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FORMULARZ 10-Q
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KWARTALNE SPRAWOZDANIE 7. 0ZONE ,ZGODNIE Z ARTYKULEM 13 LUB 15(d)
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ZA KWARTAL ZAKONCZONY 30 CZERWCA 2009 ROKU

LUB

O PRZEJSCIOWE SPRAWOZDANIE ZL.OZONE ZGODNIE Z ARTYKULEM 13 LUB 15(d)
USTAWY O GIELDZIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH Z 1934 ROKU

ZA OKRES PRZEJSCIOWY OD
DOKUMENT KOMISJI NR 0-24341

CENTRAL EUROPEAN DISTRIBUTION CORPORATION

(DOKLADNA NAZWA ZGODNIE Z ZAPISAMI STATUTU PODMIOTU SKLEADAJACEGO RAPORT)

Delaware 54-1865271

(Stan lub inne miejsce utworzenia (Podatkowy nr identyfikacyjny pracodawcy I.R.S.)
lub zawiazania)

Two Bala Plaza, Suite #300, Bala Cynwyd, PA 19004

(Adres gléwnej siedziby organu wykonawczego podmiotu skladajacego raport) (Kod pocztowy)

(610) 660-7817
(NUMER TELEFONU PODMIOTU ZAREJESTROWANEGO Z NUMEREM KIERUNKOWYM)

Czy podmiot zarejestrowany (1) ztozyt w okresie ostatnich 12 miesigcy (lub w krotszym okresie, za ktory zarejestrowany
podmiot byt zobowiazany sktada¢ sprawozdania) wszystkie sprawozdania, ktoérych ztozenie jest wymagane zgodnie z Artykutem 13
Iub 15(d) Ustawy o gietdzie papieréw wartosciowych z 1934 roku oraz czy (2) podlegal obowiazkowi sktadania sprawozdan w okresie
ostatnich 90 dni.  Tak Nie O

Czy podmiot zarejestrowany ztozyt elektronicznie i oglosit na swojej stronie internetowej, jesli taka jest, w okresie ostatnich
12 miesigcy (lub w krotszym okresie, za ktory zarejestrowany podmiot byt zobowigzany opublikowac takie pliki) Interaktywny Plik
z Danymi, ktorego zlozenie i publikacja sa wymagane zgodnie z Regula 405 Rozporzadzenia S-T.

Tak 0 Nie O

Czy zarejestrowany podmiot jest duzym podmiotem sktadajacym sprawozdania w trybie przyspieszonym, podmiotem
sktadajacym sprawozdania w trybie przyspieszonym lub podmiotem skladajacym sprawozdania w trybie zwyktym. Patrz definicja
-podmiotu zobowigzanego do wczesniejszego sktadania raportdw i duzego podmiotu zobowiazanego do wezesniejszego sktadania
raportow zawarta w Zasadzie 12b-2 Ustawy o obrocie papierami wartosciowymi (prosz¢ zaznaczy¢ wiasciwe pole):

Duzy podmiot zobowigzany do Podmiot zobowiazany do wczesniejszego
wcze$niejszego sktadania raportow sktadania raportow O

Podmiot niezobowiazany do wczesniejszego [1 Mnigjszy podmiot podporzadkowany O



sktadania raportow

Czy podmiot zarejestrowany jest spolka podstawiong (w rozumieniu Reguty 12b-2 Ustawy o gieldzie papierow warto$ciowych):
Tak OO0 Nie

Liczba akcji kazdej klasy akcji zwyktych emitenta znajdujacych si¢ w obiegu na dzien 7 sierpnia 2009 roku:
Akcje zwykte (warto§¢ nominalna 0,01 USD) 57 157 364
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CENTRAL EUROPEAN DISTRIBUTION CORPORATION
SKONSOLIDOWANY SKROCONY BILANS (NIEZBADANY)
Kwoty w kolumnach zostaty podane w tysigcach
(z wyjatkiem danych o ilosci akcji)

30 czerwca 31 grudnia
2009 roku 2008 roku
(po korektach)
AKTYWA
Aktywa obrotowe
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty $225 953 $107 601
Naleznosci pomniejszone o odpisy aktualizujace warto$¢
naleznos$ci w kwotach odpowiednio 48 787 USD 396 104 430 683
122 155 USD
Zapasy 200 127 180 304
Rozliczenia migdzyokresowe czynne i inne aktywa 76 810 22 894
obrotowe
Odroczony podatek dochodowy 35372 24 386
Aktywa obrotowe razem 934 366 765 868
Wartosci niematerialne i prawne netto 703 753 570 505
Warto$¢ firmy netto 1625751 745 256
Srodki trwate netto 209 030 92221
Odroczony podatek dochodowy 41 362 12 886
Inwestycja w podmioty stowarzyszone wykazana metoda 60 094 189 243
praw wlasnosci
Pozyczki podporzadkowane na rzecz podmiotéw — 107 707
stowarzyszonych
Razem aktywa trwale 2 639 990 1717 818
AKktywa razem $3 574 356 $2 483 686
PASYWA
Zobowiazania krétkoterminowe
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug $180 359 $234 948
Kredyty bankowe i kredyty w rachunku biezacym 76 505 109 552
Zobowiazania z tytutu podatku dochodowego 1 601 7227
Zobowiazania z tytutu pozostatych podatkow 122 727 125774
Pozostate zarachowane zobowiazania (rozliczenia 128 927 80270
migdzyokresowe bierne)
Kroétkoterminowa czg$¢ zobowiazan z tytulu leasingu 1450 2 385
finansowego
Wynagrodzenie odroczone 126 975 —
Zobowiazania krétkoterminowe razem 638 544 560 156
Dlugoterminowe kredyty bankowe i pozyczki, 439 923 170 510
pomniejszone o czg$¢ krotkoterminowa
Dhugoterminowe zobowiazania z tytutu leasingu 1495 2194
finansowego
Dlugoterminowe zobowiazania z tytutu 645 315 633 658
niepodporzadkowanych papierow dluznych
Dlugoterminowe wynagrodzenie odroczone 397 584 —
Dhugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe bierne 2902 5 806
Odroczony podatek dochodowy 191 414 106 485
Zobowigzania dlugoterminowe razem 1678 633 918 653
Podlegajace umorzeniu udziaty niedajace prawa kontroli 20 874 33 642
w Grupie Whitehall
Kapitaly wlasne



Akcje zwykte (wartos¢ nominalna 0,01 USD na jedna

akcje, maksymalna liczba akcji: 80 000 000;

wyemitowana liczba akcji na dzien 30 czerwca 495 473
2009 roku i 31 grudnia 2008 roku, odpowiednio,

49 467 864 147 344 874

Kapitat ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci 817521 816 490
nominalnej

Zakumulowany wynik 312 653 186 588
Skumulowane pozostate taczne zyski/(straty) 39 643 (46 772)
Minus akcje wlasne wedtug kosztu (246 037 akcji

wedhug stanu na dzien 30 czerwca 2009 roku (150) (150)
i 31 grudnia 2008 roku)

Kapitaly wlasne CEDC razem 1170 162 956 629
Udziaty niedajace prawa kontroli w spotkach zaleznych 66 143 14 606
Kapitaly wlasne razem 1236 305 971 235
Pasywa razem $3 574 356 $2 483 686

Zalaczone noty stanowia integralng czg$¢ skonsolidowanego skroconego sprawozdania finansowego.



CENTRAL EUROPEAN DISTRIBUTION CORPORATION
SKONSOLIDOWANY SKROCONY RACHUNEK ZYSKOW I STRAT (NIEZBADANY)
Kwoty w kolumnach zostaty podane w tysigcach
(z wyjatkiem danych w przeliczeniu na jedna akcjg)

Trzy miesiagce zakonczone Sze$¢ miesigcy zakonczonych

30 czerwca 30 czerwca 30 czerwca 30 czerwca

2009 roku 2008 roku 2009 roku 2008 roku

(po (po

korektach) korektach)
Sprzedaz $451 102 $542 845 $748 861 $950 926
Podatek akcyzowy (88 997) (121 543) (168 864) (216 004)
Przychody netto ze sprzedazy 362 105 421 302 579 997 734 922
Koszt wlasny sprzedazy 242 409 317 564 399 139 564 968
Zysk brutto ze sprzedazy 119 696 103 738 180 858 169 954
Koszty operacyjne 77 768 60 895 118 624 101 643

Zysk z dzialalno$ci operacyjnej przed zyskiem
z aktualizacji wyceny inwestycji kapitalowej 41 928 42 843 62 234 68 311
i odpisami z tytulu utraty wartosci

Zysk z aktualizacji wyceny udziatu

. . . . . 225 605 — 225 605 —
kapitatowego pozostajacego poprzednio w posiadaniu
Odpis z tytutu utraty wartosci (20 309) — (20 309) —
Zysk z dzialalnoS$ci operacyjnej 247 224 42 843 267 530 68 311
Przychody/(koszty) niecoperacyjne netto
Przychody/(koszty) netto z tytutu odsetek (22 397) (14 487) (34 137) (26 272)
. ’P.rzychody/(k.oszty) netto z pozostatej 63 288 32 000 (32 932) 41103
dziatalnosci finansowe;j
o Amortyzacja optat/(kosztéw) odroczonych (11 231) - (11 231) .
. Zysk/(strata) netto na pozostatej dziatalnosci (8 480) (282) (8 642) (142)
nieoperacyjnej
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem, kapitalem
wlasnym w zysku netto z inwestycji 268 404 60 074 180 588 83 000
niepodlegajacych konsolidacji i udzialami
niedajacymi prawa kontroli w spolkach zaleznych
Obciazenie wyniku finansowego z tytutu podatku (52 339) (12 451) (34 775) (16 759)
dochodowego
Udziat w dochodzie netto podmiotow
stowarzyszonych 453 902 (17 968) 902
Zysk/(strata) netto $216 518 $48 525 $127 845 $67 143
Minus: Zysk/(strata) netto przypadajace na udziaty 2249 1576 2138 1829

niedajace prawa kontroli w spotkach zaleznych

Minus: Zysk/(strata) netto przypadajace na

podlegajace umorzeniu udziaty niedajace prawa 543 915 (358) 915
kontroli w Grupie Whitehall

Zysk/(strata) netto przypadajace CEDC $213 726 $46 034 $126 065 $64 399




Zysk/(strata) netto na jedng akcje zwykla,
podstawowy $4.34 $1,08 $2,60 $1,55

Zysk/(strata) netto na jedng akcje zwykla,
rozwodniony $4,00 $1,06 $2,39 $1,52

Zalaczone noty stanowia integralng czg$¢ skonsolidowanego skroconego sprawozdania finansowego.



CENTRAL EUROPEAN DISTRIBUTION CORPORATION
SKONSOLIDOWANE SKROCONE ZESTAWIENIE ZMIAN
W KAPITALE WLASNYM (NIEZBADANE)

Kwoty w kolumnach zostaty podane w tysiacach
(z wyjatkiem danych w przeliczeniu na jedna akcjg)

Akcje zwykle Dodatkowe Zakumulowany Skumulowany Udzialy Razem
wplaty na wynik pozostaly niedajace
poczet zysk laczny prawa
kapitalu kontroli
w spotkach
zaleznych
Akcje zwykle Akcje wlasne
Liczba Wartosé Liczba akcji Wartos¢
akeji
Stan na dzien 31 grudnia 2008 roku 47345 $473 246 ($150)  $803 703 $188 595 ($46 772) $14 606 $960 455
(wykazany w sprawozdaniu) —_ = = =
Przyjecie APB14-1 - - - - 12 787 (2007) - - 10 780
?;i“k‘;feif;i’;f 1 grudnia 2008 roku 47 345 473 246 150 $816 490 $186 588 (846 772) $14 606 $971 235
Zysk/(strata) netto za 2009 rok - - - - - 126 065 - 2138 128 203
Korekty z tytutu przeliczenia ) B ) ) B B 86 415 (601) 85814
transakcji walutowych
Laczny zysk za 2009 rok - - - - - 126 065 86 415 1537 214 017
Akcje zwykte wyemitowane 23 1 ) ) 2200 ) ) - 29201

w zwiazku z opcjami
Akcje zwykte wyemitowane 19 026 i

. T 2 100 21 - - - - 19 047
w zwiazku z przejgeiami spotek
Zakup akcji Grupy Whitehall od
wspolnikow nieposiadajacych prawa - - - - (20 195) - - - (20 195)
kontroli
Przejgcie Russian Alcohol Group - - - - - - - 50 000 50 000
Stan na 30 czerwca 2009 rok 49 468 $495 246 ($150) $817 521 $312 653 $39 643 $66 143 $1.236 305

Zalaczone noty stanowig integralng czg$¢ skonsolidowanego skroconego sprawozdania finansowego.



CENTRAL EUROPEAN DISTRIBUTION CORPORATION
SKONSOLIDOWANY SKROCONY RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH (NIEZBADANY)
Kwoty w kolumnach zostaty podane w tysigcach
Sze$¢ miesigey
zakonczonych 30 czerwca
2009 roku 2008 roku

(po
korektach)

Przeplywy Srodkéw pienieznych z dzialalnoSci operacyjnej

Zysk netto $127 845 $67 143
Korekty sktadajace si¢ na rdznicg¢ pomigdzy zyskiem netto

a przeptywami pieni¢znymi netto z dziatalnosci operacyjne;j:

Amortyzacja 6422 7331
Odroczony podatek dochodowy (39 655) 1576
Niezrealizowane (zyski)/straty kursowe 27780 (39 958)
Koszt sptaty zadluzenia — 1156
Wydatki na opcje 1924 1678
Aktualizacja wyceny zabezpieczenia 4259 —
Dochdd z udziatu w spotkach stowarzyszonych 17 968 (902)

Zysk z aktualizacji wyceny udzialu kapitalowego pozostajacego

poprzednio w posiadaniu po odliczeniu utraty wartosci (151 893) o
Pozostate pozycje niepienigzne 3595 (32)
Zmiany stanu aktywow i zobowiazan dziatalno$ci operacyjne;j:

Naleznosci 137291 59 431

Zapasy 141 (21 533)

Zmiana stanu rozliczen migdzyokresowych czynnych 4 407 14 211
i innych aktywow obrotowych

Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug (67 598) (11 628)

Zmiana stanu zarachowanych zobowiazan (rozliczen (14 577) (28 319)
mi¢dzyokresowych biernych) i pozostatych zobowiazan

Przeplywy pienigzne netto z dziatalno$ci operacyjne;j 57 909 50 154

Przeplywy Srodkéw pienieznych z dzialalno$ci inwestycyjnej

Inwestycje w majatek trwaty (8 600) (6172)

Wplywy ze zbycia majatku trwatego 2057 2 694

Przejgcie spotek zaleznych, pomniejszone o przejete srodki trwate 140 776 (366 075)

Przeplywy pienigzne netto wykorzystane w dziatalno$ci inwestycyjnej 134233 (369 553)

Przeplywy Srodkéw pienieznych z dzialalno$ci finansowej

Zaciagnigcie kredytow bankowych i kredytow w rachunku biezacym 9811 71 593

Sptata kredytow bankowych i kredytéw w rachunku biezacym (47 871) (24 158)

Sptata zadluzenia dtugoterminowego (601) —

Platnosci z tytulu Niepodporzadkowanych Zabezpieczonych Papieréw — (14 445)

Dhuznych

Sptata zobowiazan na rzecz bytych akcjonariuszy (28 814) —

Zamknigcie zabezpieczenia (1 940) —

Zmiany zobowiazan z tytutu leasingu finansowego (1 245) 816

Emisja akcji w ramach plasowania publicznego — 233 844

Transakcje z posiadaczami udziatow (7 876) —

Wplywy netto z Niepodporzadkowanych Zamiennych Papieréw — 304 403

Dhuznych

Zrealizowane opcje 276 1 068

Przeplywy pienigzne netto z dziatalnosci finansowej (78 260) 573 121

Roznice kursowe dotyczace salda otwarcia §rodkow pienigznych 4 470 23 593

Zmiana stanu $rodkéw pienigznych 118 352 277315

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu 107 601 87 867

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu $225 953 $365 182

Dodatkowe informacje o dzialalno$ci inwestycyjnej niezwiazanej



z przeplywami pieni¢znymi
Akcje zwykte wyemitowane w zwiazku z inwestycjami w spotki $19 047 $86 533
zalezne

Uzupelniajgce informacje na temat przeplywu Srodkow

pieni¢znych
Odsetki zaptacone $34 565 $23 940
Podatek dochodowy zaptacony $8 653 $13 463

Zalaczone noty stanowia integralng czg$¢ skonsolidowanego skroconego sprawozdania finansowego.



CENTRAL EUROPEAN DISTRIBUTION CORPORATION
INFORMACJE DODATKOWE DO SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO (NIEZBADANE)
Kwoty w tabelach zostaty podane w tysiacach, z wyjatkiem danych w przeliczeniu na jedna akcje

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”) prowadza gtownie dziatalno$¢ w branzy napojow alkoholowych. Spotka jest najwigkszym
zintegrowanym przedsigbiorstwem w branzy produktow spirytusowych w Europie Srodkowej. Spotka jest rowniez najwigkszym
w Polsce i Rosji producentem wodki pod wzglgdem warto$ci i ilo$ci oraz producentem takich marek, jak migdzy innymi:
Absolwent, Zubrowka, Bols, Parliament, Green Mark i Soplica. Ponadto Spotka wytwarza i dystrybuuje Royal Vodka, najlepiej
sprzedajaca si¢ wodke na Wegrzech. Poza sprzedaza i dystrybucja wlasnych marek alkoholi, Spétka jest wiodacym
dystrybutorem i importerem produktow spirytusowych, win i piw w Polsce, a takze wiodacym wytacznym importerem win

i produktow spirytusowych w Polsce, Rosji i na Wegrzech.

PODSTAWA PREZENTACJI SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

Nasze skonsolidowane sprawozdania finansowe sa sporzadzane zgodnie z zasadami rachunkowos$ci ogolnie przyjgtymi

w Stanach Zjednoczonych. Nasza Spotka konsoliduje wszystkie jednostki, nad ktérymi sprawuje kontrolg dzigki posiadaniu
wigkszosci ogolnej liczby gloséw. Konsolidacji podlega takze Grupa Whitehall, w ktorej Spotka kontroluje 49,9% akcji
zapewniajacych prawo glosu, a takze Russian Alcohol Group, w ktérej nie posiadamy praw glosu zapewniajacych kontrolg.
Wszystkie salda i transakcje wewnatrz Grupy zostalty wylaczone w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Spotki zalezne CEDC prowadza swoja wtasna ksiggowos$¢ i sporzadzaja wtasne obowiazkowe sprawozdania finansowe w
swoich walutach lokalnych. W sprawozdaniach finansowych jednostek zaleznych wprowadzono korekty w celu doprowadzenia
ich do zgodno$ci z zasadami rachunkowosci ogdlnie przyjetymi w Stanach Zjednoczonych (US GAAP) dotyczacymi
$rédrocznych informacji finansowych, a takze z instrukcja do Formularza 10-Q oraz przepisami Artykutu 10 Rozporzadzenia S-
X, w zwiazku z czym sprawozdania te nie zawieraja wszystkich informacji i danych wymaganych zgodnie z zasadami
rachunkowosci przyjetymi w Stanach Zjednoczonych w zakresie kompletnych sprawozdan finansowych. Wedtug zarzadu
uwzgledniono wszelkie korekty (obejmujace zwykle powtarzajace si¢ korekty) uznane za niezbgdne w celu wiernego
przedstawienia sytuacji finansowej Spotki, wynikow dziatalnosci oraz przepltywow pienigznych za okresy §rédroczne. Wyniki
dziatalnosci za okresy trzech i szeSciu miesigcy zakonczone 30 czerwca 2009 roku nie musza odzwierciedla¢ wynikoéw
prognozowanych na koniec roku tj. 31 grudnia 2009 roku.

Bilans wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2008 roku zostal opracowany na podstawie poddanego badaniu sprawozdania
finansowego na t¢ datg z wyjatkiem danych i ujawnien wymaganych w wyniku przyjgcia zmienionych standardow
rachunkowosci, opisanych w ustgpach ponizej, ktore wymagaja zastosowania wstecznego, ale nie zawiera wszystkich informacji
1 not wymaganych zgodnie z ogdlnie przyjetymi zasadami rachunkowosci dla kompletnych sprawozdan finansowych.

Niepoddane badaniu §rédroczne sprawozdanie finansowe powinno by¢ analizowane w odniesieniu do skonsolidowanego
sprawozdania finansowego i not do tego sprawozdania zawartych w naszym rocznym sprawozdaniu za rok zakonczony w dniu
31 grudnia 2008 roku sporzadzonym na formularzu 10-K.

Z dniem 1 stycznia 2009 roku przyjeliémy nastgpujace interpretacje, ktére wymagaja od nas wstecznego przeksztalcenia
ujawnionych wczesniej skonsolidowanych skroconych sprawozdan finansowych. W zwiazku z tym pewne kwoty wykazane za
wczesniejsze okresy w niezbadanych skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych zostaly przeksiggowane, aby zapewnic
zgodno$¢ z prezentacja w biezacym okresie.

*  PrzyjeliSmy postanowienia Komunikatu w sprawie Standardow Rachunkowosci Finansowej (,,SFAS”) Nr 160 ,,Udzialy
niedajace prawa kontroli w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych”, ktéry okresla i uzupetnia standardy
sprawozdawczo$ci udziatdw mniejszosciowych (ktore ponownie okresla si¢ jako udziaty niedajace prawa kontroli)

w spotce zaleznej oraz wylaczenia spotki zaleznej z konsolidacji. PrzyjeliSmy réwniez ostatnie zmiany EITF Temat D-98,
»Klasyfikacja i wycena papieréw warto§ciowych podlegajacych umorzeniu”, ktoére weszly w zycie w momencie przyjgcia
SFAS 160. W efekcie przyjecia tych standardow kwoty wykazane wczeséniej jako udzialy mniejszosciowe w innych
spotkach w naszym bilansie sa obecnie przedstawiane jako udziaty niedajace prawa kontroli w innych spétkach

w kapitatach wiasnych. Udzialy mniejszosciowe w Grupie Whitehall wciaz sa ujmowane w sekcji dodatkowej (pomigdzy
zobowiazaniami a kapitalami wlasnymi) w zataczonym skonsolidowanym bilansie, ze wzglgdu na mozliwo$§¢ umorzenia
tych papierow warto$ciowych.

W efekcie przyjecia SFAS 160 i EITF Temat D-98, na dzien 31 grudnia 2008 roku udziaty niedajace prawa kontroli

w Parliament i Polmos Biatystok w kwocie 14,6 miliona USD bylyby wykazywane jako czg$¢ kapitatow wiasnych,

a kwota 33,6 miliona USD dotyczaca Grupy Whitehall bytaby wykazywana w sekcji dodatkowe;.

SFAS 160 obowiazuje perspektywicznie z wyjatkiem wymagan dotyczacych prezentacji i ujawnien, ktore stosuje si¢
retrospektywnie.



Ponizej przedstawiono zmiany podlegajacych umorzeniu udziatéw niedajacych prawa kontroli za sze$¢ miesigcy
zakonczonych 30 czerwca 2009 roku:

Stan na dzien 31 grudnia 2008 roku $33 642
(Strata) netto za 2009 rok (358)
Korekty z tytutu przeliczenia transakcji

walutowych (2 165)
Aktualizacja warto$ci JV na RUR jako walutg

funkcjonalng (3517)
Zakup akcji od wspolnikow bez prawa kontroli (6 728)
Stan na 30 czerwca 2009 roku $20 874

Przyjelismy Stanowisko Pracownikow (,,FSP”) Rady ds. Standardow Rachunkowosci Finansowej ,,Ksiggowanie
zamiennych instrumentow dtuznych, ktére po konwersji moga by¢ rozliczane w gotowce (chocby tylko czgsciowo)”
(,,FSP APB 14-17). FSP APB 14-1 obowiazuje w odniesieniu do naszych 3% niepodporzadkowanych zamiennych
papieréw dtuznych (Convertible Senior Notes —,,CSN”’) o wartosci kapitatu 310,0 milionéw USD i wymaga zastosowania
retrospektywnego dla wszystkich przedstawionych okresow. Zgodnie z FSP emitent zamiennego papieru dtuznego
rozliczanego pieni¢znie ma obowiazek oddzielnego ujgcia zobowigzania (290,3 miliona USD w dacie wyemitowania
CSN) i komponentdéw kapitatowych (19,7 miliona USD w dacie wyemitowania CSN) instrumentu. Komponent dtuzny
ujeto w wartosci biezacej jego przeptywow pienieznych zdyskontowanych z zastosowaniem stopy dyskonta wynoszacej
4,5%, co odpowiada naszej stopie kredytowej na dzien emisji CSN w zamian za podobny instrument dluzny bez opcji
konwersji. Komponent kapitatowy, ujety jako kapitat ze sprzedazy akcji powyzej ich warto$ci nominalnej, wyniost

12,8 miliona USD, przy czym kwota ta stanowi rdznicg pomigdzy wptywami z emisji papieréw dtuznych a wartoscia
godziwa zobowiazania po odliczeniu podatkow odroczonych w wysokosci 6,9 miliona USD w dacie emisji CSN.

FSP APB 14-1 rowniez wymaga zwigkszenia uzyskanego zadluzenia zdyskontowanego w przewidywanym okresie
istnienia CSN, czyli od 7 marca 2008 roku do 15 marca 2013 roku. Skonsolidowany skrécony rachunek zyskow i strat
zostat retrospektywnie zmodyfikowany w poréwnaniu z wykazanymi wezeéniej kwotami, w nastgpujacy sposob

(w tysiacach, z wyjatkiem danych na jedna akcje):

Sze$¢ miesigcy Trzy miesiace
zakonczonych zakonczone
30 czerwca 30 czerwca
2008 roku 2008 roku
Dodatkowy kgszt niepienigzny z tytutu odsetek przed | 447 1190
opodatkowaniem
Dodatkowe korzysci z tytulu podatku odroczonego 507 417
Wste.czna zmiana zysku netto i zakumulowanego (940) (773)
wyniku
Zmiana podstawowego zysk na jedna akcjg (50,02) ($0,02)
Zmiana rozwodnionego zysku na jedna akcje ($0,02) ($0,02)

Dodatkowy koszt niepienigzny z tytutu odsetek przed opodatkowaniem ujgty w skonsolidowanym skréconym rachunku
zyskow i strat za trzy miesiace zakonczone i sze$¢ miesigcy zakonczonych 30 czerwca 2009 roku wyniést odpowiednio
1,0 milion USD i 2,0 miliony USD. Umorzenie dotyczace zdyskontowanego zadtuzenia wyniosto odpowiednio

5,0 milionéw USD i 3.1 miliona USD odpowiednio na dzien 30 czerwca 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku. Zwigkszenie
przed opodatkowaniem kosztu niepienigznego z tytutu odsetek wykazanego w skonsolidowanym skroconym rachunku
zyskow i strat, ktore ma by¢ ujmowane do 2013 roku, do terminu zapadalnosci CSN, przedstawia si¢ jak ponizej

(w tysiacach):

Zwigkszenie przed opodatkowaniem kosztu
niepieni¢znego z tytulu odsetek

2000 . 3921
2000 e 4098
20T e e 4282




Zwigkszenie przed opodatkowaniem kosztu
niepienig¢znego z tytulu odsetek

2012 1o 4285

PRZEJECIA SPOLEK

Przejgcia spotek zrealizowane przed 31 grudnia 2008 roku zostaty ujgte zgodnie z SFAS nr 141 ,,Polaczenia spotek”
(,,SFAS 1417). Od dnia 1 stycznia 2009 roku wszystkie potaczenia spotek beda ujmowane zgodnie z SFAS nr 141 (zmienionym
w 2007) ,,Potaczenia spotek” (,,SFAS 141R”).

Dnia 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 zaptacita sprzedajacemu 5 876 351 USD w
gotowce 1 wyemitowala na rzecz sprzedajacego 2 100 000 akcji zwyktych w ramach rozliczenia gwarancji minimalnej ceny
akcji przez Spotke. Dnia 15 marca 2009 roku Spotka dokonata rowniez dodatkowej ptatnosci pienigznej w wysokosci

2 000 000 USD. Pierwsza czg$¢ odroczonych ptatno$ci juz wymaganych na mocy pierwotnej Umowy Zakupu Akcji, wynoszaca
8 050 411 EUR, rozliczono 4 sierpnia 2009 roku, a pozostata cz¢s¢ w kwocie 8 303 630 EUR nalezna jest 15 wrzes$nia

2009 roku. W zamian za te ptatnosci Spotka otrzymata dodatkowe 375 akcji klasy B Whitehall, co spowodowato zwigkszenie
udziatu ekonomicznego Spotki z 75% do 80%. Ponadto, jesli w okresie 210 dni od uznania wniosku rejestracyjnego, ktory
Spolka jest zobowigzana ztozy¢, aby zarejestrowac akcje zwykle Spotki otrzymane przez sprzedajacego w ramach tej transakcji,
sprzedajacy sprzeda jakiekolwiek akcje zwykte Spotki nabyte w ramach transakcji za $rednia ceng sprzedazy jednej akcji
wazonej ilocia nizsza niz 12,03 USD za jedna akcjg, Spotka bedzie zobowiazana zaptacié sprzedajacemu nadwyzke, jesli taka
bedzie, kwoty 12,03 USD ponad $rednia ceng jednej akcji Spotki wazong ilo§cia w dniu dokonania sprzedazy pomnozong przez
liczbg sprzedanych akcji. Spotka moze by¢ rowniez zobowigzana do dokonania dodatkowej platnosci pieni¢znej na rzecz
sprzedajacego w wysokosci od 0 EUR do 1 500 000 EUR w zaleznosci od nadwyzki ceny akcji zwyktych Spotki ponad kwote
12,03 USD w tym samym okresie 210 dni. Jes§li Spotka bedzie zmuszona dokonaé tej ptatnosci, otrzyma w zamian do 75
dodatkowych akcji klasy B stanowiacych maksymalnie dodatkowy 1% udziatu ekonomicznego w Whitehall, w zalezno$ci od
wysokos$ci dokonanej ptatno$ci.

Spotka skonsolidowata Grupg Whitehall jako potaczenie podmiotéw gospodarczych na dzien 23 maja 2008 roku przy zatozeniu,
ze Grupa Whitehall jest Podmiotem o Zmiennym Udziale, a Spotka zostata uznana za gléwnego beneficjenta. Grupa Whitehall
obejmuje 50/50 joint-venture z Moét Hennessy. Ta spotka joint-venture jest wykazywana metoda praw wlasnosci i jest ujgta

w bilansie w pozycji inwestycje z udzialem mniejszo$ciowym poczatkowo wykazywanym wedlug wartodci godziwej. Biezacy
okres funkcjonowania spoitki joint-venture uptywa w czerwcu 2013 roku, kiedy to Moét Hennessy przystugiwac bedzie opcja
przejecia pozostatych akcji tego podmiotu.

Zgodnie z wymaganiami SFAS 160 zmiang wlasnosci udziatéw niepowodujaca zmiany kontroli uznaje sig za transakcjg
kapitatowa. Identyfikowalne aktywa netto nie ulegna zmianie, a kazda réznica pomigdzy kwota korekty udziatéw niedajacych
prawa kontroli a wartoscia godziwa zaplaconego wynagrodzenia zostanie ujgta bezposrednio w kapitale wlasnym i przypisana
udzialom dajacym prawo kontroli. W zwiazku z tym ujglismy 5% zwigkszenie udzialow wiasnosciowych Grupy Whitehall jako
transakcj¢ pomigdzy kapitalem wiasnym a dodatkowym kapitatem wltasnym. W wyniku tej transakcji udziaty niedajace prawa
kontroli w Grupie Whitehall obnizyty si¢ o 6,7 miliona USD wraz ze spadkiem kapitatu ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci
nominalnej o 1,1 miliona USD, co zostato skompensowane wyptywem pieni¢znym w kwocie 7,8 miliona USD.

W dniu 9 lipca 2008 roku Spotka zakonczyta inwestycje z Lion Capital LLP (,,Lion Capital”) i okreslonymi spotkami
stowarzyszonymi Lion (tacznie z Lion Capital okre$lane jako ,,Lion”) wraz z pewnymi innymi inwestorami. W ramach tej
inwestycji Spotka, Lion i inni inwestorzy przejeli caty kapitat wlasny Grupy Russian Alcohol (,RAG”). W zwiazku z ta
inwestycja Spolka przejeta posredni udziat kapitalowy w RAG na poziomie okoto 42%, a Lion przejgla w zasadzie caty
pozostaty kapital wtasny RAG. Umowa regulujaca inwestycj¢ dawata Spotce prawo do przejecia i dawata Lion prawo do
zobowiazania Spotki do przejgcia udziatu kapitatowego Lion w RAG (,,Wczesniejsza Umowa”).

Dnia 24 kwietnia 2009 roku Spétka zawarta z Lion nowe umowy zastepujace Wczesniejsza Umowe, ktore umozliwia Spotce —
poprzez wieloetapowe przejecie kapitatu wlasnego — nabycie w ciagu nastepnych pigciu lat (facznie z 2009 rokiem) cato$ci
udziatéw kapitatowych w RAG pozostajacych w posiadaniu Lion (,,Przejgcie”), w tym Umowg Zakupu Papieréw Dhuznych

i Zapisu na Akcje pomigdzy Spolka, Carey Agri International — Poland Sp. z 0.0. polska spotka z ograniczona
odpowiedzialnos$cia i spotka zalezna Spoiki (,,Carey Agri”), Lion/Rally Cayman 2 sp6tka utworzona na Kajmanach, stuzaca
jako wehikul przejecia w ramach pierwotnej inwestycji (,,Cayman 2”) oraz Lion/Rally Cayman 5 sp6tka utworzona na
Kajmanach i podmiotem stowarzyszonym Lion (,,Cayman 5”) (,,Umowa Zakupu Papierow Dhuznych”). Na podstawie tej
umowy Spotka uznata RAG za podmiot o zmiennym udziale ze Spotka bgdaca glownym beneficjentem. W wyniku tej zmiany,
od drugiego kwartalu 2009 roku, Spétka zaczgta konsolidowa¢ RAG i ujgla udzial niedajacy prawa kontroli wynoszacy 9,4%
stanowiacy kapitatl wiasny nieznajdujacy si¢ w posiadaniu Spoétki lub Lion Capital.

Zgodnie z Umowa Zakupu Papieréw Dtuznych 29 kwietnia 2009 roku Carey Agri zaplacita na rzecz Cayman 5
13 500 000 USD w gotéwce w zamian za okre$lone udziaty kapitalowe w RAG, sprzedata Cayman 2 podporzadkowane



zamienne papiery dtuzne o wartosci 110 639 000 USD wyemitowane przez spotkg stowarzyszona Cayman 2 na rzecz Carey
Agri w zwiazku z inwestycja poczatkowa i wykorzystata wptywy na posredni zakup dodatkowego kapitatu wiasnego RAG.
Poza tym (1) Spdtka wyemituje na rzecz Cayman 5 akcje zwykle o wartosci nominalnej 0,01 USD na taczna kwotg

17 150 000 USD (,,Akcje Zwykte) pierwszego dnia roboczego po uznaniu o§wiadczenia rejestracyjnego dotyczacego Akcji
Zwyktych za skuteczne przez amerykanska Komisjg Papierow Wartosciowych i Gietd zgodnie z Umowa o Prawach Rejestracji
(jak przedstawiono ponizej); oraz (2) Carey Agri zaptaci na rzecz Cayman 5 kwotg 4,25 miliona USD gotéwka dnia 14 sierpnia
2009 roku (ktora to ptatnos¢ w gotdwce moze by¢ w pewnych okoliczno$ciach zastapiona w catosci lub w czg$ci emisja

5000 000 Akcji Zwyktych). W zamian za to wynagrodzenie Spétka otrzyma dodatkowy posredni udzial kapitatowy w RAG.
Spotka zagwarantowata wszystkie zobowiazania Carey Agri wynikajace z Umowy Zakupu Papierow Diuznych. Zgodnie

z postanowieniami Umowy Zakupu Papierow Dtuznych, jesli emisja Akcji Zwyktych zgodnie z Umowa Zakupu Papierow
Dhuznych spowodowataby, ze Cayman 5 i jej spolki stowarzyszone znalaztyby si¢ w posiadaniu 5% lub wigcej Akcji Zwyktych
w obiegu lub praw glosu Spofki (,,Prog”), emisja takich Akcji Zwyktych zostanie odroczona do momentu, gdy bedzie mozna
dokona¢ jej bez naruszenia Progu. Poza tym, jesli emisja Akcji Zwyktych zgodnie z Umowa Zakupu Papierow Dhuznych
spowodowataby wyemitowanie przez Spotke, tacznie w zwiazku z Przejgciem, liczby Akcji Zwyktych przekraczajacej 20%
Akcji Zwyktych w obiegu (,,Limit 20%”), Spotka wyemituje taka liczbg Akcji Zwyktych, aby nie naruszy¢ Limitu 20%

i w ciagu 90 dni od tej emisji przekaze pozostata kwotg w gotdwce, Akcjach Zwyktych lub jednocze$nie w gotowce i Akcjach
Zwyktych, zgodnie z wlasna decyzja. Po zrealizowaniu transakcji przewidzianych w Umowie Zakupu Papieréw Diuznych
Spotka znajdzie sig w posiadaniu okoto 54% kapitatu wlasnego RAG.

