spotka
zaplacita sprzedajacemu 5 876 351 USD w gotowce i wyemitowata na rzecz sprzedajacego 2 100 000 akcji
zwyklych w ramach rozliczenia gwarancji minimalnej ceny akcji przez Spotkg. Spotka jest rowniez zobowiazana
do dokonania dodatkowej ptatnosci pienigznej w wysokosci 2 000 000 USD 15 marca 2009 roku. Odroczone
platnosci juz wymagalne na mocy pierwotnej Umowy Zakupu Akcji zostang zaplacone w wysokosci 8 050 411€
15 czerwca 2009 roku oraz wysokosci 8 303 630 EUR 15 wrzesnia 2009 roku. W zamian za te ptatnosci Spotka
otrzyma dodatkowe 375 akcji klasy B Whitehall, co spowoduje zwigkszenie udziatu ekonomicznego Spotki z
75% do 80%. Ponadto, jesli w okresie 210 dni od uznania wniosku rejestracyjnego, ktory Spotka jest
zobowiazana zlozy¢, aby zarejestrowac akcje zwykle Spotki otrzymane przez sprzedajacego w ramach
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transakcji, sprzedajacy sprzeda jakiekolwiek akcje zwykle Spotki nabyte w ramach transakcji za $rednia ceng
sprzedazy jednej akcji wazonej ilo$cig nizsza niz 12,03 USD za akcjg, Spotka bedzie zobowiazana zaptaci¢
sprzedajacemu nadwyzke, je§li dotyczy, kwoty 12,03 USD ponad $rednia ceng jednej akcji Spotki wazonag
iloscia w dniu dokonania sprzedazy pomnozona przez liczbg sprzedanych akcji. Spotka moze by¢ réwniez
zobowigzana do dokonania dodatkowej ptatnosci pienigznej na rzecz sprzedajacego w wysokosci od 0 EUR do
1500 000 EUR w zalezno$ci od nadwyzki ceny akcji zwyktych Spotki ponad kwote 12,03$ w tym samym
okresie 210 dni. Jesli Spotka bedzie zmuszona dokonaé tg ptatnosé, otrzyma w zamian do 75 dodatkowych akcji
klasy B stanowiacych dodatkowy 1% udziatlu ekonomicznego w Whitehall, w zaleznosci od wysokosci
dokonanej ptatnosci.

Spolka skonsolidowata Grupg Whitehall jako potaczenie podmiotéw gospodarczych na dzien 23 maja
2008 przy zatozeniu, ze Grupa Whitehall jest Podmiotem O Zmiennym Udziale a Spoétka zostala uznana za
glownego beneficjenta. Grupa Whitehall obejmuje 50/50 joint-venture z Moét Hennessy. Ta spotka joint-venture
jest wykazywana metoda praw wilasnosci i jest wykazywana w bilansie w pozycji inwestycje z udzialem
mniejszosciowym poczatkowo wykazywanym wedlug wartosci godziwej w Dbilansie. Biezacy okres
funkcjonowania spélki joint-venture uplywa w czerwcu 2013 roku, kiedy to Grupie Whitehall bedzie
przyshugiwac opcja przejecia pozostatych akcji tego podmiotu.

W dniu 9 lipca 2008 roku Spotka zakonczyta przejgcie okoto 47,5% akceji zwyktych spotki z siedziba na
Kajmanach zwanej dalej Cayco w zamian za okolo 181,5 milionow USD w gotowce i zakup
podporzadkowanych zamiennych papierow dhuznych spotki zaleznej Cayco o warto$ci 103,5 milionéw USD.
Lion Capital LLP oraz pewne jej podmioty stowarzyszone oraz inni inwestorzy finansowi sa wilascicielami
pozostatych akcji zwyktych Cayco, bedacej posrednim wiascicielem okoto 88,4% akcji Grupy Russian Alcohol
znajdujacych si¢ w obiegu. Grupa Russian Alcohol, dalej zwana ,,RAG”, jest wiodacym producentem wodki w
Rosji.

Podsumowanie informacji finansowych inwestycji w Grupg Russian Alcohol oraz spotke joint-venture
z Moét Hennessy konsolidowane metoda praw wtasnos$ci na dzien 31 grudnia 2008 roku przedstawiono ponize;j:

Razem
31 grudnia
2008
AKEYWA ODTOTOWE ...ttt ettt et ettt st e e e neeeneeeneeene 587.031
AKEYWOW tIWaTe ..o 483.567
Zobowigzania KrotKOtermMINOWE ..........ccveeeiieiiieeiiecieeie et eiee e evee e (299.111)
Zobowigzania dtUuOtErMINOWE .........cceiuiruirieiieiieieie et (430.516)
Razem
Rok
zakonczony
31 grudnia
2008
Przychody netto ze SPrzedazy ..........cecceeveereecieiieeiesieeee e 659.686
Zysk Drutto Z€ SPrzedazy .........ceoueeeueeierienieieeeee et 200.475
Przychody z kontynuowanej dziatalnosci.........cooceeeerieniiiieiinieeeeeee, (24.740)
ZYSK NELO ...ttt sttt et e ne (24.740)

9. Laczne zyski/(straty)

Przez laczne zyski i straty rozumie si¢ wszelkie zmiany kapitalu wlasnego w danym okresie, z
wyjatkiem zmian wynikajacych z inwestycji dokonywanych przez wiascicieli oraz wyptat na ich rzecz. Laczne
zyski/(straty) stanowig zysk netto skorygowany m.in. o rdéznice kursowe z przeliczenia pozycji bilansu i
rachunku zyskow 1 strat wyrazonych w walutach obcych. Zyski/(straty) z tytutu przeliczenia pozycji wyrazonych
walutach obcych na dolary amerykanskie klasyfikuje si¢ w odrgbnej pozycji, jako czg$¢ pozostatych tacznych
zyskow/(strat) zawartej w ramach kapitatu wlasnego.

Na dzien 31 grudnia 2008 roku kurs ztotego wykorzystywany do przeliczania bilansu byl nizszy o
okoto 21,3% od kursu wykorzystywanego na 31 grudnia 2007 roku, w zwiazku z czym wynik zostal ujgty w
facznych stratach. Ponadto zyski lub straty z tytulu przeliczenia dlugoterminowych, podporzadkowanych
pozyczek od jednostki dominujacej ujmowane sa w pozostatym tacznym zysku/(stracie). Spotka nie rozpoznata
efektu odroczonego podatku dochodowego, jako czgSci lacznych zyskow/(strat), poniewaz w dajacej si¢
przewidzie¢ przysztosci nie oczekuje sig splaty zadnych inwestycji kapitatowych.
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10. Zarachowane zobowigzania (rozliczenia mi¢dzyokresowe bierne)

Gloéwne rozliczenia migdzyokresowe bierne obejmuja:

31 grudnia
2008 2007
Operacyjne rozliczenia migdzyokresowe biermne ............cocveeeeieeeeenene. $69,391 $28,672
Wycena zabezpieCZenia. .........cevueeruerierieiienieie e 6,736 27,520
Zarachowane OdSEtKi.........coovuviiiieiiiiiiieeeeeee e 4,143 15,767
RAZEM ..o e $80,270 $71,959

Wycena zabezpieczen obejmuje biezaca wyceng rynkowa otwartych transakcji zabezpieczajacych
warto$¢ godziwg tak jak to zostalo przedstawione bardziej szczegétowo w Nocie nr 16. Naliczone odsetki
stanowia glownie odsetki z tytulu Zabezpieczonych Niepodporzadkowanych Papieréw Dhluznych oraz
Zamiennych Niepodporzadkowanych Papieréw Dtuznych na dzien 31 grudnia 2008 roku. Na dzien 31 grudnia
2008 roku naroste odsetki zwiazane z Zabezpieczonymi Niepodporzadkowanymi Papierami Dtuznymi zostaty
wykazane wraz z saldem Zabezpieczonych Niepodporzadkowanych Papierow Diuznych. W styczniu 2009 roku
pozostata czg§¢ zabezpieczenia IRS zwiazanego z Zabezpieczonymi Niepodporzadkowanymi Papierami
Dhluznymi zostala zamknigta i spisana przy rozliczeniu pieni¢znym netto w wysokosci ok. 1,9 miliona USD.

11. Kredyty bankowe i pozyczki
Kredyty bankowe

Na dzien 31 grudnia 2008 roku dostgpne saldo linii kredytowych w ramach rachunkéw biezacych
Spotki wynosito 13,0 milionéw USD. Limity kredytowe sa odnawiane co roku. Na dzien 31 grudnia 2008 roku
Spotka wykorzystata ok. 81,1 milionow USD wielocelowej linii kredytowej w zwiazku z oferta przetargowa w
2007 roku zakupu pozostatych akcji Polmos Biatystok S.A. znajdujacych si¢ w obiegu w Polsce. Zobowiazania
Spotki wynikajace z umowy linii kredytowej zostaly zabezpieczone wekslami wlasnymi przez niektore spotki
zalezne Spotki. Zadtuzenie z tytutu umowy linii kredytowej stanie si¢ wymagalne 31 marca 2009 roku, jednakze
24 lutego 2009 roku podpisano nowa umowe kredytowa, o praktycznie identycznych warunkach co istniejacy
kredyt, ktora przedtuzy okres sptaty kredytu do 24 lutego 2011 roku. Spotka uzyskata rowniez pewne
zobowiazanie banku do przedluzenia kredytu krétkoterminowego na finansowanie kapitalu obrotowego w
wysokosci ok. 28,9 milionow USD wymagalnego 31 marca 2009 roku do 31 marca 2010 roku.

Dnia 24 kwietnia 2008 roku Spoétka podpisata umowe kredytowa z Bankiem Zachodnim WBK SA w
Polsce dotyczaca udzielenia kredytu w wysokosci 50 milionéw USD w celu sfinansowania cz¢sci przejgcia
Parliament i Whitehall oraz ogdlnych potrzeb Spoétki w zakresie kapitalu obrotowego. Umowa obejmuje
pigcioletni kredyt amortyzowany w wysokosci 30 milionéw USD oraz roczny kredyt krotkoterminowy
podlegajacy przedtuzeniu na kolejne roczne okresy w wysokosci 20 milionéw USD.

W dniu 2 lipca 2008 roku Spotka zawarta Umowe Kredytowa z Bankiem Handlowym w Warszawie
S.A., dotyczaca kredytu na kwot¢ 40 milionéw USD. Kredyt stanie si¢ wymagalny 4 lipca 2011 roku i jest
gwarantowany przez CEDC, Carey Agri oraz pewne inne spotki zalezne Spoftki i jest zabezpieczony wszystkimi
akcjami Carey Agri i zostanie dalej zabezpieczony akcjami pewnych innych spotek zaleznych CEDC.

Niepodporzqdkowane zabezpieczone papiery diuzne (,, Senior Secured Notes")

W zwiazku z przejeciami Bolsa i Polmosu Biatystok, 25 lipca 2005 r. Spoétka dokonata emisji
niepodporzadkowanych zabezpieczonych papieréw dluznych, o oprocentowaniu 8%, na kwotg 325 milionow
EUR, przypadajacych do wykupu w 2012 r. (,,Papiery Dtuzne"). Odsetki sa ptatne co 6 miesigcy, 25 stycznia i
25 lipca. Papiery Dluzne sa gwarantowane na zasadzie uprzywilejowania przez niektore jednostki zalezne
Spoltki. Umowa, ktorej podlegaja nasze papiery dluzne, zawiera pewne restrykcyjne postanowienia, tacznie z
postanowieniami ograniczajacymi mozliwosci Spotki w zakresie: dokonywania pewnych platnosci, w tym
ptatnosci dywidend i innych platnosci na rzecz wiascicieli w odniesieniu do kapitatu podstawowego jednostki
dominujacej oraz jej jednostek zaleznych; zaciagania lub gwarantowania sptaty nowych kredytow i pozyczek
oraz emitowania akcji uprzywilejowanych, dokonywania pewnych inwestycji; wczesniejszej splaty lub wykupu
pozyczek podporzadkowanych lub kapitatu; ustanawiania pewnych zabezpieczen lub przeprowadzania transakcji
leasingu zwrotnego; dokonywania pewnych transakcji z jednostkami powiazanymi; sprzedazy aktywow lub
konsolidacji lub taczenia z innymi spétkami; emitowania lub sprzedazy akcji niektorych jednostek zaleznych
oraz prowadzenia nowych rodzajéw dziatalnosci gospodarcze;j.
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W okresie dwunastu miesigcy zakonczonym 31 grudnia 2008 roku Spoétka dokonala wykupu swoich
znajdujacych si¢ w obiegu Zabezpieczonych Niepodporzadkowanych Papieréw Dhliznych o wartosci 14,6
milionow €.

Na dzien 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku Spodtka posiadata zarachowane odsetki z tytutu
Niepodporzadkowanych Papieréw Dtuznych, na kwote odpowiednio 12,0 milionéw USD oraz 15,8 milionow
USD, przy czym kolejna rata odsetek przypada do zaptaty 25 stycznia 2009 roku. Na dzien 31 grudnia 2008 roku
naroste odsetki zwiazane z Zabezpieczonymi Niepodporzadkowanymi Papierami Dluznymi zostaty wykazane
wraz z saldem Zabezpieczonych Niepodporzadkowanych Papieréow Dhuznych. Laczne zobowiazanie z tytutu
Papierow Dtuznych prezentowane sa po pomniejszeniu o rozliczane w czasie koszty finansowe, odpisywane
przez okres obowiazywania uméw metoda efektywnej stopy procentowej, oraz korekty do poziomu wartosci
godziwej, wynikajace ze stosowania rachunkowosci zabezpieczen zgodnie z tabela ponizej:

31 grudnia
2008 2007

Niepodporzadkowane zabezpieczone papiery dtuzne (,,Senior Secured Notes")  $357.934 $381.689

Warto$¢ godziwa niepodporzadkowanych zabezpieczonych papierow (7.124)  (28.204)
dhuznych zZ Wyceny rynKOWE]........ccuevueriieiieeiieieieee et

Niezamortyzowana czg$¢ platnosci z tytutu umoéw zabezpieczajacych ............ (553) (858)
Niezamortyzowany KOSZt €MIS]i. ......ceoveeeriereriiiiieceeeiee e (5.223) (8.329)
RAZEM.....c.oiiiiiiiii et $345.034  $344.298

Zamienne Niepodporzqdkowane Papiery Diuzne

W dniu 7 marca 2008 roku Spoétka zakonczyta emisj¢ Zamiennych Niepodporzadkowanych Papieréw
Dhuznych na taczna kwote kapitatu 310 milionow USD o dacie wykupu w 2013 roku (,,Zamienne Papiery
Dhuzne”), oprocentowanych w wysokosci 3% w skali roku. Oprocentowanie jest wymagalne co poét roku 15
marca i 15 wrzesnia, poczawszy od 15 wrzesnia 2008 roku. Zamienne Papiery Dluzne podlegaja zamianie w
pewnych okolicznos$ciach na gotowke oraz, jesli dotyczy, na nasze akcje zwykte wedlug wstgpnego przelicznika
14,7113 akcji na 1.000 USD kwoty kapitatu, z zastrzezeniem pewnych korekt. W momencie zamiany papieré6w
dhuznych Spoétka dokona ptatnosci gotowkowej catej kwoty kapitalu papierow dtuznych podlegajacych zamianie
oraz wedlug uznania Spotki — na $rodki pienigzne lub akcje zwykle w przypadku pozostatych zobowiazan
zamiany, jesli dotyczy. Przychody z Zamiennych papieréw dtuznych zostaly wykorzystane do sfinansowania
pienigznej czesci ceny przejecia Copecresto Enterprises Limited oraz Whitehall.

Na dzien 31 grudnia 2008 roku Spotka posiadata zarachowane odsetki ujgte jako rozliczenia
migdzyokresowe bierne z tytutu Zamiennych Papierow Diuznych, na kwotg odpowiednio 2,7 milionéw USD,
przy czym kolejna rata odsetek przypada do zaptaty 15 marca 2009 roku. Laczne zobowiazanie z tytulu
Zamiennych Papieréw Dluznych prezentowane sa po pomniejszeniu o rozliczane w czasie koszty finansowe,
odpisywane przez okres obowiazywania uméw metoda efektywnej stopy procentowej, jak przedstawiono w
tabeli ponizej:

31 grudnia
2008 2007
Zamienne Niepodporzadkowane Papiery DIzZne..........cccooeiiiiiinieieieiiceeee e $310.000 $—
NiezamortyZOWany KOSZE IS, .....eerveeueeieriieieniieierte ettt ettt ettt et sbe ettt ete b eaeeneeene (4.791) —
RAZEIN ...ttt bbbttt ekttt bbbtttk $305.209 $—

Kredyty bankowe i pozyczki przedstawione sa w sprawozdaniach finansowych w nastgpujacy sposob:

31 grudnia
2008 2007
Krotkoterminowe kredyty bankowe i kredyty w rachunku biezacym dla zapewnienia $109.552  $42.785
Kapitall ODIOtOWEEZO ...ecvveueiieieiieiieie ettt ettt te ettt et e et ae s e sseenaesseensensasssenseas
Krotkoterminowe kredyty bankowe i wykorzystane kredyty w rachunku biezacym 109.552 42.785

Dlugoterminowe kredyty bankowe na potrzeby wezwania do sprzedazy akcji .................. 81.081  122.952
Dhugoterminowe zobowiazania z tytulu niepodporzadkowanych zabezpieczonych 345.034  344.298
PAPICTOW QHUZIYCH ... iiiiiiieiee ettt

Dlugoterminowe zobowiazania z tytulu Zamiennych Niepodporzadkowanych Papieréw 305.209 —
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DHUZNYCR. .ttt
Pozostate dlugoterminowe kredyty i pozyczki, z wylaczeniem czgéci krotkoterminowe; .. 89.429 —
Kredyty bankowe i pozyczKi razem ..o $930.305  $510.035
31 grudnia
2008

Sptaty kapitatu przypadajace na poszczegdlne lata

2009 ... $109.552

2000 i 68.699

2001 e 86.811

2002 e 351.972

2013 i kolejne lata .......c.ccceeeeereieiieieeie e 319.000

RAZEIM ... $936.034

12. Biezacy i odroczony podatek dochodowy

Spotka prowadzi dziatalnos¢ w kilku jurysdykcjach podatkowych, glownie w: w Stanach
Zjednoczonych, Polsce, na Wegrzech i w Rosji. Wszystkie jednostki zalezne sktadaja samodzielnie swoje
deklaracje podatkowe i rozliczaja aktywa i zobowiazania z tytulu odroczonego podatku. Spoétka nie sktada
deklaracji podatkowych w stanie Delaware w oparciu o swoje dochody skonsolidowane, lecz w oparciu o
rachunek zyskow i strat uwzgledniajacy transakcje dokonywane w Stanach Zjednoczonych.

