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Formularz 10-K

RAPORT ROCZNY ZtO ZONY ZGODNIE Z ARTYKULEM 13 LUB 15(d) USTAWY O
GIELDZIE PAPIEROW WARTO SCIOWYCH Z 1934 ROKU
ZA ROK FINANSOWY ZAKO NCZONY 31 GRUDNIA 2011 ROKU
LUB
PRZEJSCIOWE SPRAWOZDANIE ZtO ZONE ZGODNIE Z ARTYKULEM 13 LUB 15(d)
USTAWY O GIELDZIE PAPIEROW WARTO SCIOWYCH Z 1934 ROKU

ZA OKRES PRZEJSCIOWY OD
DOKUMENT KOMISJI NR 0-24341

Central European Distribution Corporation

(doktadna nazwa zgodnie z zapisami statutu podmiotsktadajacego sprawozdanie)

Delaware 54-1865271
(Stan lub inne miejsce (Nr identyfikacyjny
utworzenia lub zawhzania) pracodawcy |.R.S.)
3000 Atrium Way, suite 265, Mt. Laurel, New Jersey 08054
(Adres gtownej siedziby organu wykonawczego) (Kod pocztowy)

Numer telefonu podmiotu sktadapcego raport z numerem kierunkowym: (856) 273-6980
Papiery wartosciowe zarejestrowane zgodnie z Artykutem 12(b) Ustay:
Akcje zwykte, wartos¢ nominalna 0,01 USD za jeds akcje
Prawa do nabycia akcji uprzywilejowanych
(Nazwa Klasy)
Papiery wartosciowe zarejestrowane zgodnie z Artykutem 12(g) Ustey:
Nie dotyczy

Czy podmiot sktadafy raport jest dobrze znanym,sdadczonym emitentem zgodnie z Zasd@5 Ustawy o papierach
wartasciowych.

Tak Xl Nie O

Czy podmiot sktadafy raport nie ma obowiku sktadania raportow zgodnie z ust. 13 lub 18(stawy.

Tak O Nie



Czy podmiot sktadagy raport (1) zlayt w okresie ostatnich 12 miesly (lub w krotszym okresie, za ktéry podmiot skiadg
raport byt zobowjzany sktada sprawozdania) wszystkie sprawozdania, ktérychezi@ jest wymagane zgodnie z Artykutem 13 lub
15(d) Ustawy o gieldzie papierow wastiowych z 1934 roku oraz czy (2) podlegat obamkiowi sktadania sprawozdav okresie
ostatnich 90 dni. Ta&l Nie O

Czy podmiot sktadagy raport ztayt elektronicznie i ogtosit na swojej stronie imetowej, jeeli taka jest, w okresie ostatnich
12 miesgcy (lub w krétszym okresie, za ktdry podmiot skiads raport byt zobowizany opublikowa takie pliki) Interaktywny Plik z
Danymi, ktérego ztgenie i publikacjaswymagane zgodnie z Zasadl05 Rozporadzenia S-T (§ 232.405 tego rozdziatu). TakNie O

Prosz zaznacz§ pole obok, jeeli niniejszy dokument nie zawiera ujawfigotyczicych przesgpczych podmiotéw
zobowgzanych do sktadania dokumentéw zgodnie z punktebnRif¥poradzenia S-K i czy podmioty takie nie zosiarjawnione
zgodnie z najlepszwiedz, podmiotu sktadagego raport w ostatecznych informacjach dla akejosay uwzgédnionych przez
odwotanie w czsci Il Formularza 10-K lub w zmianach do FormuladZxK. [X].

Czy podmiot sktadagy raport jest deym podmiotem zobowzanym do sktadania raportéw w trybie przyspieszonyodmiotem
zobowgzanym do sktadania raportow w trybie przyspieszohympodmiotem niezobowtanym do sktadania raportow w trybie
przyspieszonym? Patrz definicje ,podmiotu zobgrainego do skladania raportéw w trybie przyspiesatriy,duzego podmiotu
zobowizanego do skladania raportow w trybie przyspiesadsawarte w Zasadzie 12b-2 Ustawy o gieldzie papiewartgciowych
(prosz zaznaczg§ odpowiednie pole):

Duzy podmiot zobowjizany do sktadania raportéw w trybie Podmiot zobowizany do skladania raportow w trybie
przyspieszonym przyspieszonym
Podmiot niezobowazany do wczéniejszego sktadania sprawosada [ Mniejszy podmiot sktadagy sprawozdania O

Czy podmiot sktadagy raport jest spétkpodstawion (w rozumieniu Reguty 12b-2 Ustawy o gietdzie pafwe wartgciowych):
Tak [ Nie

taczna warté¢ rynkowa akcji z prawem gtosu znajdaych sé w posiadaniu podmiotdw niestowarzyszonych podmiotu
sktadajicego raport na dz€30 czerwca 2011 roku wynosita okoto 768 609 96®Ra podstawie kursu zamknia akcji zwyktych
podmiotu skladacego raport na Global Select Market NASDAQ).

Na dzie 22 lutego 2012 roku podmiot skiadey raport miat 73 139 898 akcji zwyktych w obiegu.
Dokumenty uwzglkdnione przez odwotanie

Czesci informaciji dla akcjonariuszy na walne zgromadeekcjonariuszy w 2012 roku uwzgdhiono przez odwotanie
w Czsci lll.
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Ujawnienia i analiza Central European Distributdorporation zawarte w niniejszym raporcie (orazwwich ustnych
i pisemnych éwiadczeniach zlonych przez nas, i ktére memy ztazy¢, w tym w informacjach prasowych zawier@ych
informacje o naszej dziataléd, wynikach dziatalnéci, sytuacji finansowej, wytycznych i innych wydaréach biznesowych)
zawieraj pewne stwierdzenia dotygze przysziéci, ktdre odzwierciedlajbiezace oczekiwania Spotki lub prognozy
w odniesieniu do przysztych zdafzeStwierdzenia dotyeze przysztéci zawarte w niniejszym raporcie i innych dokumehta
obejmuj miedzy innymi:

» informacje dotycace potencjalnych lub zaktadanych przysztych wynildriatalngci operacyjnej, trendéw dotyszych
wynikow finansowych oraz biznesplanéw, w tym infaje dotyczce wzrostu dochodéw oraz wzrostu przychodéw,
ptynnasci, perspektyw, strategii oraz begnw ktorej Spotka i jej spotki zakme prowadz dziatalngé, a take integracii
ostatnio przejtych podmiotow i inwestycji, jak rowniewptywu takich przejé i inwestycji na Spok

» oSwiadczenia na temat oczekiwanego poziomu koszt@wskamnia przychodu i kosztow operacyjnych Spétkzora
przewidywanych elementéw przychodéw Spoiki;

» informacje na temat wptywu przepiséw polskichdzéatalng¢ gospodarcz Spotki;
» oswiadczenia o lokalnych i globalnych rynkach kredyych, kursach wymiany walut i sytuacji gospodarczej

* inne dwiadczenia dotycce planéw, celéw, oczekiwida zamiaréw Spoétki, w tym na temat jej linii kredytej i innego
niesptaconego zadienia; oraz

* inne dwiadczenia nietdace faktami historycznymi.

Identyfikacja dwiadcze dotyczicych przysztych zdaragest maliwa na podstawie stwierdaealotyczicych przysztych
zdarzé, w tym takich stow, jak ,wierzy”, ,szacuje”, ,pregduje”, ,oczekuje”, ,zamierza”, ,mee”, ,bedzie” lub ,powinien”, lub
kazdorazowo na podstawie tych stéw w trybie przegm lub w innych odmianach, lub na podstawie porpmainej
terminologii, lecz brak tych stéw niekoniecznie azma,ze dane éwiadczenie nie dotyczy przysztych zdatrz8twierdzenia
dotyczce przysziéci sa zalezne od znanego i nieznanego ryzyka oraz niepéevns, oparte na zateniach, ktére potencjalnie
mog by¢ niedoktadne, co me spowodowd ze faktyczne wyniki bda istotnie r@ni¢ si¢ od wynikéw prognozowanych lub
sugerowanych w stwierdzeniach dotycych przysztéci. Faktyczne wyniki Spotki magistotnie réni¢ sig od wynikéw
przewidywanych w stwierdzeniach dotycygch przysziéci z r&znych przyczyn, w tym z przyczyn opisanych w roztizia
,Czynniki Ryzyka” w niniejszym raporcie. Wptyw naktyczne wyniki mog mie¢ réwniez czynniki inne nt przedstawione w
niniejszym raporcie. Dokonag oceny stwierdzeSpoétki dotycacych przysztéci, nalezy uwaznie przeanalizowaczynniki
przedstawione w rozdziale ,Czynniki Ryzyka”.

Uprzedzamyze agwiadczenia dotycce przysztych zdarzenie stanowd gwarancji przysztych wynikéw oraz nasze
faktyczne wyniki operacyjne, sytuacja i ptystadinansowa, wydarzenia w bray w ktérej prowadzimy dziatalr$o, oraz skutki
przegcia spotek i inwestycje mage wplyw na nasgSpoétlke mog znacznie réni¢ sig od przewidywanych lub sugerowanych
przez dwiadczenia dotyce przysztych wydarzezawarte w niniejszym sprawozdaniu. Ponadto nagetijnasze wyniki
operacyjne, sytuacja i ptynfibfinansowa oraz wydarzenia w begnw ktérej prowadzimy dziatalr$é, s1 zgodne z
oswiadczeniami dotycymi przysztych wydarzg zawartymi w niniejszym sprawozdaniu, to wynikité wydarzenia mag
rézni¢ sie od wynikoéw i wydarzé w p&niejszych okresach.

Prosimy o zapoznaniegSi uwazne rozwaenie pozycji niniejszego i innych sprawoadalokumentéw przedimnych przez
nas lub przekazanych SEC, tak aby uzygsetniejszy obraz czynnikdw i ryzyk, ktdre mogiec wptyw na nasze przyszte wyniki
oraz na braig, w ktérej prowadzimy dziatalré, w tym czynnikéw ryzyka przedstawionych w RapoiRiecznym na formularzu
10-K. W wietle tego ryzyka, niepewsoi i zatazen, przyszie zdarzenia przedstawione w niniejszynorgip mog catkowicie
rézni¢ sie od przedstawionych zdarz&ib w ogoéle nie wygpic.

Nie nalezy nadmiernie polegana stwierdzeniach dotygzych przysziéci, poniewa sa one aktualne wykznie w dacie
sporadzenia niniejszego raportu. Spoétka nie jest zohpana do publicznej aktualizacji ani do zmiany stdzen dotyczicych
przyszitagci w celu uwzgtdnienia okolicznéci lub zdarzé mapacych miejsce po dacie niniejszego raportu lub w cel
odzwierciedlenia nieprzewidywalnych zdatz#lalezy jednak analizowaczynniki i ryzyko przedstawiane przez Spoik je
sprawozdaniach sktadanych amemddej Komisji Papierow Wartziowych i Gietd (SEC).

W niniejszym formularzu 10-K oraz we wszelkich jeguianach i uzupetnieniach stowa ,CEDC”, ,Spétkahy”, ,nas”
i ,nasze” dotycz — o ile nie wskazano inaczej — Central Europeastribution Corporation, spotki akcyjnej utworzoregjodnie
z prawem stanu Delaware i — odpowiednio — jej dpaieznych.
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Rozdziat 1 Dziatalng¢ gospodarcza

Central European Distribution Corporation (,CEDCSpotka prawa stanu Delaware utworzona 4 wizel997 roku oraz
jej spotki zalene (hcznie pontej: ,my”, ,nas”, ,nasze” lub ,Spoétka”) prowadgzdziatalng¢ gtéwnie w bragy napojow
alkoholowych. Jesteny jednym z najwikszych producentéw wédki rfaviecie i najwekszym — pod wzgldem kcznego
wolumenu — zintegrowanym przeesiorstwem w bragy wyrobow spirytusowych w Europkrodkowej i Wschodniej, a poziom
produkcji i sprzeday w 2011 roku osignat okoto 33,2 miliona dzieweciolitrowych kartonéw. Nasza dziataléioobejmuje przede
wszystkim produkej i sprzeda napojow alkoholowych (gtéwnie wodki) pod wlasnymarkami oraz import edego rodzaju
alkoholi, win i piw na zasadzie wydznasci. Swop dziatalné¢ podstawow prowadzimy w Polsce i Rosji, a poza tym prowadzimy
dziatalng¢ takze na Wegrzech i na Ukrainie. W ramach dziatadobna Ukrainie, ktéra zostata uruchomiona w 201Kuro
importujemy i sprzedajemy nasze woédki. Na koniet12fbku nasz udziat w tym rynku wyniést okoto 7%.Rtllsce i w Rosji
mamy sz&¢ zaktadow produkcyjnych i zatrudnianycknie okoto 4540 pracownikow.

Jestémy jednym z najwikszych producentéw wodki w Polsce, a portfel nakayarek obejmuje marldbsolwent
Zubrowka,Zubrowka Biata Bols, Palace Soplica ktdre wytwarzamy w naszych gorzelniach w Polgciarowka Biata ktora
zostata wprowadzona na rynek pod koniec 2010 rak2011 roku naleata do grupy marek odnotowaglych najszybszy wzrost na
rynku polskim i na koniec 2011 roku miata udziatymku na poziomie 5,7%. Wytwarzamy i sprzedajemykidv trzech
sektorachpremium popularnym thainstrear i ekonomicznym. Jedrz wodek wytwarzanych przez nas w Polsce jest wodka
Royal ktéra zgodnie ze statystykami handlowymi w 20ddurbyta najlepiej sprzedaja sic wodka na Wegrzech.

Zgodnie ze statystykami handlowymi w Rosji — namgkszym rynku wédki nawiecie — bylémy najwigkszym
producentem wédki w kraju, a nasza matkaen Markbyta najlepiej sprzedaga sic wodka w segmencie popularnym w kraju
(i czwary pod wzgedem wolumenu magkwodki naswiecie), podczas gdy nasze maPdrliamenti Zhuravli nalezaty do
najlepiej sprzedagych st wodek w segmencigub-premiunw kraju.

Nasze marki w Polsce i Rosji dobrze reprezentowane we wszystkich sektorach wBidisze moce produkcyjne w obu
krajach zapewniajnam maliwos¢ wprowadzania nowych marek na obu rynkach. Najlepstatnie przyktady tdubrowka
Biata, ktéra zostata wprowadzona na rynek w Polsce tededzie 2010 roku, orazalkaktora zostata wprowadzona na rynek
w Ros;ji w lipcu 2011 roku. Jestay przekonanize nasza zdolr$é do wprowadzania nowych marek na rynek, weawci
zmieniajcym sk srodowisku gospodarczym i przy wigizmieniagcych sk preferencjach konsumentéw, zapewnia nam waa
przewag w stosunku do naszych konkurentow.

W roku zakéczonym 31 grudnia 2011 roku dziataédav Polsce i Rosji wygenerowata, odpowiednio, 26j378,2%
naszych przychodéw oraz 42,3% i 51,2% naszego zysiaiatalnéci operacyjnej, po wykczeniu utraty warkei i pewnych
nieprzypisanych obgken korporacyjnych.

Jestémy wiodacym importerem wyrobdw spirytusowych i win w PolsBsji i na Wgrzech. Generalnie staramy si

zapewné petny portfel importowanych win i wyrobow spirytwsych z segmentpremiumna kadym rynku, ktéry obstugujemy.
W Polsce mamy zawarte vagizne umowy importowe dotyaee r&nych marek, cieszych si uznaniem midzynarodowym,
w tym Jim Beam Bourbon, Campari, Jagermeister, Remy M&tignac, Corona, Budweiser (Budvar)n E&J Gallo,win Carlo
Rossiwin Sutter Home, Metaxa Brandy, Sierra Tequila, Tedsh&hisky, Cinzano, Old Smuggler, Grant's Whiskyn Concha
y Tora W Rosji hasz portfel importowy obejmuje wik&J Gallo, winaConcha y TorpwinaPaul Massontequik Jose Cuervo
oraz brandyGreat Valley

Poza dziatalnéria w Polsce, Rosji i na ¥jrzech, mamy biura handlowe na Ukrainie, a¢alkmowy dotyczce dystrybucji
naszych marek wédki na najwaejszych rynkach eksportowych, w tym w WielkiejyBanii, na Ukrainie, w krajac2h baityckich
i WNP (w odniesieniu do mareéBreen Mark Zhuravli, Parliament Zubréwka a take w Stanach Zjednoczonych, Japonii,
Wielkiej Brytanii i Francji (w odniesieniu do marKubréwka i w wielu innych krajach Europy Zachodniej. W 20bku eksport
stanowit 11% sprzeds Spotki wedtug wartgci.

Nasze przewagi konkurencyjne jako Grupy

Portfel obejmugcy wiodgce marki w Polsce, Rosji i na ¥grzech W Polsce, Rosji i na ¥Wgrzech mamy wiogty portfel
waodek krajowych obejmuagy wszystkie gldwne segmenty. Poza portfelem wddajowych dysponujemy uzupetnagym
portfelem importowanych wiagtych win i wyrobdw spirytusowych. Ten paygany portfel daje nam wytaa przewag na rynku,
umazliwiajac nam dostawpetnego portfela wiagtych marek krajowych i importowanych.



Silna pozycja rynkowa w Polsc@estémy najwigkszym producentem i importerem napojow alkoholowycRolsce. Nasz
portfel obejmuje najlepiej sprzedag st marki, ktére wytwarzamy, a ta& marki importowane przez nas na zasadzie
wytacznaici. Szeroki portfel wyrobdéw, ktdry obejmuje naszasne marki wédki oraz importowane marki win i ngpo
alkoholowych, pozwala nam dopasawse do bardzo zrénicowanych gustéw klientéw, trend6w i potrzeb humd jak rownie:
daje nam sila baz portfelowa. Poza tym mamy zakres dziatadnbi mozliwosci do wprowadzania nowych wyrobow na rynek
w terminowy i efektywny pod wzgtlem kosztow sposob, co pozwala zaspakajaieniajice sé oczekiwania konsumentow.

Solidna platforma do dalszej ekspansji na rozdrotmym rosyjskim rynku wyrobow spirytusowycW, 2011 roku bylmy
najwigkszym producentem waédki w Ros;ji, gdzie wytworgglly okoto 16,6 miliona dziewtiolitrowych kartonéw. Nasz szeroki
portfel napojéw alkoholowych obejmuje nasze wtasraeki, w tym mark Green Mark ktéra w 2011 roku byta najlepiej
sprzedajca sie wodka w segmencie popularnym w Ros;ji i dauygod wzgédem wolumenu magkwdédki naswiecie, a take marki
Parliamenti Zhuravli, czyli dwie najlepiej sprzedgge st wodki z segmentaub-premiunw Rosji. Poza tym w sklad naszego
portfela wchodz wyroby importowane. Te marki wodki i wyroby impovtane wspieraatznie okoto 2293 przedstawicieli
handlowych. Wierzymyze liczebné¢ oraz zasig geograficzny naszych przedstawicieli handlowychvwol na zwikszenie
udziatu w rynku i umaliwi a skorzystanie z zachoglzej obecnie konsolidacji rosyjskiego rynku wyrobgpirytusowych. Poza
tym jestemy przekonanize mamy infrastrukturniezkzdna, aby wprowadzana rynek nowe marki, w segmentach, w ktérych
odnotowuje si najwyzszy popyt ze strony konsumentow.

W Ros;ji zatrudniamy przedstawicieli handlowych,yaizielonych do Wydcznych Zespotéw Sprzedawych. Wyhczne
Zespoly Sprzedawe zatrudnianeasprzez hurtownie, ktére handiupaszymi wédkami, ale Watzne Zespoty Sprzedawe
zajmup Sie wytacznie wsparciem sprzezlg marketingiem i sprzeda naszego portfela. Ponieweeklama wyrobow
spirytusowych w Ros;ji podlegaistej regulacii, jestany przekonanize taka struktura zapewnia nam istotne kécizy
marketingowe, poniewgpozwala na utrzymywanie beZpednich relacji ze sprzedawcami detalicznymi, a¢agwarantuje
naszym wyrobom doskonate miejsce na pétkach. Hurevktore zatrudniajnasze Wydczne Zespoly Sprzedawe, otrzymui
wynagrodzenie tylko w formie rabatu na zakup nalszyarek wédki. Dziki temu rozwizaniu jestémy w stanie utrzymaliczna
grupe wytlacznych przedstawicieli handlowych we wszystkichisagch Rosji, bez powzanych statych kosztow ogdinych.

Atrakcyjna platforma importowa dla ngdzynarodowych spétek spirytusowych ugtiwiajgca marketing i sprzeda
wyrobow w Polsce, Rosji i na dfrzech.Nasza istniejca platforma importowa, w ramach ktérej dziatankojavytaczny importer
réznych wyrobéw spirytusowych i win nakdym z naszych rynkéw gtéwnych, w pozeniu ze strukturami sprzeaavymi
i marketingowymi w Polsce, Rosji i nadtzech daj nam maliwos¢ dalszego rozwoju naszego portfela importowego.
Wierzymy,ze mamy odpowiednipozyck, aby zaspokaipotrzeby innych neidzynarodowych spétek spirytusowych, ktére pragn
sprzedawéaswoje wyroby na tych rynkach.

Strategie biznesowe

Wykorzystanie konsolidacji rynku rosyjskiegBosyjski rynek wodki jest obecnie rozdrobniony. &amy, ze kedziemy
w stanie w najbliszej i dalszej przyszéci przejmowa udziat w rynku od stabszych konkurentéw. Szacujerayw 2011 roku
pieciu gtéwnych producentéw wédki w Rosji posiadatozny udziat w rynku na poziomie okoto 55% w porowitiez 26% w
2006 roku. Biogc pod uwag nasze déwiadczenie w zakresie tendencji konsolidacyjnycRalsce, jestgny przekonanize
w miare dalszej konsolidacji rynku rosyjskieggckny udziat w rynku giciu gtéwnych producentéw wodki w Rosji i
wzrosmy¢ w ciagu nasgpnych peciu lat z 55% do 70-80%. Zamierzamy wykorzyspazycg naszych wiodcych marek,
rozbudowany portfel, nagzdolng¢ do wprowadzania na rynek nowych marek, adakasz szerolg siet sprzeday i dystrybucji,
aby zwkkszy¢ udziat w rynku rosyjskim.

Rozwdj portfela marek importowanych na zasadzieqeyhaoici. Poza rozwojem wiasnych marek nasza strategia polag
uzyskaniu pozycji wiogtcego importera win i wyrobow spirytusowych na ryctkana ktérych dziatamy. distworzylsmy szeroki
portfel importowanych win i wyrobéw spirytusowychRolsce. W Rosji pragniemy opizsi¢ na dobrze rozwigtej platformie
importowej i pokczy¢ site handlove i marketingowi poprzez rozwoj nowych nibwosci importowych i wykorzystanie ogdlnego
wzrostu importu. W celu wykorzystania sigvosci importu win i wyrobéw spirytusowych, planujenakie wykorzystanie
platformy, ktén rozwijamy na Ukrainie.

Dalsza koncentracja na sprzegiamarek krajowych i eksportowych, a tskmarek importowanych na zasadzie
wylgcznaici. W Polsce zamierzamy kontynuotvaasze starania marketingowe podejmowane wiziwi z Zubrowkg i Zubrowkg
Bialq, ktéra zostata wprowadzona na rynek w listopa@8it0 roku, a taie planujemy dalszekspansgj rodziny wédek marki
Zubrowkaw 2012 roku i nagpnych latach. Bdziemy talke w dalszym eigu prowadz ekspansj innych marek wodki, takich jak
Soplicg ktéra w 2011 roku zyskata nowe opakowanie i Ktoferte uzupetniono o nowe smaki. Realizujemy#alszeroki
program rozwoju nowych opakowaprogramy marketingowe dotygze wodekBolsi Absolwenina naszych gtéwnych rynkach.
Planujemy rownig rozszerzenie smakow w ramach maSeiplicai Zubrowka
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Rozwdj mdliwosci eksportowych dla naszych marek woédkamierzamy take poszukiwé nowych maliwosci
eksportowych dla naszych marek wodki, takichfakrowka Green Mark Mark Kauffman Parliament poprzez wprowadzanie
nowych pakietow eksportowych i rozszerzanie ofergyobdéw. W 2011 roku rozwigismy nows struktue eksportowg w ramach
grupy, aby wykorzystasite portfela naszych marek w celu rozwoju dalszyctilmmsci eksportowych.

Ostatnie wydarzenia

Ocena alternatyw strategicznych; obecna sytuagarfsowa

W ostatnich kilku miesicach kierownictwo Spotki w porozumieniu z Zadem iz pomog doradcéw finansowych
i prawnych prowadzito przegil alternatyw strategicznych Spétki, z uwadieniem zbliajacych sé zobownzan finansowych,
w szczegllnéci Zamiennych Niepodposdkowanych Papieréw Dimych Spoétki oprocentowanych wedtug stopy 3%,
zapadajcych w 2013 roku (Papiery Dine zapadape w 2013 roku). Kierownictwo Spotki stwierdzitae srodki pienkzne
z dziatalndci operacyjnejsrodki pienkzne w kasie oraz kwoty zgodnie z oczekiwaniami ¢wst w ramach linii kredytowych nie
beda wystarczajce na sptat kwoty gtéwnej Papieréw Dinych zapadagych w 2013 roku, ktéreasnalezne i ptatne 15 marca
2013 roku. Znaczenie tego przgdjl bylo jeszcze wksze, biogc pod uwag trudne warunki rynkowe orazrodowisko
operacyjne.

Zarzad i kierownictwo Spotki g przekonani,ze ocenie naley podd& wszystkie alternatywy strategiczne i nie wyklucza
zadnej transakcji, lacej w najlepszym interesie akcjonariuszy. Spoe doradcy pracujnad opracowaniem zaych alternatyw
w celu niewypetnienia zobowzan ptatnych w 2013 roku, wtym rozwaja nawikzanie zwizku strategicznego zixoymi
inwestorami, takimi jak Pan Roustam Tariko i Russ&tandard Corporation, inne inwestycje strategicaprzeda pewnych
aktywow, zamiag Zamiennych Papieréw Diych i emis¢ nowych akcji. W kontedcie oceny alternatyw strategicznych Zgatz
w dalszym cigu analizuje list od Pana Tariko z Russian Standzotporation (Russian Standard), z dnia 1 lutegb220ku,
proponujcy nawhzanie ,zwhzku strategicznego”, w ramach ktéregazday innymi Russian Standard dokonataby zamiaryaiz
pozostajcych w jej posiadaniu Zamiennych Niepodpmlizowanych Papieréw Dimych Spétki oprocentowanych wedtug stopy
3%, zapadatcych w 2013 roku na akcje zwykte Spoiki, uzyskatatlrellone prawa mniejszciowe i miejsca w zargzie,
potencjalnie udzielita Spétce pomocniczej linii &ygowej i potencjalnie sprzedata Spoice dlare prawa do dystrybucji i inne
prawa. Rozmowy sw toku, ale nie dokonano jeszczadnych ustale Poza tym nie mma zapewrd zadnego potwierdzenia
odnanie do zawarcia takich transakcji lub serii trarggiak Russian Standard amiidm inna strory trzech. Brak spiaty z tytutu
zamiennych papieréw diaych stanowitby niewykonanie zobagen zwiazanych ztymi papierami diaymi, a take
Niepodporadkowanymi Zabezpieczonymi Papierami BPdymi o oprocentowaniu 9,125% i Niepodpgakowanymi
Zabezpieczonymi Papierami Diwymi o oprocentowaniu 8,875% zapaggjmi w 2016 roku oraz niedotrzymanie warunkéw
naszego innego zadienia. Prognozy przeptywéw pietainych Spétki opieraj sie na zataeniu odnowienia pewnych linii
kredytowych i faktoringowych, ktére zapaglay 2012 roku, do celéw zagdzania potrzebami w zakresie kapitatu obrotowego.
Ponadto w 2011 roku Spotka poniosta stnaetto i ugta znaczne odpisy z tytutu utraty waitd Raport audytora Spotki za rok
zakaiczony 31 grudnia 2011 roku nie zawiera zageiaeale zawiera uwagodnanie do pewnych kwestii budeych powane
watpliwosci w odniesieniu do zdolroi Spotki do kontynuowania dziatalé.

Wigcej informacji mana znalé¢ w czsci ,Czynniki Ryzyka — Ryzyko zwizane z naszym zadieniem. Maemy nie by

w stanie dokonaw terminie zapadalréci ptatndgci wymaganych z tytutu naszych Zamiennych Niepodgitikowanych Papieréw
Dtuznych nalenych 15 marca 2013 roku, a nasi audytorzy stwirda istniep istotne witpliwosci odnagnie do zdolnéci Spotki
do kontynuowania dziataldoi”, ,Nasze znaczne zadtanie mae niekorzystnie wply na sytuagj finansowg lub wyniki
dziatalngci i uniemaliwi ¢ nam wypetnienie naszych zobewa zwiazanych z tym zadkeniem” oraz ,Potrzebujemy istotnych
kwot w gotéwce na obstgghaszego zadigenia. ,Omowienie i analiza sytuacji finansowej ovegnikow dziatalnéci operacyjnej
przez zarad — Przyszia plynng izasoby kapitatowe Spéiki” oraz Nota 1 (Organjaacistotne zasady rachunkoyed —
Plynna¢) do naszego sprawozdania finansowego, zawartaadzRale 8 niniejszego raportu rocznego na FormulafeK.



Przegcie Grupy Whitehall

Dnia 7 lutego 2011 roku Spotka zawarta ostateddmowe Kupna Sprzedegy Akcji i Umowe dotyczica Praw do Rejestracii.
Zgodnie z tymi umowami otrzymadtny pozostaly udziat ekonomiczny i udziat zapewgggjprawa gtosu w Grupie Whitehall,
kt6re nie pozostawaty wcgeiej w posiadaniu Spéltki, a taé globalne prawa wiaskd intelektualnej do markkauffman Vodka
W zamian zaptaciéimy taczne wynagrodzenie w kwocie 93,2 miliona USD, w tiyi5 miliona USD za prawa wiasiod
intelektualnej. Umowy uwzgtniaty zabezpieczenie ceny akcji udzielone Markauffmanowi, ktére zostato rozliczone
w marcu 2011 roku poprzez dokonanie przez Spokatnaci w kwocie 0,7 miliona USD w gotéwce i wydanie atikbwych
938 501 akcji. W wyniku tej transakcji uzyskaliy wszystkie prawa gtosu i petikontrok ekonomicza nad Grup Whitehall.
Grupa Whitehall natey do wiochcych importeréw i dystrybutoréw win i wyrobow sptimgowychpremiumw Rosji. Wéodka
Kauffmanto jedna z wiodcych wodeksuper-premiunw Ros;ji, oferowana szeroko w luksusowych restgacddci hotelach oraz
u najwigkszych klientéw, a tate eksportowana do klientéw z najiggej grupy w ponad 25 krajach.

Charakterystyka branzy
Polska

Catkowita wartas¢ netto rynku napojow alkoholowych w Polsce (z uwdgieniem piwa, wina i wyrobOw spirytusowych)
w 2011 roku szacowano na okoto 7 do 9 miliardéw USBtkowita warté¢ sprzeday napojow alkoholowych wedtug cen
biezacych zmniejszyta sio okoto 1,3% od grudnia 2010 roku do grudnia 2@iu. Naszym zdaniem ten spadek byt
spowodowany gtéwnie dalszym wplywem globalnego ¥syrgospodarczego. Polska radzita sobismdepiej niz wickszasé¢
krajow w regionie, ale kryzys i tak miat naanvptyw. Sprzeda piwa i wodki odpowiada okoto 88% wath sprzeday
wszystkich napojow alkoholowych.

Wyroby spirytusowe

Nalezymy do wiodicych producentéw wodki w Polsce. Konkurujemy przedeystkim z picioma innymi gtownymi
producentami wyrobow spirytusowych w Polsce, z ythrwiekszai¢ to firmy prywatne, podczas gdy pozostaenadal
wlasndcia Skarbu Pastwa. Rynek wyrobow spirytusowych w Polsce jestaitmwany przez rynek wodek. Wodki produkciji
krajowej dominug na polskim rynku wyrobow spirytusowych i majdziat powyej 90%, co wynika z tegae Polska jest
czwartym co do wielk&i rynkiem pod wzgidem spaycia wodki oraz jednym z 25 rynkdw pod wedem catkowitej konsumpcji
alkoholu na&wiecie. Polski rynek wodek dzielicsha cztery segmenty w zalesci od jakgci i ceny (*):

e segment wysokpremiumi wédek importowanych z takimi markami, j&knlandia, Absoluti Chopin
* segmensub-premiunz takimi markami, jalBols Vodka SobieskiWyborowa Smirnoff Maximusi Palace Vodka

« segment popularny z takimi markami, jaksolwent Batory, Ztota Gorzka Soplica Zubréwka (tradycyjna), Zubrowka
Biata, Zotgdkowa GorzkaKrupnik, LuksusowaPolskg Czysta de Luxeraz

« segment ekonomiczny z takimi markami, BarogardzkaKrakowska Zytniowka, Boss Niagara, Slgska, 1906
Z Czerwon Kartkg i Ludowa

(*)  Marki wyréznione ttustym drukiemaswytwarzane przez nas.

Produkujemy wodkwe wszystkich gtéwnych segmentach rynkowych, aviediszy udziat mamy w segmentach
popularnym isub-premiumChocia marki wédek konkuruajze sola pomiedzy segmentami, najbardziej intensywna konkurencja
wystepuje w ramach poszczegélnych segmentdéw. Porienaamy wiele najlepiej sprzedajch st marek woédek w Polsce, a nasz
udziat w rynku mierzony wartgia wynosi okoto 24%, mamy doppozycg, aby skutecznie konkurowav kazdym z trzech
segmentow.

Pod wzgtdem wartéci segmentop-premiuni wédek importowanych stanowi okoto 3,7%2nego wolumenu sprzeda
wodki, natomiast segmeatib-premiunodpowiada za okoto 13,7%cdznego wolumenu sprzeda Segment popularny, ktéry jest
najwickszy, odpowiada 58,7%dznego wolumenu sprzeda Sprzedaw segmencie ekonomicznym stanowi 23, 4%zhego
wolumenu sprzeds.

Wino
Polski rynek wina, ktéry wzrést do okoto 109 milim litréw w 2011 roku, jest reprezentowany przedzystkim przez

dwie kategorie: wina stotowe, ktore stan@\®j1% catego rynku napojéw alkoholowych, oraz wimasujce, ktore stanowi0,7%
tego rynku. Poniewaw Polsce wiéciwie nie ma produkcji lokalnej wina, rynek winajgradycyjnie zdominowany przez wina
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importowane, przy czym wksza¢ sprzeday dotyczy t&iszych win butgarskich. W ostatnich czterech lataghotowano jednak
szybki wzrost sprzeds win z NowegaSwiata, z regionéw takich jak Stany Zjednoczone |&rgentyna, Australia, Nowa
Zelandia i Afryka Potudniowa. Szacuje.ste w 2011 roku sprzedavin z tych regionéw wzrosta o 8,2% pod waigm
wolumenu. Réwniew 2011 roku mark&arlo Rossiktérej jestémy wylacznym przedstawicielem, uzyskata pozycgjlepiej
sprzedajcego st wina w Polsce pod wzgdlem wartdci.

Jestémy przekonanize preferencje konsumentoéw przesunwsg w kierunku draszych win stotowych. Ceny najlepiej
sprzedajcych st win w Polsce ksztattowaty sdawniej pontej 3 USD za butekk Obecnie najlepiej sprzedagic wina w cenie
detalicznej od 4 do 7 USD za butelk

Piwo

Polska jest czwartym co do wiell@ rynkiem piwa w Europie. W 2011 roku sprzegéwa utrzymata si na niezmiennym
poziomie pod wzgiddem wolumenu, ale wek stanowi 51%adcznej wartéci sprzeday napojow alkoholowych w Polsce. Trzech
gtéwnych midzynarodowych producentéw — Heineken, SAB MilleaoCarlsberg poprzez swoje marki lokalne kontroBHgbo
rynku piwa.

Rosja

Biorac pod uwag oficjalna produkcg na poziomie okoto 940 miliarda litrdw w 2011 rolRpsja jest zdecydowanie
najwickszym rynkiem wédki nawiecie. Rosyjski rynek wodki jest rozdrobniony iozthie z naszymi szacunkamégiu gtéwnych
producentoéw posiadato w 2011 rokigzny udziat rynkowy na szacunkowym poziomie okdb®d co stanowi wzrost w stosunku
do 2006 roku, gdy udziat w rynkugaiu wiodacych producentéw byt szacowany na 26%. Dalsza Ktaspa sektora w ostatnich
latach posfpuje i kzdzie potencjalnie trwéaw najblizszej przysztéci mimo spadku rynku o 9% w 2011 roku. Jéste przekonani,
ze mamy doky pozycg, aby uczestniczyw konsolidacji rynku rosyjskiego w 2012 roku, pemez naleza do nas marki wiogte
pod wzgkdem wolumenu i wartei w kategoriach popularnepub-premiuma poza tym mamy wyznaczonych przedstawicieli
handlowych i Wydczne Zespoly Sprzedawe. Poza tym e rosyjski wprowadzit bardzo restrykcyjpolityke w zakresie
reklamy wyrobéw spirytusowych. Uwamy,ze ta polityka utrudni konkurentom zstészanie udziatu w rynku w oparciu o
zwiekszanie wydatkéw reklamowych.

Jestémy przekonanize gtéwnym czynnikiem wptywagym na rosyjski rynek wodkidola dalsze dziatania gelu
rosyjskiego polegage na wprowadzaniu kolejnych mechanizméw kontrgtamiczajcych czarny rynek, a tak planowanych
podwyzkach akcyzy. Z jednej strony wladze w dalszyaguaiopracowuj reguty, ktére maj ograniczy liczbe uczestnikdéw szarej
strefy. To poddgie zostato dodatkowo potwierdzone w 2011 roku ppreces odnawiania licencji w catym sektorze, wiky
ktérego pewna grupa producentow i dystrybutoréwmdgyta prowadzi dziatalndci, poniewa ich licencje nie zostaty
odnowione. Jesteny przekonanize kontynuowanie tej politykidulzie korzystne dla wkszych legalnych wytwdrcéw waodki na
rynku, w tym dla naszej dziataléw w Rosji. Jednoczaie wtadze podjy dziatania w celu zwikszenia akcyzy, co z kolei
zwiekszy cer detalicza wodki na rynku. Na 2012 rok planuje siwie podwyki akcyzy — pierwsz— o 10% w styczniu
2012 roku i drug— 0 18% w lipcu 2012 roku. Podwki te mazna poréwnaé ze srednimi rocznymi podwskami o 9%-10%

w ostatnich piciu latach. Oczekujemyge trend w kierunku wiszej akcyzy bdzie trwa przez nasjpne 2-3 lata.

Wplyw na rosyjski rynek wyrobdéw spirytusowych miatjwniez wyzsze ceny spirytusu — od patizu 2010 roku ceny
spirytusu na rynku wzrosty o 92%, na skutek czesgra koszty produkcji wzrosty o 3,7 miliona USD @42 roku
i 0 18,1 miliona USD w 2011 roku. Poniemdostawy spirytusu w Rosji generalnie kontrolujgargrupa wytworcéw, a spirytus
nabywamy gtéwnie z jednedgmédta, ktére skutecznie kontroluje ceny rynkowenajblizszym okresie nie oczekujemy obek
cen spirytusu i memy spodziewasie dalszych wzrostéw cen spirytusu. Poza tym poniemiakszas¢ podwyzek cen spirytusu
w 2011 roku miata miejsce w drugiej potowie rokazekujemy znacznego wptywu na koszty zakupu s@tyza caty rok
w 2012 roku. Nie mzemy zapewrd, ze kedziemy w stanie skompensoévayzsze ceny spirytusu i wgza akcyz poprzez
podwyzki cen anize ostatnie spadki na rynku wadki nie wpyma nasz zdolng¢ do skompensowania takich #szych cen
i akcyzy.

Wierzymy jednakze wytworcy dziatajcy w wyzszym segmencie cenowym rynku odneto@rdziej ograniczony negatywny
wplyw tej sytuacji wynikajcy z nizszego popytu ze strony konsumentéwazanego z wyszymi cenami detalicznymi, poniewa
akcyz; ustala si w przeliczeniu na jeden litr spirytusu i w zwku z tym wzrost procentowylizie mi€ mniejszy wplyw na
marki o wyszych cenach. Poza tym jestey przekonanize jako najwekszy producent wodki w Rosji, mamyesiabywca,
dzieki ktérej mazemy uzyské najbardziej konkurencyjne ceny spirytusu na rynktzwiazku z tym, chociaceny mog
wzrosrny¢, haszym zdaniem — d&i naszej sile nabywczej <tiziemy kupowa spirytus po cenach korzystnych w poréwnaniu
z niektérymi z naszych konkurentéw. Nasza strateg@statnich kilku latach w Rosji koncentrowata sa przedziatach cenowych
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popularnym isub-premiuni jestémy przekonanize mamy korzystny portfel wédek, ktory wraz z zkmpymi markami
importowanymi, pozwoli najlepiej pokodaadchodace wyzwania.

Wyroby spirytusowe

Na rynku rosyjskim wyrobow spirytusowych dominu@nsumpcja wodki, ktérej udziat w rynku wynosi porgaba.
Rosyjski rynek wodek dzieli sina pe¢ segmentow w zakmosci od jakgci i ceny:premium sub-premiumpopularny,
ekonomiczny i tani. Pod wzglem wartéci segmenpremiumstanowi okoto 1,5%akznego wolumenu sprzedawodki,
natomiast segmestub-premiumodpowiada za okoto 9,6%dznego wolumenu sprzeda Segment popularny stanowi obecnie
43,8% hcznego wolumenu sprzeda Sprzedaw segmencie ekonomicznym i tanim to obecnie 4%2%nego wolumenu
sprzeday. Naszym zdaniem wzrost segmentu ekonomicznegosusku do pozostatych sektorow w 2011 roku wynika
z wprowadzenia cen minimalnych, jak opisano puzejy

W 2011 roku wodka stanowita 90% catego rosyjskigguku wyrobow spirytusowych. W poréwnaniu z 201@uo
w 2011 roku rynek wédki wykazat spadek o okoto 3¥szym zdaniem rynekebizie w dalszym egu odnotowywa spadki
wolumenoéw przez nagtne kilka lat. Tak jak wczaigj, jestdmy jednak przekonanke proces przechodzenia do segmentéow
wyzszych powinien by najbardziej korzystny dla marek w segmentach mopym isub-premiumszczegélnie biac pod uwag
planowane podwski akcyzy. W zwizku z tym oczekujemy wzrostu og6inej wadorynku. Wierzymyze jestémy dobrze
przygotowani naet zmiarg, poniewa mamy najlepiej sprzedgje st marki zaréwno w segmencéeib-premiumjak i w segmencie
popularnym. Poza tym planujemy wprowadzenie nakyrevych marek w oparciu o nasze aktualnelimmsci i przy
stosunkowo niewielkich naktadach kapitatowych, ably pozyskéa sprzeda we wszystkich segmentach, ktére naszym zdaniem
wykaza potencjat najbardziej dynamicznego wzrostu.

Rosyjski rynek wadki jest stosunkowo rozdrobniomy 2011 roku piciu najwigkszych producentéw miatadzny udziat
w rynku na poziomie 55% w poréwnaniu z szacowarn$@% na rynku polskim i szacowanymi 84% na Ukraidestémy
przekonanize rynek rosyjski odnotuje trendy podobne do rynélskiego i kedzie podlegé dalszej konsolidacji w miar
konsolidacji rynku oraz rozwoju i konsolidacji inStruktury detalicznej, a tad stabilizacji i zaniknicia skutkow kryzysu
gospodarczego. Wierzymye konsolidacja po zakozeniu kryzysu znacznie nasilegirzez nagpne 3-5 lat.

Wino

Zgodnie z danymi rynkowymi konsumpcja win Rosjijednego mieszkaca jest stosunkowo niska (okoto 5,6 litra rocznie).
W latach 2012-2016 przewiduje:$&j roczny wzrost o okoto 3—-4% rocznie.

Najszybciej rozwijajca si¢ kategori na rosyjskim rynku wingobecnie wina musage. Wedtug Euromonitora w 2011 roku
sprzeda win musuacych wzrosta o 7% pod wzaglem wolumenu oraz o 10% pod wadgm wartéci. Chocia na rynku dominuj
wina krajowe, udziat importowanych win wgzej jakdci stale rénie. Uwaamy,ze w przysztéci mozemy skorzysta
Z rozwijajpcego s¢ rosyjskiego rynku win poprzez import i dystrybgigjin o wysokiej maty oraz poprzez wprowadzenie nowych
win do naszego portfela importowego i dystrybucgimev Rosji. Poprzez Whitehall importujemyeuazy innymi wina
Constellation i Concho Toro.

Napoje niskoalkoholowe (Long Drinks)

Rynek napojéw niskoalkoholowychgng Drinkslub Ready to Drinkw Rosji obejmuje gotowe napoje 0 zawécio
alkoholu 9% lub mniej. Gtéwne segmenty tego ryntanewi napoje oparte na ginie, nap@jeo-energyoraz napoje owocowe.
W ostatnich kilku latach skupiatny nasz portfel na produktach o #syej mazy w modniejszych opakowaniach szklanych,
przeznaczonych dla kobiet, unikajproduktéw o niszej marzy w opakowaniach PET. Nasz portfel obejmuje rm@kavo Classic
opart na ginie, ktéra odpowiada za okoto 50% naszegaimvehu sprzedg napojow niskoalkoholowych, podczas gdy nowe
marki wyzszej klasyAmorei Elle podwoity wolumen do ponad 44%. Na koniec 2011 ro&sz udziat w rynku w kategorii
napojow niskoalkoholowych wynosit 6,39%. W ostatndwaéch latach koncentrowsiiy sie na poprawie rentowroi tych
wyrobow przez pafczenie bardziej ukierunkowanej sprzeglapoprave oferty wyrobdw. Dziatalng w zakresie napojow
niskoalkoholowych w dalszym gju wykazuje znacznpoprawe w zakresie maty i zysku z dziatalnéci operacyjnej
w poréwnaniu z poprzednimi latami.