Dnia 7 maja 2009 roku Spoétka zawarta Umowe Opcji (,,Umowa Opcji”’) z Cayman 4, Cayman 5, Lion/Rally Cayman 6 spotka
z Kajmanow, ktora bedzie posiadaé zrestrukturyzowana inwestycje w RAG (,,Cayman 6”), a takze Lion/Rally Cayman 7 L.P.,
spotka komandytowa z Kajmanow (Exempted Limited Partnership), ktorej komandytariuszami sa Spétka i Cayman 2
(,,Cayman 7). Umowa Opcji bedzie regulowata przejecie przez Spotke pozostatych udziatow kapitatowych w RAG
pozostajacych w posiadaniu Lion, w ciagu nastgpnych czterech lat.

Zgodnie z Umowa Opcji, Cayman 4 i Cayman 5 udziela Cayman 7 serii opcji, w ramach ktérych Cayman 7 bedzie uprawniona
do zakupu, pod warunkiem uzyskania pewnych zgod antymonopolowych, pozostatych udziatow kapitatowych w RAG
pozostajacych w posiadaniu Lion, poprzez Cayman 4 i Cayman 5 (,,Opcje Kupna dla Cayman 7). W zwiazku z realizacja tych
opcji, Cayman 7 uzyska udziaty kapitatowe w RAG i dokona zaptaty nastepujacego wynagrodzenia na rzecz Cayman 4 i
Cayman 5: (1) 1 000 000 Akcji Zwyktych wyemitowanych najp6zniej w ciagu 30 dni po dniu 31 pazdziernika 2009 roku,

(2) 1 575 000 Akcji Zwyktych wyemitowanych w dniu 15 czerwca 2010 roku oraz 25 330 517 USD i 22 822 679 EUR ptlatne w
gotowce najpozniej w ciggu 30 dni po dniu 30 czerwca 2010 roku (z czego do 15 000 000 USD moze, zgodnie z decyzja Spoitki,
zosta¢ zastapione Akcjami Zwyktymi o rownowaznej wartosci), (3) 69 083 229 USD i 62 243 670 EUR platne w gotowce
najp6zniej w ciagu 60 dni po dniu 31 maja 2011 roku (z czego do 15 000 000 USD moze, zgodnie z decyzja Spotki, zostaé
zastapione Akcjami Zwyktymi o rownowaznej wartosci), (4) 751 852 Akcje Zwykte wyemitowane oraz 70 019 690 USD

163 087 417 EUR ptatne w gotéwce najpozniej w ciagu 90 dni po dniu 31 lipca 2012 roku, oraz (5) 69 083 229 USD

162 243 670 EUR ptatne w gotéwce najpozniej w ciagu 120 dni po dniu 31 maja 2013 roku (z zastrzezeniem zmnigjszenia
maksymalnie o 10 000 000 USD, oraz o 20 000 000 USD, ktére moze, zgodnie z decyzja Spotki, zostaé zastapione Akcjami
Zwyktymi o rownowaznej wartosci, w kazdym z powyzszych przypadkdéw uwzgledniajac dzien, w ktorym Opcje Kupna dla
Cayman 7 zostang zrealizowane i wykonane). Kwoty ptatne w gotdwce oraz iloéci akcji emitowanych przez Spotke podlegaja
okreslonym zmianom w okresie realizacji Zakupu w zaleznosci od ceny jednej Akcji Zwyklej, oraz zmniejszeniu w przypadku
ewentualnej wczesniejszej splaty przez Spotke. Spotka bedzie takze uprawniona do zastosowania dowolnych korzysci z tytutu
dywidend otrzymanych od RAG w zwiazku z udziatami kapitatowymi Spélki i Lion w RAG, w celu wezesniejszej splaty
wynagrodzenia. Po zrealizowaniu wszystkich transakcji opisanych powyzej Spotka begdzie w posiadaniu catoSci udziatow
kapitatowych w RAG, ktore wczesniej byly posiadane przez Lion, i bgdzie zasadniczo dysponowac caloscia udziatow
kapitatowych w RAG.

Jako wynagrodzenie dla Cayman 4 i Cayman 5 za Opcje Kupna dla Cayman 7, w ciagu 30 dni po sporzadzeniu Umowy Opcji,
Spotka udzieli Cayman 4 i Cayman 5 warrantéw na zakup Akcji Zwyktych w nastgpujacy sposob: (1) warranty na zakup tacznie
1 490 550 Akcji Zwyktych, z terminem realizacji w dniu 31 maja 2011 roku za ceng wykonania wynoszaca 22,11 USD,

(2) warranty na zakup tacznie 300 000 Akcji Zwyktych z terminem realizacji w dniu 31 lipca 2012 roku za ceng wykonania
wynoszacq 26,00 USD, (3) warranty na zakup tacznie 1 803 813 Akcji Zwyktych z terminem realizacji w dniu 31 maja

2013 roku za ceng wykonania wynoszaca 26,00 USD (zwane tacznie ,,Warrantami”). Kazdy z Warrantéw bedzie regulowany,
zgodnie z decyzja Spotki, w formie gotowki lub na podstawie netto akcji.

Na datg nabycia, 24 kwietnia 2009 roku, CEDC ujat jako zobowiazanie wszystkie przyszte platnosci nalezne zgodnie z Umowa
Opcji w warto$ci godziwej. Laczna warto$¢ biezaca wynagrodzenia odroczonego na dzien 24 kwietnia 2009 roku wynosita
447,2 miliona USD i zostata okre$lona z zastosowaniem stopy dyskonta wynoszacej 14,5%. Warto$¢ biezaca zobowigzania
podlega amortyzacji przez okres, w ktorym zobowiazanie pozostaje nierozliczone, do momentu rozliczenia ostatniej czgsci
zobowiazania w maju 2013 roku, przy czym niepienigzne koszty odsetek ujmuje si¢ co kwartal w rachunku zyskow i strat.
Zdyskontowany odpis amortyzacyjny za okres od 24 kwietnia 2009 roku do 30 czerwca 2009 roku wynidst 11,2 miliona USD.



Poczynajac od drugiego kwartatu 2009 roku, Spotka konsoliduje wszystkie zyski i straty Cayman 2 z wyjatkiem 9,4% udziatu
nienalezacego do Spotki lub Lion Capital. Spétka ujmuje 9,4% udzial niezapewniajacy kontroli w kapitale wiasnym
w skonsolidowanym bilansie CEDC.

W przypadku niezrealizowania przez Spotke jakiejkolwiek Opcji Kupna dla Cayman 7, Cayman 4 i Cayman 5 moga zazada¢ od
Spolki realizacji i wykonania wszystkich niezrealizowanych Opcji Kupna dla Cayman 7. Jesli Spotka nie zrealizuje i nie
wykona Opcji Kupna dla Cayman 7, Cayman 4 i Cayman 5 beda mogty zazada¢ sprzedazy przez Spolkg poprzez Cayman 7
wszystkich udziatéw kapitalowych w RAG bedacych w posiadaniu Spétki, na rzecz Cayman 4 iCayman 5. Spolka
zagwarantowata wszystkie zobowiazania Cayman 7 z tytulu Umowy Opcji i ustanowita prawa zabezpieczenia na kapitale RAG
na rzecz Lion przed ewentualnym naruszeniem przez Spotke lub zmiana struktury kontroli nad Spotka.

Zgodnie z postanowieniami Umowy Opcji, jesli emisja Akcji Zwyklych na podstawie Umowy Opcji begdzie powodowata
przekroczenie Progu przez Cayman 4, Cayman 5 iich spolki stowarzyszone, to emisja takich Akcji Zwyklych zostanie
odroczona do czasu, gdy ich emisja nie bedzie powodowata przekroczenia Progu.

Umowa Zarzadzania

Dnia 7 maja 2009 roku Spotka podpisata Umowe Zarzadzania i Porozumienie Udziatowcoéw z Cayman 4, Cayman 5, Cayman 6,
Cayman 7 i Lion/Rally Cayman 8 spotka utworzona na Kajmanach, ktora bedzie komplementariuszem Cayman 7, oraz spotka
stowarzyszona Lion (,,Umowa Zarzadzania”). Umowa Zarzadzania bedzie regulowa¢ sposob zarzadzania inwestycjami oraz
biezaca dziatalnoscia Cayman 6 oraz w efekcie — sposob zarzadzania RAG. Umowa Zrzadzania ustanawia prawa i obowiazki
Spolki i innych stron w zakresie ich inwestycji kapitatowych w Cayman 6, a takze prawa i obowiazki Cayman 6 oraz zasady
zarzadzania Cayman 6.

Od podpisania Umowy Zarzadzania, Spotka otrzyma znaczaco ulepszone prawa mniejszosciowe do zarzadzania RAG, w tym
do zatwierdzania dywidend, biznesplandw i istotnych uméw RAG. Spotka bedzie miata prawo do uzyskania dodatkowych praw
w zakresie zarzadzania, pod warunkiem uzyskania szczegélnych zgdd antymonopolowych. Po zaplaceniu przez Spotke
wynagrodzenia w tacznej kwocie 230 000 000 USD na rzecz Lion, Spétka i Lion beda wspdlnie zarzadza¢ RAG zgodnie z
modelem joint-venture o strukturze kontroli 50/50. Po zaptaceniu przez Spotke wynagrodzenia w tacznej kwocie 380 000 000
USD na rzecz Lion, Spoétka uzyska prawa do samodzielnego zarzadzania RAG, a Lion bedzie posiadala pewne prawa
mniejszo$ciowe. Spotka ma prawo przyspieszy¢ ten proces poprzez wezesniejsze dokonywanie ptatnosci, do ktérych jest
zobowiazana, przy czym wszelkie takie dokonywane wcze$niej ptatnosci sa obnizane o 8% wspotczynnik dyskonta w skali
roku.

Wartos¢ godziwa aktywow netto nabytych w zwiazku z Przejgciem Russian Alcohol Group w 2009 roku, w dacie przejgcia
przedstawia sig nastgpujaco:

AKTYWA Russian
Alcohol
Group
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 154 276
Naleznosci 147 196
Zapasy 40 902
Aktywa z tytutu odroczonego podatku 31184
dochodowego
Podatki 14
Pozostate aktywa biezace 52 296
Urzadzenia 105 238
Wartosci niematerialne i prawne, w tym 175 334
Znaki Towarowe
Inwestycje 25
Aktywa razem $706 465
ZOBOWIAZANIA
Zobowiazania z tytulu dostaw i ustug 42 895
Kredyty krotkoterminowe 44 368
Podatek odroczony 42 556
Pozostate zobowiazania 91 416
krotkoterminowe
Zadluzenie dlugoterminowe 386 907
Dhugoterminowe rozliczenia 50 000

mig¢dzyokresowe bierne



Razem zobowigzania $658 142

Identyfikowalne aktywa 48 323
i zobowigzania

Warto$¢ firmy z przejecia 865 351
Zaptacone wynagrodzenie, rozliczone 13 500
w gotowce

Zaptacone wynagrodzenie, rozliczone 110 639
w Papierach Dtuznych

Warto$¢ godziwa udziatu posiadanego 292 289
wczesniej

Wynagrodzenie odroczone 447 247
Udzial niezapewniajacy kontroli 50 000
Srodki pienigzne (przejete) $154 276
Wplywy pieniezne netto ($140 776)

Warto$¢ firmy wynikta z przejecia Russian Alcohol Group mozna przypisac rozszerzeniu naszej platformy handlowe;j
i dystrybucyjnej w Rosji, ktore Spotka uzyska z tego przejecia, a takze przewidywanemu efektowi synergicznemu zwigzanemu
z konsolidacja naszej dziatalno$ci w Rosji.

Spotka ujeta rezerwe na wynagrodzenie warunkowe, ktore wynika z ram transakcji zwiazanych z przejeciem kontroli nad
Russian Alcohol Group. Warto$¢ godziwa tego wynagrodzenia warunkowego wynosi 50 milionéw USD. Szacuje sig, ze to
wynagrodzenie zostanie rozliczone do konca roku.

W wyniku przejecia Russian Alcohol Group Spoétka ujela jednorazowy zysk z aktualizacji wyceny udziatu posiadanego
wczesniej w okresie sze$ciu miesigcy zakonczonych 30 czerwca 2009 roku. Warto$¢ godziwa tego zysku wynosi 225,6 miliona
USD.

W drugim kwartale 2009 roku Russian Alcohol Group dokonata ptatnosci zwiazanych z karami podatkowymi poprzedzajacymi
przejgcie, wynoszacych 28,7 miliona USD. Koszty te podlegaja zwrotowi przez sprzedajacych i zostaly skompensowane
z uzyskanymi od nich pozyczkami.

W tabeli ponizej przedstawiono niezbadane wyniki pro forma dziatalno$ci operacyjnej Spotki za okresy trzech i szesciu
miesigcy zakonczone 30 czerwca 2009 roku 1 2008 roku. Niezbadane wyniki pro forma dziatalno$ci operacyjnej przedstawiaja
wplyw przeje¢ dokonanych przez Spolke, tak jakby dokonano ich 1 stycznia 2009 roku i 2008 roku. Niezbadane wyniki pro
forma dziatalno$ci operacyjnej przedstawiono po uwzglednieniu okreslonych korekt z tytutu umorzenia, amortyzacji
odroczonych kosztéw finansowania, kosztow z tytutu odsetek od finansowania przejgcia, a takze powiazanego wptywu podatku
dochodowego. Niezbadane wyniki pro forma dziatalno$ci operacyjnej opieraja si¢ na dostgpnych obecnie informacjach

i okres$lonych zalozeniach, ktére zdaniem Spolki sa zasadne w istniejacych okoliczno$ciach. Niezbadane wyniki pro forma
dziatalnosci operacyjnej nie maja na celu przedstawienia wyniku dziatalno$ci operacyjnej, jaki Spétka osiagnetaby, gdyby
powyzsza transakcja faktycznie nastapita w takiej dacie lub na poczatku wskazanego okresu, ani nie odzwierciedlaja sytuacji
finansowej Spotki lub wyniku jej dziatalno$ci operacyjnej w zadnej przyszlej dacie ani za zaden przyszty okres.

Trzy miesiace zakonczone Sze$¢ miesigcy zakonczonych
30 czerwca 30 czerwca
2009 roku 2008 roku 2009 roku 2008 roku

Przychody netto ze sprzedazy $362 105 $555 829 $660 787 $972 864
Zysk netto $213 726 $259 682 $66 083 $266 349
Dane dotyczace zysku netto w przeliczeniu

na jedna akcje

Zysk podstawowy na jedna akcj¢ zwykla $4,34 $6,11 $1,36 $6,40
Zysk rozwodniony na jedna akcje zwykla $4,00 $5,99 $1,25 $6,28

ZBYWALNE ZAMIENNE PAPIERY DLUZNE



Dnia 9 lipca 2008 roku Spoélka sfinalizowata strategiczna inwestycj¢ w Russian Alcohol Group (,,RAG”) 1 oprdcz inwestycji
kapitatowej CEDC dokonata zakupu zamiennych papierow dhluznych od Lion/Rally Lux 3 (,,Lux 3”), sp6iki z siedziba
w Luksemburgu oraz posredniej spotki zaleznej spotki z Kajmandw (,,Cayman 2”), stuzacej za wehikut inwestycyjny.

Papiery Dluzne maja ten sam priorytet co pozostate niezabezpieczone zobowiazania Lux 3, odzwierciedlaja bezposrednie

i niezabezpieczone zobowiazanie Lux 3 i sa strukturalnie podporzadkowane zadtuzeniu spétek zaleznych Lux 3, w tym spotki
Pasalba Limited (,,Pasalba”), spotki cypryjskiego prawa, ktoéra dokonata inwestycji. Kapitat Papierow Diuznych wynosi 103,5
miliona USD i Papiery Dtuzne sa oprocentowane wedtug stopy 8,3% w skali roku, ktore to oprocentowanie wedtug uznania
Lux 3, zostanie wyptacone w formie rzeczowej wraz z dodatkowymi Papierami Dhuznymi.

Dnia 24 kwietnia 2009 roku Spétka sprzedata na rzecz Cayman 2 podporzadkowane zamienne papiery dluzne plus odsetki
naliczone na taczna kwoteg 110,6 miliona USD i1 wykorzystata wptyw na zakup dodatkowych 100 miliondw akcji Cayman 2, co
spowodowato zwigkszenie posredniego udziatu kapitatowego Spotki w RAG z 41,97% do 52,86%. Wigcej informacji zawiera
nota 20.

WARTOSCI NIEMATERIALNE I PRAWNE Z WYLACZENIEM WARTOSCI FIRMY
Gltowne sktadniki warto$ci niematerialnych i prawnych obejmuja:

30 czerwca 31 grudnia
2009 roku 2008 roku
Warto$ci niematerialne i prawne
niepodlegajace amortyzacji:
Znaki towarowe $718 851 $563 689
Odpisy z tytutu utraty wartosci ($20 309) —
Razem 698 542 563 689
Warto$ci niematerialne i prawne
podlegajace amortyzacji:
Znaki towarowe 5199 5568
Relacje z klientami 7 643 7749
Minus: umorzenie (7631) (6 501)
Razem 5211 6 816
WartoS$ci niematerialne i prawne razem $703 753 $570 505

Kierownictwo uwaza, ze znaki handlowe o nieokre§lonym czasie przydatnosci ekonomicznej maja wysoka rozpoznawalno$¢ lub
sq rozpoznawane jako marki bgdace liderami rynku w swoich segmentach rynkowych z uwagi na dluga tradycjg, wzglednie
wysoki wolumen sprzedazy oraz ogolna pozycj¢ rynkowa w porownaniu z pozostatymi produktami w poszczegdlnych
segmentach rynku. Te znaki handlowe obejmuja marki Soplica, Zubréwka, Absolwent, Royal, Parliament, Green Mark,
Zhuravli oraz prawa do Bols Vodka w Polsce, na Wegrzech i w Rosji. Biorac pod uwage powyzsze, a takze dane z analiz
cyklow zycia wodek, badan rynkowych, trendow w zakresie konkurencji i trendow srodowiskowych, kierownictwo zaktada, ze
marki te beda przynosity wptywy pieni¢zne przez czas nieokreslony, a zatem ich okresy ekonomicznej uzytecznosci sa
nieokreslone.

Zgodnie ze standardem SFAS 142, wartos$ci niematerialnych i prawnych o nieokre§lonym okresie ekonomicznej uzytecznosci
nie amortyzuje si¢, lecz analizuje nie rzadziej niz raz w roku pod katem utraty warto$ci. Ze wzgledu na obecne warunki
rynkowe, a takze nizsze niz oczekiwano wolumeny sprzedazy podjeliSmy jednak decyzjg¢ o poddaniu tych znakéw towarowych
pod katem utraty warto$ci.

Biorac pod uwagg nasze zmienione perspektywy, warto$¢ godziwa niektorych znakdéw towarowych okre$lona z zastosowaniem
szacowanej warto$ci biezacej przysztych przeptywow pienigznych jest niezgodna z warto$cia ujgta, co wynika z wplywu
globalnego spowolnienia gospodarczego na wydatki konsumentow. W zwiazku z tym nasze wyniki za drugi kwartat 2009 roku
obejmuja odpis z tytutu utraty wartosci w kwocie 20,3 miliona USD dotyczacy znakéw towarowych. Zastosowalismy takie
same zalozenia i metodologie, jak przedstawiono w czgsci Kluczowe szacunki ksiggowe i subiektywne oceny zwigzane

z zastosowaniem zasad rachunkowo$ci w Omoéwieniu i analizie dokonanych przez zarzad.

INWESTYCJE W PODMIOTY STOWARZYSZONE WYKAZANE METODA PRAW WEASNOSCI

Posiadamy nastgpujace inwestycje w podmiotach stowarzyszonych niepodlegajacych konsolidacji:

Warto$¢ bilansowa
30 czerwca 31 grudnia
Rodzaj podmiotu stowarzyszonego 2009 roku 2008 roku




Moét Hennessy JV Podmiot stowarzyszony $60 094 $77918

wykazywany metoda praw

wlasnosci

Podmiot stowarzyszony

podlegajacy konsolidacji —

Russian Alcohol Group metoda petna* 111325
Razem warto$¢ bilansowa $60 094 $189 243

* Jak wskazano w nocie 3, od drugiego kwartatu 2009 roku Spotka zaczeta konsolidowa¢ Russian Alcohol Group jako
potaczenie spotek. W poprzednich okresach RAG ujmowano w kapitale wtasnym metoda praw wlasnosci.

Spotka posiada efektywny udziat uprawniajacy do gtosowania na poziomie 25% w Moet Hennessy JV i nie posiada udziatu
uprawniajacego do glosowania w Russian Alcohol Group.

23 maja 2008 roku Spotka oraz niektore z jej podmiotdéw stowarzyszonych zawarty i zrealizowaty Umowe Kupna Sprzedazy
Akcji oraz pewne inne umowy, na mocy ktérych Spoétka nabyta akcje uprawniajace do 50% gloséw 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 milionéw USD w gotowce w
momencie zamknigcia transakcji. Ponadto 21 pazdziernika 2008 roku Spotka wyemitowata na rzecz Sprzedajacego 843 524
akcje zwykte o warto$ci nominalnej 0,01 USD kazda.

Dnia 24 lutego 2009 roku Spotka oraz sprzedajacy dokonali zmiany warunkéw Umowy Zakupu Akcji dotyczacej przejgcia
Whitehall w celu spelnienia zobowiazan Spotki wobec sprzedajacego wynikajacych z gwarancji ceny akcji zawartej

w pierwotnej Umowie Zakupu Akcji. Zgodnie z postanowieniami aneksu, Spotka zaptacita sprzedajacemu 5 876 351 USD w
gotowce 1 wyemitowala na rzecz sprzedajacego 2 100 000 akcji zwyktych w ramach rozliczenia gwarancji minimalnej ceny
akcji przez Spotkeg. Dnia 15 marca 2009 roku Spoétka dokonata rowniez dodatkowej ptatnosci pienigznej w wysokosci

2 000 000 USD. W zamian za te ptatnosci Spotka otrzymata dodatkowe 375 akcji klasy B Whitehall, co spowodowato
zwigkszenie udziatu ekonomicznego Spotki z 75% do 80%. Wigcej informacji mozna znalez¢ w nocie 3.

Podsumowanie informacji finansowych dotyczacych inwestycji w Moét Hennessy Joint Venture konsolidowanej metoda praw
wiasnosci na dzien 30 czerwca 2009 roku przedstawiono w tabeli ponizej. Wyniki za sze$¢ miesigcy zakonczonych 30 czerwca
2009 roku takze zawieraja wyniki Russian Alcohol Group konsolidowane metoda praw wlasnosci do 24 kwietnia 2009 roku.

Razem
30 czerwca 2009 roku
Aktywa obrotowe 33508
Aktywa trwale 401
Zobowiazania krotkoterminowe 9100
Zobowiazania dlugoterminowe —
Razem Razem
Trzy miesiace zakonczone Sze$¢ miesiecy zakonczonych
30 czerwca 2009 roku 30 czerwca 2009 roku
Przychody netto ze sprzedazy 7511 94 964
Zysk brutto ze sprzedazy 3533 48 604
Przychody z kontynuowane;j 1 340 (39 945)
dziatalno$ci
Zysk netto 905 (42 739)
LACZNE ZYSKI/(STRATY)

Przez taczne zyski/(straty) rozumie si¢ wszelkie zmiany kapitatu wlasnego w danym okresie, z wyjatkiem zmian wynikajacych
z inwestycji dokonywanych przez wlascicieli oraz wyplat na ich rzecz. Laczne zyski/(straty) stanowig zysk netto skorygowany
m.in. o r6znice kursowe z przeliczenia pozycji bilansu i rachunku zyskow i strat wyrazonych w walutach obcych. Zyski/(straty)



z tytutu przeliczenia pozycji wyrazonych walutach obcych na dolary amerykanskie klasyfikuje si¢ w odrgbnej pozycji, jako
czes$¢ pozostatych tacznych zyskow/(strat) w ramach kapitatu whasnego.

Na dzien 30 czerwca 2009 roku nasze waluty funkcjonalne (ztoty polski, rubel rosyjski i forint wegierski) wykorzystywane do
przeliczania bilansu wzmocnity si¢ w stosunku do dolara amerykanskiego w poréwnaniu z kursem na 31 grudnia 2008 roku

i w zwiazku z tym ujeto taczny zysk. Ponadto zyski lub straty z tytutu przeliczenia dlugoterminowych, podporzadkowanych
pozyczek od jednostki dominujacej ujmowane sa w pozostatym tacznym zysku. Spétka nie rozpoznata efektu odroczonego
podatku dochodowego, jako czgsci tacznych zyskow/(strat), w zwiazku z dlugoterminowymi transakcjami w ramach grupy ze
spotka holdingowa, poniewaz w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci nie oczekuje sig sptaty zadnych inwestycji kapitalowych.

ZYSK NA JEDNA AKCJE

Ponizsza tabela przedstawia wyliczenie podstawowego i rozwodnionego zysku na jedna akcj¢ za poszczeg6lne okresy.

Trzy miesiace Szes¢ miesigey
zakonczone 30 czerwca zakonczonych
30 czerwca
2009 roku 2008 roku 2009 roku 2008 roku
Podstawowy:
Zysk netto przypadajacy wspdlnikom CEDC $213 726 $46 034 $126 065 $64 399
Srednia wazona liczba akcji zwyktych 49 213 42 503 48 568 41612
Zysk podstawowy na jedna akcjg $4.,34 $1,08 $2,60 $1,55
Rozwodniony:
Zysk netto przypadajacy wspdlnikom CEDC $213 726 $46 034 $126 065 $64 399
Srednia wazona liczba akcji zwyktych 49213 42 503 48 568 41612
Wplyw netto uwzglednienia rozwadniajacych
pracowniczych opcji na akcje wyliczony metoda akcji 217 832 127 780
wlasnych
Wplyw netto uwzglednienia rozwadniajacych akcji,
. . ; . 4013 — 4013 —
ktére maja by¢ wydane Lion
Razem 53 443 43 335 52708 42 392
Rozwodniony zysk na jedng akcje $4,00 $1,06 $2,39 $1,52

Przyznane pracownicze opcje na akcje zostaty ujete w powyzszych wyliczeniach rozwodnionego zysku na jedna akcje,
poniewaz w okresie trzech i sze$ciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2009 i 2008 roku cena realizacji byta nizsza od $redniej
ceny rynkowej akcji zwyktych. Ponadto nie dokonano korekty do w petni rozwodnionych akcji w zwiazku z
Niepodporzadkowanymi Zamiennymi Papierami Dtuznymi, poniewaz $rednia cena rynkowa byta nizsza od ceny zamiany w
tym okresie.

W powyzszych wyliczeniach rozwodnionego zysku na jedna akcj¢ uwzgledniono cztery miliony akcji zwyktych Spotki, ktore
maja by¢ wydane Lion Capital w przyszlo$ci w zwiazku z przejeciem przez CEDC pozostalego udziatu Lion Capital w RAG.
Te cztery miliony akcji nie zostaly jeszcze wyemitowane.

KREDYTY
Kredyty bankowe

Dnia 10 lipca 2008 roku Spotka zawarta Umowg kredytowa o nowa lini¢ kredytowa zorganizowana przez Goldman Sachs
International, Bank Austria Creditanstalt AG, ING Bank N.V. Oddziat w Londynie i Raiffeisen Zentralbank Osterreich AG,
dotyczaca kredytu terminowego na kwotg 315 milionéw USD. 35 milionow USD kredytu terminowego zapada 1 lipca

2013 roku, 195 milionéw USD — 1 lipca 2014 roku, a pozostate 70 milionow USD — 1 lipca 2015 roku. Kredyt terminowy
gwarantowany jest przez Pasalba i Latchey Ltd., a takze pewne inne spotki w the Russian Alcohol Group i jest zabezpieczony
na wszystkich akcjach w kapitale akcyjnym Russian Alcohol Group.

Na dzien 30 czerwca 2009 roku dostgpne saldo linii kredytowych w ramach rachunkéw biezacych Spotki wynosito 32,3 miliona
USD. Limity kredytowe sa odnawiane co roku. Na dzien 30 czerwca 2009 roku Spotka wykorzystata ok. 75,7 miliona 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 zostaty zabezpieczone



wekslami wlasnymi przez niektore spotki zalezne Spoiki, a takze 33,95% kapitatu akcyjnego Polmos Biatystok S.A. Zadluzenie
wynikajace z umowy linii kredytowe;j stanie si¢ wymagalne 24 lutego 2011 roku.

Dnia 31 marca 2009 roku Spétka otrzymata od BRE Bank S.A. list intencyjny w sprawie prolongaty udzielonego kredytu
bankowego na kwotg 25,4 miliona USD, okres$lajacy termin sptaty na 31 sierpnia 2010 roku. Na tej podstawie, w zalaczonym
skonsolidowanym bilansie kredyt ten zostat zaklasyfikowany jako dlugoterminowy.

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 czgsci przejgcia Parliament i Whitehall oraz ogdlnych
potrzeb Spotki w zakresie kapitalu obrotowego. Umowa obejmuje pigcioletni kredyt amortyzowany w wysokos$ci 30 milionow
USD oraz roczny kredyt krétkoterminowy podlegajacy przedtuzeniu na kolejne roczne okresy w wysokosci 20 milionow USD.
W drugim kwartale 2009 roku cz¢$¢ w kwocie 30 milionéw USD zostala przeliczona na ztote polskie, a termin zapadalnosci
przedtuzono do maja 2010 roku. Kredyt zostat zagwarantowany przez Spotke, Bols Sp. z 0.0, 100% spoétke zalezna Spotki
(,,Bols”) i pewne inne spotki zalezne Spoiki, a takze zabezpieczony na catym kapitale udziatowym Bols i 60% kapitatu
akcyjnego Copecresto.

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

Niepodporzqdkowane Zamienne Papiery Dtuzne (Senior Secured Notes)

W zwiazku z przejgciami Bols i Polmosu Biatystok, 25 lipca 2005 roku Spétka dokonata emisji Niepodporzadkowanych
Zabezpieczonych Papierow Dhuznych, o oprocentowaniu 8%, na kwotg 325 milionéw EUR, przypadajacych do wykupu w
2012 roku (,,Papiery Dtuzne”). Odsetki sa ptatne co 6 miesigey, 25 stycznia i 25 lipca. Niepodporzadkowane Zabezpieczone
Papiery Dtuzne sa gwarantowane na zasadzie uprzywilejowania przez niektore jednostki zalezne Spotki. Umowa, ktorej
podlegaja nasze niepodporzadkowane zabezpieczone papiery dluzne, zawiera pewne restrykcyjne postanowienia, lacznie z
postanowieniami ograniczajacymi mozliwosci Spotki w zakresie: dokonywania pewnych ptatnoéci, w tym ptatnosci dywidend
i innych platnos$ci 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; zawierania pewnych transakcji z jednostkami
stowarzyszonymi; sprzedazy aktywow lub konsolidacji lub taczenia z innymi spétkami; emitowania lub sprzedazy akcji
niektorych jednostek zaleznych oraz prowadzenia nowych rodzajow dzialalnosci gospodarcze;.

Na dzien 30 czerwca 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku Spolka posiadata zarachowane odsetki z tytutu Niepodporzadkowanych
Zabezpieczonych Papierow Dhuznych, na kwote odpowiednio 11,9 miliona USD oraz 12,0 milionéw USD, przy czym kolejna
rata odsetek przypada do zaptaty 25 lipca 2009 roku. Na dzien 30 czerwca 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku zarachowane
odsetki z tytulu Niepodporzadkowanych Zabezpieczonych Papieréw Dhuznych przedstawiane sa razem z saldem
Niepodporzadkowanych Zabezpieczonych Papieréw Dtuznych. Laczne zobowiazanie z tytulu Niepodporzadkowanych
Zabezpieczonych Papieréw Dhuznych prezentowane jest po pomniejszeniu o rozliczane w czasie koszty finansowe, odpisywane
przez okres obowiazywania uméw metoda efektywnej stopy procentowe;j, oraz korekty do poziomu wartosci godziwej,
wynikajace ze stosowania rachunkowosci zabezpieczen, jak przedstawiono w tabeli ponize;j.

30 czerwca 31 grudnia
2009 roku 2008 roku

Niepodporzadkowane Zamienne Papiery Diuzne

(Senior Secured Notes) $357 981 $357 934
Warto$¢ godziwa niepodporzadkowanych

zabezpieczonych papieréw dtuznych z wyceny

rynkowej (301) (7 124)
Niezamortyzowana cz¢$¢ platnosci z tytutu umow

zabezpieczajacych (2 151) (553)
Niezamortyzowany koszt emisji (4 085) (5223)

Razem $351 444 $345 034




Zamienne Niepodporzqdkowane Papiery Diuzne (Convertible Senior Notes)

W dniu 7 marca 2008 roku Spétka zakonczyta emisjg¢ Zamiennych Niepodporzadkowanych Papieréw Dtuznych na taczna kwote
kapitatu 310 milionow USD o dacie wykupu w 2013 roku, oprocentowanych w wysokosci 3% w skali roku. Odsetki sa
wymagalne co po6t roku 15 marca i 15 wrzeénia, poczawszy od 15 wrzeénia 2008 roku. Zamienne Niepodporzadkowane Papiery
Dhuzne podlegaja zamianie w pewnych okoliczno$ciach na gotowke oraz, jesli dotyczy, na nasze akcje zwykte wedhug
wstepnego przelicznika 14,7113 akcji na 1 000 USD kwoty kapitatu, z zastrzezeniem pewnych korekt. W momencie zamiany
papieréw dluznych Spétka dokona ptatnosci gotéwkowej catej kwoty kapitatu papieréw dtuznych podlegajacych zamianie oraz
wedhug uznania Spétki — dostarczy $rodki pieni¢zne lub akcje zwykte w przypadku pozostatych zobowiazan zamiany, jesli
dotyczy. Przychody z Zamiennych Papieréw Dtuznych zostaly wykorzystane do sfinansowania pienigznej czgsci ceny przejgcia
Copecresto Enterprises Limited oraz Whitehall.

Z dniem 1 stycznia 2009 roku przyjelismy FSP Nr APB 14-1 ,,Ksiggowanie zamiennych instrumentéow dhuznych, ktére po
konwersji moga by¢ rozliczane w gotowce (chocby tylko czgéciowo)” (,,FSP APB 17). FSP APB 14-1 obowiazuje

w odniesieniu do naszych 3% Zamiennych Niepodporzadkowanych Papierow Dhuznych o wartosci kapitatu 310,0 milionow
USD i wymaga zastosowania retrospektywnego dla wszystkich przedstawionych okresow. Zgodnie z FSP emitent zamiennego
papieru dtuznego rozliczanego pieni¢znie ma obowiazek oddzielnego ujecia zobowiazania i komponentoéw kapitatowych
instrumentu. FSP APB 14-1 wymaga takze zwigkszenia uzyskanego zadtuzenia zdyskontowanego w przewidywanym okresie
istnienie Zamiennych Papier6w Dhuznych. Wigcej informacji mozna znalez¢ w nocie 2 — Podstawa prezentacji sprawozdania
finansowego. Dnia 10 lipca 2009 roku ztozyliSmy raport biezacy na Formularzu 8-K, aby odzwierciedli¢ retrospektywny wptyw
tej korekty na nasze sprawozdanie finansowe, oméwienie i analiz¢ dokonane przez zarzad, a takze inne ujawnienia zawarte

w naszym raporcie rocznym na Formularzu 10-K za rok finansowy zakonczony 31 grudnia 2008 roku zlozony 2 marca

2009 roku z pdzniejszymi poprawkami.