Spotka wdrozyta postanowienia Interpretacji nr 48 FASB ,,Rachunkowo$¢ zwiazana z niepewnoscia w
zakresie podatkow dochodowych - Interpretacja o§wiadczenia FASB Nr 109" obowiazujacej od 1 stycznia 2007
roku. Interpretacja nr 48 okresla prog wykazywania i wskaznika wyceny stuzacego do wyceny i wykazywania w
sprawozdaniu finansowym wartosci biezacego i przewidywanego zobowiazania podatkowego wynikajacego z
deklaracji podatkowej. Korzysci podatkowe powinny byé wykazywane w sprawozdaniu finansowym wylacznie,
w przypadku ponad 50% prawdopodobienstwa utrzymania pozycji podatku po jej weryfikacji przeprowadzone;j
przez organy podatkowe na podstawie wszelkich odpowiednich informacji. Pozycja podatkowa spehiajaca
wymog ponad 50% prawdopodobienstwa jest wyceniana w najwigkszej korzysci, przekraczajacej 50%
prawdopodobienstwo zrealizowania w momencie ostatecznego rozliczenia podatku. Pozycje podatkowe, ktore
wczesniej nie przekraczaly tego progu powinny zosta¢ wykazane w pierwszym kolejnym okresie
sprawozdawczym, w ktdrym ten prég zostanie przekroczony. Wczesniej wykazane pozycje podatkowe, ktore juz
nie przekraczaja tego progu powinny zosta¢ usunigte ze sprawozdania finansowego w pierwszym kolejnym
okresie sprawozdawczym, w ktorym ten prog nie zostanie przekroczony. Interpretacja nr 48 zawiera rowniez
wytyczne dotyczace zasad ksiggowania i wykazywania wczes$niej niewykazanych korzysci, odsetek i kar
podatkowych. Przyjecie Interpretacji nr 48 nie miato istotnego wplywu na sprawozdanie finansowe Spoftki.
Spotka obecnie wykazuje straty podatkowe w Stanach Zjednoczonych przy 35% stawce podatkowej, co obniza
ogo6lna efektywna stawke podatkowa ponizej 19% ustawowej stawki podatkowej obowiazujacej w Polsce.

Spotka sktada deklaracje podatku dochodowego w USA, Polsce, na Wegrzech, w Rosji, oraz w réoznych
innych krajach na catym $wiecie, w ktdrych prowadzi dzialalnos¢. Glowne jurysdykcje podatkowe oraz ich
najwczesniejsze lata podatkowe obecnie podlegajace kontroli podatkowej to rok 2003 w USA, rok 2002 w
Polsce i na Wegrzech oraz 2005 rok w Rosji.

Rok zakonczony 31 grudnia

2008 2007 2006
Podatek dochodowy wedlug stawki ustawowej............ccoocoevveviecienenienienenne $3.010 $17.875 $14.851
Roznice wynikajace z roznych stawek podatkowych.................. 1.805 (740) (679)
Odpis z tytulu wyceny straty z dziatalnosci operacyjnej netto ... 4.290 2.401 —
ROZNICE IWALC......ceiiiiiiiiiiiiic et e 3.847 (3.626) (186)
Obcigzenie wyniku finansowego z tytulu podatku dochodowego................. $12.952 $15.910 $13.986

Laczne ptatnosci podatku dochodowego wyniosty w latach 2008, 2007 i 2006 - odpowiednio - 33.919
USD, 21.362 USD oraz 11.980 USD. Spotka CEDC nie ptacita podatku dochodowego w USA i ma taczne
operacyjne straty netto do rozliczenia w kwocie 4.801 USD.

Wazniejsze pozycje skladajace si¢ na kwotg aktywoéw Spotki z tytulu odroczonego podatku
dochodowego przedstawione sa w ponizszej tabeli:

31 grudnia

2008 2007 2006
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Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego

Rozliczenia migdzyokresowe bierne, rozliczenia migdzyokresowe przychodow i rozliczenia $10.572 $10.567 $7.041
MiQdZYOKIESOWE CZYNNE, NELEO....c.ccviueetiieiiteiirtei sttt ettt sttt ettt sbe e snene

Odpis aktualizujacy NAIEZNOSCI ......c.ccueveueueueiririeieicieere ettt et 1.529 3.749 1.763
Niezrealizowane ujemne rOZNICE KUISOWE ........veuirueririeirieiereiereietesiesesseesseseesessesensesessesessesenses 18.945 — 16

Korzysci podatkowe z tytulu straty na dziatalno$ci operacyjnej netto, wygasajace w latach

2010-2026 — DIUO oottt eeses oottt 18.755 10059 7:968
Odpis z tytutu wyceny straty z dziatalno$ci operacyjnej netto .... . (6.991) (2.401) —
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego Netto ...........cooeveurveieiriririniieieeeeeeeeee $42.810 $21.974 $16.788

Zobowiazanie (rezerwa) z tytulu odroczonego podatku dochodowego
ZNAKT LOWATOWE ...ttt bbbttt 106.486 100.113 68.275
Niezrealizowane dodatnie réznice kursowe...................... . 3.585 5.069 6.777
Roznice przejsciowe z tytutu umow leasingu finansowego. . 7 60 274
Inwestycyjna ulga POdatkOWa ........c.cocoiririeueiinniiccere ettt 201 297 818
Rozliczenia migdzy okreSowe PrzyChodOW ...........ccccvivicieueirinieirieiieiniieeice e 616 — 278
Pozostate . 679 — —
Zobowiazanie z tytutu odroczonego podatku dochodowego Netto ...........cceevvveiiieeericeeieininiriien $111.574 $105.539 $76.422
Laczne aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego Netto .........ccooveveveerierirenieenieeeene 42.810 21.974 16.788
Laczne zobowiazanie z tytutu odroczonego podatku dochodowego netto.. . 111.574 105.539 76.422
Laczny odroczony podatek dOChOAOWY NETEO .......eveuirieiiiiiiiiieiciccee e (68.764) (83.565) (59.634)
Sklasyfikowany jako:
Krotkoterminowe aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego.........ccovvveevcucininicecvcccnne. 24.386 5.141 5.336
Dhlugoterminowe aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego . 12.886 11.407 3.305
Dlugoterminowe zobowiazanie z tytutu odroczonego podatku dochodowego ..........cccccevvueveuceennnne (106.486) (100.113) (68.275)
Laczny odroczony podatek doChOdOWY NELO ........c.euieiuieieieirieirieee e ($68.764) ($83.565)  ($59.634)

Nie ujeto odroczonego podatku dochodowego z tytutu pozostatych niepodzielonych zyskéw, poniewaz
Spolka zamierza je w sposob trwaty ponownie zainwestowac.

Straty podatkowe podlegaja wykorzystaniu w nast¢pujacych okresach:

AT xRS Bez ograniczen
Stany ZJeANOCZOMNE ........eevueeeeieiieiieieeiieetee st et ettt see e ee e e e e ens 20 lat
ROSJA .ttt 10 lat
POISKA ... 5 lat

* W niektorych przypadkach konieczna jest zgoda urzedu skarbowego na wykorzystanie strat z lat ubieghych.

Zobowiazania podatkowe (w tym podatek dochodowy od 0so6b prawnych, podatek od towarow i ustug,
ZUS oraz inne podatki i oplaty cywilnoprawne) moga zosta¢ skontrolowane przez polskie organy skarbowe w
ciagu pewnego okresu od konca roku podatkowego, w ktérym podlegaty uregulowaniu.

Deklaracje CEDC dotyczace amerykanskiego, federalnego podatku dochodowego roéwniez moga zostaé
skontrolowane przez amerykanskie organy skarbowe. Poniewaz sposob stosowania ustaw i rozporzadzen
podatkowych oraz poszczegélne transakcje mozna interpretowaé na rézne sposoby, kwoty wykazane w
skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych moga ulec zmianie w terminie pdzniejszym, po ustaleniu
ostatecznego wymiaru podatku przez organy skarbowe.

13. Opcje na akcje i warranty

Z dniem 1 stycznia 2006 r. Spotka przyjeta standard SFAS nr 123(R) ,,Platno$ci rozliczane w akcjach”
wymagajacy ujmowania kosztu wynagrodzenia w skroconych skonsolidowanych rachunkach zyskow i strat w
celu odzwierciedlenia wartosci godziwej pracowniczych opcji na akcje. Standard SFAS nr 123(R) zmienia
standard SFAS nr 123 ,Rachunkowos$¢ wynagrodzen rozliczanych akcjach" i zastgpuje Opini¢ APB nr 25
»Rachunkowos¢ akcji przyznawanych pracownikom". Standard SFAS nr 123(R) zostal uzupetiony Biuletynem
Ksiggowym dla Pracownikéw amerykanskiej Komisji Papierow Wartosciowych SEC (,,SAB") nr 107 ,,Ptatnosci
rozliczane w akcjach". SAB nr 107 wyraza poglady pracownikéw SEC dotyczace interakcji migdzy standardem
SFAS nr 123(R) a pewnymi zasadami i przepisami SEC dotyczacymi migdzy innymi uzgodnien dotyczacych
platnosci rozliczanych w akcjach.

Spotka ujmuje koszt wszystkich opcji pracowniczych liniowo, zgodnie z przydzialem opcji, przez okres
nabywania uprawnien do ich wykonania, po odjeciu szacunkowej liczby utraconych praw do opcji. Spotka
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wybrata zmodyfikowana prospektywna metodg przejscia, w zwiazku z tym dane za poprzednie okresy nie
zostaty przeksztatcone.

Standard SFAS nr 123(R) ,,Patnosci rozliczane w akcjach" wymaga ujmowania kosztu wynagrodzenia
w skonsolidowanych rachunkach zyskéw i strat w celu odzwierciedlenia warto$ci godziwej pracowniczych opcji
na akcje. Ustalenie wartosci godziwej przydziatu opcji na akcje na dzien ich przydzielenia wymaga osadu,
facznie z oszacowaniem przewidywanego okresu przetrzymywania przez pracownikdw opcji przed ich
wykonaniem, odno$nej zmienno$ci 1 oczekiwanych dywidend. Osadu wymaga rowniez oszacowanie wartos$ci
przyznanych pracowniczych opcji na akcje, ktore zostang utracone przed okresem, w ktorym mozna je bedzie
realizowad. Jesli faktyczna wielko$¢ bedzie si¢ zasadniczo rézni¢ od tych szacunkéw, moze to mie¢ zasadniczy
wplyw na koszt ptatnosci rozliczanych w akcjach. Przed przyjeciem standardu SFAS nr 123(R), Spoétka
stosowala Opini¢ Rady ds. Zasad Rachunkowosci (,,APB") nr 25 i odno$ne interpretacje dla wykazania swoich
planéw ptlatnosci regulowanych akcjami. Wszystkie pracownicze opcje na akcje zostaly przyznane wedtug lub
powyzej ceny rynkowej na dzien przyznania. Zgodnie z tym w poprzednich okresach nie ujgto zadnego kosztu
wynagrodzen dotyczacych przyznanych opcji na akcje.

Oferowany przez Spotke Akcyjny Plan Motywacyjny 2007 (,,Plan Motywacyjny") przewiduje
przyznawanie opcji na akcje, praw ze wzrostu wartosci akcji, akcji warunkowych oraz warunkowych jednostek
kapitatlowych cztonkom rady dyrektoréw, cztonkom kierownictwa i innym pracownikom (,,pracownikom") oraz
zewnetrznym ustugodawcom Spotki. W wyniku uchwaly zgromadzenia akcjonariuszy podjetej w kwietniu 2003
r. oraz podziatu akcji dokonanego w maju 2003 r., maju 2004 r. i czerwcu 2006 r., Plan Motywacyjny
przewiduje emisj¢ maksymalnie 1.397.333 akcji zwyktych, a Spotka zarezerwowala taka ich liczbe dla potrzeb
przyszlej emisji (z zastrzezeniem podziatu akcji, rekapitalizacji i innych tego rodzaju transakcji). Planem
Motywacyjnym administruje Komisja ds. Wynagrodzen przy radzie dyrektorow Spoiki.

Cena realizacji opcji na akcje przyznawanych w ramach Planu Motywacyjnego nie moze by¢ nizsza od
ich godziwej ceny rynkowej, lecz niekiedy moze przekracza¢ ceng zamknigcia akcji zwyktych z dnia przyznania
opcji. Spdtka wykorzystuje cen¢ opcji na akcje oparta na cenie zamknigcia akcji zwyklych z dnia
poprzedzajacego dzien przyznania opcji, jezeli cena ta nie odbiega istotnie od ceny otwarcia akcji zwyklych z
dnia przyznania opcji. Opcje na akcje mozna zrealizowa¢ w ciagu 10 lat od daty przyznania, o ile dana umowa
opcji na akcje nie stanowi inaczej. Platnos¢ za akcje musi zosta¢ dokonana w formie pienigznej. Spotka musi
otrzymac zaplatg za akcje przed ich emisja. Dyrektorzy i kierownictwo $redniego szczebla nabywaja prawo do
opcji przyznawanych w ramach umowy o prace po uptywie 2 lat od daty przyznania. Prawo do opcji na akcje
przyznawane pozostatym pracownikom w ramach programu lojalnosciowego nabywa si¢ po trzech latach. Plan
Motywacyjny zostal zatwierdzony przez akcjonariuszy CEDC na zwyczajnym walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy w dniu 30 kwietnia 2007 roku i zastapil Akcyjny Plan Motywacyjny z 1997 roku (,,Stary Akcyjny
Plan Motywacyjny”), ktory wygast w listopadzie 2007 roku. Akcyjny Plan Motywacyjny przestanie
obowiazywa¢ w listopadzie 2017 roku. Warunki Akcyjnego Planu Motywacyjnego sa w znacznej czgSci
podobne do warunkéw Starego Akcyjnego Planu Motywacyjnego.

Przed dniem 1 stycznia 2006 r. CEDC, spotka dominujaca, zrealizowala strat¢ netto na dziatalno$ci
operacyjnej, w zwiazku z czym nie ujgto w ksiegach Spotki dodatkowej korzysci podatkowej wynikajacej z
wykonania przyznanych opcji ani odnosnych zwigkszen nadwyzki ze sprzedazy powyzej warto§ci nominalnej
akcji (APIC) w wysokosci 2,2 milionéw USD. Nie nalezy wykazywac dodatkowych korzysci podatkowych i
uznawa¢ APIC wysokoscig tych dodatkowych korzysci do chwili zmniejszenia przez to odliczenie kwoty
platnego podatku dochodowego na tej podstawie, ze nie wystapily oszczednosci podatkowe. Spétka ujmie
ewentualne korzysci podatkowe z chwila ich realizacji.

Zestawienie zmian liczby opcji na akcje oraz ograniczonych praw do akcji i powigzane z tym
informacje za okres dwunastu miesigcy zakonczony 31 grudnia 2008, 2007 i 2006 roku przedstawione sa w
ponizszej tabeli:

Srednia
wazona cena

Razem opcje Liczba opcji realizacji
Stan na dzief 1 stycznia 2000 TOKU ........ccccuvueueueiiririeieiiiirieieetceriete ettt seaeas 889.550 $25.64
Skutek podziatu akcji........cceevrvvnennenen 444776 ($10.21)
Przyznane...................... 303.000 $26.55
Zrealizowane (305.613) $15.61
WYEASIE ..o (11.813) $21.32
Stan na dzien 31 grudnia 2006 roKU ........cceceveireiineinenne 1.319.900 $19.31

Mozliwe do zrealizowania na dzien 31 grudnia 2006 TOKU ..........cccueueirinirieueiinineieceeneeeeeeese e 1.014.014 $18.78
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Stan na dzief 1 stycznia 2007 TOKU ........cccevrueuiueiririeieieitiireeeeeicereeee ettt e as 1.319.900 $19.31
Przyznane..........cceeveeveeveeeennneneereesennens 266.250 $30.84
Zrealizowane (272.475) $17.12
WYEASIE ... (60.638) $23.26
Stan na dzien 31 grudnia 2007 roku 1.253.037 $22.02
Mozliwe do zrealizowania na dzien 31 grudnia 2007 roku 964.849 $19.50
Stan na dziefi 1 stycznia 2008 roKU ........cccovveveueeieinnireiicrirrne 1.253.037 $22.02
PIZyznane............ccccoeeveveveveievenneereresenennnns 234.375 $56.88
Zrealizowane... (120.849) $15.60
WYEASIE ... (16.312) $21.83
Stan na dzien 31 grudnia 2008 roku 1.350.252 $28.65
Mozliwe do zrealizowania na dzien 31 grudnia 2008 roku 1.033.225 $22.19
Nienabyte ograniczone prawa do akcji Srednia

wazona

warto$¢

Liczba godziwa na
ograniczonyc dzien
h praw do przyznania
akeji praw

Nienabyte prawa na dzien 1 stycznia 2007 roku — $—
Przyznane 37.930 $34.71
Nabyte — $—
WVYGASIC ...ttt h bbb e kbbbt st b ettt (2.100) $34.51
Nienabyte prawa na dzien 31 grudnia 2007 roku 35.830 $34.73
Nienabyte prawa na dzien 1 stycznia 2008 roku. 35.830 $34.73
PIZYZNANE .......o.ouiviveveieieiieeceeeeise s 38.129 $66.52
Nabyte...... (600) $34.51
Wygaste (4.804) $48.75
Nienabyte prawa na dzien 31 grudnia 2008 roku 68.555 $51.42

W 2008 roku ceny realizacji istniejacych opcji zawieraly si¢ w przedziale 1,13 USD - 60,92 USD. W
2008 roku $redni wazony pozostaly okres obowiazywania opcji wynosit 5,5 lat. Ceny realizacji opcji mozliwych
do zrealizowania na dzien 31 grudnia 2008 roku zawieraly si¢ w przedziale 1,13 USD - 44,15 USD. Spotka
udzielita rowniez 38 129 ograniczonych praw do akcji swoim pracownikom po $redniej cenie 66,52 USD.

Spotka udzielita pracownikom opcji na akcje w ramach programéw wynagrodzen rozliczanych w
akcjach. Opcje na akcje sa udzielane wedlug biezacej ceny rynkowej z okres§lonym okresem karencji od 1 do 3
lat. Na dzien 31 grudnia 2008 roku Spoétka nie dokonata zadnych zmian warunkow realizacji opcji.

W okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2008 roku Spotka wykazata koszt
wynagrodzen w wysokosci 3,85 miliona USD oraz powiazane aktywa z tytulu odroczonego podatku
dochodowego w wysokosci 0,76 miliona USD.

Na dzien 31 grudnia 2008 roku kwota niewykazanego kosztu wynagrodzen dotyczacego udzielonych
opcji na akcje oraz ograniczonych praw do akcji bedacych w okresie karencji i udzielonych w ramach Programu
wynosita 6,4 miliony USD. W latach 2009-2011 roku koszty powinny zosta¢ wykazane w ciagu S$redniego
wazonego okresu 19 miesigcy.

Catkowita warto$¢ §rodkow pienigznych uzyskanych z realizacji opcji w okresie dwunastu miesigcy
zakonczonych 31 grudnia 2008 roku wyniosta 1,9 miliona USD.

W okresie dwunastu miesigcy zakonczonym 31 grudnia 2008 roku koszt wynagrodzenia zwiazanego z
wszystkimi opcjami zostal obliczony na podstawie wartosci godziwej kazdej udzielonej opcji przy
wykorzystaniu modelu drzewa dwumianowego. Spotka nigdy nie wyplacata dywidend pienigznych i obecnie nie
planuje wyptacania dywidend pienigznych, dlatego przyjeta 0% stopg zwrotu z dywidendy. Przewidywane
wahania wynikaja ze S$redniej odno$nych i faktycznych wahan prognozowanych w pozostalym okresie
obowiazywania opcji. Przewidywany okres obowiazywania opcji na akcje jest szacowany na podstawie danych
historycznych dotyczacych wykonania opcji na akcje, rezygnacji z opcji po okresie karencji oraz innych
czynnikow umozliwiajacych oszacowanie przewidywanego terminu wykonania udzielonych opcji na akcje.
Stopa procentowa wolna od ryzyka zostata zaczerpnigta z krzywej rentownosci papierow wartoSciowych
amerykanskiego Skarbu Panstwa obowiazujacej w dniu emisji opcji na akcje dotyczacych instrumentow o
podobnym okresie co przewidywany okres obowiazywania opcji. Ponadto Spotka stosuje przewidywana stopg
rezygnacji do amortyzacji kosztow wynagrodzenia wynikajacego z opcji. Szacowane stopy rezygnacji sa
glownie oparte na doswiadczeniach w zakresie rotacji pracownikéw. Wraz z uplywem okresu karencji
poszczegolnych opcji, koszt wynagrodzen opartych na akcjach jest korygowany w celu wykazania faktycznych
rezygnacji. Ponizsze §rednie wazone wartos$ci zostaly przyjete w kalkulacji wartosci godziwe;j.
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2008 2007
Warto$¢ OAZIWA ......c.oveeieriieeieiiieeeeeee ettt $18,16 $10,03
Stopa zwrotu Z dywidendy ........cocceevieiiieieniee e 0% 0%
Przewidywane wahania ............cccocoeeiieiiniieiieiiecee e 34,1% - 38,5% 30,5 - 38,4%
Srednia Wazona WaNaAMN ............c..eeeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeseseeeseseens 37,5% 37,1%
Stopa procentowa wolna od ryzyka...........ccceveierenenienieieeeee. 1,5% - 3,2% 4,7-5,1%
Przewidywany okres obowigzywania opcji od momentu udzielenia 3,2 3,2

14. Zobowiazania Warunkowe

Spotka bywa niekiedy strona spraw sadowych i pojawiaja si¢ wobec niej roszczenia z tytulu spraw
wystepujacych w normalnym toku dziatalnosci gospodarczej. Zdaniem kierownictwa, rozstrzygnigcia tych spraw
nie beda miaty istotnego negatywnego wptywu na dziatalnos¢ Spotki.