Rzad dokonat zmiany przepiséw prawnych doty@zch wyrobow o niskiej zawarfoi alkoholu, ktore wptyaty na rynek
napojow niskoalkoholowych. Zmiany te elyj ograniczenie pojemriai opakowania napojéw niskoalkoholowych opartych na
spirytusie. Jestey przekonanize mamy doby pozyck, aby poradZi sobie z tymi zmianami i w razie potrzeby przejdzyena
napoje niskoalkoholowe oparte na winie, ktére mibg sprzedawane w opakowaniach o niezmienionej pojéairidotwierdzaj
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to umowy na napetnianie zawarte na koniec 2011 rokinzane z produkgjmarek innych stron, ktére wynikaf ograniczonej
liczby wytwércdw na rynku zdolnych do dostosowasiado tych zmian przepiséw.

Wegry

Wyroby spirytusowe

Wegierski rynek wyrobéw spirytusowych jest zdominowahdwnie przez gorzkie i kolorowe wyroby spirytugm Zgodnie
ze statystykami handlowymi w 2011 roku do najpomikiszych wyrobow spirytusowych naty JagermeisterRoyal Vodka
Futyllos Kalinka VodkaUnicom Metaxa Ballantinesi Johnnie WalkerWazne biezace trendy na wgierskim rynku
spirytusowym obejmujogoiny spadek catkowitej konsumpcji wyrobow spisawych oraz wyrae przejcie klientow
w kierunku importowanych markowych wyrobow spirydus/ch. Nasza mark&oyal Vodkgest najlepiej sprzedaga sic wodka
na Wegrzech. Poza tym ¥gry s3 obecnie trzecim najwkszym naswiecie rynkiem pod wzghlem sprzedgy marki Jagermeister
ktorej jestémy wylacznym przedstawicielem.

Naszym zdaniem rynek wyrob6w spirytusowych negveech wynosi obecnie okoto 59 miliondw litrow, pizzym w
2011 roku odnotowano spadek o okoto 7,5%. Mimo medégjo catkowitego wolumenu sprzeglavyrobow spirytusowych
wierzymy jednakze udziat importowanych wyrobéw spirytusowych — segtn, w ktérym dziatamy — jest stabilny, podczag gd
konsumpcja krajowych wyrobow spirytusowych mal&esrcy udziat importowanych wyrobow spirytusowych wyalikze
zniesienia cet i ze wzrostu sity nabywczej od momemzystpienia do Unii Europejskiej oraz z nieustannychatii
marketingowych i reklamowych dotygzych importowanych marek wyrobéw spirytusowych.

Wegierski rynek spirytusowy dzieligha dwa gtdwne segmenty: producentéw lokalnychparteréw. Producenci lokalni
oferuja gléwnie produkty lokalne po niskich cenach w segane popularnym lub nszym oraz owocowe wyroby spirytusowe w
segmenci@remium(Palinka). W 2011 roku CEDC wprowadzita wiagsmarle zblizona do wyrobuPalinka— Esti Korne| tak aby
uczestniczy w tym waznym segmencie rynku. Rynek importowanych wyroboéwyspsowych jest bardziej konkurencyjny
i stosunkowo rozdrobniony. Gtéwni gracze to leagieku Zwack Unicum Zrt (prowadey dziatalng¢ zaréwno w segmencie
lokalnych, jak i importowanych wyrobow spirytusovinyc CEDC ledacy najwiekszym importerem wyrobéw spirytusowych oraz
Duna Pro (portfel Bacardi-Martini), Pernod Ricardrigary i Heinemann. Przewaga CEDC negvZech wynika z paktzenia
bogatego portfela produktéw obejmecggo wiodce marki wédek, gorzkie wyroby spirytusowe i impovene brandy
z daswiadczonym zespotem handlowym i marketingowym zapajacym najwyszej jakéci obstug i budupcym silne marki.

Dziatalnos¢ operacyjna w poszczegélnych krajach
Polska

W Polsce naleymy do wiodicych producentéw wodki pod wzglem wartéci i wolumenu. W Polsce mamy dwa zaklady
produkcyjne: w Obornikach i w Biatymstoku. W gonzielv Obornikach, poza innymi wyrobami spirytusowymviytwarzamy
wadki markiBolsi Soplica W Biatymstoku wytwarzamybsolwenta Zubrowle, ktore s wiodacymi wodkami w Polsce.
Absolweni Soplicakonsekwentnie utrzymajswoje pozycje wdd dziesiciu najlepiej sprzedagych sé wédek w segmencie
popularnym w Polsc&ubrowkajest rownig eksportowana poza Potska wiele rynkow na calyswiecie, w tym do Stanéw
Zjednoczonych, Anglii, Japonii i Francji, gdzie W22 roku zajmowata pierwspozyck wsréd importowanych wodegremium
pod wzgkdem wolumenu. Poza markadbsolweni Zubrowkaw Biatymstoku wytwarzamy magkZubrowka Biata ktéra
w 2011 roku wykazata istotny wzrost i na koniec 2@dku miata udziat w rynku na poziomie 5,7%.

Jestémy wiodacym importerem wyrobow spirytusowych, win i piwaRelsce. Obecnie importujemy na zasadzie
wytacznasci okoto 40 wiodcych marek wyrobdw spirytusowych, wina wytwarzaneeg ponad 30 producentéw oraz dwie marki
piwa.

Marki

W 2011 roku w ramach dziatalém w Polsce sprzeddtiny okoto 10,7 miliona dziewtiolitrowych kartonéw wédki, wina
i wyroboéw spirytusowych, w tym marek wédki wytwargeh przez nas, jak réwrienarek, ktorych jesteny wylacznym
importerem.

Nasze wodki popularne reprezentowasengdzy innymi przez markhbsolwentSoplica,Zubrowkai Zubrowka Biata
Wsrdd naszych marek w 2011 rokubrowka Biatastanowita najlepiej sprzedai sie marke — w 2011 roku sprzedano
2,6 miliona dziewgciolitrowych kartonoéw, podczas gdy markasolwentalezy do najlepiej sprzedaggych s marek w Polsce od
osmiu lat, a jej sprzedaw 2011 roku wyniosta ponad 1,7 miliona dziegiolitrowych kartonéwSoplicaczysta i smakowa od
wielu lat konsekwentnie utrzymuje swaozyck w kategorii popularnej, a w 2012 roku planujemyeygadzenie dodatkowych
smakow, co zgodnie z naszymi oczekiwaniami ma dmaat wzmocné jej pozycg. Nasza markd@ubréowkajest drug najlepiej
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sprzedajca sie wodka smakowa i kolorowa w Polsce. Wédka ta jest eksportowana na rynkiahgntswiecie. W 2011 roku
sprzedalimy okoto 191 tysicy dziewkciolitrowych kartonowZubrowkipoza Polsk. Jak wspomniano povigj Zubrowka Biata
odnotowuje wyjtkowo doba sprzeda od momentu wprowadzenia na rynek w listopadzi€d2@ku i uzyskata znacznie wgzy
udziat w rynku nk przewidywato kierownictwo. W 2012 roku oczekujedsiszej wysokiej sprzeda Zubrowki Biatej.

WédkaBolsw dalszym cigu naley do najlepiej sprzedagych st wédekpremiumw Polsce i na WWgrzech. W Polsce
jestémy wiacicielem i wytwarzamy najlepiej sprzedej si¢ wodke na Wegrzech -Royal Vodkaktéra dystrybuujemy poprzez

nasz spotle zalezna Bols Hungary.

Portfel importowy

Mamy wylczne prawa do importu do Polski i dystrybucji ok@wiodicych marek wyroboéw spirytusowych, win i piw,
i prowadzimy dystrybugjtych produktow w catym kraju. Zapewniamy réwhnigsparcie marketingowe dla dostawcéw, ktérzy

powierzyli nam swoje marki.

Marki, ktére importujemy do Polski na zasadzie agghdici, obejmuj:

LIKIERY WODKI CZYSTE WODKI KOLOROWE WEggg;I”'EWODK' WINA | SZAMPANY PIWO ?g\z/F\;SELJKEOHo-
Sambuca Patron Tequila Jim Beam Cinzano SutterecHom Budweiser- Evian
Amaretto Florence Tequila Sierra Camus Campari Bligwrres Budvar
Amaretto Venice  Cana Rio Cachaca Remy Martin Jaegjster Conchay Toro Corona
Cointreau Gin Finsbury Metaxa Gallo
Passoa Nostalgia Ouzo Torres Carlo Rossi
Bols Liqueurs Grappa Primavera Teacher’s B. P. Rothschild
Tequila Sauza Old Frescobaldi
Rum OId Pascas  Smuggler Codorniu
Gin Hendricks Grant’'s Piper Heidsieck
Glenfiddich Penfolds
Balvenie Trivente
Tullamore Dew Rosemount
Trinity Oaks
Terra d'oro

M.Chapoutier
BoireManoux
Faustino
J.Moreau & Fils

Kressmann
Laroche

W tabeli pontej przedstawiono strukteinaszej sprzeds w Polsce za dwaseie miesgcy zakaiczonych 31 grudnia

2011 roku, 2010 roku i 2009 roku:



Struktura wolumenu sprzedazy w podziale na kategorie wyrobéw 2011 2010 2009

WV OAKA KIJOWAL ... uuvveieieiieieee e e ee e et s e+ e e ettt et e e e e aeee e e s saaatabtsbeeeeaaesessasnsnbabsasaeeeeaeaeeesssnaanaenns 75% 73% 75%

LTAY6 o | T =1 ] o1« SRS 5% 3% 2%

L LT T ] oL {0111V U 1= S 5% 7% 24

L7/ Lo PRSP 10% 8% 13%

Wyroby spirytusowe iNNE AMOAKA ............coieiiiiiiiiiie e e cmmmmmee e e e e e e e e s e r e e e e e e e e smnne s 3% 5% 2%

............................................................................................................................................ 2% 4% 6%
V=11 NS SUPRPPSOPPY 100% 100% 100%

Dziatalnas¢ eksportowa

Jestémy wiascicielem r@&nych marek polskich i rosyjskich, ktére naszym ddamwykazuj potencjat eksportowy.
W drugiej potowie 2011 roku dokongtiy restrukturyzacji naszej dziatakod eksportowej, tak aby utworzyedm jednostl¢
biznesow oferujaca portfel marek polskich i rosyjskich na rynki eksimave. Jestany przekonanize takie ukierunkowanie wraz
z dobrym podstawowym portfelem eksportowym ufivd nam zwiekszenie sprzedsg naszych wyrobow eksportowych
w nadchodacych latach.

W 2011 roku nasza gtéwna marka eksportowa w Pelsfidbrowka— eksportowana gtéwnie do Wielkiej Brytanii, Francj
Japonii i Stanéw Zjednoczonych, zostata wprowadzémaniez na rynek ukraiski.

W dalszym cigu rozwijamy nasgzdziatalng¢ eksportows pod zewrtrznymi markami prywatnymi, w ramach ktorej
wytwarzamy wodk sprzedawanpod mark inna niz nasza wtasna. Spektrum naszych klient&gaiod najwikszych sieci
detalicznych w Europie do wdeicieli marekpremiumw Stanach Zjednoczonych. Na przyktad obecnie proguny wodk
Ultimat (bardzo luksusowwodke sprzedawamgtownie w Stanach Zjednoczonych) dla Patron. Rgmezawarlsmy inne tego
rodzaju umowy.

Pracownicy
Na dziex 31 grudnia 2011 roku zatrudniatiy w Polsce 885 pracownikow.

Polskie prawo pracy przyznaje pracownikom pewngwilzje, takie jak okréony wymiar urlopu, urlop macieragki czy
odprawy emerytalne. Prawo ogranicza réwraevalnianie pracownikow bez uzasadnionej przyczamy, wigkszasci przypadkow
zwolnienie wize sk z mieséczm lub trzymies¢czm odprave. Poza tym jesteny zobowazani do odprowadzania miesznych
sktadek na obowikowe ubezpieczenia zdrowotne i emerytalnesR8lici¢ z naszych pracownikéw nie najedo zwihzkdw
zawodowych i nie miedimy dotd powanych problemoéw zwizanych z relacjami z nimi. Poza spetnieniem wymamaiskiego
prawa pracy prowadzimy system motywacyjny w forpeji na akcje dla kluczowych cztonkéw kadry kierdezej oraz
oferujemy dodatkowe ubezpieczenia zdrowotne dlaqwaikéw spetniajcych okrglone warunki.

Znaki towarowe

W momencie przefia polskich gorzelni stdliny sic wiascicielami znakéw towarowych markowych wodek. Gtowradbyte
znaki towarowe to: markBolg(na terytorium Polski, Rosji i \gier dysponujemy umoavw bezterminowe, wygtzne i bezptatne
prawo do aywania tego znaku towarowego z #imoscia udzielania sublicencjioplica Absolweni Zubréwka Posiadamy
takze znak towarowy wodkroyal Vodkaktéra jest wytwarzana w Polsce i kid@becnie sprzedajemy nag@gfzech poprzez nasz
spoétke zalezng Bols Hungary. Patrz ,,Czynniki ryzyka — Memy nie by w stanie ochroginaszych praw wiasioi
intelektualnej”.
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Rosja

W Rosji jestémy wiodacym zintegrowanym przedgiiorstwem spirytusowym, a nasz udziat w rynku piagiuwodki
wedtug wolumenu wynosi okoto 15,1%. Wytwarza@seen Mark— najlepiej sprzedaga sic wodke w Rosji, a take wiodice
wodki w segmencisub-premiunw Rosji, czyliParliamenti Zhuravli. W 2011 roku wprowadziimy na rynek rosyjski nowe
marki: Talka Sotkai Silver Blend Jestémy takze producentenYamskaya- najlepiej sprzedagej sk wodki w segmencie
ekonomicznym w Rosji, a tak gotowych drinkéw alkoholowych (hapojéw niskoalktdwych).

W Rosji obserwuje girozwdj sieci hipermarketow i dyich sieci detalicznych z zaej wielkasci sklepami dziataicymi
zgodnie z formatem, co powinno zapeivigipsze pokrycie i penetrgagiegiondw poza wekszymi miastami. Poniewia
podpisalimy umowy gtéwne z tymi sieciami hipermarketow izgni sieciami detalicznymi, a poza tym dysponujemy
najwickszym budetem znakéw towarowych wyrobow spirytusowych w IRosjynikajaca z tego dwignia, przewidujemy
uzyskanie korzici z tego rozwoju.

Jestémy réwniez wiascicielem Whitehall, ktéra ma wygzne prawa do importu takich wigad/ch marekpremiumwina
i wyrobdéw spirytusowych, jalkconcha y Toro, Paul Masson, Robert Mondavi, DeKuyjese Cuerve Label 5 Oprocz tej
dziatalngci importowej Whitehall jest wizicielem centréw dystrybucyjnych w Moskwie, Saiet&sburgu i Rostowie oraz sieci
sklepow detalicznych sprzedeaych wina i wyroby spirytusowe w Moskwie.

Marki

W 2011 roku wyprodukowalimy i sprzedakmy okoto 16,6 miliona dziewctiolitrowych kartonéw waédki w gtéwnych
segmentach wédki w Rosji: wysokimpremium sub-premiumpopularnym, ekonomicznym i tanim. Poza tym wyprcalvalismy
i sprzedabmy okoto 2,8 miliona dziewgciolitrowych kartonéw napojéw niskoalkoholowych.

W segmencie popularnym wytwarzam@yeen Mark— najlepiej sprzedaga sic marke w Rosji. Poza tym jestmy
producentem marekhuravlii Parliament kt6re nalea do wiochcych marek w segmencseib-premiumW pierwszej potowie
2008 roku wprowadziimy na rynek wodk Yamskayaktéra naley do wiocicych wédek ekonomicznych w Rosji. W drugiej
potowie 2009 roku wprowadziiiny wédki Gerbovaya Urozhayktére  markami niszymi popularnymi. W palzierniku
2010 roku wprowadziimy brandyBlack Sailw wers;ji trzy-, cztero- i piciogwiazdkowej. W 2011 roku wprowadzity na rynek
rosyjski trzy nowe markiTalka, Sotka iSilver Blend

Portfel importowy

Jestémy jednym z wiodcych importeréw win i wyrobow spirytusowych w Rosjiasza gtéwna spétka importowa
Whitehall ma wybczne prawa do importu i dystrybucji wielu marek alydw spirytusowych i win w Rosji. Poprzez Whitehall
mamy jedr z wiodacych platform dla celéw importu i dystrybucji wykgacych szybszy wzrost importowanych kolorowych
wyrobow spirytusowych i win w Rosji. Marki import@me na zasadzie wgznaci obejmuj:

WYROBY
SPIRYTUSOWE WINA
Cortel Brandy Conchay Toro
DeKuyper Hardy's
Great Valley Robert Mondavi
Jose Cuervo Paul Masson
Label 5 Nobilo
Trivento
PascualToso
Janneau

Kumala&Flagstone
Pere Magloire

Dziatalnas¢ eksportowa

Jestémy wiodacym eksporterem wodek w Rosji, a hasze gtowne rgk&portowe to Ukraina (gdzie utworzyhy wiasra
spoétke importow i dystrybucyjm), kraje battyckie oraz inne kraje WNP. W styczl2 roku CEDC podpisata wigdzm umowe
dystrybucyjm z First Drinks Brands, natgca do William Grant & Sons, w sprawie dystrybuGieen Mark Zubrowkii Kauffman
Vodkaw Wielkiej Brytanii. Umowa wzmocni obeciomarek CEDC na rynku brytyjskim, ponieavgirst Drinks Brands jest
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wiodacym dystrybutorem na tym rynku, maym ddgwiadczenie w rozwoju marek wyrobéw spirytusowyremium
i wspotpracujcym z segmentem sprzeyav placéwkach handlowych oraz lokalach gastronamjch.

Organizacja sprzedy i dystrybucji

W Rosji mamy silny zespét handlowy, ktéry prowadpgrzeda bezpdrednio na rzecz kluczowych klientéw detalicznych,
a w celu dotarcia do matychiiednich punktow sprzedg opiera st gtéwnie na dystrybucji zewetrznej poprzez hurtownie. Zgi
chodzi o sprzedanaszych marek wodek, mamy takWylaczne Zespoty Sprzedawe, ktére wprowadzono w 2006 roku.
Zatrudniamy w nich pracownikéw, ktérzy obstuggbecnie wikszai¢ terytorium Rosji. Zadaniem tych zespotow jest
utrzymywanie bezpiwednich kontaktow z detalistami i zapewnierie wyroby Spotki s odpowiednio pozycjonowane na
pétkach. Cztonkowie Wylcznych Zespotow Sprzeglawych g zatrudniani gtéwnie przez dystrybutorOw i otrzymuj
wynagrodzenie od nas frednio — przez rabaty udzielane dystrybutorom.abme Zespoty Sprzedawe zajmug sig tylko
naszymi wyrobami alkoholowymi i obecnie kontralgjostawy do okoto 69 000 punktéw sprziagdéco stanowi okoto 57%
wszystkich punktéw sprzedaw Rosji).

W tabeli pontej przedstawiono struktelinaszej sprzedg w Rosji:

Struktura wolumenu sprzedazy w podziale na kategorie wyrobéw 2011 2010
WWOOKA KIBJOWEL. ...ttt ettt et e st bt e s e nn e e e e nnnnee s 68,0% 78,0%
WOAKA — EKSPOM ...eviiieieieee ettt et e e e e e e e s e s e e e e e e e e e e e e s e s snbnraeeeeeaeaeeesesanannns 11,0% 7,0%
Napoje NISKOAIKONOIOW. .........ooiiiiee et s 14,0% 15,0%
Wina i wyroby spirytusowe inne NIWOAKA...........ccveeiiiiiiiiieiiic e 7,0% 0,0%
REBZEIM. ... ———— 100% 100%
Pracownicy

Na dziér 31 grudnia 2011 roku zatrudniatiy bezpdrednio 3556 pracownikdw w Ros;ji.

Znaki towarowe

W momencie przefia Parliament i Russian Alcohol stafiy sic wiascicielami znakéw towarowych markowych wédek
w Ros;ji. Gtéwne znaki towarowe nalee do nas to marki wéddkarliament Green Marki Zhuravli. Mamy réwnie znaki
towarowe innych marek nalgcych do nas w Ros;ji. Patrz ,,Czynniki ryzyka — kony nie by w stanie ochroginaszych praw
wlasndgci intelektualnej”.

Wegry
Marki

W lipcu 2006 roku nabydimy znak towarowy wédkRoyal Vodkaktéra jest wytwarzana w Polsce i ki@becnie
sprzedajemy na ¥grzech poprzez nagspodike zalezna Bols HungaryRoyal Vodkao najlepiej sprzedaga st wodka na
Wegrzech, a jej udziat w rynku wynosi okoto 53%.

Marki, ktére importujemy na \gry na zasadzie wytznasci, obejmuij:

WERMUTY ] )
MARKI CEDC | WODKI LIKIERY WODKI CZYSTE WODKI KOLOROWE
GORZKIE

Bols Vodka Campari Jaegermeister Jose Cuervo ReanrtiM

Zubréwka Cinzano Bols Liqueurs Calvados Boulard Mata

Royal Vodka Cointreau St Remy
Carolans Grant's
Galliano Glenfiddich
Irish Mist Tullamore Dew

Old Smuggler

Organizacja sprzedy i dystrybucji
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Na Wegrzech zatrudniamy okoto 23 pracownikéw sprzggdadpowiedzialnych gtéwnie za sprzedio klientéw
prowadacych sprzedaw lokalach gastronomicznych i najwvédejszych klientéw w catym kraju.

Pracownicy
Na dzier 31 grudnia 2011 roku zatrudniatiy na Wegrzech 50 pracownikéw, w tym 48 oséb na petny etat.

Zrodta i dostepnosé surowcow do wytwarzanych przez nas wyrobow spirytsowych

Glownymi komponentami w produkcji destylowanych alyéw spirytusowychasprodukty pochodzenia rolnego, takie jak
spirytus rektyfikowany, a tale aromaty, takie jak trawabrowa daZubréwki oraz materiaty opakowaniowe, takie jak butelki,
etykiety, zaketki czy kartony. Surowce nabywamy na podstawie urhdww drodze zakupéw na wolnym rynku. Umowy
z dostawcami surowcéw, 2wykle zawierane na czas nieoznaczony, przy czagaddkze stron ma prawo rozgec umow za
sze&ciomiestcznym pisemnym wypowiedzeniem. Ceny tych surowcdwyjatkiem spirytusu, negocjujeesérednio co roku. Na
ceny spirytusu wptywajtrendy cen zhia, ktére stanowiich podstaw i mog ulega& szybkim zmianom, i w zwiku z tym zakup
spirytusu prowadzi giw oparciu o umowy wedtug stawek krétkoterminowyah biezacych.

Dla kazdego surowca mamy kilku dostawcéw, tak aby zmininoalat skutki rozwhzania umowy przez jednego z
dostawcow lub zaktéeedostaw surowca z innego powodu. Nie mamy trdding zaspokajaniu naszych wymaga zakresie
surowcow wymaganych do produkcji naszych wyroboimygpsowych i uwaamy,ze naszerddta zaopatrzeniagobecnie
wystarczajce. Jestany przekonanize nasza dziatal$é produkcyjna nie jest uzaleiona odzadnego konkretnego dostawcy.
W pewnych sytuacjach, gtéwnie dotycgch spirytusu w Rosji, nabywamy surowce gtéwnjednegazrédia, co zwgksza
ponoszone przez nas ryzyko wzrostu cen i zaktdostaw. Patrz ,Czynniki ryzyka — Uzatgenie od jednego dostawcy e
miec¢ istotny niekorzystny wptyw na nasdziatalng¢ i wyniki finansowe”.

Regulacje radowe

Rynek wyrobow alkoholowych i spirytusowych grzedmiotem wyczerpagych przepiséw prawnych w Polsce i w Rosiji.
Spotka podlega tdhym przepisom prawnym w krajach, gdzie dziatamyym przepisom dotyeazym ochronyrodowiska,
rejestracji znakéw towarowych i marek, opakawatykiet, metod dystrybucji oraz relacji, cemhizmian, promocji sprzeda
i dziatan public relations. Jak wy§aiono ponkej w rozdziale ,,Czynniki Ryzyka”, ma&my by zobowhazani do uzyskania
pozwoléi i licencji na prowadzenie naszych zaktadow. Paateg réwnie zasadom i przepisom prawnym dotycym zmian
sktadu kierownictwa lub zagdu, struktury wiasniei lub kontroli.

Jak stwierdzono wc#niej, 1 stycznia 2012 roku ad rosyjski zwekszyt akcyz na wyroby spirytusowe z 231 rubli za jeden
litr 200% spirytusu do 254 rubli za jeden litr 10@¥irytusu, co stanowi podude 0 10%. Zgodnie z oczekiwaniami 1 lipca
2012 roku akcyza ma wzragndalej do 300 rubli za jeden litr 100% spirytuso,odpowiadadcznej podwyce akcyzy o 29,8%

w ciagu roku. Ta podwika akcyzy 4czy sk rowniez z innymi przepisami egdlowymi wprowadzonymi w celu ograniczenia
czarnego rynku wyrobow spirytusowych w Ros;ji. Rbeldziatania obejmowaty zmiarstruktury ptatnéci z tytutu akcyzy, a tate
wymaganie gwarancji bankowych odpowiaggch wartdci akcyzy przy zakupie spirytusu.

Zmiana przepiséw w Rosji, ograniczeq pojemnéc opakowa napojow niskoalkoholowych opartych na spirytusiptynie
takze w 2012 roku na dziataléé dotyczica napojéw niskoalkoholowych. W zwiku z tym Spétka planuje przeje w kierunku
receptur opartych na winach w odniesieniu dekgzasci wytwarzanych napojow niskoalkoholowych, ktorgldmogty byt
sprzedawane w opakowaniach o obecnej pojéoino

Spoétka jest przekonanze przestrzega we wszystkich istotnych aspektaclelkish przepiséw prawa obogzujacych
w krajach, w ktérych prowadzi dziataléig i spodziewa giodnowienia przez wkgiwe wtadze wszystkich zezwalé koncesji
rzadowych w momencie ich wydniecia. Spotka wierzy tade, ze koszty zaradzania i przestrzegania obaziujacego prawa
i przepiséw oraz wszelkiej odpowiedziaéeoz nich wynikajcej nie maj i zgodnie z oczekiwaniami nie powinny miistotnego
negatywnego wptywu na jej sytuadjnansova, wyniki dziatalngci operacyjnej lub przeptywy piegine.

Ograniczenia dotycace reklamy napojéw alkoholowych

Polskie i rosyjskie przepisy nie zezwalagzadne formy ,reklamy i promocji medialnej”, czyliklame z zastosowaniem
konwencjonalnej techniki, skierowano nieoznaczonego odbiorcy i wykorzystiaj do promocji tradycyjne media, takie jak
telewizja, gazety, czasopisma, radio, reklama zéema oraz media internetowe, w odniesieniu do jéapalkoholowych
o zawartdci alkoholu powyej 18%.
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Jestémy przekonanize we wszystkich istotnych aspektach przestrzegaagpwych przepiséw dotyazych reklamy
i promocji medialnej, i nie otrzymaliny zawiadomienia @adnych naruszeniach tych przepisow.

Zagadnienia zwhzane z ochron srodowiska

Podlegamy réanym przepisom i regulacjom dotygym wytkowania gruntu oraz ochrosyodowiska naturalnego, w tym
polskiej Ustawie — Prawo ochrodgodowiska z dnia 27 kwietnia 2001 roku (Dz.U. z 2006ku 129.902, z pgdiejszymi
zmianami), polskiej Ustawie o0 odpadach z dnia 2iekvia 2001 roku (Dz.U. z 2001 roku 62.628, zméjszymi zmianami),
polskiej Ustawie — Prawo wodne z dnia 18 kwietrB@2roku (Dz.U. z 2005 roku 239.2019, zpi&jszymi zmianami) oraz
polskiej Ustawie o obowzkach przedsbiorcow w zakresie gospodarowania niektorymi odpaidaaz o optacie produktowej
i optacie depozytowej z dnia 11 maja 2001 roku (Dz 2001 roku 63.639, z pdiejszymi zmianami)Nie jestémy zobowazani
do uzyskania zintegrowanego zezwolenia na prowaereszych zakladdw produkcyjnych w Biatymstokubiainikach.
Uzyskalsmy jednak pewne zezwolenia na gospodastsploatag srodowiska naturalnego, w tym zezwolenie wodno-prawn
zgody na wytwarzanie i magazynowanie odpadow ogady na uwalnianie zanieczyszaz#o atmosfery. Ponadto zawanty
pewne umowy dotyeze obstugi i utylizacji naszych odpadéw, w tym suecdw i produktow nienadagych sé do konsumpciji lub
przetworzenia, opakouigpapierowych, plastikowych, metalowych, szklany&aitonowych, materiatéw filtracyjnych (zytych
wypehien filtréw do wody), zuytych czsci komputerowych, niesegregowanych (zmieszanycppaddw komunalnych,
uszkodzonych termometréw i alkoholometréwzytych olejow silnikowych i przektadniowych, akumtdedw, a take innych
odpaddéw zawieragych substancje niebezpieczne. Ponadto ptacimy \smaprawem optarodowiskowe oraz optaty
dotyczice przede wszystkim materiatéw opakowaniowychzyzia paliw, a poza tym jestey przekonanize przestrzegamy we
wszystkich istotnych aspektach nadaych na nas wymogéw regulacyjnych w tym vegigie. Podczas gdy memy by naraeni
na potencjalne koszty, takie jak koszty oczyszaemizywny i roszczenia stron trzecich z tytutuszoizenia mienia lub obren
ciata na skutek naruszenia naszych zohpaii okreslonych w ustawach i rozpagdzeniach dotyccych ochronyrodowiska,
jestémy przekonanize w zasadzie spetniamy obawziljace wymogi i nie mamy informacji zadnych znaccych naruszeniach
wymienionych ustaw i przepisow.

Dziatalnos¢ Korporacyjna i Pozostata

Pion Dziatalnéci Korporacyjnej i Pozostatej zajmuje; $radycyjnymi zagadnieniami korporacyjnymi, w tyerzydzaniem,
rozwojem dziatalnéxi, finansami spoitki, zasobami ludzkimi, audytemametrznym, relacjami z inwestorami, a taksprawami
prawnymi i public relations.

Podatki

Prowadzimy dziataln@& w nasgpujacych jurysdykcjach podatkowych: w Stanach Zjednogebh, w Polsce, na ¥grzech,
w Rosji, na Ukrainie, na Cyprze i w LuksemburguPdlsce, Ros;ji, na ¥jrzech i na Ukrainie jestmy gtéwnie podatnikiem
podatku od warteei dodanej (VAT), podatku dochodowego od oséb psmhinpodatkéw od wynagrodzenia, akcyzy oraz cet
importowych. W Stanach Zjednoczonych jéetg gidwnie podatnikiem podatku dochodowego fedemdn stanowego podatku
dochodowego w stanie New Jersey, podatku franczggowv stanie Delaware oraz lokalnych podatkéw rkielfs Jestémy
przekonanize zasadniczo przestrzegamy wszystkich obowicych przepiséw podatkowych.

Akcyza stanowi istotinczes¢ ceny alkoholu i sposéb jej naliczania zgled kraju. W 2011 roku w Polsce i Rosji, gdzie
prowadzimy dziataln@ produkcyjra, stawki akcyzy wynosity 49,6 PLN (14,51 USD) o2& RUB (7,17 USD) za 1 litr 100%
alkoholu.

Prace badawczo-rozwojowe

Nie mamy oddzielnej jednostki badawczo-rozwojowejiewa nowe produkty $ opracowywane przede wszystkim przez
nasz dziat marketingowy i produkcyjny. Dziataniawmn obszarzeasszwiazane generalnie z rozwojem nowych marek
i ulepszaniem opakouiaoraz rozszerzaniem naszego portfela marek lulpawsianiem procesu produkcyjnego, prowgymi
do lepszego smaku.

Dostepne informacje

Prowadzimy strog@internetow pod adresem http://www.cedc.com. Ngleauway¢, ze nasz adres internetowy jest
umieszczony w niniejszym raporcie rocznym yeyinie jako nieaktywny odsytacz tekstowy. Informadjestpne na naszej stronie
internetowej nie zostaty wtzone do niniejszego raportu rocznego przez odmeési nie nalgy uznawa ich za czs¢ niniejszego
raportu.
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Przekazujemy amerykakiej Komisji Papieréw Wartziowych i Gietd (SEC) roczne, kwartalne i biee sprawozdania,
informacje dla akcjonariuszy oraz inne informa&aport roczny sposzizamy na Formularzu 10-K, kwartalne raporty — na
Formularzu 10-Q, biece raporty — na Formularzu 8-K. Zmiany tych rapartiraz wicksza¢ pozostatych dokumentéw
przekazywanych SEC udgphiamy bezptatnie na naszej stronie internetowegtgbko, jak to jest praktycznie miave, po
elektronicznym przekazaniu tych materiatéw do SE@ieje maliwos¢ zapoznania gii sporadzenia kopii kadego dokumentu
przekazanego przez nas do SEC w czytelni SEC @@y-1Street, N.E., Waszyngton, D.C. 205W0celu uzyskania dodatkowych
informacji na temat czytelni nalg skontaktowd si¢ z SEC pod numerem 1-800-SEC-0330. Dokumenty téwsniez
powszechnie dogbne na stronie internetowej SEC pod adresem htipul.sec.gov. Ponadto riadanie udospniamy bezptatnie
drukowane kopie dokumentéw ztinych przez nas do SEC. W tym celu aglskontaktowa sie z Sekretarzem Spotki pod
numerem 1-610-660-7817 lub pod adresem podanynenagzej stronie niniejszego raportu rocznego.

Wdrozyli $smy kodeks etyczny obowzujacy wszystkich cztonkéw naszego kierownictwa, czlawkzaradu i pracownikow,
w tym Dyrektora Generalnego i Dyrektora Finansowg@dory jest rownie naszym Gtéwnym Kggowym). Kodeks etyczny jest
powszechnie dogbny w dziale péwigconym relacjom z inwestorami na naszej stronieri@®wej http://www.cedc.com.
Zamierzamy publikowmawszelkie zmiany lub wykgenia postanowig naszego kodeksu etycznego w zakresie datyca
Dyrektora Generalnego i Dyrektora Finansowego \aldzpdwicconym relacjom z inwestorami na naszej stronigig@wej
oraz we wszelkich dokumentach wymaganych przez SEC.
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Rozdziat 1A Czynniki ryzyka
Ryzyko zwigzane z nasgz dziatalnoscia gospodarca

Prowadzimy dziatalné¢ w brargy charakteryzugcej se duzg konkurencyjnacig, a presja ze strony konkurencji e mie?
istotny niekorzystny wptyw na nagzziatalnasé.

Branza produkgiji i dystrybucji napojow alkoholowych wszgm regionie jest bardzo konkurencyjna. Gtownymyinmikami
przewagi konkurencyjnej w tej bransy oferta handlowa, ceny, potencjat dystrybucyjnyzaaybkie dopasowywaniessio
preferencji konsumentow, przy czym waga tych czkéwizalery od danego rynku oraz produktu.

W Polsce obserwujeginaczny wzrost sprzegiaprzez najwkszych klientéw i kanaty dyskontowe. Te kanaly zatdy
dziatah w oparciu o niskie poziomy cenowe ustalane z pcedtami, takimi jak my, co nie powodowaé obnizenie maty zysku
brutto i magy zysku operacyjnego.

W Ros;ji hipermarkety i die sieci detaliczne w dalszymagu zwickszap swoj udziat w handlu. Tradycyjne punkty
sprzeday stosuj zwykle wyzsza maize na sprzeday w poréwnaniu z mat pobieral przez sieci hipermarketow i gei sieci
detaliczne. Istnieje ryzykae ekspansja sieci hipermarketdw igeh sieci detalicznycheolzie trwata, powodaf zmniejszenie
marz, jakie maemy uzyska ze sprzeday na rzecz hurtownikéw, ktérzy obstugugtownie handel tradycyjny. Poza tym poniewa
nasza struktura rabatow opiera sa wskaniku procentowym naszej ceny sprzagdla klientéw, w miag zwiekszania cen
w celu pokrycia wzrostu akcyzy, kwota rabatéw wyalaych naszym klientom me w dalszym eigu rosa¢ w stopniu wyszym
niz mozliwy do odzyskania poprzez podwuki cen, jeeli nie lgdziemy w stanie wprowadzpetnej podwyki cen, aby
skompensowaten wzrost.

Jako producent wédki w Polsce i Rosji mamy do oenid z konkurengjze strony innych producentéw lokalnych.
Konkurujemy take z producentami innych napojéw alkoholowych i bke@@olowych generalnie o zakupy dokonywane przez
klientow, dos¢p do miejsca na poétkach w sklepach detalicznyckenbti¢ w restauracjach i zainteresowanie ze strony
dystrybutoréw. Poza tym konkurujemy o klientéw waogiu o sit marki naszych wyrobéw w stosunku do wyrobow innych
konkurentéw. Nasz sukces zajleod utrzymania dobrej pozycji naszych marek korsckich przez aigte doskonalenie naszej
oferty i uwzgkdnianie zmieniajcych sk potrzeb i preferencji naszych klientéw i konsund@ntPodczas gdy przeznaczamy istotne
zasoby na ate doskonalenie naszych wyrobow i strategie margetve, maliwe jest,ze konkurenci szybciej lub efektywniej
dokonuj takich usprawnig co niekorzystnie wptywa na nasgprzeda, mate i rentownéc.

Nasze wyniki powizane g z sytuagg gospodarcg i zmianami w upodobaniach konsumentéw, w tym patiamnym spadkiem
konsumpciji napojéw alkoholowych.

Na nasze wyniki operacyjne wptywiapgdlne trendy gospodarcze w Polsce, Rosji, rgridéch i na Ukrainie, poziom
wydatkéw na konsumpgj stawki podatkdéw natmnych na napoje alkoholowe oraz st@poptymizmu konsumentéw co do
przysztej sytuacji gospodarczej. Baee niekorzystne warunki i prognozy gospodarczeynwvzmienne koszty energii, znacznie
ograniczona ptynni i dostpnas¢ kredytéw; spadape wartdci rynkOw kapitatowych, brak zaufania konsumentépadek
popytu konsumpcyjnego, oliajace sk wynagrodzenia realne i wzrost bezrobocia, przyidy\gie do globalnej recesji. Skutki
globalnej recesji w wielu krajach, w tym w PolsB®sji, na Wegrzech i na Ukrainie,asdas¢ powane i maliwe jest,ze azywienie
gospodarcze w tych krajackdzie wymagato diszego czasu.

W obecnym okresie spowolnienia gospodarczegozebie zaufania konsumentéw i spadek wydatkow qreppwodowa
obnizenie popytu na nasze wyroby i ograniczenie nasimjpsci do zwikszania cen i finansowania dziatmarketingowych
i promocyjnych. Dalsza recesja poutrudné prognozowanie wynikoéw operacyjnych oraz podejmaeaecyzji o przysztych
inwestycjach, a powaa zmiana preferencji klientdw lub znaczna redukpj@eday napojéw alkoholowych magmiet istotny
negatywny wplyw na nasaiziatalng¢, sytuacg finansows i wyniki operacyjne.

Zmiany cen materiatéw i surowcéw magnieé istotny niekorzystny wpltyw na nagzziatalnaié.

W przyszigci mogy nastpi¢ podwyzki cen surowcdw wykorzystywanych do produkcji wgdkibrak meliwosci
przerzucenia tych podvzgk na naszych klientdbw me zmniejszy nasze mase i zyski, a take wywrze istotny niekorzystny
wplyw na nasg dziatalng¢. Nie mazemy zapewrd, ze ceny nieprzetworzonego spirytusu nieaodalej rosty anize nie utracimy
zdolngci do przechowywania naszych zapasow nieprzetwegospirytusu, a kala taka sytuacja miataby istotny niekorzystny
wplyw na nasz sytuacg finansows i wyniki naszej dziatalngi operacyjnej, poniewamazemy nie by w stanie przerzuéitych
kosztow na klientéw. W ostatnich dwdch latach cepiyytusu roshérednio o 35% rocznie w Polsce i 41% rocznie w Rosji
skutkupc kosztami wlasnymi sprzedawyzszymi o okoto 26,0 milionéw USD wagju roku.
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Uzalenienie od jednego dostawcy gemi&’ istotny niekorzystny wptyw na nagdziatalnaé i wyniki finansowe.

Poniewa w Rosji nabywamy spirytus gtéwnie z jednegédia, ktére skutecznie kontroluje ceny na rynkestgmy
naraeni na zwgkszone ryzyko zaktdgedostaw i wzrostu cen. W razie zakldaostaw maemy nie by w stanie w terminowy
sposOb pozyskazaopatrzenia alternatywnego. Wszelkie zakt6ceaianbnogramu produkcji spowodowane niedoborami
surowcOw mog mie¢ negatywny wptyw na nagziziataing¢. W razie podwyki cen surowcéw przez dostawcow #emy nie by
w stanie okrédli¢ optacalnej ekonomicznie alternatywy. Wszelkie pggbzone koszty wynikage ze wzrostu cen surowcoéw naog
mie¢ negatywny wptyw na nasze wyniki finansowe.

Brak mciliwosci zatrudnienia i zatrzymania kadry kierowniczej faaej dawiadczenie niezgine do prowadzania naszej
dziatalnasci mégtby mi€ niekorzystny wptyw na nagzsytuacg finansowg i wyniki dziatalnasci.

Wielkos¢ naszego zespotu zadzapcego jest ograniczona, izei nasza sytuacja finansowa nie poprawilsb jezeli nie
dotrzymamy zobowazan zwiazanych z naszym zadieniem, maemy nie mié wystarczajcego déwiadczenia lub zasobow
w celu terminowego rozwkania tych kwestii lub w ogdle ich rozgiania. Poza tym staramysiapetnt istotne wakaty w kadrze
kierowniczej w Rosji i nie memy zapewrd, ze bedziemy w stanie zatrudhi zatrzyma kadr kierownicz i kadr kierownicz
najwyzszego szczebla o wymaganymsd@dczeniu i umigjtnosciach. Brak maliwosci zatrzymania kadry kierowniczej lub
zapetnienia istotnych wakatow w kadrze kierownicnegposiadanie lub brak mavosci pozyskania wymaganej wiedzy
i doswiadczenia niezizinych do sprostania wyzwaniom, jakie m@gzed nami staé, miatyby istotny niekorzystny wptyw na
nasz sytuacg finansows oraz nasz zdolng¢ do prowadzenia dziatalfoi i realizacji biznesplanu.

Jestédmy nargeni na zmiany kurséw wymiany walut oraz zmiany sfiecentowych, ktére magmie¢ negatywny wptyw na
nasze wyniki finansowe oraz porownywakiowynikdw osgganych w poszczegoélnych okresach finansowych.

Naszymi walutami funkcjonalnymiasztoty polski, rubel rosyjski i forint wgierski. Nasz waluta sprawozdawcgjest jednak
dolar amerykaski i réznice z przeliczenia wynikage z waha kurséw naszych walut funkcjonalnych na dolary arkaiskie
mog miet istotny wpltyw na nasgsytuacg finansows i zysk netto, a tate wptymé na poréwnywalng@ wynikéw za poszczegoine
okresy finansowe.

Poza tym nasze niepodpadkowane zabezpieczone papieryaiie i niepodporadkowane zamienne papiery dhe
denominowane w euro i dolarach amemdddch, a wptywy z emisji papierow dinych s udostpniane naszym niektérym
operacyjnym sp6tkom zataym, ktérych walut funkcjonaln, jest polski ztoty i rubel rosyjski. W zazku z tym wahania kurséw
euro i dolara amerykakiego w stosunku do zlotego polskiego i rubla jgigggo mog skutkowa zwigkszeniem kwotygrodkéw
pienieznych wyraonej w ztotych, koniecznej do sptaty kwoty gtéwnegsetek od naszych papieréw iych.

Przeliczenie naszych papieréw giych mae mie istotny niekorzystny wptyw na wykazywane wyniki. tabeli pontej
przedstawiono wptyw przed opodatkowaniem zmiamdkgo z tych kurséw walut o jeden procent, co mogtole¢ istotny
wplyw na wyniki dziatalnéci Spotki.

Whplyw przed opodatkowaniem zmiany kurst

Kurs wymiany Warto $¢ kwoty nominalnej wymiany o 1%

USD — ztoty polsKi..........cccevvvnnnnn. 426 milionéw USD zysk/strata w kwocie 438liona USLC
USD - rubel rosyjskKi............ccccuuuees 264 miliony USDzysk/strata w kwocie 2 @iliona USLC
EUR — zloty polsKi...........ccccuvvvnneee. 430 milionéw EUR lub okoto 556 milionéw USD zyskiata w kwocie 5,8niliona USC

Na kursy wymiany walut magwpltywaé rézne czynniki, w tym zmiany podg okreslonej waluty i popytu na aj rzadowa
polityka piengzna (w tym programy kontroli walutowej, ograniczediatyczice walut lokalnych lub rynkéw, a tadé ograniczenia
odnanie do inwestycji zagranicznych w kraju lub inwesitglokonywanych przez rezydentéw kraju w innychjich), zmiany
bilansu handlowego, restrykcje handlowe, dewaluagaaluacja pienidza. Poza tym sgly mog: co jaki czas interweniowana
rynkach walut, bezpoednio lub poprzez przepisy, tak aby wywrzeptyw na ceny. Te zdarzenia i dziatanaangeprzewidywalne
i moga miec istotny niekorzystny wptyw na nasze wyniki dzialaci i sytuacg finansowd.