Na dzien 31 grudnia 2008 roku zarachowane odsetki dotyczace Zamiennych Niepodporzadkowanych Papieréw Diuznych

w kwocie 2,7 miliona USD zostaty przedstawione jako pozostate rozliczenia migdzyokresowe bierne. Na dzien 30 czerwca 2009
roku zarachowane odsetki zostaty przedstawione tacznie z saldem Zamiennych Niepodporzadkowanych Papierow Diuznych w
kwocie 2,7 miliona, przy czym kolejna rata odsetek przypada do zaplaty 15 wrzesnia 2009 roku. Laczne zobowigzanie z tytutu
Niepodporzadkowanych Zamiennych Papierow Diuznych prezentowane jest po pomniejszeniu o rozliczane w czasie koszty
finansowe, odpisywane przez okres obowiazywania uméw metoda efektywnej stopy procentowej, jak przedstawiono w tabeli

ponizej.
30 czerwca 31 grudnia
2009 roku 2008 roku
Zamienne Niepodporzadkowane Papiery Diuzne
(Convertible Senior Notes) $312 709 $310 000
Niezamortyzowany koszt emisji (4202) (4791)
Zdyskontowane zadtuzenie dotyczace Zamiennych
Niepodporzadkowanych Papierow Dhuznych (14 636) (16 585)
Razem $293 871 $288 624

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

30 czerwca 31 grudnia
2009 roku 2008 roku
Krotkoterminowe kredyty bankowe i kredyty w rachunku
biezacym dla zapewnienia kapitatu obrotowego $76 505 $109 552
Kroétkoterminowe kredyty bankowe i wykorzystane kredyty
w rachunku biezacym razem 76 505 109 552
Dlugoterminowe kredyty bankowe na potrzeby wezwania do
sprzedazy akcji 75710 81 081
Dhugoterminowe zobowiazania z tytutu niepodporzadkowanych
zabezpieczonych papieréw dtuznych 351 444 345034

Dlugoterminowe zobowiazania z tytutu Zamiennych
Niepodporzadkowanych Papieréw Dtuznych 293 871 288 624
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Pozostate dtugoterminowe kredyty i pozyczki z wylaczeniem

czescei krotkoterminowe; 364 213 89 429
Kredyty bankowe i pozyczki razem $1 161 743 $913 720
30 czerwca
2009 roku
Sptaty kapitalu przypadajace na poszczegdlne lata
2009 $34 449
2010 108 488
2011 100 247
2012 377409
2013 i kolejne lata 541 150
Razem $1 161 743
ZAPASY

Zapasy sa wykazywane wedtug kosztu nabycia (pierwsze weszto pierwsze wyszto) nieprzekraczajacego wartosci rynkowe;.
Sktadniki kosztow obejmuja materiaty, robocizng i narzuty i sa klasyfikowane w nastgpujacy sposob:

30 czerwca 31 grudnia

2009 roku 2008 roku
Surowce oraz materiaty pomocnicze $36 140 $18 352
Produkcja w toku 3803 1 698
Wyroby gotowe i towary 160 184 160 254
Razem $200 127 $180 304

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

Cena nabycia/koszty wytworzenia obejmuja optaty celne (odpowiednio) oraz wszelkie koszty pozostajace w zwiazku

z doprowadzeniem zapasow do stanu zdatnego do sprzedazy. Koszty te obejmuja koszty importu, przetadunku, magazynowania
i transportu, nie obejmuja zas rabatow udzielonych przez dostawcow, ktore uwzglednia sig jako pomniejszenie stanu
kofcowego zapasow. Zapasy obejmuja przede wszystkim piwo, wino, wyroby spirytusowe, opakowania oraz napoje
bezalkoholowe.

PODATEK DOCHODOWY

Spotka prowadzi dzialalno$¢ w kilku jurysdykcjach podatkowych, gtéwnie w: w Stanach Zjednoczonych, Polsce, na Wegrzech
i w Rosji. Wszystkie jednostki zalezne sktadaja samodzielnie swoje deklaracje podatkowe i rozliczaja aktywa i zobowiazania z
tytutu 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 sktada deklaracje podatku dochodowego w USA, Polsce, na Wegrzech, w Rosji, oraz w roznych innych krajach na
calym $wiecie, w ktorych prowadzi dzialalno$¢. Gtéwne jurysdykcje podatkowe oraz ich najwczesniejsze lata podatkowe
obecnie podlegajace kontroli podatkowej to rok 2004 w USA, rok 2003 w Polsce i na Wegrzech oraz 2006 rok w Rosji.

KAPITAL WLASNY

Dnia 24 lutego 2009 roku Spdétka oraz sprzedajacy dokonali zmiany warunkéw Umowy Zakupu Akcji dotyczacej przejgcia
Whitehall w celu spetnienia zobowiazan Spotki wobec sprzedajacego wynikajacych z gwarancji ceny akcji zawartej

w pierwotnej Umowie Zakupu Akcji. Zgodnie z postanowieniami aneksu, Spotka zaptacita sprzedajacemu 7 876 351 USD w
gotowce, wyemitowata na rzecz sprzedajacego 2 100 000 akcji zwyktych i dokona okreslonych przysztych ptatnosci w gotowce
w ramach rozliczenia gwarancji minimalnej ceny akcji przez Spotke i jako wynagrodzenie za dodatkowy kapital wlasny
Whitehall, jak oméwiono w nocie 3 powyze;.



SEGMENTY OPERACYJNE

Spotka prowadzi dziatalno$¢ w trzech gtéwnych obszarach geograficznych: w Polsce, Rosji i na Wegrzech. Ponizej
przedstawiono wybrane dane finansowe w podziale na wymienione segmenty, zaktadajac eliminacj¢ przychodow i zyskow
w ramach grupy.

Przychody netto segmentu
Trzy miesiace zakonczone Szes$¢ miesigcy

Spotka

30 czerwca zakonczonych 30 czerwca
2009 roku 2008 roku 2009 roku 2008 roku
Segment
Polska $216 292 $349 736 $383 704 $647 126
Rosja 137 854 62 347 181238 69 572
Wegry 7959 9219 15 055 18 224
Razem przychody netto ze
sprzedazy $362 105 $421 302 $579 997 $734 922
Zysk z dziatalnos$ci operacyjnej
Trzy miesiace zakonczone Sze$¢ miesigey
30 czerwca zakonczonych 30 czerwca
2009 roku 2008 roku 2009 roku 2008 roku
Segment
Polska $225 588 $29 516 $240 491 $53 665
Rosja 22072 14292 28 331 15 949
Wegry 1229 1 406 1 836 2 810
Narzut Spétki
Ogoblne narzuty Spotki (706) (1459) (1205) (2 435)
Koszt opcji (959) (912) (1923) (1678)
Razem dochod z dzialalnosei g5 47 554 $42843  $267530 $68 311
operacyjnej
Identyfikowalne aktywa
operacyjne
30 czerwca 31 grudnia
2009 roku 2008 roku
Segment
Polska $1255297  $1625471
Rosja 2 282 835 814 400
Wegry 28 585 37 842
Spotka 7639 5973
Razem identyfikowalne $3574356  $2 483 686
aktywa
Warto$¢ firmy
30 czerwca 31 grudnia
2009 roku 2008 roku
Segment
Polska $438 017 $469 094
Rosja 1181 148 269 109
Wegry 6 586 7 053
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Razem warto$¢ firmy $1 625 751 $745 256

PRZYCHODY/(KOSZTY) ODSETKOWE

W okresach trzech i szesciu miesigcy zakonczonych odpowiednio 30 czerwca 2009 i 2008 roku w sktad przychodow / kosztow

odsetkowych wchodzily nastgpujace pozycje:

Trzy miesiace zakonczone Sze$¢ miesigcy zakonczonych
30 czerwca 30 czerwca
2009 roku 2008 roku 2009 roku 2008 roku
Przychody z tytutu odsetek $3 418 $2 254 $6 811 $3 628
Koszty z tytutu odsetek (25 815) (16 741) (40 948) (29 900)
Przychody (Koszty) netto ($22 397) ($14 487) ($34 137) (826 272)

z tytutu odsetek razem

POZOSTALE PRZYCHODY/(KOSZTY) FINANSOWE

W okresach trzech i szesciu miesigcy zakonczonych odpowiednio 30 czerwca 2009 i 2008 roku w sktad pozostatych
przychodéw / kosztow finansowych wchodzily nastgpujace pozycje:

Trzy miesigce zakonczone Szes$¢ miesigcy zakonczonych
30 czerwca 30 czerwca
2009 roku 2008 roku 2009 roku 2008 roku
Wplyw roznic kursowych zwiazanych $70 812 $31 043 ($42 143) $39 958

z finansowaniem w walutach obcych
Wplyw rdéznic kursowych zwiazanych
z finansowaniem dtugoterminowych (8 124) — 9276 —
naleznosci z tytutu papieréw dhuznych
Odpis z tytutu zabezpieczenia

; . — — — (305)
zwigzanego ze sptaconym zadtuzeniem
Odpis kosztow finansowych zwiazanych
o — — — (851)
ze sptaconym zadtuzeniem
Pozostate zyski / (straty) 600 957 (65) 2 301
Pozostate przychody/(koszty) finansowe $63,288 $32 000 ($32932) $41 103

netto razem

INSTRUMENTY FINANSOWE

Instrumenty finansowe oraz ich wartos¢ godziwa

Instrumenty finansowe obejmuja gtownie $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty, naleznos$ci, zobowiazania, kredyty bankowe,

kredyty w rachunkach biezacych i zadtuzenie dtugoterminowe. Aktywa pienig¢zne reprezentowane przez te instrumenty

finansowe znajduja si¢ gtdéwnie w Polsce, na Wegrzech i w Rosji. W zwiazku z tym ponosimy ryzyko walutowe w zwiazku ze

sprawozdawczo$cia w dolarach amerykanskich.

Dla celow oszacowania warto$ci godziwej kazdej klasy instrumentéw finansowych, dla ktérej oszacowanie tej wartosci jest

mozliwe, zastosowano nastgpujace metody i zalozenia:

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty — Ze wzgledu na krétki termin zapadalnosci tych instrumentow warto$é bilansowa
jest zblizona do warto$ci godziwe;.

Krotkoterminowe papiery wartosciowe — Obejmuja one opcje walutowe chroniace przed ryzykiem walutowym
zwigzanym z platnos$ciami z tytutu kredytow terminowych denominowanych w dolarach amerykanskich w latach 2009
12010. Na koniec kwartatu w skonsolidowanym rachunku zyskow i strat jako zysk lub strat¢ ujmuje si¢ zmiang
warto$ci godziwej opcji, wynikajaca z wyceny w wartosci rynkowe;.

Inwestycje w spotkach stowarzyszonych uimowane metodq praw wlasnosci — Warto§¢ godziwa inwestycji w joint
venture z Moet Hennessy oparta na niezaleznej wycenie sporzadzonej w momencie przejgcia.



—  Kredyty bankowe, kredyty w rachunkach biezqcych i zadluzenie diugoterminowe — Warto$¢ godziwa zadtuzenia Spotki
szacuje si¢ na podstawie notowanych cen rynkowych tych samych lub podobnych emisji lub na podstawie biezacych
stawek oferowanych Spoétce dla zadtuzenia o takim samym okresie pozostatym do terminu zapadalnosci.

Szacowane wartosci godziwe instrumentéw Spotki przedstawiaja sig, jak ponizej:

30 czerwca 2009 roku
Wartos¢ Wartos¢

bilansowa godziwa
Srod}q pieni¢zne i ich $225 953 $225 953
ekwiwalenty
Zabezpieczenia ujgte
w rozliczeniach
migdzyokresowych czynnych 3096 3096
i innych aktywach
obrotowych
Inwestycja w podmioty
stowarzyszone wykazana 60 094 60 094

metoda praw wlasnosci

Kredyty bankowe, kredyty

w rachunku biezacym 1161 743 1161 743
i zadluzenie dlugoterminowe

Pochodne instrumenty finansowe

Spotka jest narazona na zmiany rynkowe kursow walut, ktére moga wptywac na jej wynik finansowy oraz sytuacj¢ majatkowa
i finansowa. Zgodnie ze standardem SFAS 133 ,,Rachunkowo$¢ instrumentdow pochodnych i dziatalnos¢ zabezpieczajaca”
Spotka ujmuje wszystkie instrumenty pochodne jako aktywa albo zobowigzania i wycenia je wedlug warto$ci godziwe;.

Wartos¢ godziwa instrumentéw pochodnych Spotki moze ulega¢ zmianom uzaleznionym od fluktuacji stop procentowych i/lub
kursow walut i przewiduje sig, ze bedzie kompensowa¢ 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
przeprowadzania transakcji na rynku instrumentéw pochodnych i innych dzialan spekulacyjnych.

Aby instrument pochodny kwalifikowat si¢ do stosowania rachunkowosci zabezpieczen zgodnie ze standardem SFAS 133,
nalezy formalnie udokumentowac relacj¢ zabezpieczajaca w momencie rozpoczgcia przez nig funkcjonowania, w tym cele
zarzadzania ryzykiem, strategi¢ zabezpieczajaca, pozycjg zabezpieczana, konkretne ryzyko bgdace 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 przeplywow pieni¢znych
zabezpieczanego ryzyka.

Efektywno$¢ ocenia sig retrospektywnie i prospektywnie przy uzyciu miar iloSciowych. Po ustaleniu, ze instrument pochodny
nie jest lub przestat by¢ wysoce efektywny jako zabezpieczenie, Spotka prospektywnie zaprzestaje stosowa¢ wobec niego
rachunkowos¢ zabezpieczen. Dzieje si¢ tak w momencie, gdy (1) instrument pochodny przestat by¢ wysoce efektywny w
kompensowaniu zmian przeptywow pieni¢znych pozycji zabezpieczanej; (2) instrument pochodny wygast, zostal zbyty,
wypowiedziany lub wykonany; (3) realizacja planowanej transakcji przestata by¢ prawdopodobna lub (4) kierownictwo ustalito,
ze uznawanie instrumentu pochodnego za instrument zabezpieczajacy nie jest juz wlasciwe.

Zabezpieczenia warto$ci godziwej to zabezpieczenia kompensujace ryzyko zmian wartosci godziwej ujgtych aktywow,
zobowiazan i1 wigzacych przysztych zobowiazan. Spotka wykazuje zmiany wartosci godziwej instrumentdéw pochodnych
uznanych za zabezpieczenia warto$ci godziwej i uwazanych za efektywne w rachunku zyskow i strat, kompensujac je z
odpowiadajacymi im zmianami warto$ci godziwej pozycji zabezpieczanych.

We wrzesniu 2005 roku Spotka zawarta umowe swapu kuponowego, na mocy ktoérej zamienita stata 8% stopg kuponowa w euro
na zmienna 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 kwartat weryfikacji pod
wzgledem skutecznoéci przy uzyciu metody petnej (,,long-haul”). Zgodnie z ta metoda, dopoki zabezpieczenie jest uznawane za
wysoce skuteczne, okresla si¢ warto$¢ godziwa zarowno samego zabezpieczenia, jak i zabezpieczanej pozycji, a ich wptyw
netto jest wykazywany jako przychod lub koszt w rachunku zyskéw i strat.
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W styczniu 2009 roku czg$¢ zabezpieczenia IRS zwiazanego z Niepodporzadkowanymi Zabezpieczonymi Papierami Diuznymi
zostala zamknigta i odpisana, przy czym warto$¢ rozliczenia gotowkowego netto wyniosta okoto 1,9 miliona USD.

Na dzien 30 czerwca 2009 roku spotka zalezna Spotki the Russian Alcohol Group byta strona nastgpujacych transakcji
zabezpieczajacych:

—  Zabezpieczenia kursu wymiany dolara amerykanskiego do rubla rosyjskiego majacego zapewnié ochrong przed
ryzykiem walutowym zwiazanym z ptatnosciami z tytutu kredytéw denominowanych w dolarach amerykanskich.
Warto$¢ godziwa na datg przejecia byta rowna tacznej premii wynoszacej 7,4 miliona USD, a warto$¢ godziwa na
30 czerwca 2009 roku wynosita 1,2 miliona USD.

—  Zabezpieczenia ryzyka stopy procentowej majacego zapewnic staty poziom kosztu zwiazanego z kredytami
terminowymi denominowanymi w dolarach amerykanskich o zmiennym oprocentowaniu. Warto$¢ godziwa oparta na
wycenie w warto$ci rynkowej na dzien 30 czerwca 2009 wynosita 1,9 miliona USD.

Oba te zabezpieczenia nie kwalifikuja si¢ do rachunkowoS$ci zabezpieczen z uyjmowaniem wszystkich zmian warto$ci godziwej
na koniec kazdego okresu $rédrocznego jako zysku lub straty w rachunku zyskow i strat na podstawie wyceny w wartosci
rynkowe;.

WYCENA WARTOSCI GODZIWEJ

Z dniem 1 stycznia 2008 roku Spotka wdrozyta standard SFAS nr 157, ktéry definiuje warto$¢ godziwa jako ceng wymiany,
ktora zostalaby otrzymana za sktadnik aktywow lub zaptacona w celu przeniesienia zobowiazania (cena wyjscia) na gtownym
lub najkorzystniejszym rynku dla tego sktadnika aktywow lub zobowiazania w ramach zwyktej transakcji pomig¢dzy
uczestnikami rynku na dzien wyceny. Standard SFAS nr 157 okresla trzypoziomowa hierarchig¢ warto$ci godziwej, ktora ustala
priorytety danych wejsciowych wykorzystywanych do okreslenia wartoéci godziwej. Ta hierarchia wymaga od podmiotow
maksymalnego wykorzystania danych wejsciowych mozliwych do zaobserwowania oraz minimalnego wykorzystania danych
wejsciowych niemozliwych do zaobserwowania. Trzy poziomy danych wejsciowych wykorzystywanych do wyceny warto$ci
godziwej obejmuja:

Poziom 1- Notowane ceny na aktywnych rynkach dla identycznych sktadnikow aktywow lub zobowiazan.

Poziom 2- Mozliwe do zaobserwowania dane wejSciowe inne niz notowane ceny wspomniane w Poziomie 1, np.
notowane ceny dla podobnych sktadnikow aktywow i zobowiazan na aktywnych rynkach; notowane ceny
dla identycznych lub podobnych sktadnikéw aktywow i zobowiazah 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 wej$ciowe podparte mata aktywnoscia rynkowa lub brakiem
aktywnoS$ci rynkowej i istotne dla wartosci godziwej sktadnikéw aktywow lub zobowiazan. Obejmuje to
pewne modele cenowe, metodologie dyskontowania strumieni pieni¢znych oraz podobne techniki, ktore
wykorzystuja istotne niemozliwe do zaobserwowania dane wejsciowe.

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

Oceniamy pozycje kazdego instrumentu finansowego wycenionego wedtug warto$ci godziwej w tej hierarchii na podstawie
stosowanej przez nas metodologii wyceny. Na dzien 30 czerwca 2009 roku Spotka nie miata zadnych istotnych aktywow
finansowych lub zobowiazan wycenianych wedtug wartoséci godziwej za pomoca danych wejsciowych poziomu 1 lub poziomu
3, a instrumenty wyceniane z zastosowaniem danych wej$ciowych poziomu 2 wymieniono ponizej:

Na dzien 30 czerwca 2009 roku spotka zalezna Spotki Russian Alcohol Group byla stronag nastgpujacych transakcji
zabezpieczajacych:

—  Zabezpieczenia kursu wymiany dolara amerykanskiego do rubla rosyjskiego majacego zapewni¢ ochrong przed
ryzykiem walutowym zwigzanym z ptatno$ciami z tytutu kredytéw denominowanych w dolarach amerykanskich.
Wartos¢ godziwa na datg przejgcia byta rowna tacznej premii wynoszacej 7,4 miliona USD, a warto$¢ godziwa na
30 czerwca 2009 roku wynosita 1,2 miliona USD.

—  Zabezpieczenia ryzyka stopy procentowej majacego zapewnic staty poziom kosztu zwiazanego z kredytami
terminowymi denominowanymi w dolarach amerykanskich o zmiennym oprocentowaniu. Warto$¢ godziwa oparta na
wycenie w warto$ci rynkowej na dzien 30 czerwca 2009 wynosita 1,9 miliona USD.

Oba te zabezpieczenia nie kwalifikuja si¢ do rachunkowosci zabezpieczen z uymowaniem wszystkich zmian wartosci godziwej
na koniec kazdego okresu srédrocznego jako zysku Iub straty w rachunku zyskow i strat w oparciu o wyceng w wartosci
rynkowe;.
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Zamiana stopy kuponowej

We wrzesniu 2005 roku Spotka zawarta umowe swapu kuponowego, na mocy ktorej zamienita stata 8% stopg kuponowa w euro
na zmienna stop¢ 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 kwartat weryfikacji pod
wzgledem skutecznosci przy uzyciu metody petnej (,,long-haul”). Zgodnie z ta metoda, dopoki zabezpieczenie jest uznawane za
wysoce skuteczne, okresla si¢ warto§¢ godziwa zar6wno samego zabezpieczenia, jak i zabezpieczanej pozycji, a ich wptyw
netto jest wykazywany jako przychdd lub koszt w rachunku zyskow i strat.

W styczniu 2009 roku czg$¢ zabezpieczenia IRS zwiazanego z Niepodporzadkowanymi Zabezpieczonymi Papierami Diuznymi
zostata zamknigta i odpisana, przy czym warto$¢ rozliczenia gotdwkowego netto wyniosta okoto 1,9 miliona USD.

OPCJE NA AKCJE I WARRANTY

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

Spotka 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
metodg przej$cia, w zwiazku z tym dane za poprzednie okresy nie zostaly przeksztatcone.

Standard SFAS nr 123(R) ,,Ptatnosci rozliczane w akcjach” wymaga ujmowania kosztu wynagrodzenia w skonsolidowanych
rachunkach zyskow i strat w celu odzwierciedlenia warto$ci godziwej pracowniczych opcji na akcje. Ustalenie wartosci
godziwej przydziatu opcji na akcje na dzien ich przydzielenia wymaga osadu, tacznie z oszacowaniem przewidywanego okresu
przetrzymywania przez pracownikow opcji przed ich wykonaniem, odnos$nej zmiennosci i oczekiwanych dywidend. Osadu
wymaga rowniez oszacowanie warto$ci przyznanych pracowniczych opcji na akcje, ktore zostana utracone przed okresem, w
ktérym mozna je bedzie realizowacé. Jesli faktyczna wielko$¢ bedzie sig¢ zasadniczo r6zni¢ od tych szacunkéw, moze to mie¢
zasadniczy wplyw na koszt ptatnosci rozliczanych w akcjach. Przed przyjeciem standardu SFAS nr 123(R), Spotka stosowata
Opini¢ Rady ds. Zasad Rachunkowosci (,,APB”) nr 25 i odno$ne interpretacje dla wykazania swoich plandéw ptatnosci
regulowanych akcjami. Wszystkie pracownicze opcje na akcje zostaty 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 kapitatowych cztonkom rady dyrektorow,
cztonkom kierownictwa i innym pracownikom (,,pracownikom’) oraz zewngtrznym ustugodawcom Spotki. W wyniku uchwaty
zgromadzenia akcjonariuszy podjgtej w kwietniu 2003 roku oraz podziatu akcji dokonanego w maju 2003 roku, maju 2004 roku
i czerwcu 2006 roku, Plan Motywacyjny przewiduje emisj¢ maksymalnie 1 397 333 akcji zwyktych, a Spotka zarezerwowata
taka ich liczbg dla potrzeb przysziej emisji (z zastrzezeniem korekty zapobiegajacej rozwodnieniu w przypadku podziatu akcji,
rekapitalizacji i innych tego rodzaju transakcji). Planem Motywacyjnym administruje Komisja ds. Wynagrodzen przy radzie
dyrektorow Spotki.

Cena realizacji opcji na akcje przyznawanych w ramach Planu Motywacyjnego nie moze by¢ nizsza od ich godziwej ceny
rynkowej, lecz niekiedy moze przekraczaé ceng zamknigcia akcji zwyktych z dnia przyznania opcji. Spotka wykorzystuje ceng
opcji na akcje oparta na cenie zamknigcia akcji zwyktych z dnia poprzedzajacego dzief przyznania opcji, jezeli cena ta nie
odbiega istotnie od ceny otwarcia akcji zwyktych z dnia przyznania opcji. Opcje na akcje mozna zrealizowaé w ciagu 10 lat od
daty przyznania, o ile dana umowa opcji na akcje nie stanowi inaczej. Ptatnos¢ za akcje musi zosta¢ 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 pracg po uptywie dwoch lat od daty przyznania. Prawo do opcji na akcje
przyznawane pozostatym 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 obowiazywacé w listopadzie 2017 roku. Warunki Akcyjnego Planu Motywacyjnego
sa W znacznej czgsci podobne do warunkow Starego Akcyjnego Planu Motywacyjnego.

Przed dniem 1 stycznia 2006 roku CEDC, spotka dominujaca, zrealizowata strate netto na dziatalnosci operacyjnej, w zwiazku
z czym w ksiggach Spotki nie ujgto dodatkowej korzysci podatkowej wynikajacej z wykonania przyznanych opcji ani



odno$nych zwigkszen nadwyzki ze sprzedazy powyzej warto§ci nominalnej akcji (APIC) w wysokosci 2,2 miliona USD. Nie
nalezy wykazywa¢ dodatkowych korzysci podatkowych i uznawac¢ APIC wysokos$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 chwila ich realizacji.

Ponizej przedstawiono zestawienie zmian liczby opcji na akcje oraz ograniczonych praw do akcji i powiazane informacje za
okres sze$ciu miesigey zakonczony 30 czerwca 2009 roku:

Srednia
Razem opcje Liczba opcji wazona cena
wykonania

Stan na dzien 1 stycznia 2009 roku 1350252 $28,16
Przyznane 132 125 $19,79
Zrealizowane — $—
Wygaste — $—
Stan na dzien 31 marca 2009 roku 1482 377 $27.86
Mozliwe do zrealizowania na dzien 31 marca 2009 roku 1038225 $22,22
Stan na dzien 31 marca 2009 roku 1482377 $27.86
Przyznane 68 500 $20,24
Zrealizowane (20 250) $13,65
Wygaste (9 500) $60,92
Stan na dzien 30 czerwca 2009 roku 1521127 $27,50
Mozliwe do zrealizowania na dzien 30 czerwca 2009 roku 1 089 550 $22,87

Srednia

Liczba wazona

Nienabyte ograniczone prawa do akcji ograniczonych wartosé

praw do akcji godziwa na

date udzielenia
Nienabyte prawa na dzien 1 stycznia 2009 roku 68 555 $51,42
Przyznane 13 341 $19,58
Nabyte — $—
Wygaste (458) $74,15
Nienabyte prawa na dzien 31 marca 2009 roku 81438 $46,08
Nienabyte prawa na dzien 31 marca 2009 roku 81438 $46,08
Przyznane 1743 $19,69
Nabyte (2 740) $34,51
Wygaste (3229) $46,71
Nienabyte prawa na dzien 30 czerwca 2009 roku 77212 $45,87

W 2009 roku ceny realizacji istniejacych opcji zawieraty si¢ w przedziale 1,13 USD — 60,92 USD. W 2009 roku $redni wazony
pozostaly okres obowiazywania opcji wynosit 5,7 roku. Ceny realizacji opcji mozliwych do zrealizowania na dzien 30 czerwca
2009 roku zawieraty si¢ w przedziale 1,13 USD — 60,92 USD. Spotka udzielita rowniez 1,743 ograniczonych praw do akcji
swoim pracownikom po $redniej cenie 19,69 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 jednego roku do trzech lat. Na dzien 30 czerwca
2009 roku Spoétka nie dokonata zadnych zmian warunkéw realizacji opcji.

W okresie szesciu miesigcy zakonczonych 30 czerwca 2009 roku Spotka wykazata koszt wynagrodzen w wysokosci
1,92 miliona USD oraz powiazane aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego w wysokos$ci 0,34 miliona USD.

Na dzien 30 czerwca 2009 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 4,6 miliona USD. W
latach 2009-2012 roku koszty powinny zosta¢ wykazane w ciagu §redniego wazonego okresu 33 miesigcy.
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W okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2009 roku koszt wynagrodzenia zwiazanego z wszystkimi opcjami zostat
obliczony na podstawie wartos$ci godziwej kazdej udzielonej opcji przy wykorzystaniu modelu drzewa dwumianowego. Spotka
nigdy nie wyptacata dywidend pieni¢znych i obecnie nie planuje wyplacania dywidend pieni¢znych, dlatego przyjgta 0% stopg
zwrotu z dywidendy. Przewidywane wahania wynikaja ze §redniej domyslnych 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 zostala zaczerpnigta z krzywej rentownosci papieréw wartosciowych amerykanskiego Skarbu Panstwa obowiazujacej w
dniu emisji opcji na akcje dotyczacych instrumentéw o podobnym okresie co przewidywany okres obowiazywania opcji.
Ponadto Spoétka stosuje przewidywana stope rezygnacji do amortyzacji kosztéw wynagrodzenia wynikajacego z opcji.
Szacowane stopy rezygnacji sa glownie oparte na doswiadczeniach w zakresie rotacji pracownikéw. Wraz z uptywem okresu
karencji poszczegdlnych opcji, koszt wynagrodzen opartych na akcjach jest korygowany w celu wykazania faktycznych
rezygnacji. Ponizsze $rednie wazone wartos$ci zostaly przyjgte w kalkulacji warto$ci godziwe;j:

2009 rok 2008 rok
WATtOSE GOAZIWA ....cvvvieieiieieiiieiiteiiet ettt ettt bttt eb et eb s b essesessetessese s eseesens $ 8,07 $ 18,16
Stopa ZWrott Z AYWIAENAY ......ooveiiieieieieiee e 0% 0%
Przewidywane Wahania ............coceviiienieienieieceeit ettt ettt s 47,3-80,4%% 34,1% -38,5%
SIEANIA WAZONA WANAL «....e et e e et e ee e e s seseeeeees s s eeeeseneeen. 57,6% 37,5%
Stopa procentowa wolna 0d ryZYKa.........ccooveieieiriiiiinineee e 0,4% 1,5% -3,2%
Przewidywany okres obowiazywania opcji od momentu udzielenia ...........ccceveevenerennnns 3,2 3,2

ZOBOWIAZANIA WARUNKOWE

Spotka bywa niekiedy strong spraw sadowych i pojawiaja si¢ wobec niej roszczenia z tytutu spraw wystepujacych w normalnym
toku dziatalnosci gospodarczej. Zdaniem kierownictwa, rozstrzygnigeia tych spraw nie beda miaty istotnego negatywnego
wplywu na dziatalno$¢ Spotki.

Zgodnie z umowa zakupu akcji dotyczaca przejgeia Polmos Bialystok w pazdzierniku 2005 roku, Spoltka jest obowiazana
zagwarantowa¢ dokonanie przez Polmos Biatystok inwestycji na kwotg co najmniej 77,5 miliona PLN w ciagu pigciu lat od
daty przejecia. Na dzien 30 czerwca 2009 roku Spotka zainwestowata 66,6 miliona ztotych polskich (okoto 21,0 milionéw
USD) w Polmos Biatystok.

Zgodnie z porozumieniem akcjonariuszy regulujacym inwestycj¢ Spotki w Copecresto Enterprises Limited, 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 czg$ci lub wszystkich akceji
Copecresto znajdujacych si¢ w jego posiadaniu z zastrzezeniem, ze drugi akcjonariusz nie bedzie uprawniony do wykonania
tego prawa w inny sposob niz w zakresie wszystkich posiadanych przez niego akcji Copecresto, jesli warto$¢ kapitatu akcyjnego
Copecresto bgdaca 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 to 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, ktore z tych
zdarzen nastapi wczeéniej. Drugi akcjonariusz moze wykona¢ 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 Spotke jej prawa lub (C) w dziesiata rocznicg zakonczenia pewnych transakcji
reorganizacyjnych dotyczacych Copecresto, w zaleznosci od tego, ktore z tych zdarzen nastapi wezesniej. Drugi akcjonariusz
moze rowniez wykona¢ przystugujace mu prawo trzy miesiace po kazdej zmianie kontroli Spotki lub Bols Sp. z 0.0. bedacej
spotka zalezng Spotki. Spotka obecnie negocjuje ze sprzedajacymi wcze$niejsze wykonanie tej opcji, przy oczekiwanej wartosci
65 milionéw USD za pozostaty 15% udzial mniejszo$ciowy. Nie jeste$my w stanie zagwarantowa¢ zawarcia umowy ani
warunkow jej zawarcia.

Laczna cena, ktora Spotka bytaby zobowigzana zaplaci¢ 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 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 pdzniej pod warunkiem, ze w zadnym przypadku iloczyn (y) i (z) nie bgdzie nizszy niz 300 000 000 USD.

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

Dnia 24 lutego 2009 roku Spétka oraz sprzedajacy dokonali zmiany warunkéw Umowy Zakupu Akcji dotyczacej przejgcia
Whitehall w celu spelnienia zobowiazan Spotki wobec sprzedajacego wynikajacych z gwarancji ceny akcji zawartej

w pierwotnej Umowie Zakupu Akcji. Zgodnie z postanowieniami aneksu, Spolka zaplacita sprzedajacemu 7 876 351 USD w
gotowcee 1 wyemitowala na rzecz sprzedajacego 2 100 000 akcji zwyktych w ramach rozliczenia gwarancji minimalnej ceny
akcji przez Spoltke. Pierwsza czg§¢ odroczonych platnosci juz wymaganych na mocy pierwotnej Umowy Zakupu Akcji,
wynoszaca 8 050 411 EUR, rozliczono 4 sierpnia 2009 roku, a pozostata cz¢§¢ w kwocie 8 303 630 EUR nalezna jest

15 wrzeénia 2009 roku. W zamian za te ptatnoséci Spotka otrzymata dodatkowe 375 akcji klasy B Whitehall, co spowodowato
zwigkszenie udziatu ekonomicznego Spotki z 75% do 80%. Ponadto, jesli w okresie 210 dni od uznania wniosku
rejestracyjnego, ktory Spotka jest zobowiazana ztozy¢, aby zarejestrowaé akcje zwykle Spotki otrzymane przez sprzedajacego
w ramach tej transakcji, sprzedajacy sprzeda jakiekolwiek akcje zwykle Spotki nabyte w ramach transakcji za $rednia ceng
sprzedazy jednej akcji wazonej ilo$cia nizsza niz 12,03 USD za jedng akcjg, Spotka bedzie zobowiazana zaptaci¢ sprzedajacemu
nadwyzke, jesli taka bedzie, kwoty 12,03 USD ponad $rednia ceng jednej akcji Spotki wazona iloécia w dniu dokonania
sprzedazy pomnozona przez liczbg sprzedanych akcji. Spotka moze byé rowniez zobowigzana do dokonania dodatkowe;j
ptatnosci pienigznej na rzecz sprzedajacego w wysokosci od 0 EUR do 1 500 000 EUR w zalezno$ci od nadwyzki ceny akcji
zwyktych Spotki ponad kwote 12,03 USD w tym samym okresie 210 dni. Jesli Spotka bedzie zmuszona dokonaé tej ptatnoscei,
otrzyma w zamian do 75 dodatkowych akcji klasy B stanowiacych maksymalnie dodatkowy 1% udzialu ekonomicznego w
Whitehall, w zaleznos$ci od wysokosci dokonanej ptatnosci.

W ramach Przejgcia Whitehall, Spotka zawarta porozumienie akcjonariuszy z pozostalymi akcjonariuszami, na mocy ktoérego
Spotka 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 osob trzecich w pewnych okolicznos$ciach. Laczna cena, ktora Spotka moze
by¢ zobowiazana zaptaci¢ w przypadku wykonania ktoregokolwiek z tych praw, bgdzie zawiera¢ si¢ w przedziale okreslonym
na podstawie marzy EBIT Whitehall oraz marzy EBIT pewnych powiazanych przedsigbiorstw w dwoch odrgbnych okresach:
(1) w okresie od 1 stycznia 2008 roku do konca roku wykonania prawa oraz (2) w okresie dwoch petnych lat obrachunkowych
bezposrednio poprzedzajacych rok wykonania prawa oraz w kazdym przypadku, uwzglednia¢ bedzie warto$¢ pieniadza w
czasie wszelkich dywidend wyptaconych przez Whitehall. Z zastrzezeniem pewnych ograniczonych wyjatkéw, cena wykonania
bedzie (A) niemniejsza niz przyszta réwnowarto$¢ 32,0 milionéw USD na dzien wykonania prawa oraz (B) niewigksza niz
przyszta réwnowarto$¢ 89,0 milionéw USD na dzien wykonania prawa, oraz w kazdym przypadku uwzglednia¢ bedzie wartos$é
pieniadza w czasie wszelkich dywidend wyptaconych przez Whitehall.

WYNAGRODZENIE ODROCZONE

W dniu 9 lipca 2008 roku Spétka zakonczyta inwestycjg z Lion Capital LLP (,,Lion Capital”) i okre§lonymi spotkami
stowarzyszonymi Lion (tacznie z Lion Capital okre$lane jako ,,Lion”) wraz z pewnymi innymi inwestorami. W ramach tej
inwestycji Spotka, Lion i inni inwestorzy przejgli caty kapital wtasny Russian Alcohol Group (,RAG”). W zwiazku z ta
inwestycja Spolka przejeta posredni udziat kapitalowy w RAG na poziomie okoto 42%, a Lion przejgla w zasadzie caty
pozostaty kapital wlasny RAG. Umowa regulujaca inwestycj¢ dawata Spotce prawo do przejecia i dawata Lion prawo do
zobowiazania Spotki do przejecia udziatu kapitatowego Lion w RAG (,,Wczesniejsza Umowa”).

Dnia 24 kwietnia 2009 roku Spotka zawarta z Lion nowe umowy zastgpujace Wcezesniejsza Umowg, ktore umozliwig Spotce —
poprzez wieloetapowe przejecie kapitatu wlasnego — nabycie w ciagu nastepnych pigciu lat (facznie z 2009 rokiem) catosci
udziatéw kapitalowych w RAG pozostajacych w posiadaniu Lion (,,Przejecie”), w tym Umowg Zakupu Papierow Dhuznych

i Zapisu na Akcje pomigdzy Spolka, Carey Agri International — Poland Sp. z 0.0. polska spolka z ograniczona
odpowiedzialnoscia i spotka zalezng Spolki (,,Carey Agri”), Lion/Rally Cayman 2 spétka utworzong na Kajmanach, stuzaca
jako wehikul przejecia w ramach pierwotnej inwestycji (,,Cayman 2”) oraz Lion/Rally Cayman 5 spotka utworzona na
Kajmanach i podmiotem stowarzyszonym Lion (,,Cayman 5”) (,,Umowa Zakupu Papieréw Dtuznych”). Na podstawie tej
umowy Spoétka uznata RAG za podmiot o zmiennym udziale ze Spotka bedaca glownym beneficjentem. W wyniku tej zmiany,
od drugiego kwartalu 2009 roku Spotka zaczgta konsolidowa¢ RAG i ujgta udziat niedajacy prawa kontroli wynoszacy 9,4%
stanowiacy kapital wlasny nieznajdujacy si¢ w posiadaniu Spoétki lub Lion Capital.