Zgodnie z umowa zakupu akcji dotyczaca przejgcia Polmos Biatystok w pazdzierniku 2005 roku,
Spolka jest obowigzana zagwarantowa¢ dokonanie przez Polmos Bialystok inwestycji na kwotg co najmniej 77,5
milionow PLN w ciagu 5 lat od daty przejgcia. Na dzien 31 grudnia 2008 roku Spoétka zainwestowata 62,1
milionéw polskich ztotych (okoto 21,0 milionéw USD) w Polmos Biatystok.

Zgodnie z porozumieniem akcjonariuszy regulujacym inwestycje Spotki w Copecresto Enterprises
Limited, Spoétka jest uprawniona do zakupu wszystkich (lecz nie mniej niz wszystkich) akcji Copecresto
znajdujacych si¢ w posiadaniu drugiego akcjonariusza. Drugi akcjonariusz jest uprawniony do zobowiazania
Spoiki do odkupienia dowolnej czgsei lub wszystkich akcji Copecresto znajdujacych si¢ w jego posiadaniu pod
warunkiem, ze drugi akcjonariusz nie bedzie uprawniony do wykonania tego prawa w inny sposob niz w
zakresie wszystkich posiadanych przez niego akcji Copecresto, jesli warto§é kapitatu akcyjnego Copecresto
bedaca przedmiotem wykonywanego prawa jest mniejsza niz 1% calkowitego kapitatu akcyjnego Copecresto.

Spotka moze wykonac przystugujace jej prawo od dnia 13 marca 2015 roku i prawo do wygasnie w
przypadku (1) otrzymania powiadomienia o naruszeniu porozumienia akcjonariuszy, (2) otrzymania
powiadomienia o wykonaniu przez drugiego akcjonariusza jego praw w zakresie wszystkich znajdujacych sig¢ w
jego posiadaniu akcji Copecresto lub (3) w dziesiata rocznicg zakonczenia pewnych transakcji reorganizacyjnych
dotyczacych Copecresto, w zalezno$ci od tego nastapi wczesniej. Drugi akcjonariusz moze wykonaé
przystugujace mu prawo od dnia 13 marca 2011 roku i prawo to wygasnie w przypadku (A) otrzymania
powiadomienia o naruszeniu porozumienia akcjonariuszy, (B) otrzymania powiadomienia o wykonaniu przez
Spolke jej prawa lub (C) w dziesiata rocznicg zakonczenia pewnych transakcji reorganizacyjnych dotyczacych
Copecresto, w zaleznosci od tego nastapi wezesniej. Drugi akcjonariusz moze rowniez wykonac przyshugujace
mu prawo trzy miesigce po kazdej zmianie kontroli Spétki lub Bols Sp. z 0.0. bedacej spotka zalezna Spotki.

Laczna cena, ktéra Spotka moze zaptaci¢c w przypadku wykonania ktoregokolwiek z wyzej
wymienionych praw, jest rowna iloczynowi (x) utamka, ktorego licznikiem jest taczna liczba akcji Copecresto
bedaca przedmiotem wykonanego prawa a mianownikiem jest catkowita liczba akcji Copecresto znajdujacych
si¢ w obiegu, oraz (y) marzy EBITDA Copecresto za rok bezposrednio poprzedzajacy rok wykonania prawa oraz
(z) liczby 12, jesli prawo zostanie wykonane w 2010 roku lub wczesniej albo liczby 11, jesli prawo zostanie
wykonane w 2011 roku albo liczby 10, jesli prawo zostanie wykonane w 2012 roku lub p6zniej pod warunkiem,
ze w zadnym przypadku iloczyn (y) i (z) nie bedzie nizszy niz 300.000.000 USD.

23 maja 2008 roku Spoétka oraz niektore z jej podmiotow stowarzyszonych zawarly i zrealizowaly
Umowe Kupna Sprzedazy Akcji oraz pewne inne umowy, na mocy ktorych Spotka nabyta akcje uprawniajace do
50% glosow minus jeden glos oraz 75% udziat gospodarczy w Grupie Whitehall (,,Przejecie Whitehall”). Grupa
Whitehall jest wiodacych importerem win i produktéw spirytusowych premium w Rosji. Laczne wynagrodzenie
zaptacone przez Spotkg wyniosto 200 milionow USD w gotowce w momencie zamknigcia transakcji. Ponadto,
21 pazdziernika 2008 roku Spoétka wyemitowata na rzecz sprzedajacego 843,524 akcje zwykle o wartosci
nominalnej 0,01 USD kazda.

24 lutego 2009 roku Spolka oraz sprzedajacy dokonali zmiany warunkéw Umowy Zakupu Akcji
dotyczacej przejecia Whitehall w celu spetnienia zobowigzan Spotki wobec sprzedajacego wynikajacych z
gwarancji ceny akcji zawartej w pierwotnej Umowie Zakupu Akcji. Zgodnie z postanowieniami aneksu, Spotka
zaplacita sprzedajacemu 5 876 351 USD w gotowce i wyemitowata na rzecz sprzedajacego 2 100 000 akcji
zwyktych w ramach rozliczenia gwarancji minimalnej ceny akcji przez Spotke. Spotka jest rowniez zobowiazana
do dokonania dodatkowej ptatnosci pienigznej w wysokosci 2 000 000 USD 15 marca 2009 roku. Odroczone
ptatnosci juz wymagalne na mocy pierwotnej Umowy Zakupu Akcji zostang zaptacone w wysokosci 8 050 411€
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15 czerwca 2009 roku oraz wysokosci 8 303 630 EUR 15 wrzesnia 2009 roku. W zamian za te ptatnosci Spotka
otrzyma dodatkowe 375 akcji klasy B Whitehall, co spowoduje zwigkszenie udziatu ekonomicznego Spotki z
75% do 80%. Ponadto, jesli w okresie 210 dni od uznania wniosku rejestracyjnego, ktory Spotka jest
zobowiazana zlozy¢, aby zarejestrowal akcje zwykle Spotki otrzymane przez sprzedajacego w ramach
transakcji, sprzedajacy sprzeda jakiekolwiek akcje zwykte Spotki nabyte w ramach transakcji za $rednia ceng
sprzedazy jednej akcji wazonej iloscia nizsza niz 12,03 USD za akcjg, Spotka bedzie zobowiazana zaptaci¢
sprzedajacemu nadwyzke, jesli dotyczy, kwoty 12,03 USD ponad $rednia cen¢ jednej akcji Spotki wazona
iloscia w dniu dokonania sprzedazy pomnozona przez liczbg sprzedanych akcji. Spotka moze byé réwniez
zobowiazana do dokonania dodatkowej ptatnosci pienig¢znej na rzecz sprzedajacego w wysokosci od 0 EUR do
1 500 000 EURw zaleznosci od nadwyzki ceny akcji zwyktych Spotki ponad kwote 12,038 w tym samym
okresie 210 dni. Jesli Spotka bedzie zmuszona dokonac¢ tg ptatnosé, otrzyma w zamian do 75 dodatkowych akcji
klasy B stanowiacych dodatkowy 1% udzialu ekonomicznego w Whitehall, w zaleznosci od wysokosci
dokonanej ptatnosci.

W ramach Przejecia Whitehall, Spoélka zawarta porozumienie akcjonariuszy z pozostalymi
akcjonariuszami na mocy, ktérej Spoétka jest uprawniona do zakupu a drugi akcjonariusz jest uprawniony do
zobowigzania Spotki do zakupu wszystkich (lecz nie mniej niz wszystkich) akcji Whitehall znajdujacych si¢ w
posiadaniu drugiego akcjonariusza. Kazde z tych praw podlega wykonaniu w kazdej chwili, z zastrzezeniem
zgody os6b trzecich w pewnych okoliczno$ciach. Laczna cena, ktora Spotka moze by¢ zobowiazana zaptaci¢ w
przypadku wykonania ktéregokolwiek z tych praw, bedzie zawierac si¢ w przedziale okreslonym na podstawie
marzy EBIT Whitehall oraz marzy EBIT pewnych powiazanych przedsigbiorstw w dwoch odrebnych okresach:
(1) w okresie od 1 stycznia 2008 roku do konca roku wykonania prawa oraz (2) w okresie dwoch petnych lat
obrachunkowych bezposrednio poprzedzajacych rok wykonania prawa oraz w kazdym przypadku, wartosci
pieniadza w czasie wszelkich dywidend wyptaconych przez Whitehall. Z zastrzezeniem pewnych ograniczonych
wyjatkow, cena wykonania bgdzie (A) niemniejsza niz przyszia rownowartos¢ 32,0 milionéw USD na dzien
wykonania prawa oraz (B) niewigksza niz przyszta réwnowartos¢ 89,0 miliondéw USD na dzien wykonania
prawa, oraz w kazdym przypadku, wartosci pieniadza w czasie wszelkich dywidend wyptaconych przez
Whitehall.

W dniu 9 lipca 2008 roku Spotka zakonczyla strategiczna inwestycje w Grupe Russian Alcohol i (1)
zaptacita 181,5 milionéw USD za okoto 47,5% akcji zwyktych nowo utworzonej spotki na Kajmanach (dalej
zwana ,,Cayco”), w wyniku ktorej Spotka posrednio przejeta caty kapital wiasny Grupy Russian Alcohol
(,,Przejecie”) oraz (2) dokonata zakupu podporzadkowanych wymiennych papieréw dtuznych (,,Papiery
Dhuzne”) o wartosci 103,5 miliondéw USD wyemitowanych przez spotke zalezna Cayco i podlegajacych
zamianie na akcje Cayco. Zgodnie z porozumieniem akcjonariuszy zawartym w zwiazku z ta strategiczna
inwestycja, Spotka jest uprawniona do zakupu a Cayco jest uprawniona do zobowiazania Spotki do zakupu
wszystkich (lecz nie mniej niz wszystkich) akcji spotki zaleznej Cayco (,,Cayco Sub”) znajdujacych si¢ w
posiadaniu Cayco, co w obu przypadkach zapewnitoby Spotce posrednig kontroleg nad Grupa Russian Alcohol.

Spotka moze wykonaé przyshugujace jej prawo w trakcie dwoch okresow 45 dni, pierwszy
rozpoczynajacy si¢ w pédzniejszym z dwoch terminow (1) daty zatwierdzenia zbadanego sprawozdania
finansowego Grupy Operacyjnej za 2009 rok przez Cayco Sub oraz (2) daty dokonania wszystkich platnosci
zwigzanych z wykupem w ramach Przejecia (,,Okres 2010”) a drugi rozpoczynajacy si¢ w terminie
zatwierdzenia zbadanego sprawozdania finansowego Grupy Operacyjnej za 2010 roku przez Cayco Sub (,,Okres
2011”). Termin przyshugiwania tego prawa Spoice moze zosta¢ przedtuzony po uptywie Okresu 2011 w
pewnych ograniczonych okolicznosciach na okres rozpoczynajacy si¢ w dniu zatwierdzenia zbadanego
sprawozdania finansowego Grupy Operacyjnej za 2011 rok przez Cayco Sub (,,Okres 2012”). Jesli Spotka
wykona przystugujace jej prawo, Cayco bgdzie zobowigzana wykona¢ swoje prawa przymusowe wynikajace z
porozumienia akcjonariuszy dotyczacego Cayco Sub w celu przeniesienia na Spétke, na tych samych
warunkach, pozostatego kapitalu akcyjnego Cayco Sub nieznajdujacego si¢ w posiadaniu Cayco. Prawo Cayco
podlega wykonaniu w Okresie 2010 oraz w Okresie 2011 i wygasnie jeden dzien po zakonczeniu Okresu 2011 i
zostanie przedtuzone, jesli prawo przyshugujace Spotce zostanie przedtuzone na Okres 2012.

Cena, ktora Spotka bylaby zobowiazana zaptaci¢ w przypadku wykonania ktoregokolwiek z tych praw
bedzie rowna skorygowanej wartosci kapitatu Grupy Russian Alcohol okreslonej na podstawie marzy EBITDA
pomnozonej przez iloczyn udzialu procentowego Cayco oraz liczby 14,05; 13,14 albo 12,80 w zaleznosci od
terminu wykonania prawa, minus zadluzenie Grupy Russian Alcohol plus pewne korekty z tytulu Srodkow
pienigznych i kapitatu obrotowego. Jednakze, cena w przypadku prawa Spoétki podlega dolnemu limitowi
rownemu warto$ci wyrazonej w euro (przy uzyciu przelicznika 1,57) zainwestowanej w Cayco przez druga



CENTRAL EUROPEAN DISTRIBUTION CORPORATION

INFORMACJE DODATKOWE DO SKONSOLIDOWANEGO SKROCONEGO SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO (Ciag dalszy)
Kwoty w tabelach zostaly podane w tysiacach, za wyjatkiem danych na jedna akcje

strong pomnozonej przez 2,05 w 2010 roku lub przez 2,20 w 2009 roku i przeliczonej z powrotem na dolary
amerykanskie wedhug kursu spot, w zalezno$ci od terminu wykonania prawa (w obu przypadkach bez
uwzglednienia wszelkich dywidend i faktycznie otrzymanych wyptat). Grupa Russian Alcohol posiada ok. 200
milionéw USD zadluzenia netto, ktdre po wykonaniu wyzej wspomnianych praw Spotki lub Cayco, bytoby dalej
obstugiwane zgodnie z jego warunkami lub byloby refinansowane lub zostatoby sptacone zgodnie z warunkami
naszego pozostalego zadluzenia. Zarzad Spotki obecnie szacuje, ze kwota, ktdra Spotka bytaby zobowiazana
zaptaci¢ wahataby si¢ pomigdzy 350 milionéw USD a 650 milionéw USD (ptatnych w potowie 2010 roku), w
przypadku wykonania wyzej wspomnianych praw. Szacunki te opieraja si¢ na obecnie dostgpnych informacjach
oraz biezacych przewidywaniach zarzadu co do przysztych zdarzen lub przysztych wynik finansowych Grupy
Russian Alcohol na dzien sporzadzenia niniejszego raportu. Te szacunki, prognozy i poglady sa obciazone
ryzykiem 1 niepewnoscia, co moze spowodowac, ze faktyczne wyniki odbiegna od szacunkéw, prognoz i
pogladow zarzadu, z uwzglednieniem wahan wartosci dolara amerykanskiego do rubla, oraz ryzykiem i
niepewnoscia przedstawionym w dokumentach przekazanych przez Spoétke amerykanskiej komisji gield i
papieréw wartosciowych.

Prowadzimy rozmowy z Lion Capital na temat restrukturyzacji biezacej umowy dotyczacej wykupu
pozostatego 58% udziatlu w Grupie Russian Alcohol, najwigkszym wytworcy wyrobow spirytusowych w Rosji.
Pomimo ze rozmowy nie zostaly jeszcze sfinalizowane, wymagaja dalszych analiz prawnych, rachunkowych i
podatkowych oraz akceptacji zarzadu, generalnie doszliSmy do porozumienia z Lion Capital co do glownych
celéw komercyjnych. Przewidujemy, ze umowa bedzie okre§la¢ stala ceng za pozostaty 58% udzial w Grupie
Russian Alcohool (w tym rowniez konwersj¢ odsetek w wysoko$ci 103,5 milionow USD od naszych papierow
dtuznych) przy wycenie w wigkszym stopniu odzwierciedlajacej biezace warunki rynkowe oraz dodatni wynik
dziatalnosci. Nasze platnoSci zostana rozlozone na okres 5 lat konczacy si¢ w 2013 roku, przy mniejszych
ptatnosciach w 2009 i 2013 roku i rownych ratach w latach 2010 do 2012, i mozemy wyrazi¢ zgodg na
ustanowienie pewnych zabezpieczen na rzecz Lion. Nie przejmiemy kontroli nad Grupa Russian Alcohol do
2011 roku, jednakze otrzymamy zdecydowanie szersze prawa mniejszosciowe. PowinniSmy sfinansowac
transakcje w okresie 5 lat w formie pienig¢znej, zadtuzenia i kapitatu. Nie mozemy udzieli¢ zadnych informacji
czy i na jakich warunkach mozemy zawrze¢ umoweg dotyczaca restrukturyzacji naszych zobowiazan w zakresie
Grupy Russian Alcohol.

Jesli Spotka zostanie zmuszona do refinansowania lub sptacenia tego zadtuzenia lub przejecia kapitatu
akcyjnego Copecresto, Whitehall lub spotki zaleznej, w ktorej Cayco ma udziatl wigkszosciowy, transakcje te
moga zostaé sfinansowane dodatkowym zadtuzeniem lub emisja walorow. Nie jesteSmy w stanie zagwarantowac
dostgpnosci i warunkow tych form finansowania.

Umowy leasingu operacyjnego i zobowiqzania warunkowe z tytutu czynszu

Spotka ptaci czynsz z tytulu leasingu operacyjnego nieruchomosci, pojazdow, sprzg¢tu biurowego,
komputerowego i produkcyjnego. Ponizsza tabela przedstawia harmonogram przysztych platnosci z tytutu
nieodwotalnych umow leasingu operacyjnego na dzien 31 grudnia 2008 roku:

2009 ...ttt $4,631
2000 ettt 4,688
2011 e 3,750
2012 e 2,933
Kolejne 1ata.......coooueiiiiiiieieeeeee e 2,783
RAZEIM ... $18,785

W czwartym kwartale 2008 r. Spotka kontynuowata realizacje swojej polityki wymiany bazy
transportowej, zawierajac umowy leasingu finansowego na samochody. Przyszte minimalne optaty leasingowe z
tytutu samochodéw uzywanych na podstawie umoéw leasingu finansowego przedstawiaja si¢ na 31 grudnia 2008
r. W nastgpujacy sposob:

20009t $2,385
20T0. et 2,194
20T L —
Nalezne oplaty brutto razem.................ccccooovveviienirennen. $4,579
MiINUS OdSEKI..c.vevieiieiiiiiniiniereerceteeee e (366)
Nalezne oplaty netto razem .................ccoceoiiiiniinienienn. $4,213

Umowy o dostawe
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Spolka zawarla szereg umow gwarantujacych jej zrodta dostaw. Niektore z nich moga zostac
rozwiazane przez kazda ze stron we wzglednie krotkim czasie. Istnieje zatem ryzyko, ze czg¢$¢ dostaw
produktéw do Spoétki moze w dowolnym momencie ulec ograniczeniu.

15. Kapital wlasny

W dniu 25 czerwca 2008 roku, Spotka zakonczyta oferte publiczna 3.250.000 akcji zwyktych za
publicznie oferowana ceng 68,00 USD za akcjg. Ponadto, zgodnie z warunkami oferty gwaranci emisji wykonali
swoje opcje w przypadku nadmiernego przydzialu w zakresie kolejnych 325.000 akcji. Przychody netto z oferty,
w tym roéwniez ze sprzedazy akcji w ramach opcji w przypadku nadmiernej subskrypcji, wyniosty 233,8
milionéw USD pod odliczeniu rabatow i1 prowizji gwarantdw emisji oraz szacowanych kosztow oferty.
Wigkszos¢ przychodéw z oferty walorow zostata wykorzystana w celu sfinansowania czgsci inwestycji Spotki w
Grupg Russian Alcohol.