Warunki pogodowe magmieé istotny niekorzystny wptyw na nagsprzeda lub cerp ziarna wykorzystywanego do produkcji
spirytusu.

Dziatamy w brany, w ktérej pogoda ma wptyw na wyniki dziatakod Ekstremalne zmiany warunkéw pogodowych mog
powodowa nizsze spaycie wodki i innych napojow alkoholowych. W szczéwgci bardzo niskie temperatury w zimie lub
bardzo wysokie temperatury w lecie mggowadzé do chwilowej zmiany preferencji klientéw i wplyéyna popyt na napoje
alkoholowe, ktére produkujemy i dystrybuujemy. Tegdzaju warunki pogodowe magniet istotny niekorzystny wptyw na
nasz sprzeda w przyszidci, co mae wpltymé¢ na nasz sytuacg finansow i wyniki dziatalngci. Ponadto niepogoda e miet
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wptyw na dostpnas¢ ziarna wykorzystywanego do produkcji nieprzetwozgo spirytusu, co nie spowodowawzrost cen tego
surowca, a to miatoby niekorzystny wptyw na trarsprzeda.

Nasza dziatalné¢ podlega daleko igcej regulacii ze strony péstwa i jestémy zobowgzani do uzyskiwania i przedfania
réznych pozwolé i koncesji. Zmiany lub naruszenie przepiséw, nigakanie lub nieprzedtenie pozwolé i koncesji mog
mieé istotny niekorzystny wplyw na nagzziatalnasé i rentownoié.

Nasza dziataln@ w zakresie produkcji, importu i dystrybucji napaj@lkoholowych w Polsce i na §§rzech podlega
regulacjom organéw administracji publicznej na sbta centralnym i lokalnym, a tag& organdéw Unii Europejskiej. Ponadto
nasza dziatalnig w Rosji podlega réwnielicznym regulacjom rosyjskich organéw wiadzy. Riegie te i przepisy dotyazakich
kwestii, jak konieczn& uzyskiwania konces;ji i zezwaleochrona konkurencji i ograniczenia koncentramjaktyki w zakresie
obrotu i wyznaczania cen, opodatkowanie, metodyrdyscji i relacje w tym zakresie, wymagane oznahnoig i opakowanie,
reklama, promocje sprzegdaoraz relacje ze sprzedawcami hurtowymi i detalyozi. Utrata mocy produkcyjnych w zyaku
Z dziataniami regulacyjnymi nie negatywnie wphyt na nasg sprzeda i zwiekszy¢ nasze koszty operacyjne, poniewa
bedziemy starasie zwickszy¢ produkcg w innych zaktadach, aby skompensowéracon produkcg. Takie problemy maog
zaistni€ w przyszidci, co niekorzystnie wptynie na nasgprzedai koszty dziatalnéci. Poza tym nowe lub zmienione regulacje,
wymogi lub podwyki w zakresie akcyzy, stawek celnych, podatku ddoheego lub podatku od sprzeganog miec istotny
niekorzystny wptyw na nagaiziatalng¢, sytuacg finansow, oraz wyniki dziatalnéci.

Podlegamy take r&znym regulacjom dotyeazym ochronyrodowiska i stosunkéw pracowniczych, ochrony zdeowiaz
bezpieczéstwa w krajach, w ktorych dziatamy. Memy ponié¢ znaczne koszty w celu zachowania zgdggnoe zmieniajcymi
sie wymogami w zakresie ochrosyodowiska, stosunkéw pracowniczych, ochrony zdroevez bezpieczsstwa, dostosowania
sig doscislejszego egzekwowania istrieych wymogéw lub obrony przed zarzutami lub doctemdami, chéby nawet byly one
bezzasadne. Przyszte zmiany regulacji prawnycliptaktyki stosowania prawa w odniesieniu do byamv ktérej dziatamy, lub
naszych praktyk i ustaiebiznesowych mogtyby spowodowpowstanie odpowiedziald§o i natazenie kar pieniznych lub
spowodowd zmiarg naszych praktyk lub ustaleco mogtoby mié istotny niekorzystny wptyw na nas, nasze przychody
i rentowngcé.

Paistwowe regulacje i nadzor, jak rowniprzyszte zmiany w przepisach prawa, regulacjgublityce pastwa (lub
w interpretacji obecnych przepiséw), ktére wptyavag nas, naszych konkurentéw i caty sektor, genierailnie oddziatyj na
nasz rentownd¢ i sposdb prowadzenia naszej dziatdlnoPrzestrzeganie oboyziujacych praw, przepiséw i polityki wtadz jest
uciazliwe, a przyszte zmiany magwickszy¢ nasze wydatki operacyjne i administracyjne, ogrzajc nasze przychody.

Poza tym pastwowe organy regulacyjne i wtadze skarbowe ggjata® w znacznym stopniu uznaniowo i teozdarzy
sig, ze wykorzystaj t¢ uznaniowd¢ w sposob sprzeczny z prawem lub ustalpraktyla. Takie posipowanie mae by bardziej
rozpowszechnione w jurysdykcjach o mniej rozwtych lub ewoluuyjcych systemach regulacyjnych, takich jak Rosja.
Niekorzystne zmiany przepiséw prawa, ich interpjetab praktyki egzekwowania magniec¢ istotny niekorzystny wptyw na
nasz dziatalng¢. Brak maliwosci przewidzenia, w jaki spos6b obaaujace lub przyszte przepisy prawa lub polityka ich
egzekwowania wptymna nasze produkty lub ustugi, aeoréwniez wptywat na nasz zdolna¢ do ich wprowadzania na rynek.

Mozemy nie by w stanie ochrond naszych praw wtasrei intelektualnej.

Jestémy wiascicielami licencjonowanych znakéw towarowych (w tymiedzy innymi nazw naszych wyrobdéw i wzoréw
opakowa), a take innych praw wiasnigi intelektualnej, ktére majznaczenie dla naszej dziatadnbi pozycji konkurencyjnej, i
staramy si je chroné. Nie maemy jednak zapewdéij ze dziatania podejmowane przez nas do tej pory lytvayszicci beda
wystarczajce, aby zapewniochrory naszych praw wiassoi intelektualnej i uniemadiwi ¢ osobom trzecim uniewaienie
naszych znakéw towarowych lub zablokowanie sprzgdaszych wyrobow ze wzglu na naruszenie znakéw towarowych i praw
wlasndci intelektualnej innych stron. Poza tym niezemy zapewrd, ze osoby trzecie nie narusani nie wykorzystajw
niewtaciwy sposéb naszych praw, nieda kopiowa: naszych produktéw lub twierdzize przystugyj im prawa do lub wiasrié
znakéw towarowych i innych praw wiasiobintelektualnej nakeacych do nas, 41z prawa do znakéw podobnych do znakéw
naszych lub znakéw, na ktére mamy licendub ktére wykorzystujemy dla celow sprzeglaW pewnych przypadkach mag
istnie¢ wiasciciele znakéw towarowych posiadey wczeniejsze prawa do naszych znakéw towarowych lub @wgbodobnych
do nich. Poza tym Rosja generalnie zapewnia mnigjslarore wlasnaci intelektualnej ni Europa Zachodnia lub Ameryka
Poinocna. Jestmy obecnie zaangawani w pos¢powania zmierzage do zapobieenia lub uniewznienia rejestracji znakow
towarowych podobnych do naszych niektérych maieké posgpowania, zaréwno w Polsce, jak i w innych krajaigeli nie
bedziemy w stanie ochrofinaszych praw wtasioi intelektualnej przed naruszeniem lub wykorzystemw niewtdciwy sposaéb,
lub jezeli osoby trzecie przejaprawa lub podejmpréke uniewanienia naszych praw whas§m intelektualnej, taka sytuacja
moze mig istotny negatywny wplyw na nasze przyszie wynikahsowe oraz ogranicezyiasa zdolng¢ do rozwoju dziatalngci.

Ponosimy i mdemy w przyszkei ponosi obcigzenia zwigzane z utrag wartasci przez nasze znaki towarowe i waiédirmy
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Na dziex 31 grudnia 2011 roku Spétka posiadata warfamy i inne wartdci niematerialne i prawne na kwot
1130,5 miliona USD, co odpowiadato 55% sumy nasakthwoéw. Podczas gdy jestey przekonanize szacunki i oceny
dotyczce przysztych przeptywow piegiinych wykorzystane w testach waitofirmy na utra¢ wartdsci sa zasadne, nie niemy
zapewné, ze w przysziéci nie pojawi st konieczné¢ dokonania odpiséw z tytutu utraty wadtg jezeli oczekiwane przeptywy
pieniezne przewidywane przez zatznie zmaterializwj sie, w szczegoIngi jezeli pojawi sk recesja gospodarcza, ktoradhie
trwata przez dhaszy okres lub zaostrzyesilub jezeli przegcia dokonane przez Spétkie zapewni oczekiwanych zwrotow.
W 2011 roku i dwéch poprzednich latacklifmy odpisy z tytutu utraty warfei. Dodatkowe odpisy z tytutu utraty wagtd
dotyczce naszej wartgi firmy i innych wartdci niematerialnych i prawnych mogtyby niiestotny negatywny wpltyw na nagz
sytuacg finansow i wyniki z dziatalngci operacyjnej.

Nasze umowy importowe m@gost& rozwigzane.

Jako wiodcy importer czotowych mnedzynarodowych marek napojow alkoholowych w Polsea W\egrzech, od wielu lat
wspOtpracujemy z tymi samymi dostawcami w tych &céji jestémy zwiazani z nimi ustnymi lub pisemnymi porozumieniami
dystrybucyjnymi. Poza tym poprzez Whitehall peigiy umowy dystrybucyjne w Rosiji. dali zawarto umow pisemn, zwykle
obowiazuje ona przez okres od jednego roku dgipilat i maze by rozwiazana przez kala ze stron z zachowaniem trzy- do
szaciomiesicznego okresu wypowiedzenia.

Chocia jestémy przekonanize obecnie przestrzegamy warunkéw i postandweszych uméw importowych
i dystrybucyjnych, nie ma pewsd, ze wszystkie umowy importoweztla w dalszym cigu regularnie przediane lub w razie ich
wypowiedzeniaze bgdziemy w stanie zagpic¢ je ustaleniami alternatywnymi z innymi dostawcaRoza tym nasza zdoléiodo
kontynuowania dystrybucji wyrobow importowanychzesadzie wylczndici zalezy od pewnych czynnikéw, ktére pozostaoza
nasz kontroh, takich jak trwajca konsolidacja wwiatowej braty win, piw i wyrobow spirytusowych, lub decyzje precentow
0 zmianie kanatéw dystrybucji, w tym na rynkach ki@rych dziatamy.

Fuzje z przedgbiorstwami, ktére nie ogigajg oczekiwanych przez nas wynikéw lub ktérych integjeajest trudna, mog mieé¢
istotny wptyw na nasgdziatalnasé¢, wyniki dziatalngici operacyjnej i sytuagj finansowy.

W danym momencie niemy by na r@&nych etapach oceny, rozmoéw i negocjacji doiggzh jednego lub wcej
potencjalnych przef, z ktérychzadne mae nie zostazrealizowane. Odpowiednio i zgodnie z obguijacymi przepisami
gieldowymi, dokonamy ujawnienia informacji o trweych i zak@czonych przejciach.

Przegcia spétek wiza sie z r&znym ryzykiem i niepewnizia. Jezeli zakaczymy przegcie jednej lub wicej spétek, na
nasze wyniki operacyjne i sytuadjnansova mog wptywac rézne czynniki, w tym nieoggniecie przez przeje przedsibiorstwo
przewidywanych przez nas wynikéw zaréwno w perspeid krotko-, jak i diugoterminowej; przgjie nieznanych zobowzan,
wartas¢ godziwa przejtych aktywow i zobowdzan; trudnaci w stosowaniu odpowiednich mechanizmoéw kontriolahsowej i
operacyjnej w przejmowanych spétkach oraz w stosutikzarzdu, potencjalne zobowdania, ktére mogwynikat
z konieczné¢ wdrazania odpowiednich mechanizméw kontroli, wyzwaniaaza@ne z terminowym spadzeniem i konsolidag;
sprawozda finansowych przetych spotek, trudnii z integracj dziatalndci operacyjnej, technologii, ustug i wyrobow
przejmowanych spétek, oraz niezrealizowanie celtrategicznych przefgia. Poza tym m@aemy przejé istotny, ale
niezapewniajcy kontroli udziat w przedsbiorstwie, co mee narazi nas na ryzyko decyzji podejmowanych przez wspaélnik
przeds¢biorstwa posiadagego kontrad. Przegcia spétek w gospodarkach rozwijeych sk, np. w Rosji, wiza si¢ z
dodatkowym, specyficznym ryzykiem, w tym rowhaigzykiem zwizanym z integragjdziatalnégci operacyjnej z rinych kultur
i jezykow, ryzykiem walutowym oraz ryzykiem gospodamzypolitycznym i regulacyjnym specyficznym dla peszgoinych
krajow.

Przeglismy dziatalné¢ w Rosji i ponosimy niektore z tych rodzajow ryzykatym mamy trudnéci z uzyskaniem
wiasciwych informaciji finansowych, zatrudnieniem i wtnzaniem gtéwnych cztonkéw kadry kierowniczej, azalponosimy
istotne straty i dokonujemy znacznych odpiséw attyutraty wartéci. Nie mazemy zagwarantowaze w przysziéci nie
napotkamy tych samych lub podobnych problemoéw.

Przyszte fuzje lub przegia mog spowodowa konieczné¢ wyemitowania dodatkowych papieréw watmwych, wydania
srodkow piengznych lub zacigniecia zadtienia, poniesienia zobowdan lub kosztéw amortyzacyjnych zgzianych
z wartgciami niematerialnymi i prawnymi, a kdy z tych czynnikéw mze obniy¢ nasa rentowngc.

Dluzsze okresy wysokiej inflacji w Rosji mggnied istotny niekorzystny wplyw na nagrdziatalng¢ tam prowadzoa.

Rosja odnotowata okresy wysokiej inflacji od patéz lat 90. Chociaw ostatnich latach inflacja w Rosji byta stosunkow
stabilna, brak maiwosci wystarczajcego zwgkszenia naszych cen w celu skompensowania istotwegustu inflacji w
przyszigci maze mie niekorzystny wptyw na nasze marzysku z dziatalniei w Rosji.
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Rozwijagcy si system prawny w Rosji jegtodiem niepewnéci, ktbra maie mig’ niekorzystny wptyw na nagziziatalnaié¢ w
Ros;ji.

Rosja wciz rozwija ramy prawne niezidne do wspierania gospodarki rynkowej, co jeéthlem niepewnéci dotyczicej
naszej dziatalnixi w tym kraju. Mamy ograniczone élwiadczenie w dziatalnei w Rosji, co mae w wigkszym stopniu naragi
nas na ryzyko zwizane z4 niepewn sytuacy. Ryzyko zwazane z rozwijagjcym sk system prawnym w Rosji obejmuje:

» rozbieznosci pomigdzy konstytucj, prawem federalnym i lokalnym, dekretami prezyd@emci rzadowymi,
rozporzdzeniami ministerialnymi i lokalnymi, decyzjami,hwgatami i innymi aktami prawa;

* sprzeczne lokalne, regionalne i federalne praepisgulacje;

»  brak wytycznych sdowych lub administracyjnych w zakresie interprtazepiséw prawnych;

* wzgledny brak déwiadczenia edziow i adéw w zakresie interpretowania przepiséw prawnych;
e brak niezalenej wtadzy sdowniczej;

* znaczny poziom uznaniowd wiadz radowych, co mee powodowa arbitralne lub selektywne dziatania wobec nas,
w tym réwniez zawieszenie lub cofetie koncesiji, ktérych potrzebujemy na prowadzemieldindgci w Rosji;

» stabo rozwinite procedury upadégiowe, ktére g czsto nadaywane; oraz

» przypadki lub okresy wysokiej przeptzaici lub korupciji, ktére mogzaktdcit nasz zdolna¢ do skutecznego
prowadzenia dziatalréci.

Uchwalenie wgkszaci rosyjskich przepiséw prawnych w ostatnim okrebi@k konsensusu co do zakresusdiretempa
reformy gospodarczej i politycznej oraz szybka ewfd systemu prawnego w sposéb nie zawsze zgodrgwojem rynku
powodup watpliwosci w odniesieniu do egzekwowalit i konstytucjonalnéci watpliwych ustaw i powoduj niejasndci,
niespdjndci i anomalie. Kady z tych czynnikbw mie mi& niekorzystny wptyw na nasziziatalng¢ w Rosji.

Nieprzewidywalny system podatkowy w Rosji festitem niepewnsgci i ryzyka, ktére komplikug nasze planowanie podatkowe
i decyzje zwizane z nasgdziatalnascig w Rosji.

System podatkowy w Rosji jest nieprzewidywalnyaireiwizrédto niepewnéci i ryzyka, ktére komplikuj nasze
planowanie podatkowe i decyzje zwane z dziatalnizia w Rosji. Przepisy podatkowe w Rosji obawija przez stosunkowo
krétki okres w poréwnaniu z przepisami podatkowymardziej rozwingtych gospodarkach rynkowych i mamy mniejsze
doswiadczenie w zakresie prowadzenia dziat&magodnie z rosyjskimi przepisami podatkowymi mgodnie z przepisami
podatkowymi innych krajow.

Rosyjskie sp6tki $ obchzone licznymi podatkami naktadanymi na poziomie fatieym, regionalnym i lokalnym, w tym
miedzy innymi podatkiem od warfoi dodanej, akcyg podatkiem od zyskéw, podatkami od ptac, podatkadmieruchomsi,
podatkami i innymi zobowizaniami zwizanymi z cenami transferowymi oraz innymi podatkarasyjskie federalne i lokalne
przepisy i regulacje podatkowe szesto modyfikowane, ich interpretacje ulegajmianie, a ich egzekwowanie jest
niekonsekwentne lub niejasne. W szczytowym okressezonie produkcfwiatecznej na Bze Narodzenie w 2010 roku nie
bylismy w stanie uzyskaod wtadz znakdw akcyzy, ktére miatybyykorzystywane w naszym najgkiszym zaktadzie
produkcyjnym, co byto zwizane z kwestiami administracyjnymi, nadmiernymyzniem starszych znakéw. W rezultacie nie
moglismy otrzyma& nowych znakdéw akcyzy. Znaki akcyzy zwykle nabywac® dwa-trzy tygodnie od wtadz rosyjskich i maisz
by¢ one uzyskane przed wyprodukowaniem jakiejkolwlekci wodki. Bez tych znakow, ktére muskyc umieszczone na
kazdym pojemniku zawieragym napoje alkoholowe o zawadto powyzej 9% obgtosciowo, wyprodukowane w Rosji, nasz
zaktad nie byt w stanie wytwar&avodki w szczycie naszego sezonu produkcyjnegatbltmocy produkcyjnych negatywnie
wplyneta na nasz sprzedai zwigkszyta nasze koszty operacyjne, ponigwtaralimy sig zwigkszye produkcg w innych
zaktadach, aby skompensaiwatracomn produkcg. Takie problemy magzaistni€ w przyszigci, co niekorzystnie wptynie na
nasz sprzeda i koszty dziatalnéci. Poza tym cgsto pojawiag si¢ réznice w interpretacji prawnej przepisow przez spotki
obciazone tymi podatkami oraz ministerstwa i organy rekiggo radu, r&zne agencje rosyjskiegoadu np.: Federalne Sthy
Podatkowe oraz ich #e lokalne inspektoraty podatkowe, co powoduje ewamic i konflikty. Deklaracje podatkowess
przedmiotem analizy i weryfikacji dokonywanych przézne organy podatkowe, ktére na mocy prawa gnuaktada kary
i nalicza® odsetki. Przeprowadzenie kontroli deklaracji padetej przez organy podatkowe nie oznaczata deklaracja
podatkowa lub inna deklaracja dotgca badanego roku nie zostaniegtdjkolejra kontrok podatkows przez wyszy organ
podatkowy w okresie trzech ngghych lat. Poniewawczeniejsze kontrole nie wykluczapdzniejszych roszczedotyczicych
zbadanego okresu, przepisy o przedawnieniuane getni skuteczne. W niektorych przypadkach rdsgjsvtadze skarbowe
naktadaj pewne podatki wstecznie, nawetgé potencjalnie mze by¢ to niezgodne z konstytucjW ostatnich kilku latach
rosyjskie wtadze skarbowe wydagie przyjmowa bardziej agresywne nastawienie w swoich intergjath przepiséw prawnych
i nakladaniu podatkow, i transakcje i dziataniskmiestionowane w przeszd mog by¢ zakwestionowane. W rezultacie
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oszacowane madoy¢ istotne dodatkowe podatki, kary i odsetki. Poza hasza dziatalrsé w Rosji podlega i édzie podlega
okresowym kontrolom skarbowym, ktére nacgpowodowaé natazenie dodatkowego podatku i dodatkowe podatkizmedend nas
za poprzednie okresy podatkowe. Niepesérmniazana z rosyjskimi zasadami okli@nia cen transferowych me spowodowéa
natazenie istotnych dodatkowych zobawan podatkowych przez wtadze skarbowe w wyniku kowekt transferowych lub innych
podobnych roszcze co mae mi€ istotny negatywny wptyw na nasdziatalnég¢ w Ros;ji i na haszcah Spotie.

Spotka i pewni pracownicy oraz cztonkowie zgan Spotki zostali wskazani jako strony w powddztgrapowym, ktére mge
wigzaé sie z istotnymi kosztami, przediaé sie, wymaga@ uwagi kierownictwa, a taje spowodowaszkody dla naszej
dziatalnasci.

24 padziernika 2011 roku wdizie Okegowym Standw Zjednoczonych, @QkgrNew Jersey, wniesiono pow6dztwo
grupowe Steamfitters — Lokalny Fundusz Emerytalpydny z zasagd449 przeciwko Central European Distribution Cogtiam,
et al.,w imieniu domniemanej klasy wszystkich nabywcéwayeh akcji zwyktych od 5 sierpnia 2010 roku dd@@go
2011 roku przeciwko nam i pewnym naszym pracownikBowddztwo obejmujeadanie wyptaty nieokrdonego odszkodowania
pienieznego i dotyczy podejrzenia narusZederalnego prawa dotygzego papieréw wartgiowych ze wzgidu na podejrzenie
istotnych fatszywych i/lub wprowadzgjych w bhd cswiadcze i/lub zaniedba dotyczicych naszej dziataldoi, wynikéw
finansowych i perspektyw w naszyckwgadczeniach publicznych i dokumentach publiczngkladanych amerykakiej Komis;ji
Papierow Wartéciowych i Gietd za drugi i trzeci kwartat 2010 rqgkawiazanych ze spadkiem naszego portfela wodek, patrzeb
uwzgkdnienia odpisu z tytutu utraty was ze wzgédu na obnienie wartgci godziwej okrélonych naszych marek w Polsce,
a take ujemnymi wynikami finansowymi od wprowadzeniargiaek nowej wodkiZubrowki Biatej Po wniesieniu powiszego
powodztwa w tym samymdzie wniesiono w zasadzie identyczne powddztwo @ugpTim Schuler przeciwko Central European
Distribution Corporationet al Wnioski o podczenie tych dwoch spraw i wyznaczenie wicego powoda oraz wiadego
adwokata zostaty zione i oczekujemy na wydanie decyzji. W rezultaéeezahozono jeszczeadnej odpowiedzi na powddztwa.
Spoétka zamierza zdecydowanie brosie przeciwko wniesionym roszczeniom.

11 listopada 2011 roku waB8zie Okegowym Standéw Zjednoczonych, QigrNew Jersey, wniesiono powddztwo pochodne
domniemanych akcjonariuszy Ying Yeung przeciwkollfih V. Careyet al, skierowane przeciwko obecnym cztonkom naszego
zarzdu (i Spotce jako pozwanemu nominalnemu), o niedéne odszkodowanie w imieniu Spétki. W tym samygdze
whniesiono nagpnie w zasadzie takie samo powdédztwo pochodne damamych akcjonariuszy Russell Partch przeciwkoisivil
V. Carey,et al. Powdd twierdzize nasi cztonkowie zagdu naruszyli swoje powiernicze obawki starannéci, dobrej wiary
i lojalnosci wobec Spotki poprzez nieustanowienie i nieutrapie odpowiednich mechanizméw kontroli westyanej oraz
niesprawowanie odpowiedniego nadzoru nadszaniem, co unieniiwitoby Spoétce rozpowszechnianie — zgodnie
z domniemaniem — fatszywych i wprowadmajch w bhd cswiadcze skierowanych do akcjonariuszy, ktérepzedmiotem
powddztw grupowych klas papieréw wastmwych, jak opisano powgj. Powodztwa pochodne sbecnie na bardzo
poczitkowym etapie i nie zlono jeszcze odpowiedzi na powdédztwa.

Chocia jestémy przekonanize zarzuty w ramach powddztwa grupowego i powédzaahodnegoasbezpodstawne, tego
rodzaju sprawyslowe mog przedhzac sig, wymagd czasu, zaburZadziatania kierownictwa, wzat sig z kosztami, a tale
mie¢ ostatecznie niekorzystny wptyw na nasiziatalng¢, bez wzgtdu na wynik rozpatrzenia roszczenia.

Nasze wyniki powizane g z sytuagg gospodarcg i zmianami w upodobaniach konsumentéw, w tym pati@mnym spadkiem
konsumpcji napojow alkoholowych, co @ mie’ niekorzystny wptyw na nasze wyniki finansowe.

Na nasze wyniki operacyjne wptywiapgolne trendy gospodarcze w Polsce, Rosji i rgidéch, a take w innych
regionach, w ktérych dziatamy i sprzedajemy nasoelykty, w tym poziom wydatkéw na konsumgagtawki podatkéw
natazonych na napoje alkoholowe oraz st@pdgtymizmu konsumentoéw co do przysztej sytuacjipgoiarcze). Bigace
srodowisko rynkowe, w tym trendy konsumpcyjne, wrrmen nieprzetworzonego spirytusu, podiey akcyzy, zmienne koszty
energii, ograniczona ptyndéi dostpnas¢ kredytéw, brak zaufania konsumentéw oraz spadeitpokonsumpcyjnego
przyczynity st do nizszych poziomow wydatkéw konsumpcyjnych, w tymsmia napojow alkoholowych. Skutki globalnej
recesji w wielu krajach, w tym w Ros;ji i nadéfzech, § dos¢ powane i maliwe jest,ze @ywienie gospodarcze w tych krajach
i powiazane zwgkszenie wydatkéw na konsumpgchedzie wymagato dizszego czasu. Podczas gdy w ostatnich dwéch latach
PKB w Polsce wzrést i zgodnie z prognozami ma wagésakze w 2012 roku, polska gospodarka i gospodarka triaba
charakteryzyj si¢ w dalszym cigu znacza zmienndcia, a prognozowany w Polsce wzrostizamie zost&osiagnicty.

W obecnym okresie zmieném obnizenie zaufania konsumentéw i spadek wydatkéw arspwodowad obnizenie popytu
na nasze wyroby i ograniczenie naszej zdaihdo zwkkszania cen i finansowania dziatamarketingowych i promocyjnych.
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Kazdy z tych czynnikéw mie mie niekorzystny wptyw na wyniki naszej dziatakod Na przyktad Spotka w dalszymagiu
obserwowata ogélngodowisko rynkowe charakteryzge st spadkiem konsumpcji wodki i znacgwrazliwoscia cenova
gtéwnych rynkéw w Polsce i Rosji. Poza tym Spétkéwdadczyta innych powaych zmian warunkéw rynkowych, w tym
zmiany kanatow sprzedgi struktury produktow, a tede zakidcé rynkowych zwizanych z odnawianiem koncesji w Ros;ji.
Biorac powysze pod uwagw trzecim i czwartym kwartale 2011 roku Spoétkatzaizowata swoje testy na uteawartcci
dotyczce wartdci firmy i ujeta odpis z tytutu utraty warfoi w kwocie 930,1 miliona USD dotysey wartgci firmy w Polsce

i Rosji za ten rok. Odnotowainy takze powhzane gorsze wyniki pewnych marek w Polsce, giévaaks Vodkana skutek
miedzy innymi czynnikow zwizanych z przechodzeniem konsumentow z seldioibapremiumw ktérymBols Vodkgest

wiodaca marka, do sektora popularnego. W rezultacie w trzecinaitale 2011 roku Spotkadhp rowniez odpis z tytutu utraty
wartasci dotyczcy pewnych polskich i rosyjskich znakéw towarowyetkwocie 127,7 miliona USD. Na przyktad ze wadl na
dalsze nisze wyniki pewnych marek w poréwnaniu z oczekiwamia 2010 roku, gtéwnidbsolweni Bolsustaliliimy réwniez,

ze wart@¢ godziwa znakéw towarowych zgdanych z tymi markami obiyta sk i ujeli Smy odpis z tytutu utraty warfai

w kwocie 131,8 miliona USD w czwartym kwartale 2ab8u, ktéry obejmowat utratwartasci dotyczica wartasci bilansowej
naszych znakéw towarowych, zwary gtéwnie z markamRAbsolwent Bolsw Polsce, a tate odpis z tytutu utraty warfoi

w kwocie 20,3 miliona USD za dwajtée miesgcy zakaiczonych 31 grudnia 2009 roku dotycy markiBolsw Polsce. Nie
mozemy zagwarantowaze nie ujmiemy dalszych odpiséw z tytutu utraty wéet aktywow lub nie odnotujemy spadku naszych
wynikOw finansowych w zwizku z trwajca niestabilm sytuacy na rynku. Dalsza recesja sutrudné prognozowanie wynikow
operacyjnych oraz podejmowanie decyzji o przysziyetestycjach, a powaa zmiana preferencji klientéw lub znaczna redukcja
sprzeday napojéw alkoholowych magmie¢ istotny negatywny wptyw na nasdziatalng¢, sytuacg finansows i wyniki
operacyjne.

Nasza dziataln§¢ ma charakter sezonowy, co g@wplywa na nasze kwartalne wyniki operacyjne i ceny rynkowaszych
akcji zwyktych.

Nasza dziataln&g zalery od warunkéw atmosferycznych i ma charakter seagndlizszy popyt ha wodkobserwuje si
w pierwszych trzech kwartatach fiskalnych, cozm@owodowa sezonow&t wynikéw finansowych na niektérych rynkach, gdzie
prowadzimy dziatalng. Historycznie sprzedawv czwartym kwartale byta znacznie #gga nk w pozostatych kwartatach roku, co
wynika z wyzszego popytu na wodkv okresieswiat Bozego Narodzenia. W zaiku z tym wyniki za poszczego6lne kwartaty
finansowe mog nie stanowd wiarygodnej podstawy dla przewidywadotyczicych petnego roku fiskalnego i mpgie by
poréwnywalne z wynikami za inne kwartaly finansoWéptyw sezonowéci maze take zwikszy¢ nasze zapotrzebowanie na
kapitat obrotowy. Poza tym wszelkie zaktocenia wesie szczytowe]j produkcji, takie jak zakliéceniawdadczone przez nas
w czwartym kwartale 2010 roku zaziane z uzyskaniem znakoéw akcyzy od wiadz rosyjsttiatcelow produkcji i sprzedq
naszych wyroboéw w Rosji, trwage 14 dni, mogistotnie niekorzystnie wphat na nasz dziatalng¢, sytuacg finansowa oraz
wyniki dziatalngci, jezeli zaistniej z wyjatkowa intensywndcia i beda trwaty przez dhaszy czas.

Dalsze istotne zwkszenia akcyzy w Rosji mgggraniczy ogoéiny popyt na wédki/lub zmniejsz¢ nasze mage.

W styczniu 2012 roku akcyza w Rosji wzrosta o 18%&nuje st dalszy wzrost akcyzy o 18% w lipcu 2012 roku.
Zwigkszenia akcyzy oznacagdionieczné¢ zwigkszania przez nas cen, coiamgraniczy popyt na nasze wyroby na skutek
przechodzenia klientéw wibwych na zmiag cen do wyrobdéw o Bszych kosztach. Poza tym ponieweasze rabaty dla klientéw
opierajp sic na wskaniku procentowym przychodéw ze sprzegéarutto, wzrost akcyzy bez poazianego zwikszenia cen
negatywnie wplynie na nasze marzysku brutto.

Zidentyfikowalismy istotne stabgci naszych mechanizméw kontroli wewtnznej nad sprawozdawc#ciq finansowg.

W wyniku oceny kontroli wewgtrznej nad sprawozdawcsma finansows na dzié 31 grudnia 2011 roku,
przeprowadzonej ostatnio przez kierownictwo, stdzeno istnienie dwoch stafm w kontroli wewrgtrznej nad
sprawozdawcZeia finansows, ktére mana uzné za dajce podstaw stwierdzeniaze istnieje zasadne prawdopoddisigvo
niezapobieenia lub niewykrycia w terminie istotnego zniekéztaia naszego rocznego lgdddrocznego sprawozdania
finansowego. Zidentyfikowaliny dwie istotne staligi, ale jestémy przekonanize nasze skonsolidowane zbadane sprawozdanie
finansowe zostato spam@zone zgodnie z zasadami rachunkési@gdlnie przygtymi w Stanach Zjednoczonych. Podczas gdy
podejmiemy dziatania w celu wyeliminowania zideikgfvanych przez nas istotnych stabp zdecentralizowany charakter naszej
dziatalngci i charakter wielu stosowanych przez nas mechadz kontroli, opartych na czynéciach dokonywanychecznie,
zwieksza ryzyko niedoskonaioi kontroli. Zadna ocena nie jest w stanie zapewrginego potwierdzeniag nasze mechanizmy
kontroli wewretrznej wykryja lub ujawni wszystkie przypadki nieujawnienia przez osoby gzeaSpoiki istotnych informacii,
ktérych wykazanie jest wymagane. Efektyw&oaszych mechanizmoéw i procedur kontrolizmdy¢ réwniez ograniczona przez
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proste b¢dy lub wadliwe oceny. W przys&ol mozemy zidentyfikowd istotne stabgci lub powane niedoskonakei

w odniesieniu do naszych mechanizmoéw kontroli wgvaemej nad sprawozdawcsma finansowa. Wszelkie przyszie istotne
stabaci kontroli wewrgtrznej nad sprawozdawcima finansows mogtyby spowodowaistotne znieksztatcenia naszego
sprawozdania finansowego. Poza tym przyszte ujavimigalszych istotnych stafm lub bkdéw spowodowanych przez te
stabaci moglyby spowodowanegatywn reakcg na rynkach finansowych, w razie utraty zaufaniazigelngci naszej
sprawozdawczi finansowej. Kierownictwo w dalszymagju przeznacza do czasu i zwraca uwaga usprawnianie naszych
mechanizmow kontroli wewdtrznej, a poza tymdalziemy ponosi dalsze koszty zwrane z wdrzaniem odpowiednich proceséw,
przy czym takie koszty magpbejmowa wynagrodzenia z tytutu dodatkowych ustug audytiotsk doradczych, co me mie
negatywny wptyw na nagzsytuacg finansows i wyniki dziatalngci operacyjnej.

Ryzyko zwigzane z naszym zadizeniem

Mozemy nie by w stanie dokonawymaganych ptatngci z tytutu naszych Zamiennych Niepodpgdkowanych Papieréw
Dluznych zapadajcych 15 marca 2013 roku, a nasi audytorzy stwielidgtnienie powanych wgtpliwosci odnasnie do
zdolngici Spétki do kontynuowania dziatalnizi.

Nasze Zamienne Niepodpadkowane Papiery Dine g nalezne i ptatne 15 marca 2013 roku. Aktuaknedki pienktzne
w kasie, szacowane oczekiwaimedki pienkzne z dziatalnéci operacyjnej oraz kwoty dagtne w ramach istniggych linii
kredytowych nie bda wystarczajce na dokonanie wymaganych ptattiov terminie zapadalrici naszych Zamiennych
Niepodporadkowanych Papieréw Dimych i maemy nie wypetni naszych zobowkzan wynikajacych z Zamiennych
Niepodporadkowanych Papieréw Dimych. Prognozy przeptywéw piesinych Spotki opieraj sic na zataeniu odnowienia
pewnych linii kredytowych i faktoringowych, ktéragadaj w 2012 roku, do celéw zagdzania potrzebami w zakresie kapitatu
obrotowego. Ponadto w 2011 roku Spo6tka poniosktestietto i ugta znaczne odpisy z tytutu utraty wasto W wyniku
powyzszych zdarzeraport audytora Spotki za rok zalezony 31 grudnia 2011 roku, agzony do niniejszego sprawozdania,
wyraza powane watpliwosci w odniesieniu do zdoldai Spoétki do kontynuowania dziataléa.

Poza tym Spétka ni@ nie by w stanie pozyskafinansowania na rynkach kapitatowych na splatoty gtéwnej swoich
Papieréw Dtanych zapadagych w 2013 roku. Brak sptaty z tytutu zamiennyelpierow diinych stanowitby niewykonanie
zobowihzan zwiazanych z tymi papierami dinymi, a take Niepodporzdkowanymi Zabezpieczonymi Papierami EAymi
0 oprocentowaniu 9,125% i Niepodpadkowanymi Zabezpieczonymi Papierami Edymi o oprocentowaniu 8,875%
zapadajcymi w 2016 roku oraz niedotrzymanie warunkéw ngezenego zadienia.

Spotka ocenia rine plany rozwizania tej kwestii, tak aby sptécZamienne Niepodpos#dkowane Papiery Ditne, ale
nie jestémy w stanie zapewéizadnego potwierdzenia odiroe do maliwosci lub warunkéw realizacji takich planéw, a tak
dostpnaici dodatkowego finansowania, jak rowhimazliwosci zatwierdzenia przez nas warunkéw takiego dodetign
finansowania, o ile dglzie ono dogpne. Kade finansowanie w przys#o pozyskane przez nas poprzez inwestycje kapittow
moze mie wptyw rozwadniajcy dla obecnych akcjonariuszy. ROwhigarunki dotyczce papieréw wartziowych, jakie
mozemy emitowa w przysztych transakcjach kapitatowych, mdoxy¢ bardziej korzystne dla naszych nowych inwestondowo
wyemitowane papiery warioiowe mog obejmowa przywileje, uprzywilejowane prawa gtosu, warrahtly inne maliwosci
zamiany, ktére &da miaty dodatkowe dziatanie rozwadnie¢. Poza tym mamy poniéc istotne koszty zwazane
z pozyskiwaniem kapitatu i/lub finansowania w pizgsci, w tym zwihzane z optatami dla bankéw inwestycyjnych, optatami
prawnymi, optatami kggowymi, wydatkami z tytutu dystrybucji i innymi wstkami.

Jezeli nie uda nam gizrealizow& naszych planéw ograniczenia ryzyka niewypetnieolaowihzan zwiazanych z naszym
zadlweniem, maemy by zmuszeni od ograniczenia naszej dziatédhgospodarczej, ograniczenia inwestycji, aieniia lub
wyeliminowania naktadow kapitatowych i offienia realizacji naszego biznesplanu, w tymday innymi w odniesieniu do
wszystkich aspektéw naszej dziataloiooperacyjnej, co mogtoby miéstotny niekorzystny wptyw na nasdziatalng¢. Jezeli nie
uda st nam zrealizowatych planéw, megemy stwierdzt konieczné¢ lub zasadn& uzyskania ochrony zgodnie z amenfkiim
federalnym lub innym prawem upaééowym. Poszukiwanie ochrony w ramach prawa upaitbovego, nawet jeeli bedziemy
w stanie wznowi dziatalng¢ po wykorzystaniu tej ochrony, co nie jest pewneghaby mie istotny niekorzystny wptyw na
relacje Spotki z obecnymi i potencjalnymi klientampiacownikami, dostawcami i innymi stronami. Zastwanie lokalnego prawa
upadiagciowego w odniesieniu do spotki globalnej, takadf hasza, m@ mie nieprzewidywalne skutki i nie jestay w stanie
przedstawé zadnego potwierdzeniae skutki niewyptacalniei, restrukturyzacji lub pogpowania likwidacyjnego we wiaiwej
jurysdykcji bytyby takie, jak oczekiwane wyniki pgpowania prowadzonego przed amemndddm federalnym sdem
upadtgciowym. Poza tym jeeli nie kzdziemy w stanie wdty¢ udanego planu restrukturyzacii, seony by zmuszeni do
likwidacji naszych aktywow.
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Nasze sprawozdanie finansowe, ktére zostato ggnone zgodnie z ogdélnie preyymi zasadami rachunkowa,
przewiduje kontynuowanie dziatalém i nie zawierazadnych korekt, ktére mogtyby byvymagane, gdybyny nie byli w stanie
kontynuowd dziatalngci gospodarczej zgodnie z planem. Brak zdé&thdo kontynuowania dziatal§oi, miatby istotny
niekorzystny wptyw na wartg inwestycji w Spotk.

Potrzebujemy znacznyaftodkéw piengznych na obstug naszego zadienia.

Nasza zdolng do dokonywania ptatsai lub sptaty zadlzenia jest uzalsiona od przysztych wynikéw operacyjnych
i zdolnaici do wygenerowania wystarcaaych srodkéw piengznych. W pewnym stopniu zatg to od ogélnych czynnikéw
gospodarczych i finansowych, czynnikéw zranych z konkurengj rynkiem, otoczeniem prawnym i regulacyjnym onaayich
czynnikdw oméwionych w niniejszym dziale ,CzynniRiyzyka”, z ktorych wiele pozostaje poza rikantrok. Nie ma@zemy
zapewnd, ze nasza dziatalé operacyjna wygeneruje wystarcaeg przeptywy pierizne anize w przysztéci bedziemy mieli
dostp do finansowania dinego lub kapitatowego w kwocie wystarcaagj na sptat zadhwzenia w terminie lub na sfinansowanie
innych potrzeb finansowych. Jak stwierdzono paeyy w innych czsciach niniejszego raportu rocznego na Formularky 1-
obecnesrodki pienkzne w kasie Spoiki, jej szacowafredki pienkzne z dzialalnéci operacyjnej oraz dogine linie kredytowe
Spokki nie leda wystarczajce na sptat Zamiennych Niepodpos#dkowanych Papieréw Dimych w terminie ich zapadaléc
15 marca 2013 roku, a nasi audytorzy wyrazili paveawatpliwosci odnagnie do zdolnéci Spétki do kontynuowania dziataléa.

Jezeli nasze przyszie przeptywy pieane z dziatalnéci operacyjnej i inne zasoby kapitatowedh niewystarczajce do
sptaty naszych zobowdan w terminie zapadalrci lub do sfinansowania naszych potrzebazaanych z ptynnécia, mazemy by
zmuszeni do:

» ograniczenia lub odroczenia pewnych dzidd&nesowych oraz wydatkéw kapitatowych;

*  zbycia aktywéw;

» zachgniccia dodatkowego zadienia lub pozyskania kapitatu w drodze emisji alkoji

» restrukturyzacji lub refinansowania c&ozadtwzenia lub jego azci, w tym papieréw dinych w terminie zapadaldci
lub wczeniej lub poszukiwania ochrony zgodnie z amefgam federalnym lub innym prawem upagtmwym.

Powyzsze czynniki wszystkie zawienapieodhczne ryzyko realizacyjne. Poza tym warunki emisgjpigrow dtiznych
dodatkowo ograniczajnasa zdolna¢ do podgcia tych dziata alternatywnych. Jeli uzyskalibgmy dodatkowe finansowanie
poprzez zadtenie, powazane ryzyko, na jakie jestay naraeni obecnie, wzrostoby.

Poza tym powzne zmiany sytuacji ptynrgiowej rynkdw powodujce zaostrzenia na rynkach kredytowych i ograniezeni
dostpnasici zadiwenia i kapitatu maj niekorzystny wptyw na nasz d@ptdo finansowania i koszty finansowania, co mogtoby
miec istotny niekorzystny wptyw na naszdolnag¢ do uzyskania ptynrigi i zaradzania mi, uzyskania dodatkowego kapitatu
i restrukturyzacji lub refinansowania naszego obkgorzadtaenia.

Nasze wysokie zadtanie mge niekorzystnie wplygé na sytuacg finansowg lub wynik dziatalnagci operacyjnej i unieméliwi é
nam wypetnienie zobowkar wynikajgcych z naszego zadjenia.

Mamy znaczne zadhenie i powane zobowizania zwizane z jego obstagNa dzié 31 grudnia 2011 roku nasze
zadtwenie wynikajce z papieréw ditnych, innych linii kredytowych, leasingu finansowegynosito okoto 1324,8 miliona USD.
Nasze zadienie obejmuje Zamienne Niepodpgikowane Papiery Dine na 4czma kwote 310 milionéw USD, zapadsage
15 marca 2013 roku, a tak Niepodporgzdkowane Zabezpieczone Papiery tha na 4czm kwote 380 milionéw USD
i 430 milionéw EUR, zapadage w 2016 roku.

Nasze istotne zadtenie mae mie powane skutki. Na przyktad nie ono:

e utrudni nam wypetnienie zobowzan zwiazanych z papierami dimymi i utrudnic gwarantom papieréw diaych
wypetnienie ich zobowazan zwiazanych z gwarancjami;

* wymag& od nas przeznaczenia istotneg& naszych przeptywdw piegiinych z dziatalnéci operacyjnej na sphat
zadlwenia, co obriy nasze przeptywy piegine dos¢pne na sfinansowanie naktadéw kapitatowych, kapitat
obrotowego i innych ogolnych celéw korporacyjnych;

* pogorszy nasa sytuacg konkurencyjm w poréwnaniu z konkurentami, ktérzy manniejsze zadienie;
* ograniczy nasa elastyczné& pod wzgédem planowania podagkem zmian w braty lub reagowania na te zmiany;

»  zwigkszy nasa wrazliwosé i ograniczy nasa elastyczné¢ w zakresie reagowania na ogoélnie niekorzystne mkaru
ekonomiczne i niekorzystne warunki ekonomiczne giiexne dla brany; oraz
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» ograniczy nasa zdolng¢ do pazyczania dodatkowyckrodkéw, zwikszy¢ koszt takich pgyczek i/lub ograniczgnasa
zdolna¢ do pozyskania kapitatu.