Zgodnie z Umowa Zakupu Papieréw Dtuznych 29 kwietnia 2009 roku Carey Agri zaplacita na rzecz Cayman 5

13 500 000 USD w gotdéwce w zamian za okreslone udziaty kapitalowe w RAG, sprzedata Cayman 2 podporzadkowane
zamienne papiery dtuzne o wartosci 110 639 000 USD wyemitowane przez spolkg stowarzyszona Cayman 2 na rzecz Carey
Agri w zwiazku z inwestycja poczatkowa 1 wykorzystata wptywy na posredni zakup dodatkowego kapitatu wiasnego RAG.
Poza tym (1) Spotka wyemituje na rzecz Cayman 5 akcje zwykte o warto$ci nominalnej 0,01 USD na taczna kwotg

17 150 000 USD (,,Akcje Zwykte”) pierwszego dnia roboczego po uznaniu o§wiadczenia rejestracyjnego dotyczacego Akcji
Zwyktych za skuteczne przez amerykanska Komisjg Papierow Wartosciowych i Gietd zgodnie z Umowa o Prawach Rejestracji
(jak przedstawiono ponizej); oraz (2) Carey Agri zaptaci na rzecz Cayman 5 kwotg 4,25 miliona USD gotéwka dnia 14 sierpnia



2009 roku (ktora to platnos¢ w gotowce moze by¢é w pewnych okoliczno$ciach zastapiona w catosci lub w czgéci emisja

5000 000 Akcji Zwyktych). W zamian za to wynagrodzenie Spotka otrzyma dodatkowy posredni udziat kapitatowy w RAG.
Spotka zagwarantowata wszystkie zobowiazania Carey Agri wynikajace z Umowy Zakupu Papieréw Dhuznych. Zgodnie

z postanowieniami Umowy Zakupu Papierow Dtuznych, jesli emisja Akcji Zwyktych zgodnie z Umowa Zakupu Papierow
Dhuznych spowodowataby, ze Cayman 5 i jej spotki stowarzyszone znalaztyby si¢ w posiadaniu 5% lub wigcej Akcji Zwyktych
w obiegu lub praw glosu Spotki (,,Prog”), emisja takich Akcji Zwyktych zostanie odroczona do momentu, gdy bgdzie mozna
dokonac¢ jej bez naruszenia Progu. Poza tym, jesli emisja Akcji Zwyktych zgodnie z Umowa Zakupu Papierow Diuznych
spowodowalaby wyemitowanie przez Spotke tacznie w zwiazku z Przejgciem liczby Akcji Zwyklych przekraczajacej 20%
Akcji Zwyktych w obiegu (,,Limit 20%”), Spotka wyemituje taka liczbg Akcji Zwyktych, aby nie naruszy¢ Limitu 20%

i w ciagu 90 dni od tej emisji przekaze pozostala kwote w gotowce, Akcjach Zwyktych lub jednoczesnie w gotowcee i Akcjach
Zwyktych, zgodnie z wlasna decyzja. Po zrealizowaniu transakcji przewidzianych w Umowie Zakupu Papieré6w Dtuznych, ale
z wylaczeniem nabycia dodatkowego posredniego udziatu kapitatowego przez Cayman 7, Spotka znajdzie si¢ w posiadaniu
okoto 54% kapitatu wlasnego RAG.

Dnia 3 sierpnia 2009 roku, w wyniku nabycia przez Lion/Rally Cayman 6, spotke z Kajmanow (,,Cayman 6”), udziatu
kapitatowego w RAG od okreslonych udziatowcéw mniejszosciowych (,,Inwestorzy Mniejszosciowi Dokonujacy Sprzedazy™),
Lion/Rally Cayman 7, spotka komandytowa utworzona na Kajmanach (,,Cayman 7”), nabyta dodatkowy posredni udziat
kapitatowy w RAG. Spotka posrednio przejela ten udziat kapitatowy poprzez zapis na dodatkowe udziaty w spotce
komandytowej Cayman 7, w ktorej posiada 100% udziat ekonomiczny, a ktérej komplementariuszem jest spotka zalezna Lion.
Cayman 7 dokonata dalszej inwestycji w Cayman 6, w wyniku czego Cayman 6 przejeta udziat kapitatowy w RAG od
Inwestoré6w Mniejszosciowych Dokonujacych Sprzedazy w zamian za 30 000 000 USD sfinansowane przez Spotke. Po
zrealizowaniu tego przejg¢cia udzialdow mniejszo$ciowych i transakcji przewidzianych w Umowie Zakupu Papieréw Dhuznych
Spotka znajdzie si¢ w posiadaniu okoto 58% kapitalu wiasnego RAG.

Dnia 7 maja 2009 roku Spétka podpisata Umowe Opcji (,,Umowa Opcji”’) z Cayman 4, Cayman 5, Cayman 6 i Cayman 7.
Umowa Opcji bedzie regulowata przejgcie przez Spoétke pozostatych udziatéw kapitatowych w RAG pozostajacych
w posiadaniu Lion, w ciagu nastgpnych czterech lat.

Zgodnie z Umowa Opcji, Cayman 4 i Cayman 5 udziela Cayman 7 serii opcji, w ramach ktorych Cayman 7 bedzie uprawniona
do zakupu, pod warunkiem uzyskania pewnych zgdd antymonopolowych, pozostatych udziatdéw kapitalowych w RAG
pozostajacych w posiadaniu Lion, poprzez Cayman 4 i Cayman 5 (,,Opcje Kupna dla Cayman 7). W zwiazku z realizacja tych
opcji, Cayman 7 uzyska udzialy kapitalowe w RAG i dokona zaptaty nastgpujacego wynagrodzenia na rzecz Cayman 4 i
Cayman 5: (1) 1 000 000 Akcji Zwyklych wyemitowanych najp6zniej w ciagu 30 dni po dniu 31 pazdziernika 2009 roku,
(2) 1 575 000 Akcji Zwyktych wyemitowanych w dniu 15 czerwca 2010 roku oraz 25 330 517 USD 1 22 822 679 EUR ptlatne w
gotowcee najpdzniej w ciagu 30 dni po dniu 30 czerwca 2010 roku (z czego do 15 000 000 USD moze, zgodnie z decyzja Spotki,
zosta¢ zastapione Akcjami Zwyklymi o rownowaznej wartosci), (3) 69 083 229 USD i 62 243 670 EUR ptatne w gotowce
najpdzniej w ciagu 60 dni po dniu 31 maja 2011 roku (z czego do 15 000 000 USD moze, zgodnie z decyzja Spotki, zostaé
zastapione Akcjami Zwyklymi o rownowaznej wartosci), (4) 751 852 Akcje Zwykle wyemitowane oraz 70 019 690 USD
163 087417 EUR platne w gotdwce najpdzniej w ciagu 90 dni po dniu 31 lipca 2012 roku, oraz (5) 69 083 229 USD
162243 670 EUR ptatne w gotowce najpodzniej w ciggu 120 dni po dniu 31 maja 2013 roku (z zastrzezeniem zmniejszenia
maksymalnie o 10 000 000 USD, oraz o 20 000 000 USD, ktére moze, zgodnie z decyzja Spotki, zosta¢ zastapione Akcjami
Zwyktymi o rdownowaznej warto$ci, w kazdym z powyzszych przypadkéw uwzgledniajac dzien, w ktorym Opcje Kupna dla
Cayman 7 zostana zrealizowane i wykonane). Kwoty ptatne w gotowce oraz iloSci akcji emitowanych przez Spotke podlegaja
okreslonym zmianom w okresie realizacji Zakupu w zaleznosci od ceny jednej Akcji Zwyklej, oraz zmniejszeniu w przypadku
ewentualnej wczesniejszej splaty przez Spotke. Spotka bedzie takze uprawniona do zastosowania dowolnych korzyscei z tytutu
dywidend otrzymanych od RAG w zwiazku z udzialami kapitatlowymi Spotki i Lion w RAG, w celu wczesniejszej splaty
wynagrodzenia. Po zrealizowaniu wszystkich transakcji opisanych powyzej Spolka bgdzie w posiadaniu calosci udzialow
kapitatowych w RAG, ktore wcze$niej byly posiadane przez Lion, i bedzie zasadniczo dysponowaé catoscia udzialow
kapitatowych w RAG.

Jako wynagrodzenie dla Cayman 4 i Cayman 5 za Opcje Kupna dla Cayman 7, w ciagu 30 dni po sporzadzeniu Umowy Opcji
Spotka udzieli Cayman 4 i Cayman 5 warrantdw na zakup Akcji Zwyklych w nastepujacy sposob: (1) warranty na zakup tacznie
1490 550 Akcji Zwyktych, z terminem realizacji w dniu 31 maja 2011 roku za cen¢ wykonania wynoszaca 22,11 USD,
(2) warranty na zakup tacznie 300 000 Akcji Zwyklych z terminem realizacji w dniu 31 lipca 2012 roku za ceng wykonania
wynoszaca 26,00 USD, (3) warranty na zakup lacznie 1803 813 Akcji Zwyklych z terminem realizacji w dniu 31 maja
2013 roku za ceng wykonania wynoszaca 26,00 USD (zwane tacznie ,,Warrantami”). Kazdy z Warrantéw bedzie regulowany,
zgodnie z decyzja Spotki, w formie gotowki lub na podstawie netto akcji.

W dacie przejgcia, 24 kwietnia 2009 roku Spotka ujeta przejecie udziatlow kapitatowych w RAG nalezacych do Lion, tak jakby
to przejecie miato miejsce 24 kwietnia 2009 roku. W tej dacie CEDC ujal jako zobowiazanie wszystkie przyszie platnosci
nalezne zgodnie z Umowa Opcji w wartosci godziwej. Laczna warto$¢ biezaca wynagrodzenia odroczonego na dzien
24 kwietnia 2009 roku wynosita 447,2 miliona USD i zostata okreSlona z zastosowaniem stopy dyskonta wynoszacej 14,5%.
Warto$¢ biezaca zobowiazania podlega amortyzacji przez okres, w ktorym zobowiazanie pozostaje nierozliczone, do momentu
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rozliczenia ostatniej czgéci zobowiazania w maju 2013 roku, przy czym niepieni¢zne koszty odsetek ujmuje si¢ co kwartat
w rachunku zyskow i strat. Zdyskontowany odpis amortyzacyjny za okres od 24 kwietnia 2009 roku do 30 czerwca 2009 roku
wyniost 11,2 miliona USD.

Poczynajac od drugiego kwartatu 2009 roku, Spotka konsoliduje wszystkie zyski i straty Cayman 2 z wyjatkiem 9,4% udziatu
nienalezacego do Spotki lub Lion Capital. Spoétka ujmuje 9,4% udzial niezapewniajacy kontroli w kapitale wilasnym
w skonsolidowanym bilansie CEDC.

W przypadku niezrealizowania przez Spolke jakiejkolwiek Opcji Kupna dla Cayman 7 Cayman 4 i Cayman 5 moga zazadaé od
Spolki realizacji i wykonania wszystkich niezrealizowanych Opcji Kupna dla Cayman 7. Jesli Spotka nie zrealizuje i nie
wykona Opcji Kupna dla Cayman 7, Cayman 4 i Cayman 5 beda mogly zazada¢ sprzedazy przez Spolkg poprzez Cayman 7
wszystkich udziatéw kapitalowych w RAG bedacych w posiadaniu Spoétki, na rzecz Cayman 4 iCayman 5. Spotka
zagwarantowata wszystkie zobowiazania Cayman 7 z tytutu Umowy Opcji i ustanowita prawa zabezpieczenia na kapitale RAG
na rzecz Lion przed ewentualnym naruszeniem przez Spotke lub zmiang struktury kontroli nad Spotka.

Zgodnie z postanowieniami Umowy Opcji, jesli emisja Akcji Zwyklych na podstawie Umowy Opcji bedzie powodowata
przekroczenie Progu przez Cayman 4, Cayman 5 iich spoétki stowarzyszone, to emisja takich Akcji Zwyktych zostanie
odroczona do czasu, gdy ich emisja nie bgdzie powodowata przekroczenia Progu.

Spotka oczekuje, ze sfinansuje catos$¢ lub czg¢§é swoich zobowiazan wynikajacych z opisanych powyzej umow z dodatkowych
zrédet zadluzenia lub finansowania kapitalowego. Nie jesteSmy w stanie zagwarantowa¢ dostgpnosci i warunkéw tych form
finansowania.

TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI

W styczniu 2005 roku Spétka zawarta umowe najmu dotyczaca obiektu potozonego w potnocnej Polsce, ktory w 33% stanowi
wiasnos¢ Dyrektora ds. Operacyjnych. Miesigczna kwota czynszu platnego przez Spotke wynosi ok. 16 300 USD i dotyczy
obiektu, ktory ma by¢ wykorzystywany przez dwie spotki zalezne Spotki.

W okresie szesciu miesigcy 2009 roku, Spotka zawarta transakcje sprzedazy i zakupu z ZAO Urhozay, podmiotem czgsciowo
bedacym wilasnoscia cztonka zarzadu CEDC — Sergieja Kupriyanova. Urhozay odgrywa rolg rozlewni dla Spotki. Cata sprzedaz
dotyczyta gléwnie surowcodw dla celow produkeji i zostata zrealizowana na normalnych warunkach handlowych. Laczna
sprzedaz za sze$¢ miesigey zakonczonych 30 czerwca 2009 roku wyniosta okoto 9,2 miliona USD. Zakupy wyrobow gotowych
od ZAO Urhozay wyniosty ok. 21,8 miliona USD.

W ciagu sze$ciu miesigcy 2009 roku Spétka dokonywata sprzedazy na rzecz restauracji, ktora stanowi w czg$ci wlasnosé
dyrektora zarzadzajacego Spotki. Cata sprzedaz dokonywana byta na normalnych warunkach handlowych, a jej taczna wartos¢
w okresie sze§ciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2009 i 2008 roku wyniosta ok. 51 000 USD i 38 000 USD.

Jedna ze spotek zaleznych Spotki posiada pozyczke w Euro udzielong przez Herodius Holdings Limited, spotke nalezaca do
wspotwiasciciela Grupy Whitehall. Na dzien 30 czerwca 2009 roku saldo pozyczki tacznie z odsetkami naliczonymi wynosito
11,4 miliona USD. Odsetki od pozyczki naliczane sa wedtug normalnych stop rynkowych.

ZDARZENIA MAJACE MIEJSCE PO DNIU BILANSOWYM

Dnia 20 lipca 2009 roku Spotka — w zwiazku z oferta i sprzedaza (,,Oferta”) 8 350 000 akcji zwyktych Spotki o wartosci
nominalnej 0,01 USD za jedna akcje (,,Akcja Zwykla”), z czego Spotka wyemitowata i sprzedata 6 850 000 Akcji Zwyktych,

a 1500 000 Akcji Zwyktych sprzedal Mark Kaoufman (,,Akcjonariusz Sprzedajacy”) — zawarta Umowg w sprawie Emisji
(,,Umowa w sprawie Emisji”’) z Akcjonariuszem Sprzedajacym i Jefferies & Company, Inc. oraz UniCredit CAIB Securities UK
Ltd., jako przedstawicielami réznych gwarantow wymienionych w tej Umowie (,,Gwaranci”’). Umowa w sprawie Emisji
zawiera zwyczajowe o$wiadczenia, gwarancje i porgczenia Spotki i Akcjonariusza Sprzedajacego, zwykte warunki zamykajace,
prawa do zabezpieczenia, zobowigzania stron i warunki dotyczace wypowiedzenia. Zgodnie z Umowa w sprawie Emisji Spotka
udzielita Gwarantom 25-dniowej opcji na przydzial dodatkowy umozliwiajacej zakup do 835 000 dodatkowych Akcji Zwyktych
od Spotki po takiej samej cenie, jak w ofercie publicznej, zgodnie z O$wiadczeniem rejestracyjnym na Formularzu S-3

i powiazanym prospektem ztozonym w Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd. Dnia 22 lipca 2009 roku Gwaranci
zawiadomili Spolke o pelnym wykonaniu opcji na przydziat dodatkowy. Spotka zrealizowala Ofertg 24 lipca 2009 roku

i uzyskata wptywy netto z Oferty, w tym przydziatu dodatkowego, na poziomie 179,6 miliona USD po odliczeniu kosztow
gwarantowania, dyskonta i oferty poniesionych przez Spolke.

Dnia 29 lipca 2009 roku Spétka zawarta z Lion umowg, zgodnie z ktéra Lion/Rally Cayman 7, spotka komandytowa

z Kajmanow (,,Cayman 77), nabyta dodatkowy posredni udziat kapitatowy w RAG w wyniku nabycia przez Lion/Rally

Cayman 6, spotke z Kajmanow (,,Cayman 6”°) udziatow kapitatowych w RAG od okreslonych Akcjonariuszy Mniejszosciowych
(,,Inwestorzy Mniejszo$ciowi Dokonujacy Sprzedazy”, a takie przejgcia tacznie okresla sig ,,Przejgciem”). Spotka nabyla ten
udziat kapitatowy poprzez zapis na dodatkowe udzialy w spotce komandytowej Cayman 7, w ktorej posiada 100% udziat
ekonomiczny, a ktorej komplementariuszem jest spotka stowarzyszona Lion, zgodnie ze Zobowigzaniem Inwestycyjnym
(,,Zobowiazanie Inwestycyjne”) z dnia 29 lipca 2009 roku podpisanym pomig¢dzy Spotka, Cayman 6 i Cayman 7. Cayman 7
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dokonata dalszej inwestycji w Cayman 6, w wyniku czego Cayman 6 przejeta udziat kapitatowy w RAG od Inwestorow
Mnigjszosciowych Dokonujacych Sprzedazy zgodnie z Umowa Sprzedazy i Zakupu (,,Umowa Sprzedazy i Zakupu”) z dnia
29 lipca 2009 roku zawarta pomigdzy Cayman 6, Euro Energy Overseas Ltd., spotka z Brytyjskich Wysp Dziewiczych, Altek
Consulting Inc., spotka z Brytyjskich Wysp Dziewiczych, Genora Consulting Inc., spotka z Republiki Seszeli, Lidstel Ltd.,
spotka z Brytyjskich Wysp Dziewiczych, Pasalba Limited, spotka utworzona zgodnie z prawem Cypru oraz Lion/Rally Lux 1,
spotka utworzona w Luksemburgu.

Dnia 3 sierpnia 2009 roku strony Zobowigzania Inwestycyjnego oraz Umowy Sprzedazy i Zakupu zrealizowaty Przejgcie
w zamian za 30 000 000 USD w gotowce sfinansowane przez Spotke, co bylo zwiazane z przejgciem 6% udzialu w RAG
znajdujacego si¢ w posiadaniu inwestorow mniejszosciowych dokonujacych sprzedazy.

Spotka dokonata oceny zdarzen majacych miejsce po dniu bilansowym do 10 sierpnia 2009 roku, czyli daty wydania
sprawozdania finansowego.

OPUBLIKOWANE OSTATNIO STANDARDY RACHUNKOWOSCI

W czerwcu 2009 roku Rada ds. Standardow Rachunkowosci (,,FASB”) wydata Komunikat w sprawie Standardéw
Rachunkowosci Finansowej (,,SFAS”) Nr 168 ,,Kodyfikacja Standardow Rachunkowosci FASB i Hierarchia Ogolnie Przyjgtych
Zasad Rachunkowosci — zastgpujace Komunikat FASB Nr 162” (,,Kodyfikacja”). Kodyfikacja stanie si¢ wylacznym zrodlem
obowiazujacych amerykanskich ogdlnie przyjetych zasad rachunkowosci (,, GAAP”) uznanym przez FASB, stosowanym przez
podmioty z sektora pozarzadowego. Kodyfikacja zastapi obowiazujace standardy rachunkowosci i sprawozdawczosci
finansowej, takie jak Komunikaty FASB, Stanowiska Pracownikoéw FASB (,,FSP”) oraz Streszczenia Zespotu ds. Pojawiajacych
si¢ Problemoéw. Kodyfikacja obowiazuje w odniesieniu do sprawozdan finansowych wydanych za okresy §rédroczne i roczne
konczace si¢ po 15 wrzesnia 2009 roku. W odniesieniu do przysztych sprawozdan Kodyfikacja wptynie wytacznie na nasze
ujawnienia dotyczace odniesien do sprawozdan finansowych i nie zmieni zastosowania GAAP.

Dnia 12 czerwca 2009 roku FASB wydata Komunikat w sprawie Standardow Rachunkowosci Finansowej Nr 167 ,,Zmiany
Interpretacji FASB Nr 46(R)” (,,SFAS 167”). SFAS 167 dotyczy FIN 46(R) i zmienia sposob ustalenia przez spotke tego, czy
podmiot powinien podlega¢ konsolidacji, jesli taki podmiot posiada niewystarczajacy kapitat lub nie jest kontrolowany przez
spotke na podstawie praw glosu (lub podobnych praw). Ustalenie, czy spotka ma obowiazek konsolidacji podmiotu, opiera sig,
migdzy innymi, na przeznaczeniu i strukturze podmiotu, a takze zdolno$ci spolki do kierowania dziatalno$cia podmiotu, ktéra
w najwigkszym stopniu wptywa na wyniki gospodarcze podmiotu. SFAS 167 podtrzymuje zakres FIN 46(R), ale dodaje
podmioty poprzednio uznane za kwalifikujace si¢ podmioty specjalnego przeznaczenia, lub QSPE, poniewaz SFAS 166
wyeliminowat koncepcje tych podmiotéw. SFAS 167 wchodzi w zycie na poczatku pierwszego roku finansowego podmiotu
rozpoczynajacego si¢ po 15 listopada 2009 roku. Spoétka nie przewiduje, aby przyjecie SFAS 167 miato istotny wptyw na jej
skonsolidowana sytuacj¢ finansowa lub wyniki dziatalno$ci.

W maju 2009 roku FASB wydal SFAS Nr 165 ,,Zdarzenia majace miejsce po dniu bilansowym” (,,FAS 165”). FAS 165 okresla
ogo6lne standardy rachunkowosci i ujawnien w odniesieniu do zdarzen majacych miejsce po dacie bilansowej, ale przed
wydaniem sprawozdania finansowego lub udostgpnieniem go do wydania. FAS 165 obowiazuje od naszego drugiego kwartatu
2009 roku i nie ma istotnego wptywu na nasze skonsolidowane sprawozdanie finansowe. W tym wzgledzie dokonaliémy oceny
zdarzen majacych miejsce po dniu bilansowym do 10 sierpnia 2009 roku, czyli daty wydania sprawozdania finansowego.

W kwietniu 2009 roku FASB wydata FSP FAS 115-2 1 FAS 124-2 ,,Ujgcie i prezentacja utraty warto$ci innej niz przejsciowa”
zmieniajace wytyczne dotyczace utraty wartosci innej niz przej$ciowa w stosunku do dtuznych papieréw wartosciowych, tak
aby uczyni¢ te wytyczne bardziej przydatnymi i poprawié¢ prezentacjg i ujawnienia utraty warto$ci innej niz przejsciowa przez
dhuzne i kapitalowe papiery warto$ciowe w sprawozdaniu finansowym. Wytyczne wchodza w zycie w odniesieniu do
$roédrocznych okresow sprawozdawczych konczacych sig po 15 czerwca 2009 roku. Przyjecie FSP FAS 115-2 i FAS 124-2 nie
ma istotnego wplywu na nasze skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

W kwietniu 2009 roku FASB wydata Stanowisko Pracownikéw FASB Nr FAS 107-1 i APB Nr 28-1 ,,Ujawnienia $rédroczne
dotyczace wartosci godziwej instrumentéw finansowych”. Stanowisko pracownikéw wymaga ujawnien dotyczacych wartosci
godziwej instrumentdéw finansowych, zawsze gdy spotka publiczna wydaje informacje za §rodroczne okresy sprawozdawcze.
Stanowisko pracownikoéw wchodzi w zycie w odniesieniu do §rodrocznych okresow sprawozdawczych konczacych sig po

15 czerwca 2009 roku. Przyjelismy to stanowisko pracownikéw w momencie jego wydania i nie miato ono istotnego wptywu na
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Spotki.

W grudniu 2008 roku FASB wydata FSP SFAS Nr 132R-1 ,,Ujawnienia pracodawcy dotyczace planu $§wiadczen emerytalnych”
(,,FSP SFAS 132R-17), ktore istotnie rozszerza ujawnienia wymagane od pracodawcoéw w odniesieniu do aktywow planow
emerytalnych. FSP wymaga, aby sponsorzy planéw przedstawiali doktadne nowe ujawnienia o aktywach planéw §wiadczen
emerytalnych o okreslonych §wiadczeniach, jak rowniez o koncentracjach powiazanego ryzyka. Poza tym FSP wymaga nowych
ujawnien podobnych do wymaganych przez SFAS Nr 157 ,,Wycena warto$ci godziwe;j”, jesli chodzi o trzypoziomowa
hierarchig¢ wartosci godziwej. Wymagane ujawnienia maja charakter roczny i nie dotycza §rédrocznych sprawozdan
finansowych. W zwiazku z tym musimy uwzgledni¢ je w odniesieniu do ujawnien za rok konczacy si¢ 31 grudnia 2009 roku.



Oczekujemy, ze przyjgcie FSP SFAS 132R-1 spowoduje dodatkowe ujawnienia w rocznym sprawozdaniu finansowym,
i kontynuujemy oceng potencjalnego wplywu tych standardow rachunkowosci.

ROZDZIAL 2. OMOWIENIE I ANALIZA SYTUACJI FINANSOWEJ ORAZ WYNIKOW DZIALALNOSCI
OPERACYJNEJ PRZEZ ZARZAD

Ponizsza analiza powinna by¢ analizowana wraz ze Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowym oraz notami do tego
sprawozdania przedstawionymi w innej czgsci niniejszego sprawozdania.

OsSwiadczenie dzialania w dobrej wierze zgodnie z Ustawa o reformie rozstrzygania sporéw dotyczacych prywatnych papieréw
warto$ciowych z 1995 roku w zakresie oSwiadczen dotyczacych przyszlych zdarzen.

Niniejsze sprawozdanie zawiera o§wiadczenia dotyczace przysztych zdarzen, ktore prezentuja nasze biezace oczekiwania
i 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 stow niekoniecznie oznacza, ze dane o§wiadczenie nie dotyczy przysztych zdarzen.
Oswiadczenia dotyczace przysztych zdarzen obejmuja wszelkie kwestie, ktore nie maja charakteru faktow historycznych.
Oswiadczenia te pojawiaja si¢ w kilku miejscach w niniejszym sprawozdaniu i obejmuja migdzy innymi:

* informacje dotyczace potencjalnych lub zaktadanych przysztych wynikoéw dziatalno$ci operacyjnej, tendencji wynikow
finansowych oraz biznesplandéw, w tym réwniez informacje dotyczace wzrostu dochodu oraz wzrostu przychodow,
ptynnosci, plandw, strategii oraz branzy, w ktdrej Spotka i jej spotki zalezne prowadza dziatalnosc;

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

* o$wiadczenia na temat wchlonigcia, finansowania, wynikow i integracji podmiotéw przejetych przez Spotke, w tym
potencjalnych przysztych przejeé podmiotow przez Spotke;

* informacje na temat wptywu polskich przepiséw na dziatalno$¢ gospodarcza Spoiki;
* o$wiadczenia o lokalnych i globalnych rynkach kredytowych, kursach wymiany walut i sytuacji gospodarcze;j;
* inne o$wiadczenia na temat planéw, celow, oczekiwan i zamiaréw Spoéiki; oraz

* inne o$wiadczenia niebgdace faktami historycznymi.

Ze wzgledu na swoj charakter, stwierdzenia dotyczace przysztych zdarzen wiaza sig¢ ze znanym i nieznanym ryzykiem i
niepewnoscia, poniewaz dotycza one zdarzen i zaleza od okolicznosci, ktoére moga, lecz nie musza wystapi¢ w przysztosci.
Ostrzegamy, ze oswiadczenia dotyczace przysztych zdarzen nie stanowia gwarancji przysztych wynikow oraz ze nasze faktyczne
wyniki operacyjne, sytuacja i ptynno$¢ finansowa, wydarzenia w branzy, w ktorej prowadzimy dziatalno$¢, oraz skutki przejgcia
spotek majace wplyw na nasza Spotke moga znacznie r6zni¢ si¢ od przewidywanych lub sugerowanych przez o§wiadczenia dotyczace
przysztych wydarzen zawarte w niniejszym sprawozdaniu. Ponadto, nawet jesli nasze wyniki operacyjne, sytuacja i ptynno$é¢
finansowa oraz wydarzenia w branzy, w ktorej prowadzimy dziatalno$¢, sa zgodne z o§wiadczeniami dotyczacymi przysztych
wydarzen, zawartymi w niniejszym sprawozdaniu, to wyniki te lub wydarzenia moga r6zni¢ si¢ od wynikow 1 wydarzen w
pbzniejszych okresach.

Prosimy o zapoznanie si¢ i uwazne rozwazenie pozycji innych sprawozdan przedtozonych przez nas lub przekazanych SEC,
w celu uzyskania petniejszego obrazu czynnikow i ryzyk, ktore moga mie¢ wptyw na nasze przyszte wyniki oraz na branze¢, w ktorej
prowadzimy dziatalno$¢, w tym réwniez czynnikoéw ryzyka przedstawionych w Raporcie Biezacym Spoétki na Formularzu 8-K,
przekazanym SEC 13 lipca 2009 roku. W $wietle tego ryzyka, niepewnosci i zatozen, przyszlte zdarzenia przedstawione w niniejszym
sprawozdaniu moga catkowicie r6znic si¢ od przedstawionych zdarzen lub w ogodle nie wystapic.

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

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



Informacje ogélne

Jestesmy najwigkszym w Polsce producentem wodki pod wzglgdem wartosci i ilosci oraz jednym z najwigkszych producentéw
wodki na $wiecie, przy czym dziatalno$¢ prowadzimy gtéwnie w Polsce, na Wegrzech i w Rosji. W Polsce produkujemy migdzy
innymi marki Absolwent, Zubréwka, Bols i Soplica. W Rosji produkujemy i sprzedajemy Wodke Parliament — wiodaca wodke
w sektorze Premium. Dzigki naszej inwestycji w Russian Alcohol Group, zwana RAG, produkujemy i sprzedajemy takze Green Mark
— najlepiej sprzedajaca si¢ wodke i popularna marke w Rosji. Ponadto Spotka wytwarza i dystrybuuje Royal Vodka, najlepiej
sprzedajaca si¢ wodke na Wegrzech. W chwili obecnej rowniez eksportujemy nasze produkty na wiele rynkéw na catym $wiecie.

W 2008 roku spotki z naszej grupy wyprodukowaty i sprzedaty okoto 30,1 miliona dziewigciolitrowych kartonow wodki
w czterech gtdéwnych segmentach: top premium, premium, popularnym i ekonomicznym (przy czym ponad 85% naszej sprzedazy
przypada na segmenty popularny i wysoki).

Od konca 2008 roku i w 2009 roku kontynuowali§my dziatania ukierunkowane na kontrolg kosztéw i zarzadzanie kapitalem
obrotowym, w tym dokonali$§my ponownej oceny planow inwestycji kapitatowych, kontynuowaliSmy konsolidacj¢ oddziatow
dystrybucyjnych w Polsce i redukowali$my poziom zatrudnienia zaréwno w Polsce, jak i w Rosji. Poza tym od konca roku do marca
2009 roku ceny alkoholi w Rosji i w Polsce wciaz byty niskie, a koszty pracy, jak rowniez inne gtéwne sktadniki kosztow, w tym
migdzy innymi koszty benzyny i surowcow do produkcji opakowan, w dalszym ciagu spadaty.

Istotne czynniki majgce wplyw na skonsolidowane wyniki dziatalnosci
Wphw przejeé spotek zaleznych zajmujqcych sie produkcja napoi alkoholowych

W 2009 roku kontynuowali$my strategi¢ przeje¢ w innych krajach niz Polska i Wegry, dokonujac inwestycji w produkcje
i import napojow alkoholowych w Rosji. W szczegolnosci Spotka wyrazita zgodg na zmiang warunkéw Umowy Zakupu Akcji,
dotyczacej przejecia udziatu kapitatowego w Whitehall, w celu spetnienia zobowiazan Spotki wobec sprzedajacego wynikajacych z
gwarancji ceny akcji zawartej w pierwotnej Umowie Zakupu Akcji. Poza tym Spoétka i Lion Capital LLP zawarty nowa umowe,
regulujaca zakup calego wyemitowanego kapitalu Russian Alcohol Group pozostajacego w posiadaniu Lion, co spowodowato
konsolidacjg Russian Alcohol Group, poczynajac od drugiego kwartatu 2009 roku.

Przejecie spotki Whitehall

Dnia 23 maja 2008 roku Spétka oraz niektore z jej podmiotdéw stowarzyszonych zawarly i zrealizowaty Umoweg Kupna
Sprzedazy Akcji oraz pewne inne umowy, na mocy ktorych Spotka nabyta akcje uprawniajace do 50% gltoséw minus jeden glos oraz
75% udziat gospodarczy w Grupie Whitehall. Grupa Whitehall jest wiodacych importerem win i produktow spirytusowych premium
w Rosji. Laczne wynagrodzenie zaptacone przez Spotke wyniosto 200 milionéw USD w gotdwce w momencie zamknigcia transakcji.
Ponadto 21 pazdziernika 2008 roku Spotka wyemitowala na rzecz Sprzedajacego 843 524 akcje zwykle. Dnia 24 lutego 2009 roku
Spotka oraz sprzedajacy dokonali zmiany warunkéw Umowy Zakupu Akcji dotyczacej przejecia Whitehall w celu spetnienia
zobowiazan Spotki wobec sprzedajacego wynikajacych z gwarancji ceny akcji zawartej w pierwotnej Umowie Zakupu Akcji, jak
opisano w punkcie ,,Przyszta ptynnos¢ i zasoby kapitatlowe spotki” ponize;j.

Spotka skonsolidowata Grupg Whitehall jako potaczenie podmiotéw gospodarczych na dzien 23 maja 2008 roku przy zatozeniu,
ze Grupa Whitehall jest Podmiotem o Zmiennym Udziale, a Spotka zostata uznana za gtéwnego beneficjenta. Grupa Whitehall
obejmuje 50/50 joint-venture z Moét Hennessy. Ta spotka joint-venture jest wykazywana metoda praw wlasnosci i jest ujgta
w bilansie w pozycji inwestycje z udziatem mniejszo$ciowym poczatkowo wykazywanym wedtug wartosci godziwej. Biezacy okres
funkcjonowania sp6lki joint-venture uptywa w czerwcu 2013 roku, kiedy to Moét Hennessy przystugiwac bgdzie opcja przejgcia
pozostatych akcji tego podmiotu.

Inwestycja w Russian Alcohol Group

W dniu 9 lipca 2008 roku Spotka zakonczyta inwestycje z Lion Capital LLP (,,Lion Capital”) i okreslonymi spotkami
stowarzyszonymi Lion (lacznie z Lion Capital okre$lane jako ,,Lion”) wraz z pewnymi innymi inwestorami. W ramach tej inwestycji
Spotka, Lion i inni inwestorzy przejeli caty kapital wtasny Russian Alcohol Group (,RAG”). W zwiazku z ta inwestycja Spotka
przejeta posredni udzial kapitatlowy w RAG na poziomie okoto 42%, a Lion przejgta w zasadzie caly pozostaly kapitat wlasny RAG.
Umowa regulujaca inwestycje¢ dawata Spotce prawo do przejecia i dawata Lion prawo do zobowiazania Spotki do przejecia udzialu
kapitatowego Lion w RAG (,,Wcze$niejsza Umowa”). Dnia 24 kwietnia 2009 roku Spotka i Lion zawarty nowa umowg zastepujaca
Wezesniejsza Umowg, ktora umozliwi Spolce — w ramach wieloetapowego zakupu kapitalu — przejgcie w ciagu nastgpnych pigciu lat
(w tym 2009 roku) catego kapitatu RAG pozostajacego w posiadaniu Lion, jak opisano w punkcie ,,Przyszta ptynnos¢ i zasoby
kapitatowe spotki” ponize;j.

Na podstawie tej umowy Spoétka uznata RAG za podmiot o zmiennym udziale ze Spotka bedaca gldéwnym beneficjentem.