16. Przychody/(koszty) odsetkowe

W okresie dwunastu miesi¢cy zakonczonych 31 grudnia 2008 i 2007 roku ponizsze pozycje stanowity
Przychody / (koszty) odsetkowe:

Dwanascie miesigcy
zakonczonych 31 grudnia

2008 2007
Przychody Z tytudt OdSEteK .........ciiviieiiiiiieiieiciee ettt $10.226 $5.463
Koszty z tytulu 0dSetek........ooevuiiiieiiieeeeee e (60.586) (41.292)
(Koszty) netto z tytutu 0dSetek razem ..........ccevvevererieiererieieieieeeeieeee e, ($50.360) ($35.829)

17. Pozostale przychody/(koszty) finansowe

W okresie dwunastu miesi¢cy zakonczonych 31 grudnia 2008 i 2007 roku ponizsze pozycje stanowity
Pozostale przychody / (koszty) finansowe:

Dwanascie miesigcy

zakonczonych
31 grudnia
2007 2008
Wplyw réznic kursowych zwiazanych z finansowaniem przejeé .........ocveverevennene ($165.294) $23.940
Wptyw roznic kursowych zwiagzanych z finansowaniem naleznosci z tytutu 34.328 —
Dhugoterminowych Papierdw Dhuznych ..........ccoooiiiiiiiiiiiiieeee
Koszt gwarancji bankowej dla potrzeb wezwania do sprzedazy akcji.................... — (349)
Premia z tytulu wezesniejszej splaty zadtuzenia...........oocoeiiiiiiiiiiiiiie — (6.940)
Odpis z tytutu zabezpieczenia zwiazanego ze sptaconym zadtuzeniem ................. (305) (2.757)
Odpis kosztow finansowych zwigzanych ze sptaconym zadtuzeniem.................... (851) (2.167)
Pozostale ZysKi / (SErAtY) ...c.eoeeieieieieiee et (814) 1.867
Pozostale przychody/(koszty) finansowe netto razem ............cceceeceeeeeeeeceeeneense. ($132.936) $13.594
(132.936) 13.594
($1) $0
18. Zysk na jedna akcje

Ponizsza tabela przedstawia wyliczenie podstawowego i rozwodnionego zysku na jedna akcje za
poszczegodlne okresy:
Rok zakonczony 31 grudnia

2008 2007 2006

Podstawowy:

ZIYSK NEHO ..ottt ettt ettt ettt s et s ettt tees et et tnenenas ($16.591) $77.102 $55.450
Srednia wazona liczba akcji ZWyKbyCh.........o.oo.oovvvveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee. 44.088 39.871 35.799
Podstawowy zysk na jedna aKCJe .........cueeirveriieieriieieiieeeeee e (30,38)  $1,93 81,55
Rozwodniony:

ZIYSK MO .ottt ettt bbbttt ($16.591) $77.102 $55.450
Srednia wazona liczba akcji ZWyKYCR...........o..oovevvieeiieeieeeeeeeeeeeeeeeeee. 44.088 39.871 35.799
Wplyw netto uwzglednienia rozwadniajacych pracowniczych opcji na akcje — 540 338

wyliczony metodg akcji wlasnych.........ccocovevivciiiiiiiiiniiicicieceeeee
RAZEIN ...ttt ettt ettt et etsebessetseseseseesessessesesseseesennaneas 44.088 40.411 36.137




CENTRAL EUROPEAN DISTRIBUTION CORPORATION

INFORMACJE DODATKOWE DO SKONSOLIDOWANEGO SKROCONEGO SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO (Ciag dalszy)
Kwoty w tabelach zostaly podane w tysiacach, za wyjatkiem danych na jedna akcje

Rozwodniony zysk na jedna @KCJE .........evveerririeieririeriiriieeiereeeee et ereneeeas ($0,38)  $1,91  $1,53

Na dzien 31 grudnia 2008 roku Spotka wylaczyta 657 tysiecy akcji z powyzszej kalkulacji zysku na
jedna akcje, poniewaz, mialtyby one wptyw odwrotny do rozwadniajacego w roku 2008.

Przyznane pracownicze opcje na akcje zostaly ujgte w powyzszych wyliczeniach rozwodnionego zysku
na jedna akcje, poniewaz w okresie dwunastu miesigcy zakonczonym 31 grudnia 2008 i 2007 roku cena
realizacji byla nizsza od $redniej ceny rynkowej akcji zwyktych. Ponadto, nie dokonano korekty do w pehi
rozwodnionych akcji w zwiazku z Zamiennymi Niepodporzadkowanymi Papierami Diuznymi, poniewaz §rednia
cena rynkowa byla nizsza od ceny zamiany w tym okresie.

19. Instrumenty finansowe
Instrumenty finansowe oraz ich wartos¢ godziwa

Instrumenty finansowe obejmuja gltéwnie $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty, naleznosci,
zobowiazania, kredyty bankowe, kredyty w rachunkach biezacych i zadluzenie dlugoterminowe. Aktywa
pienigzne reprezentowane przez te instrumenty finansowe znajduja si¢ glownie w Polsce, na Wegrzech i w Rosji.
W zwiazku z tym ponosimy ryzyko walutowe w zwiazku ze sprawozdawczo$cia w dolarach amerykanskich.

Pochodne instrumenty finansowe

Spotka jest narazona na zmiany rynkowe kursow walut, ktore moga wptywac na jej wynik finansowy
oraz sytuacje majatkowa i finansowa. Zgodnie ze standardem SFAS 133 ,Rachunkowos$¢ instrumentéw
pochodnych i dzialalno$¢ zabezpieczajaca” Spotka ujmuje wszystkie instrumenty pochodne jako aktywa albo
zobowigzania i wycenia je wedtug wartosci godziwe;j.

Warto$¢ godziwa instrumentéw pochodnych Spotki moze ulega¢ zmianom uzaleznionym od fluktuacji
stop procentowych i/albo kursow walut 1 przewiduje sig, ze bedzie kompensowal zmiany warto$ci
zabezpieczonego ryzyka. Spotka stosuje instrumenty pochodne w celu zabezpieczania swojego ryzyka
gospodarczego. Spotka stosuje si¢ do swoich wewngtrznych zasad przy zarzadzaniu ryzykiem zmiany stopy
procentowej i ryzykiem walutowym, m.in. przestrzega ograniczen dotyczacych przeprowadzana transakcji na
rynku instrumentéw pochodnych i innych dziatan spekulacyjnych.

Aby instrument pochodny kwalifikowat si¢ do stosowania rachunkowos$ci zabezpieczen zgodnie ze
standardem SFAS 133, nalezy formalnie udokumentowad relacje zabezpieczajaca w momencie rozpoczegcia
przez nia funkcjonowania, w tym cele zarzadzania ryzykiem, strategi¢ zabezpieczajaca, pozycj¢ zabezpieczana,
konkretne ryzyko bedace przedmiotem zabezpieczenia, instrument pochodny, sposéb oceny efektywnosci oraz
pomiaru nieefektywnosci. Instrument pochodny musi by¢ wysoce efektywny w kompensowaniu, zaleznie od
okolicznosci, zmian warto$ci godziwej albo przeptywow pienigznych zabezpieczanego ryzyka.

Efektywnos¢ ocenia sig retrospektywnie 1 prospektywnie przy uzyciu miar ilosciowych. Po ustaleniu, ze
instrument pochodny nie jest lub przestal by¢ wysoce efektywny jako zabezpieczenie, Spotka prospektywnie
zaprzestaje stosowa¢ wobec niego rachunkowo$¢ zabezpieczen. Dzieje si¢ tak w momencie, gdy (1) instrument
pochodny przestat by¢ wysoce efektywny w kompensowaniu zmian przeptywow pienigznych pozycji
zabezpieczanej; (2) instrument pochodny wygast, zostat zbyty, wypowiedziany lub wykonany; (3) przestato by¢
prawdopodobne, ze wystapi planowana transakcja lub (4) kierownictwo ustalito, Ze uznawanie instrumentu
pochodnego za instrument zabezpieczajacy nie jest juz wlasciwe.

Zabezpieczenia warto$ci godziwej to zabezpieczenia kompensujace ryzyko zmian warto$ci godziwe;j
ujetych aktywow, zobowiazan i wiazacych przysztych zobowiazan. Spotka wykazuje zmiany wartosci godziwe;j
instrumentdw pochodnych uznanych za zabezpieczenia wartosci godziwej i uwazanych za efektywne w
rachunku zyskow i strat, kompensujac je z odpowiadajacymi im zmianami wartoSci godziwej pozycji
zabezpieczanych.

We wrzesniu 2005 roku Spotka zawarla umowe swapu kuponowego, na mocy ktorej zamienita stata 8%
stopg kuponowa w euro na zmienng stopg¢ kuponowa w euro (IRS) oparta na 6 miesigcznej stopie EURIBOR
plus marza. Zabezpieczenie to jest wykazywane jako zabezpieczenie warto$ci godziwej zgodnie ze SFAS 133 i
jest poddawane co kwartal weryfikacji pod wzgledem skutecznosci przy uzyciu metody peinej ("long-haul").
Zgodnie z ta metoda, dopoki zabezpieczenie jest uznawane za wysoce skuteczne, okreslana jest warto§¢ godziwa
zarOwno samego zabezpieczenia, jak i1 zabezpieczanej pozycji, a ich wplyw netto jest wykazywany jako
przychod lub koszt w rachunku zyskow i strat. W okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2008
roku spotka wykazata przychod netto w wysokosci 64,026 USD. We wrzesniu 2005 roku Spotka zawarla druga
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umowg zabezpieczenia, na mocy ktorej zastapita zmienng stopg kuponowa w euro zmienna stopa kuponowa w
polskich ztotych (CIRS). Jednakze ze wzgledu na dalsze umacnianie si¢ polskiej gospodarki i waluty Spotka
zamkneta t¢ umowe¢ swapu. Zabezpieczenie nie kwalifikuje si¢ do zastosowania zasad rachunkowosci
zabezpieczen, dlatego zmiany warto$ci godziwej byty wykazywane w wynikach operacyjnych.

W lutym 2007 roku i grudniu 2006 roku czg$¢ zabezpieczenia IRS zostata zamknigta i zawarto nowa
umowe zabezpieczenia. Wycena rynkowa zamknigtych zabezpieczen zostata wtedy wstrzymana i warto$¢
zabezpieczen jest amortyzowana przez pozostaly okres uzytecznos$ci ekonomicznej zabezpieczanej pozycji.
Realizacja umowy zabezpieczenia w grudniu 2006 dotyczyta czgéci niepodporzadkowanych zabezpieczonych
papieréw dtuznych wykupionych w styczniu 2007 roku. W konsekwencji wykupu dokonano odpisu tej kwoty w
styczniu 2007 roku. Na dzien 31 grudnia 2008 roku Spotka wykazywala niezamortyzowany sktadnik aktywow w
wysokosci 0,6 miliona USD jako korektg wyceny papieréw dtuznych.

W marcu 2008 roku czg$¢ zabezpieczenia IRS zwigzanego z wykupionymi Niepodporzadkowanymi
Zabezpieczonymi Papierami Dhuznymi zostato zamknigte i odpisane, a nowe zabezpieczenie zostato utworzone
w stosunku jeden do jednego dla pozostalych Niepodporzadkowanych Zabezpieczonych Papierow Dhuznych
znajdujacych si¢ w obiegu.

W styczniu 2009 roku pozostala czgs¢ zabezpieczenia IRS zwiazanego z Zabezpieczonymi
Niepodporzadkowanymi Papierami Dluznymi zostata zamknigta i spisana przy rozliczeniu pienigznym netto w
wysokosci ok. 1,9 miliona USD.

20. Wycena wartoS$ci godziwej

Z dniem 1 stycznia 2008 roku Spotka wdrozyta standard SFAS nr 157, ktéry definiuje warto$¢ godziwa
jako ceng wymiany, ktora zostataby otrzymana za skladnik aktywoéw lub zaptacona w celu przeniesienia
zobowigzania (cena wyjscia) na glownym lub najkorzystniejszym rynku dla tego sktadnika aktywow lub
zobowigzania w ramach zwyklej transakcji pomigdzy uczestnikami rynku na dzien wyceny. Standard SFAS nr
157 okresla trzypoziomowa hierarchi¢ wartosci godziwej, ktora ustala priorytety danych wejsciowych
wykorzystywanych do okreslenia wartosci godziwej. Ta hierarchia wymaga od podmiotéw maksymalnego
wykorzystania danych wejsciowych mozliwych do zaobserwowania oraz minimalnego wykorzystania danych
wejsciowych niemozliwych do zaobserwowania. Trzy poziomy danych wejSciowych wykorzystywanych do
wyceny wartosci godziwej obejmuja:

Poziom 1 — notowane ceny na aktywnych rynkach dla identycznych sktadnikow aktywow lub
zobowigzan.

Poziom 2 — mozliwe do zaobserwowania dane wejsciowe inne niz notowane ceny wspomniane w
Poziomie 1, np. notowane ceny dla podobnych sktadnikéw aktywoéw i zobowigzan na aktywnych
rynkach; notowane ceny dla identycznych lub podobnych skladnikéw aktywoéw i1 zobowiazan na
nieaktywnych rynkach; lub inne dane wejsciowe mozliwe do zaobserwowania lub mozliwe do
uzyskania na podstawie mozliwych do zaobserwowania danych rynkowych.

Poziom 3 — niemozliwe do zaobserwowania dane wejsciowe podparte mata lub brakiem aktywnoS$ci
rynkowej i istotne dla wartosci godziwej skladnikow aktywoéw lub zobowiazan. Obejmuje to pewne
modele cenowe, metodologie dyskontowania strumieni pieni¢znych oraz podobne techniki, ktore
wykorzystuja istotne niemozliwe do zaobserwowania dane wejsciowe.

Przyjecie Interpretacji SFAS nr 157 przez Spotke nie miato istotnego wpltywu na skonsolidowane
sprawozdanie finansowe Spotki.

Oceniamy pozycj¢ kazdego instrumenty finansowego wycenionego wedlug warto$ci godziwej w tej
hierarchii na podstawie stosowanej przez nas metodologii wyceny. Na dzien 30 wrze$nia 2008 roku Spotka nie
miata zadnych istotnych sktadnikow finansowych lub zobowiazan wycenianych wedlug wartosci godziwej przy
pomocy danych wejsciowych poziomu 1 Iub poziomu 3 a jedyne instrumenty wyceniane przez nas przy pomocy
danych wejsciowych poziomu 2 to umowy przewalutowania przedstawione ponize;j:

Zamiana stopy kuponowej

We wrzes$niu 2005 roku Spotka zawarta umowg swapu kuponowego, na mocy ktorej zamienita stata 8%
stope kuponowa w euro na zmienng stopg¢ kuponowa w euro (IRS) oparta na 6 miesigcznej stopie EURIBOR
plus marza. Zabezpieczenie to jest wykazywane jako zabezpieczenie wartosci godziwej zgodnie ze SFAS 133 i
jest poddawane co kwartal weryfikacji pod wzgledem skutecznosci przy uzyciu metody peinej ("long-haul").
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Zgodnie z ta metoda, dopoki zabezpieczenie jest uznawane za wysoce skuteczne, okreslana jest warto§¢ godziwa
zardbwno samego zabezpieczenia, jak i zabezpieczanej pozycji, a ich wplyw netto jest wykazywany jako
przychod lub koszt w rachunku zyskdw 1 strat.

Wartos$¢ godziwa tych instrument na dzien 31 grudnia 2008 roku stanowita zobowiazanie o wartosci 7,1
milionéw USD, co stanowi spadek o 21,1 milionéw USD z 28,2 milionéow USD zobowiazania na dzien 31
grudnia 2007 roku i zostalo wykorzystane jako zysk w skonsolidowanym sprawozdaniu z dziatalno$ci
operacyjnej. Ten zysk jednakze zostal skompensowany przez aktualizacje wyceny Niepodporzadkowanych
papieréw dhuznych do wartosci godziwe;.

21. Segmenty operacyjne

W wyniku rozpoczgcia dziatalnosci przez Spotke w nowych regionach geograficznych, tzn. w Rosji,
Spotka zmienita swoja wewngtrzna zarzadcza sprawozdawczo$¢ finansowa i wprowadzita segmentacje
dziatalno$ci w zaleznosci od obszaru geograficznego. Spotka prowadzi dzialalnos¢ w trzech gtéwnych obszarach
geograficznych: w Polsce, Rosji i na Wegrzech. Segmenty dziatalnosci odzwierciedlaja sposob zarzadzania
dziatalnos$cia operacyjna Spotki, sposdb oceny wynikow dziatalnosci operacyjnej przez kierownictwo wyzszego
szczebla Spotki oraz jej wewngtrzna strukturg sprawozdawczosci finansowej. Szczegdlowy opis rodzajow
produktow i ustug bedacych zrodtem przychodow dla kazdej jednostki sprawozdawczej mozna znalezé w dziale
Dziatalnos¢ operacyjna wedhug krajow w Czgscei 1.

Spotka ocena wyniki na podstawie dochodu z dziatalno$ci operacyjnej poszczegdlnych jednostek
biznesowych. Zasady rachunkowos$ci danego segmentu sa takie same co zasady rachunkowo$ci Spotki
przedstawione w Podsumowaniu istotnych zasad rachunkowosci w Nocie nr 1 i uwzgledniaja niedawno wydane
interpretacje przedstawione w Nocie nr 1. Transakcje pomigdzy segmentami gléwnie obejmuja sprzedaz
produktow i sg one wykazywane wedhug kosztu nabycia plus odpowiednia marza.

Spoltka prowadzi dziatalno$¢ operacyjna glownie w Polsce, Rosji i na Wegrzech. Przychody przypisane
do krajow w zalezno$ci siedziby spotki dokonujacej sprzedazy.