Mozemy zacigna¢ dodatkowe zadkenie w przysziéci. Warunki emisji naszych papieréw dhych ogranica nasa
zdolna¢ do zacagania zadtienia, ale nie unienitiwi a jego zacigania. Jeeli mielibysmy zacagna¢ dodatkowe zadkenie,
powiazane ryzyko, na jakie jestay naraeni obecnie, mee jeszcze wzrosid.

Znaczna cg¢ naszego zadienia, w tym Niepodpoedkowane Zabezpieczone Papiery Bte zapadare w 2016 roku,
jest zabezpieczona aktywami Spotki i jej spotelezajch. W zasadzie wszystkie nasze aktywa operaaypi@lizowane s
w Polsce, na Whrzech i w Rosji. Poza tym nasze spétki zakezostaty utworzone zgodnie z prawem Polskiglét, Rosji,
Cypru, Kajmanow, Holandii i Luksemburga. W raziezdolndgci do udanej realizacji naszej strategii biznesawejezultacie
niezdolndci do kontynuowania dziataldoi, zastosowanie lokalnych przepiséw dosmzh niewyptacalngci i innych
w odniesieniu do spétki globalnej, takiej jak ngsadake w odniesieniu do udziatéw zabezpiegzgch i gwarancji udzielonych
przez nas i nasze spotki zabe, mae mie nieprzewidywalne skutki i mi@ ograniczy nasa zdolng¢ do restrukturyzacji
naszego zadienia w uporadkowany sposéb lub w ogéle do restrukturyzacji azethia. Taka sytuacja mogtaby raistotny
negatywny wplyw na potencjalne sptacenie naszyanaycieli i/lub akcjonariuszy. Nie ndemy przedstawizadnego
zapewnieniaze wyniki posgpowania w dotyczcego niewyptacalniei, restrukturyzacji lub likwidacji w dowolnej wdeiwej
jurysdykcji bytyby takie, jak oczekiwane wyniki pgpowania prowadzonego przed amemndgddm federalnym sdem
upadigciowym. Poza tym istnieje niepewstow odniesieniu do zakresu, w jakingdsokrelonej wiasciwej jurysdykciji zgodzi si
lub wyegzekwuje orzeczenia dotyce niewyptacalngi lub zabezpieczenia, wydane przed snej wigciwej jurysdykcji.

Musimy opiera’ sig na ptatnoiciach od naszych spotek zate/ch, aby dokonywéptatnasci gotdwkowych z tytutu papierow
diuznych, a nasze spétki zajee podlegay roznym ograniczeniom w odniesieniu do dokonywania tetkiptatngsci.

Jestémy spotg holdingows | wiekszai¢ naszych aktywéw posiadamy poprzez béppdnie i pdrednie spotki zaline, za
posrednictwem ktérych prowadzimy rowrielziatalngé. Dla celdw ptatnéci z tytutu papieréw dinych i aby wypetni nasze
inne zobowazania, musimy otrzynégptatngci od naszych spotek zateych. W szczegélnigi obstuga naszych zoboyzieh moze
by¢ uzaleniona od dywidend i innych ptatég od naszych bezgrednich i pdrednich spétek zaimych. Inwestorom
posiadajcym nasze papiery dine nie leda przystugiwa zadne bezpgednie roszczenia do przeptywow pigmiych lub
aktywOw naszych operacyjnych spoétek zalgech nieledacych gwarantami, a nasze operacyjne spotkiznalamieledace
gwarantami nie majzadnych zobowizan, warunkowych ani innych, do zaptaty kwot riadgch z tytutu papieréw dinych lub
gwarancji spétek zalmych ani do udogpnienia namsrodkéw na te ptatni@i. Poza tym zdolni@ naszych spoétek zateych do
dokonywania ptatréei, udzielania pgyczek i zaliczek na nagzzecz mae byt ograniczona przez prawo Wewej jurysdykcji,
w ktérej utworzono danspotie zalezna lub w ktérej prowadzi ona dziatalfo Kazda z sytuacji opisanych powsj mogtaby
utrudnit spoice zalenej — gwarantowi wypetnienie jej zobayzen i tym samym niekorzystnie wphgh na nasz zdolng¢ do
obstugi zobowizai wynikajacych z papieréw ditnych. Jeeli nie otrzymamy platriei od spétek zaleych, maemy nie mié
dostpu dozadnych innycherédetsrodkdw, co umaliwitoby nam dokonanie ptatrigi z tytutu papieréw diznych.

Warunki dotyczce naszych papieréw dinych naktadaj na nas istotne ograniczenia i mgggraniczy nasz elastycznéé
w odniesieniu do prowadzenia dziatal§w i w zwigzku z tym do dokonania ptatoi z tytutu naszego zadienia.

Warunki papierow diznych zawieraj, a inne ustalenia finansowe, ktérychzamy dokonéa w przyszigci, mogy zawierd
postanowienia ograniczgie nasz zdolng¢ do finansowania przysziej dziatakwd operacyjnej lub potrzeb kapitatowych, lub
wykorzystania innych mdiwosci biznesowych, co mogtobyde¢ w naszym interesie. Warunki te ograniezajedzy innymi
nasza zdolna¢ do:

* zachgania dodatkowego zadienia,;

» dokonywania okrdonych ptatndci zastrzeonych;

e przekazywania lub sprzedaaktywow;

e  zawierania transakcji z podmiotami stowarzyszonym
» tworzenia okr@onych zastawow;

» nakfadania ograniciena zdolné¢ zastrzeonych spétek zalenych do wyptaty dywidend lub dokonywania innych
ptatngci;

* udzielania gwarancji w odniesieniu do zadnia przez zastrzene spoiki zalene;
e zawierania transakcji sprzegd leasingu zwrotnego;
» fuzji, konsolidacji, 4czenia s lub tworzenia struktur z innymi podmiotami;
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* przedstawiania zastrzenych spotek zalmych jako niezastrzene spotki zalene; oraz
» podejmowania dziatalgoi innej niz dziatalné¢ dozwolona.

Ryzyko zwigzane z naszymi akcjami zwyktymi

Cena naszych akcji zwyktych historycznie byta zmmanTa zmiennéé maie wpltyrngé na cerg, po jakiej m@gna sprzedé nasze
akcje zwykle.

Cena sprzedg naszych akcji zwyktych wahatagsbd maksymalnie 26,25 USD do minimalnie 2,75 USBiagu dwunastu
miesiecy zakaiczonych 31 grudnia 2011 roku. Zmiedada mae wptymé na cer, po ktérej mana sprzedaakcje zwykle,
a sprzedaistotnych ilégci naszych akcji zwyktych mi niekorzystnie wptyst na cer naszych akcji zwyktych. Cena naszych
akcji bedzie prawdopodobnie w dalszyrmagu zmienna i kdzie podlegéistotnym wahaniom ceny i wolumenu zaigm od
rynku i innych czynnikéw, w tym innymi czynnikéw d@wionych w ,,Ryzyku zwazanym z nasgdziatalngcia gospodarcy’
i w dokumentach vaczonych przez odniesienie do niniejszego rapoozbieznosci kwartalnych wynikéw dziatalriei
operacyjnej w stosunku do naszych oczekiwaczekiwa analitykéw papieréw wartgiowych lub inwestoréw; obnek
szacunkow analitykéw papieréw wastiowych, a take ogtoszé dokonanych przez nas lub naszych konkurentowotnigth
przegciach, spétkach strategicznygbint venturelub zobowizaniach kapitatowych.

Prawo stanu Delaware i postanowienia naszych dokumdev statutowych magutrudniaé przegcie lub znieclgcaé¢ do przegcia,
co mdge spowodowaspadek ceny rynkowej naszych akcji.

Jestémy spotky utworzory zgodnie z prawem stanu Delaware, a postanowieniggstanu Delaware dotyze ochrony
przed przejciami naktadaj rozne utrudnienia na niiwo$¢ przegcia kontroli nad nami przez stretrzech, nawet jeeli zmiana
kontroli bytaby korzystna dla naszych obecnych visiéw. Poza tym nasza Rada Dyrektorow ma prawokieslenia
warunkow jednej lub vecej serii akcji uprzywilejowanych i emisji akcji tgywilejowanych bez zgody wspdlnikéw. 6 winéa
2011 roku nasz zagd wdrazyt Plan Praw Akcjonariuszéshareholder Rights PlanPlan Praw Akcjonariusza, raawosé
tworzenia i emitowania przez nasz zarnowych serii akcji uprzywilejowanych oraz pewrssfanowienia prawa stanu Delaware,
a take $wiadectwa zatpenia i statutu magutrudnia fuzje, przegcie lub inne pafczenia dziatalngci z naszym udziatem lub
znieckecat potencjalnego nabywdao zta@enia oferty na nasze akcje zwykle, co w pewnycHickaosciach mae obniy¢ cerg
rynkowa naszych akcji zwyktych. Patrz ,Opis akciji”.

W najblizszej przyszkzi nie planujemy wyptaty dywidend piesgnych od naszych akcji zwyktych.

Nigdy nie deklarowadimy ani nie wyptacasimy dywidend pieniznych od naszych akcji zwyktych. Obecnie planujemy
zatrzymanie wszystkich daginychsrodkéw i przysztych zyskéw do wykorzystania dladselprowadzenia dziatalgoi i nie
przewidujemy wyptatyadnych dywidend pieaknych w cagu nastpnych kilku lat.

Egzekwowanie odpowiedzialfici prawnej wobec nas, naszych dyrektoréw i cztonkéerownictwa mde by utrudnione.

Spotka zostata utworzona zgodnie z prawem stanavieke Standw Zjednoczonych Ameryki. W zaku z tym inwestorzy
maja prawo do okréonych czynnéci procesowych (d@czania pism procesowych) wobec nas, ad¢akobec naszych dyrektoréw
oraz czlonkéw wtadz, w Stanach Zjednoczonych Amieddstémy jednak spotk holdingows i w zasadzie wszystkie nasze
aktywa operacyjne zlokalizowane w Polsce, na \Agrzech i w Rosji. Poza tym wkszai¢ dyrektoréw i cztonkéw naszego
kierownictwa, a take wicksza¢ dyrektoréw i cztonkdéw kierownictwa naszych spéigieznych nie jest rezydentami Stanéw
Zjednoczonych, a nasze aktywa i aktywa dyrektoréalonkdéw naszego kierownictwa zlokalizowaneeza terytorium Stanow
Zjednoczonych. W rezultacie egzekucja z naszycyvadw (lub aktywéw dyrektoréw i cztonkéw naszegorkienictwa) na mocy
orzecz@é wydanych przezasly amerykaskie w oparciu o przepisy prawa amenygidego dotyczce odpowiedzialnizi cywilnegj,
w tym o postanowienia federalnego prawa papieréviosegiowych, mae okaza sic niemaliwa. Ponadto orzeczenia zagapce
od nas odszkodowania za straty moralne wepastaniach prowadzonych w Stanach Zjednoczonyclwlinmych krajach,

w Polsce lub w Rosji magokaz& si¢ niewykonalne.

Rozdziat 2. Nieruchomdci
Nasze istotne nieruchorm mazna podziekt na nasipujace kategorie:

Zaktady produkcyjne i rektyfikacyjnklamy dwa zaktady produkcyjne w Polsce: zaktad pkagjny w Biatymstoku oraz
zaktad produkcyjny w Obornikach Wielkopolskich. Fada w Biatymstoku jest zlokalizowana na dziatceawierzchni 78 665
metréow kwadratowych,aytkowanej na podstawie prawaytkowania wieczystego, nabytego od SkarbfisRaa. Moce
produkcyjne naszych zaktadéw w Biatymstoku wyrioskoto 23,2 miliona litréw czystego alkoholu rocgnobecnie
wykorzystuje si 70-75% mocy produkcyjnych zaktadu. W gorzelni vatBinstoku wytwarzamyubrowke Bison Grass
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Zubrowle Bialg, Absolwentd jego odmiany smakowe, wodBatory, Biatowieslg, Cytrynowlk, Czekoladow, Kompleet Vodka
Liberty Blue Lider, Ludowa Nalewka Winiowa, Nalewka Miodowa Palace VodkaWiniak BiatostockiWiniak PatacowyWaédlk
Imbirowg. Nieruchomd¢, na ktérej zlokalizowaneagzaktady w Biatymstoku, jest ohgiona zastawem stanoygym czs$¢
zabezpieczenia naszych Niepodpokowanych Zabezpieczonych Papierow Diych zapadagych w 2016 roku.

Fabryka w Obornikach jest zlokalizowana na dziatig@wierzchni 80 519 metréw kwadratowych, z cze§d 83 metry
kwadratowe to nieruchomdé bedaca nasz wlasndcia, a 22 416 metrow kwadratowych to nieruchdmazytkowana na podstawie
prawa uytkowania wieczystego. W gorzelni w Obornikach pragiemy nastpujace marki:Bols Vodka jej odmiany smakowe
Soplicai jej odmiany smakoweBoss Slgska Niagarai Royal VodkaNieruchomé¢, na ktorej zlokalizowaneyzakiady
w Obornikach, jest obgtona zastawem stanayelym czs¢ zabezpieczenia naszych Niepodpdkowanych Zabezpieczonych
Papieréw Dtanych zapadagych w 2016 roku.

Nasze zaktady produkcyjne w Rosji obejmagtery zaktady dzialage: Topaz, Siberia, Parliament i Bravo Premiunakaet
jeden niedziatajcy zaktad w Tuli (,PKZ").

Destylarnia Topaz to gtowny zaktad wytwarmj wédlke w Rosji, przy czym jest to jedno z najbardziejwozretych
przedsgbiorstw w Ros;ji. Posiada certyfikat zgodobz ISO 9001 oraz HACCP. W zaktadzie znajdugeddiest¢ nowoczesnych
linii rozlewniczych, wtasne unzizenia rektyfikacyjne do przetwarzania spirytustakae unikalne uradzenia przetworcze
,Stream”. W destylarni Topaz produkuje shiedzy innymi markiGreen Mark Zhuravli, Jamskaja Kalinow Lug Zaktad, ktéry
powstat w 1995 roku, znajdujezsia dziatce o powierzchni 65 400 metréw kwadratdwycjego moce produkcyjne wynasz
ponad 136 milionéw litréw rocznie. Obecnie wykorye sk 61% mocy produkcyjnych zaktadu.

Zaktad Siberia to nowoczesny zaktad produkcji wadkniejscowdci Nowosybirsko. Ze wzgHu na strategiczn
lokalizacg zaktadu Spotka me zapewni efektywna¢ kosztow transportu w zaizku z obstug wschodniej cgsci Rosji. Zaktad
Siberia mae wytwarza prawie wszystkie marki wodki z portfela CEDC. Zhge st on na dzialce o powierzchni 55 000 metréw
kwadratowych. Moce produkcyjne zaktadu Siberia wvemd 14 miliondw litrdw rocznie igobecnie wykorzystane w okoto 30%.
Zaktad Siberia jest obgiony zastawem stanowdym cz$¢ zabezpieczenia naszych Niepodpdikowanych Zabezpieczonych
Papieréw Dtanych zapadagych w 2016 roku.

Zaktady wytwércze Parliament stoswjnikalma metod; biologiczry oczyszczania wyrobu mlekiem. Mleko dodane na
okreslonym etapie produkcji absorbuje wszystkie zanisgeyenia i substancje szkodliwe. Jest onogpait usuwane w czasie
wieloetapowego procesu filtracji, @ki czemu powstaje czysta wodka o napazej jakdci. Zaktad Parliament znajdujezsia
dziatce o powierzchni 24 400 metrow kwadratowy@galmoce produkcyjne wynasakoto 44 miliony litréw czystego alkoholu
rocznie; obecnie wykorzystujess37% mocy produkcyjnych zaktadu. Budynek stanowiezpieczenie kredytu udzielonego przez
Grandinvestbank.

Zakfad Tula zostat zamketly 28 lipca 2011 roku, a Spétka jest zaargyeana w poszukiwanie nabywcy lub ma obgek
utrzymywania niedziatagego zaktadu w ramach trvaapgo procesu restrukturyzacji w Rosji, tak aby yoyatizowa
efektywnda¢. Poczynaic od sierpnia 2011 roku, zawieszonoadiatalngé¢ produkceyjra i zwolniono wszystkich pracownikéw.
Spotka ugta strat w kwocie 221,6 miliona RUR (okoto 7,4 miliona USBYiazam z klasyfikacy aktywéw w wartdci bilansowej
nieprzekraczagej szacowanej waroi godziwej pomniejszonej o koszty zwane ze sprzeda W chwili obecnej Spétka
poszukuje nabywcy aktywéw Tula. W skonsolidowanyitarisie przedstawiamy w oddzielnej pozygjpdki trwate Tula na dzie
31 grudnia 2011 roku oraz 31 grudnia 2010 roku vedi®, odpowiednio, 0,7 miliona USD i 8,6 miliona DJako aktywa
przeznaczone do sprzegaZaktad Tula jest obgiony zastawem stanoggym cz$¢ zabezpieczenia naszych
Niepodporadkowanych Zabezpieczonych Papieréw Biych zapadagcych w 2016 roku.

Destylarnia Bravo Premium jako pierwsza w Rosjp@zzta rozlewanie koktajli alkoholowych, piwa oraz ngpe
bezalkoholowych do aluminiowych puszek. Przelisirstwo jest spotk stowarzyszomRussian Alcohol od 2005 roku i stat@ si
czescia Grupy CEDC w 2008 roku. W ostatnich latach Braverfium przeszio intensywirmodernizagj procesu produkcyjnego,
zakupiono nowe linie rozlewnicze, wybudowano nowejgszczenia produkcyjne i rozweto siee dystrybucji. Bravo Premium
jest dzé wiodacym zaktadem wytwarzagym koktajle alkoholowe, posiadaym trzy linie rozlewnicze: do puszek, butelek
plastikowych oraz opakouieszklanych. W zaktadach wytwarza sakie koktajle, jakAmore, Ellei Bravo ClassicZaktad ma
certyfikat zgodnéci z ISO 9001. Znajduje sbn na dziatce o powierzchni 12 061 metréw kwadwgtth. Wykorzystujemy okoto
30% mocy produkcyjnych, ktére wynas&0 milionow litréw.

Pomieszczenia biurowe, dystrybucyjne, magazynowtaliczne Jestémy wiaicicielem trzech obiektéw magazynowych
i dystrybucyjnych oraz czterech punktéw detalicinycr&nych regionach Polski. W Ros;ji jestey wiascicielami nieruchomgi
w Balahikha, okgg moskiewski, gdzie znajdugi¢ zaktady Parliament, nieruchogmdw Mitishi, okreg moskiewski, gdzie
znajdup si¢ zaktady Topaz, nieruchorfid w Tula, gdzie znajduajsic zaktady PKZ oraz nieruchoréd w Nowosybirsku, gdzie
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znajdup si¢ syberyjskie zaktady produkcyjne. Na Ukrainie wynajemy jeden magazyn i jedno biuro. W 2011 roku kaaigto
zaktad PKZ, ktéry jest obecnie nieczynny i uymowgalo aktywa przeznaczone do sprzagda

Obiekty wynajmowan&lasze gtéwne biuro znajdujezsv Warszawie w Polsce, a poza tym wynajmujemy pegteenia
biurowe w Budapeszcie nadfzech. Ponadto prowadzimy ponad trzy obiekty mggawe i dystrybucyjne oraz cztery punkty
detaliczne w rénych regionach Polski. W Rosji wynajmujemy ponadob@&ktow biurowych, magazynowych i punktow
detalicznych, gtéwnie w zwiku z dziatalnécia RAG i Parliament. Okresy najmu uptyway réznych terminach i generalnie
podlegaj przedtieniu.

Rozdziat 3. Posgpowania sdowe

W ramach normalnej dziataléad co jaki czas uczestniczymy w pgpbwaniach sdowych, w tym w pogpowaniach
majacych na celu zapohienie lub uniewznienie rejestracji znakéw towarowych podobnych dezych marek i innych
postpowaniach, zaréwno w Stanach Zjednoczonych, jakrinych krajach. Z wyjtkiem poniszych obecnie nie jestay stror
zadnego pogpowania ani nie mamy informacjizadnych tocgcych st lub potencjalnych pogbowaniach, ktére zgodnie
z zasadnymi oczekiwaniamgdznie lub indywidualnie, mogtyby wywrzéstotny negatywny wptyw na nasgkonsolidowas
sytuacg finansowy lub wyniki dziatalndci operacyjne;j.

24 padziernika 2011 roku wdgizie Okegowym Stanéw Zjednoczonych, @krNew Jersey, wniesiono powodztwo
grupowe Steamfitters — Lokalny Fundusz Emerytalpydny z zasagd449 przeciwko Central European Distribution Cogtiam,
et al.,w imieniu domniemanej klasy wszystkich nabywcéwayeh akcji zwyktych od 5 sierpnia 2010 roku dd@@go
2011 roku przeciwko nam i pewnym naszym pracownikBowddztwo obejmujeadanie wyptaty nieokrdonego odszkodowania
pienieznego i dotyczy podejrzenia narusZederalnego prawa dotygzego papieréw wartgiowych ze wzgidu na podejrzenie
istotnych fatszywych i/lub wprowadzgjych w bhd cswiadcze i/lub zaniedba dotyczcych naszej dziatalgoi, wynikéw
finansowych i perspektyw w naszyckwgadczeniach publicznych i dokumentach publiczngkladanych amerykakiej Komis;ji
Papierow Wartéciowych i Gietd za drugi i trzeci kwartat 2010 rqgkawiazanych ze spadkiem naszego portfela wodek, patrzeb
uwzgkdnienia odpisu z tytutu utraty wasm ze wzgédu na obnienie wartéci godziwej okrélonych naszych marek w Polsce,
a take ujemnymi wynikami finansowymi od wprowadzeniargiaek nowej wodkiZubrowki Biatej Po wniesieniu powAszego
powodztwa w tym samymdzie wniesiono w zasadzie identyczne powddztwo @ugpTim Schuler przeciwko Central European
Distribution Corporationet al Wnioski o podczenie tych dwoch spraw i wyznaczenie wicego powoda oraz wiadego
adwokata zostaty zione i oczekujemy na wydanie decyzji. W rezultaéeezahozono jeszczeadnej odpowiedzi na powddztwa.
Spoétka zamierza zdecydowanie brosie przeciwko wniesionym roszczeniom.

11 listopada 2011 roku waBzie Okegowym Standw Zjednoczonych, @QgrNew Jersey, wniesiono powddztwo pochodne
domniemanych akcjonariuszy Ying Yeung przeciwkollafih V. Carey, et al., skierowane przeciwko obecrptonkom naszego
zarzdu (i Spétce jako pozwanemu nominalnemu), o niedéne odszkodowanie w imieniu Spétki. W tym samyydze
whniesiono nagpnie w zasadzie takie samo powdédztwo pochodne damanych akcjonariuszy Russell Partch przeciwkoisivil
V. Carey,et al. Powdd twierdzize nasi cztonkowie zagdu naruszyli swoje powiernicze obawki starannéci, dobrej wiary
i lojalnosci wobec Spotki poprzez nieustanowienie i nieutrapie odpowiednich mechanizméw kontroli wesvanej oraz
niesprawowanie odpowiedniego nadzoru nadaz@niem, co unieniiwitoby Spoétce rozpowszechnianie — zgodnie
z domniemaniem — fatlszywych i wprowadmajch w bhd oswiadcze skierowanych do akcjonariuszy, ktéremzedmiotem
powddztw grupowych klas papieréw wastmwych, jak opisano powgj. Powodztwa pochodne sbecnie na bardzo
poczitkowym etapie i nie zlono jeszcze odpowiedzi na powddztwa.

Chocia jestémy przekonanize zarzuty w ramach powddztwa grupowego i powédzaahodnegoasbezpodstawne, tego
rodzaju sprawyslowe mog przedhzac sig, wymagd czasu, zaburZadziatania kierownictwa, wzat sig z kosztami, a tale
mie¢ ostatecznie niekorzystny wptyw na nasiziatalng¢, bez wzgtdu na wynik rozpatrzenia roszczenia.

Rozdziat 4 Ujawnienia dotycace bezpieczéstwa w kopalniach
Nie dotyczy.
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Rozdziat 5 Rynek akcji zwykitych podmiotu skladajcego raport i powhzane kwestie akcjonariatu.

Informacje o rynku

Od czerwca 1999 roku akcje zwykte Spotki byty noame na rynku NASDAQ National Marketd dopuszczone do obrotu
na jego nagpcy — rynku NASDAQ Global Select Market pod symbolgCEDC”. Wczeéniej, od daty naszej pierwszej oferty
publicznej w lipcu 1998 roku byly one przedmiotebrau na rynku NASDAQ Small Cap Market. 22 wéizia 2008 roku akcje
Spoiki zostaty uwzgidnione w indeksie NASDAQ Q-50. W tabeli pogiji przedstawiono najwgze i najnisze ceny oferowane
akcji zwyktych notowane na rynku NASDAQ Global SelMarket za kady kwartat podatkowy Spétki w 2010 i 2011 roku. @en
te odpowiadaj notowaniom midzy brokerami i nie zawierajmary detalicznej, rabatéw ani prowizji i niekoniecznie
odzwierciedlaj faktyczne transakcje.

Najwyzsze Najnizsze

2010

PIEIWSZY KWAIAL .....eeiiiiiiiii et emmeee ettt ettt e e e et e e e e e eate e e e et be e e e entbeeaeeenareas $ 37,73 $ 28,48
DrUQi KWAITAL. ... eerme s e et e e ettt ettt et s e s e e e e e e e e aeeeeeeeeaeaerannes 39,95 21,06
TrZECH KWAIALE. ..o e e e e e e e e e e 27,87 20,44
CZWArtY KWAITAE ... e e e e e e e e s et reaae e e s e s e e e nnre e aeees 28,08 20,93
2011

PIEIWSZY KWAIAE .......civiiiiiiiii it em ettt e et e e e te e st e nbe e e sate e e snbeeeenes $ 26,25 $ 10,77
DrUQi KWAITAL. ... eeeme et e e e e ettt e e b s a s e e e e e e e e aeaeeaeeeeeaerannes 13,13 10,00
TrZECH KWAIAE. ... e e e e e e e e 12,01 5,21
CzWarty KWArAE .........coooiiiii e e e 7,5C 2,75

Dnia 23 lutego 2012 roku ostatnia notowana cenzesjaty akcji zwyklych wynosita 5,53 USD za jeglakcg.

Akcjonariusze

Na dzier 16 lutego 2012 roku Spotka miata okoto 13 867 akajiuszy indywidualnych oraz 57 zarejestrowanych
posiadaczy akcji zwyktych.

Dywidendy

CEDC nigdy nie deklarowata ani nie wyptacita dywidg z tytutu udziatu w kapitale akcyjnym. Spoétkaechie zamierza
zatrzyma przyszie zyski i wykorzystaje do prowadzenia i rozszerzenia swojej dziakahgospodarczej. Przyszie dywidendy,
jezeli w ogodle leda wyptacane, tda wymaga zgody Rady Dyrektoréw CEDC klHa zaleze¢ miedzy innymi od wynikéw
operacyjnych Spéiki, wymogéw kapitatowych, nackiyfinansowej, ogélnej sytuacji finansowej i ogrerdh umownych oraz
réznych innych czynnikéw, ktére Rada Dyrektoréwaaaiznd za istotne. Poza tym umowa dotyca niepodporgdkowanych
zabezpieczonych papieréw dhych Spétki, zapadagych w 2016 roku, me ograniczy kwote dywidendy piengznej z tytutu
posiadania akcji zwyktych do kwot obliczonych zgmre wzorem uwzgbniajpcym nasz zysk netto oraz inne czynniki.

Spétka uzyskuje veksza¢ srodkow piengznych w walutach innych nidolar amerykaski, a kursy wymiany obowzujace
w danym momencie wptgnna wszelkie potencjalne ptatwd z tytutu dywidendy. Poza tym zdolétodo wyptaty dywidendy
moze by ograniczona przez lokalne wymagania dodgezkapitatu i w zwizku z tym nierozliczony wynik z lat ubiegtych
niekoniecznie odpowiada wynikowi Sp6tki dgshemu do podziatu.
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Plany wynagrodze kapitatowych

W tabeli pontej przedstawiono informacje o naszych planach wsodam kapitatowych na dzie31 grudnia 2011 roku:

Informacje o planach wynagrodze kapitatowych

Liczba papieréw wartosciowych,
ktére zostam wyemitowane

w momencie wykonania

Kategoria planu opcji, warrantéw i praw

Liczba papieréw wartosciowych
dostgpnych do emisji
w ramach planu wynagrodze
kapitatowych (bez papieréw
wartosciowych podanych
w Kolumnie (a))

Srednia wazona cena
wykonania opcji,
warrantéw i praw

(@ (b) (c)
PI dzekapitat h zatwierd h
T aKIONATISTY . b et 1397333 $ 26,34 647 929
Plany wynagrodzekapitatowych niezatwierdzone prz
AKCJONAMIUSZY ... ses s 0,00 0
S 1397333 $ 26,34 647 929

Rozdziat 6 Wybrane dane finansowe

W tabeli pontej przedstawiono wybrane skonsolidowane dane fimaesza wskazane okresy. Dane te iabmnalizowé
tacznie z rozdzialem ,Omoéwienie i analiza sytuaajiginsowej i wynikdéw dziatalrégi sporadzona przez zasd",
skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym, notantedo sprawozdania i innymi danymi finansowymi, Esmczonymi

w Rozdziatach 7 i 8 niniejszego sprawozdania nanfatarzu 10-K.

2007 2008 2009 2010 2011

Dane z rachunku zyskéw i strat
Przychody netto ze sprzega........ $ 398 050 $ 5724 $ 689414 $ 71837 $ 877587
Koszt wiasny sprzedy — towary 254 615 32p7¢ 340 482 38571 53821¢
ZYSK DIULLC ...ttt e 143 435 2496¢ 348 932 32'B6€ 33936¢
Koszty ogélnego zaszlu 62 897 11407 164 467 35H85¢ 1320652
Zysk / (strata) dzialalNGCi OPEraCyJNe.........coecveveiriviiiieiiieieeireee e, 80538 135361 184 465 (23 592) (98283,
Przychody/(KoSzty) NIEOPEIaCYJNE Ni....cueiueeiiieeiieiie it
Koszty z tytutu odsetek, net . (33 867) (4310 (73 468) (104 866) (111649
Przychody/(koszty) netto z pozostalej dziatdidinansowe ..............ccccvevecnins 13594 (123801, 25193 6773 (139952,
Amortyzacja optat/(kosztéw) odroczon) 0 0 (38 501) 0 0
Pozostate przychody/(koszty) ne (2272) (488 (934) (13572) (1113,
Zyski(strata) przed opodatkowaniem i udziatem w zyleu netto z inwestycji

niepodlegapcych KONSONAAC]L........cvervviririciiieecccse s 57 993 (36738, 96 755 (135 257) (1 250 797)
Podatek dochodov (9 054) (1382 (18 495) 28114 (32205,
Udziat w dochodzie/(stracie) netto podmiotéw stawyazonych............ccccccveunene. 0 116¢ (5 583) 14254 (8814
Zyskl/(strata) netto z dziatalnGci KONtyNUOWANE]..........oouvuieieieieeeiimmm e $ 48939 ($ 3052 $ 72677 ($ 92889) ($ 12916,
Dziatalno$¢ zaniechana
Zysk/strata z dziatalrigi spotek dystrybucyjnych .........ccoooviieerece e 36 087 27202 9410 (11 815) 0
Podatek dOChOTOWY .......c.cviviiiiiieiiri et e e (6 856) (5169 (1 050) 37 0
Zyski(strata) z dziataln®&Ci ZaNIEChANE]..........coeviiiiririciee e e 29231 2203¢ 8 360 (11778) 0
ZYSK/(SIrata) N0 .......cvevieereeieeeie e emramms et e 78 170 (1418 81037 (104 667) (1291 816)
Minus: Zysk netto przypadajy na udziaty niedage prawa kontroli w spétkac

ZAIBZNYCN ..ot e e 1068 368( 2708 0 0
Zyskl/(strata) netto przypadajace CEDC........c.coeoeririieriniiiiirieieeeeeissememme e $ 77102 ($ 1898 $ 78329 ($ 104 667) ($ 12806
Zysk/(Strata) na jednakci zwykla, pOAStAWOWY: ........ccocvevviriiiiiesememe e $ 1,9€ ($ 0,34 $ 1,51 ($ 1,49 ($ 17,90
Zysk/(Strata) na jednakci zwykta, rozwodniony............cccceevieieieieeeseeeeseeee e $ 1,9t ($ 0,34 $ 1,5 ($ 1,49 ($ 17,90
Srednia liczba akcji zwyklych w obiegu na KonieCuok.............ccc.cvvvreveeencenenn. 39871 448¢ 53772 7@05¢ 72172

2007 2008 2009 2010 2011
Dane bilansowe

Srodki pienizne i ich EKWIWAIENLY .............cc.eveeverreemeessecseeiees et $ 70233 $ 843¢ $ 126439 $ 12324 $ 9441C
Srodki pienizne o ograniczonej Mtwosci dySPONOWANIA ..............cevverereerannn, 0 0 481 419 0 0
Kapitat obrotowy . 170913 16961 357078 4049¢ 252784
AKEYWE FAZEIM ...ttt memmm bbb s s e e 1859 346 2 4363¢ 4439 100 339682 2 07252¢
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2007 2008 2009 2010 2011

Dane z rachunku zyskéw i strat

Zadtuzenie diugoterminowe i zobowdania z tytutu leasingu finansowego
z wylaczeniem cgsci krétkoterminowej

Kapitat wkasny

468 509 80441 1331815 12593¢ 1237941
817 725 99511 1685 162 156671 26637(
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Rozdziat 7 Omoéwienie i analiza sytuacji finansowepraz wynikéw dziatalnosci operacyjnej przez zarad

Ponizsza analiza powinna byozpatrywana wraz ze skonsolidowanym sprawozdafir@nsowym oraz notami do tego
sprawozdania przedstawionymi w inneg&z niniejszego raportu.

Oswiadczenie dziatania w dobrej wierze zgodnie z Usta o reformie rozstrzygania sporéw dotycgcych prywatnych
papieréw wartosciowych z 1995 roku w zakresie &wiadczen dotyczacych przysziych zdarzé.

Niniejszy raport (oraz inne ustne i pisemwiadczenia ztgone przez nas, i ktore roemy ztay¢, w tym informacje
prasowe zawierage informacje o naszej dziatakop, wynikach dziatalngci, sytuacji finansowej, wytycznych i innych
wydarzeniach biznesowych) zawiergewne stwierdzenia dotygze przyszitéci, ktére odzwierciedlajbiezace oczekiwania
Spoiki lub prognozy w odniesieniu do przysztychrzaa. Identyfikacja éwiadcze dotyczicych przysztych zdaragest maliwa
na podstawie stwierdaalotyczicych przysztych zdarde w tym réwnie stow ,wierzy”, ,szacuje”, ,przewiduje”, ,oczekuje”
.Zamierza”, ,mae”, ,bedzie” lub ,powinien” lub kadorazowo na podstawie tych stéw w trybie praegm lub w innych
odmianach, lub na podstawie poréwnywalnej termigidléecz brak tych stéw niekoniecznie oznaczadane éwiadczenie nie
dotyczy przysztych zdarde Oswiadczenia dotyace przyszitych zdaraeobejmup wszelkie kwestie, ktére nie magharakteru
faktéw historycznych. &@viadczenia te pojawiajsie w kilku miejscach w niniejszym sprawozdaniu i ahaja miedzy innymi:

» informacje dotycace potencjalnych lub zaktadanych przysztych wynildziatalngci operacyjnej, trendéw dotygzych
wynikow finansowych oraz biznesplanéw, w tym infaje dotyczce wzrostu dochodéw oraz wzrostu przychodéw,
ptynndsci, perspektyw, strategii oraz begnw ktérej Spotka i jej spéiki zakme prowada dziatalngé, a take integracii
ostatnio przejtych podmiotow i inwestycji, jak rowniewptywu takich przejé i inwestycji na Spok

» odwiadczenia na temat poziomu kosztow uzyskania vaga i kosztéw operacyjnych Spotki oraz przewidywen
elementéw przychodéw Spéiki;

» informacje na temat wptywu przepiséw polskichdaéatalndg¢ gospodarcz Spotki;
» oswiadczenia o lokalnych i globalnych rynkach kredyych, kursach wymiany walut i sytuacji gospodargzej

* inne dwiadczenia dotycce plandw, celéw, oczekivid zamiaréw Spétki, w tym na temat jej linii kredytej i innego
niesptaconego zadienia; oraz

* inne gdwiadczenia nietdace faktami historycznymi.

Ze wzgkdu na swoj charakter, stwierdzenia dotyez przysztych zdardewiaza sic ze znanym i nieznanym ryzykiem
i niepewndcia, poniewa dotycz one zdarzei zaleza od okoliczndci, ktére mog, lecz nie muszwystpi¢ w przyszigci.
Uprzedzamyze cwiadczenia dotycice przysztych zdarzenie stanowd gwarancji przysztych wynikow oraze nasze faktyczne
wyniki operacyjne, sytuacja i ptynéodfinansowa, wydarzenia w bran w ktorej prowadzimy dziatalro, oraz skutki przegia
spoétek i inwestycje mage wptyw na nasgSpotke moga znacznie réni¢ sig od przewidywanych lub sugerowanych przez
oswiadczenia dotycce przysztych wydarZezawarte w niniejszym sprawozdaniu. Ponadto nagzetijnasze wyniki operacyjne,
sytuacja i ptynné& finansowa oraz wydarzenia w begnw ktérej prowadzimy dziatalré, sa zgodne z éwiadczeniami
dotyczcymi przysztych wydarze zawartymi w niniejszym sprawozdaniu, to wynikiwe wydarzenia magrozni¢ sig od
wynikéw i wydarzé w p&niejszych okresach.

Prosimy o zapoznanieesi uwazne rozwaenie pozycji niniejszego i innych sprawozdalokumentéw przedimnych przez
nas lub przekazanych SEC, tak aby uzygietniejszy obraz czynnikdw i ryzyk, ktdre mogiec wptyw na nasze przyszte wyniki
oraz na brate, w ktérej prowadzimy dziatalro, w tym czynnikdw ryzyka przedstawionych w RaporRi@gcznym na formularzu
10-K. W wietle tego ryzyka, niepewsai i zatlazen, przyszie zdarzenia przedstawione w niniejszynorgip mog catkowicie
rézni¢ sie od przedstawionych zdarz&ib w ogoéle nie wygpic.

Nie naley nadmiernie polegana gwiadczeniach dotyezych przysztych zdarae poniewa odzwierciedlaj one nasz
ocere wytacznie wedtug stanu na daisporadzenia niniejszego sprawozdania. Spétka nie jdsp&@zana do publicznej
aktualizacji ani do zmianyswiadcze dotyczicych przysztych zdaraew celu uwzgtdnienia okolicznéci lub zdarzé magcych
miejsce po dacie niniejszego sprawozdania lub w adkwierciedlenia nieprzewidywalnych zdarz@/szelkie paniejsze
pisemne lub ustneswiadczenia dotycge przysztych zdaradezwiazanych z naszSpotk lub osobami dziatagymi w naszym
imieniu wyranie podlegaj w caldci ostrzeeniom przedstawionym powgj oraz w innych agciach niniejszego sprawozdania.

Ponizsza prezentacja i analiza powinnylogytane razem ze skonsolidowanym sprawozdanieandiowym oraz notami do
tego sprawozdania przedstawionymi w jego innepaiz
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Informacje ogoélne

Spoika jest jednym z najekiszych producentéw wodki raviecie i najwekszym zintegrowanym przedabiorstwem
w branzy wyrobéw spirytusowych w Europirodkowej i Wschodniej. Spotka prowadzi dziatadégtéwnie w Polsce, Rosji i na
Wegrzech. W 2011 roku Spotka kontynuowata swaifategt integracji dziatalnéci w Rosji po wykupie pozostatego udziatu
w Whitehall w pierwszym kwartale 2011 roku, w wyniktérego Spétka uzyskata petne ekonomiczne prat@sméci i prawo
wlasnaci zapewniajce kontrot nad dziatalnécia. Poza tym Spétka w dalszymagu koncentruje gina rozwoju wolumenéw
sprzeday na swoich gtéwnych rynkach w Polsce i Rosji. Gairge rynki wédki w Polsce i w Rosji w dalszymygu wykazywaty
ogolny spadek, ale w Polsce wa@il roku zakéaczonego 31 grudnia 2011 roku Spétka byta w stadi@towa wzrost wolumenu
rok do roku o 33%, gtéwnie ze wzglu na cigly sukces wprowadzonej na rynek matkbrowka Biata Poza tym Spotka zaga
zauwaa¢ postp w segmencie smakowym o #szej mazy przy udanym wprowadzeniu na rynek wodkidwkaoraz ponownym
wprowadzeniu na rynek wédKoplica ktére odnotowaty wzrost 0 27% w czwartym kwart20d 1 roku. iczne wolumeny
w Ros;ji spadly, co bylo spowodowanesiaymi wolumenami krajowymi, gzciowo skompensowanymi wgzymi wolumenami
eksportu. Jeeli chodzi o dziataIng krajowa, wolumeny sprzeds za 2011 rok w Rosji obayty sie 0 18% w poréwnaniu
z 2010 rokiem. Wynikato to z czynnikéw obejracych ogolnie stabszy rynek wyrobdw spirytusowychzodalsze skutki procesu
odnawiania koncesiji przez hurtownikow w pierwszyraech kwartatach. Dodatkowo ceny spirytustddcego gtéwnym
surowcem w produkcji wédki, w dalszymagu utrzymywalty si na wysokich poziomach w poréwnaniu z 2010 rokiem,
W pofaczeniu z wyszymi poziomami inwestycji w rynek, spowodowato amjczenie marbrutto w poréwnaniu z poprzednim
rokiem i miato wptyw nadczrma mare brutto na poziomie 36,7 miliona USD w 2011 rokp@réwnaniu z poprzednim rokiem.

Ostatnie wydarzenia
Ocena alternatyw strategicznych; obecna sytuagarfsowa

W ostatnich kilku miegsicach kierownictwo Spétki w porozumieniu z Zaalem i z pomog doradcéw finansowych i prawnych
prowadzito przegld alternatyw strategicznych Spétki, z uwgadyhieniem obecnych zoboxyzan finansowych. Znaczenie tego
przeghdu byto jeszcze wksze, biogc pod uwag trudne warunki rynkowe orazodowisko operacyjne.

Zarzad i kierownictwo Spotki g przekonanize ocenie naley podd& wszystkie alternatywy strategiczne i nie wyklugadnej
transakcji, leacej w najlepszym interesie akcjonariuszy. W koktek oceny alternatyw strategicznych Zatzv dalszym cigu
analizuje list od Pana Tariko z Russian Standamp@ation (Russian Standard), z dnia 1 lutego 20kA, proponujcy
nawiazanie ,zwhzku strategicznego”, w ramach ktérega:dzy innymi Russian Standard dokonataby zamiaryatz
pozostajcych w jej posiadaniu Zamiennych Niepodpatizowanych Papierow Dimych Spétki oprocentowanych wedtug stopy
3,00%, zapadagych w 2013 roku na akcje zwyklte Spotki, uzyskatakyeslone prawa mniejszgiowe i miejsca w zargzie,
potencjalnie udzielita Spétce pomocniczej linii #ygowej i potencjalnie sprzedata Spoice dlore prawa do dystrybuciji i inne
prawa. Rozmowyssw toku, ale nie dokonano jeszcagnych ustale Poza tym nie mana zapewrd zadnego potwierdzenia
odnanie do zawarcia takich transakcji lub serii tramgiak Russian Standard aradry inna strory trzech.

Spoétka rozwaa take mazliwosé restrukturyzaciji swojego nierozliczonego zasnia. Kierownictwo Spoétki stwierdzitae srodki
pieniezne z dziatalnéci operacyjnejsrodki pienkzne w kasie oraz kwoty zgodnie z oczekiwaniami ¢ost¢ w ramach
istniejacych linii kredytowych nie &da wystarczajce na sptatkwoty gtéwnej Zamiennych Niepodpadkowanych Papieréw
Dtuznych zapadagych w 2013 roku (Papiery Dine zapadaie w 2013 roku), ktéreamalezne i ptatne 15 marca 2013 roku.
Prognozy przeptywow piegtnych Spétki opieraj sic na zalageniu odnowienia pewnych linii kredytowych i faktegowych,
ktére zapadajw 2012 roku, do celéw zagdzania potrzebami w zakresie kapitatu obrotowegma@to w 2011 roku Spétka
poniosta stratnetto i ugta znaczne odpisy z tytutu utraty waitd W wyniku powyszych zdarzeraport audytora Spétki za rok
zakaiczony 31 grudnia 2011 roku, yezony do niniejszego sprawozdania, wgrgowane watpliwosci w odniesieniu do
zdolndci Spétki do kontynuowania dziataléa.

Poza tym Spétka me nie by w stanie pozyskafinansowania na rynkach kapitalowych na splatoty gtéwnej swoich
Papieréw Dtanych zapadagych w 2013 roku. Brak sptaty z tytutu zamiennyeipigrow diiznych stanowitby niewykonanie
zobowhzan zwiazanych z tymi papierami dtaymi, a take Niepodporzdkowanymi Zabezpieczonymi Papierami Edymi

0 oprocentowaniu 9,125% i Niepodpadkowanymi Zabezpieczonymi Papierami Edymi o oprocentowaniu 8,875%
zapadajcymi w 2016 roku oraz niedotrzymanie warunkéw ngezenego zadienia.