W wyniku tej zmiany, od drugiego kwartatu 2009 roku, Spotka zaczgta konsolidowa¢ RAG i ujeta udziat niedajacy prawa kontroli
wynoszacy 9,4% stanowiacy kapitat wlasny nieznajdujacy si¢ w posiadaniu Spoétki lub Lion Capital. Z perspektywy ksiegowej Spotka
ujela przejecie udziatow kapitalowych w RAG nalezacych do Lion, tak jakby to przejgcie miato miejsce 24 kwietnia 2009 roku. W tej



dacie CEDC ujat jako zobowiazanie wszystkie przyszte ptatnosci nalezne wynikajace z tej umowy w wartosci godziwej. Laczna
warto$¢ biezaca wynagrodzenia odroczonego na dzien 24 kwietnia 2009 roku wynosita 447,2 miliona USD i zostata okreslona

z zastosowaniem stopy dyskonta wynoszacej 14,5%. Wartos$¢ biezaca zobowiazania podlega amortyzacji przez okres konczacy si¢

w dacie dokonania ostatniej ptatnosci, przewidywanej obecnie na 2013 roku, przy czym niepienigzne koszty odsetek ujmuje si¢ co
kwartat w rachunku zyskow i strat. Zdyskontowany odpis amortyzacyjny za okres od 24 kwietnia 2009 roku do 30 czerwca 2009 roku
wyniost 11,2 miliona USD. Poczynajac od drugiego kwartatu 2009 roku, Spotka konsoliduje wszystkie zyski i straty Cayman 2

z wyjatkiem 9,4% udziatu nienalezacego do Spdétki lub Lion Capital. Spétka ujmuje 9,4% udzial niezapewniajacy kontroli w kapitale
wlasnym w skonsolidowanym bilansie CEDC.

Konsolidacja Russian Alcohol Group obejmuje konsolidacj¢ przychodow i kosztéw dziatalno$ci, co wptywa na sprzedaz, marzg
zysku brutto, koszty dziatalno$ci operacyjnej, zysk z dziatalno$ci operacyjnej i koszty finansowe, jak doktadniej omowiono ponize;.
Poza tym amortyzacj¢ odroczonych obciazen z tytutu przejgcia uwzglednia si¢ w pozostatych kosztach niezwiazanych z dziatalnoscia
operacyjna, a zysk netto przypadajacy na niedajace kontroli udziaty w spotkach zaleznych odzwierciedla proporcjonalny udziat zysku
netto nalezny Spotce lub Lion Capital, ktéry obecnie wynosi 9,4%.

Wphw wahan kursow i stop procentowych

W pierwszym kwartale 2009 roku nastapita powazna deprecjacja polskiego zlotego i rosyjskiego rubla w stosunku do dolara
amerykanskiego i euro, ale w drugim kwartale sytuacja na rynkach wschodzacych zaczgta poprawiac sig i obie waluty zaczely
umacniac si¢ w stosunku do dolara amerykanskiego, co miato istotny wptyw na przeliczenie naszych pozycji walutowych w kazdym
kwartale sprawozdawczym. Poza tym ujgli§my znaczaca niepieni¢zna stratg z przeliczenia pozycji walutowych w pierwszym
kwartale, a takze znaczacy niepieni¢zny zysk z przeliczenia pozycji walutowych w drugim kwartale, w obu przypadkach zwiazane
przede wszystkim z naszymi zobowigzaniami wynikajacymi z Niepodporzadkowanych Zabezpieczonych Papieréw Diuznych
i Niepodporzadkowanych Zamiennych Papierow Dhuznych denominowanych odpowiednio w euro i dolarach amerykanskich.



Wyniki dzialalnos$ci:
Trzy miesiace zakonczone 30 czerwca 2009 roku w poréwnaniu z trzema miesiagcami zakonczonymi 30 czerwca 2008 roku

Ponizej przedstawiono podsumowanie wynikéw operacyjnych Spolki (wyrazonych w tysiacach oprocz kwot na jedna akcjg).

Trzy miesiagce zakonczone

30 czerwca 30 czerwca
2009 roku 2008 roku
(po

korektach)
Sprzedaz $451 102 $542 845
Podatek akcyzowy (88 997) (121 543)
Przychody netto ze sprzedazy 362 105 421 302
Koszt wlasny sprzedazy 242 409 317 564
Zysk brutto ze sprzedazy 119 696 103 738
Koszty operacyjne 77 768 60 895

Zysk z dzialalnoS$ci operacyjnej przed zyskiem
z aktualizacji wyceny inwestycji kapitalowej 41 928 42 843
i odpisami z tytulu utraty wartoSci

Zysk z aktualizacji wyceny udziatu

. . . . . 225 605 —
kapitatowego pozostajacego poprzednio w posiadaniu

Odpis z tytutu utraty wartosci (20 309) —

Zysk z dzialalnoS$ci operacyjnej 247 224 42 843

Przychody/(koszty) nicoperacyjne netto
Przychody/(koszty) netto z tytulu odsetek (22 397) (14 487)
Przychody/(koszty) netto z pozostatej

. - . 63 288 32 000
dziatalnosci finansowe;j
Amortyzacja optat/(kosztow) odroczonych
(11231) —
netto
. Z.yslf/(strata) netto na pozostatej dziatalnosci (8 480) (282)
nieoperacyjnej
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem, kapitalem
w-lasnym w.zysku netto z 1nw-(?s-tyc11- ) 268 404 60 074
niepodlegajacych konsolidacji i udzialami
niedajacymi kontroli w spoltkach zaleznych
Obciazenie wyniku finansowego z tytutu podatku (52 339) (12 451)
dochodowego
Udziat w dochodzie netto podmiotow
stowarzyszonych 453 902
Zysk/(strata) netto $216 518 $48 525
Minus: Zysk/(strata) netto przypadajace na udziaty 2249 1576
niedajace kontroli w spotkach zaleznych
Minus: Zysk/(strata) netto przypadajace na
podlegajace umorzeniu udziaty niedajace kontroli 543 915

w Grupie Whitehall

Zysk/(strata) netto przypadajace CEDC $213 726 $46 034




Zysk/(strata) netto na jedng akcje zwykla,
podstawowy $4,34 $1,08

Zysk/(strata) netto na jedng akcje zwykla,
rozwodniony $4,00 $1,06

Przychody netto ze sprzedazy

Przychody netto ze sprzedazy stanowia taczne przychody ze sprzedazy pomniejszone o wszystkie rabaty udzielone klientom,
podatek akcyzowy od produktow wytwarzanych i importowanych na zasadzie wytaczno$ci oraz podatek od towarow i ustug (VAT).
Przychody netto ze sprzedazy spadty o okoto 14,1% czyli 0 59,2 miliona USD, z 421,36 miliona USD w okresie trzech miesigcy
zakonczonym 30 czerwca 2008 roku do 362,1 miliona USD w okresie trzech miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2009 roku. Spadek
ten zostat spowodowany przez nast¢pujace czynniki:

Przychody ze sprzedazy netto za trzy miesiace zakonczone 30 czerwca

2008 TOKU ..ottt ettt et § 421302
W2zrost Wynikajacy Z Przejel......coemiimirienieiiiieniieieeteseeeee ettt 96 796
Redukcja produktow 0 niskie] Marzy .........cceceeeverieneeienieeiesieneeieseeie e, (16 219)
Wzrost sprzedazy z dziatalno$ci kontynuowane;j ..........cccecceeeevcncnncnicnennen, 661
Wplyw KursOw wymiany Wallt ..........cccecvereeeieiienieeienieeienie e seeeveeenesie e, (140 435)

Przychody ze sprzedazy netto za trzy miesiace zakonczone 30 czerwca
2009 TOKU ...ttt sttt ettt ettt sttt ben § 362105

Czynniki majace wpltyw na sprzedaz w ramach biezacej dziatalnosci za okres trzech miesigcy zakonczony 30 czerwca
2009 roku obejmowaty program redukcji sprzedazy hurtowej SKU o nizszej marzy, glownie piwa, w Polsce, ktory rozpoczat si¢ pod
koniec 2008 roku, przy czym jego wptyw wynidst 16,2 miliona USD za trzy miesiace zakonczone 30 czerwca 2009 roku. Jak
stwierdzono ponizej, redukcja sprzedazy dystrybuowanych produktow o nizszej marzy przyczynita sig¢ jednak do odnotowanego
wzrostu marzy zysku brutto i marzy zysku operacyjnego wyrazonych jako procent sprzedazy. W Polsce i Rosji nie odnotowalismy
wzrostu sprzedazy z dzialalno$ci kontynuowanej, co odzwierciedla niekorzystna sytuacj¢ srodowiska konsumenckiego zwigzana
z globalnym kryzysem gospodarczym.

Wzrost sprzedazy netto na skutek przeje¢ wynika gtéwnie z uwzglednienia sprzedazy generowanej przez Russian Alcohol
Group, ktdra Spotka zaczgta konsolidowaé, poczawszy od drugiego kwartatu 2009 roku.

Biorac pod uwagg $rednie kursy wymiany za okres trzech miesigcy zakonczony 30 czerwca 2009 i 2008 roku, nasze waluty
funkcjonalne ostabity si¢ wobec dolara amerykanskiego o okoto 33%. Spowodowato to spadek wartosci sprzedazy wyrazonej w
dolarach amerykanskich o 140,4 miliona USD. Ponizej przedstawiono podziat naszej dziatalnos$ci wedtug segmentow,
reprezentujacych nasze gtdéwne obszary geograficzne dziatalno$ci: Polskg, Rosje 1 Wegry.

Przychody netto segmentu
Trzy miesiace zakonczone

30 czerwca
2009 roku 2008 roku

Segment
Polska $216 292 $349 736
Rosja 137 854 62 347
Wegry 7959 9219
Razem przychody netto ze

sprzedazy $362 105 $421 302

Jak wspomniano powyzej, spadek sprzedazy w Polsce wynikat glownie z dewaluacji ztotego polskiego wobec dolara
amerykanskiego i redukcji sprzedazy z dystrybucji zewngtrznej o nizszej marzy. Te czynniki zostaty czg¢§ciowo skompensowane
wzrostem naszego importu i dziatalno$ci eksportowej. Redukcja sprzedazy dystrybuowanych produktow o nizszej marzy ma trwac



w ciagu roku i wywiera¢ wplyw na sprzedaz na poziomie 15-17 milionéw USD kwartalnie, co ma jednak pozytywny wplyw na marze¢
zysku brutto wyrazona jako procent sprzedazy.

Wzrost sprzedazy w Rosji wynikat gtéwnie z konsolidacji sprzedazy Russian Alcohol Group, jak przedstawiono powyze;j.

Spadek sprzedazy na Wegrzech byt spowodowany dewaluacja forinta wegierskiego w stosunku do dolara amerykanskiego,
podczas gdy warto$¢ sprzedazy w walucie lokalnej wzrosta o dziesig¢ procent.

Zysk brutto ze sprzedazy

Zysk brutto wzrdst o okoto 15,4% czyli o 16,0 milionéw USD, do 119,7 miliona USD za trzy miesiace zakonczone 30 czerwca
2009 roku ze 103,7 miliona USD za trzy miesiace zakonczone 30 czerwca 2008 roku, co odzwierciedla wzrost procentowej marzy
zysku brutto za trzy miesiace zakonczone 30 czerwca 2009 roku. Marza brutto wzrosta z 24,6% przychodow netto ze sprzedazy w
okresie trzech miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 roku do 33,1% przychodoéw netto ze sprzedazy w okresie trzech miesigcy
zakonczonym 30 czerwca 2009 roku. Gtéwnym czynnikiem poprawy marzy byto uwzglednienie wynikéw Russian Alcohol Group,
ktora jako producent generuje wyzsze marze zysku brutto niz polskie przedsigbiorstwa, na ktére ma wigkszy wptyw nizsza marza
dystrybucyjna. Marze ulegly dalszej poprawie w wyniku ograniczenia nacisku na dystrybucj¢ produktow stron trzecich o nizszej
marzy, gtownie piwa, jak opisano powyzej, a takze nizszych kosztéw surowcoéw, w tym nieprzetworzonego spirytusu.

Koszty operacyjne

Na koszty operacyjne sktadaja si¢ koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu, koszty reklamy, amortyzacja niezwiazana z produkcja
oraz odpis aktualizujacy na nieSciagalne naleznosci. Koszty operacyjne jako procent przychodoéw ze sprzedazy netto zwigkszyly si¢
z 14,5% w okresie trzech miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 roku do 21,5% w okresie trzech miesigcy zakonczonym
30 czerwca 2009 roku. Laczne koszty operacyjne wzrosty o okoto 27,84% czyli o 16,9 miliona USD, z 60,9 miliona USD w okresie
trzech miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 roku do 77,8 miliona USD w okresie trzech miesigcy zakonczonym 30 czerwca
2009 roku. Okoto 37,7 miliona USD tego wzrostu wynikato gldwnie z konsolidacji Russian Alcohol Group. Baza kosztow naszej
dziatalnosci kontynuowanej obnizyta si¢ o 1,6 miliona USD ze wzgledu na rdzne dziatania ograniczajace koszty podjgte w ciagu
ostatnich sze$ciu miesigcy.

Koszty operacyjne za trzy miesiace zakonczone 30 czerwca 2008 TOKU........c.evveeverieriirierieieseeieeeeie e $ 60 895
WZIOSt WYNIKQJACY Z PIZEJEC...uveveenieerieriieiieitieteeeteeteetesetesteetteseeesseessesseessesseesseessessaessesssenseansesssensesssesssensenssenses 40 090
Wzrost kosztow z dzialalnoS§Ci KONtYNUOWANE]........eccvevuieiiriieiiiieieeieeete sttt sttt s eeaebeenaenns (1630)
WPYW KUISOW WYIMIANY WAIUL....c..eiutiiiieiieiieieeterieeite sttt ettt ettt et st et st sbe et sbtebesaeenbesbeenbeenes (21 587)
Koszty operacyjne za trzy miesiace zakonczone 30 czerwca 2009 rOKU.........cceveerieecienieniieiieneeieneeie e $ 77 768

Ponizsza tabela przedstawia poszczegolne pozycje kosztow operacyjnych

Trzy miesigce zakonczone

30 czerwea
2009 roku 2008 roku
(w tysiacach USD)
Koszty sprzedazy 1 0goInego zarzadu (S, GEA) ......eveieiereeeeee e, $ 64635 § 45057
IMATKEHIIIE ..ttt ettt st st 10 237 12 841
ATNOTEYZACTA .ottt ettt ettt h et h ettt b et e a e et e eh b e sbe et e sht e s bt et e ebe e st e e bt e bt eabeebt e be et enbeeneen, 2 896 2997
KOSZEY OPEIACYJNE TAZEIN «.. ..ttt ettt sttt ettt e e e e e e e s se e e ensense e e e enseneeneeneeneenen, $§ 77768 $ 60895

Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu obejmuja koszty wynagrodzen, magazynowania i transportu, wydatki administracyjne
oraz odpis niesciagalnych nalezno$ci. Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu wzrosty o okoto 43,2%, czyli o 19,5 miliona USD z
45,1 miliona USD w okresie trzech miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 roku do 64,6 miliona USD w okresie trzech miesigcy
zakonczonym 30 czerwca 2009 roku. Okoto 29,6 miliona USD z tego wzrostu wynikato przede wszystkim z konsolidacji wynikow
Russian Alcohol Group, przy czym ten wzrost zostal w czgsci skompensowany dewaluacja polskiego ztotego i oszczgdnoscia
kosztow. Koszty sprzedazy i ogolnego zarzadu w stosunku do przychodéw ze sprzedazy wzrosty z 10,7% przychodow netto ze
sprzedazy w okresie trzech miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 roku do 17,8% przychodéw netto ze sprzedazy w okresie trzech
miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2009 roku.

Amortyzacja obnizyla si¢ o okoto 3,3%, czyli 0 0,1 miliona USD z 3,0 milionéw USD w okresie trzech miesigcy zakonczonym
30 czerwca 2008 roku do 2,9 miliona USD w okresie trzech miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2009 roku, gtdéwnie ze wzgledu na
wplyw przeliczenia walut obcych.

Zysk z dzialalnoS$ci operacyjnej



Laczny zysk z dzialalno$ci operacyjnej wzrdst o okoto 377,6% czyli o 204,4 miliona USD, z 42,8 miliona USD w okresie trzech
miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 roku do 247,2 miliona USD w okresie trzech miesi¢cy zakonczonym 30 czerwca 2009 roku.
Wzrost ten wynikat gtdwnie z przejgcia Russian Alcohol Group, w zwiazku z ktorym Spotka ujeta jednorazowy zysk w okresie trzech
miesigcy zakonczonych 30 czerwca 2009 roku w kwocie 225,6 miliona w zysku z dziatalnosci operacyjnej, w oparciu o aktualizacje
wyceny posiadanych wczeéniej udziatow kapitatowych w RAG do warto$ci godziwej, co zostato czgsciowo skompensowane odpisem
z tytutu utraty wartosci w kwocie 20,3 miliona USD i wplywem dewaluacji naszych gtéwnych walut funkcjonalnych (ztotego
polskiego, rubla rosyjskiego i forinta wegierskiego) w stosunku do dolara amerykanskiego, jak opisano powyzej. Z wytaczeniem
wplywu opisanego powyzej zysku i utraty warto$ci, jako procent przychodoéw ze sprzedazy netto, marza zysku operacyjnego wzrosla
jednak z 10,2% do 11,6%, co odzwierciedla wptyw nowo przejetej dziatalnosci rosyjskiej, konsolidacj¢ Russian Alcohol Group,

a takze redukcji sprzedazy dystrybuowanych produktow stron trzecich o nizszej marzy, jak opisano powyzej. Ponizsza tabela
przedstawia podziat zysku z dziatalno$ci operacyjnej na segmenty.

Zysk z dziatalnosci

operacyjnej
Trzy miesiace zakonczone
30 czerwca
2009 roku 2008 roku
Segment
Polska $225 588 $29 516
Rosja 22072 14292
Wegry 1229 1 406
Narzut Spotki
Ogolne narzuty Spotki (706) (1459)
Koszt opcji (959) (912)
Razem dochod z dziatalnosci $247 204 $42 843

operacyjnej

Zysk z dziatalnosci operacyjnej w Polsce, po wylaczeniu opisanego powyzej jednorazowego zysku i utraty wartoéci, w stosunku
do przychodow ze sprzedazy netto wzrdst do 9,4% w okresie trzech miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2009 roku z 8,4% w tym
samym okresie w 2008 roku, co byto spowodowane glownie czynnikami spowodowanymi powyzej, gtdéwnie ograniczaniem
dystrybuowanych produktéow o nizszej marzy w naszej strukturze sprzedazy i dzialaniami majacymi na celu redukcje kosztow.

Marza zysku operacyjnego w stosunku do przychodéw ze sprzedazy netto w Rosji obnizyta si¢ z 22,9% za trzy miesiace
zakonczone 30 czerwca 2008 roku do 16,0% za trzy miesiace zakonczone 30 czerwca 2009 roku, co byto zwiazane gtownie z Russian
Alcohol Group podlegajaca konsolidacji po raz pierwszy w ciagu trzech miesigcy zakonczonych 30 czerwca 2009 roku, ktéra ze
wzgledu na charakter swoich produktoéw stosuje nizsze marze zysku operacyjnego niz nasze pozostale dziatalnosci w Rosji
(Parliament i Grupa Whitehall). Okoto 9% sprzedazy Russian Alcohol Group wynika ze sprzedazy produktéw alkoholowych
gotowych do spozycia o nizszej marzy, a gtdbwna marka Russian Alcohol Group, czyli Green Mark, jest sprzedawana w cenach
popularnych w poroéwnaniu z Parliament, ktéra jest marka sub-premium o wyzszej cenie.

Marza zysku operacyjnego na Wegrzech jako procent przychodow ze sprzedazy netto nie ulegla zmianie i utrzymata si¢ na
poziomie 15,4% za trzy miesiace zakonczone 30 czerwca 2009 roku w poréwnaniu z 15,3% w okresie trzech miesigcy zakonczonym
30 czerwca 2009 roku.

Przychody i koszty nieoperacyjne

Laczne koszty z tytulu odsetek wzrosty o okoto 54,5%, czyli o 7,9 miliona USD, z 14,5 miliona USD w okresie trzech miesigcy
zakonczonym 30 czerwca 2008 roku do 22,4 miliona USD w okresie trzech miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2009 roku. Wzrost ten
byt spowodowany konsolidacja kosztéw finansowych Russian Alcohol Group oraz dodatkowym zadluzeniem zaciagnigtym przez
Spotke dla celéw finansowania inwestycji w Russian Alcohol Group w lipcu 2008 roku.

Spotka ujeta 63,3 miliona USD niezrealizowanych zyskow kursowych w okresie trzech miesigcy zakonczonym 30 czerwca
2009 roku, gtdéwnie w zwiazku z wptywem zmian kursé6w walut na nasze zobowiazania denominowane w USD 1 EUR, w poréwnaniu
7 32,0 milionami USD zyskow za okres trzech miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 roku.

Podatek dochodowy

Nasza efektywna stawka podatkowa za okres trzech miesigcy zakofczony 30 czerwca 2009 roku wynosita 19,5%, co wynika
z kombinacji ustawowych stawek podatkowych obowiazujacych w Polsce (19%) 1 Rosji (20%).



Udzial w dochodzie netto

Udziat w dochodzie netto za trzy miesiace zakonczone 30 czerwca 2009 roku obejmuje proporcjonalny udziat CEDC w stracie
netto z inwestycji uyymowanych metoda praw wiasnosci. Obejmuje on zysk w kwocie 0,5 miliona USD z inwestycji w MHWH J.V.
Szes$¢ miesigcy zakonczonych 30 czerwea 2009 roku w poréwnaniu z szeScioma miesiagcami zakonczonymi 30 czerwca
2008 roku

Ponizej przedstawiono podsumowanie wynikow operacyjnych Spotki (wyrazonych w tysiacach oprocz kwot na jedna akcje).

Sze$¢ miesigcy zakonczonych

30 czerwca 30 czerwca

2009 roku 2008 roku
Sprzedaz $748 861 $950 926
Podatek akcyzowy (168 864) (216 004)
Przychody netto ze sprzedazy 579 997 734 922
Koszt wlasny sprzedazy 399 139 564 968
Zysk brutto ze sprzedazy 180 858 169 954
Koszty operacyjne 118 624 101 643

Zysk z dzialalno$ci operacyjnej przed zyskiem
z aktualizacji wyceny inwestycji kapitalowej 62 234 68 311
i odpisami z tytulu utraty wartosci

Zysk z aktualizacji warto$ci inwestycji

kapitalowych 225 605 o
Odpis z tytutu utraty wartosci (20 309) —
Zysk z dzialalnoS$ci operacyjnej 267 530 68 311

Przychody/(koszty) nieoperacyjne netto
Przychody/(koszty) netto z tytutu odsetek (34 137) (26272)
Przychody/(koszty) netto z pozostalej

. e . (32932) 41103
dziatalnosci finansowe;j
Amortyzacja optat/(kosztéw) odroczonych (11 231) o
netto
. Z.ysl.(/(strata) netto na pozostatej dziatalnosci (8 642) (142)
nieoperacyjnej
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem, kapitalem
W.lasnym w.zysku netto z 1nw.£fs.tycp. . 180 588 83 000
niepodlegajacych konsolidacji i udzialami
niedajacymi kontroli w spoltkach zaleznych
Obciazenie wyniku finansowego z tytutu podatku (34 775) (16 759)
dochodowego
Udziat w dochodzie netto podmiotow
stowarzyszonych (17 968) 902
Zysk/(strata) netto $127 845 $67 143
Minus: Zysk/(strata) netto przypadajace na udziaty 7138 1829

niedajace kontroli w spotkach zaleznych

Minus: Zysk/(strata) netto przypadajace na

podlegajace umorzeniu udziaty niedajace kontroli (358) 915
w Grupie Whitehall




Zysk/(strata) netto przypadajace CEDC $126 065 $64 399
Zysk netto na jedna akcje zwykla, podstawowy $2,60 $1,55

Zysk netto na jedng akcje zwykla, rozwodniony $2,39 $1,52

Przychody netto ze sprzedazy

Laczne przychody netto ze sprzedazy spadty o okoto 21,1% ,czyli o 154,9 miliona USD, z 734,9 miliona USD w okresie sze§ciu
miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 roku do 580,0 milionow miliona USD w okresie sze$ciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca
2009 roku. Spadek ten zostal spowodowany przez nastgpujace czynniki:

Przychody ze sprzedazy netto za sze§¢ miesigey zakonczonych 30 czerwca

2008 TOKU ...vvieieieieieieieiieeieietei e ssse s sessssssssss s ss e sesssesssssss s sesssnsnes § 734922
W2zrost Wynikajacy Z PIZeJEC......ouumumiirirniiniiniieieeieie ettt ettt 132 304
Redukcja produktow 0 niSKi€] MArzy .........cccceveeeeieieieineneee e (33 603)
Spadek sprzedazy z dziatalno$ci kontynuowanej ............coeceveeevereecieneeniennene (14 106)
Wplyw KursOw wymiany Waltt ..........cccoeciieririienenerieeieeeceeee e (239 520)

Przychody ze sprzedazy netto za sze§¢ miesigey zakonczonych 30 czerwca
2009 TOKU ..ottt ettt ettt eses st s st esesaeaee $ 579997

Czynniki majace wpltyw na sprzedaz w ramach biezacej dziatalnosci za okres sze§ciu miesigcy zakonczony 30 czerwca
2009 roku obejmowaty program redukcji sprzedazy SKU o nizszej marzy, gtéwnie piwa, w Polsce, ktory rozpoczat si¢ pod koniec
2008 roku, jak rowniez nizszy spadek zapasow w pierwszym kwartale 2009 roku wynikajacy z wyzszych poziomoéw zapasé6w na
rynku w Polsce na poczatku kwartatu. Te wyzsze poziomy zapasoéw na rynku na poczatku roku, ktére wptyngly glownie na pierwszy
kwartat 2009 roku, wynikatly z dziewigcioprocentowej podwyzki podatku akcyzowego w Polsce z dniem 31 grudnia 2008 roku, ktora
zachgcita klientow do zakupu dodatkowych produktéw przed 31 grudnia 2008 roku z nizszym podatkiem akcyzowym. Byt to gtowny
czynnik wplywajacy na spadek obecnego wzrostu sprzedazy w ramach dziatalnosci gospodarczej. Jak stwierdzono ponizej, redukcja
sprzedazy dystrybuowanych produktéw o nizszej marzy przyczynita si¢ jednak do odnotowanego wzrostu marzy zysku brutto i marzy
zysku operacyjnego wyrazonych jako procent sprzedazy. Biorac pod uwage $rednie kursy wymiany za okres szeSciu miesigcy
zakonczony 30 czerwca 2009 i1 2008 roku, nasze waluty funkcjonalne ostabity si¢ wobec dolara amerykanskiego o okoto 47%.
Spowodowato to spadek wartosci sprzedazy wyrazonej w dolarach amerykanskich o 239,5 miliona USD. Spadek ten zostat czgsciowo
skompensowany konsolidacja sprzedazy netto Russian Alcohol Group, jak przedstawiono powyzej.

Ponizej przedstawiono podziat naszej dziatalnosci wedlug segmentdw, reprezentujacych nasze gtéwne obszary geograficzne
dziatalnosci: Polske, Rosje i Wegry.

Przychody netto segmentu
Sze$¢ miesigey
zakonczonych 30 czerwca

2009 roku 2008 roku
Segment
Polska $383 704 $647 126
Rosja 181 238 69 572
Wegry 15 055 18 224
Razem przychody netto ze
sprzedazy $579 997 $734 922

Jak wspomniano powyzej, spadek sprzedazy w Polsce wynikat gtownie z dewaluacji ztotego polskiego wobec dolara
amerykanskiego, redukcji sprzedazy z dystrybucji zewngtrznej o nizszej marzy oraz nizszej wysprzedazy naszych witasnych
produktow ze wzgledu na wyzsze poziomy zapaséw na rynku w pierwszym kwartale 2009 roku wynikajace z podwyzki podatku
akcyzowego w Polsce z dniem 31 grudnia 2009 roku. Te czynniki zostaty czgéciowo skompensowane wzrostem naszego importu
i dziatalnos$ci eksportowej. Redukcja sprzedazy dystrybuowanych produktéw o nizszej marzy ma trwaé w ciagu roku i wywierac
wplyw na sprzedaz na poziomie 15-17 milionéw USD kwartalnie, co ma jednak pozytywny wplyw na marzg¢ zysku brutto wyrazona
jako procent sprzedazy.



Wzrost sprzedazy w Rosji wynikat glownie z wlaczenia pelnego kwartatu dziatalnosci dla podmiotéw przejetych w 2008 roku,
czyli Parliament w dniu 13 marca 2008 roku i Grupy Whitehall w dniu 23 maja 2008 roku, a takze z konsolidacji wynikéw Russian
Alcohol Group w drugim kwartale 2009 roku.

Spadek sprzedazy na Wegrzech byt spowodowany dewaluacjq forinta wegierskiego w stosunku do dolara amerykanskiego,
podczas gdy wartos¢ sprzedazy w walucie lokalnej wzrosta o siedem procent.

Zysk brutto ze sprzedazy

Zysk brutto wzrost o okoto 6,4%, czyli o 10,9 miliona USD, do 180,9 miliona USD za sze$¢ miesi¢cy zakonczonych 30 czerwca
2009 roku ze 170,0 milionow USD za sze$¢ miesigcy zakonczonych 30 czerwca 2008 roku, co odzwierciedla wzrost procentowe;j
marzy zysku brutto za szes¢ miesigcy zakonczonych 30 czerwca 2009 roku. Marza brutto wzrosta z 23,1% przychodow netto ze
sprzedazy w okresie szeSciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 roku do 33,2% przychodéw netto ze sprzedazy w okresie
sze$ciu miesigey zakonczonym 30 czerwca 2009 roku. Gtéwnym czynnikiem poprawy marzy byto uwzglednienie nowo przejgtych
przedsigbiorstw w Rosji: Parliament i Whitehall, a takze z konsolidacji wynikéw Russian Alcohol Group. Podmioty te jako
producenci i importerzy generuja wyzsze marze zysku brutto niz polskie przedsigbiorstwa, na ktére ma wigkszy wplyw nizsza marza
dystrybucyjna. Marze ulegly dalszej poprawie w wyniku ograniczenia nacisku na dystrybucje¢ produktow stron trzecich o nizszej
marzy, gtownie piwa, jak opisano powyzej, a takze nizszych kosztéw surowcoéw, w tym nieprzetworzonego spirytusu.

Koszty operacyjne

Koszty operacyjne jako procent przychodow ze sprzedazy netto zwigkszyty si¢ z 13,8% w okresie sze§ciu miesigcy
zakonczonym 30 czerwca 2008 roku do 20,5% w okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2009 roku. Laczne koszty
operacyjne wzrosty o okoto 16,7%, czyli o 17,0 milionow USD, ze 101,6 miliona USD w okresie szeSciu miesigcy zakonczonym
30 czerwca 2008 roku do 118,6 miliona USD w okresie sze§ciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2009 roku. Okoto 50,4 miliona
USD tego wzrostu wynikato gléwnie z przejecia Grupy Parliament w marcu 2008 roku i Grupy Whitehall w maju 2008 roku, a takze
z konsolidacji wynikéw Russian Alcohol Group w lipcu 2008 roku. Okoto 1,2 miliona USD tego wzrostu bylto zwiazane z podwyzka
kosztow naszej obecnej dziatalnosci, w tym kosztow zwiazanych z redukcja poziomu zatrudnienia, ktorej dokonano w pierwszym
kwartale 2009 roku. Te zwigkszenia zostaly czgsciowo skompensowane deprecjacja walut funkcjonalnych wobec dolara
amerykanskiego.

Koszty operacyjne za sze$¢ miesigey zakonczonych 30 czerwca 2008 rOKU .....c.eeuveieiieieieieieeceeeee e $ 101643
W2ZLOSt WYNIKAJACY Z PIZEJEC ...euveeuvierietieiieeieeieeitettetesttesteetteteeetesteesbeestesseensesseensesssesseensesseensesnsesseensasssensesnsenses 50 429
Wzrost kosztow z dzialalno$ci KONtYNUOWANE] ........ccvevuiriiriiiiiiieieeieeete ettt e 1 240
WYy W KUISOW WYIMIANY WAIUL......ecviitieiiiieiieiesttetesteste ettt et eaesteesteesaestaessesseessessaesseessesseensessesnsesseensensnan (34 688)
Koszty operacyjne za sze$¢ miesigcy zakonczonych 30 czerwca 2009 rOKU ......ocvevvieierieniieienieieeeeie e $ 118624

Ponizsza tabela przedstawia poszczegélne pozycje kosztow operacyjnych

Sze$¢ miesiecy zakonczonych

30 czerwca
2009 roku 2008 roku
(w tysiacach USD)
Koszty sprzedazy i 0g6Inego zarzadu (S, G&A)..c..eovviviiriieieeiee ettt e, $ 97784 § 77865
IMATKEEIIIE ...ttt ettt e s et e st e s e e bt eae st e e st eeessen e e eseeee e e es et e e eseneeneeneeneeneenen, 15920 18 663
ATNOTEYZACTA c.evventieeiesiieiee st eteetteteeetesteestesteeseestesseenseessesseesseaseessesssesseenseasaessenssenseensesssensenssensesnsen, 4920 5115
KOSZLY OPETACYJNE TAZEIN ......veveveiierietitietesteeteete et eteetestessesesessessesessessessesaessessessessesseseessessessesen: $ 118624 § 101643

Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu wzrosty o okoto 25,5%, czyli 0 19,9 miliona USD z 77,9 miliona USD w okresie sze$ciu
miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 roku do 97,8 miliona USD w okresie szeSciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2009 roku.
Okoto 39,6 miliona USD tego wzrostu wynikato przede wszystkim z przeje¢ przedstawionych powyzej i konsolidacja wynikéw
Russian Alcohol Group, a pozostata czg$¢ tego wzrostu byta spowodowana gltéwnie rozwojem naszej dziatalnosci, przy czym ten
wzrost zostal w petni skompensowany deprecjacja polskiego ztotego w stosunku do dolara amerykanskiego. Koszty sprzedazy i
ogo6lnego zarzadu w stosunku do przychodéw ze sprzedazy wzrosty z 10,6% przychodow netto ze sprzedazy w okresie szesciu
miesigey zakonczonym 30 czerweca 2008 roku do 16,9% przychodow netto ze sprzedazy w okresie szesciu miesigcy zakonczonym
30 czerwca 2009 roku.

Amortyzacja zmniejszyla si¢ o okoto 3,9%, czyli o 0,2 miliona USD, z 5,1 miliona USD w okresie sze$ciu miesigcy
zakonczonym 30 czerwca 2008 roku do 4,9 miliona USD w okresie sze$ciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2009 roku, gtdwnie ze
wzgledu na wptyw przeliczenia walut obcych.

Zysk z dzialalnoS$ci operacyjnej



Laczny zysk z dzialalno$ci operacyjnej wzrost o okoto 191,7%, czyli 0 199,2 miliona USD, z 68,3 miliona USD w okresie
szesciu miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2008 roku do 267,5 miliona USD w okresie sze$ciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca
2009 roku. Wzrost ten wynikat glownie z konsolidacji wynikéw Russian Alcohol Group, w zwiazku z ktorym Spotka ujeta
jednorazowy zysk w okresie sze$ciu miesigcy zakonczonych 30 czerweca 2009 roku w kwocie 225,6 miliona w zysku z dziatalno$ci
operacyjnej, w oparciu o aktualizacj¢ wyceny posiadanych wczesniej udziatéw kapitatowych w RAG do wartosci godziwej, co zostato
czgsSciowo skompensowane odpisem z tytutu utraty wartosci w kwocie 20,3 miliona USD, i wptywu dewaluacji naszych gtéwnych
walut funkcjonalnych (ztotego polskiego, rubla rosyjskiego i forinta wegierskiego) w stosunku do dolara amerykanskiego, jak opisano
powyzej. Jako procent przychodow ze sprzedazy netto, marza zysku operacyjnego wzrosta jednak z 9,3% do 10,7%, co odzwierciedla
wplyw nowo przejetej dziatalnosci rosyjskiej, konsolidacji wynikéw Russian Alcohol Group, a takze redukcji sprzedazy
dystrybuowanych produktéw stron trzecich o nizszej marzy. Ponizsza tabela przedstawia podziat zysku z dziatalno$ci operacyjnej na
segmenty.

Zysk z dziatalno$ci
operacyjnej
Sze$¢ miesigcy
zakonczonych 30 czerwca

2009 roku 2008 roku
Segment
Polska $240 491 $53 665
Rosja 28 331 15949
Wegry 1 836 2 810
Narzut Spotki
Ogodlne narzuty Spotki (1205) (2 435)
Koszt opcji (1923) (1678)
Razem dochéd z dziatalnosci $267 530 $68 311

operacyjnej

Zysk z dziatalno$ci operacyjnej w Polsce, po wylaczeniu opisanego powyzej jednorazowego zysku i utraty warto$ci, w stosunku
do przychodow ze sprzedazy netto wzrdst do 9,2% w okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwea 2009 roku z 8,3% w tym
samym okresie w 2008 roku, co byto spowodowane glownie czynnikami spowodowanymi powyzej, czyli ograniczeniem
dystrybuowanych produktéw o nizszej marzy w naszej strukturze sprzedazy.