Przychody netto segmentu
Dwanascie miesigecy zakonczonych 31

grudnia
2008 2007 2006
Segment
POISKA ..o $1.305.629 $1.152.601 $926.292
ROSJA. ettt ettt ettt t ettt b ettt b s ebe b s st b s te b ssese b ensenenn $297.892 — —
WVEETY vttt ettt ettt ettt ettt se s $43.483  $37.221  $17.816
Razem przychody netto ze sprzedazy.............ccoveveuieveveeeeereieeereeeeereeneenennn, $1.647.004 $1.189.822 $944.108
Dochéd z dzialalnosci operacyjnej
Dwanascie miesigcy zakonczonych 31
grudnia
2008 2007 2006
Segment
POISKA ..o $124.920 $116.862  $91.980
ROS . ettt ettt sttt eeeeneene 73.374 — —
WV EETY oo ee oo s e ee e s e e s e s e s eees e eeeseee 7.641 7.491 4.190
Koszty operacyjne Spotki
Ogolne koszty operacyjne SPOIKi.......ccoccvvevevierierieiieie e (3.353) (4.398) (2.631)
TOSZE OPC]i «evevveeeeeeeeeseeeeeeeeseeeeeseeeeeeeseeeeeseeeeeesseeeesessessesseeeeseseeeeeseeeesesenns (3.850)  (1.870)  (1.957)
Razem dochdd z dzialalnos$ci Operacyjne]........coeevevevevveeeriveereerinreresrenenenns $198.732  $118.085  $91.582
Udzial w dochodzie netto z inwestycji
wykazywanych metoda praw wlasnoSci
Dwanascie miesigcy zakonczonych 31
grudnia
2008 2007 2006
Segment
POISKA ..ottt $— $— $-
ROS ettt ettt eeeeneene (9.002) — —

W EIY ettt e sttt e e e e — — —
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Razem udziat w dochodzie netto z inwestycji wykazywanych metoda praw  ($9.002)

WHASTIOSC ..ttt $— $—
Amortyzacja
Dwanascie miesi¢cy zakonczonych 31
grudnia

2008 2007 2006
Segment
POISKA ...t e $7.890 $6.739 $6.029
RS A ettt 2.287 — —
AT xRS 644 591 272
Ogodlne koszty operacyjne SPOIKi.......ccoocevoiiriiniinieiieeeee e, 14 8 5
RAZEM AMOTEYZACTA ....ovvevvieeveeieeeveeceeeeeee ettt $10.835 $7.339 $6.306

Podatek dochodowy
Dwanascie miesigcy zakonczonych 31
grudnia

2008 2007 2006
Segment
POISKA 11+ e e ee s s s s e e s ee e eseeeees e e ($1.254)  $14.111  $11.617
ROS ettt ettt ettt eeeeneene 15.678 — —
WV EETY oo s s e e s s e s es e eeeseee 1.328 1.092 448
OZOINE KOSZEY SPOTK ... eseeeeeeees e eeesee e (2.800) 707 1.921
Razem podatek dOChOAOWY.......c.ciiiiiiriieiererereteicececeeeees et $12.952 $15910  $13.986

Identyfikowalne aktywa operacyjne
31 grudnia

2008 2007
Segment
POISKA . $1.625.471 $1.735.620
ROSJA. ittt sttt et ra et aaenreenns 814.400 0
W QGBI ittt ettt sttt ettt ettt 37.842 39.320
SPOIKA. ..ttt 5.973 7.228
Razem identyfikowalne aktyWa ...........cccecveeievievienienienieecieieiei e $2.483.686 $1.782.168

Warto$¢ firmy
31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

roku roku
Segment
POISKA ..o $469.094 $568.726
ROS ettt eeeeneens 269.109 0
VLY ettt ettt et 7.053 8.556
SPOTKA. ...ttt et etaenraen 0 0
Razem warto$€ fIrmY .......ocoovevivieiiicieiceeeceeeeeeeee e $745.256 $577.283

22. Transakcje z podmiotami powigzanymi

W styczniu 2005 r. Spotka zawarta umowg najmu dotyczaca obiektu potozonego w poinocnej Polsce,
ktory w 33% stanowi wlasno$¢ Dyrektora ds. Operacyjnych. Miesigczna kwota czynszu platnego przez Spotke
wynosi ok. 16.300 USD i dotyczy obiektu, ktéry ma by¢ wykorzystywany przez dwie jednostki zalezne Spoiki.

W okresie dwunastu miesigcy 2008 roku, Spotka zawarla transakcje sprzedazy i zakupu z ZAO
Urhozay, podmiotem cz¢§ciowo begdacym wlasnoscia cztonka zarzadu CEDC — p. Sergieja Kupriyanova.
Urhozay petni rolg rozlewni dla Spotki. Cata sprzedaz glownie dotyczaca surowcow do produkeji dokonywana
byla na normalnych warunkach handlowych, a laczna warto$¢ sprzedazy w okresie dwunastu miesigcy
zakonczonym 31 grudnia 2008 roku wyniosta ok. 44,3 miliony USD. Zakupy gotowych produktow od ZAO
Urhozay wyniosty ok. 120,7 milionéw USD.

W 2008 r. Spotka dokonywata sprzedazy na rzecz restauracji, ktora stanowi w czesci wiasnosc
dyrektora zarzadzajacego Spotki. Sprzedaz dokonywana byla na normalnych warunkach handlowych, a jej
taczna warto$¢ w okresie dwunastu miesigcy zakonczonym 31 grudnia 2008 i 2007 roku wyniosta odpowiednio
ok. 73 000 USD i 129 000 USD.

23. Zdarzenia majace miejsce po dniu bilansowym
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23 maja 2008 roku Spotka oraz niektore z jej podmiotow stowarzyszonych zawarly i zrealizowaly
Umowe Kupna Sprzedazy Akcji oraz pewne inne umowy, na mocy ktoérych Spotka nabyta akcje uprawniajace do
50% glosow minus jeden glos oraz 75% udziat gospodarczy w Grupie Whitehall (,,Przejecie Whitehall”). Grupa
Whitehall jest wiodacych importerem win i produktéw spirytusowych premium w Rosji. Laczne wynagrodzenie
zaptacone przez Spotke wyniosto 200 milionow USD w gotowce w momencie zamknigcia transakcji. Ponadto,
21 pazdziernika 2008 roku Spotka wyemitowala na rzecz sprzedajacego 843,524 akcje zwykle o wartoSci
nominalnej 0,01 USD kazda.

24 lutego 2009 roku Spotka oraz sprzedajacy dokonali zmiany warunkow Umowy Zakupu Akcji
dotyczacej przejecia Whitehall w celu spelnienia zobowigzan Spotki wobec sprzedajacego wynikajacych z
gwarancji ceny akcji zawartej w pierwotnej Umowie Zakupu Akcji. Zgodnie z postanowieniami aneksu, Spotka
zaplacila sprzedajacemu 5 876 351 USD w gotowce i wyemitowata na rzecz sprzedajacego 2 100 000 akcji
zwyklych w ramach rozliczenia gwarancji minimalnej ceny akcji przez Spotkg. Spoltka jest rowniez zobowiazana
do dokonania dodatkowej ptatnosci pienigznej w wysokosci 2 000 000 USD 15 marca 2009 roku. Odroczone
platnosci juz wymagalne na mocy pierwotnej Umowy Zakupu Akcji zostana zaptacone w wysokosci 8 050 411€
15 czerwca 2009 roku oraz wysokosci 8 303 630€ 15 wrzesnia 2009 roku. W zamian za te ptatnosci Spotka
otrzyma dodatkowe 375 akcji klasy B Whitehall, co spowoduje zwigkszenie udziatu ekonomicznego Spotki z
75% do 80%. Ponadto, jesli w okresie 210 dni od uznania wniosku rejestracyjnego, ktory Spolka jest
zobowigzana zlozy¢, aby zarejestrowal akcje zwykle Spotki otrzymane przez sprzedajacego w ramach
transakcji, sprzedajacy sprzeda jakiekolwiek akcje zwykle Spotki nabyte w ramach transakcji za Srednia ceng
sprzedazy jednej akcji wazonej ilo$cia nizsza niz 12,03 USD za akcjg, Spotka bgdzie zobowiazana zaptaci¢
sprzedajacemu nadwyzke, jesli dotyczy, kwoty 12,03 USD ponad $rednia ceng jednej akcji Spotki wazona
iloscia w dniu dokonania sprzedazy pomnozona przez liczbg sprzedanych akcji. Spotka moze by¢ réwniez
zobowiazana do dokonania dodatkowej ptatnos$ci pieni¢znej na rzecz sprzedajacego w wysokosci od 0 EUR do
1 500 000 EUR w zalezno$ci od nadwyzki ceny akcji zwyklych Spotki ponad kwotg 12,038 w tym samym
okresie 210 dni. Jesli Spotka bedzie zmuszona dokonac tg ptatno$é, otrzyma w zamian do 75 dodatkowych akcji
klasy B stanowiacych dodatkowy 1% udzialu ekonomicznego w Whitehall, w zalezno$ci od wysokosci
dokonanej ptatnosci.

Ponadto, w zwiazku z podpisaniem aneksu do Umowy Zakupu Akcji, strony zawarly aneks do
Porozumienia Akcjonariuszy dotyczacego biezacego zarzadzania Whitehall, na mocy ktdrego to aneksu cena
wykonania prawa Spotki do zobowiazania sprzedajacego do sprzedania oraz prawa sprzedajacego do
zobowiazania Spotki do nabycia wszystkich akcji Whitehall znajdujacych si¢ w posiadaniu sprzedajacego
zostata podwyzszona o warto$¢ pieniadza w czasie wszelkich dywidend wyplaconych przez Whitehall.

Rowniez 24 lutego 2009 roku Spoétka podpisala nowa umowe kredytowa dotyczaca refinansowania
zadtuzenia krotkoterminowego w wysokosci 240 000 000 PLN w zasadzie na tych samych warunkach co
warunki dotychczasowego kredytu. Nowa umowa kredytowa stanowi, ze z zastrzezeniem pewnych
zwyczajowych warunkow, Fortis Bank Polska S.A. oraz Fortis Bank S.A./NV, Austriacki Oddzial dokonaja cesji
swoich praw i obowiazkow jako kredytodawcéw z tytutlu istniejacego kredytu na rzecz Banku Polska Kasa
Opieki S.A. Nowy kredyt bgdzie oprocentowany wedtug pierwotnej marzy procentowej doliczanej do 2% stopy
WIBOR, co stanowi wzrost o 80 punktow bazowych w stosunku do istniejacego kredytu i termin wymagalnos$ci
zostanie przesunigty z 31 marca 2009 roku do 24 lutego 2011 roku. Spoéltka jest zobowiazana sptaci¢ 60 000 000
PLN 24 sierpnia 2010 roku oraz 180 000 000 PLN 24 lutego 2011 roku.

W celu zarzadzania wptywem wahan kursowych na przeptywy pienig¢zne Spotka zawarta pewne umowy
zabezpieczajace. W styczniu 2009 roku pozostata cze$¢ zabezpieczenia IRS zwiazanego z Zabezpieczonymi
Niepodporzadkowanymi Papierami Diuznymi zostata zamknigta i spisana przy rozliczeniu pieni¢znym netto w
wysokosci ok. 1,9 miliona USD.

Prowadzimy rozmowy z Lion Capital na temat restrukturyzacji biezacej umowy dotyczacej wykupu
pozostatego 58% udzialu w Grupie Russian Alcohol, najwigkszym wytworcy wyrobow spirytusowych w Rosji.
Pomimo ze rozmowy nie zostaly jeszcze sfinalizowane, wymagaja dalszych analiz prawnych, rachunkowych i
podatkowych oraz akceptacji zarzadu, generalnie doszli$my do porozumienia z Lion Capital co do glownych
celow komercyjnych. Przewidujemy, ze umowa begdzie okre$la¢ stala ceng za pozostaly 58% udziat w Grupie
Russian Alcohool (w tym rowniez konwersje odsetek w wysokosci 103,5 milionéow USD od naszych papierow
dhuznych) przy wycenie w wigkszym stopniu odzwierciedlajacej biezace warunki rynkowe oraz dodatni wynik
dziatalno$ci. Nasze platnosci zostana rozltozone na okres 5 lat konczacy si¢ w 2013 roku, przy mniejszych
ptatnosciach w 2009 i 2013 roku i rownych ratach w latach 2010 do 2012, i mozemy wyrazi¢ zgodg na
ustanowienie pewnych zabezpieczen na rzecz Lion. Nie przejmiemy kontroli nad Grupa Russian Alcohol do
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2011 roku, jednakze otrzymamy zdecydowanie szersze prawa mniejszosciowe. PowinniSmy sfinansowac
transakcj¢ w okresie 5 lat w formie pieni¢znej, zadtuzenia i kapitatu. Nie mozemy udzieli¢ zadnych informacji
czy i na jakich warunkach mozemy zawrze¢ umowe dotyczaca restrukturyzacji naszych zobowiazan w zakresie
Grupy Russian Alcohol.

24. Kwartalne informacje finansowe (niezbadane)

Przychody Spotki ze sprzedazy netto podlegaja zazwyczaj sezonowym zmianom. Srednio ponad 39%
dochodu z dziatalnosci operacyjnej Spotka uzyskata w czwartym kwartale 2009 roku. Ponizsza tabela
przedstawia zmiennos$¢ przychodow ze sprzedazy i znaczenie sezonowosci dla rachunku zyskow i strat. Bardziej
szczegblowe informacje mozna znalezé w Rozdziale 6. Wybrane dane finansowe.

Pierwszy kwartal Drugi kwartal Trzeci kwartal Czwarty kwartal
2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007
Przychody netto ze $313.620 $228.214  $421.302  $268.635 $452.441  $299.599 $459.641 $393.374
SPrzedazy.......ccccveveuenenne.
Sezonowos¢ % .....cceune.. 19,0% 19,2% 25,6% 22,6% 27,4% 25,1% 27,9% 33,1%
Zysk brutto ze sprzedazy . 66.216 46.317 103.738 55.554 115.832 61.707 136.319 85.184
Sezonowose % ....ccewnnene. 15,7% 18,6% 24,6% 22,3% 27,4% 24,8% 32,3% 34,2%
Zysk z dziatalnosci 25.468 18.915 42.843 25.149 52.840 28.410 77.581 45.611
OPEraCyjNe] ..cvcveuveurinianas
Sezonowos¢ % ....... 12,8% 16,0% 21,6% 21,3% 26,6% 24,1% 39,0% 38,6%
Zysk / (strata) netto.......... $18.532 ($5.176) $46.807 $19.971 $661 $17.020 ($82.591) $45.287
Podstawowy zysk netto na $0,46 (%$0,13) $1,10 $0,50 $0,01 $0,42 ($1,76) $1,13
jedna akcjg zwykla...........
Rozwodniony zysk netto na $0,45 ($0,13) $1,08 $0,49 $0,01 $0,42 ($1,76) $1,11
jedna akcjg zwykla...........

W okresie trzech miesigcy zakonczonym 31 grudnia 2008 roku Spotka wylaczyta 211 tysigey akcji z
powyzszej kalkulacji zysku na jedna akcjg, poniewaz, mialyby one wpltyw odwrotny do rozwadniajacego w
czwartym kwartale 2008 roku.

Wskaznik sezonowos$ci to procent catorocznej sprzedazy, zysku brutto, dochodu z dziatalnosci
operacyjnego przypadajacy na dany kwartal.

25. Dane terytorialne

Struktura terytorialna przychodéw netto ze sprzedazy i aktywow trwalych w trzech latach
zakonczonych 31 grudnia 2008, 2007 i 2006 roku przedstawiala si¢ w sposob nastgpujacy:

Rok zakonczony 31 grudnia

(w tysigcach) 2008 2007 2006
Przychody netto ze sprzedazy - odbiorcy zewngtrzni (a):
USA ettt $7,260 $7,086 $463
Zagranica
POISKA. .. 1,281,738 1,139,431 920,461
297,510 — —
43,482 37,221 17,816
17,014 6,084 5,368
1,639,744 1,182,736 943,645

$1,647,004  $1,189,822 $944,108

$51 $9 $18
Zagranica
POISKA ...ttt ettt ettt a ettt an ettt et as sttt essen st et et eteanannas 706,659 636,696 424,983
j 247214 — —
1,288 1,088 1,789
955,161 637,784 426,772
Konsolidowane aktywa trwale razem ..............cccccoiviiiriiinieineiieee e $955,212 $637,793  $426,790

(a) Kwota przychodéw netto ze sprzedazy (odbiorcy zewnetrzni) w oparciu o lokalizacje¢ miejsca dostawy
produktow.

(b)  Na aktywa trwale sktadaja sig¢ przede wszystkim rzeczowe aktywa trwale i znaki towarowe.

Rozdzial 9. Zmiana i spory z ksieggowymi w zakresie kwestii ksiggowych i ujawnianych danych
finansowych.

W ostatnich dwoch latach nie mialy miejsca zadne zmiany ani zadne spory z ksiggowymi.
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Rozdzial 9A. Mechanizmy i procedury kontroli.

Mechanizmy i procedury kontroli ujawniania informacji. Mechanizmy i procedury kontroli ujawniania
informacji (w rozumieniu Zasad 13a-15(e) oraz 15(d)-15(e) Ustawy o gietdzie papieréw wartosciowych z 1934
roku) dotycza kontroli i innych procedur spétki opracowanych w celu zapewnienia, by informacje, ktore Spotka
jest zobowiazana ujawni¢ w swoich raportach sktadanych lub publikowanych zgodnie z Ustawa o gieldzie
papieréw wartosciowych z 1934 roku, byty utrwalane, przetwarzane, podsumowywane i ujawniane w terminach
okre§lonych w regulaminach i formularzach SEC. Kontrola wewngtrzna nad sprawozdawczoscia finansowa
spotki obejmuje polityke i1 procedury dotyczace (i) przechowywania dokumentdéw, ktéore z rozsadna
szczegOlowoscia, doktadnie i wiernie przedstawiaja transakcje i zbycie majatku spoliki; (ii) daja rozsadna
pewnos¢, ze transakcje sa wykazywane w niezbgednym zakresie umozliwiajacym sporzadzenie sprawozdania
finansowego zgodnie z powszechnie obowiazujacymi zasadami rachunkowosci oraz ze wplywy i1 wydatki spotki
sa otrzymywane i dokonywane zgodnie z zakresem upowaznien zarzadu i kierownictwa spotki; oraz (iii) daja
rozsadna pewno$¢ w zakresie zapobiegania lub szybkiego wykrywania nieupowaznionego nabycia, uzytkowania
lub zbycia majatku spotki mogacego mie¢ istotny wptyw na sprawozdanie finansowe.

Sprawozdanie Zarzqdu na temat kontroli wewnetrzne nad sprawozdawczosciq finansowq. Zarzad
Spotki jest odpowiedzialny za wdrozenie 1 utrzymywanie odpowiedniej kontroli wewngtrznej
sprawozdawczos$cia finansowa (w rozumieniu Zasady 13a-15(f) oraz Zasady 15(d)-15(f) Ustawy o gietdzie
papieréw wartoSciowych z 1934 roku). Zarzad dokonat oceny efektywnosci kontroli wewnetrznej nad
sprawozdawczos$cia finansowa spolki na dzien 31 grudnia 2008 roku przy uzyciu kryteriow okreslonych przez
Komitet Organizacji Sponsorujacych Komisj¢ Treadway w dokumencie "Kontrola Wewngtrzna - Zintegrowane
Ramy".

Zarzad wykluczyt Grupg Parliament oraz Grupg Whitehall ze swojej oceny kontroli wewngtrznej nad
sprawozdawczoscia finansowa wedlug staniu na dzien 31 grudnia 2008 roku, poniewaz spoiki te zostaty przejgte
przez Spotke w ciagu roku zakonczonego 31 grudnia 2008 roku. Grupa Parliament jest to spotka zalezna Spotki
kontrolowana przez posiadanie wigkszosci gltosoéw, ktérej laczna warto$¢ aktywoéw oraz taczne przychody
stanowia odpowiednio 9,10% i 7,88% odpowiednich warto$ci wykazanych w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym na dzien oraz za rok zamknigty 31 grudnia 2008 roku. Jesli chodzi o Grupg Whitehall, Spotka oraz
niektore z jej podmiotdow stowarzyszonych nabyly akcje uprawniajace do 50% gloséw minus jeden glos oraz
75% udzial gospodarczy. Laczne aktywa i taczne przychody Grupy Whitehall stanowia odpowiednio 9,07% i
10,21% odpowiednich kwot skonsolidowanego sprawozdania finansowego na dzien i za rok zakonczony 31
grudnia 2008 roku.

Na podstawie tej oceny zarzad stwierdzit, ze kontrola wewngtrzna nad sprawozdawczo$cia finansowa
Spotki byta efektywna na dzien 31 grudnia 2008 roku.

Na podstawie oceny mechanizmow i procedur kontroli ujawniania informacji przez Spotke na koniec
okresu objetego niniejszym sprawozdaniem, Dyrektor Generalny i Dyrektor Finansowy stwierdzili, ze
mechanizmy i procedury kontroli ujawniania informacji Spotki byly wystarczajaco efektywne.