Patrz réwnie: ,Omowienie i analiza sytuacji finansowej oraz Wkgw dzialalngci operacyjnej przez zagd — Przyszta ptynnié
i zasoby kapitatowe Spotki”.
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Istotne czynniki majace wplyw na skonsolidowane wyniki dziatalnfci
Wplyw przeicia Whitehall

Jak ujawniono we wczaiejszych ztaonych sprawozdaniach, dnia 23 maja 2008 roku Sparka niektére z jej podmiotdw
stowarzyszonych zawarlty i zrealizowaly Umpiupna Sprzedsy Akcji oraz pewne inne umowy, ha mocy ktérych Sadhabyta
akcje uprawniajce do 50% gtoséw minus jeden gtos oraz 80% udkiahemiczny w Whitehall.

7 lutego 2011 roku Spétka zawarta ostataddmowe Kupna Sprzedey Akcji i umowe dotyczica praw rejestracyjnych
zgodnie z warunkami uzgodnionymi przez strony @8idistopada 2010 roku, ujawnionymi w RaporcieZBaym Spoétki na
Formularzu 8-K, ztaonym do Komisji Papierow Wartoiowych i Gietd dnia 3 grudnia 2010 roku. Zgodni, zmow, miedzy
innymi, na okrélonych w niej warunkach i z zastzamiem jej postanowig otrzymalsmy pozostaty 20% udziat ekonomiczny
i 50% udziat dajcy prawo gtosu plus jeden gtos w Grupie WhitehaVijitehall”), ktére nie stanowity wczmiej naszej
wlasndci, a take globalne prawa wiasid intelektualnej do markkauffman VodkaW zamian zaptaciédimy taczne
wynagrodzenie w kwocie 92,9 miliona USD, w tym 1mBiona USD za prawa wiaskd intelektualnej do markKauffman
Vodka Wigcej informacji o catej strukturze tego praep przedstawiono w Nocie 2 do zetonego skonsolidowanego skréconego
sprawozdania finansowego.

W wyniku tej transakcji Spétka nabyta petkontrok w odniesieniu do praw gtosu i kontgagkonomicza nad Grup
Whitehall i zmienita ujcie kstgowe swojego udziatu w Whitehall z metody praw wtasi na konsolidagj, poczynajc od
7 lutego 2011 roku.

Wplyw waha kurséw wymiany i stép procentowych

W zasadzie cafg przeptywow piergznych z dziatalnéci operacyjnej i aktywow Spotki jest denominowanatatych
polskich, rublach rosyjskich i forintachegierskich. Oznacza tae Spéika jest nazana na ryzyko walutowe zaréwno w zakresie
bilansu, jak i rachunku zyskéw i strat. Wptyw nazpgje kapitatu obrotowego zostat przedstawiony ehtaku przeptywéw
pienieznych jako wptyw ranic kursowych na bilansaywzmiare srodkéw piengznych. Wpltyw na rachunek zyskéw i strat jest
powiazany ze zmiamsredniego kursu wymiany, wykorzystywanego do prz&tsenia rachunku zyskéw i strat ze zlotego
polskiego, rubla rosyjskiego i forintaggierskiego na dolary ameryhskie. Kwoty wykazane jako zyski lub straty kursowe
w rachunku zyskéw i strat dotygtylko zrealizowanych zyskéw lub strat z transaldore nie § denominowane w ziotych
polskich, rublu rosyjskim lub forincie egierskim.

Poniewa waluta sprawozdawcg Spoiki jest dolar amerykaki, raznice z przeliczenia wynikage z waha kurséw naszych
walut funkcjonalnych miaty wptyw na sytuadinansowa Spotki i wyniki dziatalndci operacyjnej, a tate wptyrety na
poréwnywalné¢ wynikOw za poszczegolne okresy finansowe.

Spotka ma réwniezadtwzenie obejmujce Zamienne Papiery Ditne zapadage w 2013 roku i Niepodpagdkowane
Zabezpieczone Papiery Diwe zapadage w 2016 roku, denominowane w dolarach ameirskigh i euro, pgyczone podmiotom
operacyjnym, ktérych walatfunkcyjm jest ztoty polski i rubel rosyjski. Skutkiem denioacji zadhzenia w walutach innych ai
waluty funkcjonalne Spéiki jest wzrost lub spadedrigici zobowhzan Spoétki z tytutu tego zadienia wyraonego w walutach
funkcjonalnych Spétki, w przypadku odpowiednio dagacji lub aprecjacji tych walut funkcjonalnych. MZzultacie Spétka jest
naraona na zyski i straty z aktualizacji wastotych zobowazar. W tabeli pontej podsumowano wptyw przed opodatkowaniem
zmiany kadego z tych kurséw walut o jeden procent, ktdraernistotnie oddziatyw&na wynik dziatalnéci operacyjnej Spotki.

Whplyw przed opodatkowaniem zmiany kursu

Kurs wymiany Warto$¢ kwoty nominalnej wymiany 0 1%

USD - zloty polski 426 milionéw USD zysk/strata w kwocie 438liona USL
USD - rubel rosyjski 264 miliony USDzysk/strata w kwocie 2 @iliona USL
EUR - zloty polski 430 milionéw EUR lub okoto 556 milionéw USD zyskiata w kwocie 5,8niliona USL

Wyniki testow na utratwartasci

Spotka w dalszym ggu obserwowata ogélngodowisko rynkowe charakteryzigie st spadkiem konsumpciji wédki
i znaczn wrazliwoscia cenowy gtdwnych rynkéw w Polsce i Rosji. Poza tym Spdilkkéwiadczyta innych powanych zmian
warunkow rynkowych, w tym zmiany kanatéw sprzagastruktury produktow, a tede zaktécé rynkowych zwizanych
z odnawianiem koncesji w Rosji. W zwku z powyszym Spétka stwierdzita istnienie przestanek utvedytcsci, przeprowadzita
testy na utratwartasci w odniesieniu do wargai firmy w trzecim kwartale 2011 roku i czwartym kviale 2011 roku, a tak
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ujeta odpis z tytutu utraty wargei w kwocie 930,1 miliona USD w odniesieniu do sejgziatalngci podstawowej w Polsce

i Rosji w 2011 roku. Odnotowdliny takze powhzane gorsze wyniki pewnych marek w Polsce, gtovdks Vodkana skutek
migdzy innymi czynnikéw zwgzanych z przechodzeniem konsumentéw z selgioibapremiumw ktorymBols Vodkgest wiodica
marka, do sektora popularnego. W z&ku z tym w trzecim kwartale 2011 roku Spotkataijréwniez odpis z tytutu utraty wartei
znakéw towarowych w kwocie 127,7 miliona USD.

Odpisy z tytutu utraty wartei zostaty ugte take w poprzednich okresach, co wptywa na porownyw&lposzczegolnych
okresOw. Ze wzgldu na dalsze nsze wyniki pewnych marek w poréwnaniu z oczekiwamia 2010 roku, gtéwnidbsolwent
i Bols ustalilsmy, ze warté¢ godziwa znakéw towarowych zgzianych z tymi markami obiyta sk i ujelismy odpis z tytutu
utraty wartdci w kwocie 131,8 miliona USD w czwartym kwartal@l® roku, ktéry obejmowat utratvartasci dotyczica wartcci
bilansowej naszych znakéw towarowych, gxem gtéwnie z markamAbsolweni Bolsw Polsce, a tate odpis z tytutu utraty
wartasci w kwocie 20,3 miliona USD za dwaitée mies¢cy zakaiczonych 31 grudnia 2009 roku dotgcy markiBolsw Polsce.
Szczegotowe informacje o tych odpisach z tytutatytwartgci przedstawiono w Nocie 10 ,Wa#bfirmy” i Nocie 11 ,Wartdci
niematerialne i prawne inneznivartas¢ firmy” do naszego skonsolidowanego sprawozdamniansowego.

Nie mazemy zagwarantowaze nie ujmiemy dalszych odpiséw z tytutu utraty wéet aktywow lub nie odnotujemy spadku
naszych wynikoéw finansowych w zygku z istniegcymi wyzwaniami, ktére napotykamy na naszych gtégimgynkach.
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Rok zakonczony 31 grudnia 2011 roku w poréwnaniu z rokiem Zgonczonym 31 grudnia 2010 roku
Ponizej przedstawiono podsumowanie wynikéw operacyjriypbtki (wyrazonych w tysicach oprécz kwot na jedrakcg).

Rok zakaiczony 31 grudnia

PrzyChody Z€ SPIzedaly...........cooiiiiiiieiiee et
POAAtEK @KCYZOWY ...ttt ettt e e e e e e s e et reee e e e snsss e aneeeeeeeeeeeeennnnns
Przychody NEttO Z& SPIZEUAY .......uvuveeiiiiiie it e e e e e e e et e e s e s
KOSZt WHRSNY SPIrZEAF — LOWAIY ..uvuviii i e ettt e a e e e e e e e e e e e e e e e aem s

AV £=] 1  o] £V1 1 (o TSP

Koszty sprzeday i koszty 0gOINEQO ZAHAU.........c.eveveeeeeriiiciiiiiiiie e emmmme s ee e
Zysk z aktualizacji wyceny udziatéw kapitalowychzpstajicych poprzednio w posiadaniu......
OdpiSy Z tytUU ULFaty WATIEEE ........uveeeiiiiiiiie ettt eeee ettt e e et bee e e e e e e e e e mnneneeens

Zysk /(strata) z dziatalNGCI OPEIACYJNE .. .uuuruiiiiiiieeee e e e e e e e e e ererea e e e e e e e e e annnes

Przychody/(koszty) nieoperacyjne netto
Koszty z tytutu 0dsetek, NELEO ......covveiiiiiiiecc e e e e o
Przychody/(koszty) netto z pozostatej dziatalidinansowe;.............c.cccvvvveves e evvvvenee
Pozostate koszty dziatalbe nieoperacyjnej NEO ... ..cvvveeeeeeiiiiceeeee e

Zyskl/(strata) przed opodatkowaniem udziatem w zysku netto : inwestycji
niepodlegafCyCh KONSOIIAAC. ... ..uureteiiieaieiiie et

[ToTo F=1 11 Qo [ Tox T To [0 )Y SO
Udziat w dochodzie/(stracie) netto podmiotow StayazoNYCh ............cooovviiiiiiieeeeeiiiiiieeeeen,

Zysk/(strata) z dziatalnGSCi KONtYNUOWANE] ........uvviiiiiiiiiieeei e e e e

Dziatalnos¢ zaniechana
Zysk/strata z dziatalrigi spotek dystrybucyjnyCh...........coooiiiciic e
(0o F= 10=] Qo [0 Tox s To To [0 11 AP

Zysk/(strata) z dziatalnGsCi ZanNiEChANE............uuuiiiiiiiiii e
ZYSKI(SErata) NELLO.....cei e e e et e et et

Zyskl(strata) z dziatalncéci kontynuowanej na jedm akcje zwykta, podstawowy..................
Zyskl(strata) z dziataIndci zaniechanej na jedm akcje zwykta, podstawowy..............cceeee..

Zysk/(strata) netto z dziatalngci na jedna akcje zwykta, pOAStAWOWY..........ccevviiiiiiiiiiiiieane.

Zysk/(strata) z dziatalncsci kontynuowanej na jedm akcje zwykta, rozwodniony...................
Zyskl(strata) z dziatalncéci zaniechanej na jedr akcje zwykta, rozwodniony..............c.........

Zyskl(strata) netto z dziatalndci na jedna akcje zwykta, rozwodniony ..........cccocveeeeriiiennnn

Przychody netto ze sprzeday

2011 2010
$ 1782602 $ 1573702
(905 015) (862 165)
877587 711537
538 218 383 671
339 369 327 866
270 731 219 609
(7 898) 0
1 057 819 131 849
(981 283) (23 592)
(111 649) (104 866)
(139 952) 6773
(17 913) (13 572)
(1 250 797) (135 257)
(32 205) 28 114
(8 814) 14 254
(1291 816) (92 889)
0 (11 815)
0 37
0 (11 778)
(1 291 816) (104 667)
($ 17,90 ($1,32
($ 0,00 ($0,17
($ 17,90 ($ 1,49
($ 17,90 ($1,32
($ 0,00 ($0,17
($ 17,90 ($ 1,49

Przychody netto ze sprzedastanowi taczne przychody ze sprzeggoomniejszone o wszystkie rabaty udzielone kliemto
podatek akcyzowy od produktéw wytwarzanych, podatgsortowy oraz podatek od towardw i ustug (VAThckne przychody
netto ze sprzedy zwickszyly st o okoto 23,3%, czyli 0 166,1 miliona USD, z 71iBiona USD za rok zakizzony 31 grudnia
2010 roku do 877,6 miliona USD za rok zakmony 31 grudnia 2011 roku. Ten wzrost wynikat gezgszystkim z konsolidacji

Whitehall, poczynaic od lutego 2011 roku, poniewapétka ta nie byta konsolidowana w 2010 roku. Katidgcja ta

spowodowata wzrost na poziomie 154,6 miliona USIR,rpwnie wzrost sprzedgy bazowej w walutach lokalnych. Wagzapc
wplyw zwiekszenia przychodow ze sprzegapowodowanego konsolidadjvhitehall, nasze przychody ze sprzedawickszyly
sig 0 11,5 miliona USD, co byto zazane z wyszymi przychodami z édic kursowych w kwocie 24,8 miliona USD, sprzegda
eksportow w Rosji wyzsz 0 39,4 miliona USD, sprzedaw Polsce wysz o 20,6 miliona USD, a tak lepszymi cenami

i struktum — wzrost o 1,0 milion USD skompensowany przychadesrsprzeday krajowej w Ros;ji i na Wgrzech niszymi

o 74,3 miliona USD. Ponej przedstawiono podziat naszej dziatdciavediug segmentéw, reprezenitych nasze gidwne

obszary geograficzne dziatakud— Polsk, Rosg i Wegry:
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Przychody netto ze sprzeday wediug

segmentow
dwanascie miesgcy zakaiczonych
31 grudnia
2011 2010
Segment

POISKA ...ttt ettt ettt et e bttt eeanbee e nnreeann $ 23051¢ $ 220411
j 61606¢ 460 605
31007 30 521
Razem przychody netto ze SPrzagla.........ccccvviiei it $ 877587 $ 711537

Sprzeda w Polsce wzrosta 0 10,1 miliona USD, z 220,4 miéidJSD za rok zakmzony 31 grudnia 2010 roku do
230,5 miliona USD za rok zakozony 31 grudnia 2011 roku. Ten wzrost byt zzeiny gtéwnie ze wzmocnieniem ztotego
polskiego w stosunku do dolara ameny#eego, ktére spowodowato zytiszenie sprzedg w dolarach amerykekich o okoto
11,6 miliona USD, a tale wolumenem sprzedawyzszym o 20,7 miliona USD, skompensowanymi spadkipraesiay na
skutek wyzszych inwestycji w rynek i strukteiisprzeday produktéw w 4cznej kwocie 22,2 miliona USD. Giéwnym czynnikiem
napdzapcym wzrost naszego wolumenu sprzadayt ciagty sukces markZubrowka Biata ktéra od 2010 roku odnotowata
wzrost 0 473%, osgajac wolumen 22 milionow litréw. G#¢ tego wzrostu zostata skompensowana spadkami widalksk
i Absolwentktére odnotowaty zmniejszenie o, odpowiednio, 2738%. Chocia ogélne wolumeny netto wzrosty, wptyw spadku
Bols na struktug miat negatywny wptyw na ogélne niarbrutto w Polsce w poréwnaniu z poprzednim rokiem.

Sprzeda w Rosji wzrosta 0 155,5 miliona USD, z 460,6 milgoUSD za rok zakmzony 31 grudnia 2010 roku do
616,1 miliona USD za rok zakozony 31 grudnia 2011 roku. Wzrost przychodow zeestery obejmowat wzrost przychodéw ze
sprzeday w kwocie 154,6 miliona USD zwzany z uwzgidnieniem Whitehall w przychodach ze sprzad@oczynajc od lutego
2011 roku. Poza tym wzrost przychodéw ze sprzggderrazonych w dolarach o 11,2 miliona USD wynikat ze wzmienia rubla
rosyjskiego w stosunku do dolara amemndddego. Sprzedaeksportowa wzrosta o 39,,4 miliona USD; ale spazexksportowa
gtéwnie na Ukrain, ktéra stanowi 68% catej sprzegaeksportowej, zapewniata jednaksia procentovy matze brutto niz
sprzeda krajowa. Wzrost ten zostat skompensowany gtéwpadkiem przychoddéw ze sprzegav walucie lokalnej
0 49,7 miliona USD, w tym przychodami ze sprzgdealizowanymi przez gorzelnBravo nizszymi w pierwszym kwartale
o 3,4 miliona USD, na skutek zawieszenia produiafiwvodowanego nieodnowieniem w terminie koncesjdpkcyjnej. Na
pocatku kwietnia gorzelnia Bravo otrzymata swdjoncest produkcyjry i od tego momentu kontynuowano normgdprzeda,
osiagajac przychody ze sprzeghanapojow niskoalkoholowych wgze o 2,4 miliona USD w poréwnaniu z drugim kwaatat
2010 roku. Chociaw 2011 roku marki wodki ogoélnie wykazaty spadelp@réwnaniu z 2010 rokiem, Spotce udale sisukcesem
wprowadzt na rynek mark Talka, ktéra w cigu roku osigneta wolumen ponad 5,2 miliona litréw, i zgodnie zekiwaniami ma
by¢ gtéwnym czynnikiem naggowym w 2012 roku.

Przychody ze sprzeéwana Wegrzech zwekszyty sk 0 0,5 miliona USD, z 30,5 miliona USD za rok zagpony 31 grudnia
2010 roku do 31,0 milionéw USD za rok zakaony 31 grudnia 2011 roku, co byto zméne ze spadkiem wolumendw
w przeliczeniu na walgtlokalra 0 1,1 miliona USD, a tele ze wzrostem wyniklym ze wzmocnienia forintegierskiego do
dolara amerykiskiego, ktére odpowiadato przychodom ze sprzedea poziomie okoto 2,0 miliona USD w dolarach.

Zysk brutto

Zysk brutto wzrést o okoto 3,5%, czyli o 11,5 milm USD, do 339,4 miliona USD za rok zakmony 31 grudnia 2011 roku
z 327,9 miliona USD za rok zakozony 31 grudnia 2010 roku. Mar zysku brutto wyraona jako procent sprzedanetto
obnizyta sk 0 7,4%, z 46,1% do 38,7% za rok zakpony 31 grudnia 2011 roku w poréwnaniu z rokietkoaazonym 31 grudnia
2010 roku. Ogdlnie wiszy koszt wtasny sprzegg wynikajacy z wyzszych cen spirytusu, miat wptyw na mabrutto na
poziomie 26,0 milionéw USD w ggu roku zakaczonego 31 grudnia 2011 roku w poréwnaniu z 20kfermn. Dodatkowo spadek
byt zwiazany z przesunciem sprzedsy z segmentu wodlpremiumdo segmentu wodki popularnej, ktéry charakterysije
nizsz mata zaréwno w Polsce, jak i w Rosji, a f@kze znacznie wygzymi cenami spirytusu na obu rynkach. Waga udziatu
marzy zysku do 4cznych przychodoéw ze sprzegadziatalndgci w sektorze wodki w Ros;ji, ktory dziata przy #ezych poziomach
zysku brutto ni w Polsce, byta isza w 2011 roku, co wptgto na ogéla struktue zysku brutto wyraonego jako procent
sprzeday. Czynniki, ktére powodujnizsze mate zysku brutto na rynku polskim w poréwnaniu z jskiyn, obejmug silna
konkurencg na rynku polskim, generowaiprzez innych producentéw oraz sprzedawcow detalitz, w szczegolrkai dyskonty,
utrudniajca zwiekszanie cen zgodnie ze wzrostem kosztu spirytusu.
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Koszty operacyjne

Na koszty operacyjne skladaie koszty sprzedsy i ogdlnego zarmu, koszty reklamy, amortyzacja niezaéna z
produkch oraz rezerwa na rieiagalne nalenosci. taczne koszty operacyjne ziszylty sk 0 969,2 miliona USD, z 351,5 miliona
USD za rok zakaczony 31 grudnia 2010 roku do 1320,7 miliona USDatazakaczony 31 grudnia 2011 roku. Ta zmiana
wynikata gtéwnie z bezgotdwkowego odpisu z tytuttaty wartdgci ujetego dla Polski i Rosji na d#ie€31 grudnia 2011 roku
w kwocie 1057,8 miliona USD, a tak jednorazowego zyskuetggo w roku zakaczonym 31 grudnia 2011 roku w kwocie
7,9 miliona USD spowodowanego aktualizasiyceny udziatu kapitalowego pozosizggo poprzednio w posiadaniu w Whitehall
do wartdci godziwej. W celu zapewnienia poréwnywaloiokosztéw w poszczegolnych okresach w tabeli pejrmprzedstawiono
oddzielnie koszty operacyjne po wgkeniu tej korekty do warfoi godziwej. Koszty operacyjne z vagizeniem korekt do
wartgsci godziwej, wyraone jako procent przychod6w ze sprzadaetto, spadty z 30,9% za rok zakaony 31 grudnia
2010 roku do 30,8% za rok zalezony 31 grudnia 2011 roku. Koszty operacyjne niedtekt do wartéci godziwej wzrosty
0 51,1 miliona USD, z 219,6 miliona USD za rok z@aony 31 grudnia 2010 roku do 270,7 miliona USDdlazakaiczony
31 grudnia 2011 roku. Wzrost ten byt spowodowardywglie konsolidag wynikow Whitehall, ktéra spowodowata dodatkowe
koszty w kwocie 37,2 miliona USD, a takkosztami odnawiania koncesji i restrukturyzacjresji w kwocie 10,3 miliona USD,
jak réwniez ostabieniem rubla rosyjskiego i ztotego polskieigodolara amerykeskiego, ktére odpowiadato sprzeglavyrazonej
w dolarach amerykekich na poziomie okoto 3,6 miliona USD.

Ponizsza tabela przedstawia struktlosztow operacyjnych.

Rok zakoiczony 31 grudnia

2011 2010

(w tysigcach USD)

Koszty sprzeday i 0goInego zarmu (S, G&A) .....ccccciiiiiiiiieeeee e ceemee e e $ 225080 $ 178 756
Y= 1 2= 4 o PSRRI 34 814 32851
LN 4 (6] 01774 o] - WU PP TSR OPPPPPPPPRPRY 10 837 8 002
SUMA CASEKOWRE ...evvvviiiitii i ie et e et e et 2 ettt ae bt s a s s e e e e e e e e e e e ananaanseeaeaaens 270731 219 609
Odpisy z tytutu utraty War@i W POISCE .........couviiiiieeeirii it ee e 1057 819 131 849
Korekty do Wart@Ci QOUZIWE]........c..uureiiiiiiiieieee e s e seeeee s ee e eeeeeaeaeeeeas (7 898) 0
Oy o] o =T =10 LT = V4= o $ 1320652 $ 351458

Koszty sprzeday i ogélnego zarmu obejmuy koszty wynagrodze magazynowania i transportu, wydatki administraey;j
oraz odpis nigiggalnych nalenosci. Koszty sprzedey i ogélnego zarmu wzrosty 46,3 miliona USD, ze 178,8 miliona USD z
rok zakaiczony 31 grudnia 2010 roku do 225,1 miliona USDalazakaczony 31 grudnia 2011 roku. Z tej kwoty 32,9 mikon
USD wynikato z konsolidacji Grupy Whitehall w 20tdku.

Amortyzacja zwgkszyta s¢ 0 2,8 miliona USD, z 8,0 milionéw USD za rok zakeony 31 grudnia 2010 roku do
10,8 miliona USD za rok zakezony 31 grudnia 2011 roku. Z tego wzrostu 1,7anéi USD wynika z konsolidacji Grupy
Whitehall w 2011 roku.

Jak doktadniej opisano w Nocie 10 i Nocie 11, Spdlkkonata oceny ostatnich zdarzdiezacych okolicznéci, w tym
biezacych i przysztych wynikéw, planéw ponownego wprowexia na rynek i zmiany marki w 2011 roku i 201RudNa
podstawie tych zdaraeSpoétka zidentyfikowata pewne przestanki utratytasni w trzecim kwartale 2011 roku, wskazcog na
koniecznd¢ przeprowadzenia testéw na ugratartaici w odniesieniu do wartai firmy, jak rowniez wartdgci niematerialnych
i prawnych. W rezultacie Spétka przeprowadzita testitrag wartasci 30 wrzénia 2011 roku i roczny test na utratartcgci na
31 grudnia 2011 roku, ktéredznie spowodowaty odpisy z tytutu utraty waiona kwot 930,1 miliona USD w odniesieniu do
wartcsci firmy oraz 127,7 miliona USD w odniesieniu dortedci niematerialnych i prawnych.

Zysk/(Strata) z dziatalndsci operacyjnej

Laczna strata z dziatalto operacyjnej zwikszyta s¢ 0 957,7 miliona USD, ze straty na poziomie 23,6ama USD za
rok zakaczony 31 grudnia 2010 roku do straty w kwocie 98tiBona USD za rok zakazony 31 grudnia 2011 roku, co byto
spowodowane gtéwnie odpisami z tytutu utraty waetaotyczicymi Polski i Rosji, uitymi na 31 grudnia 2011 roku w kwocie
1057,8 miliona USD. Tabela paej podsumowuje podziat straty z dziataloiooperacyjnej wedtug segmentow. \Wgtapc
wptyw korekt do wartéci godziwej ugtych w 2011 roku, bazowy dochéd z dziatdicimperacyjnej zmniejszyt sz 116,7 miliona
USD do 75,5 miliona USD. Korekty do waétd godziwej ugte w 2011 roku obejmajednorazowy zysk z aktualizacji wyceny
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posiadanego wczriej udziatu kapitatowego w Whitehall w momencienkolidacji, w kwocie 7,9 miliona USD oraz opisyyzutu
utraty wartdéci w kwocie 213,6 miliona USD dla Polski i 844,2lioma USD dla Rosji.

Rok zakonczony 31 grudnia

2011 2010
Segment
0] 7 SR $ 27345 $ 33550
ROSJA ...ttt et e e e e e e e e e e — et e e teteaae e e e e e —r——eeaaaeaeaeaeaanarrrrernes $ 42713 77732
YT | Y SRR PRUPTPRS $ 5448 5442
SUMA CZSTKOWAL....eiiiiieieiiieicitiittie e e e e cr e e e e e e e e e e ettt b aaaeeeeeeeeeeee s snrnnanesssesnnns $ 75506 116 724
Odpisy z tytutu utraty wartei (1 057 819) (131 849
Korekty do wartéci godziwej 7 898 0
Narzut Spotk
OgOINE NArZULY SPOIKI.......eeiiie ittt e (4 263 (5 261)
KOSZE OPCJi.uvveieiiriiie ettt (2 609 (3 206)
Razem zysk/(strata) z dzialaltd OPEracyjNe] .......coeveeecevvvieiiieee s e e e $ (981 283) $ (23592)

Bazowy zysk z dziatalrigi operacyjnej w Polsce z wydzeniem korekt do warfoi godziwej obniyt si¢ o okoto 35,3%,
czyli 0 41,2 miliona USD, ze 116,7 miliona USD &k zakaczony 31 grudnia 2010 roku do 75,5 miliona USDda r
zakaiczony 31 grudnia 2011 roku. Zysk z dziatdiciomperacyjnej w Rosji z wgkzeniem korekt do warfoi godziwej obniyt sie
0 45,0%, czyli o 35,0 milionéw USD, z zysku w kwed 7,7 miliona USD za rok zakczony 31 grudnia 2010 roku do
42,7 miliona USD za rok zakozony 31 grudnia 2011 roku. Zmiany zysku z dzia&thoperacyjnej w obu tych segmentach byty
spowodowane opisanymi powgj czynnikami.

Przychody i koszty nieoperacyjne

taczne koszty odsetkowe zkiszyly sk o0 okoto 6,4%, czyli o 6,7 miliona USD, ze 104,9iamia USD za rok zakiczony
31 grudnia 2010 roku do 111,6 miliona USD za rokohaazony 31 grudnia 2011 roku. Ten wzrost wynika gtexnmocnego
euro przez wiksz cze$¢ roku w poréwnaniu z dolarem ameryik&im, poniewa znaczna cg¢ kredytow diugoterminowych jest
denominowana w euro.

Spotka ugta 140,0 miliondéw USD strat kursowych w roku zagponym 31 grudnia 2011 roku, gtéwnie w zmku
z wplywem zmian kurséw walut na nasze zoh@ania denominowane w dolarach amengidch i euro, w poréwnaniu
Z 6,8 miliona USD zyskow w roku zakezonym 31 grudnia 2010 roku. Te straty wynikatywghfe ze ostabienia ztotego polskiego
i rubla rosyjskiego w stosunku do dolara amenfgkéego i euro.

taczne pozostate koszty nieoperacyjnecksizyly sk 0 4,3 miliona USD, z 13,6 miliona USD za rok zagoony 31 grudnia
2010 roku do 17,9 miliona USD za rok zékaony 31 grudnia 2011 roku. Wydatki w 2010 rokujotmevaty jednorazowe
obciazenie w wysokéci 14,1 miliona USD zwizane z premiza wczéniejsze wezwanie w momencie wéaejszego wykupu
w styczniu 2010 roku Niepodpardkowanych Zabezpieczonych Papieréw Miych zapadagych w 2012 roku. Poza tym
obejmowaty one odpis nieumorzonych kosztéw ofedtydzcych Niepodporadkowanych Zabezpieczonych Papieréw Diych
zapadajcych w 2012 roku, w kwocie 4,1 miliona USD. Te kwabstaty skompensowane ostatecdgwidend, w wysokdaci
7,6 miliona USD otrzymanprzed sprzeda spotek dystrybucyjnych. W 2011 rokaczne saldo obejmowato przede wszystkim
kwote 7,4 miliona USD stanowea odpis od wartéci sprzeday netto aktywéw zakladéw Tula. Poza tym obejmuje ome straty
w kwocie 5,7 miliona USD, ktére dotyggtownie kosztow faktoringu w Polsce oraz gwarabejikowej dotycacych cet i akcyzy
w Polsce i Rosji. Spétka zaga stosowa faktoring naleénasci w 2011 roku, co wizato sé z wydatkami w kwocie 2,9 miliona
USD za rok zakaczony 31 grudnia 2011 roku. Ze wedl na zmiany przepiséw prawnych w 2011 roku w Rasyjskie spétki
sq zobowhzane do posiadania gwarancji bankowych na pokm@ajidgzy, dotyczcych széciu miesecy produkcji, w momencie
zakupu spirytusu, co skutkowato kosztami w kwogigmiliona USD w 2011 roku.
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Rok zakoiczony

31 grudnia
2011 2010
Premia z tytutu wezwania do WGZBESZEJO WYKUPU ........uvrereiiiieieee e e e e eeieie e 0 ($1411%
Odpis niezamortyzowanych KOSZIOW OfEITY.... e eererreiriereesiiiiisiiriienrereeeeessmmesenanns 0 (4079
DyWidenda OtrZYMENE .. ... .uueeiiiiiiieee ettt e e e e e e e e e e s enas e ee e e e s ennnnes 0 7 642
Koszty ustug profesjonalnych dotyez/ch sprzedsy dziatalngci dystrybucyjnei.............. 0 (2 000
Utrata wartéci dotyczica aktywOw przeznaczonych do sprzada..........ccccccvvvveeeveiceennn. (7 355) 0
Koszty faktoringu i optaty DanKOWE...........ceeceiiiiiiiiiiiie e (5 652) (2 267
POZOState ZYSKI/(SIratY)....ceeeeeeeeii it er e e e (4 906) 1244
Zysk/(strata) netto na pozostalej dzialdltionieoperacyjnej razem...........cccooeevveevecmnenn. ($17913) ($ 13572
Podatek dochodowy

Obciazenie z tytutu podatku w 2011 roku wyniosto 32,2iamik USD, co oznacza efektywatawlk podatkow za rok
zakaiczony 31 grudnia 2011 roku na poziomie 2,6%. Bazstaeki podatkowe w naszych gtéwnych jurysdykcjagmosz 19%
w Polsce, 20% w Rosji i 35% w Stanach Zjednoczongehwzgkdu na wyniki dziatalng bazowej i pewnych spotek zateych
Spotki, Spoétka ustalita jednak koniecZdaitworzenia dodatkowej niepiesinej rezerwy z wyceny aktywow z tytutu podatku
odroczonego w kwocie 71,6 miliona USD i va@il roku ugta powiazane obcizenie. Poza tym Spoétka niectg aktywow z tytutu
podatkéw w odniesieniu do strat w tych spétkackeaslch i w zwizku z tym koszty podatku w podmiotach rentownyah ni
zostaty skompensowane kofziami podatkowymi zapewnionymi przez podmioty panags straty. Zmiany niepewnej pozycji
Spoiki z tytutu podatku dochodowego, z wggeniem powizanych biernych rozlicZzemicdzyokresowych z tytutu odsetek i kar,
w 2011 roku dotycz obnizek, zwickszer zwiazanych z pozycjami podatkowymi za wéngejsze lata i za bigcy rok w kwotach,
odpowiednio, 3 miliony USD, 5,6 miliona USD ora8 @niliona USD. W 2010 roku niepewna pozycja podatkalegta zmianie
w zwiazku ze zwgkszeniami dotycxymi podatku za poprzednie lata w kwocie 3 milidyD. Nie odnotowano obiék z tytutu
pozycji podatkowych w poprzednich latach, rozlicheb wygdnigcia okresu przedawnienia. Na dzi&l grudnia 2011 roku
i 2010 roku saldo niepewnych pozycji z tytutu pddatlochodowego wynosito, odpowiednio, 6,4 milionaJi 3 miliony USD.
W rezultacie odnotowano olgenie podatkowe netto, chogiav ujeciu skonsolidowanym Spétka poniosta s¢ratutto.

Udziat w dochodzie netto

Udziat w stratach netto za rok zakaony 31 grudnia 2011 roku obejmuje proporcjonaldgiat Spotki w zysku netto z jej
inwestycji w MoétHennessey Russia Joint Venture za okres od 1 s&y2# 1 roku do 30 marca 2011 roku i Whitehall kees
od 1 stycznia 2011 roku do 7 lutego 2011 roku.
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Rok zakonczony 31 grudnia 2010 roku w poréwnaniu z rokiem Zgonczonym 31 grudnia 2009 roku
Ponizej przedstawiono podsumowanie wynikéw operacyjriypbtki (wyrazonych w tysicach oprécz kwot na jedrakcg).

Rok zakaiczony 31 grudnia

PrzyChody Z€ SPIzedaly...........cooiiiiiiieiiee et
POAAtEK @KCYZOWY ...ttt e e e e e e s e e r e e e e e e senss e e eeeeeaeeeeeeennnnns
Przychody NEttO Z& SPIZEUAY .......uvuveeiiiiiie it e e e e e e e et e e s e s
KOSZt WHRSNY SPIrZEAF — LOWAIY ..uvuviii i e ettt e a e e e e e e e e e e e e e e e aem s

AV £=] 1  o] £V1 1 (o TSP

Koszty sprzeday i koszty 0gOINEQO ZAHAU.........c.eveieeeieiiiiciiiiiiiie e s emmmme s eeee s
Odpisy Z tytUtU ULraty WaIETE .........vuveieeriiiee e e e e e eeeee e e e e e e e e e e s e s eseenrn e areeeeeessnnnnnenens

Zysk /(strata) z dziatalNGCI OPEIACYJNE.....uuruieiiiiiiiee et e e e

Przychody/(koszty) nieoperacyjne netto
Koszty z tytutu 0dSetek, NELEO .......uuviiiiieieie e e e e s
Przychody/(koszty) netto z pozostatej dziatalidinansowe;.............ccccuvveviiit i
Amortyzacja optat/(KoSztdw) 0AroCZONYCH ......cceviviieie i
Pozostate koszty dziatalbe nieoperacyjnej NEtO ... ..cvvveeeeie i iiceeeee e

Zyskl/(strata) przed opodatkowaniem udzialem w zysku netto : inwestycji
niepodlegafCyCh KONSOIIAAC. ... ..uureteiiieaieiiie et

[ToTo F=1 11 Qo [ Tox T To [0 )Y SO
Udziat w dochodzie/(stracie) netto podmiotow StayaronyCh ............cccovviiiiiiieeeeeiiiiiieeeee,

Zysk/(strata) z dziatalnGSCi KONtYNUOWANE] ........uvviiiiiiiiiieeei e e e e

Dziatalnos¢ zaniechana
Zysk/strata z dziatalrigi spotek dystrybucyjnyCh...........coooiiiciic e
(0o F= 10=1 Qo [0 Tox s To To [0 11 PP

Zysk/(strata) z dziatalnGsCi ZanNiEChANE............uuuiiiiiiiiii e
ZYSKI(SErata) NELLO.....cei e e e et e et et

Minus: Zysk netto przypadagjy na udziaty niedage prawa kontroli w spétkach zatecch.........
Zyskl(strata) netto przypadajace CEDC

Zyskl(strata) z dziatalncéci kontynuowanej na jedm akcje zwykta, podstawowy..................
Zysk/(strata) z dziatalnosci zaniechanej na jedig akcje zwykta, podstawowy.............cceeenn.

Zyskl(strata) netto z dziatalndgci na jedng akcje zwykta, podStawowy............ceeevviiiieieniieene

Zyskl(strata) z dziataIndci kontynuowanej na jedrg akcje zwykta, rozwodniony...................
Zysk/(strata) z dziatalncsci zaniechanej na jedl akcje zwykta, rozwodniony..................e.....

Zysk/(strata) netto z dziatalndgci na jedna akcje zwykta, rozwodniony ...........ccccceeeeeeiiiiienn.

Przychody netto ze sprzedzay

2010 2009
$ 1573702 $ 1532352
(862 165) (842 938)
711537 68¢ 414
383 671 340 482
327 866 348 932
219 609 144 158
131 849 20 309
(23 592) 184 465
(104 866) (73 468)
6773 25193
0 (38 501)
(13 572) (934
(135 257) 96 755
28 114 (18 495)
14 254 (5 583)
(92 889) 72 677
(11 815) 9410
37 (1 050)
(11 778) 8 360
(104 667) 81 037
0 2708
($ 104 667) $ 78329
($ 1,32 $ 1,3t
($0,17 $ 0,1€
($ 1,49 $ 1,51
($1,32) $ 1,3¢
($0,17 $ 0,1F
($ 1,49 $ 1,5

taczne przychody netto ze sprzedawickszyty sk o okoto 3,2%, czyli 0 22,1 miliona USD, z 689,4iomia USD za
dwandcie miesgcy zakaiczonych 31 grudnia 2009 roku do 711,5 miliona USRIiwanéacie miesgcy zakaczonych 31 grudnia
2010 roku. Zwikszenie wynikato przede wszystkim z konsolidacjs&lan Alcohol za caty 2010 rok, poniemspétka ta nie byta
konsolidowana w pierwszym kwartale 2009 roku, covepdowato wzrost na poziomie 80 milionéw USD. Wires zostat
skompensowany spadkiem sprzadaa kadym z naszych rynkéw, co omoéwiono pagji Ponkej przedstawiono podziat naszej
dziatalngci wedtug segmentéw, reprezeneych nasze gtéwne obszary geograficzne dziatalnrePolsk, Rosg i Wegry:
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Przychody netto ze sprzeday wediug

segmentow
dwanascie miesgcy zakaiczonych
31 grudnia
2010 2009
Segment

POISKA ...ttt ettt ettt et e bttt eeanbee e nnreeann $ 220411 $ 258727
j 46060% 394 102
30521 36 585
Razem przychody netto ze SPrzagla.........ccccvviiei it $ 711537 $ 689414

Przychody ze sprzedyaw Polsce zmniejszyty sio 38,3 miliona USD, z 258,7 miliona USD za dw&i@ mies¢cy
zakaiczonych 31 grudnia 2009 roku do 220,4 miliona USRIwanécie mies¢cy zakaiczonych 31 grudnia 2010 roku. Spadek
ten wynikat gtéwnie z ogdélnego zmniejszenia rynkbdki, co byto wynikiemzatoby zwhkzanej zesmiercia Prezydenta w kwietniu
2010 roku, wyjtkowymi upatami w miegicach letnich, a tale ogélnie stabym sektorem napojow alkoholowych.aPoz
szacowanym zmniejszeniem catego rynku wodki w Rofsc poziomie 5% Spétka utracita okoto 3% udziatymku.

W listopadzie 2010 roku Spoétka wprowadzita na rynelvy wyréb —Zubréwke Bialg, bardzo dobrze przsfly przez rynek.

W rezultacie w grudniu 2010 roku wyrdb tenagsiat udziat w hcznym rynku wodki na poziomie 2,3% pod watgm wolumenu

i 2,1% pod wzgidem wartéci od momentu wprowadzenia go na rynek. Ponigj@dnak wyrdb zostat wprowadzony pod koniec
roku, wptyw tego dziatania nie byt wystarczey, aby skompensowanizsze wolumeny odnotowane wéné&j w ciagu roku. Poza
tym wyréb zostat wprowadzony przy istotnych nakigtdaa marketing w formie rabatéw, co alyhd wptyw dodatkowej
sprzeday na przychody ze sprzedanetto i niekorzystnie oddziatywato na mabrutto. Ten wsipny program wsparcia rynku,
ktory rozpoczlismy w listopadzie 2010 roku, zostat jednak zataony pod koniec grudnia 2010 roku. Rdidmy rowniez

decyzf 0 zwiekszeniu inwestycji w hasze inne gtdwne marki wodkirugiej potowie czwartego kwartatu, tak aby odevéd
trwajacy od dwdch lat spadek udziatu w rynku. Te inwegstyeptyrnety na rentowné¢ w 2010 roku, ale wepne wyniki dotyczace
udziatu w rynku — wzrost udziatu w rynku z 20,2%istopadzie 2010 roku do 25,5% w styczniu 2011 rbidy jednak
zachycajgce. Dodatkowo spadek wafth sprzeday zwigkszyta struktura sprzedaw kanatach na rynku. Rynek polski odnotowat
takze wiekszy wzrost sprzeds za pdgrednictwem gtéwnych klientéw i kanatéw dyskontowyehtake spadek sprzedpaza
posrednictwem klientdw tradycyjnych i matych sklepdRabaty udzielane gtéwnym klientom i dyskontogmg/zsze nk
oferowane innym kanatom, co dodatkowo alyfo nasa wartas¢ sprzeday, a take wplyrgto na magg brutto.

Chocia wigksza¢ naszej dziatalniwi w Polsce dotyczy sprzedanaszych wédek krajowych, sprzedzksportowa
i sprzeda marek importowanych wzrosty, odpowiednio, o 20984 pod wzgidem wolumenu w agu roku. Eksport odpowiada
za okoto 4% wolumenu sprzega a marki importowane na zasadzie yegingci odpowiadaj za okoto 19%dcznej wartdci
sprzeday w ramach dziatalni@i w Polsce.

Ten spadek waroi sprzeday w walucie lokalnej zostat ezciowo skompensowany wzmochieniena siotego polskiego
w stosunku do dolara amerylskiego w pierwszej potowie roku, ktére spowodowaddine zwekszenie sprzeds w dolarach
amerykaskich o okoto 4,8 miliona USD.

Przychody ze sprzedyaw Rosji wzrosty o 66,5 miliona USD, z 394,1 milem USD za dwarsaie miesgcy zakaczonych
31 grudnia 2009 roku do 460,6 miliona USD za dweigamies¢cy zakaiczonych 31 grudnia 2010 roku. Ten wzrost wynikat
ze wzmocnienia rubla rosyjskiego w stosunku do rdotganerykaskiego w pierwszych trzech kwartatach 2010 rokdrekt
spowodowato wzrost o okoto 5,2 miliona USD, ord&omnsolidacji Russian Alcohol, ktgzakaiczono w kwietniu 2009 roku,
odpowiadajcej za wzrost w kwocie okoto 80,0 milionéw USD. Twarost zostat cgciowo skompensowany spadkiem naszej
sprzeday w Rosji, ktéra naszym zdaniem wynifta z fali upatéw w lecie, a tak z opénien w uzyskaniu znakéw akcyzy
w listopadzie, co opisano powsj. Bazowy wolumen sprzeziaw litrach w Rosji byt generalnie staty w 2010 wok poréwnaniu
z 2009 rokiem na catym rynku wodki, ktory zgodnieaszymi szacunkami odnotowat spadek o 4%-5% Xeldmy do
nielicznych spoétek prowadeych sprzedawodki w Rosji, ktérym udato sizwiekszy udziat w rynku w cigu roku). Chocia
udato s¢ nam zwikszye udziat w rynku, warté naszej sprzeds spadta o okoto 3% ze wzglu na wptyw struktury sprzeda
wyrobow, a take wyzsze naktady handlowo-marketingowezelechodzi o struktuy, odnotowakmy wyzszy wzrost sprzeds
marek o niszych cenach, takich jatkamskaya, UrozhayGerbowayaw poréwnaniu z naszymi wyrobamiemiumi popularnymi.
Te wyroby ekonomiczne oiszych cenach w mniejszym stopniu przyczynig do generowania przychodéw ze sprzsdaetto
oraz maz brutto niz wyroby popularne premium ktérych ceny s wyzsze. Wysze naktady na marketing handlowy odnotowane
w miare spadku przychoddw netto ze sprzadaostaty poniesione, aby zagcht klientow do zakupéw w grudniu 2010 roku po
naszych opgnieniach produkcyjnych spowodowanych brakiem znak&weyzy, co oméwiono powgj. W przypadku dziatalrici
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w Rosji w 2010 roku w poréwnaniu z poprzednim rokisprzeda eksportowa wzrosta 0 68% pod wadgm wolumenu, do
1,4 miliona kartonéw, co byto zazane przede wszystkim ze sprzegaa Ukrairg, ktdra w 2010 roku zwkszyta s¢ 0 265% do
0,75 miliona kartonéw. Eksport odpowiada za 7,7%zego wolumenu sprzedaw Ros;ji.