Marza zysku operacyjnego w stosunku do przychodow ze sprzedazy netto w Rosji obnizyla sig z 22,9% za sze$¢ miesigcy
zakonczonych 30 czerwca 2008 roku do 15,6% za sze§¢ miesigcy zakonczonych 30 czerwea 2009 roku. Ze wzgledu na termin przejgé
w Rosji, pierwszy kwartat 2008 roku uwzglednia tylko dwa tygodnie dzialalnosci Parliament, co nie odzwierciedla normalnego
pierwszego kwartatu w Rosji. Poza tym sezonowos$¢ dziatalnos$ci w Rosji jest duzo wigksza niz w Polsce, poniewaz generalnie zysk
z dziatalno$ci operacyjnej za pierwszy kwartat stanowi okoto 5%-8% zysku z dziatalnos$ci operacyjnej za caty rok w Rosji
w poréwnaniu z 15%-16% w Polsce. W zwiazku z tym w pierwszym kwartale w Rosji wykazuje si¢ znacznie nizszy zysk
z dziatalno$ci operacyjnej w stosunku do przychodow ze sprzedazy w pordwnaniu z pozostata czgécia roku. Poza tym Russian
Alcohol Group, podlegajaca konsolidacji po raz pierwszy w ciagu trzech miesigcy zakonczonych 30 czerwea 2009 roku, ze wzgledu
na charakter swoich produktéw stosuje nizsze marze zysku operacyjnego niz nasze pozostate dziatalno$ci w Rosji (Parliament i Grupa
Whitehall). Okoto 9% sprzedazy Russian Alcohol Group wynika ze sprzedazy produktow alkoholowych gotowych do spozycia
0 nizszej marzy, a gldowna marka Russian Alcohol Group, czyli Green Mark, jest sprzedawana w cenach popularnych w poréwnaniu
z Parliament, ktora jest marka sub-premium o wyzszej cenie.

Na Wegrzech odnotowano spadek zysku z dziatalnoéci operacyjnej jako procentu przychodéw ze sprzedazy netto z 15,4%
w okresie sze§ciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 roku do 12,2% w okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca
2009 roku. Spadek ten wynikat przede wszystkim z wyzszych kosztéw importu w walucie lokalnej w drugim kwartale 2009 roku,
poniewaz dziatalno$¢ handlowa na Wegrzech dotyczy wylacznie alkoholi importowanych, ktorych ceny sa denominowane glownie
w euro. Oczekujemy jednak, ze wzrost cen, ktory obserwowano na koniec pierwszego kwartatu 2009 roku, wraz z niedawnym
wzmocnieniem forinta wegierskiego ograniczy wptyw wyzszych cen importu w walucie lokalne;j.

Przychody i koszty nieoperacyjne

Laczne koszty z tytutu odsetek wzrosty o okoto 29,7%, czyli o 7,8 miliona USD, z 26,3 miliona USD w okresie szeSciu
miesigey zakonczonym 30 czerwca 2008 roku do 34,1 miliona USD w okresie szeSciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2009 roku.
Wzrost ten byt spowodowany konsolidacja wynikéw finansowych Russian Alcohol Group w drugim kwartale 2009 roku oraz



dodatkowym zadluzeniem zaciagnigtym przez Spotke dla celow finansowania inwestycji w Russian Alcohol Group w lipcu
2009 roku.

Spotka ujeta 32,9 miliona USD niezrealizowanych strat kursowych w okresie szeSciu miesi¢cy zakonczonym 30 czerwca
2009 roku, gtownie w zwiazku z wptywem zmian kursé6w walu na nasze finansowanie przeje¢ denominowane w USD i EUR,
w poréwnaniu z 41,1 miliona USD zyskow za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 roku.

Podatek dochodowy

Nasza efektywna stawka podatkowa za okres sze$ciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2009 roku wynosita 19,3%, co wynika
z kombinacji ustawowych stawek podatkowych obowiazujacych w Polsce (19%) i Rosji (20%).

Udzial w dochodzie netto

Udziat w dochodzie netto za sze$¢ miesigcy zakonczonych 30 czerwca 2009 roku obejmuje proporcjonalny udziat CEDC
w stracie netto z inwestycji uymowanych metoda praw wiasnosci. Obejmuje on strat¢ w kwocie 0,4 miliona USD z inwestycji
w MHWH J.V. za sze$¢ miesigcy zakonczonych 30 czerwca 2009 roku, a takze 17,7 miliona USD straty z inwestycji w Russian
Alcohol Group za pierwszy kwartal 2009 roku, przy czym ta inwestycja zostata skonsolidowana metoda praw wtasnosci.

Plynnos$¢ i zasoby kapitalowe

W przysztosci Spotka bedzie przeznacza¢ §rodki pienigzne gldwnie na zaspokojenie zapotrzebowania na kapitat obrotowy,
obstuge zadluzenia, finansowanie inwestycji oraz przeje¢, w tym zgodnie z istniejacymi ustaleniami opisanymi w punkcie ,,Przyszla
ptynnos¢ i zasoby kapitatowe Spotki”. Spodziewamy si¢ finansowac te wymagania w przysztosci dzigki przeptywom $rodkow
pienig¢znych z dziatalno$ci operacyjnej, posiadanym $rodkom pieni¢znym oraz rozwiazaniom finansowym, ktére opisano ponizej, oraz
innym umowom, ktére mozemy zawiera¢ od czasu do czasu.

Metody finansowania

Istniejqce linie kredytowe

Dnia 10 lipca 2009 roku Spoétka zawarta Umowe kredytowa o lini¢ grupowa zorganizowang przez Goldman Sachs International,
Bank Austria Creditanstalt AG, ING Bank N.V. Oddziat w Londynie i Raiffeisen Zentralbank Osterreich AG, dotyczaca kredytu
terminowego na kwot¢ 315 milionow USD. 35 milionéw USD kredytu terminowego zapada 1 lipca 2013 roku, 195 milionéw USD —
1 lipca 2014 roku, a pozostate 70 milionéw USD — 1 lipca 2015 roku. Kredyt terminowy gwarantowany jest przez Pasalba i Latchey
Ltd., a takze pewne inne spotki the Russian Alcohol Group i jest zabezpieczony na wszystkich akcjach w kapitale akcyjnym Russian
Alcohol Group.

Na dzien 30 czerwca 2009 roku dostgpne saldo linii kredytowych w ramach rachunkow biezacych Spotki wynosito 32,3 miliona
USD. Limity kredytowe sa odnawiane co roku.

Na dzien 30 czerwca 2009 roku Spotka wykorzystata ok. 75,7 miliona USD wielocelowe;j 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 Spolki, a takze 33,95%
kapitatu akcyjnego Polmos Biatystok S.A. Zadluzenie wynikajace z umowy linii kredytowej stanie si¢ wymagalne 24 lutego
2009 roku.

Dnia 31 marca 2009 roku Spétka otrzymata od BRE Bank S.A. list intencyjny w sprawie prolongaty udzielonego kredytu
bankowego na kwotg 25,4 miliona USD, okre$lajacy termin sptaty na 31 sierpnia 2010 roku. Na tej podstawie, w zalaczonym
skonsolidowanym bilansie kredyt ten zostat zaklasyfikowany jako dlugoterminowy.

Dnia 24 kwietnia 2008 roku Spotka podpisata umowe kredytowa z Bankiem Zachodnim WBK SA w Polsce dotyczaca
udzielenia kredytu w wysokosci 50 milionéw USD w celu sfinansowania czgsci przejgcia Parliament i Whitehall oraz ogélnych
potrzeb Spotki w zakresie kapitalu obrotowego. Umowa obejmuje pigcioletni kredyt amortyzowany w wysokosci 30 milionow USD
oraz roczny kredyt krétkoterminowy podlegajacy przedtuzeniu na kolejne roczne okresy w wysokosci 20 milionéw USD. W drugim
kwartale 2009 roku ten kredyt zostat przeliczony na ztote polskie, a termin zapadalnosci przedluzono do maja 2010 roku. Kredyt
zostal zagwarantowany przez Spotke, Bols Sp. z 0.0, 100% spotke zalezng Spolki (,,Bols™) i pewne inne spotki zalezne Spoiki, a takze
zabezpieczony na catym kapitale udziatowym Bols i 60% kapitatu akcyjnego Copecresto.

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

Niepodporzqdkowane Zamienne Papiery Diuzne (Senior Secured Notes)



W zwiazku z przejgciami Bols i Polmosu Biatystok, 25 lipca 2005 roku Spoétka dokonata emisji Niepodporzadkowanych
Zabezpieczonych Papieréw Dluznych, o oprocentowaniu 8%, na kwotg 325 milionéw EUR, przypadajacych do wykupu w 2012 roku
(,,Papiery Dluzne”), z czego 245 EUR pozostaje do zaptaty. Odsetki sa ptatne co 6 miesigcy, 25 stycznia i 25 lipca.
Niepodporzadkowane Zabezpieczone Papiery Dluzne sa gwarantowane na zasadzie uprzywilejowania przez niektore jednostki zalezne
Spotki. Umowa, ktorej podlegaja nasze niepodporzadkowane zabezpieczone papiery dtuzne, zawiera pewne restrykcyjne
postanowienia, tacznie z postanowieniami ograniczajacymi mozliwosci Spotki w zakresie: dokonywania pewnych ptatnosci, w tym
ptatnosci dywidend i innych ptatnosci na rzecz wiascicieli w odniesieniu do kapitalu podstawowego jednostki dominujacej oraz jej
jednostek zaleznych; zaciagania lub gwarantowania sptaty nowych kredytéw 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; zawierania pewnych transakcji z jednostkami
stowarzyszonymi; sprzedazy aktywow lub konsolidacji lub taczenia z innymi spotkami; emitowania lub sprzedazy akcji niektorych
jednostek zaleznych oraz prowadzenia nowych rodzajow dziatalno$ci gospodarcze;.

Zamienne Niepodporzqdkowane Papiery Diuzne (Convertible Senior Notes)

W dniu 7 marca 2008 roku Spotka zakonczyta emisje Zamiennych Niepodporzadkowanych Papierow Dhuznych na taczng kwote
kapitatu 310 milionéw USD o dacie wykupu w 2013 roku, oprocentowanych w wysokosci 3% w skali roku. Odsetki sa wymagalne co
pot roku 15 marca i 15 wrzesnia, poczawszy od 15 wrzesnia 2008 roku. Zamienne Niepodporzadkowane Papiery Diuzne podlegaja
zamianie w pewnych okolicznos$ciach na gotéwke oraz, jesli dotyczy, na nasze akcje zwykle wedlug wstepnego przelicznika 14,7113
akcjina 1 000 USD kwoty kapitatu, z zastrzezeniem pewnych korekt. W momencie zamiany papieréw dhuznych Spoétka dokona
ptatnosci gotbwkowej catej kwoty kapitatu papieréw dtuznych podlegajacych zamianie oraz wedtug uznania Spo6tki — dostarczy $rodki
pienigzne lub akcje zwykle w przypadku pozostatych zobowiazan zamiany, jesli dotyczy. Przychody z Zamiennych Papierow
Dhuznych zostaty wykorzystane do sfinansowania pieni¢znej czgsci ceny przejecia Copecresto Enterprises Limited oraz Whitehall.

Emisja Walorow

Dnia 24 lutego 2009 roku Spétka oraz sprzedajacy dokonali zmiany warunkéw Umowy Zakupu Akcji dotyczacej przejgcia
Whitehall w celu spetnienia zobowiazan Spotki wobec sprzedajacego wynikajacych z gwarancji ceny akcji zawartej w pierwotnej
Umowie Zakupu Akcji. Zgodnie z postanowieniami aneksu, Spotka wyemitowata na rzecz sprzedajacego 2 100 000 akcji zwyktych,
dokonata okre$lonych ptatnosci w gotowce i jest zobowiazana do dokonania innych ptatnosci w gotdwce na rzecz sprzedajacego
w przyszlosci, jak opisano w punkcie ,,Przyszta plynnos¢ i zasoby kapitalowe Spotki” ponize;.

W dniu 24 lipca 2009 roku Spoétka zrealizowata oferte i sprzedata 8 350 000 akcji zwyktych Spotki, z czego 6 850 000 akcji
zostalo wyemitowanych i sprzedanych przez Spoétke, a 1 500 000 akcji zwyktych zostato sprzedanych prze z Marka Kaoufmana.
W ramach oferty Spotka udzielita gwarantom 25-dniowej opcji na przydziat dodatkowy umozliwiajacej zakup do
835 000 dodatkowych akcji zwyktych od Spoiki po takiej samej cenie, jak w ofercie publicznej, zgodnie z O$wiadczeniem
rejestracyjnym na Formularzu S-3 i powigzanym prospektem zlozonym w Komisji Papierow Wartosciowych i Gield, a gwaranci
zrealizowali t¢ opcjg w catosci. Spotka uzyskata wptywy z Oferty, w tym przydziatu dodatkowego, na poziomie 179,6 miliona USD
po odliczeniu kosztow gwarantowania, dyskonta i oferty poniesionych przez Spotke.

Oswiadczenie odnos$nie do plynnosci i zasobow kapitalowych

W analizowanych okresach gtownym Zrédlem umozliwiajacym zachowanie ptynnosci byly przeptywy srodkéw pienieznych
z dziatalno$ci operacyjnej, kredyty, emisja akcji, oferta Niepodporzadkowanych Zamiennych Papierow Diuznych oraz wptywy
z realizowanych opcji na akcje. Srodki pienigzne byly przeznaczane przede wszystkim na zaspokojenie zapotrzebowania na kapitat
obrotowy, obstuge zadtuzenia, finansowanie inwestycji oraz finansowanie przejeé. W tabeli ponizej przedstawiono wybrane dane
dotyczace skonsolidowanych przeptywow §rodkow pienigznych Spotki we wskazanych okresach.

Szes$¢ miesigcy Szes$¢ miesigcy
zakonczonych 30 czerwca  zakonczonych 30 czerwca
2009 roku 2008 roku
(w tysigcach USD)
Przeptyw $rodkéw pienigznych netto z dziatalno$ci operacyjnej........ccceeeeeee. $ 57909 $ 50 154
Przeptyw $rodkow pienigznych netto z dziatalno$ci inwestycyjnej .................. $ 134233 § (369 553)
Przeptyw $rodkow pienigznych netto z dziatalnos$ci finansowej..........ccueeeeeee. $ (78 260) $ 573 121

Przeplyw srodkow pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnej

Na przeptywy srodkow pienigznych z dziatalnosci operacyjnej sktadaja sig srodki pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej i
odsetek. Wptywy srodkow pienigznych netto z dziatalno$ci operacyjnej za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2009 roku
wynosity 57,9 miliona USD w poréwnaniu do 50,2 miliona USD w okresie sze$ciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 roku.



Zmiany w kapitale obrotowym obejmowaly wptywy Srodkéw pienigznych w kwocie 59,7 miliona USD za sze$¢ miesigey
zakonczonych 30 czerwca 2009 roku w poréwnaniu z wptywami $rodkéw pienigznych w kwocie 12,2 miliona USD za sze$¢ miesigey
zakonczonych 30 czerwca 2008 roku. Podstawowym czynnikiem generujacym te wpltywy byto usprawnienie procesu windykacji
naleznosci. Przepbywy srodkow pienigznych z dziatalnosci inwestycyjnej netto

Przeptywy Srodkéw pienigznych netto wykorzystane w dziatalno$ci inwestycyjnej obejmuja Srodki pieni¢zne netto
wykorzystane do przejgcia spotek zaleznych oraz majatku trwatego, a takze przychody ze sprzedazy sktadnikow majatku trwatego.
Wpltywy srodkéw pienigznych netto z dziatalno$ci inwestycyjnej za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2009 roku
wynosity 134,2 tysiaca USD w poréwnaniu do 369,6 miliona USD w okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 roku.
Przeptywy Srodkow pienigznych netto wynikaja z jednorazowej konsolidacji salda otwarcia §rodkdw pienigznych Russian Alcohol
Group w kwocie 140,8 miliona USD.

Przeplywy pienig¢zne netto z dziatalnosci finansowej

Przeptywy $rodkow pienigznych z dziatalnos$ci finansowej odzwierciedlaja srodki pienigzne wykorzystane do obstugi
zadhuzenia, zadtuzenie w ramach linii kredytowych oraz wptyw §rodkow pienigznych z tytutu inwestycji kapitatowych w spotki
nienotowane na gietdzie papieré6w warto§ciowych i realizacji opcji. Przeptywy srodkéw pienigznych netto wykorzystane
w dziatalno$ci finansowej za okres sze$ciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2009 roku wynosity 78,3 miliona USD w poréwnaniu do
573,1 miliona USD w okresie szeSciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 roku. W ciagu sze$ciu miesigcy zakonczonych
30 czerwca 2009 roku zostaty one wykorzystane gtownie na sptatg kredytow bankowych, a takze kar podatkowych poprzedzajacych
przejecie Russian Alcohol Group w kwocie 28,7 miliona USD, co ma by¢ zwrdcone przez sprzedajacych i zostato skompensowane
z uzyskanymi od sprzedajacych pozyczkami.

Plynnosé i zasoby kapitatowe w przyszlych okresach

W przysztosci Spotka bedzie przeznaczaé srodki pienigzne gtéwnie na zaspokojenie zapotrzebowania na kapital obrotowy,
obstuge zadluzenia, finansowanie inwestycji oraz przejec, w tym zgodnie z istniejacymi ustaleniami opisanymi ponizej. Spodziewamy
si¢ sfinansowacé te wymagania dzigki przeptywom §rodkéw pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej, posiadanym $rodkom pienigznym
oraz rozwigzaniom finansowym, ktore opisano powyzej, oraz innym umowom finansowym, ktére mozemy zawiera¢ od czasu do
czasu. Ostatnie powazne zmiany sytuacji ptynno$ciowej rynkéw powodujace ograniczenie rynkow kredytowych i dostgpnosci
zadhuzenia i kapitatu mogly jednak wplynac na nasz dostgp do finansowania i powigzane koszty finansowania (przy czym nie mozemy
przedstawi¢ potwierdzenia odno$nie do dostgpnosci i warunkéw takiego finansowania), co moze mie¢ istotny i niekorzystny wptyw
na nasza zdolnos$¢ do uzyskania ptynnosci i zarzadzania nia, uzyskania dodatkowego kapitatu i restrukturyzacji lub refinansowania
naszego obecnego zadluzenia.

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 gotéwce oraz 2 238 806 akcji zwyktych Spotki. Ponadto, 23 maja 2008 roku
spotka zalezna Spotki — Polmos Biatystok — sfinalizowat przejgcie 50% minus jednego glosu oraz 75% udziatu ekonomicznego w
Grupie Whitehall, wiodacym importerze wyrobow spirytusowych i win premium w Rosji za kwotg 200 milionow USD ptatnych w
gotowce w momencie finalizacji oraz 843 524 akcje zwykte Spotki wyemitowane 21 pazdziernika 2008 roku, oraz za dodatkowa
ptatnos¢ w wysokosei 5 876 351 USD w gotowce oraz emisj¢ dodatkowych 2 100 000 akcji zwyktych Spotki dokonang 24 lutego
2009 roku plus dodatkowa ptatnos¢ w gotdéwce w kwocie 2 000 000 USD i 8 050 411 EUR dokonana 4 sierpnia 2009 roku oraz w
zamian za zobowiazanie do dokonania dodatkowej ptatnosci gotowkowej w wysokosci 8 303 630 EUR 15 wrzesnia 2009 roku, oraz
potencjalnych dodatkowych ptatnosci gotowkowych w zaleznoéci od ceny akcji zwyktych Spotki w przysztosci. W zamian za te
ptatnosci Spotka otrzymata dodatkowych 375 akcji klasy B Whitehall, co spowodowato zwigkszenie udziatu ekonomicznego Spétki z
75% do 80%.

Spoétka zawarta porozumienia akcjonariuszy z pozostatymi akcjonariuszami, odpowiednio, Copercresto i Whitehall, ktore
dotycza praw zakupu i sprzedazy w odniesieniu do potencjalnego przejecia przez Spotke udziatow kapitatowych w tych podmiotach,
znajdujacych si¢ w posiadaniu ich innych akcjonariuszy. Wykonanie tych praw i przejgcie pozostatych udziatéw kapitalowych RAG
pozostajacych w posiadaniu Lion moze mie¢ wptyw na plynnosé¢ 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
z zastrzezeniem, ze drugi akcjonariusz nie bgdzie uprawniony do wykonania tego prawa w inny sposob niz w zakresie wszystkich
posiadanych przez niego akcji Copecresto, jesli warto$¢ kapitatu akcyjnego Copecresto bgdaca 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 to 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, ktore z tych zdarzen nastapi wezesniej. Drugi
akcjonariusz moze wykonac 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 Spotke jej prawa lub
(C) w dziesiata rocznicg zakonczenia pewnych transakcji reorganizacyjnych dotyczacych Copecresto, w zaleznosci od tego, ktore z
tych zdarzen nastapi wczesniej. Drugi akcjonariusz moze réwniez wykonaé przystugujace mu prawo trzy miesiace po kazdej zmianie
kontroli Spétki lub Bols Sp. z 0.0. bedacej spotka zalezng Spotki. Spotka obecnie negocjuje ze sprzedajacymi wezesniejsze wykonanie
tej opcji, przy oczekiwanej wartosci 65 milionéw USD za pozostaty 15% udzial mniejszo$ciowy. Nie jeste$my w stanie
zagwarantowaé zawarcia umowy ani warunkow jej zawarcia.

Laczna cena, ktora Spotka bytaby zobowiazana zaptaci¢ w przypadku wykonania ktéregokolwiek z wyzej wymienionych praw,
jest rowna iloczynowi (x) utamka, ktdrego 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 Iub wcze$niej 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.

Przejecie Whitehall

Dnia 23 maja 2008 roku Spoétka oraz niektore z jej podmiotdéw stowarzyszonych zawarly i zrealizowaty Umowg Kupna
Sprzedazy Akcji oraz pewne inne umowy, na mocy ktorych Spoétka nabyta akcje uprawniajace do 50% gloséw minus jeden glos oraz
75% udziat gospodarczy w Grupie Whitehall. Grupa Whitehall jest wiodacych importerem win i produktéw spirytusowych premium
w Rosji. Laczne wynagrodzenie zaptacone przez Spotke wyniosto 200 milionow USD w gotéwce w momencie zamknigcia transakcji.
Ponadto 21 pazdziernika 2008 roku Spotka wyemitowata na rzecz Sprzedajacego 843 524 akcje zwykte o warto§ci nominalne;j
0,01 USD kazda.

Dnia 24 lutego 2009 roku Spoétka oraz sprzedajacy dokonali zmiany warunkéw Umowy Zakupu Akcji dotyczacej przejgcia
Whitehall w celu spetnienia zobowiazan Spotki wobec sprzedajacego wynikajacych z gwarancji ceny akcji zawartej w pierwotnej
Umowie Zakupu Akcji. Zgodnie z postanowieniami aneksu, Spolka zaptacita sprzedajacemu 5 876 351 USD w gotowce
i wyemitowala na rzecz sprzedajacego 2 100 000 akcji zwyktych w ramach rozliczenia gwarancji minimalnej ceny akcji przez Spoltke,
a nastgpnie, 15 marca 2009 roku dokonata dodatkowej ptatnosci w gotdéwce w kwocie 2 000 000 USD. Pierwsza czg$¢ odroczonych
ptatnosci juz wymaganych na mocy pierwotnej Umowy Zakupu Akcji, wynoszaca 8 050 411 EUR, rozliczono 4 sierpnia 2009 roku,

a pozostata cz¢$¢ w kwocie 8 303 630 EUR nalezna jest 15 wrzesnia 2009 roku. W zamian za te platnosci Spotka otrzymata
dodatkowe 375 akcje klasy B Whitehall, co spowodowato zwigkszenie udziatu ekonomicznego Spotki z 75% do 80%. Ponadto, jesli
w okresie 210 dni od uznania wniosku rejestracyjnego, ktory Spotka jest zobowiazana ztozy¢, aby zarejestrowaé akcje zwykte Spotki
otrzymane przez sprzedajacego w ramach tej transakcji, sprzedajacy sprzeda jakiekolwiek akcje zwykle Spotki nabyte w ramach
transakcji za $rednig ceng sprzedazy jednej akcji wazonej ilo$cia nizsza niz 12,03 USD za jedna akcjg, Spotka bedzie zobowigzana
zaptaci¢ sprzedajacemu nadwyzke, jesli taka bedzie, kwoty 12,03 USD ponad $rednia ceng jednej akcji Spotki wazona iloscia w dniu
dokonania sprzedazy pomnozona przez liczbg sprzedanych akcji. Spotka moze byé rowniez zobowiazana do dokonania dodatkowe;j
ptatnosci pienigznej na rzecz sprzedajacego w wysokosci od 0 EUR do 1 500 000 EUR w zalezno$ci od nadwyzki ceny akcji
zwyktych Spoltki ponad kwotg 12,03 USD w tym samym okresie 210 dni. Jesli Spotka bedzie zmuszona dokona¢ tej ptatnosci,
otrzyma w zamian do 75 dodatkowych akcji klasy B stanowiacych maksymalnie dodatkowy 1% udzialu ekonomicznego w Whitehall,
w zaleznos$ci od wysokosci dokonanej ptatnosci.

Zgodnie z porozumieniem akcjonariuszy Whitehall, Polmos Biatystok jest uprawniony do zakupu, a drugi akcjonariusz jest
uprawniony do zobowigzania Polmosu Biatystok 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 osob trzecich
w pewnych okoliczno$ciach. Laczna cena, ktdra Spotka moze by¢ zobowiazana zaptaci¢ w przypadku wykonania ktoregokolwiek z
tych praw, bedzie zawiera¢ si¢ w przedziale okreslonym na podstawie marzy EBIT Whitehall oraz marzy EBIT pewnych
powiazanych przedsigbiorstw w dwoch odrgbnych okresach: (1) w okresie od 1 stycznia 2008 roku do konca roku wykonania prawa
oraz (2) w okresie dwoch petnych lat obrachunkowych bezposrednio poprzedzajacych rok wykonania prawa oraz w kazdym
przypadku, uwzglednia¢ bgdzie warto$¢ pieniadza w czasie wszelkich dywidend wyplaconych przez Whitehall. Z zastrzezeniem
pewnych ograniczonych wyjatkdw, cena wykonania bedzie (A) nie mniejsza niz przyszta rownowarto$¢ 32,0 milionéw USD na dzien
wykonania prawa oraz (B) nie wigksza niz przyszta rownowarto$¢ 89,0 milionéw USD na dzien wykonania prawa, oraz w kazdym
przypadku, uwzglednia¢ bgdzie warto$¢ pieniadza w czasie pewnych dywidend wyptaconych przez Whitehall.

Przejecie Grupy Russian Alcohol

W dniu 9 lipca 2008 roku Spotka zakonczyta inwestycjg z Lion Capital LLP (,,Lion Capital”) i okreslonymi spotkami
stowarzyszonymi Lion (facznie z Lion Capital okre$lane jako ,,Lion”) wraz z pewnymi innymi inwestorami. W ramach tej inwestycji
Spotka, Lion i inni inwestorzy przejeli caly kapitat wiasny Russian Alcohol Group (,,RAG”). W zwiazku z ta inwestycja Spotka
przejeta posredni udziat kapitalowy w RAG na poziomie okoto 42%, a Lion przejgta w zasadzie caly pozostaly kapitat wlasny RAG.



Umowa regulujaca inwestycj¢ dawata Spotce prawo do przejgcia i dawata Lion prawo do zobowiazania Spotki do przejgcia udziatu
kapitatowego Lion w RAG (,,Wcze$niejsza Umowa”).

Dnia 24 kwietnia 2009 roku Spétka zawarta z Lion nowe umowy zastepujace Wczesniejsza Umowe, ktore umozliwia Spotce —
poprzez wieloetapowe przejecie kapitalu wlasnego — nabycie w ciagu nastgpnych pigeiu lat (Yacznie z 2009 rokiem) catosci udziatow
kapitatowych w RAG pozostajacych w posiadaniu Lion (,,Przejecie”), w tym Umowe Zakupu Papierow Diuznych i Zapisu na Akcje
pomigdzy Spétka, Carey Agri International — Poland Sp. z 0.0. polska spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscia i spotka zalezng
Spolki (,,Carey Agri”), Lion/Rally Cayman 2 spdtka utworzona na Kajmanach, stuzaca jako wehikut przejecia w ramach pierwotnej
inwestycji (,,Cayman 2”) oraz Lion/Rally Cayman 5 sp6tka utworzong na Kajmanach i podmiotem stowarzyszonym Lion
(,,Cayman 5”) (,,Umowa Zakupu Papieréw Diuznych”).

Zgodnie z Umowa Zakupu Papieréw Dhuznych 29 kwietnia 2009 roku Carey Agri zaptacita na rzecz Cayman 5
13 500 000 USD w gotéwce w zamian za okres$lone udziaty kapitalowe w RAG, sprzedata Cayman 2 podporzadkowane zamienne
papiery dtuzne o wartosci 110 639 000 USD wyemitowane przez spotke stowarzyszona Cayman 2 na rzecz Carey Agri w zwiazku
z inwestycja poczatkowa 1 wykorzystata wptywy na posredni zakup dodatkowego kapitatu wlasnego RAG. Poza tym (1) Spotka
wyemituje na rzecz Cayman 5 akcje zwykte o warto$ci nominalnej 0,01 USD na taczna kwotg 17 150 000 USD (,,Akcje Zwykte™)
pierwszego dnia roboczego po uznaniu o§wiadczenia rejestracyjnego dotyczacego Akcji Zwyktych za skuteczne przez amerykanska
Komisjg Papierow Wartosciowych i Gietd zgodnie z Umowa o Prawach Rejestracji (jak przedstawiono ponizej); oraz (2) Carey Agri
zaptaci na rzecz Cayman 5 kwote 4,25 miliona USD gotowka dnia 14 sierpnia 2009 roku (ktéra to ptatno$¢ w gotéwce moze by¢
w pewnych okoliczno$ciach zastapiona w catosci lub w czgsci emisja 5 000 000 Akcji Zwyktych). W zamian za to wynagrodzenie
Spotka otrzyma dodatkowy posredni udziat kapitatowy w RAG. Spotka zagwarantowata wszystkie zobowiazania Carey Agri
wynikajace z Umowy Zakupu Papieréw Dhuznych. Zgodnie z postanowieniami Umowy Zakupu Papieréw Diuznych, jesli emisja
Akcji Zwyktych zgodnie z Umowa Zakupu Papierow Diuznych spowodowataby, ze Cayman 5 i jej spotki stowarzyszone znalaztyby
si¢ w posiadaniu 5% lub wigcej Akcji Zwyktych w obiegu lub praw glosu Spoiki (,,Prog”), emisja takich Akcji Zwyktych zostanie
odroczona do momentu, gdy bedzie mozna dokona¢ jej bez naruszenia Progu. Poza tym, jesli emisja Akcji Zwyktych zgodnie
z Umowa Zakupu Papieréw Dtuznych spowodowataby wyemitowanie przez Spotke tacznie w zwiazku z Przejeciem, liczby Akcji
Zwyktych przekraczajacej 20% Akcji Zwyktych w obiegu (,,Limit 20%”), Spotka wyemituje taka liczbg Akcji Zwyktych, aby nie
naruszy¢ Limitu 20%, i w ciagu 90 dni od tej emisji przekaze pozostata kwote w gotowce, Akcjach Zwyktych lub jednoczes$nie
w gotowce i Akcjach Zwyktych, zgodnie z wlasna decyzja. Po zrealizowaniu transakcji przewidzianych w Umowie Zakupu Papieréw
Dhtuznych, ale z wytaczeniem nabycia dodatkowego posredniego udziatu kapitatowego przez Cayman 7, Spotka znajdzie si¢
w posiadaniu okoto 54% kapitatu wlasnego RAG.

Dnia 3 sierpnia 2009 roku, w wyniku nabycia przez Lion/Rally Cayman 6, spotkg z Kajmanow (,,Cayman 6”), udziatu
kapitatowego w RAG od okreslonych udzialowcow mniejszosciowych (,,Inwestorzy Mniejszosciowi Dokonujacy Sprzedazy™),
Lion/Rally Cayman 7, spotka komandytowa utworzona na Kajmanach (,,Cayman 7”°), nabyta dodatkowy posredni udziat kapitatowy
w RAG. Spétka posrednio przejeta ten udziat kapitatowy poprzez zapis na dodatkowe udziaty w spotce komandytowej Cayman 7,
w ktorej posiada 100% udziat ekonomiczny, a ktorej komplementariuszem jest spotka zalezna Lion. Cayman 7 dokonata dalszej
inwestycji w Cayman 6, w wyniku czego Cayman 6 przejgta udziat kapitatowy w RAG od Inwestorow Mniejszosciowych
Dokonujacych Sprzedazy w zamian za 30 000 000 USD sfinansowane przez Spotkg. Po zrealizowaniu tego przejgcia udziatow
mniejszo§ciowych i transakcji przewidzianych w Umowie Zakupu Papierow Dhuznych Spoétka znajdzie si¢ w posiadaniu okoto 58%
kapitatu wlasnego RAG.

Dnia 7 maja 2009 roku Spotka podpisata Umowe Opcji (,,Umowa Opcji”) z Cayman 4, Cayman 5, Cayman 6 i Cayman 7.
Umowa Opcji bedzie regulowata przejecie przez Spotke pozostatych udziatéw kapitatowych w RAG pozostajacych w posiadaniu
Lion, w ciagu nastgpnych czterech lat.

Zgodnie z Umowa Opcji, Cayman 4 i Cayman 5 udziela Cayman 7 serii opcji, w ramach ktérych Cayman 7 bgdzie uprawniona
do zakupu, pod warunkiem uzyskania pewnych zgdd antymonopolowych, pozostatych udziatéw kapitatowych w RAG pozostajacych
w posiadaniu Lion, poprzez Cayman 4 i Cayman 5 (,,Opcje Kupna dla Cayman 7). W zwiazku z realizacja tych opcji, Cayman 7
uzyska udziaty kapitatowe w RAG i dokona zaptaty nastgpujacego wynagrodzenia na rzecz Cayman 4 i Cayman 5: (1) 1 000 000
Akcji Zwyktych wyemitowanych najpédzniej w ciagu 30 dni po dniu 31 pazdziernika 2009 roku, (2) 1 575 000 Akcji Zwyktych
wyemitowanych w dniu 15 czerwca 2010 roku oraz 25 330 517 USD i 22 822 679 EUR platne w gotowce najpozniej w ciagu 30 dni
po dniu 30 czerwca 2010 roku (z czego do 15 000 000 USD moze, zgodnie z decyzja Spotki, zosta¢ zastapione Akcjami Zwyktymi o
réwnowaznej wartodci), (3) 69 083 229 USD i 62 243 670 EUR platne w gotdwce najpdzniej w ciagu 60 dni po dniu 31 maja 2011
roku (z czego do 15 000 000 USD moze, zgodnie z decyzja Spoitki, zostaé zastapione Akcjami Zwyklymi o rOwnowaznej wartosci),
(4) 751 852 Akcje Zwykte wyemitowane oraz 70 019 690 USD i 63 087 417 EUR ptatne w gotowce najpodzniej w ciagu 90 dni po
dniu 31 lipca 2012 roku, oraz (5) 69 083 229 USD i 62 243 670 EUR ptatne w gotéwce najp6zniej w ciagu 120 dni po dniu 31 maja
2013 roku (z zastrzezeniem zmniejszenia maksymalnie o 10 000 000 USD, oraz o 20 000 000 USD, ktére moze, zgodnie z decyzja
Spolki, zosta¢ zastapione Akcjami Zwyktymi o rownowaznej wartosci, w kazdym z powyzszych przypadkéw uwzglgdniajac dzien,
w ktorym Opcje Kupna dla Cayman 7 zostang zrealizowane i wykonane). Kwoty ptatne w gotéwce oraz ilosci akcji emitowanych



przez Spotke podlegaja okres§lonym zmianom w okresie realizacji Zakupu w zaleznosci od ceny jednej Akcji Zwyktej oraz
zmniejszeniu w przypadku ewentualnej wezesniejszej splaty przez Spotke. Spotka bedzie takze uprawniona do zastosowania
dowolnych korzysci z tytutu dywidend otrzymanych od RAG w zwiazku z udziatami kapitalowymi Spotki i Lion w RAG, w celu
wczesniejszej sptaty wynagrodzenia. Po zrealizowaniu wszystkich transakcji opisanych powyzej Spotka bedzie w posiadaniu catosci
udziatéw kapitatowych w RAG, ktére wezesniej byly posiadane przez Lion, i bedzie zasadniczo dysponowac catoscig udziatow
kapitatowych w RAG.

Jako wynagrodzenie dla Cayman 4 i Cayman 5 za Opcje Kupna dla Cayman 7, w ciagu 30 dni po sporzadzeniu Umowy Opcji,
Spotka udzieli Cayman 4 i Cayman 5 warrantow na zakup Akcji Zwyktych w nastgpujacy sposob: (1) warranty na zakup tacznie
1490 550 Akcji Zwyktych, z terminem realizacji w dniu 31 maja 2011 roku za ceng wykonania wynoszaca 22,11 USD, (2) warranty
na zakup tacznie 300 000 Akcji Zwyktych z terminem realizacji w dniu 31 lipca 2012 roku za cen¢ wykonania wynoszaca 26,00 USD,
(3) warranty na zakup tacznie 1 803 813 Akcji Zwyktych z terminem realizacji w dniu 31 maja 2013 roku za cen¢ wykonania
wynoszaca 26,00 USD (zwane tacznie ,,Warrantami”). Kazdy z Warrantéw bedzie regulowany, zgodnie z decyzja Spotki, w formie
gotowki lub na podstawie netto akcji.