Nieodtaczne ograniczenia kontroli wewngtrznej sprawozdawczos$ci finansowej. Zarzad Spotki, w tym
Dyrektor Generalny i Dyrektor Finansowy, nie oczekuje, ze mechanizmy i procedury kontroli nad wewngtrzna
sprawozdawczoscia finansowa wyeliminuja wszystkie potencjalne btedy i1 przypadki dziatan przestgpczych.
Zaden system kontroli, niezaleznie od sposobu opracowania i wdrozenia, nie zapewnia absolutnej pewnosci, ze
cele systemu kontroli zostana zrealizowane. Ze wzgledu na ograniczenia wszystkich systemow kontroli, zadna
ocena mechanizmow kontroli nie daje absolutnej pewnosci, ze zostana wykryte kwestie zwiazane z kontrola oraz
przypadki dziatalnosci przestgpczej, jesli dotyczy. Co wigeej, projekt kazdego systemu kontroli czgSciowo opiera
si¢ na pewnych zatozeniach co do prawdopodobienstwa przysztych zdarzen i nie ma zadnych gwarancji, ze
jakikolwiek projekt takiego systemu skutecznie zrealizuje swoje cele we wszystkich potencjalnych warunkach
majacych miejsce w przysztosci. Ze wzgledu na te nieodtaczne ograniczenia ekonomicznych systemow kontroli,
moga mie¢ miejsce pewne nieprawidtowosci wynikajace z btedow lub dziatan przestgpczych i moga one nie
zosta¢ wykryte. Dlatego mechanizmy i procedury kontroli ujawniania informacji przez Spoitke¢ zostaty
zaprojektowane tak, aby dawaé rozsadng pewnos$¢, ze te mechanizmy i procedury kontroli beda spetnia¢ swoje
cele.

Zmiany kontroli wewnegtrznej nad sprawozdawczo$cig finansowa. Dyrektor Generalny oraz Dyrektor
Finansowy os$wiadczaja, ze w ostatnim kwartale podatkowym nie miaty miejsca zadne zmiany w zakresie
kontroli wewngtrznej nad sprawozdawczoscia finansowa Spoélki, ktore mialyby istotny wptyw lub moga miec
istotny wptyw na kontrole wewngtrzna nad sprawozdawczoscia finansowa Spotki.



CZESC 11
Rozdzial 10. Czlonkowie zarzadu i dyrektorzy zarejestrowanego podmiotu.

Informacje na temat cztonkow zarzadu i dyrektorow zarejestrowanego podmiotu wymagane w tej
pozycji zostaly wlaczone do niniejszego sprawozdania przez odniesienie do naszej informacji dla akcjonariuszy
przygotowanej dla potrzeb zwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy, ktore odbedzie si¢ 30 kwietnia
2009 roku. Nasza informacj¢ dla akcjonariuszy przygotowana dla potrzeb zwyczajnego walnego zgromadzenia
akcjonariuszy w 2008 roku przedstawimy w terminie 120 dni od konca naszego roku podatkowego, czyli od 31
grudnia 2008 roku.

Rozdzial 11. Wynagrodzenie czlonkéw zarzadu.

Informacje na temat wynagrodzenia cztonkow zarzadu wymagane w tej pozycji zostaty wiaczone do
niniejszego sprawozdania przez odniesienie do naszej informacji dla akcjonariuszy przygotowanej dla potrzeb
zwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy, ktore odbedzie sig¢ 30 kwietnia 2009 roku. Nasza informacje
dla akcjonariuszy przygotowana dla potrzeb zwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy w 2008 roku
przedstawimy w terminie 120 dni od konca naszego roku podatkowego, czyli od 31 grudnia 2008 roku.

Rozdzial 12. Papiery warto$ciowe bedace w posiadaniu wlascicieli i zarzadu.

Informacje na temat papieréw warto§ciowych znajdujacych si¢ w posiadaniu wtascicieli i cztonkéw
zarzadu zostaly wilaczone do niniejszego sprawozdania przez odniesienie do naszej informacji dla akcjonariuszy
przygotowanej dla potrzeb zwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy, ktore odbedzie si¢ 30 kwietnia
2009 roku. Nasza informacj¢ dla akcjonariuszy przygotowana dla potrzeb zwyczajnego walnego zgromadzenia
akcjonariuszy w 2008 roku przedstawimy w terminie 120 dni od konca naszego roku podatkowego, czyli od 31
grudnia 2008 roku.

Rozdzial 13. Niektore relacje i zwiazane z tym transakcje.

Informacje na temat niektorych relacji i zwigzanych z tym transakcji wymagane w tej pozycji zostaty
wlaczone do niniejszego sprawozdania przez odniesienie do naszej informacji dla akcjonariuszy przygotowanej
dla potrzeb zwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy, ktore odbedzie si¢ 30 kwietnia 2009 roku. Nasza
informacj¢ dla akcjonariuszy przygotowana dla potrzeb zwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy w
2008 roku przedstawimy w terminie 120 dni od konca naszego roku podatkowego, czyli od 31 grudnia 2008
roku.

Rozdzial 14. Wynagrodzenie i ushugi Gléwnego Ksiggowego.

Informacje na temat wynagrodzenia i ustug Niezaleznego Zarejestrowanego Bieglego Rewidenta
wymagane w tej pozycji zostaly wlaczone do niniejszego sprawozdania przez odniesienie do naszej informacji
dla akcjonariuszy przygotowanej dla potrzeb zwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy, ktore odbedzie
si¢ 30 kwietnia 2009 roku. Nasza informacj¢ dla akcjonariuszy przygotowana dla potrzeb zwyczajnego walnego
zgromadzenia akcjonariuszy w 2008 roku przedstawimy w terminie 120 dni od konca naszego roku
podatkowego, czyli od 31 grudnia 2008 roku.



CZESC IV
Rozdzial 15. Zalgczniki, Zalaczniki do sprawozdania finansowego i sprawozdania na formularzu 8-K.

(a)(1) Ponizsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe Spotki oraz raport bieglego rewidenta zostaty
wiaczone do niniejszego Rocznego Sprawozdania na Formularzu 10-K w Rozdziale 8.

Raport Niezaleznego Zarejestrowanego Bieglego Rewidenta
Skonsolidowany bilans na dzien 31 grudnia 2008 i 2006 roku
Skonsolidowany rachunek zyskow i strat za lata zakonczone 31 grudnia 2008, 2007 1 2006 roku

Skonsolidowane zestawienia zmian w kapitale wlasnym za lata zakonczone 31 grudnia 2006, 2007 i
2008 roku

Skonsolidowany rachunek przeptywoéw pieni¢znych za lata zakonczone 31 grudnia 2006, 2007 i 2008
roku

Informacje dodatkowe do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
(a)(2) Zataczniki

Udziat Spotki w joint-venture z Moét Hennessy oraz Grupie Russian Alcohol spelnia wymogi zasady 3-
09 SEC zgodnie z Rozporzadzeniem S-X w zakresie przedstawiania oddzielnego sprawozdania finansowego dla
JV z Moét Hennessy oraz skonsolidowanego sprawozdania Grupy Russian Alcohol, ktorych rok podatkowy
konczy sig¢ 31 grudnia. Zgodnie z zasadami SEC, sprawozdanie finansowe joint-venture z Moét Hennessy oraz
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Russian Alcohol zostanie zlozone jako zmiana niniejszego
Raportu Rocznego tak szybko, jak to praktycznie mozliwe po ich udostgpnieniu.

Wszystkie pozostate zalaczniki, ktore zostaly okreslone w obowiazujacych przepisach rachunkowych
amerykanskiej Gieldy Papierow Wartosciowych i Gield, zostalty wlaczone do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Spotki lub informacji dodatkowej do skonsolidowanego sprawozdania finansowego, lub nie sa
wymagane zgodnie z odpowiednimi instrukcjami, lub nie dotycza spotki i dlatego zostaty pominigte.



PODPISY

Zgodnie z przepisem Artykutow 13 lub 15(d) Ustawy o gietdzie papierow wartosciowych z 1934 roku,
podmiot rejestrujacy jest zobowigzany podpisaé niniejsze sprawozdanie w imieniu nizej podpisanego na mocy
odpowiedniego pelnomocnictwa.

CENTRAL EUROPEAN DISTRIBUTION CORPORATION
(Podmiot rejestrujacy)

Podpis: /s/ WILLIAM V. CAREY

William V. Carey
Prezes Zarzadu i Dyrektor Generalny

Data: 2 marca 2009 roku
PELNOMOCNICTWO

Kazda osoba, ktdorej osobisty podpis widnieje ponizej niniejszym upowaznia i mianuje Williama V.
Careya i Chrisa Biedermanna tacznie i oddzielnie, z pelnym prawem substytucji i resubstytucji, swoim prawnym
petnomocnikiem i przedstawicielem upowaznionym do wyst¢gpowania w jej imieniu oraz do podpisywania w jej
imieniu i ramach jej obowiazkow podanych ponizej i sktadania wszelkich zmian niniejszego sprawozdania oraz
zatacznikow do niniejszego sprawozdania oraz innych dokumentéw zwiazanych z niniejszym sprawozdaniem w
amerykanskiej Komisji Papierow Wartosciowych i Gield, udzielajac wyzej wspomnianemu pelnomocnikowi i
przedstawicielom pelnego prawa do podejmowania wszelkich dzialan, podpisania i potwierdzenia wszelkich
dziatan podjetych przez wyzej wspomnianych pelnomocnikéw i przedstawicieli lub ich substytutow.

Zgodnie z przepisami Ustawy o gieldzie papieréw wartosciowych z 1934 roku niniejszy raport zostal
podpisany w imieniu podmiotu rejestrujacego przez ponizsze osoby pelniace ponizsze funkcje w dniach
podanych ponize;j.

Podpis Stanowisko Data
/s/ WILLIAM V. CAREY Prezes Zarzadu i Dyrektor Generalny 2 marca 2009 roku
William V. Carey
/s/ CHRISTOPHER BIEDERMANN Dyrektor Finansowy 2 marca 2009 roku
Christopher Biedermann
/s/ DAVID BAILEY Dyrektor 2 marca 2009 roku
David Bailey
/s/ N.ScoTT FINE Dyrektor 2 marca 2009 roku
N. Scott Fine
/s/ ToNY HOUSH Dyrektor 2 marca 2009 roku
Tony Housh
/s/ ROBERT P. KocH Dyrektor 2 marca 2009 roku
Robert P. Koch
/s/ JAN W. LASKOWSKI Dyrektor 2 marca 2009 roku
Jan W. Laskowski
/s/ MARKUS SIEGER Dyrektor 2 marca 2009 roku
Markus Sieger
/s/ SERGEY KUPRIYANOV Dyrektor 2 marca 2009 roku
Sergey Kupriyanov

(a)(3) Ponizsze zalaczniki zostaly dotaczone do niniejszego Formularza 10-K lub zostaly wlaczone do
sprawozdania przez odniesienie.

Numer Opis zalacznika
zalgcznika

1.1 Umowa gwarancji emisji z dnia 3 marca 2008 roku pomigdzy Central European Distribution
Corporation i J.P. Morgan Securities Inc. (ztlozona w SEC jako Zatacznik 1.1 do Biezacego
Sprawozdania na Formularzu 8-K w dniu 7 marca 2008 roku, wlaczona do niniejszego sprawozdania
przez odniesienie).

1.2 Umowa gwarancji emisji z dnia 25 czerwca 2008 roku pomigdzy Central European Distribution
Corporation i J.P. Morgan Securities Inc., jako przedstawicielem gwarantéw wymienionych w
Zataczniku 1 do umowy (ztozona w SEC jako Zalacznik 1.1 do Biezacego Sprawozdania na
Formularzu 8-K w dniu 27 czerwca 2008 roku, wlaczona do niniejszego sprawozdania przez
odniesienie).



2.1

2.2

23

2.4

2.5

2.6

2.7

2.8

2.9

Numer

zalacznika

Umowa wktadu kapitalowego pomigdzy Central European Distribution Corporation, Williamem V.
Careyem, William V. Carey Stock Trust, majatkiem Williama O. Careya i Jeffreya Petersona z dnia
28 listopada 1997 roku (ztozona w SEC jako Zatacznik 2.1 do Wniosku Rejestracyjnego na
Formularzu SB-2, nr akt 333-42387, w dniu 17 grudnia 1997 roku ("Wniosek Rejestracyjny z 1997
roku") 1 wlaczona do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

Umowa inwestycyjna dotyczaca Damianex S.A. z dnia 22 kwietnia 2002 roku pomigdzy Carey Agri
International Poland Sp. z o.0., Central European Distribution Corporation, Michaelem Ciapala,
Bogustawem Barnatem i Iwona Barnat (zlozona w SEC jako Zatacznik 2 do Biezacego
Sprawozdania na Formularzu 8-K/A w dniu 14 maja 2002 roku, wilaczona do niniejszego
sprawozdania przez odniesienie).

Umowa zakupu akcji AGIS S.A. z dnia 24 kwietnia 2002 roku pomigdzy Carey Agri International
Poland Sp. z o.0., Central European Distribution Corporation, Jackiem Luczakiem i Stawomirem
Wisniewskim (ztozona w SEC jako Zatacznik 2.2 do Biezacego Sprawozdania na Formularzu §-K/A
w dniu 3 czerwca 2002 roku, wlaczona do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

Umowa zakupu akcji Onufry S.A. z dnia 15 pazdziernika 2002 roku pomigdzy Carey Agri
International Poland Sp. z o.0., Central European Distribution Corporation, Zbigniewem Trafalskim i
Henrykiem Gawinem (ztozona w SEC jako Zalacznik 2.4 do Rocznego Sprawozdania na Formularzu
10-K w dniu 17 marca 2003 roku, wlaczona do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

Umowa zakupu udziatdéw Dako Sp. z o0.0. z dnia 16 kwietnia 2003 roku pomigdzy Carey Agri
International Poland Sp. z o0.0., Central European Distribution Corporation, Wactawem
Dawidowiczem i Mirostawem Sokalskim (zlozona w SEC jako Zalacznik 2.1 do Kwartalnego
Sprawozdania na Formularzu 10-Q w dniu 15 maja 2003 roku, wiaczona do niniejszego
sprawozdania przez odniesienie).

Umowa zakupu udziatéw Panta Hurt Sp. z 0.0. z dnia 5 wrzes$nia 2003 roku pomigdzy Carey Agri
International Poland Sp. z o0.0., Central European Distribution Corporation, Wtodzimierzem
Szydlarskim, Sylwestrem Zakrzewskim i Wojciechem Piatkowskim (ztozona w SEC jako Zatacznik
2.6 do Kwartalnego Sprawozdania na Formularzu 10-Q w dniu 14 listopada 2003 roku, i wlaczona
do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

Umowa zakupu akcji Multi-Ex S.A. z dnia 14 listopada 2003 roku pomigdzy Carey Agri
International Sp. z 0.0., Piotrem Pabianskim i Ewa Marig Pabianska (ztozona w SEC jako Zalacznik
2.7 do Rocznego Sprawozdania na Formularzu 10-K w dniu 15 marca 2004 roku, wilaczona do
niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

Umowa zakupu akcji Multi-Ex S.A. z dnia 14 listopada 2003 roku pomigdzy Central European
Distribution Corporation i Piotrem Piabianskim (ztozona w SEC jako Zalacznik 2,8 do Rocznego
Sprawozdania na Formularzu 10-K w dniu 15 marca 2004 roku, wiaczona do niniejszego
sprawozdania przez odniesienie).

Umowa zakupu akcji Multi-Ex S.A. z dnia 18 grudnia 2003 roku pomigdzy Central European
Distribution Corporation i Piotrem Piabianskim (ztozona w SEC jako Zalacznik 2,9 do Rocznego
Sprawozdania na Formularzu 10-K w dniu 15 marca 2004 roku, wiaczona do niniejszego
sprawozdania przez odniesienie).

Opis zalacznika

2.10

2.11

Umowa sprzedazy udziatow Miro Sp. z 0.0. z dnia 14 maja 2004 roku pomigdzy Central European
Distribution  Corporation, Mirostawem Grzadkowskim, Haling Grzadkowska, Jackiem
Grzadkowskim i Kinga Grzadkowska (ztozona w SEC jako Zalacznik 2.10 do Kwartalnego
Sprawozdania na Formularzu 10-Q w dniu 10 maja 2004 roku, i wlaczona do niniejszego
sprawozdania przez odniesienie).

Umowa warunkowej sprzedazy udziatow Delikates Sp. z 0.0. z dnia 28 kwietnia 2005 roku pomigdzy
Carey Agri International Poland Sp. z o.0., Central European Distribution Corporation, Barbara
Jerna$, Szymonem Jernasiem, Magdalena Namysl i Karolem Jaskula (ztozona w SEC jako Zalacznik
2.1 do Biezacego Sprawozdania na Formularzu 8-K w dniu 4 maja 2005 roku, wiaczona do
niniejszego sprawozdania przez odniesienie).



2.12

2.15

2.16

2.17

2.18

2.19

3.1

32

4.1

4.2

Numer

zalacznika

Umowa sprzedazy udzialow z dnia 27 czerwca 2005 roku pomigdzy Rémy Cointreau S.A., Botapol
Management B. V. Takirra Investment Corporation N.V., Central European Distribution
Corporation i Carey Agri International Poland Sp. z o0.0. (ztozona w SEC jako Zatacznik 2.1 do
Biezacego Sprawozdania na Formularzu 8-K w dniu 1 lipca 2005 roku, wiaczona do niniejszego
sprawozdania przez odniesienie).

Umowa zakupu akcji z dnia 11 lipca 2005 roku pomigdzy Skarbem Panstwa Rzeczpospolitej
Polskiej, Carey Agri International Poland Sp. z 0.0. i Central European Distribution Corporation
(ztozona w SEC jako Zatacznik 2.1 do Biezacego Sprawozdania na Formularzu 8-K w dniu 15 lipca
2005 roku, wlaczona do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

Umowa warunkowej sprzedazy udziatéw Imperiat Sp. z 0.0. z dnia 16 sierpnia 2005 roku pomigdzy
Carey Agri International Poland Sp. z o.0., Central European Distribution Corporation i Tadeuszem
Walkuskim (ztozona w SEC jako Zalacznik 2.11 do Kwartalnego Sprawozdania na Formularzu 10-Q
w dniu 9 listopada 2005 roku, wlaczona do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

Umowa kupna sprzedazy akcji z dnia 11 marca 2008 roku pomigdzy White Horse Intervest Limited,
Williamem V. Careyem, Central European Distribution Corporation i Bols Sp. z 0.0. (ztozona w SEC
jako Zalacznik 2.1 do Biezacego Sprawozdania na Formularzu 8-K w dniu 17 marca 2008 roku,
wlaczona do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

Umowa kupna sprzedazy akcji z dnia 23 maja 2008 roku pomigdzy Barclays Wealth Trustees
(Jersey) Limited (jako powiernikiem The First National Trust), WHL Holdings Limited, Polmosem
Biatystok S.A. i Central European Distribution Corporation (zlozona w SEC jako Zalacznik 2.1 do
Biezacego Sprawozdania na Formularzu 8-K w dniu 30 maja 2008 roku, wlaczona do niniejszego
sprawozdania przez odniesienie).

Aneks nr 5 do Umowy Kupna Sprzedazy Akcji z dnia 24 lutego 2009 roku pomigdzy Barclays
Wealth Trustees (Jersey) Limited (wystgpujacym jako powiernik The First National Trust), WHL
Holdings Limited, Polmosem Biatystok S.A. oraz Central European Distribution Corporation.
(ztozony w SEC jako Zatacznik 2.1 do Okresowego Sprawozdania na Formularzu 8-K w dniu 2
marca 2009 roku i wlaczony do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

Zmienione Swiadectwo Zalozenia Spotki (ztozone w SEC jako Zatacznik 3.1 do Kwartalnego
Sprawozdania na Formularzu 10-Q w dniu 8 sierpnia 2006 roku i wlaczone do niniejszego
sprawozdania przez odniesienie).

Zmieniony regulamin (zlozony w SEC jako Zatacznik 99.3 do Okresowego Sprawozdania na
Formularzu 8-K w dniu 3 maja 2006 roku i wlaczony do niniejszego sprawozdania przez
odniesienie).