Spadek sprzeds na Wegrzech wynikat gtéwnie z gorszej sytuacji konsund@nt zwickszenia akcyzy z dniem 1 stycznia
2010 roku, co odpowiadato za okoto 4,8 miliona UsSlcznego spadku na poziomie 6,1 miliona USD, jak liéwrn ostabienia
forinta wegierskiego w stosunku do dolara amengiiego, ktére spowodowato spadek sprzgdayrazonej w dolarach
0 1,3 miliona USD.

Zysk brutto

taczny zysk brutto ze sprzedaobnizyt si¢ 0 okoto 6,0%, czyli o 21,0 milionéw USD, do 32Ty#liona USD za dwarigie
mieskcy zakaiczonych 31 grudnia 2010 roku z 348,9 miliona USDRiwandcie miesgcy zakaiczonych 31 grudnia 2009 roku.

Marza zysku brutto wyrzona jako procent sprzegdanetto obniyta sig 0 4,5 punktu procentowego, z 50,6% do 46,1% za
dwandcie miesecy zakaiczonych 31 grudnia 2010 roku w poréwnaniu z dwusrast miesicami zakéczonymi 31 grudnia
2009 roku. Ten spadek byt zygany gtéwnie ze wskazanymi pogej czynnikami, ktére wplyety na wartd¢ sprzeday, czyli
struktug sprzeday w kanatach, wiszymi inwestycjami w rynek i wprowadzeniem na rymefobuZubrowka Biataw Polsce,
struktur produktéw oraz opdieniami w uzyskaniu znakéw akcyzy w Rosji, jak ro& wyzszymi cenami spirytusu w obu
segmentach. Wzrost kosztu spirytusu w sierpniu 20k0 i do kaica 2010 roku spowodowat zytiszenie kosztu wiasnego
sprzeday o okoto 9,5 miliona USD.

Koszty operacyjne

taczne koszty operacyjne wzrosty o okoto 113,7%,iazyi87,0 milionéw USD, ze 164,5 miliona USD za dwa&ie
mieskcy zakaiczonych 31 grudnia 2009 roku do 351,5 miliona USDIwanécie miesgcy zakaiczonych 31 grudnia 2010 roku.
Czynniki, ktére spowodowaly ten wzrost obejmowaty&olidacg Russian Alcohol Group za caly rok, co spowodowato
dodatkowe koszty operacyjne w kwocie 32,0 miliodd&D, jednorazowy zysk z tytutu korekty do wadbgodziwej
w poprzednim roku w kwocie 48,0 milionéw USD (opiggponiej), odpisy z tytutu utraty warfoi w Polsce oraz jednorazowe
koszty zwizane z integragjRussian Alcohol Group i Parliament w Rosji na pozie 11,0 milionéw USD. Te zwekszenia
kosztow skompensowano oszdmasciami kosztow bazowych z integracji w kwocie 18,diana USD oraz wptywem kursow
wymiany walut w kwocie okoto 2,0 milionéw USD.

W celu zapewnienia poréwnywalém kosztoéw tabeli porij przedstawiono oddzielnie koszty operacyjne peagniu
korekt do wartéci godziwej odnotowanych w 2009 roku, azalodpiséw z tytutu utraty waroi dokonanych w 2009 i 2010 roku
za poszczegollne okresy. Koszty operacyjne jakogmtosprzeday netto nieznacznie wzrosty z 28,0% za rok Zakony
31 grudnia 2009 roku do 30,9% za rok z@daony 31 grudnia 2010 roku. Koszty operacyjne nlett@kt do wartéci godziwej
i odpiséw z tytutu utraty wartei wzrosty o 26,8 miliona USD, ze 192,8 miliona U8®rok zakaczony 31 grudnia 2009 roku do
219,6 miliona USD za rok zakozony 31 grudnia 2010 roku. Wzrost ten byt spowoaloywgtéwnie peta konsolidacy Russian
Alcohol Group w 2010 roku w poréwnaniu z dzieeibma miesicami, za ktéry dokonano konsolidacji w 2009 roku, ¢
spowodowato koszty asze 0 32,0 miliony USD w 2009 roku. Ten wzrost absisciowo skompensowany programami redukcji
kosztéw w Polsce i Rosji, a taknizsz sprzedaa w poréwnaniu z tym samym kwartalem w poprzednikurd®onisza tabela
przedstawia struktarkosztow operacyjnych.

Rok zakaiczony 31 grudnia

2010 2009 *

(w tysigcach USD)

Koszty sprzeday i 0g6Inego zarglu (S,G&A).......ccoicuviiiiiiiiieeee e e e s s s mmmeneereeeeeeaeeeesimn $ 178 756 $ 149 322
Y= 1 2= 1] o PSRRI 32851 36 863
F N1 4[6] 41774 o] - N T PP TP OPPPPPPPPRPRY 8 002 6578
SUMA CASTKOWAE ...cvvvviiiiiiii i e e e e e e et st e+ ettt e e et e e e s e e e e e e e e e e e anaaaaasseaeaaens 219 609 192 763
Odpisy z tytutu utraty War@i W POISCE ..........oeviiiiieeeisii i e aa e 131 849 20 309
Korekty do Wart@Ci QOUZIWE]...........uuuiiiiiiiiieieee e seeeee ettt e e e e e e e e 0 (48 605)

Oy o] o =T £ 10 L T = V4= o $ 351458 $ 164 467

* W 2009 roku nie dokonano konsolidacji kosztéw &aa Alcohol Group za caly rok, poniev8potka rozpoaga ich
konsolidacg dopiero w drugim kwartale 2009 rokuadzne koszty operacyjne z wagkzeniem odpis z tytutu utraty waktp
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wyniosty 219,6 miliona USD za dwaside miestcy zakaiczonych 31 grudnia 2010 roku w poréwnaniu z rownowavartaicia
224,7 miliona USD za dwasgie miestcy zakaiczonych 31 grudnia 2009 roku, uwzghiajac koszty Russian Alcohol w kwocie
32,0 milionéw USD za pierwszy kwartat 2010 roku.

Spétka ugta odpisy z tytutu utraty wargci w kwocie 131,8 miliona USD za dwaitée mies¢cy zakaiczonych 31 grudnia
2010 roku, dotyczce gtéwnie markAbsolwentv Polsce, a tate odpis z tytutu utraty warfoi w kwocie 20,3 miliona USD za
dwandcie miesgcy zakaiczonych 31 grudnia 2009 roku dotycy markiBolsw Polsce.

Koszty sprzeday i ogélnego zarmu zwikszyty sk o0 okoto 19,8%, czyli o 29,5 miliona USD, ze 14&Biona USD za
dwandcie miesgcy zakaiczonych 31 grudnia 2009 roku do 178,8 miliona USRiwanécie miesgcy zakaiczonych 31 grudnia
2010 roku. Zmianaatznych kosztow sprze#ai ogdlnego zaradu byta spowodowana przede wszystkim wymienionyowyzrej
czynnikami skompensowanymi inicjatywami mg@jmi na celu oszezincsci kosztowe.

Zysk z dziatalndéci operacyjnej

taczny zysk z dziatalniei operacyjnej obriyt sie o okoto 112,8%, czyli o 208,1 miliona USD, z zysiaipoziomie
184,5 miliona USD za dwakee miesg¢cy zakaiczonych 31 grudnia 2009 roku do straty w kwocie28iliona USD za
dwandcie miesgcy zakaiczonych 31 grudnia 2010 roku. Viigkapc jednak wptyw odpisow z tytutu utraty wagtow 2010
i 2009 roku, a take korekty do wartéci godziwej ugte w 2009 roku, bazowy zysk z dziatadnboperacyjnej zmniejszyt size
164,5 miliona USD do 116,7 miliona USD. Korektydartasci godziwej ugte w 2009 roku obejmuajednorazowy zysk
z aktualizacji wyceny pozostaych poprzednio w posiadaniu udziatéw w RussiaroAfd w momencie konsolidacji w kwocie
225,6 miliona USD, skompensowany jednorazowymi gteciiami w kwocie 162,0 milionéw USD dotygzymi
niezamortyzowanego dyskonta odroczonego wynagraazsviazanego z przyspieszonym wykupem udziatéw Lion wsrurs
Alcohol i urealnieniem wynagrodzenia warunkoweg&wocie 15,0 milionéw USD.

Po wykczenia wptywu zysku, utraty wadd i urealnienia wynagrodzenia warunkowego, jaksapd powyej, mata zysku
operacyjnego jako procent sprzegaetto zmniejszyta iz 23,9% do 16,4%. Tabela poej podsumowuje podziat zysku z
dziatalnGgci operacyjnej wedtug segmentéw.

Rok zakoiczony 31 grudnia

2010 2009

Segment
0] 1] USSR $ 33550 $ 67675
ROSJA. -ttt ettt e e e e e bn e e enn 77732 90 696
TS | PP PRPR 5442 6 149
SUMA CASTKOWRE ...evvvvviiiti i e e e et sttt e ae ettt s e e s e e e e e e e e e e e ananaansaaaeean, 116 724 164 520
Odpisy z tytutu Utraty WarTi............cocovuririiiiiiie e ee s s s eeee e, (131 849) (20 309)
Korekty do Wart€Ci QOUZIWE]........c.uuuiiiiiiieieie e e es e sereee st aeeeeeeeeeas 0 48 605
Narzut Spotk

OgOINE NArZULY SPOIKI ....cc.veiiie ittt e s (5 261) (4 569

(0174 o] o [o3 | TP PP PO PPUPP R PPTPPPY (3 206) (3782
Razem zysk/(strata) z dzialaltd OPEraCyjNe]........cueueeieiiiiiiiiiiiiime e $ (23592) $ 184 465

Bazowy zysk z dziatalrici operacyjnej w Polsce oliyt si¢ 0 okoto 50,4%, czyli o 34,1 miliona USD, z 67,7iona USD
za dwanécie miesgcy zakaiczonych 31 grudnia 2009 roku do 33,6 miliona USRiwanacie mies¢cy zakaczonych 31 grudnia
2010 roku. Zysk z dziataldoi operacyjnej w Rosji ob#ayt sie 0 okoto 14,3%, czyli o 13,0 milionéw USD, z 90,Miona USD za
dwandcie miesgcy zakaiczonych 31 grudnia 2009 roku do 77,7 miliona USRiwandcie mies¢cy zakaczonych 31 grudnia
2010 roku. Zmiany zysku z dziatakke operacyjnej w obu tych segmentach byly spowodm@a@pisanymi powsej czynnikami.

Na Wegrzech mata zysku z dziatalnwi operacyjnej utrzymataeghna statym poziomie zgodnym ze sprzeda

Przychody i koszty nieoperacyjne

Laczne koszty odsetkowe zkiszyty sk o okoto 42,7% czyli o 31,4 miliona USD, z 73,5imila USD za dwarsaie
mieskcy zakaiczonych 31 grudnia 2009 roku do 104,9 miliona USDIwanécie miesgcy zakaiczonych 31 grudnia 2010 roku.
Ten wzrost byt zwizany gtéwnie z dodatkowymi odsetkami od Niepodpdknwanych Zabezpieczonych Papierow iych
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zapadajcych w 2016 roku. Dodatkowe zadanie wykorzystano przede wszystkim na sfinansowpomstatego wykupu Russian
Alcohol, zakdiczonego w styczniu 2010 roku.

Spétka ugta 6,8 miliona USD niezrealizowanych zyskéw kursetvyv okresie dwunastu miesy zakaczonym 31 grudnia
2010 roku, gtéwnie w zwizku z wptywem zmian kurséw walut na nasze zohaamia denominowane w USD i EUR,
w poréwnaniu z 25,2 miliona USD za okres dwunasiesiry zakaczony 31 grudnia 2009 roku. Ten spadek bylazany ze
wzmochieniem ztotego polskiego i rubla rosyjskiggodolara amerykeskiego i euro.

Laczne pozostate koszty nieoperacyjne wzrosty o &libna USD, z 0,9 miliona USD za dwatée miesgcy
zakaiczonych 31 grudnia 2009 roku do 13,6 miliona USRIwan&cie mies¢cy zakaczonych 31 grudnia 2010 roku. Ten wzrost
byt zwiazany gtéwnie z jednorazowym olgeniem w kwocie 14,1 miliona USD dotygym premii za wczaniejsze wezwanie
W momencie wczaiejszego wykupu w styczniu 2010 roku Niepodpdikowanych Zabezpieczonych Papierow miych
zapadajcych w 2012 roku. Pozostate zdkszenie wynikato z odpisu niezamortyzowanych koszwferty dotycacych
Niepodporadkowanych Zabezpieczonych Papieréw Blych zapadagych w 2012 roku, a tak z kosztow ustug
profesjonalnych poniesionych w zygku ze sprzeda dziatalngci dystrybucyjnej w Polsce, przy czym zostato skenmgowane
otrzymar dywidend,. W tabeli pontej przedstawiono strukteipozostatych kosztéw nieoperacyjnych.

Rok zakonczony

31 grudnia
2010 2009
Premia z tytutu wezwania do WGZBEJSZEJO WYKUPU ........ceeeririimiiriets e eeeeaeaeee e e, ($ 14 115) $0
Odpis niezamortyzowanych KOSZtOW OfEITY ... eeeeeeiiiiiiiiiiiiiii e e (4 076) 0
[DAVAVY/To [T o F= 0] £ 74 14 F= 1 - PR 7 642 0
Koszty ustug profesjonalnych dotyez/ch sprzeday dziatalngci dystrybucyjne.............. (2 000) 0
POZOState ZYSKI/(SIratY).....eeeeeee it e e e (1 023) (934
Zysk/(strata) netto na pozostalej dzialdltionieoperacyjnej razem..........ccccooveveeeemnnen. ($ 13572) ($ 934)

Podatek dochodowy

Nasza efektywna stawka podatkowa za okres dwumaistsiccy zakaiczony 31 grudnia 2010 roku wynosita 20,8%, co
wynika gtéwnie z kombinacji ustawowych stawek pé&adatych obowazujacych w Polsce (19%) i Ros;ji (20%).

Udziat w dochodzie netto

Udziat w dochodzie netto za dwaiee mies¢cy zakaiczonych 31 grudnia 2010 roku obejmuje proporcjoyaldziat Spotki
w zysku netto z inwestycji w Grupie Whitehalbhdzne wyniki inwestycji kapitalowych przypadag CEDC wzrosty ze straty
w kwocie 5,6 miliona USD za dwafwe miesgcy zakaiczonych 31 grudnia 2009 roku do zysku w kwocie Mijgona USD za
dwandcie miestcy zakaiczonych 31 grudnia 2010 roku. Wzrost ten byt gt@sikutkiem strat kursowych, jakie Russian Alcohol
poniosta w pierwszym kwartale 2009 roku, ponigwetym okresie Russian Alcohol vagi podlegata konsolidacji metad
kapitatows.

Oswiadczenie dotycace ptynnadici i zasobéw kapitatowych

W ciagu dwunastu miesty zakaiczonych 31 grudnia 2011 roku gtéwnymbdtem umaliwiajacym zachowanie plynrioi
przez Spotk byty przeptywysrodkéw piengznych z dziatalnéci operacyjnej, linie kredytowe oraz wplywy z realvanych opcji.
Srodki pienkzne byly przeznaczane przede wszystkim na zaspdkajapotrzebowania na kapitat obrotowy, obstagdizenia,
finansowanie inwestycji oraz finansowanie peze)V tabeli poniej przedstawiono wybrane dane doty@z skonsolidowanych
przeptywéw piengznych Spétki we wskazanych okresach.

Dwanascie miesgcy Dwanascie miesgcy
zakoiczonych zakonczonych 12 miesgcy zakaiczonych
31 grudnia 2011 roku 31 grudnia 2010 roku 31 grudnia 2009 roku

(w tysigcach USD)

Przeptywy pienizne z dziatalnéci operacyjnej..... $ 29759 ($ 29 386) $ 89 752
Przeptywy piengzne z dziatalnéci inwestycyjnej.. (56 854) 457421 (1 067 129)
Przeptywy piengzne z dziatalnéci finansowe;....... 10 091 (417 863) 997 964

45



Kierownictwo monitoruje i analizuje wskaiki wynikdw finansowych i niefinansowych dziatake wedtug segmentéw,
ktére podzieloneswedtug krajéw. Szczegbtawanaliz wskaznikow, takich jak warté sprzeday w walutach lokalnych, maa
brutto i koszty operacyjne wedtug segmentdéwtaijv czsci ,Omdwienie i analiza sytuacji finansowej oraznikdw dziatalngci
operacyjnej przez zagd” niniejszego Formularza 10-Q.

Przeptywy piengzne w roku finansowym 2011

Przeptywy pierizne netto z dziatalnici operacyjnej

Na przeptywy pienizne z dziatalnéci operacyjnej sktadajsic srodki pienkzne netto z dziatalréoi operacyjnej i odsetek.
taczne przeptywy pierine z dziatalnéci operacyjnej zwikszyty sk z wyptywoéw w kwocie 29,4 miliona USD za rok
zakaiczony 31 grudnia 2010 roku do wptywoéw w kwocie 28iona USD za dwarsaie mies¢cy zakaczonych 31 grudnia
2011 roku. Gtéwnym czynnikiem, ktéry spowodowat teyrszy poziom wygenerowanyshodkdéw pienéznych w 2011 roku, byt
program faktoringu wprowadzony w Polsce, ktory va@nym stopniu poprawit cykl przeptywéw pieiych. Za rok
zakaiczony 31 grudnia 2011 roku Spoétka wykazata wphywgngzne w kwocie 60,6 miliona USD z windykacji natesci
w poréwnaniu z wyptywem w kwocie 19,8 miliona USB ok zakaczony 31 grudnia 2010 roku.

Ogoblne zmiany stanu kapitatu obrotowego dodgeznalenosci, zapaséw i zobowzan odpowiadaty wyptyworgrodkéw
pienieznych w kwocie okoto 53,8 miliona USD za rok zakmony 31 grudnia 2011 roku. Na dzig@l grudnia 2011 roku wskaik
rotacji nalenaosci wynosit 88 dni. Wskanik obrotu zapasami na dai@1 grudnia 2011 roku wynosit 80 dni. Poza tym niid
31 grudnia 2011 roku wspotczynnik aktywow dieych pomniejszonych o zapasy do zolgmah krétkoterminowych wynosit
1,29.

Przeptywy pierizne netto wykorzystane w dziatafobinwestycyjnej

Przeptywy pienjzne netto wykorzystane w dziatakud inwestycyjnej obejmuajsrodki pienkzne netto wykorzystane do
przegcia spoétek zalmych oraz maijtku trwatego. Wyptywy pierizne netto za rok zakezony 31 grudnia 2011 roku wyniosty
56,9 miliona USD w poréwnaniu z wptywami w kwoci874 miliona USD za rok zakozony 31 grudnia 2010 roku. Te wyptywy
obejmup przede wszystkim zobowdania piengzne zaptacone w wyniku prazgja Whitehall zakaczonego w lutym 2011 roku
w kwocie 36,8 miliona USD po odliczenstodkdéw piengéznych przegtych w momencie konsolidacji, ptatétoz tytutu nabycia
znaku towaroweg&auffman Vodkav kwocie 17,5 miliona USD, ptatéé pozostatej cgci odroczonego wynagrodzenia za Ggup
Russian Alcohol w kwocie 5 milionéw USD, skompensoe wptywami otrzymanymi ze zbycia Mdéénnessey Joint Venture
w kwocie 17,7 miliona USD.

Przeptywy pierizne netto z dziatalngi finansowej

Przeptywy pienjzne netto z dziatalrigi finansowej odzwierciedlajsrodki pienkzne wykorzystane do obstugi zadénia,
zadhwenie w ramach linii kredytowych oraz wphérodkéw piengznych z tytutu plasowania prywatnego i realizacjcjppSrodki
pieniezne netto wykorzystane w dziatakud finansowej za rok zakezony 31 grudnia 2011 roku wyniosty 10,1 milionalJS
w poréwnaniu z wyptywami w kwocie 417,9 miliona UZB rok zakaczony 31 grudnia 2010 roku. Wagu roku zakéczonego
31 grudnia 2011 roku wyptywy piegiine wiazaly sk gtéwnie ze sptatprzez Spéts pewnych kredytéw skompensovegmewnymi
kredytami zacignietymi w Rosji. Szczegétowe informacje zawiera Nofadb skr6conego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

Przeptywy piengzne w roku finansowym 2010
Przeplywy pierizne netto z dziatalnici operacyjnej

Na przeptywy pienizne z dziatalnéci operacyjnej sktadajsi¢ srodki pienkzne netto z dziatalrigi operacyjnej i odsetek.
Laczne przeptywy pierizne z dziatalnéci operacyjnej obuiyty sie¢ z wptywoéw w kwocie 89,8 miliona USD za dwdnie
miesiecy zakaiczonych 31 grudnia 2009 roku do wyptywow w kwocge®@miliona USD za dwaldeie miesécy zakaiczonych
31 grudnia 2010 roku. Gtéwnymi czynnikami, ktére@spdowaly ten niszy poziom wygenerowanyshodkow piengznych
w 2010 roku, byly niszy bazowy zysk z dziataléd operacyjnej Spéiki, co opisano wéneej, oraz wysze koszty odsetkowe
wraz z pewnymi jednorazowymi wyptywami pieanymi w 2010 roku w kwocie 32,0 milionéw USD. Jedamowe wyptywy
pieniezne odnotowane w 2010 roku obejmuodsetki naliczone w wysokoi 12,0 milionéw USD zaptacone w momencie wykupu
w styczniu 2010 roku Niepodpadkowanych Zabezpieczonych Papierow Miych zapadagych w 2012 roku, a tak preme
gotowkowa w kwocie 20,0 milionéw USD wyptacarpewnym cztonkom obechego i bytlego zespotu kieroretjo Lion/Russian
Alcohol Group, ktéra miata liywyptacona w momencie oddania kontroli CEDC. Ze he@g na termin sptaty
Niepodporadkowanych Zabezpieczonych Papieréw Bhyuch zapadagych w 2012 roku Spétka poniosta podwadjne abenia
gotowkowe z tytutu odsetek w tym okresie.
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Ogolne zmiany stanu kapitatu obrotowego doigeznalénosci, zapasow i zobowrzan odpowiadaty wyptywongrodkow
pienieznych w kwocie okoto 20,4 miliona USD w okresie dwastu miesicy zakaiczonym 31 grudnia 2010. Wskak rotacji
naleznosci wzrést z 82,6 dnia na dzie1 grudnia 2009 roku do 87,4 dnia na d23& grudnia 2010 roku. Ten wzrost wynikat
gtéwnie ze zwikszenia wskanika rotacji nalenosci w powiazaniu ze strukturkanatéw, poniewawiecej sprzeday realizowano
na rzecz dyskontow i gtdbwnych klientow, ktérzy zug/knap diuzsze terminy ptatniei. Wskaznik obrotu zapasow obhjt sie
Z okoto 97 dni na 31 grudnia 2009 roku do okota@Dna 31 grudnia 2010 roku, gtéwnie eldiusprawnieniu zarglzania
zapasami. Poza tym stosunek aktywéwzdigch pomniejszonych o zapasy do zokynah krétkoterminowych wzrdost z 1,22
w 2009 roku do 1,75 w 2010 roku w z@ku z obnieniem salda zobowzan krétkoterminowych, gtownie kredytéw bankowych
0 35,0 milionéw USD, a tale pozostatych zobowzan naliczonych o 36,0 milionéw USD. Olxenie pozostatych zobowdan
naliczonych byto zwizane gtdwnie z wyptaceniem 20 milionéw naliczonyehpremie gotéwkowe dla pewnych cztonkéw
obecnego i bytego zespotu kierowniczego Lion/Russizohol Group, ktére miaty lywyptacone w momencie oddania kontroli
CEDC. Poza tym na wskaik wptyneto rozliczenie saldérodkéw piengznych o ograniczonej nibwosci dysponowania gfych
na 31 grudnia 2009 roku w kwocie 481 milionéw U&EBfre zostato rozliczone z saldami wynagrodzeniaczbnego
i zobowigzaniami krétkoterminowymi nak@ymi w zwiazku z Niepodporgdkowanymi Zabezpieczonymi Papierami EAymi, co
miato miejsce w styczniu 2010 roku. Kolejnym czykiem, ktdry miat wptyw na wskanik byta sprzedadziatalngci
dystrybucyjnej w Polsce, ktéra spowodowata elimjaaald odzwierciedlagych dziatalné¢ zaniechasna 31 grudnia 2009 roku
w aktywach bigacych i zobowazaniach krétkoterminowych.

Przeptywy pierizne netto wykorzystane w dziatafobinwestycyjnej

Przeptywysrodkow pienéznych netto wykorzystane w dziatakod inwestycyjnej obejmuajsrodki pienizne netto
wykorzystane do przegia spétek zalenych oraz majtku trwatego, a tate zwolnieniesrodkéw z rachunku escrow. Wptywy
srodkow piengznych netto za dwakeie miesgcy zakaiczonych 31 grudnia 2010 roku wyniosty 457,4 milidh@D. W grudniu
2009 roku Spotka przekazata na rachunek escras¢ ezptywow z wyemitowanych Niepodpamkowanych Papieréw Dimnych
zapadajcych w 2016 roku, ktére miaty bywykorzystane na spkatNiepodporadkowanych Papieréw Dimnych zapadagych w
2012 roku, oraz pozostatejeszi gotdbwkowej odroczonego wynagrodzenia dla Liopi@ah w zwiazku z przejciem Russian
Alcohol. Srodki te zostaly naspnie zwolnione w styczniu 2010 roku, co spowodowapdyw srodkow piengznych zesrodkow
pienieznych o ograniczonej nitiwosci dysponowania w kwocie 481,4 miliona USD. Przephpienigzne w kwocie 135,9
miliona USD stanowi gtéwnie pozostate zobowdania gotéwkowe zaptacone w wyniku ostatecznegampykRussian Alcohol
zakaczonego w styczniu 2010 roku, z czego 100 miliond8D pochodzi ze zwolnieniodkéw piengznych o ograniczonej
mozliwosci dysponowania. Dodatkowéeodki pientzne w kwocie 6 milionéw USD wykorzystano na zakupkantowarowego
Urozhayw Rosji. Poza tym Spoétka otrzymata 124,2 milionaDJ®&I Eurocash jako wynagrodzenie za zbycie dziedaln
dystrybucyjnej.

Przeptywy pienrizne netto z dziatalngi finansowej

Przeptywy pienjzne netto z dziatalrigi finansowej odzwierciedlajsrodki pienkzne wykorzystane do obstugi zadénia,
zadhwenie w ramach linii kredytowych oraz wphérodkéw pienéznych z tytutu plasowania prywatnego i realizacjcjppSrodki
pieniezne netto wykorzystane w dziatakud finansowej za dwasaie mies¢cy zakaiczonych 31 grudnia 2010 roku wyniosty
417,9 miliona USD w poréwnaniu z wptywami w kwo&@8,0 milionéw USD za dwaseie mies¢cy zakaiczonych 31 grudnia
2009 roku. W cigu dwunastu miesty zakaiczonych 31 grudnia 2010 rokwodki pienezne przeznaczono gtéwnie na sptat
Niepodporadkowanych Papieréw Dimych zapadagych w 2012 roku w kwocie 367,9 miliona USD, w tismoty gtéwnej
wynoszcej 353,8 miliona USD i 4% premii za wépgejszy wykup w kwocie 14,1 miliona USD. Wplywy piezne w kwocie 7,5
miliona USD stanowity sptatkredytu przez GrupWhitehall, kt6ra jest inwestygkapitatowa Spotki.

Plynnosé i zasoby kapitatowe w przysztych okresach

Zalczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe zospaiadzone przy zakzeniu,ze Spotka bdzie kontynuowé
dziatalng¢, co wiaze sk z zalaeniem realizacji aktywow i rozliczenia zobawai w ramach normalnej dziatalw. Jak
doktadniej opisano w Nocie 14, pewne linie kredyaviaktoringowe Spotki zapadayv 2012 roku, a Spétka oczekuje ich
odnowienia, chociaw tym wzgkdzie nie mana udzielé zadnego zapewnienia. Poza tym nasze Zamienne Niepadgowane
Papiery Dline (,Zamienne Papiery Dine”) s1 nalene i ptatne 15 marca 2013 roku. Nasze ob&omgki pienizne w kasie,
szacowane przeptywy pierine z dziatalnéci operacyjnej oraz dogine linie kredytowe niedula wystarczajce na sptat
Zamiennych Papieréw Dimych zapadagych w 2013 roku i Spétka nae nie wypetnt swoich zobowizan wynikajacych
z Zamiennych Papier6éw Dinych. Te zdarzenia powodypowazne watpliwosci odnagnie do zdolnéci Spotki do kontynuowania
dziatalngci. Spotka ocenia e plany rozwjzania tych kwestii, w tym nawzanie zwizku strategicznego z Russian Standard
Corporation i gtbwnym wigicielem jej kapitatu Panem Roustamem Tariko, inniiwestorami strategicznymi, plan sprzega
pewnych aktywéw, zamignZamiennych Papierow Dimych na inne instrumenty dtne i/lub instrumenty kapitalowe i emgsj
nowych akcji, przy czym Spoétka jest przekonareabzdzie mana wdray¢ polaczenie jednej lub wcej wymienionych opciji.
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Zarzad i kierownictwo Spétki g przekonanize ocenie naliy podd& wszystkie alternatywy strategiczne i nie wyklu¢aanej
transakciji, leacej w najlepszym interesie akcjonariuszy. Podczhsiestémy przekonanize Spétka powinna kiyw stanie
wykupi¢ i/lub refinansowéa Zamienne Papiery Dime przed 15 marca 2013 roku, w tym poprzez potérciamiar papierow
wartasciowych, nie maemy przedstawizadnego zapewnienia w odniesieniu do tych kwestinaodniesieniu do maiwosci
uzyskania warunkow oraz kosztéw finansowania, jaktziemy mogli uzyskaw celu wdraenia planéw opisanych w niniejszym
akapicie lub innych opciji, jakie memy realizowd. Zgodnie z warunkami emisji naszych Niepodpdkowanych
Zabezpieczonych Papieréw Rhych zapadagych w 2016 roku, oczekujemie zadhienie poniesione przez nas w zamian,
umorzenie lub refinansowanie cé&olub czsci Niepodporadkowanych Zabezpieczonych Papieréw Bich kedzie musiato by
zachgniete jako dozwolone zadtenie z tytutu refinansowania zadenia (termin zdefiniowany w warunkach); w rezuleaci
warunki emisji mog ograniczy nasz zdolnag¢ do podpisania umow, ktére zawierajgraniczenia odrimie do dywidend

(i pewnych ptatnéci o podobnych skutkach) nateych Spotce (lub jej spétkom zaleym) od spétek zalmych Spéiki. Brak sptaty
z tytutu Zamiennych Papieréw Dinych stanowitby réwnieniewykonanie zobowkan zwiazanych z Niepodpoarlkowanymi
Zabezpieczonymi Papierami daymi zapadajcymi w 2016 roku oraz niedotrzymanie warunkdw ngezenego zadkienia.
Takie zdarzenia zagraja naszej zdolnii do kontynuowania dziataldoi. Bez wzgédu na powysze wierzymyze srodki
pieniezne w kasiesrodki pienizne z dziatalnéci operacyjnej oraz dagtine linie kredytowe dxla wystarczajce na sfinansowanie
przewidywanych wymogow pieginych dla celéw kapitatu obrotowego i normalnych atkibw kapitatowych e zachowamy
zgodn@¢ z wymogami finansowymi wynikagymi z naszych uméw zadtenia, przynajmniej przez najbéize dwangcie

mieskcy. Prognozy przeptywow piegiinych Spoétki zastosowanych do celéw tych ustalpieraj sic na zataeniu odnowienia
pewnych linii kredytowych i faktoringowych, ktéregadaji w 2012 roku, do celéw zaadzania potrzebami w zakresie kapitatu
obrotowego.

Wiecej informaciji mana znalé¢ w czsci ,Czynniki Ryzyka — Ryzyko zwizane z naszym zadieniem. Maemy nie by
w stanie dokonaw terminie zapadaldai wymaganych ptatri@i z tytutu naszych Zamiennych Niepodpgikowanych Papierow
Dluznych nalenych 15 marca 2013 roku, a nasi audytorzy stwiérda istniej istotne watpliwosci odnagnie do zdolnéci Spoiki
do kontynuowania dziataldoi”, ,Nasze znaczne zaditanie mae niekorzystnie wphyat na sytuagj finansows lub wyniki
dziatalngci i uniemaliwi ¢ nam wypetnienie naszych zobagé zwiazanych z tym zadieniem” oraz ,Potrzebujemy istotnych
kwot w gotéwce na obstggnaszego zadkenia”. Nota 1 (Organizacja i istotne zasady raclowdéci — Ptynnd¢) do naszego
sprawozdania finansowego, zawarta w Rozdziale i@jsizego raportu rocznego na Formularzu 10-K.

Metody finansowania
Kredyty bankowe

Na dziex 31 grudnia 2011 roku Spétka wykazywadazny bankowy kredyt w rachunku bigym w kwocie 23,8 miliona
PLN (7,0 milionéw USD), udzielony przez Bank Zacho@/BK S.A. i Bank Handlowy w Warszawie S.A., z gpewykorzystano
20,0 milionéw PLN (5,9 miliona USD), podczas gdywgkorzystania w Polsce pozostawato 3,8 miliona RLN miliona USD).
Zgodnie z pierwotpumowa kredyt w rachunku bigcym miat by sptacony 17 grudnia 2011 roku. Ten termin przasto do
15 stycznia 2012 roku w oparciu o aneks datowankw@&tnia 2011 roku. Na dziel5 stycznia 2012 roku ta linia kredytowa
zostata w pelni sptacona i zamkta.

Na dziex 31 grudnia 2011 roku Spétka wykazuje nierozliczaokownzanie w kwocie 28,5 miliona EUR
(36,8 miliona USD) z tytutu kredytéw terminowychaielonych przez Zenit Bank, Alfa Bank i RaiffeisBank, zacignigtych
przez Whitehall.

Umowa kredytu z Zenit Bank z dnia 29 marca 201Linekgasa 6 czerwca 2012 roku. Limit kredytowy wyajky z tej
umowy wynosi 10 milionéw EUR (12,9 miliona USD)keedyt jest udogpniany w transzach zapadeych w cagu 365 dni, nie
pézniej niz 29 marca 2012 roku. Kredyt zostat wyptacony wssizetranszach od 29 marca 2011 roku do 13 smize2011 roku,
przypadaicych do sptaty od 17 lutego 2012 roku do 18 maje22@ku. Na dzig 31 grudnia 2011 roku Spétka wykazywata
nierozliczone zobowganie w kwocie 8,5 miliona EUR (11,0 milionéw USBD}ytutu tego kredytu terminowego.

Umowa kredytowa z Alfa Bank z dnia 22 lipca 200Buavygasa 16 listopada 2013 roku. Limit kredytowyamach tej
umowy wynosi 15 milionéw EUR (19,4 miliona USD)keedyt jest wyptacany w transzach zapadggh w chgu trzech, szeiu
lub dziewkciu miesgcy, w zalenosci od tego, czy transza jest zabezpieczona na aelpakredyt zostat wyptacony wémiu
transzach od 6 kwietnia 2011 roku do 28 grudnial2@ku, przypadagych do sptaty od 6 stycznia 2012 roku do 7 maja
2012 roku. Na dzie31 grudnia 2011 roku Spétka wykorzystata 10 mifierEUR (12,9 miliona USD) z tego limitu. Spétka
sptacita pierwsze trzy transze w kwocie 4 milionBWR (5,2 miliona USD) w styczniu 2012 roku.
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Umowa kredytowa z Raiffeisen Bank z dnia 6 lipcA@@oku wygasa 6 lipca 2012 roku. Limit kredytowyramach tej
umowy kredytu wynosi 10 milionéw EUR (12,9 miliokksD), a kredyt jest wyptacany w transzach zapggah w cagu picciu
do széciu mieskcy. Kredyt zostat wyptacony wémiu transzach od 15 marca 2011 roku do 26 gruddla 2oku, przypadagych
do sptaty od 15 marca 2012 roku do 6 lipca 20121 rdNa dzié 31 grudnia 2011 roku Spétka wykazywata nierozliezo
zobowhzanie w kwocie 10 milionéw EUR (12,9 miliona USDiytutu tego kredytu terminowego.

Powyzsze kredyty zaggnicte przez Whitehall nieazwiazane zzadnymi wymogami finansowymi, wymagajymi
dotrzymania, i g objete gwarancjami udzielonymi przez spétki WhitehElledyty udzielone przez Zenit Bank i Alfa Bank s
réwniez zabezpieczone na zapasach Spéiki.

Na dziex 31 grudnia 2011 roku Spétka wykazywata nierozliez@atkowite zobowizanie w kwocie 1146,9 miliona rubli
rosyjskich (35,6 miliona USD) z tytutu kredytu tdmowego udzielonego przez Unicredit i JSC GrancestBank, a tate
kredytu w rachunku bigcym udzielonego przez Deutsche Bank, ggwictych przez Russian Alcohol.

Umowa kredytowa z Unicredit z dnia 24 maja 201lurakygasa 27 listopada 2012 roku. Ten kredyt niezesmzany
z zadnymi wymogami finansowymi i jest zabezpieczonydmmi o wartéci do 720 miliondéw rubli rosyjskich (22,4 miliona
USD), a take gwarancjami udzielonymi przez spoétki Russian AfoNa dzié 31 grudnia 2011 roku Spétka wykazywata
nierozliczone zobowgianie w kwocie 600,0 milionéw rubli rosyjskich (Z8niliona USD) z tytutu tego kredytu terminowego.

Umowa kredytowa z JSC Grand Invest Bank z dnids26dada 2011 roku wygasa 23 listopada 2012 ro&wrfowa nie
jest zwhzana zzadnymi wymogami finansowymi, wymagaymi dotrzymania. Na dzie31 grudnia 2011 roku Spétka
wykazywata nierozliczone zoboyzdanie w kwocie 297,0 miliondw rubli rosyjskich (91lliona USD) z tytutu tego kredytu
terminowego.

Umowa kredytu w rachunku bigcym z Deutsche Bank z dnia 10 listopada 2011 roggasa 10 listopada 2012 roku, a ten
kredyt w rachunku biecym zostat zaagniety gtéwnie w celu obstugi zakupow realizowanychwiazku z umowy importowy
z Brown-Forman. Limit kredytu w ramach tej umowynegi 250 milionéw rubli rosyjskich (7,8 miliona U$Dren kredyt nie jest
zwigzany zzadnymi wymogami finansowymi i jest @ty gwaranci udzielor przez Brown-Forman. Na dzi1 grudnia 2011
roku Spétka wykazywata nierozliczone zobamanie w kwocie 249,9 miliona rubli rosyjskich (fyliona USD) z tytutu tego
kredytu w rachunku bigcym.

Na dzied 31 grudnia 2011 roku Spétka miata dgst- w ramach istniegych kredytéw w rachunku bigcym na Wegrzech
do — do okoto 450,0 milionéw forintéwagierskich (1,9 miliona USD) w ramach kredytu w racku biezacym dosgpnego na
Wegrzech.

Niepodporzdkowane Zabezpieczone Papiery el (Senior Secured Notes) zapadajw 2016 roku

Dnia 2 grudnia 2009 roku Spétka dokonata emigjirzeday Niepodporadkowanych Zabezpieczonych Papieréw idych
na kwot: 380 milionéw EUR, oprocentowanych w wysé&n9,125%, zapadagych w 2016 roku oraz Niepodpagkowanych
Zabezpieczonych Papieréw Bhych na kwat 380 milionéw EUR, oprocentowanych w wysgékn8,875%, zapadagych
w 2016 roku (,Papiery Dikne zapadage w 2016 roku”), w ramach oferty dla inwestoréwstitucjonalnych zwolnionej
z rejestracji przez amerykska Komisje Papierow Wartgciowych i Gietd (SEC). Spoétka wykorzystataeée wptywdw netto
z Papierow Dlanych zapadapych w 2016 roku na wykup pozosiaych w obiegu Papieréw Dinych zapadagych
w 2012 roku, naalczm kwote kapitatu 245 440 000 EUR na diié stycznia 2010 roku. Pozostaizes¢ wptywow netto
z Papierow Dhanych zapadagych w 2016 roku wykorzystano na (i) zakup pozegfatudziatu kapitatowego Lion Capital
w Russian Alcohol przez wykonanie Opciji Lion i Qpgjspoétinwestora, zgodnie z warunkami i postanoveem, odpowiednio,
Umowy Opciji Lion i Umowy Opcji Wspoétinwestora; (igptat wszystkich kwot zalegtych w ramach linii kredytostyRussian
Alcohol; oraz (iii) sptat pewnego innego zadtania.

Dnia 9 grudnia 2010 roku Spétka dokonata emigjirzeday dodatkowych Niepodposdkowanych Zabezpieczonych
Papieréw Dtanych na kwog 50 miliondw EUR, oprocentowanych w wysgko8,875%, zapadagych w 2016 roku (,Papiery
Dtuzne zapadage w 2016 roku”), w ramach oferty dla inwestoréwstytucjonalnych zwolnionej z rejestraciji przez ayhkefiska
Komisje Papierow Wartgciowych i Gietd (SEC). Spétka wykorzystata wplywgtto z dodatkowych Papieréw Dinych
zapadajcych w 2016 roku na sptaswoich kredytoéw terminowych i kredytéw w rachurtkiezacym udzielonych przez Bank
Handlowy w Warszawie S.A. i Bank Zachodni WBK S.A.

Papiery Dhine zapadae w 2016 rokuggwarantowane na zasadzie uprzywilejowania przelztdie jednostki zaime
Spoiki. Jestemy zobowizani do zapewnieniage spotki zalene, ktére reprezentuprzynajmniej 85% naszego skonsolidowanego
zysku przez odsetkami, opodatkowaniem i amortyz@eBITDA), zgodnie z warunkami emisji gwararfyjapiery dtine.

Papiery dtzne zabezpieczong bezpdrednio lub pérednio za pomacnaszych rénych aktywdw i régnych aktywow naszych
spotek zalenych, w tym akcji emitenta papieréw dhych i spotek zatenych z Polski, Cypru, Rosji i Luksemburga, pewnymi
pozyczkami w ramach Grupy udzielonymi przez emitergtpiprow diinych i nasz rosyjsk spotie finansove w zwiazku z
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emisp papieréw dtanych, znakami towarowymi dotygzymi markiSoplicazarejestrowanej w Polsce i znakami towarowymi
obowiazujacymi w Unii Europejskiej dotyeicymi markiParliamentzarejestrowanej w Niemczech, azakachunkami
bankowymi na kwat powyzej 5,0 milionéw USD. Ustanowiimy takze zastawy hipoteczne na naszych zaktadach produjalyj
Polmos i Bols, a tale syberyjskich zaktadach spirytusowych Russian Bdto zaktadach spirytusowych Topaz. Warunki emisiji
dotyczice Papierow Dienych zapadagych w 2016 roku zawiergpewne ograniczenia, w tym warunki ograniazajzdolné¢
Spotki do ponoszenia lub gwarantowania dodatkovegtuzenia, dokonywania okénych ptatnéci zastrzeonych,
przekazywania lub sprzedaaktywow, zawierania transakcji ze spotkami stayazonymi, tworzenia okénych zastawow,

a takze nakladaj ograniczenia dotyeze zdolndci podlegajcych ograniczeniu spétek zatech do wyptaty dywidend

i dokonywania innych ptatroi, udzielania gwarancji zadtania przez podlegaje ograniczeniom spoiki zailee, zawierania
transakcji leasingu zwrotnego, fuzji, konsoliddgh taczenia s} z innymi podmiotami, wykazywania sp6tek podlegsih
ograniczeniom jako niepodlegag ograniczeniom spétki zatee, jak rownie podejmowania dziataldai innej niz dozwolona.
Warunki dotycace Papieréw Dinych zapadagych w 2016 roku zawiera réwnigvymdég dotyczacy wzajemnej wczaiejszej
sptaty, ktory zostatby zastosowany w razie niedakda przez nas terminowej splaty z tytutu Zamiehryapieréw Dhanych lub
innego zadhzenia w kwocie rownej lub wagzej 30 milionom USD. Poza tym w przypadku zmiaamgtkoli (zgodnie ze
Znaczeniem tego terminu w rozumieniu naszych wawrdmisiji), bylibymy zobowizani do zaproponowania splaty zadinia
nierozliczonego zwizanego z Papierami Dtaymi zapadajcymi w 2016 roku po cenie odpowiadegj 101% 4cznej kwoty
gtéwnej tych Papieréw Ditnych zapadagych w 2016 roku.

Zamienne Niepodpagdkowane Papiery Dhmne (Convertible Senior Notes)

W dniu 7 marca 2008 roku Spétka zakayta emist Zamiennych Niepodposdkowanych Papieréw Dimych na dczm
kwote kapitatu 310 milionéw USD o dacie wykupu w 201&upoprocentowanych w wysoka 3% w skali roku (,Zamienne
Papiery Dhine”). Odsetki nalene s co p6t roku, 15 marca i 15 wrgga, poczynajc od 15 wrzénia 2008 roku. Zamienne
Papiery Dhine podlegaj zamianie w okr@onych okolicznéciach narodki pienkzne oraz, odpowiednio, na akcje zwykte,

W oparciu o pocztkows stog wymiany wynoszca 14,7113 akcji za 1000 USD kwoty gtéwnej z zastergem pewnych korekt.
W momencie zamiany papieréw dhych Spotka dokona ptatéa gotéwkowej catej kwoty kapitatu papieréw dhych
podlegajcych zamianie oraz wedtug uznania Spotki — dosyesazdki pienizne lub akcje zwykte w przypadku pozostatych
zobowhzan zamiany, jeeli dotyczy. Przychody z Zamiennych Papierowlych zostaty wykorzystane do sfinansowania
pienieznej czsci ceny przejcia Parliament oraz Whitehall. Umowa dotyca Zamiennych Papieréw Diaych roku zawiera
réwniez wymag, ktéry zostatby zastosowany w razie niedekoa przez nas terminowej sptaty z tytutu innegttzaenia

w kwocie rownej lub wiszej 30 milionom USD. Poza tym w przypadku istotzmejany (zgodnie ze znaczeniem tego terminu
w rozumieniu naszych warunkéw emisji), byl#inyy zobowéazani do zaproponowania sptaty zagnia nierozliczonego
Zwiazanego z Zamiennymi Papierami Biymi roku po cenie odpowiadajej 100% 4cznej kwoty gtéwnej tych Zamiennych
Papieréw Dtanych.