W przypadku niezrealizowania przez Spoltke jakiejkolwiek Opcji Kupna dla Cayman 7, Cayman 4 i Cayman 5 moga zazada¢ od
Spolki realizacji i wykonania wszystkich niezrealizowanych Opcji Kupna dla Cayman 7. Jesli Spotka nie zrealizuje i nie wykona
Opcji Kupna dla Cayman 7, Cayman 4 i Cayman 5 bgda mogty zazadaé sprzedazy przez Spotkg poprzez Cayman 7 wszystkich
udzialow kapitalowych w RAG bgdacych w posiadaniu Spélki, na rzecz Cayman 4 i Cayman 5. Spotka zagwarantowata wszystkie
zobowigzania Cayman 7 z tytutu Umowy Opcji i ustanowita prawa zabezpieczenia na kapitale RAG na rzecz Lion przed ewentualnym
naruszeniem przez Spotke lub zmiang struktury kontroli nad Spotka.

Zgodnie z postanowieniami Umowy Opcji, jesli emisja Akcji Zwyklych na podstawie Umowy Opcji bedzie powodowata
przekroczenie Progu przez Cayman 4, Cayman 5 i ich spotki stowarzyszone, to emisja takich Akcji Zwyklych zostanie odroczona do
czasu, gdy ich emisja nie bgdzie powodowata przekroczenia Progu.

Lion i jej spotki stowarzyszone posiadaja obecnie kontrolg nad RAG wynikajaca z praw glosu. Przez okres sprawowania tej
kontroli RAG nie moze wyptaca¢ zadnych dywidend ani dokonywaé wyptat z tytutu nierozliczonego kapitatu wlasnego bez
zgody CEDC. Po zaptaceniu przez Spotke wynagrodzenia w tacznej kwocie 230 milioné6w USD na rzecz Lion i jej spotek
stowarzyszonych w zwiazku z Przejeciem, Spotka i Lion beda wspoélnie zarzadza¢ RAG zgodnie z modelem joint-venture

o strukturze kontroli 50/50. W tym okresie RAG nie moze wyplaca¢ zadnych dywidend ani dokonywa¢ wyptat z tytutu
nierozliczonego kapitalu wtasnego bez zgody zar6wno CEDC, jak i Lion. Po zaptaceniu przez Spotke wynagrodzenia w tacznej
kwocie 380 milionéw USD na rzecz Lion i jej spotek stowarzyszonych w zwiazku z Przejgciem, Spotka uzyska wylaczng
kontrolg zarzadcza na RAG. Od tego momentu, tak dtugo, jak Lion pozostanie inwestorem mniejszo§ciowym w RAG, Spotka
moze wyptaca¢ dywidendy i dokonywaé wyplat z tytutu nierozliczonego kapitalu wtasnego za przekazaniem Lion pisemnego
zawiadomienia z wyprzedzeniem 30 dni, z zastrzezeniem wszelkich obowiazujacych ograniczen prawno-umownych

i okreslonych ograniczen warunkow finansowych. Warto$¢ dywidend wyptaconych przez RAG, zaréwno Spolce, jak i Lion,
zostanie zapisana jako rozliczenie migdzyokresowe bierne zobowiazan ptatniczych Spotki zwiazanych z Przejgciem, przy czym
wszelkie takie dokonywane wczesniej ptatnosci s obnizane o 8% wspotczynnik dyskonta w skali roku.

Wplyw inflacji i roZnic kursowych

Przewiduje sig, ze stopa inflacji w Polsce wyniesie w 2009 roku 3,2% w poréwnaniu z faktyczna stopa inflacji wynoszaca 4,2%
w 2008 roku. W Rosji i na Wegrzech przewidywane stopy inflacji w 2009 roku maja wynies¢ 13,0% i 3,6% w poréwnaniu
z faktycznymi stopami inflacji wynoszacymi 13,3% i 6,8% w 2008 roku.

W zasadzie cato$¢ przeptywow $rodkow pienigznych i majatku Spotki jest denominowana w ztotych polskich, rublach
rosyjskich i forintach wegierskich. Oznacza to, ze Spotka jest narazona na ryzyko walutowe zard6wno w zakresie bilansu, jak i
rachunku zyskow i strat. Wpltyw na pozycje kapitatu obrotowego zostat przedstawiony w rachunku przeptywow pieni¢znych jako
wplyw réznic kursowych na bilansowa zmiang $rodkow pienigznych. Wptyw na rachunek zyskoéw i strat wynika ze zmian $redniego
kursu uzytego do przeliczenia rachunku zyskow i strat z polskich ztotych, rosyjskiego rubla i wegierskich forintow na dolary
amerykanskie. Kwoty wykazane jako zyski lub straty kursowe na pierwszej stronie rachunku zyskow i strat obejmuja wylacznie
zrealizowane zyski lub roznice kursowe z tytutu transakcji niewyrazonych w polskich ztotych, rosyjskich rublach czy wegierskich
forintach.

Poniewaz waluta sprawozdawcza Spotki jest dolar amerykanski, réznice z przeliczenia wynikajace z wahan kursow walut miaty
wplyw na sytuacj¢ finansowa Spotki i wyniki dziatalnosci, a takze wplyngly na porownywalno$¢ wynikéw za poszczegolne okresy
finansowe. Kurs walut funkcjonalnych stosowanych do tworzenia rachunku zyskow i strat ulegt deprecjacji o okoto 47% w tym
samym okresie w 2008 roku. Faktyczne kursy walut na koniec okresu zastosowane dla celow sporzadzenia bilansu ulegty deprecjacji
o okoto 7% w poréwnaniu z 31 grudnia 2008 roku.



Ztoty polski i rubel rosyjski zdeprecjonowaty si¢ odpowiednio o okoto 20% i 16% w stosunku do dolara amerykanskiego
w pierwszym kwartale 2009 roku. W drugim kwartale 2009 roku trend ten odwrocit sig i ztoty polski oraz rubel rosyjski zyskaty na
wartosci odpowiednio o okoto 11% i 9% w stosunku do dolara amerykanskiego. Ogolnie rzecz biorac, dd 31 grudnia 2008 roku do
30 czerwca 2009 roku ztoty polski ostabit si¢ o okoto 7% w stosunku do dolara amerykanskiego, a rubel rosyjski — o okoto 6%
w stosunku do dolara amerykanskiego. Jesli ztoty polki i rubel rosyjski nadal beda zyskiwac na wartosci w stosunku do dolara
amerykanskiego, wptynie to pozytywnie na wyniki naszej dziatalnosci operacyjnej ze wzgledu na podwyzke przychodow w dolarach
amerykanskich na skutek wptywu wzmocnienia waluty na przeliczenie. Moze to zosta¢ czgSciowo skompensowane przez podobny
wzrost w kosztach w dolarach amerykanskich. I odwrotnie, gdyby ten trend odwrdcit sig, spadek dochodow w dolarach
amerykanskich na skutek wptywu ostabienia waluty na przeliczenie moze mie¢ negatywny wplyw na nasze wyniki z dziatalnoSci
operacyjne.

W wyniku emisji przez Spotke niepodporzadkowanych zabezpieczonych papierow dtuznych wymagalnych w 2012 roku,
z czego papiery dluzne o warto$ci 245 milionow EUR pozostaja w obiegu, jesteSmy narazeni na wahania kursow walut. Wahania
kursu euro do polskiego ztotego beda wymagaé od nas odpowiedniej aktualizacji wyceny naszych zobowigzan wynikajacych z
niepodporzadkowanych zabezpieczonych papierow dtuznych, ktorej wpltyw zostanie uwzgledniony w wynikach operacyjnych Spotki.
Kazda zmiana o jeden procent kursu walut EUR/PLN w stosunku do kursu obowiazujacego 30 czerwca 2009 roku spowoduje zmiang
o okoto 3,5 miliona USD w wycenie zobowiazania oraz salda zyskow i zmian brutto wykazanych w rachunku zyskow i strat Spotki.
W celu zarzadzania wplywem wahan kursowych na przeptywy pienigzne Spotka wezedniej zawarta pewne umowy zabezpieczajace.
W styczniu 2009 roku czg$¢ zabezpieczenia IRS zwigzanego z Niepodporzadkowanymi Zabezpieczonymi Papierami Diuznymi
zostata zamknigta i odpisana, przy czym warto$¢ rozliczenia gotdéwkowego netto wyniosta okoto 1,9 miliona USD. Na dzief
30 czerwca 2009 roku spotka zalezna Spotki Russian Alcohol Group byta strona dwdch transakcji zabezpieczajacych. Pierwsza z nich
byto zabezpieczenie kursu wymiany majace zapewni¢ ochrong przed ryzykiem walutowym zwigzanym z platno$ciami z tytutu
kredytow Russian Alcohol Group denominowanych w dolarach amerykanskich. W dacie przejgcia zabezpieczenie miato warto$¢
godziwa rowna tacznej premii w kwocie 7,4 miliona USD, a jego warto$¢ godziwa na 30 czerwca 2009 roku wyniosta
1,2 miliona USD. Drugie zabezpieczenie to zabezpieczenie ryzyka stopy procentowej majace zapewni¢ staty poziom kosztu
zwiazanego z kredytami terminowymi denominowanymi w dolarach amerykanskich o zmiennym oprocentowaniu. Warto$¢ godziwa
tego zabezpieczenia oparta na wycenie w warto$ci rynkowej na dzien 30 czerwca 2009 roku wynosita 1,9 miliona USD. Oba te
zabezpieczenia nie kwalifikuja si¢ do rachunkowosci zabezpieczen z ujmowaniem wszystkich zmian warto$ci godziwej na koniec
kazdego okresu §rodrocznego jako zysku lub straty w rachunku zyskow 1 strat w oparciu o wyceng w wartosci rynkowe;j.

Wptywy z Niepodporzadkowanych Zamiennych Papierow Diuznych o wartosci 310 milionéw USD zostaty pozyczone spotkom
zaleznym, ktorych waluta funkcjonalng jest ztoty polski. Wahania kursu euro do polskiego ztotego bgda wymaga¢ od nas
odpowiedniej aktualizacji wyceny naszych zobowiazan wynikajacych z Niepodporzadkowanych Zamiennych Papierow Diuznych,
ktorej wplyw zostanie uwzgledniony w wynikach operacyjnych Spotki. Kazda zmiana o jeden procent kursu walut USD/PLN
w stosunku do kursu obowiazujacego 30 czerwca 2009 roku spowoduje zmiang o okoto 2,9 miliona USD w wycenie zobowiazania
oraz salda zyskow i zmian brutto wykazanych w rachunku zyskow i strat Spotki.

Skutkiem denominacji zadluzenia w walutach innych niz waluty funkcjonalne Spotki (glownie z tytutu Niepodporzadkowanych
Zabezpieczonych Papier6w Dhuznych i Niepodporzadkowanych Zamiennych Papierow Diuznych Spotki) jest wzrost lub spadek
warto$ci zobowigzan Spotki z tytulu tego zadluzenia wyrazony w walutach funkcjonalnych Spétki, w przypadku odpowiednio
deprecjacji Iub aprecjacji tych walut funkcjonalnych. Poniewaz warto$¢ ztotego polskiego i rubla rosyjskiego spadta w ciagu trzech
miesigcy zakonczonych 30 czerwca 2009 roku, konwersja tych zobowiazan wyrazonych w dolarach amerykanskich i euro przez
spotki zalezne CEDC, ktérych waluta funkcjonalng jest ztoty polski lub rubel rosyjski, wymaga zwigkszenia wartosci tych
zobowigzan w walucie funkcjonalnej. To przeszacowanie ma wpltyw na wyniki operacyjne Spotki w wyniku wykazania
niezrealizowanych niepieni¢znych dodatnich lub ujemnych réznic kursowych w naszych wynikach dziatalno$ci operacyjnej. W
przypadku Niepodporzadkowanych Zabezpieczonych Papieréw Diuznych i Niepodporzadkowanych Zamiennych Papieréw Diuznych
kwota kapitatu jest wymagalna odpowiednio w latach 2012 i 2013, dlatego ostateczne zobowiazanie wyrazone w lokalnej walucie
zostanie wykazane jako zrealizowane dodatnie Iub ujemne réznice kursowe.

Najwazniejsze zasady rachunkowosci i szacunki
Informacje ogélne

Opracowane przez nas omowienie i analiza sytuacji finansowej i wynikéw dziatalno$ci opieraja si¢ na skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym, ktore zostato sporzadzone zgodnie z zasadami rachunkowosci powszechnie przyjetymi w Stanach
Zjednoczonych. Przygotowanie sprawozdan finansowych wymaga od nas dokonania szacunkow i ocen, ktore maja wptyw na
wykazane warto$ci przychod6éw netto ze sprzedazy, kosztow, aktywow i zobowiazan. Nasze szacunki opieramy na do§wiadczeniu z
poprzednich okres6w oraz réznych zalozeniach, ktére uwazamy za stuszne w danych okolicznoséciach. Faktyczne wyniki moga r6znic¢
si¢ od tych szacunkéw przy innych zatozeniach i warunkach.



Ujmowanie przychodéw

Przychody Spotki obejmuja przychody ze sprzedazy wytwarzanych przez nig marek wyrobow spirytusowych, importowanych
win, piw oraz wyroboéw spirytusowych oraz innych napojéw alkoholowych wytwarzanych przez osoby trzecie i nabywanych lokalnie
w Polsce, a sprzedaz wszystkich tych towardw jest przetwarzana i wykazywana w ten sam sposob. W przypadku wszystkich zrodet
swoich przychodow Spotka wykazuje przychody w momencie uzyskania przekonujacych dowodow istnienia umowy, dokonania
dostawy produktu, uzgodnienia ceny sprzedazy oraz ustalenia mozliwos$ci jej wyceny i wyegzekwowania. Generalnie oznacza to, ze
przychody sa wykazywane, gdy tytut prawny do produktow zostanie przeniesiony na naszych klientow. W szczegdlnosci tytut prawny
jest zwykle przenoszony w momencie dostawy lub odbioru towaru w siedzibie klienta, zgodnie ze szczegélowymi warunkami
transakcji sprzedazy.

Przychody ze sprzedazy sa wykazywane bez podatku od sprzedazy (VAT) i uwzgledniajq wszelkie obnizki z tytutu
wynagrodzenia przekazanego klientom w ramach réznych programéw lojalno$ciowych, w tym rowniez rabaty cenowe dla
pojedynczych transakcji, rabaty ilo§ciowe, ceny promocyjne i premie reklamowe, upusty gotdéwkowe i rabaty gotowkowe. Przychody
netto ze sprzedazy obejmuja podatek akcyzowy, z wyjatkiem sprzedazy dokonywanej bezposrednio przez zaktad produkcyjny, w
przypadku ktorej przychody ze sprzedazy wykazuje si¢ bez uwzglednienia podatku akcyzowego.

Warto$¢ firmy oraz warto$ci niematerialne i prawne

Po przyjeciu interpretacji SFAS 141 oraz SFAS 142, warto$¢ firmy i pewne warto$ci niematerialne i prawne o nieokre§lonym
czasie przydatnosci gospodarczej nie podlegaja amortyzacji. Ich warto§¢ ksiggowa jest weryfikowana co roku na wypadek trwatej
utraty wartosci lub czeséciej w przypadku stwierdzenia faktow lub okoliczno$ci wymagajacych przeprowadzenia tej weryfikacji.

W celu stwierdzeni potencjalnej trwalej utraty warto$ci stosuje si¢ metody wyceny wartosci godziwej, np. metodologi¢
dyskontowanych przeptywdw pienigznych. Testy te sa wykonywane na poziomie kazdej jednostki sprawozdawczej. W przypadku
metody dyskontowanych przeptywow pienigznych Spotka dyskontuje prognozowane wyniki do ich warto$ci biezace;j.
Wykorzystywana stopa dyskonta jest srednig wazong kosztu kapitatu jednostki sprawozdawczej. Amerykanskie zasady
rachunkowos$ci wymagaja przeprowadzania testow na wypadek trwatej utraty wartosci dwuetapowo. Jesli wyniki pierwszego etapu
nie wskazuja, ze wartosci bilansowe wykazywane przez jednostki sprawozdawcze przekraczaja ich wartos$ci godziwe, drugi etap nie
musi zosta¢ przeprowadzony. Jesli pierwszy etap wskazuje potencjalna trwata utratg wartosci, spotka jest zobowiazana przeprowadzié
drugi etap testu na wypadek trwalej utraty wartosci i porownaé¢ domniemana warto$¢ godziwa wartosci firmy jednostki
sprawozdawczej z odpowiednig wartoscia bilansowa wartosci firmy.

Wartosci niematerialne sa amortyzowane w okresie ich uzytkowania. Dokonujac oszacowania wartosci godziwej, musimy
przyjaé zatozenia i projekcje dotyczace takich pozycji, jak przyszte przeptywy pienigzne, przyszte przychody, przyszte zyski i inne
czynniki. Zalozenia stosowane w ocenie warto$ci godziwej sa zasadniczo zgodne z wynikami historycznymi kazdej jednostki
sprawozdawczej i sa rowniez zgodne z projekcjami i zatozeniami stosowanymi w obecnych planach operacyjnych. Takie zatozenia
podlegaja zmianie na skutek zmian warunkéw gospodarczych i konkurencji. Jezeli takie szacunki lub zwigzane z nimi zatozenia
zmienia si¢ w przysztosci, konieczne moze by¢ ujecie utraty warto$ci odpowiednich aktywow. Obliczone warto$ci godziwe zostaty
skorygowane tam, gdzie jest to wymagane, w celu odzwierciedlenia wptywu podatkowego na zbycie majatku.

W zwiazku z przejgciami Bols, Polmos Biatystok, Parliament i Russian Alcohol Group Spotka przejeta prawa do znakdéw
towarowych roznych marek, ktore sa kapitalizowane w ramach procesu alokacji ceny zakupu. Poniewaz marki te sa dobrze znane,
przyjeto, ze ich okres uzytkowania jest nieokre$lony. Prawa do znakdéw towarowych nie beda amortyzowane, jednak co najmniej raz
w roku dokonujemy ich oszacowania pod katem utraty wartosci.

W drugim kwartale 2009 roku odnotowali§my odpis z tytutu utraty warto$ci w kwocie 20,3 miliona USD, ktéry obejmowat
utratg wartosci bilansowej naszych znakdéw towarowych.

Zgodnie z wymaganiami SFAS 142 ,,Wartos¢ firmy i inne warto$ci niematerialne i Prawne” (,,SFAS 142”), przeprowadzilismy
testy na utratg warto$ci w odniesieniu do warto$ci niematerialnych prawnych na dzien 30 czerwca 2009 roku pomigdzy wymaganymi
testami rocznymi, poniewaz jeste$my przekonani, ze zaistniate zdarzenia i zmiany okoliczno$ci z duzym prawdopodobienstwem
spowoduja obnizenie warto$ci godziwej naszych znakdéw towarowych i wartosci firmy ponizej ich wartosci bilansowych.

Dla celow testéw naszych znakéw towarowych i warto$ci firmy pod katem utraty wartoéci na dzien 30 czerwca 2009 roku
zastosowalis$my podej$cie dochodowe z zastosowaniem takich samych zatozen, jakie ujawniono w naszym raporcie rocznym na
Formularzu 10-K za rok zakonczony 31 grudnia 2008 roku z wyjatkiem nastgpujacych korekt:

e  stopa dyskonta dla Polski zostata skorygowana z 8,8% na 8,5%;

e  stopa dyskonta dla Rosji zostata skorygowana z 14,2% na 10,2%.



PrzeprowadziliSmy test pod katem utraty wartosci w odniesieniu do warto$ci firmy oddzielnie dla nastgpujacych jednostek
sprawozdawczych: Produkcja Wédki, Dystrybucja Krajowa, Dystrybucja na Wegrzech, Grupa Parliament i Grupa Whitehall.

Oszacowali$my stopy wzrostu poprzez projekcje przepltywow pienigznych kazdej z naszych jednostek sprawozdawczych
oddzielnie, na podstawie szczegdtowego pigcioletniego planu dotyczacego kazdej jednostki sprawozdawczej.

Uwzgledniajac szacunki stanowiace podstawg naszych obliczen przy obecnych trendach i w obecnych warunkach rynkowych,
wierzymy, ze do dnia sporzadzenia zataczonego sprawozdania finansowego nie wystapita konieczno$¢ dokonania odpisow z tytutu
trwatlej utraty wartosci.

Rachunkowo$¢ polaczen jednostek

Przejmowanie podmiotdéw jest waznym elementem strategii Spotki. Przejecia spotek zrealizowane przed 31 grudnia 2008 roku
zostaly ujgte zgodnie z SFAS nr 141 ,,Polaczenia spotek” (,,SFAS 1417). Od dnia 1 stycznia 2009 roku wszystkie potaczenia spotek
beda uymowane zgodnie z SFAS nr 141 (zmienionym w 2007) ,,Potaczenia spotek” (,,SFAS 141R”).

Przejecia dokonane w 2008 roku zostaty rozliczone metoda nabycia zgodnie ze standardem SFAS 141 ,,Potaczenia jednostek
gospodarczych”, a alokacji przejgtych aktywow i zobowiazan dokonano na podstawie ich oszacowanej wartosci godziwej na dzien
przejecia. Ustalanie warto$ci godziwej przejmowanych aktywow i zobowiazan, a takze ich okres6w uzytecznosci, wymaga od
kierownictwa dokonywania oszacowan. Przejecia realizowane przez Spotke zwykle powoduja ujgcie wartosci firmy i innych wartosci
niematerialnych i prawnych; warto$¢ i przewidywany okres uzytkowania takich aktywow moze mie¢ wptyw na warto$¢ odpisu
amortyzacyjnego w przysztych okresach z tytutu warto$ci niematerialnych o okreslonym okresie uzytkowania, moze takze pojawic si¢
konieczno$¢ wykazania ujgcia odpiséw z tytutu utraty wartosci.

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

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

Instrumenty pochodne

Spotka ponosi ryzyko zmian rynkowych wynikajacych ze zmian kurséw wymiany walut, ktore moga mie¢ wptyw na nasze
wyniki dziatalnosci i sytuacjg finansowa. Zgodnie ze standardem SFAS 133 , Rachunkowo$¢ instrumentéw pochodnych i dziatalno$é
zabezpieczajaca” Spotka ujmuje wszystkie instrumenty pochodne jako aktywa albo zobowiazania i wycenia je wedlug wartosci
godziwe;j.

Wartos¢ godziwa instrumentéw pochodnych Spétki moze ulega¢ zmianom uzaleznionym od fluktuacji stop procentowych i/lub
kursoéw walut i przewiduje sig, ze bedzie kompensowaé zmiany wartosci zabezpieczonego ryzyka. Spotka stosuje instrumenty
pochodne w celu zabezpieczania swojego ryzyka gospodarczego. Spotka stosuje si¢ do swoich wewngtrznych zasad przy zarzadzaniu
ryzykiem zmiany stopy procentowe;j 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 réwniez cel zarzadzania ryzykiem. Proces ten obejmuje powiazanie wszystkich instrumentoéw pochodnych z okre§lonymi
wigzacymi zobowigzaniami lub planowanymi transakcjami. Od momentu przeprowadzenia transakcji Spotka regularnie dokumentuje
réwniez swoja oceng tego, czy instrumenty pochodne stosowane w transakcjach zabezpieczajacych sa wysoce efektywne w zakresie
kompensowania zmian warto$ci godziwej lub przeptywow pienigznych dotyczacych pozycji zabezpieczanych.

Zaangazowanie Spolki w podmioty o zmiennej stopie udziatu (,,VIE”) oraz dalsze zaangazowanie w cedowane aktywa
finansowe

Grupa Whitehall

Dnia 23 maja 2008 roku Spotka oraz niektore z jej podmiotéw stowarzyszonych zawarly i zrealizowaty Umowe¢ Kupna
Sprzedazy Akcji oraz pewne inne umowy, na mocy ktorych Spoétka nabyta akcje uprawniajace do 50% gltoséw minus jeden glos oraz
75% udziat gospodarczy w Grupie Whitehall. W zamian za te ptatnosci dodatkowe przekazane sprzedajacemu 24 lutego 2009 roku
Spotka otrzymata dodatkowe 375 akcje klasy B Whitehall, co spowodowato zwigkszenie udziatu ekonomicznego Spotki w Grupie
Whitehall z 75% do 80%.

Transfer aktywow finansowych

Z wyjatkiem kwoty 7,5 miliona USD oprocentowanej na warunkach rynkowych, pozyczonej w celu sfinansowania kapitatu
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 miliona USD, Spétka nie posiada zadnych aktywow finansowych



bedacych przedmiotem transferu, ktore umozliwiatyby podmiotom przekazujacym uzyskiwanie srodkdw pienigznych ani innych
korzysci z tych aktywéw lub wymagatyby od podmiotow przekazujacych udostgpnienia $rodkéw pieni¢znych lub innych aktywow w
zwiazku z transfer aktywow finansowych.

Podmioty o zmiennej stopie udziatu

CEDC skonsolidowata Grupg Whitehall jako potaczenie podmiotéw gospodarczych na dzien 23 maja 2008 przy zalozeniu, ze
Grupa Whitehall jest Podmiotem o Zmiennym Udziale (,,VIE”), a Spolka zostata uznana za gtéwnego beneficjanta. Grupa Whitehall
obejmuje 50/50 joint-venture z Moét Hennessy. Ta spotka joint-venture jest wykazywana metoda praw wlasnosci i jest ujeta
w bilansie w pozycji inwestycje z udzialem mniejszo$ciowym poczatkowo wykazywanym wedtug warto$ci godziwej. Biezacy okres
funkcjonowania spoiki joint-venture uptywa w czerwcu 2013 roku, kiedy to Moét Hennessy przystugiwac bedzie opcja przejecia
pozostatych akcji tego podmiotu.

Na podstawie analizy Paragrafu 4 Zarzad CEDC stwierdzit, ze udziat w Puella Enterprises, spotce celowej (,,SPV”) z siedziba
na Cyprze, ktorej 49,9% praw gtosu znajduje si¢ w posiadaniu CEDC, nie spelni zadnych warunkéw zwolnienia. W zwiazku z tym
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) Iub (c) FIN 46R.

*  Paragraf 5(a) — Inwestycja kapitatowa obciqzona ryzykiem — stwierdziliSmy, ze SPV nie spetnia wymogu VIE
okreslonego w paragrafie 5(a) poniewaz udziat zostatby zaklasyfikowany jako kapitat wlasny zgodnie z amerykanskimi
zasadami rachunkowosci, a kapitat obciazony ryzykiem jest wystarczajacy, aby umozliwi¢ podmiotowi sfinansowanie
swojej dziatalno$ci. Zaden udziatowiec nie udostepni istotnego dodatkowego kapitatu SPV. SPV bedzie wykorzystywane
wylacznie jako spotka holdingowa, a jej ekonomika zalezy od calej podlegtej Grupy Whitehall.

*  Paragraf 5(b) — Kontrolny Udzial Finansowy — obaj udziatowcy, Mark Kaoufmann dziatajacy poprzez trust z siedziba na
wyspie Jersey (,,Trust”) oraz CEDC, moga kierowa¢ dziataniami i dziatalnoscia operacyjna Grupy Whitehall, korzystajac
z praw czlonkéw 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 géry ustalona ceng minimalng zalezng od wartosci opcji
sprzedazy. Dlatego Spotka ponosi ryzyko zaabsorbowania wigkszej czgéci strat w przypadku wyjécia Trustu z inwestycji
niz sam Trust. W przeciwnym przypadku pod koniec okresu CEDC bedzie przystugiwac opcja kupna i jesli
przedsigbiorstwo zanotuje za wysokie wyniki, kwota ptatna na rzecz Trustu z tytutu wykonania opcji kupna zostanie
ograniczona do z gory ustalonego gornego limitu. Poniewaz Trust jest ograniczony w swoich stratach i przychodach przez
warunki opcji sprzedazy/kupna okreslajace dolne i gorne limity, to kryterium jest spetnione i powoduje, ze Grupe
Whitehall nalezy uzna¢ z VIE.

*  Paragraf 5(c) — Dysproporcjonalne Prawa Glosu — prawa glosu Trust i CEDC (50,1% i1 49,9%) nie sa proporcjonalne do
ich odpowiednich udziatéw ekonomicznych (20% i 80%). W tej konfiguracji wydaje sig, ze CEDC posiada
dysproporcjonalnie mniej praw gtosu do przyshugujacych mu praw ekonomicznych.

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

*  Dziatalno$¢ Grupy Whitehall jest istotnie podobna do charakteru dziatalnosci CEDC.
*  CEDC przystuguje opcja kupna udziatéw innych inwestorow w tym podmiocie.
¢ Trustowi przystuguje opcja sprzedazy jego udziatoéw na rzecz CEDC.

Zarowno Trust, jak i CEDC nie moga przenie$¢ swoich udziatbw 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 podmiotéw stowarzyszonych). Wydaje sig, ze istnieje faktyczna relacja.

Gléwnym czynnikiem, ktory nalezy tutaj rozwazy¢, jest struktura i przeznaczenie podmiotu o zmiennym udziale. SPV bedace w
posiadaniu Grupy Whitehall oraz zwigzane z nim porozumienie akcjonariuszy zostaly bezsprzecznie ustanowione w celu
maksymalizacji zaangazowania finansowego CEDC w dziatalno$¢ Grupy Whitehall i tym samym umozliwienie CEDC przejgcie
petnej kontroli na jej dziatalno$cia w 2013 roku. CEDC posiada najwigkszy udziat ekonomiczny w wynikach tego podmiotu, zarowno
pod wzgledem alokacji zysku (80%), jak i wyceny opcji sprzedazy/kupna na koncu okresu z jasno okreslonym dolnym i gornym
limitem ptatno$ci. 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
gornemu limitowi i CEDC moze zdecydowac¢ si¢ wykonac opcjg kupna, natomiast jesli wyniki sa nizsze niz planowane, Trust
zdecyduje si¢ wykonaé opcjg sprzedazy i otrzyma gwarantowane wynagrodzenie minimalne.

Russian Alcohol Group

Dnia 24 kwietnia 2009 roku Spétka i Lion zawarly nowe umowy zastgpujace Wezesniejsza Umowe, ktore umozliwia Spotce
—w ramach wieloetapowego zakupu kapitatu — przejgcie w ciagu nastgpnych pigciu lat (w tym 2009 roku) catego kapitatu RAG
pozostajacego w posiadaniu Lion (,,Przejecie”), w tym Umowg Zakupu Papieréw Dhuzonych i Umowe Zapisu na Akcje pomigdzy
Spotka, Carey Agri, Cayman 2 i Cayman 5. Wigcej informacji o catej strukturze tego przejgcia przedstawiono w nocie 3 do
zataczonego sprawozdania finansowego.

Na najnizszym poziomie istniejacej struktury, wszystkie spotki Russian Alcohol Group do poziomu Lion/Rally Lux1
podlegaja konsolidacji, ze wzgledu na to, ze sa 100% spotkami zaleznymi. W zwiazku z tym dokonali$my oceny i uznaliSmy
Cayman 7 za podmiot o zmiennej stopie udzialu dla CEDC w tej strukturze.

Transfer aktywow finansowych

Nie dokonano zadnych transferow aktywow finansowych na rzecz VIE, poniewaz Russian Alcohol Group jest podmiotem
samofinansujacym. Spotka nie posiada zadnych aktywoéw finansowych bedacych przedmiotem transferu, ktére umozliwiatyby
podmiotowi przekazujacemu uzyskiwanie Srodkow pienigznych ani innych korzysci z tych aktywow lub wymagatyby od podmiotu
przekazujacego udostgpnienia Srodkdw pienigznych lub innych aktywow w zwiazku z transfer aktywow finansowych.

Podmioty o zmiennej stopie udziatu

Cayman 7 to spotka, w ktérej Cayman 2 i CEDC sa wytacznymi komandytariuszami, a spotka stowarzyszona Lion jest
komplementariuszem. CEDC posiada 100% udziat ekonomiczny w Cayman 7, ale Lion zachowuje kontrolg nad Cayman 7 za
posrednictwem prawa wiasnosci Cayman 2 do jednej akcji z prawem glosu z prawami ekonomicznymi de minimis (,,Ztota Akcja”),
ale z prawem glosu zapewniajacym kontrolg nad Cayman 7. Poniewaz Cayman 7 ma prawo do wezwania do wniesienia kapitalu przez
CEDC w celu rozliczenia zobowiazan w ramach Umowy Opcji, CEDC dokonat oceny, czy Cayman 7 jest podmiotem o zmiennym
udziale w rozumieniu postanowien FIN 46(R).

Na podstawie analizy Paragrafu 4 Zarzad CEDC stwierdzil, ze udziat bezposredni w Cayman 7, a takze udziat posredni poprzez Carey
Agri 1 Cayman 2 nie spelnia zadnych warunkéw zwolnienia. W zwiazku z tym CEDC stwierdzito, ze Cayman 7 jest podmiotem o
zmiennym udziale w rozumieniu postanowien paragrafu 5 FIN 46(R) i dlatego podlega konsolidacji.

Okreslajac sposob ujecia ksiggowego, w przypadku, gdy Cayman 7 i, faktycznie, cata Russian Alcohol Group, zostana
uznane za podmiot VIE wymagajacy konsolidacji przez CEDC, rozwazyliémy warunki okreslone w paragrafach 5(a), (b) lub (c)
FIN 46R.

o Paragraf 5(a) — Inwestycja kapitatowa obciqzona ryzykiem — stwierdzili$my, ze poniewaz wktad wniesiony przez
Cayman 2 byl jedynym wymagajacym znacznej inwestycji, nalezy uzna¢, ze Cayman 2 posiada kapital wlasny obciazony
ryzykiem. Poza tym, poniewaz Cayman 7 nie jest w stanie finansowac swojej dziatalnosci bez §rodkéw otrzymanych od
CEDC, jestesmy przekonani, ze Cayman 7 spetnitaby wymoég VIE okre§lony w paragrafie 5(a).

o Paragraf 5(b) — Kontrolny Udzial Finansowy — CEDC stwierdzita, ze inwestycja kapitatowa obciazona ryzykiem nie
spetnia ostatniego ustgpu w paragrafie 5(b), poniewaz wszystkie dywidendy z dziatalno$ci przekazywane sa CEDC, przy
czym CEDC nie ma inwestycji kapitalowej narazonej na ryzyko. Dywidendy te nastgpnie redukuja zobowiazania
ptatnicze CEDC wobec Lion (jesli dywidendy wyptacone na rzecz CEDC przez RAG przekraczaja ceng wykonania opcji
kupna, Lion musi zwroci¢ nadwyzke, poniewaz zobowiazania wynikajace z opcji kupna CEDC zostang spetnione). Lion
nie ma jednak prawa do bezposredniego otrzymania od Cayman 7 dywidend, poniewaz CEDC ma 100% udziat
ekonomiczny, a Lion posiada kontrolg¢ nad prawami glosu. W zwigzku z tym naszym zdaniem paragraf 5(b) wymaga
uznania Cayman 7 za VIE.

*  Paragraf 5(c) — Dysproporcjonalne Prawa Glosu — jesteSmy przekonani, ze ze wzgledu na oba kryteria, w tym brak praw
glosu i wymaganie, zeby w zasadzie cata dziatalno$¢ byta prowadzona przez Cayman 7 w imieniu CEDC (poniewaz
Cayman 7 jest spotka utworzona wytacznie w celu utatwienia CEDC finansowania wykonania opcji kupna na akcje

Cayman 6), Cayman 7 nalezy uzna¢ za VIE.



Zarzad CEDC stwierdzit, ze Cayman 7, w tym jego udziat w Cayman 6 i posrednio RAG, stanowi VIE. CEDC, jako strona
najscislej powiazana z Cayman 7 otrzymujaca wszystkie korzysci ekonomiczne z RAG za posrednictwem tancucha spotek zaleznych,
zostataby uznana za gldwnego beneficjenta Cayman 7 i musi w zwiazku z tym konsolidowaé¢ Cayman 7 wraz z cala RAG jako
potaczenie spotek zgodnie z FAS 141R.

Wyplaty wynikajace z posiadania akcji

Z dniem 1 stycznia 2006 roku Spoétka przyjeta standard SFAS nr 123(R) ,,Platnosci 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$¢ wynagrodzen
rozliczanych akcjach” i zastepuje Opini¢ APB nr 25 ,,Rachunkowos¢ akcji przyznawanych pracownikom”. Standard SFAS nr 123(R)
zostat uzupetniony Biuletynem Ksiggowym dla Pracownikéw amerykanskiej Komisji Papierow Warto$ciowych SEC (,,SAB”) nr 107
,,Platnosci rozliczane w akcjach”. SAB nr 107 wyraza poglady pracownikow SEC dotyczace interakcji migdzy standardem SFAS nr
123(R) a pewnymi zasadami i przepisami SEC dotyczacymi migdzy innymi uzgodnien dotyczacych oszacowania platnosci
rozliczanych w akcjach.