Formularz $wiadectwa akcji zwyktych (zlozony jako Zatacznik 4.1 do Wniosku Rejestracyjnego z
1997 roku i wlaczony do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

Umowa z dnia 25 lipca 2005 roku pomigdzy Central European Distribution Corporation, Carey Agri
International-Poland Sp. z o0.0., Onufry S.A., Multi-Ex S.A., Astor Sp. z 0.0., Polskie Hurtownie
Alkoholi Sp. z 0.0., MTC Sp. z 0.0., Przedsigbiorstwo Dystrybucji Alkoholi Agis S.A., Dako-Galant
Przedsigbiorstwo Handlowo Produkcyjne Sp. z 0.0., Damianex S.A., PWW Sp. z 0.0. i Miro Sp. z
0.0. jako Gwarantami, The Bank of New York jako Powiernikiem, Gtéwnym Agentem Platniczym,
Podmiotem Rejestrujacym i Agentem Transferowym, oraz ING Bank N.V., Oddziat w Londynie
bedacym Agentem Zabezpieczajacym niepodporzadkowane zabezpieczone papiery dtuzne (ztozona
w SEC jako Zatacznik 4.1 do Biezacego Sprawozdania na formularzu 8-K w dniu 25 lipca 2005 roku
i wlaczona do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

Opis zalacznika

43

Pierwsza Umowa Uzupelniajaca z dnia 31 sierpnia 2005 roku pomigdzy Central European
Distribution Corporation jako Emitentem, Carey Agri International-Poland Sp. z o.0., Onufry S.A.,
Multi-Ex S.A., Astor Sp. z o0.0., Polskie Hurtownie Alkoholi Sp. z 0.0., MTC Sp. z o.0.,,
Przedsigbiorstwo Dystrybucji Alkoholi Agis S.A., Dako-Galant Przedsigbiorstwo Handlowo
Produkcyjne Sp. z 0.0., Damianex S.A., PWW Sp. z o0.0. i Miro Sp. z o.0. jako Pierwotnymi
Gwarantami, Botapol Holding B. V. i Bols Sp. z 0.0. jako Dodatkowymi Gwarantami, The Bank of
New York jako Powiernikiem, oraz ING Bank N.V., Oddzial w Londynie jako Agentem
Zabezpieczajacym zabezpieczone niepodporzadkowane papiery dituzne (ztozona w SEC jako



4.4

4.5

4.6*

4.7

4.8

4.9%

10.1

10.2

10.3

Zatacznik 4.1 do Biezacego Sprawozdania na formularzu 8-K w dniu 2 wrze$nia 2005 roku i
wlaczona do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

Druga Umowa Uzupekiajaca z dnia 30 marca 2006 roku pomiedzy Central European Distribution
Corporation jako Emitentem, Carey Agri International-Poland Sp. z o.0., Onufry S.A., Multi-Ex
S.A., Astor Sp. z o.0., Polskie Hurtownie Alkoholi Sp. z 0.0., MTC Sp. z 0.0., Przedsigbiorstwo
Dystrybucji Alkoholi Agis S.A., Dako-Galant Przedsigbiorstwo Handlowo Produkcyjne Sp. z o.0.,
Damianex S.A., PWW Sp. z 0.0. i Miro Sp. z 0.0. jako Pierwotnymi Gwarantami, Botapol Holding
B. V. i Bols Sp. z 0.0. jako Dodatkowymi Gwarantami, The Bank of New York jako Powiernikiem,
oraz ING Bank N.V., Oddziat w Londynie jako Agentem Zabezpieczajacym niepodporzadkowane
zabezpieczone papiery dtuzne (ztozona w SEC jako Zalacznik 4.1 do Kwartalnego Sprawozdania na
formularzu 10-Q w dniu 8 sierpnia 2006 roku i wlaczona do niniejszego sprawozdania przez
odniesienie).

Trzecia Umowa Uzupehniajaca z dnia 7 lipca 2006 roku pomigdzy Central European Distribution
Corporation jako Emitentem, Carey Agri International-Poland Sp. z o.0., Onufry S.A., Multi-Ex
S.A., Astor Sp. z 0.0., Polskie Hurtownie Alkoholi Sp. z 0.0., MTC Sp. z 0.0., Przedsigbiorstwo
Dystrybucji Alkoholi Agis S.A., Dako-Galant Przedsigbiorstwo Handlowo Produkcyjne Sp. z o.0.,
Damianex S.A., PWW Sp. z 0.0. i Miro Sp. z o.0., Botapol Holding B. V. i Bols Sp. z o.0. jako
Gwarantami oraz Delikates Sp. z o.0., Panta Hurt Sp. z o0.0., Polnis Dystrybucja Sp. z o0.0., Imperiat
Sp. z 0.0. 1 Krokus Sp. z 0.0. Jako Nowymi Gwarantami, The Bank of New York jako Powiernikiem,
oraz ING Bank N.V., Oddziat w Londynie jako Agentem Zabezpieczajacym niepodporzadkowane
zabezpieczone papiery dtuzne (ztozona w SEC jako Zatacznik 4,2 do Kwartalnego Sprawozdania na
formularzu 10-Q w dniu 8 sierpnia 2006 roku i wlaczona do niniejszego sprawozdania przez
odniesienie).

Bazowa umowa warunkow emisji z dnia 7 marca 2008 roku pomigdzy Central European Distribution
Corporation jako Emitentem oraz The Bank of New York Trust Company, N.A., jako Powiernikiem.

Umowa uzupehliajaca z dnia 7 marca 2008 roku pomigdzy Central European Distribution
Corporation jako Emitentem i The Bank of New York Trust Company, N.A. jako powiernikiem
(ztozona w SEC jako Zatacznik 4.1 do Biezacego Sprawozdania na Formularzu 8-K w dniu 7 marca
2008 roku, wlaczona do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

Umowa praw rejestracji z dnia 13 marca 2008 roku pomigdzy Central European Distribution
Corporation i Direct Financing Limited (ztozona w SEC jako Zalacznik 4.1 do Biezacego
Sprawozdania na Formularzu 8-K w dniu 17 marca 2008 roku, wiaczona do niniejszego
sprawozdania przez odniesienie).

Umowa praw rejestracji z dnia 21 pazdziernika 2008 roku pomigdzy Central European Distribution
Corporation a Barclays Wealth Trustees (Jersey) Limited (jako Powiernikami The First National
Trust).

Akcyjny Program Motywacyjny z 2007 roku (ztozony w SEC jako Zatacznik A do ostatecznej
informacji dla akcjonariuszy w dniu 27 marca 2007 roku i wlaczony do niniejszego sprawozdania
przez odniesienie).

Formularz Umowy Opcji Akcji dla czlonkow zarzadu w ramach Akcyjnego Programu
Motywacyjnego z 2007 roku (ztozony w SEC jako Zatacznik 10.2 do Rocznego Sprawozdania na
Formularzu 10-K w dniu 29 lutego 2008 roku i wlaczony do niniejszego sprawozdania przez
odniesienie).

Formularz Umowy Opcji Akcji dla cztonkéw kierownictwa w ramach Akcyjnego Programu
Motywacyjnego z 2007 roku (ztozony w SEC jako Zatacznik 10,3 do Rocznego Sprawozdania na
Formularzu 10-K w dniu 29 lutego 2008 roku i wiaczony do niniejszego sprawozdania przez
odniesienie).



Numer

zalacznika

Opis zalacznika

10.4

10.5

10.6

10.7

10.8

10.9

10.10

10.11

10.12

10.13

10.14

10.15

10.16

Umowa najmu magazynu przy ul. Bokserskiej 66a w Warszawie, Polska (ztozony w SEC jako
Zatacznik 10.15 do Biezacego Sprawozdania na Formularzu 8-K w dniu 16 kwietnia 2001 roku i
wlaczony do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

Aneks nr 2 z dnia 19 lutego 2003 roku do Umowy najmu magazynu przy ul. Bokserskiej 66a w
Warszawie, Polska (ztozony w SEC jako Zatacznik 10.11 do Rocznego Sprawozdania na Formularzu
10-K w dniu 15 marca 2004 roku i wlaczony do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

Pakiet gwarantowanych $wiadczen socjalnych dla pracownikéw Polmos Bialystok S.A. (ztoZzony w
SEC jako Zatacznik 10.1 do Kwartalnego Sprawozdania na Formularzu 10-Q w dniu 8 sierpnia 2005
roku i wlaczony do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

Umowa zakupu z dnia 3 sierpnia 2005 roku pomigdzy Central European Distribution Corporation i
inwestorami, ktorzy podpisali umowg (zlozona w SEC jako Zatacznik 10.1 do Kwartalnego
Sprawozdania na Formularzu 10-Q w dniu 9 listopada 2005 roku, i wlaczona do niniejszego
sprawozdania przez odniesienie).

Umowa rejestracji praw z dnia 3 sierpnia 2005 roku pomigdzy Central European Distribution
Corporation i inwestorami, ktorzy podpisali umowg (ztozona w SEC jako Zatacznik 10.2 do
Kwartalnego Sprawozdania na Formularzu 10-Q w dniu 9 listopada 2005 roku, wilaczona do
niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

Umowa rejestracji praw z dnia 17 sierpnia 2005 roku pomigdzy Central European Distribution
Corporation, Botapol Management B. V. i Takirra Investment Corporation N. V. (zlozona w SEC
jako Zalacznik 10.1 do Biezacego Sprawozdania na Formularzu 8-K w dniu 23 sierpnia 2005 roku,
wlaczona do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

Umowa o pracg z dnia 10 sierpnia 2005 roku pomigdzy Central European Distribution Corporation i
Richardem Robertsem (ztozona w SEC jako Zatacznik 10.1 do Biezacego Sprawozdania na
Formularzu 8-K w dniu 13 pazdziernika 2005 roku, wlaczona do niniejszego sprawozdania przez
odniesienie).

Aneks z dnia 24 stycznia 2007 roku do Umowy o pracg z dnia 10 sierpnia 2005 roku pomigdzy
Richardem Robertsem i Central European Distribution Corporation (ztozona w SEC jako Zalacznik
10,5 do Biezacego Sprawozdania na Formularzu 8-K w dniu 24 stycznia 2007 roku, i wlaczona do
niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

Licencja znaku handlowego z dnia 17 sierpnia 2005 roku pomigdzy Distilleerderijen Erven Lucas
Bols B. V., Central European Distribution Corporation i Carey Agri International Poland Sp. z o.0.
(ztozona w SEC jako Zatacznik 10.2 do Biezacego Sprawozdani na Formularzu 8-K w dniu 23
sierpnia 2005 roku, i wlaczona do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

Akt zobowiagzania podatkowego z dnia 17 sierpnia 2005 roku pomigdzy Botapol Management B.V.,
Takirra Investment Corporation N.V., Rémy Cointreau S.A., Carey Agri International Poland Sp. z
0.0. 1 Central European Distribution Corporation (ztozony w SEC jako Zalacznik 10.3 do Biezacego
Sprawozdania na Formularzu 8-K w dniu 23 sierpnia 2005 roku, wiaczony do niniejszego
sprawozdania przez odniesienie).

Gwarancja bankowa z dnia 12 pazdziernika 2006 roku pomigdzy Fortis Bank S.A./N. V., Oddziat w
Austrii 1 Carey Agri International-Poland Sp. z o.0. (zlozona w SEC jako Zatacznik 10.2 do
Biezacego Sprawozdania na Formularzu 8-K w dniu 18 pazdziernika 2006 roku, wlaczona do
niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

Podsumowanie wynagrodzenia czlonkéw zarzadu (ztozone w SEC jako Zalacznik 10.1 do
Kwartalnego Sprawozdania na Formularzu 10-Q w dniu 8 listopada 2006 roku i wlaczone do
niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

Umowa kredytowa z dnia 21 grudnia 2007 roku pomigdzy Fortis Bank S.A., Fortis Bank S.A./N.V.,
Oddziat w Austrii 1 Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. oraz Carey Agri International-Poland Sp. z
0.0. (ztozona w SEC jako Zalacznik 10.31 do Rocznego Sprawozdania na Formularzu 10-K w dniu
29 lutego 2008 roku, wlaczona do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).



Numer
zalacznika

Opis zalacznika

10.17

10.18

10.19

10.20

10.21

10.22

10.23

10.24

10.25

10.26

10.27

Umowa gwarancji spotki z dnia 21 grudnia 2007 roku pomigdzy Fortis Bank S.A., Fortis Bank
S.A./N.V., Oddzial w Austrii i Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. oraz Central European Distribution
Corporation (ztozona w SEC jako Zatacznik 10.32 do Rocznego Sprawozdania na Formularzu 10-K
w dniu 29 lutego 2008 roku, wiaczona do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

Porozumienie akcjonariuszy z dnia 13 marca 2008 roku pomigdzy White Horse Intervest Limited,
Bols Sp. z 0.0., Central European Distribution Corporation oraz Copecresto Enterprises Limited
(ztozona w SEC jako Zatacznik 10.1 do Biezacego Sprawozdania na Formularzu 8-K w dniu 17
marca 2008 roku, wlaczona do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

Aneks do zobowiazania inwestycyjnego z dnia 18 czerwca 2008 roku pomigdzy Central European
Distribution Corporation, Lion Capital LLP wyst¢pujacego w imieniu Lion Capital Fund I L.P., Lion
Capital Fund I A L.P., Lion Capital Fund I B L.P., Lion Capital Fund I C L.P., Lion Capital Fund I
SBS L.P.; oraz Lion Capital (Guernsey) Limited c/o Aztec Financial Services (ztozona w SEC jako
Zatacznik 10.1 do Raportu Biezacego na Formularzu 8-K w dniu 15 lipca 2008 roku, wiaczona do
niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

Umowa z dnia 22 maja 2008 roku pomigdzy Central European Distribution Corporation i Pasalba
Limited (ztozona w SEC jako Zalacznik 10.2 do Biezacego Sprawozdania na Formularzu 8-K w dniu
29 maja 2008 roku, wiaczona do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

Porozumienie akcjonariuszy z dnia 8 lipca 2008 roku pomigdzy Central European Distribution
Corporation, Lion/Rally Cayman 1 LP, Carey Agri International — Poland Sp. z o. o, Lion/Rally
Carry ENG 1 LP oraz Lion/Rally Cayman 2 (ztozona w SEC jako Zatacznik 10.2 do Biezacego
Sprawozdani na Formularzu 8-K w dniu 15 lipca 2008 roku, i wlaczone do niniejszego sprawozdania
przez odniesienie).

Instrument w formie aktu ustanawiajacy Niezabezpieczone zbywalne papiery dluzne na kwote
103 500 000 USD z dnia 8 lipca 2008 roku Lion/Rally Cayman 2 oraz Lion/Rally Lux 1 S.A. oraz
Lion/ Rally Lux 3 S.a r.l. (ztozony w SEC jako Zatacznik 10.3 do Biezacego Sprawozdania na
Formularzu 8-K w dniu 15 lipca 2008 roku, wlaczony do niniejszego sprawozdania przez
odniesienie).

Porozumienie akcjonariuszy z dnia 23 maja 2008 roku pomigdzy Barclays Wealth Trustees (Jersey)
Limited (jako powiernikiem The First National Trust), WHL Holdings Limited, Polmosem Biatystok
S.A. i Puella Enterprises (ztozone w SEC jako Zalacznik 1011 do Biezacego Sprawozdania na
Formularzu 8-K w dniu 30 maja 2008 roku, wlaczone do niniejszego sprawozdania przez
odniesienie).

Aneks nr 1 do Porozumienia Akcjonariuszy z dnia 24 lutego 2009 roku pomigdzy Barclays Wealth
Trustees (Jersey) Limited (powiernika The First National Trust), Polmosem Bialystok S.A. a Puella
Enterprises Limited. (ztozony w SEC jako Zatacznik 10,1 do Okresowego Sprawozdania na
Formularzu 8-K w dniu 2 marca 2009 roku i wilaczony do niniejszego sprawozdania przez
odniesienie).

Zmieniona umowa o pracg z dnia 11 czerwca 2008 roku pomigdzy Central European Distribution
Corporation i Williamem V. Careyem (zlozona w SEC jako Zalacznik 10.1 do Biezacego
Sprawozdania na Formularzu 8-K w dniu 17 czerwca 2008 roku, wlaczona do niniejszego
sprawozdania przez odniesienie).

Zmieniona umowa o pracg z dnia 11 czerwca 2008 roku pomigdzy Central European Distribution
Corporation i Christopherem Biedermannem (ztozona w SEC jako Zalacznik 10.2 do Biezacego
Sprawozdania na Formularzu 8-K w dniu 17 czerwca 2008 roku, wlaczona do niniejszego
sprawozdania przez odniesienie).

Zmieniona umowa o pracg z dnia 11 czerwca 2008 roku pomigdzy Central European Distribution
Corporation i Evangelosem Evangelou (ztozona w SEC jako Zalacznik 10,3 do Biezacego
Sprawozdania na Formularzu 8-K w dniu 17 czerwca 2008 roku, wlaczona do niniejszego
sprawozdania przez odniesienie).



10.28

Numer
zalacznika

Zmieniona umowa o pracg z dnia 11 czerwca 2008 roku pomigdzy Central European Distribution
Corporation i Jamesem Archboldem (zlozona w SEC jako Zalacznik 10,4 do Biezacego
Sprawozdania na Formularzu 8-K w dniu 17 czerwca 2008 roku, wlaczona do niniejszego
sprawozdania przez odniesienie).

Opis zalacznika

10.29

10.30

10.31

10.32

10.33

10.34

21*
23%
24.1*
31.1%

31.2%

32.1%

Zmieniony plan premii dla zarzadu (ztozony w SEC jako Zatacznik 10.5 do Biezacego Sprawozdania
na Formularzu 8-K w dniu 17 czerwca 2008 roku i wiaczony do niniejszego sprawozdania przez
odniesienie).

Umowa Kredytowa z dnia 24 kwietnia 2008 roku pomigdzy Central European Distribution
Corporation, Bols Sp. z o0.0. oraz pewnymi innymi spoétkami zaleznymi Central European
Distribution Corporation a Bankiem Zachodnim WBK S.A. jako kredytodawca. (ztozona w SEC jako
Zalacznik 10.1 do Kwartalnego Sprawozdania na Formularzu 10-Q w dniu 9 maja 2008 roku i
wlaczony do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

Umowa o pracg z dnia 1 kwietnia 2008 roku pomigdzy Parliament Distribution a p. Sergiejem
Kuprijanowem (ztozona w SEC jako Zatacznik 10.1 do Kwartalnego Sprawozdania na Formularzu
10-Q w dniu 11 sierpnia 2008 roku i wtaczony do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

Umowa kredytowa z dnia 2 lipca 2008 roku pomigdzy Central European Distribution Corporation,
Carey Agri International-Poland Sp. z o0.0. oraz pewnymi innymi spotkami zaleznymi Central
European Distribution Corporation a Bankiem Handlowym w Warszawie S.A. (ztozona w SEC jako
Zatacznik 10.2 do Kwartalnego Sprawozdania na Formularzu 10-Q w dniu 11 sierpnia 2008 roku, i
wlaczona do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

Ancks to Umowy Kredytowej z dnia 21 grudnia 2007, zawarty 24 lutego 2009 roku pomigdzy Carey
Agri International-Poland Sp. z o.0., Central European Distribution Corporation, Astor Sp. z o.0.,
Bols Hungary KFT, Bols Sp. z 0.0., Botapol Holding B.V., Dako-Galant Przedsigbiorstwo Handlowo
Produkcyjne Sp. z 0.0., Damianex S.A., Delikates Sp. z 0.0., Fine Wine & Spirit (FWS) Sp. z o.0.,
Imperial Sp. z 0.0., Miro Sp. z 0.0., MTC Sp. z 0.0., Multi-Ex Sp. z 0.0., Onufry S.A., Panta Hurt Sp.
z 0.0., Polnis Dystrybucja Sp. z o0.0., Polskie Hurtownie Alkoholi Sp. z 0.0., Przedsigbiorstwo
Dystrybucji Alkoholi Agis S.A., Przedsigbiorstwo Handlu Spozywczego Sp. z 0.0., PWW Sp. z 0.0,
Saol Dystrybucja Sp. z 0.0., Fortis Bank Polska S.A., Fortis Bank S.A./NV, Austriackim Oddziatem
oraz Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. (zlozony w SEC jako Zatacznik 10,2 do Okresowego
Sprawozdania na Formularzu 8-K w dniu 2 marca 2009 roku i wlaczony do niniejszego
sprawozdania przez odniesienie).