Emisja Waloréw

Dnia 22 kwietnia 2010 roku zgodnie z postanowiemidmowy Opcji z dnia 19 listopada 2009 roku, Spéikgkonata
swoje prawo do wydania na rzecz Cayman 4 i Caymgakb rozliczenia wynagrodzenia natego zgodnie z UmoynwOpciji Lion,
odpowiednio, 799 330 i 278 745 akcji zwyktych Sp@lEmisja Akcji”). Wynikiem Emisji Akcji byto sptaenie 45 milionéw
USD z 50 milionéw USD odroczonego wynagrodzenigagjo jako zobowizanie na 31 marca 2010 roku.

Przejcie Whitehall

7 lutego 2011 roku Spétka i Mark Kaufman zawartiadscza Umowe Kupna Sprzeda Akcji (SPA) i umowve dotyczca
praw rejestracyjnych zgodnie z warunkami uzgodnioingrzez strony dnia 29 listopada 2010 roku.

Zgodnie z SPA, midzy innymi i na warunkach w niej zasteoaych, 7 lutego 2011 roku (a) Polmos Biatystolofizymat
1500 akcji klasy B Peulla Enterprises Limited, pagmej spotki z ograniczarodpowiedzialnécia utworzonej zgodnie z prawem
Cypru, spétki holdingowej WHL Holdings Limited (,B#a"), reprezentujcych pozostate udziaty ekonomiczne w Peulla
nieznajdujce s¢ w posiadaniu Polmos; oraz (ii) przekazat Sprzgdtanu i Kauffmanowidcznie 68, miliona USD w gotéwce
w bezpdrednio dostpnychsrodkach; oraz (b) Spotka (i) otrzymata 3751 akbisly A Peulla, reprezentigych pozostate udziaty
dajace prawo gtosu w Peulla, niestangee wtasnéci Spoéiki lub Polmos; oraz (i) wydata Kaufmanovi®245 akcji zwyktych
spoitki o wartéci nominalnej 0,01 USD za jedmakcg (,Wynagrodzenie w Akcjach”). 4czna warté¢ wyemitowanych akcji
wynosi 23,0 milionéw USD w oparciuswedni cerg naszych akcji zwyktych wana wolumenem trzydziestodniowym na dzie
przed zamkniciem. Poza tym jeeli taczna warté¢ takich akcji (okrélona w oparciu o cenobrotu akcji zwykitej lub censredni
wazona wolumenem dziesciodniowym, w zalenaosci od tego, ktéra z tych waioi jest nizsza) na dzik przed ztaeniem
oswiadczenia rejestracyjnego o odsprzadakcji lub w dniu sprzeda akcji zgodnie z Zasadl44 Ustawy o papierach
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wartagsciowych okae sk nizsza nk 23,0 miliony USD, odbiorca takich akcjedizie uprawniony do ptatoi w gotéwce
odpowiadajcej takiej r@nicy wartagci. Kwota ta nie mge byt jeszcze okrdona.

Przejcie Russian Alcohol Group

Dnia 22 kwietnia 2010 roku zgodnie z postanowiemidmowy Opcji z dnia 19 listopada 2009 roku, SpGhkgkonata
swoje prawo do wydania na rzecz Cayman 4 i Caymgkb rozliczenia wynagrodzenia natego zgodnie z UmoynwOpciji Lion,
odpowiednio, 799 330 i 278 745 akcji zwyktych Sp@HEmisja Akcji”). Wynikiem Emisji Akcji byto sptaenie 45 milionéw
USD z 50 milionéw USD odroczonego wynagrodzenigegjo jako zobowizanie na 31 marca 2010 roku. Pozostate 5 milionéw
USD zostato rozliczone w gotéwce 4 lutego 2011 r.

Naktady inwestycyjne

Naktady inwestycyjne netto rfaodki trwate w okresach dwunastu migsi zakaczonych 31 grudnia 2011 roku, 2010 roku
i 2009 roku wynosity odpowiednio 15,1 miliona USE)?2 miliona USD i 16,1 miliona USD. Wydatki inwesy{yne w okresie
dwunastu miegty zakaczonych 31 grudnia 2011 roku, 2010 roku i 2009 rpéstaty wykorzystane gtéwnie na inwestycje w
urzadzenia produkcyjnedrodki transportu.

Szacujemyze faczne wydatki inwestycyjne zwZane z pracami remontowymi w naszych istiiggh i przegtych
przedsgbiorstwach w latach 2012, 2013 i 2014 wyniogoto 10,0 do 15,0 milionéw USD rocznie. Przewihay dalsze
inwestycje w urzdzenia informatyczne, samochodyzzrowe oraz w unowocgeienie zaktadéw produkcyjnych. Znaczna&z
przysztych wydatkéw inwestycyjnych ma charakterariowy i mazemy skorygowa je w dowolnym okresie, odpowiednio do
naszych potrzeb. Obecnie zamierzamy finansomszystkie nasze wydatki inwestycyjne przy pomgrogkow pienéznych
uzyskiwanych z dziatalrigi operacyjnej.

Zobowgzania umowne

W tabeli ponkej podsumowano nasze zobarania umowne na dzie81 grudnia 2011 roku:

Zobowigzania diugoterminowe

Z tytutu zadtaenia....................
Odsetki od zaditenia

diugoterminowego...................
Zobowigzania krotkoterminowe

Z tytutu zadhgenia....................
Odsetki od zadtenia

krotkoterminowego..................
Leasing operacyjny............ccc.ve....
Leasing finansSowy............ccoeeen...
Umowy z dostawcani..................

Wplyw inflacji i r&nic kursowych

Termin zapadalndsci ptatnosci

Razem Do 1 roku 1-3 lata 3-5 lat Powyzej 5 lat
(niezbadane)
(w tys. USD)

$1 237409 $ 0 $ 304645 $ 932 764 $ 0
412 755 93 296 158 460 160 999 0
85 762 85762 0 0 0
3520 3520 0 0 0
46 182 11670 26 000 8512 0
1641 1109 532 0 0
7867 7684 182 0 0
1795136 $ 203041 $ 489820 $ 1102275 $ 0

W 2011 roku rzeczywista inflacja w Polsce wynio$!6% w poréwnaniu z 3,1% w 2010 roku. W Ros;ji Miagrzech
faktyczna inflacja za 2011 rok wyniosta odpowied@j©% oraz 4,1% w poréwnaniu z faktyaznflacja na poziomie 8,8% i 4,7%

w 2010 roku.

W zasadzie caké przeptywdwsrodkow piengznych z dziatalnéci operacyjnej i aktywow Spotki jest denominowana w
ztotych polskich, rublach rosyjskich i forintaclegierskich. Oznacza tag Spétka jest nazana na ryzyko walutowe zaréwno w
zakresie bilansu, jak i rachunku zyskow i strat.ipna pozycije kapitatu obrotowego zostat przedgtayww rachunku
przeptywdw piengznych jako wptyw réanic kursowych na bilansaywzmiare srodkéw pienéznych. Wptyw na rachunek zyskow
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i strat jest powizany ze zmiaméredniego kursu wymiany, wykorzystywanego do przeksenia rachunku zyskow i strat z
ztotego polskiego, rubla rosyjskiego i forintagierskiego na dolary ameryhskie. Kwoty wykazane jako zyski lub straty kursowe
w rachunku zyskéw i strat dotygtylko zrealizowanych zyskéw lub strat z transaldore nie § denominowane w ziotych
polskich, rublu rosyjskim lub forincie egierskim.

Poniewa waluta sprawozdawecg Spotki jest dolar amerykaki, réznice z przeliczenia wynikage z waha kurséw naszych
walut funkcjonalnych miaty wptyw na sytuadjnansows Spotki i wyniki dziatalndci operacyjnej, a tate wptyrety na
poréwnywalnd¢ wynikdéw za poszczegodlne okresy finansowe.

Spotka ma réwniezadtzenie obejmujce Zamienne Papiery Dine zapadage w 2013 roku i Niepodpagdkowane
Zabezpieczone Papiery Dhwe zapadage w 2016 roku, denominowane w dolarach ameiskiah i euro, ktére zostaty pgczone
podmiotom operacyjnym, kt6rych walufunkcyjng jest ztoty polski i rubel rosyjski. Skutkiem denimacji zadhzenia w walutach
innych niz waluty funkcjonalne Spétki (gtéwnie z tytutu Nieghoorzzdkowanych Zabezpieczonych Papieréw Dich i
Niepodporadkowanych Zamiennych Papier6éw Rhych Spoiki) jest wzrost lub spadek wariozobowhzan Spétki z tytutu tego
zadtwenia wyraony w walutach funkcjonalnych Spotki, w przypadkdpowiednio deprecjacji lub aprecjacji tych walut
funkcjonalnych. W rezultacie Spotka jest namaa na zyski i straty z aktualizacji waitotych zobowdzan. W tabeli poniej
podsumowano wptyw przed opodatkowaniem zmiarylkgo z tych kurséw walut o jeden procent, ktéraernistotnie
oddziatyw& na wynik dziatalnéci operacyjnej Spoiki.

Woplyw przed opodatkowaniem zmiany kursu

Kurs wymiany Warto$¢ kwoty nominalnej wymiany o 1%

USD — ztoty poISKi......ccvvveeeeiiiiiiiiiiceee e 426 milionéw USC zysk/strata w kwocie 4 8iliona USC
USD — rubel rosyjsKi........ccccceeeiiiiiiivieememrnnnnns 264 miliony USD zysk/strata w kwocie 2 @iliona USL
EUR — ztoty polIsKi......cceeveeeeiiiiiiiiiiicceee e, 430 milionéw EUR lub okoto 556nilion6w

USD zysk/strata w kwocie 5@iliona USL

Najwazniejsze zasady rachunkowsxi i szacunki
Informacje ogoélne

Opracowane przez nas oméwienie i analiza sytumeginsowej i wynikéw dziatalniei opieraj sie na skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym Spoéiki, ktére zostato spdaemne zgodnie z zasadami rachunkésivpowszechnie przgtymi w
Stanach Zjednoczonych. Przygotowanie sprawfidansowych wymaga od nas dokonania szacunkéwn ddore maj wptyw
na wykazane warkgi przychodow netto ze sprzegyakosztéw, aktywow i zobowkan. Nasze szacunki opieramy na
doswiadczeniu z poprzednich okreséw oraznych zalaeniach, ktére uwemy za stuszne w danych okolicZomach. Faktyczne
wyniki moga rézni¢ sig od tych szacunkéw przy innych zaémiach i warunkach.

Ujmowanie przychodbéw

Przychody Spotki obejmaijprzychody ze sprzedawytwarzanych przez aimarek wyrobéw spirytusowych,
importowanych win, piw oraz wyrobow spirytusowyehtakze innych wyrobéw alkoholowych stron trzecich nabgyeh
lokalnie, a sprzedawszystkich tych towardOw jest przetwarzana i wykeaga w ten sam sposob. W przypadku wszystkiébet
swoich przychodéw Spoétka wykazuje przychody w moeienizyskania przekomgych dowodéw istnienia umowy, dokonania
dostawy produktu, uzgodnienia ceny sprzgdaraz ustalenia mitiwosci jej wyceny i wyegzekwowania. Generalnie oznacgza
ze przychody g wykazywane, gdy tytut prawny do produktéw zostgmizeniesiony na naszych klientéw. W szczegétntytut
prawny jest zwykle przenoszony w momencie dostalsyddbioru towaru w siedzibie klienta, zgodnie zezeg6towymi
warunkami transakcji sprzeta

Przychody ze sprzedasa wykazywane bez podatku od sprzad@/AT) i uwzgledniaja wszelkie obniki z tytutu
wynagrodzenia przekazanego klientom w ramag¢hyeh programow lojalniziowych, w tym réwnie rabaty cenowe dla
pojedynczych transakcji, rabaty §lbowe, ceny promocyjne i premie reklamowe, opustipgkowe i rabaty gotéwkowe.
Przychody netto ze sprzegeobejmuj podatek akcyzowy, z wytkiem sprzeday dokonywanej bezgoednio przez zakiad
produkcyjny lub dotycacej towardw importowanych, w przypadku ktérej ptzgdy ze sprzeds wykazuje st z wylaczeniem
podatku akcyzowego.

Naleznosci

Naleznosci wykazuje st na podstawie ceny z faktury, z uwadphieniem nalenego podatku od towaréw i ustug (VAT), po
otrzymaniu od klienta podpisanego potwierdzenidaub Rezerwy na nak@osci watpliwe opieraj sig na naszych
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doswiadczeniach w zakresie nafesci zalegtych sciagalndci, historii odpiséw, strukturze wiekowej natesci, naszej analizie
danych klientow oraz relacjach z klientami i stalekonomicznym klientéw. Rezerwy na poszczegébmypje naleénosci
tworzy sk, jezeli kierownictwo uznaze te nalenosci nie s w petnisciagalne. Spotka zwykle nie tworzy rezerw na zalegte
naleznoéci od duzych miedzynarodowych sieci handlowych (hipermarketéw iesamparketéw), poniewaw przeszitéci nie
wystepowatyzadne problemy z windykagctych nalenosci.

Rozwodnienie przychodéw

W ramach zwyktych warunkéw handlowych uzgodniongdtlientami Spotka udziela dodatkowych opustowbiat@w od
standardowego cennika dla wszystkich sprzedawawycbbow. Te obniki przychodéw g udokumentowane w naszych
umowach z klientami i zwykleaszwiazane z rocznymi lub kwartalnymi progami zakupéwzorerunkami ptatréci. Takie rabaty
dzieli skt na opusty fakturowane i niefakturowane. Fakturavapusty § wykazywane na fakturze sprzegta odliczane od
zafakturowanej wartei sprzeday brutto. Niefakturowane opusty sbliczane na podstawie analizy wykonywanej przezagl.

Na te opusty tworzy sirezerwy w tym samym okresie, w ktérym ujmuje powiazane przychody ze sprzegyaOpusty lub optaty
bedace przedmiotem warunkéw umow amortyzowane przez caly okres obg@yiwania umowy. W latach zakozonych

31 grudnia 2011 roku, 2010 roku i 2009 roku Spétkkazata niefakturowane rabaty w kwotach, odpowiedb20,3 miliona
USD, 172,9 miliona USD i 112,8 miliona USD jako ad®nie wartéci sprzeday netto.

Pewne przychody ze sprzegtizawieraj rezerwy zwizane z akceptacjivyrobow przez klienta, ktéremu udzielono prawa
do ich zwrotu na podstawie subiektywnych kryterithy okreslonych kryteriow obiektywnych. Odpowiednio, na ziwayrobu
tworzy sk rezerwy na podstawie danych historycznych oraarimécji o wyczerpaniu wyrobow otrzymywanych od nasz
wigkszych klientdw. Polityka Spotki obejmugeisle monitorowanie pozioméw zapasow kluczowych kidlentzajmupcych sé
dystrybucj, aby zapobiec gromadzeniu nadmiernych zapaséwnka rco powodowatoby zwrot produktow w przyszio W
przeszitéci zwroty produktéw od klientéw wynosi§rednio 1% przychodow ze sprzeganetto.

Wartasé firmy

Wartas¢ firmy i pewne wartéci niematerialne i prawne o nieoklenym okresie przydatrci nie podlegaj amortyzacji. Ich
wartas¢ ksiggowa jest testowana co roku pagdm utraty wartéci lub wczdniej w razie zaistnienia okslonych zdarz# lub
istotnych zmian okoliczrimi, wskazujcych na weksze prawdopodobibstwo utraty wartéci w odniesieniu do warkai firmy niz
na prawdopodobiestwo braku takiej utraty warfoi, przy czym taka utrata wakt maze wynika z istotnych niekorzystnych
zmian klimatu gospodarczego i spadku wgnitmaszej dziatalni. Takie przestanki magobejmowa micdzy innymi trwaty
spadek cen naszych akcji, spadek oczekiwanych gyrysprzeptywdw pieniznych, niekorzysta zmiare srodowiska
gospodarczego lub biznesowego, testylmmsci odzyskania istotnych grup aktywéw. W celu stdiggnia potencjalnej utraty
wartasci stosuje i metodologt zdyskontowanych przeptywéw pieanych. Testy wartéci firmy przeprowadza sina poziomie
kazdej jednostki sprawozdawczej. Spétka przeprowadzty tha utrat wartasci w dwdch etapach. deli wyniki pierwszego etapu
nie wskazuj, ze wartégci bilansowe wykazywane przez jednostki sprawozdawrzekraczajich wartégci godziwe, drugi etap
nie musi zostaprzeprowadzony. Zeli pierwszy etap wskazuje potencjabmwaly utrat wartcci, Spoétka realizuje drugi etap testu
na wypadek trwatej utraty wadci i poréwnuje domniemarwartas¢ godziwg wartcgsci firmy jednostki sprawozdawczej z
odpowiedna wartcscia bilansows wartcsci firmy. Szczeg6towe informacje zawiera Nota 10sttonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

Wartasci niematerialne i prawne z wgkzeniem wartéci firmy

Wartdsci niematerialnych i prawnych o nieoklenym okresie ekonomicznegyteczndci nie amortyzuje gi lecz analizuje
niematerialne i prawne obejmugtéwnie nabyte znaki towarowe. W zwku z przegciami Bols, Polmos Biatystok, Parliament i
Russian Alcohol Spétka przga prawa do znakéw towarowychzrdch marek, ktéreaskapitalizowane w ramach procesu alokacji
ceny zakupu. Te znaki towarowe obejmepakiSoplica,Zubréwka, Absolwent, Royal, Palace, Parliament, @ristark, Zhuravli,
Kauffman Vodka, Urozhayprawa do znakow towarowydbols Vodka w Polsce, ha ¥grzech i w Rosji. Kierownictwo uznajge
znaki towarowe zwizane z markami uznanymi za marki o wysokiej lubdyt®j pozycji na rynku za aktywa o nieokli@ym
okresie aytkowania, biogc pod uwag okres ich istnienia, wzegtinie wysokie wolumeny sprzedaoraz ich ogéine pozycje
rynkowe w poréwnaniu z innymi wyrobami w poszczeyth segmentach rynku.

Na tej podstawie, a tak na podstawie dowodow wynilaych z analizy cykluycia wodek, badarynkowych, trendow
konkurencyjnych grodowiskowych, jestany przekonanize te znaki towarowedda w dalszym cigu generowaprzeptywy
pienigzne przez czas nieokeny i w zwiazku z tym okres iyteczndci tych znakéw towarowych jest nieograniczony.

Aby potwierdzé wartas¢ znakdw towarowych, Spétka wyliczyta wastogodziwg znakéw towarowych z zastosowaniem
podefcia opartego na zdyskontowanych przeptywach pieyich, uwzgédniajac prognoz piccioletnia zdyskontowas do
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wartasci biezacej. Szczego6towe informacje zawiera Nota 11.

Inne wartdci niematerialne i prawne to waftokontraktéw z klientami, ktére pozyskano w wynikz@gecia; te wartéci
niematerialne i prawne amortyzuje pirzez okres zytkowania szacowany na 8 lat.

Utrata wartaici aktywow trwatych

Spotka analizuje swoje aktywa trwate padem utraty wartéci, jezeli pewne zdarzenia lub zmiany okolicZob
wskazuj na to,ze wartg¢ bilansowa danego sktadnika aktywéwzaaie by mozliwa do odzyskania. Mdiwosc¢ realizacii
aktywow, ktore maj by¢ posiadane itywane przez Spo mierzy sg¢, porownujc ich wartgé¢ bilansows z szacowanymi,
przewidywanymi, niezdyskontowanymi przeptywami pignymi, jakie wygenerujte aktywa. Jeeli wartci¢ bilansowa
danego sktadnika aktywow przeigza oszacowane niezdyskontowane przyszte przeienezne, uznaje gi ze nasipita
utrata wartéci sktadnika aktywéw. Utratwartasci ujmuje sé w kwocie, o jak wartas¢ bilansowa przewisza szacowan
wartas¢ godzing.

Rachunkowa¢ potaczai jednostek gospodarczych

Od dnia 1 stycznia 2009 roku wszystkiegoaenia spotek ujmuje sizgodnie z ASC Temat 805 ,Rokenia jednostek
gospodarczych”.

Grupa Whitehall

W czerwcu 2009 roku Rada ds. Standardéw Rachuni@woStanach Zjednoczonych (FASB) wydata howe wxtye
dotyczice podmiotéw o zmiennych udziatach. ASU 2009-17nKalidacje” (Temat 810) ,Usprawnienia sprawozdawcizo
finansowe] przedsbiorstw zaangawanych w podmioty o zmiennych udziatach (,VIE")i{provements to Financial Reporting
by Enterprises Involved with Variable Interest et (“VIE”) ) zmienit obowazujace wytyczne zobowkzujace przedsibiorstwo
do przeprowadzenia analizy w celu ustalenia, czfai@mienny lub udziat przeddiiorstwa zapewnia mu udziat finansowy
dajacy prawo kontroli w podmiocie o zmiennych udziatadistalenie, kto dokonuje konsolidacji VIE opierasa dwoch
wymaganiach: (i) kto ma uprawnienia do podejmowapdavnych decyzji; oraz (ii) kto ma oboaviek pokrywania strat lub prawo
do otrzymywania korzgi z VIE, ktére mogtyby b§ potencjalnie istotne dla VIE. dai jedna strona ma te uprawnienia i ten
obowiazek jednoczeie, konsolidacji dokonuje ta strona. Uprawnieradez od tego, kto kontroluje decyzje, jakie w najigzym
stopniu wplywag na dziatalné¢ gospodarcz podmiotu.

ASU 2009-17 obowizuje Spoétk od 1 stycznia 2010 roku. Ze wzdu na zmiag ASC Temat 810, w tym zmiardefiniciji
.kontroli”, a takze poniewa biezaca kontrok nad dziatalnécia przekazano CEO: Markowi Kaufmanowi, a zakres dajdttore
Spotka mae nadzorowajest ograniczony, Spotka zmienita metagecia 49% udziatlu zapewnigjego prawa gtosu w Grupie
Whitehall z konsolidacji na metegraw wiasnéci.

Przyjccie wymaga ASC Temat 810 spowodowato na dzRl grudnia 2009 roku ohtke netto aktywow o 108 milionow
USD, zobowizan o 85 milionéw USD i udziatu niedgego kontroli o 23 miliony USD. Na dzi1 grudnia 2010 roku Spoétka
pozostawata w posiadaniu 50% gtoséw minus jedes gtaz 80% udziatu ekonomicznego w Whitehall.

7 lutego 2011 roku Spétka zawarta ostataddzmowe Kupna Sprzedey Akcji i umowe dotyczica praw rejestracyjnych
zgodnie z warunkami uzgodnionymi przez strony @8idistopada 2010 roku. Zgodnieazumows, migdzy innymi, na
okreslonych w niej warunkach i z zasteamniem jej postanowig otrzymalimy 20% udziat ekonomiczny i 51% udziat glayj
prawo gtosu w Grupie Whitehall (,Whitehall”), ktéree stanowity wczeniej naszej wlasnii, a take globalne prawa wiaska
intelektualnej do markKauffman VodkaW zamian zaptacimy taczne wynagrodzenie w kwocie 93,2 miliona USD, w tym
17,5 miliona USD za prawa wlasiob intelektualnej do markKauffman Vodka

Spétka ugta wynagrodzenie warunkowe reprezemtej warté¢ godziwg prawa udzielonego Markowi Kauffmanowi
w charakterze zabezpieczenia ceny akcji do dapstejcji. Ugto wstpna wartas¢ godziwg tego wynagrodzenia warunkowego
w kwocie 1,7 miliona USD na daprzekcia. Wynagrodzenie to zostato rozliczone w marcul2@ku poprzez dokonanie przez
Spoétke ptatnaci w kwocie 0,7 miliona USD w gotéwce i wydanie @tikbwych 938 501 akcji na rzecz Marka Kauffmana.

W wyniku tej transakcji Spétka nabyta petkontrok w odniesieniu do praw gtosu i kontgadkonomicza nad Grup
Whitehall i zmienita ujcie kstgowe swojego udziatu w Whitehall z metody praw wtasi na konsolidagj, poczynajc od
7 lutego 2011 roku.
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Russian Alcohol Group

4 lutego 2011 roku zgodnie z umgw dnia 9 listopada 2009 roku z Kylemore Internagidnvest Corporation
(,Kylemore™), pasrednim akcjonariuszem mniejsoiowym Grupy Russian Alcohol (,Russian Alcohol”p&ka wyptacita kwog
5 milionéw USD w ramach ostatecznego rozliczenzepcia Russian Alcohol.

Dziatalnosé zaniechana

Dla celéw sprawozdawcza finansowej, kierownictwo przeanalizowato wymaigarasad rachunkowo przyjetych
w Stanach Zjednoczonych (US GAAP) (gtdéwnie ASC 380PP&E i ASC 205-20 Prezentacja sprawozdania §ioargo)
i uznato,ze dziatalné¢ Spéiki spetnia wymagane kryteria i w zwku z tym spoétki dystrybucyjne w Polsce, jak opisg@oniej,
nalezy przedstawi jako dostpne do sprzeds i jako dziatalné¢ zaniechaa. 2 sierpnia 2010 roku Spotka zamgkantransakaj
sprzeday 100% swojej dziatalrizi dystrybucyjnej w Polsce na rzecz Eurocash SAera zakupu wynosga 378,6 miliona PLN
(124,2 miliona USD) gotéwkpo odliczeniu zadkenia isrodkéw pienéznych, po wszystkich korektach ceny.

Aktywa i zobowjzania dotycgce spétek przeznaczonych do sprzgda

28 lipca 2011 roku Spétka zobaiata s¢ do sprzeday First Tula Distillery (,Tula”) — zaktadu produkfyego w Ros;ji.
W ramach trwajcego procesu restrukturyzacji w Rosji, aby zoptynoalat efektywna¢ segmentu rosyjskiego dziatakod
operacyjnej Spokki, Spotka padp decyz¢ o zaniechaniu dziataldol Tula. Poczynajc od sierpnia 2011 roku, zawieszonoacat
dziatalng¢ produkceyjry i zwolniono wszystkich pracownikéw. Spoétkasaj strat w kwocie 221,6 miliona RUR (okoto
7,4 miliona USD) zwjzam z klasyfikacy aktywdw w wartdci bilansowej nieprzekraczgjej szacowanej wartoi godziwej
pomniejszonej 0 koszty zwdane ze sprzeda Spotka poszukuje obecnie nabywcy aktywow Tulezekuje,ze zamkngcie
transakcji nagipi w ciagu jednego roku.

W skonsolidowanym bilansie przedstawiamy w oddagpozycjisrodki trwate Tula na dzie31 grudnia 2011 roku oraz
31 grudnia 2010 roku w kwocie, odpowiednio, 0,7iom& USD i 8,6 miliona USD, jako aktywa przeznacdo sprzedsy.

Zaangazowanie Spoétki w podmioty o zmiennej stopie udziatg,VIE") oraz dalsze zaangazowanie w cedowane aktywa
finansowe

23 maja 2008 roku Spoétka oraz niektore z jej poddviostowarzyszonych zawarty i zrealizowaty Umokupna Sprzedsy
Akcji oraz pewne inne umowy, na mocy ktérych Spalkdyta akcje uprawniage do 50% gtoséw minus jeden gtos oraz 75%
udziat ekonomiczny w Grupie Whitehall. W zamiartegtatnéci dodatkowe przekazane sprzegdamu 24 lutego 2009 roku
Spotka otrzymata dodatkowe 375 akcji klasy B Whalelco spowodowato zwkszenie udziatu ekonomicznego Spotki w Grupie
Whitehall z 75% do 80%.

Przekazanie aktywow finansowych

Z wyjatkiem kwoty 7,5 miliona USD oprocentowanej na wdarh rynkowych, payczonej w celu sfinansowania kapitatu
obrotowego Grupy Whitehall, na rzecz VIE nie prz@ozadnych aktywow finansowych, poniesv&rupa Whitehall jest
jednostlk samofinansujca sie. Uwzgkdniajac przekazanie kwoty 7,5 miliona USD, Spétka nieipdazadnych aktywow
finansowych bdacych przedmiotem przekazania, ktére utivaatyby podmiotom przekazagym uzyskiwanigrodkow
pienieznych lub innych korzici z tych aktywéw, lub wymagatyby od podmiotéw pkaeupcych udostpnieniasrodkéw
pienieznych lub innych aktywéw w zweku z przekazaniem aktywow finansowy&uadmioty o zmiennych udziatach (Variable
Interest Entities)

W momencie pierwotnego nabycia Grupa Whitehall@astiznana za podmiot o zmiennych udziatatdrigble Interest
Entity), a CEDC za gtéwnego beneficjenta. CEDC skonsulata Grug Whitehall jako paiczenie jednostek gospodarczych na
dziea 23 maja 2008 przy zateniu,ze Grupa Whitehall jest Podmiotem o0 Zmiennym Udz{@l8E"), a Spo6tka zostata uznana za
gtéwnego beneficjanta. Grupa Whitehall obejmujesBQbint-venture z Moét Hennessy. Ta spoétka jedtazywana metagdpraw
wlasndci i jest ugta w bilansie w pozycji inwestycje w spotki stowgszone, ktdre pogtkowo wykazywano wedtug wartoi
godziwej. Spo6tka obecnie prowadzi negocjacje z Mdig&inessy w odniesieniu do przysz&nt venture po przegciu przez nas
kontroli nad Grup Whitehall.

W czerwcu 2009 roku Rada ds. Standardéw Rachuni@woStanach Zjednoczonych (FASB) wydata ASC Te@idl,
zmieniajcy sposoOb ustalenia przez spdtkgo, czy podmiot podlega konsolidacji. Po peeyj ASC Temat 810 Spétka dokonata
ponownego ustalenia gtéwnego beneficjenta w opardafinicg ksiegowa ,kontroli” i ,uprawnien”. W wyniku tej ponownej
oceny Spotka zmienita metedonsolidacji Grupy Whitehall, w ktérej Spétka kooluje 49% udziat zapewnigy prawa gtosu,

z konsolidacji na metedpraw whasnéci. Ta zmiana zostata zastosowana retrospektywaiarsizystkich okreséw
przedstawionych w sprawozdaniu finansowym.
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Wyptaty wynikaj ace z posiadania akcji

Wartaos¢ godziwa opcji na akcje na daieidzielenia opcji jest szacowana za pomoodelu wyceny opcji opartego na
drzewie dwumianowym. Koszty z tytutu przyznanychnagrodzé wykazujemy przez caty okres przystugiwania opdjieksza¢
naszych opcji na akcje przystuguje na okres odggdrdo trzech lat.

Wigcej informacji o wynagrodzeniu rozliczanym w akatianazna znale¢ w Nocie 16 do naszego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

Opublikowane ostatnio standardy rachunkowdci

W grudniu 2010 roku Rada ds. Standardéw Rachunkowe Stanach Zjednoczonych (FASB) wydata Aktualjzac
Standardow Rachunkowad (,ASU”) nr 2010-28 ,Realizacja etapu drugiegstiena utrat wartagsci w odniesieniu do warfgi
firmy dla jednostek sprawozdawczych wykamyich zerowe lub ujemne wagt bilansowe” When to Perform Step 2 of the
Goodwill Impairment Test for Reporting Units withrd or Negative Carrying Amountsktéra zmienia Kodyfikagj
Standardéw Rachunkowad (,ASC”) Temat 350 ,Wartéci niematerialne i prawne — wagtofirmy i inne” (Intangibles —
Goodwill and Other (,ASU 2010-28"). ASU 2010-28 zmienia kryteria lizacji Etapu drugiego testu na utgratartcici
w odniesieniu do wartagi firmy dla jednostek sprawozdawczych wykamych zerowe lub ujemne wast bilansowe.

W przypadku takich jednostek sprawozdawczych Etagidestu na utratwartcsci jest wymagany w razie istnienia czynnikéw
jakosciowych, ktére wskazaj ze prawdopodobiestwo utraty wartéci w odniesieniu do warfgi godziwej jest wysze ni
prawdopodobigstwo braku takiej utraty wartoi. Postanowienia ASU 2010-28 wchadz zycie dla lat fiskalnych i okreséw
srédrocznych w tych latach, rozpoczysgajch sk po 15 grudnia 2010 roku. Spétka pragj postanowienia ASU 2010-28

w 2011 roku i to przyjcie nie miato istotnego wptywu na wyniki dziatakeooperacyjnej Spoétki, jej sytuacfinansows lub
ujawnienia.

We wrzéniu 2011 roku FASB wydata ASU nr 2011-08 ,Wabniematerialne i prawne — waftofirmy i inne. Testy
wartasci firmy pod katem utraty wartéci” (Intangibles-Goodwill and Other: Testing Goodwilt ifmpairmen}, ktéra zmienia
przyktady czynnikéw jakéciowych w ASC 350 i zezwala podmiotowi na wybor ppceny czynnikéw jakéciowych w celu
ustalenia konieczrai realizacji pierwszego etapu w dwuetapowym prigcesstowania na utratvartasci. ASU nr 2011-08
wchodzi wzycie w odniesieniu do rocznych okreséw sprawozdgeltzozpoczynacych sk po 15 grudnia 2011 roku, chozia
zezwala si ha wczeéniejsze zastosowanie. Spoétka petgjpostanowienia ASU nr 2011-08 w 2011 roku i teyjrcie nie miato
istotnego wptywu na wyniki dziataldoi operacyjnej Spoiki, jej sytuacfinansows lub ujawnienia.

W maju 2011 roku FASB wydata ASU nr 2011-04 ,Zmiamgelu zapewnienia wspdlnych wymogow oftmie do
wyceny w wartéci godziwej i ujawnié w U.S. GAAP i Medzynarodowych Standardach Sprawozdawcizinansowej
(-,MSSF”")” (Amendments to Achieve Common Fair Value MeasureanenbDisclosure Requirements in U.S. GAAP and
International Financial Reporting Standards” (“IFRE), ktéra zmienia ASC 8209 ,Wycena w wastogodziwej” Fair Value
Measurement ASU nr 2011-04 zmienia ASC 820, tak aby uwdgic¢ ujawnienia wszystkich przeswdipomidzy
kategoriami wartéci godziwej aktywow i zobowdzaa poziomu 1 i poziomu 2. Poza tym ASU nr 2011-Odexaia wytyczne
odnanie do wyceny wart@i godziwej instrumentow finansowych zadzanych w ramach portfela, a takzastosowania
premii i dyskonta przy wycenach w waitogodziwej. ASU nr 2011-04 wymaga dodatkowych uj&fr dla wycen Poziomu 3,
dotyczcych wraliwosci wartgsci godziwej na zmiany nienibwych do zaobserwowania danych w@&@pwych i wszelkich
wzajemnych powizan migdzy tymi danymi. ASU nr 2011-04 wchodziaycie w odniesieniu dérédrocznych i rocznych
okresOw sprawozdawczych rozpoczytgich st po 15 grudnia 2011 roku, przy czym weéaiejsze zastosowanie jest
zabronione. Spoétka nie przewiduje, aby peeig tej aktualizacji miato istotny wpltyw na wynidlziatalngci operacyjnej
Spokki, jej sytuagj finansows lub ujawnienia.

W czerwcu 2011 roku FASB wydata ASU nr 2011-05 Aertacjadcznego zysku”Rresentation of Comprehensive
Incomg. ASU nr 2011-05 eliminuje dagina obecnie opgj wykazywania pozostategadznego zysku i jego sktadnikéw
w zestawieniu zmian w kapitale wlasnym. ZgodnieSAAnr 2011-05 podmiot nie podjc¢ decyzg o przedstawieniu pozycji
zysku netto i pozostategadznego zysku w jednym zestawienaaznym lub dwdch oddzielnych zestawieniach
przedstawionychatznie. ASC nr 2011-05 wchodzi xycie dla spétek znajdagych sk w obrocie publicznym na pogiku roku
finansowego, ktory rozpoczyna$o 15 grudnia 2011 roku, a takw odniesieniu do okres&rddrocznych i rocznych
rozpoczynajcych st po tej dacie. Zezwalagha wczeéniejsze zastosowanie ASU nr 2011-05, ale wymagpednego
zastosowania wstecznego. Poniewdaotka wykazujeaczny zysk w swoim skonsolidowanym zestawieniu zmiekapitale
wlasnym, przygcie ASU nr 2011-05 wptlynie na prezentaskonsolidowanego sprawozdania finansowego Spddiizynajc
od pierwszego kwartatu 2012 roku.
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Rozdziat 7A llosciowe i jakosciowe informacje na temat ryzyka rynkowego

Nasza dziataln&@ prowadzona jest gtéwnie w Polsce i Rosji, a nasayatutami funkcyjnymi g gtéwnie ztoty polski, forint
wegierski i rubel rosyjski, podczas gdy walsprawozdawegjest dolar amerykeski. Instrumenty finansowe obejmugtéwnie
srodki pienkzne i ich ekwiwalenty, nafmosci, zobowhazania, zapasy, kredyty bankowe, kredyty w rachunlaezacych i
zadtwenie dlugoterminowe. Wszystkie aktywa pigie reprezentowane przez te instrumenty finansowgluaj sie w Polsce,
Rosji i na Wegrzech. W zwizku z tym zmiany kurséw walut poydiane ze sprawozdawdoiy w dolarach amerykakich maj
wptyw na nasze wyniki.

Jezeli wartas¢ dolara amerykaskiego rénie wzgkdem ziotego polskiego, rubla rosyjskiego lub faintgierskiego,
réwnowarté¢ w USD aktywow, zobowazan, przychodow i kosztéw pierwotnie wykazanych w yédit polskich, rublach
rosyjskich czy forintach wgierskich ledzie nizsza. Przeciwnie, jli wartags¢ dolara amerykisskiego zmaleje wzgtlem ztotego
polskiego, rubla rosyjskiego lub forintacgierskiego, rownowartgé w USD aktywdw, zobowizan, przychodow i kosztéw
pierwotnie wykazana w ztotych polskich, rublachyjekich czy forintach wgierskich kdzie wyzsza. W zwazku z tym wzrost i
spadek wartéci dolara amerykisskiego mae mie istotny wptyw na wart& w dolarach naszych niedolarowych aktywéw,
zobowhzan, przychoddw i kosztow, nawetzei wartas¢ tych pozycji nie zmienia siw ich pierwotnej walucie.

Spotka ma réwniezadtwzenie obejmujce Zamienne Papiery Ditne zapadage w 2013 roku i Niepodpagdkowane
Zabezpieczone Papiery Dhe zapadage w 2016 roku, denominowane w dolarach ameiskigh i euro, ktére zostaty pgczone
podmiotom operacyjnym, ktorych wadufiunkcyjng jest ztoty polski i rubel rosyjski. Skutkiem denioacji zadhizenia w walutach
innych niz waluty funkcjonalne Spétki (gtéwnie z tytutu Nieghoorzzdkowanych Zabezpieczonych Papieréw Dich i
Niepodporadkowanych Zamiennych Papieréw Rhych Spotki) jest wzrost lub spadek waitiozobowihzan Spotki z tytutu tego
zadtwenia wyraony w walutach funkcjonalnych Spotki, w przypadkdpowiednio deprecjacji lub aprecjacji tych walut
funkcjonalnych. W rezultacie Spotka jest namaa na zyski i straty z aktualizacji waitotych zobowizan. W tabeli poniej
podsumowano wptyw przed opodatkowaniem zmiamgkgo z tych kurséw walut o jeden procent, ktoraernistotnie
oddziatywa& na wynik dziatalnéci operacyjnej Spotki.

Woplyw przed opodatkowaniem zmiany

Kurs wymiany Warto$¢ kwoty nominalnej kursu wymiany o 1%

USD — zioty polsKi.......cccccvvvevieieeiniiannns 426 milionéw USD ysk/strata \ kwocie 4,3miliona USC
USD - rubel rosyjsKi..........cccccvvvvnnnne. 264 miliony USD ysk/strata \ kwocie 2,6miliona USLC
EUR — ziloty polsKi........cccoevvevieieeiniiannns 430 milionéw EUR lub okoto 623 milionéw USDysk/strata \ kwocie 5,6miliona USC

57



Rozdziat 8. Sprawozdanie finansowe i dane uzupetjigce
Spis tresci skonsolidowanego sprawozdania finansowego:

Raporty niezalenego biegtego rewidenta — Ernst & Young AuUdit SP.@. ......ovvviviiiiiiiiiiiiiiieie e cereessss e eeeseeesennennes
Raport niezalenego biegtego rewidenta — PricewaterhOUSECO0PEIB @GP. ....coiveieeeeieeiiiiiieieieiieisiswemems e e e s e e e s eersennnnnnn,

Skonsolidowany bilans na dai&1 grudnia 2011 roku i 2010 roku ......

Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat za lata aekone 31 grudnia

2011 roku, 2010 roku i 2009 roKU.......c.cccvvverennnenns

Skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale wlasmgirtata zakczone 31 grudnia 2011 roku, 2010 roku i 2009 roku..
Skonsolidowany rachunek przeptywéw pigmiych za lata zaki@zone 31 grudnia 2011 roku, 2010 roku i 2009 roku.......

Informacje dodatkowe do skonsolidowanego sprawaadamnsowego
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Raport niezaleznego biegtego rewidenta
Zarzad i Akcjonariusze Central European Distribution gation

Przeprowadzilimy badanie zatzonego skonsolidowanego bilansu Central Europeéstniliution Corporation na dzi€31 grudnia
2011 roku oraz powkanego skonsolidowanego rachunku zyskoéw i stransiidowanego zestawienia zmian w kapitale
wiasnym oraz skonsolidowanego rachunku przeptywigmigznych za rok zakiczony 31 grudnia 2011 roku. Za spgdzenie
wymienionego sprawozdania finansowego odpowiedasélponosi kierownictwo spotki. Naszym obawkiem jest wyraenie
opinii na temat tego sprawozdania finansowego,atsfawie przeprowadzonego przez nas badania.

Nasze badanie zostato przeprowadzone zgodnie r@astiami amerykeskiej Rady ds. Nadzoru Kgjowego nad Spétkami
Publicznymi (USA). Zgodnie z tymi standardami, baidanaley zaplanowa i przeprowadz w taki sposéb, aby uzyskaasada
pewna¢, ze sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnychksataic@é. Badanie polega na weryfikacji — wzdj mierze metog
wyrywkowa — dokumentacji stanowtej podstaw kwot i ujawniér zawartych w sprawozdaniu finansowym. Badanie obfgm
réwniez ocerg zastosowanych zasad rachunkéei@ istotnych szacunkéw dokonanych przez kierowwni; a take ocer ogolnej
prezentacji sprawozdania finansowego. Jesyeprzekonanize przeprowadzone przez nas badanie zapewnia zagadstaw do

wyrazenia opinii.

Naszym zdaniem sprawozdanie finansowe wymienioneypej rzetelnie przedstawia — we wszystkich istotnydpektach —
skonsolidowaa pozycg finansows Central European Distribution Corporation na dzigl grudnia 2011 roku oraz jej
skonsolidowane wyniki dziatal§oi i przeptywy pien¢zne za rok zakieczony 31 grudnia 2011 roku, zgodnie z ogdélnie Ritzwi
amerykaskimi zasadami rachunkowa.

Zafaczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe zospaiadzone przy zalgeniu,ze Central European Distribution
Corporation hdzie kontynuowéa dziatalng¢. Jak doktadniej opisano w Nocie 1, niektore likiedytowe i faktoringowe spétki
zapadaj w 2012 roku i muszby¢ odnowione, aby zasdzat jej potrzebami w zakresie kapitatu obrotowego.&Pymsrodki
pieniezne w kasie, szacowakdeodki pienkzne z dziatalnéci operacyjnej oraz dagine linie kredytowe spéiki niegta
wystarczajce na sptat Zamiennych Niepodpos#dkowanych Papieréw Dimnych w terminie ich zapadalé@ 15 marca 2013 roku.
Ponadto w 2011 roku spétka poniosta stragtto i ugta znaczne odpisy z tytutu utraty waito Te zdarzenia powodupowane
watpliwosci odnagnie do zdolnéci spétki do kontynuowania dziatalé@. Plany kierownictwa w odniesieniu do tych kwesti
opisano take w Nocie 1. Sprawozdanie finansowe nie zawiednych korekt w celu uwzglnienia potencjalnego przysziego
wplywu tej niepewnéci na maliwosé realizacji i klasyfikaaj aktywow lub kwoty i klasyfikag zobowhzan.

Przeprowadzilimy réwniez badanie — zgodnie ze standardami ameigkiaj Rady ds. Nadzoru Kgjowego nad Spotkami
Publicznymi (USA) — kontroli wewgtrznej Central European Distribution Corporatiod sarawozdawczgia finansows na dzié
31 grudnia 2011 roku, w oparciu o kryteria dkoae w ,Zintegrowanych zasadach kontroli westvanej” wydanych przez
Komitet Organizacji Sponsorgych Komisji Treadway (COSO), a wydany przez na®radatowany 29 lutego 2012 roku
Zzawiera negatywnopinie na temat tej kontroli wewstrznej.

/-/ Ernst & Young Audit Sp. z o.0.