Warto$¢ godziwa opcji na akcje na dzien udzielenia opcji jest szacowana za pomoca modelu wyceny opcji opartego na drzewie
dwumianowym. Koszty z tytulu przyznanych wynagrodzen wykazujemy przez caty okres przystugiwania opcji. Wigkszos$¢ naszych
opcji na akcje przyshuguje na okres od jednego do trzech lat.

Dalsze informacje na temat wynagrodzenie rozliczanych w akacjach mozna znalez¢ w Nocie nr 18 do naszego
Skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Opublikowane ostatnio standardy rachunkowosci

W czerwcu 2009 roku Rada ds. Standardéw Rachunkowosci (,,FASB”) wydata Komunikat w sprawie Standardow
Rachunkowosci Finansowej (,,SFAS”) Nr 168 ,,Kodyfikacja Standardow Rachunkowosci FASB i Hierarchia Ogolnie Przyjgtych
Zasad Rachunkowosci — zastgpujacy Komunikat FASB Nr 162” (,,Kodyfikacja”). Kodyfikacja stanie si¢ wytacznym Zrodlem
obowiazujacych amerykanskich ogo6lnie przyjetych zasad rachunkowosci (,, GAAP” _uznanym przez FASB, stosowanym przez
podmioty z sektora pozarzadowego. Kodyfikacja zastapi obowiazujace standardy rachunkowosci i sprawozdawczosci finansowej,
takie jak Komunikaty FASB, Stanowiska Pracownikéw FASB (,,FSP”) oraz Streszczenia Zespohu ds. Pojawiajacych si¢ Problemow.
Kodyfikacja obowiazuje w odniesieniu do sprawozdan finansowych wydanych za okresy $rédroczne i roczne konczace sig po
15 wrzesnia 2009 roku. W odniesieniu do przysztych sprawozdan Kodyfikacja wptynie wylacznie na nasze ujawnienia dotyczace
odniesien do sprawozdan finansowych i nie zmieni zastosowania GAAP.

Dnia 12 czerwca 2009 roku FASB wydata Komunikat w sprawie Standardow RachunkowoS$ci Finansowej Nr 167 ,,Zmiany
Interpretacji FASB Nr 46(R)” (,,SFAS 167”). SFAS 167 dotyczy FIN 46(R) i zmienia sposéb ustalenia przez spotke tego, czy podmiot
powinien podlega¢ konsolidacji, jesli taki podmiot posiada niewystarczajacy kapitat lub nie jest kontrolowany przez spotke na
podstawie praw glosu (lub podobnych praw). Ustalenie, czy spotka ma obowiazek konsolidacji podmiotu, opiera si¢, migdzy innymi,
na przeznaczeniu i strukturze podmiotu, a takze zdolno$ci spotki do kierowania dziatalno$cia podmiotu, ktéra w najwigkszym stopniu
wptywa na wyniki gospodarcze podmiotu. SFAS 167 podtrzymuje zakres FIN 46(R), ale dodaje podmioty poprzednio uznane za
kwalifikujace si¢ podmioty specjalnego przeznaczenia, lub QSPE, poniewaz SFAS 166 wyeliminowat koncepcj¢ tych podmiotow.
SFAS 167 wchodzi w zycie na poczatku pierwszego roku finansowego podmiotu rozpoczynajacego si¢ po 15 listopada 2009 roku.
Spotka nie przewiduje, aby przyjecie SFAS 167 miato istotny wplyw na jej skonsolidowang sytuacje finansowa Iub wyniki
dziatalnosci.

W maju 2009 roku FASB wydal SFAS Nr 165 ,,Zdarzenia majace miejsce po dniu bilansowym” (,,FAS 165”). FAS 165
okresla ogdlne standardy rachunkowosci i ujawnien w odniesieniu do zdarzen majacych miejsce po dacie bilansowej, ale przed
wydaniem sprawozdania finansowego lub udostgpnieniem go do wydania. FAS 165 obowiazuje od naszego drugiego kwartalu
2009 roku i nie ma istotnego wptywu na nasze skonsolidowane sprawozdanie finansowe. W tym wzgledzie dokonaliémy oceny
zdarzen majacych miejsce po dniu bilansowym do 10 sierpnia 2009 roku, czyli daty wydania sprawozdania finansowego.

W kwietniu 2009 roku FASB wydata FSP FAS 115-2 i FAS 124-2 ,,Ujgcie i prezentacja utraty warto$ci innej niz
przejsciowa” zmieniajace wytyczne dotyczace utraty warto$ci innej niz przejsciowa w stosunku do dtuznych papieréw
warto§ciowych, tak aby uczyni¢ te wytyczne bardziej przydatnymi i poprawi¢ prezentacj¢ i ujawnienia utraty wartosci innej niz
przej$ciowa przez dhuzne i kapitatowe papiery wartosciowe w sprawozdaniu finansowym. Wytyczne wchodza w Zycie w odniesieniu
do $rédrocznych okresow sprawozdawczych konczacych sig¢ po 15 czerwca 2009 roku. Przyjecie FSP FAS 115-2 1 FAS 124-2 nie ma
istotnego wplywu na nasze skonsolidowane sprawozdanie finansowe.



W kwietniu 2009 roku FASB wydata Stanowisko Pracownikéw FASB Nr FAS 107-1 i APB Nr 28-1 ,,Ujawnienia §rédroczne
dotyczace wartoéci godziwej instrumentéw finansowych”. Stanowisko pracownikéw wymaga ujawnien dotyczacych wartosci
godziwej instrumentdéw finansowych, zawsze gdy spotka publiczna wydaje informacje za $rodroczne okresy sprawozdawcze.
Stanowisko pracownikéw wchodzi w zycie w odniesieniu do §rodrocznych okreséw sprawozdawczych konczacych sig po 15 czerwca
2009 roku. PrzyjeliSmy to stanowisko pracownikow w momencie jego wydania i nie miato ono istotnego wptywu na skonsolidowane
sprawozdanie finansowe Spoftki.

W grudniu 2008 roku FASB wydala FSP SFAS Nr 132R-1 ,,Ujawnienia pracodawcy dotyczace planu §wiadczen
emerytalnych” (,FSP SFAS 132R-17), ktore istotnie rozszerza ujawnienia wymagane od pracodawcoéw w odniesieniu do aktywow
plandéw emerytalnych. FSP wymaga, aby sponsorzy planow przedstawiali dokladne nowe ujawnienia o aktywach planéw §wiadczen
emerytalnych o okres$lonych §wiadczeniach, jak rowniez o koncentracjach powigzanego ryzyka. Poza tym FSP wymaga nowych
uyjawnien podobnych do wymaganych przez SFAS Nr 157 ,,Wycena wartosci godziwej”, jesli chodzi o trzypoziomowa hierarchi¢
warto$ci godziwej. Wymagane ujawnienia majq charakter roczny i nie dotycza $rédrocznych sprawozdan finansowych. W zwiazku
z tym musimy uwzgledni¢ je w odniesieniu do ujawnien za rok konczacy si¢ 31 grudnia 2009 roku. Oczekujemy, ze przyjecie FSP
SFAS 132R-1 spowoduje dodatkowe ujawnienia w rocznym sprawozdaniu finansowym i kontynuujemy oceng potencjalnego wptywu
tych standardéw rachunkowosci.



ROZDZIAL 3: ILOSCIOWE I JAKOSCIOWE INFORMACJE NA TEMAT RYZYKA RYNKOWEGO

Nasza dziatalnos¢ jest prowadzona gtéwnie w Polsce i Rosji, dlatego nasza waluta funkcjonalng jest ztoty polski, forint
wegierski i rubel rosyjski, a waluta sprawozdawczos$ci jest dolar amerykanski. Nasze instrumenty finansowe obejmuja gtownie §rodki
pienigzne i ich ekwiwalenty, naleznosci, zobowiazania, zapasy, kredyty bankowe, kredyty w rachunkach biezacych i zadtuzenie
dlugoterminowe. Wszystkie aktywa pieni¢zne reprezentowane przez te instrumenty finansowe znajduja si¢ w Polsce. W zwiazku z
tym zmiany kursow walut powigzane ze sprawozdawczo$cia w dolarach amerykanskich maja wplyw na nasze wyniki.

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

Ztoty polski i rubel rosyjski zdeprecjonowaly si¢ istotnie wobec dolara amerykanskiego w poréwnaniu do poprzedniego roku.
Kontynuacja tego trendu wptynie negatywnie na wyniki naszej dziatalnosci operacyjnej ze wzgledu na redukcje przychodow
w dolarach amerykanskich na skutek wptywu tego ostabienia na przeliczenie. Ten efekt mozna czg$ciowo skompensowac podobnym
obnizeniem kosztow wyrazonych w dolarach amerykanskich. Z drugiej strony, odwréocenie trendu wptynie pozytywnie na wyniki
naszej dziatalnos$ci operacyjnej ze wzglgdu na podwyzke przychodéw w dolarach amerykanskich na skutek wptywu wzmocnienia
waluty na przeliczenie.

Nasze ryzyko walutowe wynika gldwnie z tego, ze niemal wszystkie nasze przychody sa denominowane w naszych walutach
funkcjonalnych (ztoty polski, rubel rosyjski i forint wegierski), podczas gdy niepodporzadkowane zabezpieczone papiery dtuzne sa
denominowane w euro, a niepodporzadkowane zamienne papiery dtuzne — w USD. Zadtuzenie w euro zostato przeniesione w formie
pozyczki na poziom operacyjnego podmiotu zaleznego w Polsce, a tym samym naraza Spotke na zmiany kursu wymiany euro i USD
w stosunku do ztotego. Kazda zmiana o jeden procent kursu walut EUR/PLN spowoduje zmiang o okoto 3,5 miliona USD w wycenie
zobowigzania oraz salda zyskow i zmian brutto wykazanych w rachunku zyskow i strat Spotki. Kazda zmiana o jeden procent kursu
walut USD/PLN spowoduje zmiang o okoto 2,9 miliona USD w wycenie zobowiazania oraz salda zyskow i zmian brutto wykazanych
w rachunku zyskow i strat Spotki.

W wyniku przeniesienia przychodéw z pozostatych w obiegu Niepodporzadkowanych Zabezpieczonych Papierow Dhuznych
o wartosci 245,44 miliona EUR oraz emisji Niepodporzadkowanych Zamiennych Papierow Diuznych w wysokosci 310 miliondw
USD w formie pozyczki udzielonej operacyjnym spotkom zaleznym, stosujacych ztoty polski, jesteSmy narazeni na wahania kurséw
walut. Wahania kursu euro do ztotego polskiego oraz USD do ztotego polskiego beda wymagaé od nas odpowiedniej aktualizacji
wyceny naszych zobowiazan, ktorej wplyw zostanie uwzgledniony w wynikach operacyjnych Spotki.

W celu zarzadzania wptywem wahan kursowych na przeptywy pieni¢zne Spotka zawarta pewne umowy zabezpieczajace.
W styczniu 2009 roku czg$¢ zabezpieczenia IRS zwigzanego z Niepodporzadkowanymi Zabezpieczonymi Papierami Dtuznymi
zostala zamknigta i odpisana, przy czym warto$¢ rozliczenia gotbwkowego netto wyniosta okoto 1,9 miliona USD. Na dzien
30 czerwca 2009 roku spotka zalezna Spétki Russian Alcohol Group byta strona nastgpujacych transakcji zabezpieczajacych:
Pierwsza z nich bylo zabezpieczenie kursu wymiany majacego zapewni¢ ochrong przed ryzykiem walutowym zwiazanym
z ptatnoéciami z tytutu kredytow Russian Alcohol Group denominowanych w dolarach amerykanskich. W dacie przejecia
zabezpieczenie miato warto$¢ godziwa rowna tacznej premii w kwocie 7,4 miliona USD, a jego warto$¢ godziwa na 30 czerwca
2009 roku wyniosta 1,2 miliona USD. Drugie zabezpieczenie to zabezpieczenie ryzyka stopy procentowej majace zapewnic staty
poziom kosztu zwigzanego z kredytami terminowymi denominowanymi w dolarach amerykanskich o zmiennym oprocentowaniu.
Warto$¢ godziwa tego zabezpieczenia oparta na wycenie w warto$ci rynkowej na dzien 30 czerwca 2009 roku wynosita 1,9 miliona
USD. Oba te zabezpieczenia nie kwalifikuja si¢ do rachunkowosci zabezpieczen z ujmowaniem wszystkich zmian warto$ci godziwe;j
na koniec kazdego okresu $rédrocznego jako zysku lub straty w rachunku zyskow i strat w oparciu o wyceng w wartosci rynkowe;.

Skutkiem denominacji zadluzenia w walutach innych niz waluty funkcjonalne Spéiki (gtéwnie z tytutu Niepodporzadkowanych
Zabezpieczonych Papierow Diuznych i Niepodporzadkowanych Zamiennych Papierow Diuznych Spoiki lub kredytow Russian
Alcohol Group) jest wzrost warto$ci zobowiazan Spoiki z tytutu tego zadhuzenia wyrazonej w walutach funkcjonalnych Spotki w
przypadku deprecjacji tych walut funkcjonalnych. Poniewaz ztoty polski i rubel rosyjski odnotowaty zmiany wartosci w ostatnich
miesigca, warto$¢ zobowiazan Spotki z tytutu Niepodporzadkowanych Zabezpieczonych Papieréw Dhuznych oraz
Niepodporzadkowanych Zamiennych Papieréw Dhuznych, jak réwniez kredytu Russian Alcohol Group, réwniez zmienila sig, co ma
wplyw na wyniki dziatalnoéci operacyjnej Spotki w wyniku wykazania istotnych niepienigznych niezrealizowanych ujemnych roéznic
kursowych.



ROZDZIAL 4. 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 papierow wartosciowych z 1934 roku) dotycza kontroli i innych
procedur spotki opracowanych w celu zapewnienia, by informacje, ktore Spotka jest zobowiazana ujawni¢ w swoich raportach
sktadanych Iub publikowanych zgodnie z Ustawa o gietdzie papieréw wartosciowych z 1934 roku, byly utrwalane, przetwarzane,
podsumowywane i ujawniane w terminach okreslonych w regulaminach i formularzach SEC. Kontrola wewngtrzna nad
sprawozdawczoscia finansowa spotki obejmuje polityke i procedury dotyczace (i) przechowywania dokumentéw, ktére z rozsadna
szczegoOlowoscia, doktadnie 1 wiernie przedstawiaja transakcje i zbycie majatku spotki; (ii) daja rozsadng pewnosc, ze transakcje sa
wykazywane w niezb¢dnym zakresie umozliwiajacym sporzadzenie sprawozdania finansowego zgodnie z powszechnie
obowiazujacymi zasadami rachunkowosci oraz ze wptywy i wydatki spotki sa otrzymywane i dokonywane zgodnie z zakresem
upowaznien zarzadu i kierownictwa spotki; oraz (iii) daja rozsadna pewnos$¢ w zakresie szybkiego wykrywania nieupowaznionego
nabycia, uzytkowania lub zbycia majatku spétki mogacego mie¢ istotny wplyw na sprawozdanie finansowe lub w zakresie
zapobiegania tym zjawiskom.

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

Nieodlqczne ograniczenia kontroli wewnetrznej sprawozdawczosci finansowej. Zarzad Spotki, w tym Dyrektor Generalny i
Dyrektor Finansowy, nie oczekuje, ze mechanizmy i procedury kontroli nad wewngtrzna sprawozdawczos$cia finansowa wyeliminuja
wszystkie potencjalne btedy i przypadki dziatan przestepczych. Zaden system kontroli, niezaleznie od sposobu opracowania i
wdrozenia, nie zapewnia absolutnej pewnosci, ze cele systemu kontroli zostana zrealizowane. Ze wzgledu na ograniczenia wszystkich
systemow kontroli, zadna ocena mechanizmoéw kontroli nie daje absolutnej pewno$ci wykrycia kwestii zwiazanych z kontrola oraz
przypadkéw dziatalnos$ci przestgpezej, jesli taka begdzie. Co wigeej, projekt kazdego systemu kontroli czgSciowo opiera sig na
pewnych zatozeniach co do prawdopodobienstwa przysztych zdarzen i nie ma zadnych gwarancji, ze projekt takiego systemu
skutecznie zrealizuje swoje cele we wszystkich potencjalnych warunkach majacych miejsce w przysztosci. Te nieodtaczne
ograniczenia ekonomicznych systeméw kontroli powoduja, ze mozliwe jest wystapienie pewnych nieprawidtowo$ci wynikajacych z
btedow lub dziatan przestgpczych i Ze moga one nie zosta¢ wykryte. Dlatego mechanizmy i procedury kontroli ujawniania informacji
przez Spolke zostaty zaprojektowane tak, aby dawac rozsadng pewnos$¢, ze te mechanizmy i procedury kontroli beda spetnia¢ swoje
cele.

Zmiany kontroli wewnetrznej nad sprawozdawczosciq finansowq. Dyrektor Generalny oraz Dyrektor Finansowy o$wiadczaja, ze
w ostatnim kwartale podatkowym nie miaty miejsca zadne zmiany w zakresie kontroli wewngetrznej nad sprawozdawczoscia
finansowa Spolki, ktore miatyby istotny wptyw lub moga mie¢ istotny wptyw na kontrolg wewngtrzna nad sprawozdawczoS$cia
finansowa Spotki.
CZESC 1. POZOSTALE INFORMACJE

ROZDZIAL 4. PODDANIE SPRAW POD GLOSOWANIE PRZEZ POSIADACZY PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH

Walne Zgromadzenie Wspdlnikow Spotki przeprowadzono 30 kwietnia 2009 roku. W czasie zgromadzenia dokonano wyboru
cztonkow zarzadu, a takze ratyfikowano dokonany przez Spotke wybor niezaleznego bieglego rewidenta na rok finansowy 20009.

Ponizej przedstawiono glosy oddane za nowymi kandydatami, przeciw nim i glosy wstrzymane:

WSTRZYMANE UPRAWNIENIA

Kandydat ZA PRZECIW DO GLOSOWANIA
WILHAM. V CAICY ..ottt 37 535 064 0 2097 854
David Bail@Y .....ceeieieieiieieiieiieee e 28985116 0 10 647 802
N SCOtE FINE oottt 38078 858 0 1 554 060
Marek FOTYSIAK ......eiuiieiiiieeeeee et 39268 294 0 364 624
RODEIt KOCH ...t 38072775 0 1560 143
Jan W. LasKOWSKI ...o.vevieiieieieceee et 28972 018 0 10 660 900
IMATKUS STEZET ...vveuveevieniieiieieeie st eieeeesteette st esaestaebeeseeseessesseessessaeseessenseensessaensens 37931 134 0 1701 784
Sergey KUPriyanov. . .....o.eueieiniiit e e 37670 288 0 1 962 630

Wybdr niezaleznego biegtego rewidenta ratyfikowano glosami 39 493 180 za i 108 622 glosami przeciw przy 31 682 glosach
wstrzymanych i bez gloséw, w przypadku ktorych dealerzy nie otrzymali instrukcji.



ROZDZIAL 6. ZALACZNIKI
(a) Zataczniki

Nr dowodu

Opis dowodu

3.1

32

4.1%*

4.2%

4.3%

4.4%

4.5%

4.6*

4.7*

10.1%*

10.2*

10.3*

10.4

10.5

10.6*

10.7*

10.8

Zmienione Swiadectwo Zatozenia Spétki (ztozone w SEC jako Zatacznik 3.1 do Kwartalnego Sprawozdania na
Formularzu K-10 w dniu 8 sierpnia 2006 roku i wtaczone do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

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

Umowa dotyczaca praw rejestracji z 7 maja 2009 roku zawarta pomigdzy Central European Distribution Corporation,
Lion/Rally Cayman 4 i Lion/Rally Cayman 5.

Warrant na zakup akcji zwyktych z 30 czerwca 2009 roku wystawiony przez Central European Distribution Corporation
na rzecz Lion/Rally Cayman 4.

Warrant na zakup akcji zwyktych z 30 czerwca 2009 roku wystawiony przez Central European Distribution Corporation
na rzecz Lion/Rally Cayman 5.

Warrant na zakup akcji zwyktych z 30 czerwca 2009 roku wystawiony przez Central European Distribution Corporation
na rzecz Lion/Rally Cayman 4.

Warrant na zakup akcji zwyktych z 30 czerwca 2009 roku wystawiony przez Central European Distribution Corporation
na rzecz Lion/Rally Cayman 5.

Warrant na zakup akcji zwyktych z 30 czerwca 2009 roku wystawiony przez Central European Distribution Corporation na
rzecz Lion/Rally Cayman 4.

Warrant na zakup akcji zwyktych z 30 czerwca 2009 roku wystawiony przez Central European Distribution Corporation na
rzecz Lion/Rally Cayman 5.

Umowa Kredytu Uprzywilejowanego z dnia 10 lipca 2008 roku zawarta pomigdzy Pasalba Ltd, Nowdo Limited,
Pierwotnymi Gwarantami, Goldman Sachs International, Bank Austria Creditanstalt AG, ING Bank N.V., Oddziat
w Londynie, Raiffeisen Zentralbank Oesterreich AG, Pierwotnymi Kredytodawcami, Law Debenture Trust Corporation

p.Lc. a Bankiem Emitujacym.

Umowa Wierzycieli z dnia 10 lipca 2008 roku zawarta pomigdzy Lion/Rally Lux 2 S.A. R.L., Lion/Rally Lux 3 S.A.
R.L., Pasalba Ltd, Nowdo Limited, Raiffeisen Zentralbank Oesterreich AG, The Law Debenture Trust Corporation p.l.c.,
Bankiem Emitujacym, Pierwotnymi Kredytodawcami Uprzywilejowanymi, Pierwotnymi Wierzycielami z Grupy,
Pierwotnymi Dtuznikami z Grupy, Pierwotnym Dostawca Zabezpieczenia, Pierwotnymi Zobowiazanymi,
Kredytodawcami Uprzywilejowanymi, Wierzycielami z Grupy oraz Dhuznikami z Grupy i Dostawcami Zabezpieczenia.

Umowa Zmiany z dnia 23 grudnia 2008 roku dotyczaca Umowy Kredytu Uprzywilejowanego, Umowy Gwarancji
i Warunkéw, Umowy migdzy Wierzycielami z Grupy z dnia 10 lipca 2008 roku zawarta pomigdzy (migdzy innymi)
Pasalba Ltd, Nowdo Limited, Goldman Sachs International, Unicredit Bank Austria AG, ING Bank N.V., Oddziat

w Londynie i Raiffeisen Zentralbank Oesterreich AG.

Umowa Zakupu i Sprzedazy Akcji z 24 kwietnia 2009 roku zawarta pomigdzy Central European Distribution Corporation,
Carey Agri International — Poland Sp. z 0.0., Lion/Rally Cayman 2 i Lion/Rally Cayman 5 (ztozona jako Dowod 10.1 do
raportu okresowego na Formularzu 8-K przekazanym Komisji Papierow Warto$ciowych i Gietd 30 kwietnia 2009 roku

i uwzgledniona w niniejszym dokumencie poprzez odwotanie).

Zobowiazanie Inwestycyjne z 24 kwietnia 2009 roku zawarte pomigdzy Central European Distribution Corporation, Lion
Capital LLP, Lion/Rally Cayman 4 i Lion/Rally Cayman 5 (ztozone jako Dowdd 10.2 do raportu okresowego na
Formularzu 8-K przekazanym Komisji Papierow WartoSciowych i Gietd 30 kwietnia 2009 roku i uwzglednione

w niniejszym dokumencie poprzez odwotanie).

Umowa Opcji z 7 maja 2009 roku zawarta pomigdzy Central European Distribution Corporation, Lion/Rally Cayman 4,
Lion/Rally Cayman 5 i Lion/Rally Cayman 7 L.P.

Umowa Zarzadzania i Porozumienie Akcjonariuszy z 7 maja 2009 roku zawarte pomigdzy Central European Distribution
Corporation, Lion/Rally Cayman 4, Lion/Rally Cayman 5, Lion/Rally Cayman 6, Lion/Rally Cayman 7 L.P. i Lion/Rally
Cayman 8.

Zobowiazanie Inwestycyjne z 24 kwietnia 2009 roku zawarte pomigdzy Central European Distribution Corporation, Lion
Capital LLP, Lion/Rally Cayman 4 i Lion/Rally Cayman 5 (zlozone jako Dowdd 10.5 do raportu okresowego na



Nr dowodu  Opis dowodu

Formularzu 8-K przekazanym Komisji Papierow Warto$ciowych i Gietd 30 kwietnia 2009 roku i uwzglgdnione
w niniejszym dokumencie poprzez odwolanie).

31.1* Pos$wiadczenie Dyrektora Generalnego zgodnie z Zasada 13a-15(e) lub Zasada 15d-15(e).
31.2* Poswiadczenie Dyrektora Finansowego zgodnie z Zasada 13a-15(e) lub Zasada 15d-15(e).
32.1* Poswiadczenie Dyrektora Generalnego zgodnie z Artykutem 906 Ustawy Sarbanes-Oxley z 2002 roku.
32.2* Po$wiadczenie Dyrektora Finansowego zgodnie z Artykulem 906 Ustawy Sarbanes-Oxley z 2002 roku.

* Zalaczniki ztozone z niniejszym sprawozdaniem.



PODPISY

Zgodnie z przepisami Ustawy o gietdzie papierow wartosciowych z 1934 roku, podmiot rejestrujacy jest zobowiazany podpisaé
niniejsze sprawozdanie w imieniu nizej podpisanego na mocy odpowiedniego petnomocnictwa.

CENTRAL EUROPEAN DISTRIBUTION CORPORATION
(Podmiot sktadajacy raport)

Data: 10 sierpnia 2009 roku Podpis:/'/ William V. Carey

William V. Carey
Prezes Zarzadu i Dyrektor Generalny

Data: 10 sierpnia 2009 roku ./-/ Chris Biedermann

Podpis

Chris Biedermann
Wiceprezes Zarzadu i Dyrektor Finansowy



Zalacznik 31.1
ZASWIADCZENIA

Ja, William V. Carey, Prezes Zarzadu i Dyrektor Generalny Central European Distribution Corporation niniejszym
poswiadczam, ze:

1. Zapoznatem si¢ z niniejszym kwartalnym sprawozdaniem Central European Distribution Corporation na Formularzu 10-Q.

2. Wedhlug mojej wiedzy, niniejsze sprawozdanie nie zawiera zadnych nieprawdziwych stwierdzen dotyczacych istotnych
faktow ani pominig¢ istotnych faktow niezbednych, by o§wiadczenia wydane w §wietle okolicznosci, w ktorych zostaly wydane, nie
wprowadzaty w btad w zwiazku z okresem ujetym w niniejszym sprawozdaniu.

3. Wedhlug mojej wiedzy sprawozdanie finansowe oraz pozostale informacje finansowe zawarte w niniejszym sprawozdaniu
wiernie oddaja, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacj¢ finansowa, wyniki operacyjne oraz przeplywy $rodkéw pieni¢znych
podmiotu rejestrujacego na dzien niniejszego sprawozdania oraz za okresy przedstawione w niniejszym sprawozdaniu.

4. Pozostate osoby poswiadczajace podmiotu rejestrujacego i ja jestesmy odpowiedzialni za wdrozenie i utrzymywanie
mechanizméw i procedur kontroli ujawniania informacji (w rozumieniu Zasad 13a-15(e) oraz 15d-15(e) Ustawy o gietdzie papieréw
warto$ciowych) oraz kontroli wewnetrznej sprawozdawczo$ci finansowej (w rozumieniu Zasad 13a-15(f) oraz 15d-15(f) Ustawy o
gieldzie papieréw wartoSciowych) podmiotu rejestrujacego oraz:

a) opracowali$my mechanizmy i procedury kontroli ujawniania informacji lub zapewnili$my, aby te mechanizmy i procedury
kontroli ujawniania informacji zostaty opracowane pod naszym nadzorem, w celu zapewnienia, ze istotne informacje dotyczace
podmiotu rejestrujacego, w tym rowniez jego spotek zaleznych, zostaty nam przekazane przez innych pracownikéw tych podmiotow,
w szczegblnosci w trakcie sporzadzania niniejszego sprawozdania;

b) opracowali$my system kontroli wewngtrznej sprawozdawczosci 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;

¢) oceniliémy efektywno$¢ mechanizméw i procedur kontroli ujawniania informacji podmiotu rejestrujacego i przedstawiliSmy
w niniejszym sprawozdaniu nasze wnioski dotyczace efektywnosci tych mechanizméw i procedur kontroli ujawniania informacji
wedhug stanu na koniec okresu ujetego w niniejszym raporcie na podstawie tej oceny; oraz

d) ujawniliSmy w niniejszym sprawozdaniu wszelkie zmiany w zasadach kontroli wewngtrznej sprawozdawczo$ci finansowe;j
podmiotu rejestrujacego majace miejsce w trakcie ostatniego kwartatu podatkowego podmiotu rejestrujacego (czwarty kwartat
podatkowy podmiotu rejestrujacego w przypadku rocznego sprawozdania), ktore miaty istotny wplyw lub moga mie¢ istotny wptyw
na kontrolg wewngtrzna sprawozdawczosci finansowej podmiotu rejestrujacego.

5. Pozostali pracownicy poswiadczajacy podmiotu rejestrujacego i ja ujawniliS§my, na podstawie naszej ostatniej oceny kontroli
wewngtrznej sprawozdawczo$ci finansowej, bieglym rewidentom podmiotu rejestrujacego oraz komitetowi audytu zarzadu podmiotu
rejestrujacego (lub osobom petniacym roéwnowazne funkcje):

a) wszystkie istotne braki i istotne stabe punkty projektu lub funkcjonowania kontroli wewngtrznej sprawozdawczo$ci
finansowej, ktore moga mie¢ istotny wplyw na zdolno$é podmiotu rejestrujacego do rejestrowania, przetwarzania, podsumowywania i
wykazywania informacji finansowych; oraz

b) wszelkie istotne Iub nieistotne dzialania przestepcze dotyczace kierownictwa lub innych pracownikéw odgrywajacych istotna
rol¢ w zakresie kontroli wewngtrznej sprawozdawczo$ci finansowej podmiotu rejestrujacego.

Data: 10 sierpnia 2009 roku

Podpis:/-/ William V. Carey

William V. Carey
Prezes Zarzadu i Dyrektor Generalny
(gtéwny dyrektor wykonawczy)




Zalacznik 31.2
ZASWIADCZENIA

Ja, Chris Biedermann, Wiceprezes Zarzadu i Dyrektor Finansowy Central European Distribution Corporation niniejszym
poswiadczam, ze:

1. Zapoznatem si¢ z niniejszym kwartalnym sprawozdaniem Central European Distribution Corporation na Formularzu 10-Q.

2. Wedhug mojej wiedzy, niniejsze sprawozdanie nie zawiera zadnych nieprawdziwych stwierdzen dotyczacych istotnych
faktow ani pominig¢ istotnych faktow niezbednych, by o§wiadczenia wydane w §wietle okolicznosci, w ktorych zostaly wydane, nie
wprowadzaty w btad w zwiazku z okresem ujgtym w niniejszym sprawozdaniu.

3. Wedhlug mojej wiedzy sprawozdanie finansowe oraz pozostale informacje finansowe zawarte w niniejszym sprawozdaniu
wiernie oddaja, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacj¢ finansowa, wyniki operacyjne oraz przeplywy $rodkéw pieni¢znych
podmiotu rejestrujacego na dzien niniejszego sprawozdania oraz za okresy przedstawione w niniejszym sprawozdaniu.

4. Pozostate osoby poswiadczajace podmiotu rejestrujacego i ja jestesmy odpowiedzialni za wdrozenie i utrzymywanie
mechanizméw i procedur kontroli ujawniania informacji (w rozumieniu Zasad 13a-15(e) oraz 15d-15(e) Ustawy o gietdzie papieréw
warto$ciowych) oraz kontroli wewnetrznej sprawozdawczo$ci finansowej (w rozumieniu Zasad 13a-15(f) oraz 15d-15(f) Ustawy o
gieldzie papieréw wartoSciowych) podmiotu rejestrujacego oraz:

a) opracowali$my mechanizmy i procedury kontroli ujawniania informacji lub zapewnili$my, aby te mechanizmy i procedury
kontroli ujawniania informacji zostaty opracowane pod naszym nadzorem, w celu zapewnienia, ze istotne informacje dotyczace
podmiotu rejestrujacego, w tym rowniez jego spotek zaleznych, zostaty nam przekazane przez innych pracownikéw tych podmiotow,
w szczegblnosci w trakcie sporzadzania niniejszego sprawozdania;

b) opracowali$my system kontroli wewngtrznej sprawozdawczosci finansowej lub zapewniliémy 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;

¢) oceniliémy efektywnos$¢ mechanizméw i procedur kontroli ujawniania informacji podmiotu rejestrujacego i przedstawiliSmy
w niniejszym sprawozdaniu nasze wnioski dotyczace efektywnosci tych mechanizméw i procedur kontroli ujawniania informacji
wedhug stanu na koniec okresu ujetego w niniejszym raporcie na podstawie tej oceny; oraz

d) ujawniliSmy w niniejszym sprawozdaniu wszelkie zmiany w zasadach kontroli wewngtrznej sprawozdawczo$ci finansowe;j
podmiotu rejestrujacego majace miejsce w trakcie ostatniego kwartatu podatkowego podmiotu rejestrujacego (czwarty kwartat
podatkowy podmiotu rejestrujacego w przypadku rocznego sprawozdania), ktore miaty istotny wplyw lub moga mie¢ istotny wptyw
na kontrolg wewngtrzna sprawozdawczosci finansowej podmiotu rejestrujacego.

5. Pozostali pracownicy poswiadczajacy podmiotu rejestrujacego i ja ujawniliSmy, na podstawie naszej ostatniej oceny kontroli
wewngtrznej sprawozdawczo$ci finansowej, bieglym rewidentom podmiotu rejestrujacego oraz komitetowi audytu zarzadu podmiotu
rejestrujacego (lub osobom petniacym roéwnowazne funkcje):

a) wszystkie istotne braki i istotne stabe punkty projektu lub funkcjonowania kontroli wewngtrznej sprawozdawczo$ci
finansowej, ktore moga mie¢ istotny wplyw na zdolno$é podmiotu rejestrujacego do rejestrowania, przetwarzania, podsumowywania i
wykazywania informacji finansowych; oraz

b) wszelkie istotne Iub nieistotne dziatania przestepcze dotyczace kierownictwa lub innych pracownikéw petniacych istotna role
w zakresie kontroli wewngtrznej sprawozdawczosci finansowej podmiotu rejestrujacego.

Data: 10 sierpnia 2009 roku

Podpis:/-/ Chris Biedermann

Chris Biedermann
Wiceprezes Zarzadu i Dyrektor Finansowy
(gtéwny dyrektor finansowy)



Zalacznik 32.1

Pisemne O$wiadczenie Dyrektora Generalnego
zgodnie z Artykutem 906 Ustawy Sarbanes-Oxley z 2002 roku

Nizej podpisany, Dyrektor Generalny Central European Distribution Corporation (,,Sp6tka”), niniejszym oswiadcza, ze wedle
jego wiedzy w dniu sporzadzenia niniejszego o§wiadczenia:

(a) Formularz 10-Q Spoiki za kwartat zakonczony 30 czerwca 2009 roku ztozony w dniu niniejszego o$wiadczenia w
Komisji Papierow Wartosciowych i1 Gietd (,,Sprawozdanie”) w petni spetnia wymogi Artykutu 13(a) lub 15(d) Ustawy o
gieldzie papierow warto$ciowych z 1934 roku; oraz

(b) informacje zawarte w Raporcie rzetelnie przedstawiaja, pod kazdym istotnym wzgledem, sytuacj¢ finansowa i wyniki
dziatalnosci Spotki.
/-/ William V. Carey

William V. Carey
Przewodniczacy, Prezes i Dyrektor Generalny

10 sierpnia 2009 roku



Zalacznik 32.2

Pisemne O$wiadczenie Dyrektora Finansowego
zgodnie z Artykutem 906 Ustawy Sarbanes-Oxley z 2002 roku

Nizej podpisany, Dyrektor Finansowy Central European Distribution Corporation (,,Spotka”), niniejszym o$wiadcza, ze wedle
jego wiedzy w dniu sporzadzenia niniejszego o§wiadczenia:

(a) Formularz 10-Q Spoétki za kwartat zakonczony 30 czerwca 2009 roku ztozony w dniu niniejszego o$wiadczenia w
Komisji Papierow Wartosciowych i1 Gietd (,,Sprawozdanie”) w petni spetnia wymogi Artykutu 13(a) lub 15(d) Ustawy o
gieldzie papierow warto$ciowych z 1934 roku; oraz

(b) informacje zawarte w Raporcie rzetelnie przedstawiaja, pod kazdym istotnym wzgledem, sytuacj¢ finansowa i wyniki
dziatalnosci Spotki.

/-/ Chris Biedermann

Chris Biedermann
Wiceprezes Zarzadu i Dyrektor Finansowy

10 sierpnia 2009 roku