Ancks to Umowy Kredytowej z dnia 21 grudnia 2007, zmieniony 24 lutego 2009 roku, zawarty 24
lutego 2009 roku pomigdzy Carey Agri International-Poland Sp. z o.0., Central European
Distribution Corporation, Astor Sp. z 0.0., Bols Hungary KFT, Bols Sp. z 0.0., Botapol Holding
B.V., Dako-Galant Przedsigbiorstwo Handlowo Produkcyjne Sp. z 0.0., Damianex S.A., Delikates
Sp. z 0.0., Fine Wine & Spirit (FWS) Sp. z o0.0., Imperial Sp. z 0.0., Miro Sp. z 0.0., MTC Sp. z 0.0.,
Multi-Ex Sp. z 0.0., Onufry S.A., Panta Hurt Sp. z 0.0., Polnis Dystrybucja Sp. z o.0., Polskie
Hurtownie Alkoholi Sp. z 0.0., Przedsigbiorstwo Dystrybucji Alkoholi Agis S.A., Przedsigbiorstwo
Handlu Spozywczego Sp. z 0.0., PWW Sp. z 0.0., Saol Dystrybucja Sp. z 0.0., oraz Bankiem Polska
Kasa Opieki S.A. (ztozony w SEC jako Zatacznik 10,3 do Okresowego Sprawozdania na Formularzu
8-K w dniu 2 marca 2009 roku i wlaczony do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

Spoiki zalezne Spotki.
Zgoda PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0.
Pelnomocnictwo (przedstawione na stronie podpisow).

Zasada 13a-14(a) Poswiadczenie Dyrektora Generalnego zgodnie z Artykulem 302 Ustawy
Sarbanes-Oxley z 2002 roku.

Zasada 13a-14(a) Poswiadczenie Dyrektora Finansowego zgodnie z Artykulem 302 Ustawy
Sarbanes-Oxley z 2002 roku.

Artykut 1350 Poswiadczenie Dyrektora Generalnego zgodnie z Artykutem 906 Ustawy Sarbanes-
Oxley z 2002 roku.



32.2% Artykut 1350 Poswiadczenie Dyrektora Finansowego zgodnie z Artykutem 906 Ustawy Sarbanes-
Oxley z 2002 roku.

* Zakaczniki ztozone z niniejszym sprawozdaniem.



¥ ® =R W

11.
12.
13.
14.
15.

16.
17.
18.
19.
20.
21.
22.
23.
24.

25.

26.

27.
28.
29.
30.
31.

32.

Zalacznik 21

Carey Agri International Poland Sp. z o0.0., spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia zatozona zgodnie z
polskim prawem.

Multi Trade Company Sp. z 0.0., spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia zatozona zgodnie z polskim
prawem.

Piwnica Wybornych Win Sp. z o.0., spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscia zatozona zgodnie z
polskim prawem.

Polskie Hurtownie Alkoholi Sp. z o0.0., spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia zalozona zgodnie z
polskim prawem.

Astor Sp. z 0.0., spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia zatozona zgodnie z polskim prawem.
Damianex S.A., spotka akcyjna zatozona zgodnie z polskim prawem.

Agis S.A., spotka akcyjna zatozona zgodnie z polskim prawem.

Onufry S.A., spotka akcyjna zalozona zgodnie z polskim prawem.

Dako Galant Sp. z 0.0., spétka z ograniczona odpowiedzialno$cia zalozona zgodnie z polskim prawem.
Panta Hurt Sp. z 0.0., spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia zatozona zgodnie z polskim prawem.
Multi-Ex S.A., spotka akcyjna zatozona zgodnie z polskim prawem.

Miro Sp. z 0.0., spolka z ograniczong odpowiedzialnos$cia zalozona zgodnie z polskim prawem.

Saol Sp. z 0.0., spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia zalozona zgodnie z polskim prawem.

Polnis Sp. z 0.0., spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia zatozona zgodnie z polskim prawem.

Fine Wines and Spirits, Sp. z 0.0., spdtka z ograniczona odpowiedzialno$cia zatozona zgodnie z polskim
prawem.

Imperial Sp. z 0.0., spotka z ograniczona odpowiedzialno$cig zatozona zgodnie z polskim prawem.
Delikates Sp. z 0.0., spotka z ograniczona odpowiedzialnoscig zalozona zgodnie z polskim prawem.
Krokus Sp. z 0.0., spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia zatozona zgodnie z polskim prawem.
Bols Sp. z 0.0., spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia zatozona zgodnie z polskim prawem.
Polmos Bialystok S.A., spotka akcyjna zatozona zgodnie z polskim prawem.

Bols Hungary, Kft, spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia zalozona zgodnie z wegierskim prawem.
Classic Sp. z 0.0., spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia zatozona zgodnie z polskim prawem.
PHS Sp. z 0.0., spélka z ograniczona odpowiedzialno$cia zalozona zgodnie z polskim prawem.

Copecresto Enterprises Limited, spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia zalozona zgodnie z prawem
Cypru.

00O Parliament Production, spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia zalozona zgodnie z prawem
Federacji Rosyjskie;j.

OOO Parliament Distribution, spotka z ograniczona odpowiedzialnoscig zatozona zgodnie z prawem
Federacji Rosyjskie;j.

Lugano Holding Limited, spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia zatozona zgodnie z prawem Cypru.
ISF GmbH, spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia zatozona zgodnie z niemieckim prawem.

Puella Enterprises Limited, spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia zatozona zgodnie z prawem Cypru.
WHL Holdings Limited, spétka z ograniczona odpowiedzialnos$cia zalozona zgodnie z prawem Cypru.

Dancraig Wine & Spirits Trading Limited, spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia zatozona zgodnie z
prawem Wyspy Man.

Global Wine & Spirit Holdings Limited, spotka z ograniczona odpowiedzialnos$cia zatozona zgodnie z
prawem Cypru.



33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

Tisifoni Wines & Spirits Limited, spotka z ograniczona odpowiedzialno$cig zatozona zgodnie z prawem
Cypru.

00O Whitehall-Center, spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia zatozona zgodnie z prawem Federacji
Rosyjskiej.

OO0 WH Import Company, spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia zalozona zgodnie z prawem
Federacji Rosyjskie;j.

OOO Whitehall Severo-Zapad, spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia zatozona zgodnie z prawem
Federacji Rosyjskie;j.

00O Whitehall-Saint-Petersburg, spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia zatozona zgodnie z prawem
Federacji Rosyjskie;j.

OOO Whitehall-Siberia, spotka z ograniczona odpowiedzialnos$cia zatozona zgodnie z prawem Federacji
Rosyjskiej.

OO0 WH Rostov-na-Donu, spétka z ograniczong odpowiedzialno$cia zatozona zgodnie z prawem
Federacji Rosyjskiej.



Zalacznik 23
ZGODA NIEZALEZNEGO ZAREJESTROWANEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Niniejszym wyrazamy zgode na wilaczenie przez odniesienie do Wnioskéw Rejestracyjnych Central European
Distribution Corporation na formularzach S-8 (Nr 333 — 146375) i Formularzu S-3 (Nr 333 — 129073, 333 —
138809 oraz 333-149487) naszego raportu z dnia 2 marca 2009 roku dotyczacego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego oraz oceny skuteczno$ci kontroli wewngtrznej sprawozdawczosci finansowej w
rocznym sprawozdaniu finansowym na Formularzu 10-K.

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0. o.
Warszawa, Polska
2 marca 2009 roku



Zalacznik 31.1
POSWIADCZENIA

Ja, William V. Carey, Prezes Zarzadu i Dyrektor Generalny Central European Distribution Corporation
niniejszym po§wiadczam, ze:

1. Zapoznalem si¢ z niniejszym sprawozdaniem Central European Distribution Corporation na
Formularzu 10-K;

2. Wedhug mojej wiedzy, niniejsze sprawozdanie nie zawiera zadnych nieprawdziwych stwierdzen
dotyczacych istotnych faktéw ani pominig¢ istotnych faktéw niezbednych, by o§wiadczenia wydane w §wietle
okolicznosci, w ktérych zostaly wydane, nie wprowadzaly w btad w zwiazku z okresem ujgtym w niniejszym
sprawozdaniu.

3. Wedlug mojej wiedzy sprawozdanie finansowe oraz pozostate informacje finansowe zawarte w
niniejszym sprawozdaniu wiernie oddaja, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacj¢ finansowa, wyniki
operacyjne oraz przeptywy srodkoéw pienigznych podmiotu rejestrujacego na dzien oraz za okresy przedstawione
W niniejszym sprawozdaniu.

4. Pozostate osoby poswiadczajace podmiotu rejestrujacego i ja jestesmy odpowiedzialni za wdrozenie i
utrzymywanie mechanizmow i procedur kontroli ujawniania informacji (w rozumieniu Zasad 13a-15(e) oraz
15d-15(e) Ustawy o gieldzie papieréw wartosciowych) oraz kontroli wewngtrznej sprawozdawczosci finansowej
(w rozumieniu Zasad 13a-15(f) oraz 15d-15(f) Ustawy o gieldzie papierow wartosciowych) podmiotu
rejestrujacego oraz:

a) opracowali§my mechanizmy i procedury kontroli ujawniania informacji lub zapewnili$my, aby
te mechanizmy i procedury kontroli ujawniania informacji zostaly opracowane pod naszym nadzorem, w
celu zapewnienia, ze istotne informacje dotyczace podmiotu rejestrujacego, w tym rowniez jego spotek
zaleznych, nie zostaly nam przekazane przez innych pracownikow tych podmiotow, w szczegdlnosci w
trakcie sporzadzania niniejszego sprawozdania;

b) opracowalismy system kontroli wewngtrznej sprawozdawczoéci finansowej lub zapewnilismy
opracowanie tego systemu kontroli wewngtrznej sprawozdawczosci finansowej pod naszym nadzorem w
celu zapewnienia rozsadnej pewnosci co do wiarygodnosci raportow finansowych oraz zapewnienia
sporzadzania sprawozdan finansowych dla potrzeb zewngtrznych zgodnie z powszechnie przyjetymi
zasadami rachunkowosci;

c¢) oceniliSmy efektywno$¢ mechanizméw 1 procedur kontroli ujawniania informacji podmiotu
rejestrujacego 1 przedstawiliSmy w niniejszym sprawozdaniu nasze wnioski dotyczace efektywnosci tych
mechanizméw i procedur kontroli ujawniania informacji wedlug stanu na koniec okresu ujgtego w
niniejszym raporcie na podstawie tej oceny; oraz

d) ujawniliSmy w niniejszym sprawozdaniu wszelkie zmiany w zasadach kontroli wewngtrzne;j
sprawozdawczoséci finansowe] podmiotu rejestrujacego majace miejsce w trakcie ostatniego kwartatu
podatkowego podmiotu rejestrujacego (czwarty kwartal podatkowy podmiotu rejestrujacego w przypadku
rocznego sprawozdania), ktore miaty istotny wplyw lub moga mieé istotny wplyw na kontrolg
wewngtrzna sprawozdawczosci finansowej podmiotu rejestrujacego; oraz

5. Pozostali pracownicy po$wiadczajacy podmiotu rejestrujacego i ja ujawniliSmy, na podstawie naszej
ostatniej oceny kontroli wewngtrznej sprawozdawczo$ci finansowej, bieglym rewidentom podmiotu
rejestrujacego oraz komitetowi audytowemu zarzadu podmiotu rejestrujacego (lub osobom petlnigcym
rownowazne funkcje):

a) wszystkie istotne braki i istotne stabe punkty projektu lub funkcjonowania kontroli wewngtrznej
sprawozdawczo$ci finansowej, ktére moga mie¢ istotny wptyw na zdolno$¢ podmiotu rejestrujacego do
rejestrowania, przetwarzania, podsumowywania i wykazywania informacji finansowych; oraz

b) wszelkie istotne lub nieistotne dziatania przestgpcze dotyczace kierownictw lub innych
pracownikow pehniacych istotna role w zakresie kontroli wewngtrznej sprawozdawczosci finansowe;j
podmiotu rejestrujacego.

Data: 2 marca 2009 roku
Podpis: /s/ William V. Carey

William V. Carey
Prezes Zarzadu i Dyrektor Generalny



Zalacznik 31.2
POSWIADCZENIA

Ja, Chris Biedermann, Vice Prezes Zarzadu i Dyrektor Finansowy Central European Distribution
Corporation niniejszym poswiadczam, ze:

1. Zapoznalem si¢ z niniejszym sprawozdaniem Central European Distribution Corporation na
Formularzu 10-K;

2. Wedhug mojej wiedzy, niniejsze sprawozdanie nie zawiera zadnych nieprawdziwych stwierdzen
dotyczacych istotnych faktéw ani pominig¢ istotnych faktéw niezbednych, by o§wiadczenia wydane w §wietle
okolicznosci, w ktérych zostaly wydane, nie wprowadzaly w btad w zwiazku z okresem ujgtym w niniejszym
sprawozdaniu.

3. Wedlug mojej wiedzy sprawozdanie finansowe oraz pozostate informacje finansowe zawarte w
niniejszym sprawozdaniu wiernie oddaja, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacj¢ finansowa, wyniki
operacyjne oraz przeptywy srodkoéw pienigznych podmiotu rejestrujacego na dzien oraz za okresy przedstawione
W niniejszym sprawozdaniu.

4. Pozostate osoby poswiadczajace podmiotu rejestrujacego i ja jestesmy odpowiedzialni za wdrozenie i
utrzymywanie mechanizmow i procedur kontroli ujawniania informacji (w rozumieniu Zasad 13a-15(e) oraz
15d-15(e) Ustawy o gieldzie papieréw wartosciowych) oraz kontroli wewngtrznej sprawozdawczosci finansowej
(w rozumieniu Zasad 13a-15(f) oraz 15d-15(f) Ustawy o gieldzie papierow wartosciowych) podmiotu
rejestrujacego oraz:

a) opracowali§my mechanizmy i procedury kontroli ujawniania informacji lub zapewnili$my, aby
te mechanizmy i procedury kontroli ujawniania informacji zostaly opracowane pod naszym nadzorem, w
celu zapewnienia, ze istotne informacje dotyczace podmiotu rejestrujacego, w tym rowniez jego spotek
zaleznych, nie zostaly nam przekazane przez innych pracownikow tych podmiotow, w szczegdlnosci w
trakcie sporzadzania niniejszego sprawozdania;

b) opracowalismy system kontroli wewngtrznej sprawozdawczoéci finansowej lub zapewnilismy
opracowanie tego systemu kontroli wewngtrznej sprawozdawczosci finansowej pod naszym nadzorem w
celu zapewnienia rozsadnej pewnosci co do wiarygodnosci raportow finansowych oraz zapewnienia
sporzadzania sprawozdan finansowych dla potrzeb zewngtrznych zgodnie z powszechnie przyjetymi
zasadami rachunkowosci;

c¢) oceniliSmy efektywno$¢ mechanizméw 1 procedur kontroli ujawniania informacji podmiotu
rejestrujacego 1 przedstawiliSmy w niniejszym sprawozdaniu nasze wnioski dotyczace efektywnosci tych
mechanizméw i procedur kontroli ujawniania informacji wedlug stanu na koniec okresu ujgtego w
niniejszym raporcie na podstawie tej oceny; oraz

d) ujawniliSmy w niniejszym sprawozdaniu wszelkie zmiany w zasadach kontroli wewngtrzne;j
sprawozdawczoséci finansowe] podmiotu rejestrujacego majace miejsce w trakcie ostatniego kwartatu
podatkowego podmiotu rejestrujacego (czwarty kwartal podatkowy podmiotu rejestrujacego w przypadku
rocznego sprawozdania), ktore miaty istotny wplyw lub moga mieé istotny wplyw na kontrolg
wewngtrzna sprawozdawczosci finansowej podmiotu rejestrujacego; oraz

5. Pozostali pracownicy po$wiadczajacy podmiotu rejestrujacego i ja ujawniliSmy, na podstawie naszej
ostatniej oceny kontroli wewngtrznej sprawozdawczo$ci finansowej, bieglym rewidentom podmiotu
rejestrujacego oraz komitetowi audytowemu zarzadu podmiotu rejestrujacego (lub osobom petlnigcym
rownowazne funkcje):

a) wszystkie istotne braki i istotne stabe punkty projektu lub funkcjonowania kontroli wewngtrznej
sprawozdawczo$ci finansowej, ktére moga mie¢ istotny wptyw na zdolno$¢ podmiotu rejestrujacego do
rejestrowania, przetwarzania, podsumowywania i wykazywania informacji finansowych; oraz

b) wszelkie istotne lub nieistotne dziatania przestgpcze dotyczace kierownictw lub innych
pracownikow pehniacych istotna role w zakresie kontroli wewngtrznej sprawozdawczosci finansowe;j
podmiotu rejestrujacego.

Data: 2 marca 2009 roku

Podpis: /s/ CHRIS BIEDERMANN

Chris Biedermann
Wiceprezes Zarzadu i Dyrektor Finansowy



Zalacznik 32.1

Pisemne O$wiadczenie Dyrektora Generalnego
zgodnie z Artykulem 906 Ustawy Sarbanes-Oxley z 2002 roku

Ja nizej podpisany Dyrektor Generalny Central European Distribution Corporation ("Spotka'")
niniejszym po$wiadczam, ze wedlug mojej wiedzy w dniu ztozenia niniejszego o§wiadczenia:

(a)  Formularz 10-K Spoéiki za rok podatkowy zakonczony 31 grudnia 2008 roku ztozony w dniu niniejszego
o$wiadczenia w Komisji Papierow Wartosciowych i Gield ("Sprawozdanie") w pelni spelnia wymogi
Artykuhu 13(a) lub 15(d) Ustawy o gieldzie papierow wartosciowych z 1934 roku; oraz

(b)  informacje zawarte w Sprawozdaniu wiernie oddaja, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje
finansowa 1 wyniki operacyjne Spoiki.

/s/ WILLIAM V. CAREY

William V. Carey
Prezes Zarzadu i Dyrektor Generalny

2 marca 2009 roku



Zalacznik 32.2

Pisemne O$wiadczenie Dyrektora Finansowego
zgodnie z Artykulem 906 Ustawy Sarbanes-Oxley z 2002 roku

Ja nizej podpisany Dyrektor Finansowy Central European Distribution Corporation ("Spoétka")
niniejszym po$wiadczam, ze wedlug mojej wiedzy w dniu ztozenia niniejszego o§wiadczenia:

(a)  Formularz 10-K Spoéiki za rok podatkowy zakonczony 31 grudnia 2008 roku ztozony w dniu niniejszego
o$wiadczenia w Komisji Papierow Wartosciowych i Gield ("Sprawozdanie") w pelni spelnia wymogi
Artykuhu 13(a) lub 15(d) Ustawy o gietdzie papierow wartosciowych z 1934 roku; oraz

(b)  informacje zawarte w Sprawozdaniu wiernie oddaja, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje
finansowa 1 wyniki operacyjne Spoiki.

/s/ Chris Biedermann

Chris Biedermann
Wiceprezes Zarzadu i Dyrektor Finansowy

2 marca 2009 roku