Warszawa, Polska

29 lutego 2012 roku
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Raport niezaleznego biegtego rewidenta na temat kontroli wewgtrznej nad sprawozdawczdcia finansowa

Zarzad i Akcjonariusze Central European Distribution Corporation

Przeprowadzilimy badanie kontroli wewatrznej Central European Distribution Corporatiord rprawozdawczaia finansova na
dzien 31 grudnia 2011 roku w oparciu o kryteria ckoee w ,Zintegrowanych zasadach kontroli wesvanej” wydanych przez
Komitet Organizacji Sponsomgych Komisji Treadway (kryteria COSO). Kierownictv@entral European Distribution Corporation
jest odpowiedzialne za utrzymanie skutecznej kdintvewnetrznej nad sprawozdawcima finansowa oraz za ocepskutecznéci
kontroli wewrgtrznej nad sprawozdawcgma finansow przedstawionej w Raporcie Zadu na temat kontroli wewtrznej nad
sprawozdawcZeia finansows. Naszym obowizkiem jest wyraenie opinii na temat kontroli wewtiznej spoétki nad
sprawozdawczeia finansow, na podstawie przeprowadzonego przez nas badania.

Nasze badanie zostato przeprowadzone zgodnie zrwlasttami amerykeskiej Rady ds. Nadzoru Kgjowego nad Spotkami
Publicznymi (USA). Zgodnie z tymi standardami, haidanaley zaplanowad i przeprowadzi w taki sposob, aby uzyskaasada

pewnag¢, ze wszystkich istotnych aspektach sprawowano skofekantrok wewretrzng nad sprawozdawczoia finansows. Nasze
badanie obejmowalo zapoznanie ikontroh wewretrzna nad sprawozdawcgoia finansows, ocere ryzyka istnienia istotnych
stabgci oraz przeprowadzenie testow i ogesposobu zaprojektowania oraz skuteéznmperacyjnej kontroli wewgirznej na
podstawie ocenionego ryzyka, jak réwni@rzeprowadzenie takich innych procedur, jakie uzpaza niezhdne w danych
okolicznaciach. Jesteany przekonanize przeprowadzone przez nas badanie zapewnito zapadstaw do wyraenia opinii.

Kontrola wewrtrzna spétki nad sprawozdawdza finansows to proces skacy uzyskaniu zasadnej pewdeo co do wiarygodngci
sprawozdawczei finansowej i sporgizania sprawozdania finansowego dla odbiorcéw zaamych, zgodnie z ogdlnie przgymi
zasadami rachunkowa. Kontrola wewntrzna spétki nad sprawozdawéea finansove spotki obejmuje polityk i procedury
(1) dotycace utrzymania rejestrow, ktére zrades szczegotowgria, dokladnie irzetelnie przedstawdajransakcje izbycie
aktywéw spotki; (2) daj zasada pewnd¢, ze transakcje s wykazywane w niezfinym zakresie umidiwiajacym sporadzenie
sprawozdania finansowego zgodnie z ogdlnie ptyyji zasadami rachunkowa orazze wptywy i wydatki spotki g otrzymywane

i dokonywane zgodnie z zakresem upomien kierownictwa i zaradu spotki; oraz (3) dajzasada pewnd¢ w zakresie zapobiegania
transakcjom nieupowaionego nabycia, aytkowania lub zbycia aktywéw spotki, mggym mie istotny wptyw na sprawozdanie
finansowe lub w zakresie terminowego wykrywanightgg@awisk.

Z uwagi ha jej nieodktzne ograniczenia kontrola wegtrena nad sprawozdawc@mda finansows moze nie zapobiec bdom

i przeoczeniom lub nie zidentyfikoweach. Ponadto przenoszenie ocen skutegzinkontroli wewrgtrznej na przyszie okresy jest
zwiazane z ryzykiemze mechanizmy kontrolne megta sie nieadekwatne z uwagi na zméawarunkéw lub pogorszenieegsi
poziomu przestrzegania zasad i procedur.

Istotna stab& oznacza niedoskondiolub pohczenie niedoskonadoi dotyczicych kontroli wewrtrznej nad sprawozdawcima
finansova, skutkupce zasadp mozliwoscia niezapobigenia lub niewykrycia w terminie istotnych zniekdeéa w rocznym lub
srédrocznym sprawozdaniu finansowym sp6tki. W océméeownictwa stwierdzono i zawarto ngstijace istotne stabii.

Kierownictwo stwierdzito istotne staba kontroli nad procesem zamknia sprawozdania finansowego oraz opracowywaniem
szacunkoéw dokonywanych przez kierownictwo.

Przeprowadzilimy réwniez badanie skonsolidowanego sprawozdania finansovigural European Distribution Corporation za
2011 rok zgodnie ze standardami amengkiej Rady ds. Nadzoru Kgjowego nad Spoétkami Publicznymi (USAowyzsze istotne
stabdci zostaly wzgte pod uwag przy ustalaniu charakteru, terminu i zakresu testéramach badania realizowanych w czasie
prowadzonego przez nas badania skonsolidowanegwspdania finansowego za 2011 rok, a niniejszy ntapie wplywa na nasz
raport datowany 29 lutego 2012 roku, w ktérym w@r@o oping bez zastrzeen na temat tych sprawozildinansowych, i ktory
zawiera akapit wyjmiajacy dotycacy zdolndci Central European Distribution Corporation do fyoiiowania dziatalriei.
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Naszym zdaniem, ze wzglu na wptyw istotnych stalioi opisanych powsej na realizagj celéw kryteribw kontroli, na dzie
31 grudnia 2011 roku Central European Distributi@orporation nie sprawowata efektywnej kontroli wetvanej nad
sprawozdawczeia finansows w oparciu o kryteria COSO.

/-1 Ernst & Young Audit Sp. z o.0.

Warszawa, Polska
29 lutego 2012 roku
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Raport niezaleznego biegtego rewidenta

Do Rady Dyrektoréw i Akcjonariuszy
Central European Distribution Corporation

Naszym zdaniem skonsolidowany bilans nald# grudnia 2010 roku oraz paaane skonsolidowane rachunki zyskow
i strat, zestawienia zmian w kapitale wtasnym hratki przeptywow pieriznych za kady rok z dwéch lat w okresie
zakaiczonym 31 grudnia 2010 roku we wszystkich istotngspektach rzetelnie przedstawisytuacg finansows Central
European Distribution Corporation (,CEDC” lub ,Sg8) i jej spétek zalenych na dzia 31 grudnia 2010 roku
i 31 grudnia 2009 roku, a ta& wyniki ich dziatalnéci i przeptywy piengzne za kady rok z dwdéch lat w okresie zakezonym
31 grudnia 2010 roku, zgodnie z zasadami rachunkciveg6lnie przygtymi w Stanach Zjednoczonych. Za spmizenie tych
sprawozda finansowych odpowiedzialdé ponosi kierownictwo Spétki. Naszym obakiem jest wyraenie opinii na temat
sprawozdania finansowego na podstawie przeprowadgoprzez nas badania. Nasze badanie tych spraivfizeasowych
zostato przeprowadzone zgodnie ze standardami &afsiiej Rady ds. Nadzoru Kgjowego nad Spotkami Publicznymi (USA).
Zgodnie z tymi standardami badanie agleaplanowa i przeprowad# w taki sposéb, aby uzyskaasada pewndg¢, ze
sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych zuziekse. Badanie obejmuje weryfikagci w oparciu o testy — dokumentac;ji
stanowicej podstaw kwot i ujawnier w sprawozdaniu finansowych, ogerastosowanych zasad rachunkéegid znacacych
szacunkéw dokonanych przez kierownictwo oraz agobere prezentacji sprawozdania finansowego. Jesyeprzekonanize
przeprowadzone przez nas badanie zapewnito zagadistaw do wyraenia opinii.

/-/ PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0.
Warszawa, Polska

1 marca 2011 roku
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CENTRAL EUROPEAN DISTRIBUTION CORPORATION
SKONSOLIDOWANY SKROCONY BILANS
Kwoty w kolumnach zostaly podane w tysjcach
(z wyjatkiem informaciji o akcjach i w przeliczeniu na jedm akcje)

31 grudnia 31 grudnia
2011 roku 2010 roku
AKTYWA
Aktywa obrotowe
Srodki PIeNEZNe i ICh EKWIWAIENLY ..........cviveeeeeeceeeetece et e ettt ee et s e e $ 94410 $ 122 324
Naleznosci pomniejszone odpisy z tytutu nalenosci watpliwych na dzié 31 grudnia 2011 roku

w kwocie 23 112 USD i i 31 grudnia 2010 roku w kw20 357 USD............cooevvvvvrevrinnnnnennns 466 317 478 379
= o 1= 1 VPSSP OTTPT RPN 116 897 93678
Czynne rozliczenia MUzZYyOKreSOWE KOSZIOW.............coiiiiiiiiieeeeenee e e ee e e e s mmerenee e e e e e e e 16 982 10 092
Pozostate aktyWwa OBIrOtOWE...........ueiieit e e e r e e e e e e e e e e e nnnnees 20 007 25110
Odroczony podatek dOCNOUOWY........oiiiiiii i e a e e a e e e e e e e e e 8 455 80 956
KOSZtY €MISji ZAOHIENIA ...uvvvvieiie ittt a s s s e e e e e e e ae e e e eeae e e e 2 962 2739
AKEYWA ODFOTOWE FAZEM. ...ttt eeeeee e e s ettt e et e e e e e s s sttt aeaeaeeeees s sness s s s e e e e e e e eeeeens 726 030 813 278
WartGsCi NieMaterialNe | PrAWNE. ... ittt et e e e e e e e e e e e aaeaaaea e s 463 848 627 342
LT T4 (o T {11 12T USRI 666 653 1450 273
STOAKI tIWAHE NMETLO ......c.e.vevieeeetieee ettt ettt ae et e e s ete et etesese et ese s es s 179 478 192 863
Odroczony podatek doChOdOWY, NEHO.........cccueeiiii e s 22 295 44 028
Inwestycja w podmioty stowarzyszone wykazana mepydw WIASNECH ..........cevvveeeereririiicienmnennns 0 243 128
KOSZtY €MISji ZAAMIENIA ... e e st e et e aeeeseses e tab e anreeeeaaeeaeeeesnannnnnes 13 550 16 656
Aktywa trwate przeznaczone do SPrZBIA............uuuuriiiiiiiiii et 675 8 614
RAzem aKtyWa trWaLE.......ccooi i 1 346 499 2582904
AKLYWA TAZEIM ...ttt et e et e et e e tea e e et e e e te e e eaaee e et beaeeeeesbeeeesteeeenbeeeastesareeanns $ 2072529 $ 3396182

PASYWA

Zobowigzania krotkoterminowe

Zobowiazania z tytutu dOSTAW i USHUG ........ooiuiiieeeeeiee ettt et $ 144801 $ 114958
Kredyty bankowe i kredyty W raChunku BEEYM ...........coooiiiiiiiiiiiin e e s 85 762 45 359
Zobowigzania z tytutu podatku dOChOAOWEQO.........cuiiieriiiiiiiiiiiises e e e e 8 766 5102
Zobowiazania z tytutu pozostatych POAAtKOW .........cemeeeiiiiiiiiiii e eeree e 188 307 182 232
Pozostate zarachowane zobaménia (rozliczenia mdzyokresowe bierne).............oooevvvvvieccmee, 44 501 55070
Krétkoterminowa cgs¢ zobowhzan z tytutu leasingu finanSOWego .........coovveeeeriiiiieiiiieee e, 1109 758
WYNAGrodZENIE OUIOCZONE ... i i it e ettt e e am e an e aeaaaaeas 0 5000
Zobowigzania KrotkOtermiNOWE FAZEIM .........cueuiii e iiiiie ettt e et e e e eeaeee e e 473 246 408 479
Dtugoterminowe zobowazania z tytutu leasingu finaNSOWEQO .........coummmneeeeeeiemmeeieeiiiiieeiieeiaiiianns 532 1175
Dtugoterminowe zobowzania z tytutu Zamiennych Niepodpadkowanych Papieréw Dimych.... 304 645 299 122
Dtugoterminowe zobowzania z tytutu Niepodposelkowanych Zabezpieczonych Papierow

D11 770) Y o R 932 764 951 636
Dtugoterminowe rozliczenia rgilzyOKreSOWE DIerNe ..........c.uvviiiiiiiii i 2 027 2572
Odroczony podatek dOCNOUOWY.......oiiiiiii i e a e e a e e e e e e e e 92 945 168 527
Zobowigzania i pozycje warunkowe (Nota 17)

Zobowigzania dtUGOLErMINOWE FAZEML.........eeiieiiiiiie ettt e et e e e et e e e s e 1332913 1423032
Kapitat wiasny
Akcje zwykte (warté¢ nominalna 0,01 USD na jealiakcg, maksymalna liczba akcji: 120 000 000;

wyemitowana liczba akcji na d&ie81 grudnia 2011 roku i 31 grudnia 2010 roku, odigohvio,

72 740 3020 70 752 B70) ..eeeeiieiieiee et eeeaee ettt e e e et e e e et e e e e s aabee e e e saabe e e e e asbeeeeanaesaneeeaaeans 727 708
Akcje uprzywilejowane (wartd nominalna: 0,01 USD na jegliakci; maksymalna liczba akciji:

1 000 000; brak akcji WyemMitOWaNYCR) ........ccceeeiiiiiiiir e e e e e e e e s e 0 0
Kapitat ze sprzeds akcji powyzej ich wart@ci NomiNalNej............uuvveiiiiiiiiiii e 1369471 1343639
(Niepokryta strata) / Nierozliczony wynik z latiabtych ... (1 131 566) 160 250
Zakumulowane pOZOStABUZNE ZYSKI .....uuvururiiiii i ee e st e e e e e e e e e e e e e e et e ee e e e er e 27 888 60 224



31 grudnie 31 grudnie

2011 roku 2010 roku
Minus akcje wtasne po koszcie (246 037 akcji weditagu na dzie31 grudnia 2011 roku
i 31 grudnia 2010 roku) (150) (150
Kapital WESNY FaZEM ... ..o 266 370 1564 671
e A= W = VA= T 0 OO PPPPPPP PP $ 2072529 $ 3396182

Zalaczone noty stanowiintegralm cze$¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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CENTRAL EUROPEAN DISTRIBUTION CORPORATION

SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT
Kwoty w kolumnach zostaly podane w tysjcach
(z wyjatkiem danych w przeliczeniu na jedr akcje)

Rok zakaczony 31 grudnia

2011 2010 2009
Przychody Z€ SPIZeAAY ........cc.cccuiee ittt $ 1782602 $ 1573702 $ 1532352
POdatek aKCYZOWY .....ooeiiiiiriiiiiiieis ettt (905 015) (862 165) (842 938
Przychody Netto ze SPrzeday ...........ccccvuviiiiiiiieee e ee e e e e 877 587 711537 689 414
KOSzt WHaSNY SPrZedsl — tOWAKIY ......cceii e e e e ee e e e e e e e vmmee e eee e 538 218 383671 340 482
WA Y11 g o] 111 (o PSRRI 339 369 327 866 348 932
Koszty sprzeday i koszty 0goINego Zafilu...........ccvvveeeeeeeiiisimeeeiiiieiieeeeeeee e 270731 219 609 192 763
Aktualizacja WYNagroZENIa .........cceeiiiceeeee et 0 0 15 000
Zysk z aktualizacji wyceny udziatu kapitatowego pstapcego poprzednio w

[OTO TSI E= Uo F=T o 111 [ PSSRSO (7 898) 0 (63 605
Odpis z tytutu Utraty WarBi .........ceveeeeeeeiiiiiiieieie e eerereee e e e s 1057 819 131 849 20 309
Zysk /(strata) z dziatalNGCi OPEIraCyJNe]......coocuuvuiiiiiiiiee et e e (981 283) (23 592) 184 465
Przychody/(koszty) nieoperacyjne netto

Przychody/(koszty) 0dSetkowe NEO.........ceceeeviieiiiiiiei e (111 649) (104 866) (73 468

Przychody/(koszty) netto z pozostatej dziatdmdinansowe...................... (139 952) 6773 25193

Amortyzacja optat/(kosztéw) 0droczonycCh........cccccvvveeeeeiiicciiiiiiieeeeeeen 0 0 (38 50}

Zysk/(strata) netto na pozostatej dzialdltimieoperacyjnej...........cc.......... (17 913) (13 572) (939
Zyskl/(strata) przed opodatkowaniem, kapitalem wiasgm w zysku netto z

inwestycji niepodlegafcych Konsolidacii.............ocvveeeiiiiiiiiccciiiiice e, (1 250 797) (135 257) 96 755
[=LoTo F-1 11 Qo [ Tox g To To [0 1YY PRSI (32 205) 28 114 (18 495
Udziat w dochodzie/(stracie) netto podmiotéw staxyazonych...............ccceeeee. (8 814) 14 254 (5583
Zysk/(strata) z dziatalngsci Kontynuowanej............c..uvveeeeiiiiiiiiccc e (1 291 816) (92 889) 72 677
Dziatalnos¢ zaniechana

Zysk/(strata) z dziatal$gi OpPeracyjne] .....cccvvveeveeeeeeeeieiiciccer e 0 (11 815) 9410

Podatek dochodowy ..........cc.coeveiivviiinn 0 37 (2 05Q
Zysk/(strata) z dziatalndsci zaniechanej 0 (11 778) 8 360
ZYSKI(STrata) NETO........ueeiiiiiiiiieies it e s (1 291 816) (104 667) 81 037
Minus: Zysk netto przypadajy na udziaty niedage prawa kontroli w spotkach

= 1= 1Yol o 1SS 0 0 2708
Zysk/(strata) netto przypadajace CEDC...........cciiiiiiiiiiiiimmiiiiiee e (1 291 816) (104 667) 78 329
Zyskl(strata) z dziataIncéci kontynuowanej na jedrg akcje zwykta,

POUSTAWOWY.........veeveeereeree et eteeteeeteetteeteeeeestesseesteessssnsessesnessseeessse ss e e % 17,90) ($ 1,32) $ 1,35
Zysk/(strata) z dziatalncsci zaniechanej na jedm akcje zwykta, podstawowy.... $ 0,00 (% 0,17) $ 0,16
Zysk/(strata) netto z dziatalndgci na jedna akcje zwykta, podstawowy.............. (% 17,90) ($ 1,49) $ 1,51
Zyskl(strata) z dziataIncéci kontynuowanej na jedrg akcje zwykta,

FOZWOANIONY ....oeiieiie ettt ettt ettt et et ete e et e e te e stbeeteesaaeeereteeanas ($ 17,90) ($ 1,32) $ 1,35
Zyskl/(strata) z dziatalncéci zaniechanej na jedn akcje¢ zwykla, rozwodniony... $ 0,00 (% 0,17) $ 0,15
Zyskl(strata) netto z dziatalndci na jedna akcje zwykta, rozwodniony............. % 17,90) ($ 1,49) $ 1,50

Zalaczone noty stanowiintegralm czs¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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CENTRAL EUROPEAN DISTRIBUTION CORPORATION
SKONSOLIDOWANE ZESTAWIENIE ZMIAN

W KAPITALE WLASNYM

Kwoty w kolumnach zostaty podane w tysjcach
(z wyjatkiem danych w przeliczeniu na jedr akcje)

Kapitat ze Skumulowany Skumulo- Skumulo- Udzialy
Akcje zwykle sprzeda wynik wany wany niedaja-
y akgji pozostat pozostaly ce
powyzej y taczny taczny prawa
Akcje zwykte Akcje uprzywilejowane Akcje wiasne ich zysk zysk kontroli
wartosci z dziatal z dziataln w spotka
nominal nosci osci ch
;zba akcj Kwota  Liczba akgj Kwota Liczba akcj Kwota nej kontynu zaniecha zaleznyc Razem
owanej nej h
Stan na dzig 31 grudnia 200 roku.............. 47345 $ 473 $ 246 ($ 150) $ 816490 $ 186588 ($ 39170) $ 29280 $ 14606 $ 1008117
Zysk/(strata) netto za 2009 I.......c.cccervenene 0 0 0 0 0 0 0 78 329 0 0 2708 81037
Korekty z tytutu przeliczenia transak 0 0 0 0 0 0 0 0 122 164 11036 (4 018) 129 182
WAIULOWYCH. ...t
taczny zysk/(strata) za 2009 rok............... 0 0 0 0 0 0 0 78 329 122 164 11036 (1 310) 210 219
Akcje zwykte wyemitowane w plasowaniu 17 935 179 0 0 0 0 486 967 0 0 0 0 487 146
publicznym ...
Akcje zwykte wyemitowane w zwiku 63 1 0 0 0 0 4634 0 0 0 0 4 635
pALo] o 13- U 1| SRR
Akcje zwykte wyemitowane w zwiku z 4069 41 0 0 0 0 81 156 0 0 0 0 81197
przegciami spotek........coeevviiiiiiciene,
Przejcie Russian Alcohol Grot 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 50 000 50 000
Zakup akcji Russian Alcohol Group od 0 0 0 0 0 0 (29 401) 0 0 0 (52 382) (81 783)
wsp6Inikéw nieposiadagych prawa
KONEOli ...
Zakup akcji Grupy Whitehall o 0 0 0 0 0 0 (20 195) 0 0 0 0 (20 195)
wsp6Inikéw nieposiadagych prawa
KONEOli ...
Ubruttowienie znakéw towarowyc 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 15993 15993
Parliament.........cccovvvvciiienree
Zakup akcji Grupy Parliament od 0 0 0 0 0 0 (43 260) 0 0 0 (26 907) (70 167)
wsp6Inikéw nieposiadagych prawa
KONEOli ..o
Stan na dzie 31 grudnia 2009 roku........... 69412 $ 694 0 $ 0 246 ($ 150) $ 1296391 $ 264917 ¢ 82994 $ 40316 $ 0 $ 1685162
Zysk/(strata) netto za 2010 roK................. 0 0 0 0 0 0 0 (104 667) 0 0 0 (104 667)
Korekty z tytutu przeliczenia transakcji 0 0 0 0 0 0 0 0 (22 770) (40 316) 0 (63 086)
WAIULOWYCH. ...cveieieicect e
taczny zysk za 2010 M...eeeeeceeerieeerree, 0 0 0 0 0 0 0 (104 667) (22 770) (40 316) 0 (167 753)
Akcje zwykte wyemitowane w zweku 263 3 0 0 0 0 5915 0 0 0 0 5918
Z OPCIAM vttt
Akcje zwykte wyemitwane v zwiazku z 1078 11 0 0 0 0 41 333 0 0 0 0 41 344
przegciami spotek........ccooevviiiiiiciene,
Stan na dzik 31 grudnia 201 roku.............. 70753 $ 708 0 $ 0 246 ($ 150) $ 1343639 $ 160250 $ 60224 $ 0 $ 0 $ 1564671
Zysk netto za 20110K .........ceveveevrrenrsrinnns 0 0 0 0 0 0 0 (1 291 816) 0 0 0 (1291 816)
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Korekty z tytutu przeliczenia transak 0 0 0 0 0 0 0 0 (32 336) 0 0 (32 336)
WAIULOWYCH. ...t

Laczny zysk za 2011 roK........ccceeeeeeersmnese 0 0 0 0 0 0 0 (1291 816) (32 336) 0 0 (1324 152)

Akcje zwykte wyemitowane w zwiku 90 1 0 0 0 0 2676 0 0 0 0 2677
pALo] o 13- U 1| R

Akcje zwykte wyemitowane w zwiku z 1897 18 0 0 0 0 23156 0 0 0 0 23174

przegciami spotek........coevevieieiiienene.
Stan na dzie 31 grudnia 201 roku...

72740 $ 727 0 $ 0 246 ($ 150) $ 1369471 ($1131566) $ 27888 $ 0 $ 0 $ 266370

Zalaczone noty stanowiintegralm czg$¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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CENTRAL EUROPEAN DISTRIBUTION CORPORATION

SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENI EZNYCH

Kwoty w kolumnach zostaly podane w tysach

Rok zakaczony 31 grudni

2011 201( 200¢
Przeptywy pienigzne z dziatalndci operacyjnej kontynuowanej
ZYSKI(Strat@) NELIO .....vvveeeeieieeee e s eememm e ettt e e et e e e s e be e e e e sate e e e enaneneeesnnsameeene ($ 1291816) ($104667) $ 81037
Korekty w celu uzgodnienia zysku /(straty) nettorzeptywami pieniznymi netto
Z dziatalndci operacyjnej:
Strata netto z dziatal§oi zaniechane].............ccuveieiiiii e e 0 11778 (8 360)
YNy 1[0 4772 o] - 19718 16 947 11274
Odroczony podatek dOChOOWY ............uuvimeecciiiiiiiec e 35 533 (41 591) (34 941)
Niezrealizowane (zyski)/straty KUFSOWE.........ccceveicvviviieeririeeeeeee i 139 728 (2 911) (38 760)
Koszt splaty zadlBnia...........uuviiiiiiiiie e ot e 0 14 114 0
Wydatki na opcje W wark@i gOAZIWE] .........c.uuuiriiiiiiieii i, 2 605 3 206 3782
Dywidendy OtrZYMANE ........cccooiiiiiiiieiitceeeeme e e e e e e e e e e s e en e s 0 10 859 10 868
Aktualizacja wartéci zabezpieczewart@ci godziwej ........ccvvevvveeeeeeesiiienn. 0 0 9160
Udziat w (zysku)/stracie w spétkach stowarzyszonych..............cccvvvieemes 8814 (14 254) 5583
Zysk z aktualizacji wyceny udziatu kapitaltowego psiajcego poprzednio
L0 IS = o £ o P (7 898) 0 (32 727)
Odpis z tytutu utraty Wark@i.............eeeeeeiieeeeeeriieieeeee s eeeee e 1057 819 131 849 20 309
Amortyzacja optat/(kosztdw) 0droCzonyCh ........ccceeveeeeviiiiicciieiee e 0 0 38 501
Utrata wartéci dotyczica aktywOw przeznaczonych do sprzeda............... 7 355 0 0
Pozostate pozycje niepietine 4074 21 970 (1175)
Zmiany stanu aktywéw i zobowzan dziatalndci operacyjnej:
NAIEZNOSCI. ...ttt et 60 604 (19 812) (21 433)
ZAPASY . eteeeeee ettt ee et eaaeh e e e e e et e e e e e e aeae e e e e ateeeeeeeaaneaane (2 857) (5 828) 35590
Rozliczenia mgdzyokresowe czynne i inne aktywa obrotowe........... (115) 518 27 906
Zobowigzania z tytutu dostaw i USHUQ..........cvvviieeeeniiiiencieeceiis (6 773) 5243 (92 552)
Pozostate zarachowane zobaxénia (rozliczenia npdzyokresowe
bierne) i pozostate zobowzania (w tym podatki)............ccccveverennnn, 2 968 (56 807) 75 690
Przeptywy piengzne netto z dziatalrioi operacyjnej kontynuowanej.................. 29 759 (29 386) 89 752
Przeplywy pienigzne z dziatalndci inwestycyjnej kontynuowane;j
NabyCiesrodKOW trWaYCH .........covieieii e (15 075) (6 194) (16 080)
Wplywy ze zbycia matku trwatego .........coccciiiiiiiiiiiiee e 511 0 3874
Nabycie wartéci niematerialnych prawnych ...........ccccoooievvivnvmmmmeeeeerereee e e e e (693) 0 0
Zmiany stanudrodkdw piengznych o ograniczonej nitiwosci dysponowania....... 0 481 419 (481 419)
NabyCie ZNaKOW tOWAIOWY (.........ccciiiiiiiiie e e ee e e e e e e e e e st ae e e eeaaeaeans (17 473) (6 000) 0
Zbycie spotek zalyCh ... e 0 124 160 0
Przejcie spotek zalinych, pomniejszone o prazég srodki pienkzne..................... (24 124) (135 964) (573 504)
Przeptywy piengzne netto z /(wykorzystane w) dziatakgoinwestycyjnej
o] 18/ U011 U = [ (56 854) 457 421 (1 067 129)
Przeptywy pieniezne z dziatalndgci finansowej kontynuowanej
Zacigniecie kredytéw bankowych i kredytéw w rachunkuaigym...................... 57 512 63 853 5810
Sptlata kredytéw bankowych, kredytéw w rachunkwdgigm i innych.................... (47 417) (174 251) (112 084)
Splata zadlzenia dtUQOLErMINOWEQO .....uvvvveieeee e e 0 (19 098) (265 517)
Zadtwzenie netto z tytutu Niepodpardkowanych Zabezpieczonych Papieréw
DHUZNYCN e remeee e e e e e e aaaaae e e e e e 0 67 561 929 569
Ptatnagci z tytutu Niepodporadkowanych Zabezpieczonych Papierow Diych..... 0 (367 954) 0
Splata zobowizan na rzecz bytych wspélnikow 0 0 (28 814)
ZamKniCie ZabezZPIiECZENIA..........cc i ccecem e 0 0 (14 417)
Zmniejszenie zobowkan z tytutu krétkoterminowych uméw leasingu finansgoee  (76) 0 (535)
Zwiekszenie zobowizan z tytutu krétkoterminowych umow leasingu finansowe 0 976 0
Emisja akcji w ramach plasowania publicznega............c.cooveevcmmeivnvvviieieneeenn. 0 0 490 974



Transakcje Z UAZIatOWCAMI ......uuuiiiiiiiie e ee e e e eree e e e e e e e e e
ZrealiZOWANE OPCIE coeiei ittt et et e e eeee e e s e e eeaeaeeeees s nnnraeaeeeaeeeessannanes

Przeptywy piengzne netto z dziatalriai finansowej kontynuowane.................

Przeptywy pienigzne z dziatalndci zaniechanej

Przeptywy pienizne netto z dziatalrigi operacyjnej zaniechanse....................
Przeptywy pienzne netto z dziatalrioi inwestycyjnej zaniechane..................
Przeptywy piengzne netto z dziatalrioi finansowej zaniechanei.....................

Przeptywy pienzne netto z dziatalrigi zaniechang]..........c.ccccceooe it o eees

Korekta w celu uzgodnienia zmiany stamadkéw pienéznych z dziatalnéci

ZANIECNANE] .....ci i ittt —————————
Rdéznice kursowe dotyexe salda otwarcisrodkdéw piengznych........................
Zmiana standrodkOw piengznych NEtO ...........ccccvviiiiieieie e e e
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty na pogiek OKIreSU.............ccocvcveeverereeeeennnn.

Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty na KONIi€C OKIeSU .......cceceervviveeveeeeeeerennns

Dodatkowe informacje o dziatalndgci inwestycyjnej niezwhzanej z
przeptywami pienigznymi

Akcje zwykte wyemitowane w zwiku z inwestycjami w spoitki zatee.............

Uzupetniajace informacje na temat przeptywow piengznych

OdSetKi ZAPIaCONE ... .cci it ettt a e e e e e e e e e ana
Podatek dochodowy ZaptaCony ...........cc.vieemeeieieeieieieciiiie e

Rok zaka@czony 31 grudni

2011 201C 200¢

0 7 500 (7 876)

72 3 550 854

10 091 (417 863) 997 964

0 2 806 19 527

0 (330) (2 596)

0 100 (11 656)

0 2576 5275

0 (2 576) (5 275)

(10 910) (14 287) 21213

(27 914) (4 115) 41 800

122 324 126 439 84 639
$ 94410 $ 122324 $ 126439
$ 23174 $ 41344 $ 81197
$ 103836 $ 111535 $ 68865
$ 5139 $ 29544 $ 16270

Zalaczone noty stanowiintegralm cz$¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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1. Organizacja i istotne zasady rachunkowszi
Organizacja i opis dziatalnéci

Central European Distribution Corporation (,CEDCSpotka prawa stanu Delaware utworzona 4 ywizel997 roku
oraz jej spoiki zalene (hcznie pontej: ,my”, ,nas”, ,nasze” lub ,Spoétka”) prowadzdziatalng¢ gtdwnie w bragy napojow
alkoholowych. Jesteny jednym z najwikszych producentéw wédki saviecie i najwekszym — pod wzgldem kcznego
wolumenu — zintegrowanym przegsiorstwem w brazy wyrobéw spirytusowych w Europirodkowej i Wschodniej, a
poziom produkcji i sprzeds w 2011 roku osignat okoto 33,2 miliona dziewveciolitrowych kartonéw. Nasza dziataléio
obejmuje przede wszystkim produkcjsprzeda napojéw alkoholowych (gtéwnie waédki) pod wtasnymarkami oraz import
réznego rodzaju alkoholi, win i piw na zasadzie yeyindici. Dziatalng¢ podstawow prowadzimy w Polsce, Ros;ji
i na Wegrzech. Poza tym w 2010 roku rozpgegmy dziatalng¢ na Ukrainie. Obejmuje ona import i sprzedaszych wédek,
gtéwnie markiGreen Mark Mamy széc¢ zaktaddéw produkcyjnych znajdigiych sk w Polsce i Rosji.

Jestémy jednym z najwikszych producentéw wodki w Polsce, a portfel naBayarek obejmuje marlibsolwent,
Zubrowka,Zubréwka Biata Bols, Palace Soplica ktére wytwarzamy w naszych gorzelniach w Pol¥¢gtwarzamy
i sprzedajemy waédki gtéwnie w trzech z czterech@alw wodki: premium popularnym hainstreamhi ekonomicznym.
W Polsce jestany rowniez wiascicielem i wytwarzamyRoyal— najlepiej sprzedaga sic wodke na Wegrzech.

Jestémy takze najwekszym producentem waédki w Ros;ji, ktéra stanowi nelszy naswiecie rynek wodki. Nasza
markaGreen Markio najlepiej sprzedaga st wodka w segmencie popularnym w Ros;ji i druga padlgdem wolumenu
marka wodki ngwiecie. Nasze markarliamenti Zhuravlito dwie najlepiej sprzedaje st wodki w segmencisub-premium
w Rosji.

Poza sprzeda i dystrybucy wlasnych marek alkoholi Spétka jest wiggm wylacznym importerem win i produktow
spirytusowych w Polsce, Rosji i naggfzech.

Plynnasé

Zalczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe zospaiadzone przy zaleeniu,ze Spotka bdzie kontynuowéa
dziatalng¢, co wiaze sk z zalazeniem realizacji aktywow i rozliczenia zobawa w ramach normalnej dziatalé@. Zgodnie
z doktadnymi informacjami przedstawionymi w Nocie dasze Zamienne Niepodpadkowane Papiery Dine (,Zamienne
Papiery Dhine”) zapadaj 15 marca 2013 roku. Nas@dki pienizne w kasie, szacowane przeptywy pignie z dziatalnéci
operacyjnej oraz dogine linie kredytowe niedala wystarczaice na sptat Zamiennych Papieréw Dinych i Spétka mize nie
wypetni¢c swoich zobowizan wynikajacych z Zamiennych Papier6éw DRiwych. Prognozy przeptywodw pietinych Spotki
opiera si¢ ha zatageniu odnowienia pewnych linii kredytowych i faktegowych, ktére zapadajv 2012 roku, do celéw
zarzdzania potrzebami w zakresie kapitatu obrotowegoato w 2011 roku Spétka poniosta straetto i ugta znaczne
odpisy z tytutu utraty wartei. Te zdarzenia powodupowazne watpliwosci odnagnie do zdolnéci spétki do kontynuowania
dziatalngci. Spotka opracowata zée plany w celu ograniczenia ryzyka niewypetnievisich zobowizan, w tym plan
nawiazania zwazku strategicznego z xdymi inwestorami, takimi jak Pan Roustam TarikousRian Standard Corporation,
plan sprzeday pewnych aktywéw, zamiany Zamiennych Papieréwzbyech i emisji nowych akcji. Chocigestamy
przekonanize Spoétka hdzie w stanie rozlicayZamienne Papiery Dime przed 15 marca 2013 roku, nie radnego
potwierdzenia odrimie do powyszych kwestii. Wierzymy jednalke srodki pienkzne w kasiesrodki pienkzne z dziatalnéci
operacyjnej oraz udane przezitmie dostpnych linii kredytowych i faktoringowych (w tokukxta wystarczajce na
sfinansowanie przewidywanych wymogow pigmiych dla celéw kapitatu obrotowego i normalnych atj@w kapitatowych
przynajmniej przez najbisze 12 miescy.

Gtoéwne zasady rachunkowoi
Poniej przedstawiono gtéwne zasady i metody rachunkoingiosowane przez Spétk

Podstawa prezentacji sprawoatlfinansowych

Nasze skonsolidowane sprawozdanie finansowe jestgizane zgodnie z zasadami rachunk&sivogodlnie przygtymi
w Stanach Zjednoczonych (,US GAAP”). Spoétka kondiaje wszystkie jednostki, w ktérych ma udziatyataj prawo kontroli.
W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wyelimiaoo wszystkie salda i transakcje w ramach Grupy.

Spotki zalene CEDC prowadzswoj whasm ksiggowas¢ i sporadzap wlasne obowizkowe sprawozdania finansowe
w swoich walutach lokalnych. Sprawozdania finansepétek zalenych zostaty skorygowane, tak aby dostosbjgado zasad
rachunkowéci ogolnie przygtych w Stanach Zjednoczonych (,US GAAP”).

70



Z dniem 1 stycznia 2010 roku Spotka petgjzmiany wymagane przez wytyczne dotyae konsolidacji podmiotéw
0 zmiennych udziatach, zobayzujace przedsibiorstwo do przeprowadzenia analizy w celu ustaleczy udziat zmienny lub
udziat przedsibiorstwa zapewnia mu udziat finansowy gt3j prawo kontroli w podmiocie o zmiennych udziatath analiza
pozwala na wskazanie gtdwnego beneficjenta podnaiaimniennych udziatach jako przegsiorstwa, ktore (1) jest uprawnione
do kierowania dziatalrimia podmiotu o zmiennych udziatach, ktéra w naj@izym stopniu wptywa na wyniki gospodarcze
podmiotu; oraz (2) jest zobogziane do pokrywania strat podmiotu, ktére mbgc potencjalnie istotne dla podmiotu
0 zmiennych udziatach lub ma prawo do otrzymywdwoiezysci od podmiotu, ktére magoy¢ potencjalnie istotne dla podmiotu
0 zmiennych udziatach. Poza tym wymagane zmiangwafap wytyczne odnénie do wspolnej wkadzy i relagpint venture
eliminuja zwolnienie podmiotowe dla kwalifikagych st podmiotéw specjalnego przeznaczenia, zmierdafinicjc podmiotu
0 zmiennych udziatach i wymagajodatkowych ujawnie Przygcie tego standardu i jego wptyw na sprawozdanianfsowe
Spotki 1 omdéwione w Nocie 3.

Zastosowanie szacunkoéw

Sporadzenie skonsolidowanego sprawozdania finansowegdrig z zasadami rachunko§enogodlnie przygtymi
w Stanach Zjednoczonych (,US GAAP”) wymaga dokoagmwnych szacunkdéw i przgja okr&lonych zatgen przez
kierownictwo, co wptywa na wykazane kwoty aktywéwobowhzan, a take ujawnienie aktywéw i zobowzan warunkowych
na da¢ sprawozdania finansowego i kwot przychodéw i készivykazanych w okresie sprawozdawczym. Rzeczywistaki
mog rézni¢ sie od tych szacunkéow.

Przeliczenia pozycji wygmnych w walutach obcych i transakcje walutowe

Waluta funkcjonalr wszystkich spétek zataych Spétki jest waluta lokalna. Aktywa i zobagania tych jednostek
przelicza s na walug sprawozdawecgpo kursie obowizujacym na koniec kadego roku. Rachunek zyskéw i strat przelicza si
po srednim kursie obowgzujacym w danym roku. Rénice kursowe z przeliczenia wynikag ze stosowaniazdych kurséw
walut w r&nych okresach ujmujesjako czs¢ kapitatu wkasnego. Korekty wyceny transakcji zatingci operacyjnej, a
takze zyski i straty kursowe z tytutu konkretnych trakgi walutowych, ujmuje giw wykazanym zysku/(stracie) netto za dany
okres.

Zalaczone skonsolidowane sprawozdania finansawgzedstawione w dolarach amengk&ich.

Wycena w wartéci godziwej
Spétka wycenia pewne aktywa i zobauania w wartéci godziwej. Warté¢ godziwg definiuje s¢ jako cer wymiany,
ktéra zostataby otrzymana za sktadnik aktywow laptacona w celu przeniesienia zobgmeinia (cena wygia) na gtéwnym lub
najkorzystniejszym rynku dla tego sktadnika aktywloly zobowazania, w ramach zwyklej transakcji pamizy uczestnikami
rynku na dzié wyceny. Spotka stosuje hierarchie wadaodziwej, zgodnie z ktdmajwyzszy priorytet maj nieskorygowane
ceny notowane na aktywnych rynkach dla identyczrajdlgwow i zobowazan (wycena na poziomie 1), a hajgsky priorytet maj
niemaliwe do zaobserwowania dane w&@pwe (wycena na poziomie 3). Trzy poziomy dany@jeiowych wykorzystywanych
do wyceny wartéci godziwej obejmu:
Poziom 1 — Nieskorygowane ceny na aktywnych rynkamiowane dla identycznych sktadnikdw aktywéw labawiazan.
Poziom 2 — Maliwe do zaobserwowania dane w@pwe inne ceny z Poziomu 1, np. notowane cenydtobnych
sktadnikéw aktywow i zobowkan, notowane ceny dla identycznych lub podobnychdskiadw aktywoéw
i zobowhzan na nieaktywnych rynkach lub inne dane s&ggwe maliwe do zaobserwowania lub rdave do
uzyskania na podstawie misvych do zaobserwowania danych rynkowych przezasezizie caty okres aktywow
lub zobowizan.

Poziom 3 — Niem#diwe do zaobserwowania dane w@pwe poparte mataktywndacia rynkowa lub brakiem aktywngri
rynkowej, istotne dla wartoi godziwej sktadnikéw aktywow lub zoboavian.

Wartacs¢ godziwa w zasadzie wszystkich aktywow Spétki opisig na maliwych do zaobserwowania danych é@pwych,
w tym bezpérednio dosipnych notowanych cenach rynkowych, ktégezgodne z definigj danych wejciowych na poziomie 1
lub 2.

Rzeczowy majek trwaty
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Rzeczowy majtek trwaly ujmuje si w cenie nabycia/koszcie pomniejszonej o umorzékmeortyzacje wylicza si
metod, liniowa z zastosowaniem napujacych okreséw gytkowania:

Okres amortyzaciji

Typ w latach
Urzadzenia transportowe, w tym leasing finansowy................cccvvvvum 5
MaSzZyNY PrOAUKCYJNE.....uuuiiiiiiiieeeeee i s cmmeemeeeeeeeeeeeeeses s ssmemrsseneeeneens 10
OProgramMOWANIE ......cceieieieitiiiie e e et eeeeee e raeeerereeeeemnnaeereaeeeeaaaaeeas 5
Komputery i Sprat KOmMpULEIOWY ..........ccevviviiiiiiiiiiceeeeeeeeevenninnninens 3
INNE UrZAZENIA.......coiiii e e 2-10
GIUNLY WHBSII .. ettt e e et e a e e nnneees Nie podlegai
amortyzacji
BUAYNKI WRSNE ....ooeiieiiiii ittt mmm e an e e e e e e e 40

Sprzt uzytkowany na podstawie uméw leasingu, ktéry spethiasione kryteria, zalicza sido srodkéw trwatych,
a wartd¢ biezaca powiazanych opfat leasingowych wykazuje giko zobowizanie.Srodki trwate uytkowane na podstawie
umoéw leasingu amortyzujeesinetod, liniowa przez okres ichaytkowania.

Spotka wlicza w koszty zakupgyodkdw trwatych o wartéei 1500 USD w momencie ich poniesienia.

Spétka okresowo analizuje swoje inwestycje w rzegzmajptek trwaly i w razie wysipienia przestanek utraty wasto,
ujmuje odpisy z tytutu utraty wartoi. W zahczonym sprawozdaniu finansowym nigtojzadnej utraty warteci rzeczowego
majatku trwatego.

Wartasé firmy

Wartas¢ firmy i pewne wartéci niematerialne i prawne o nieoklenym okresie przydatrsci nie podlegaj amortyzaciji.
Ich wartaci ksiggowe g testowane podakem utraty wartéci, co roku lub wczéniej w razie zaistnienia ok§lonych zdarzé
lub istotnych zmian okoliczriai, wskazujcych na wiksze prawdopodobistwo utraty wartéci w odniesieniu do wartai
firmy niz na prawdopodobiestwo braku takiej utraty wartoi, przy czym taka utrata wagd moze wynika& z istotnych
niekorzystnych zmian klimatu gospodarczego i spadirtasci naszej dziatalnii. Takie przestanki magobejmowa migdzy
innymi trwaty spadek cen naszych akcji, spadek kieznych przysztych przeptywodw piegnych, niekorzysta zmiarg
srodowiska gospodarczego lub biznesowego, testfimmici odzyskania istotnych grup aktywéw. W celu staimnia
potencjalnej utraty waroi stosuje s metody wyceny wartei godziwej, np. metodologizdyskontowanych przeptywow
pienieznych. Testy wartéxi firmy przeprowadza sina poziomie kadej jednostki sprawozdawczej. Spotka prowadzi tasty
utrak wartasci w dwoch etapach. deli pierwszy etap nie wyka, ze wartdgci bilansowe wykazywane przez jednostki
sprawozdawcze przekraczagh wartdgci godziwe, drugi etap nie jest wymaganyzelepierwszy etap wykee potencjala
trwalg utrat wartasci, Spétka przeprowadza drugi etap testu na utkatyaici i poréwnuje domniemarwartcé godzivng
wartasci firmy jednostki sprawozdawczej z odpowieglniartgcia bilansows wartcsci firmy. Szczegétowe informacje podano
w Nocie 10.

Wartasci niematerialne i prawne z wgkzeniem wartgci firmy

Wartadsci niematerialnych i prawnych o nieoklenym okresie syteczndci nie amortyzuje gi lecz analizuje nie rzadziej
niz raz w roku pod &em faktéw i okolicznéci wskazujicych na tak potrzele. Wartagci niematerialne i prawne obejnau;j
gtéwnie nabyte znaki towarowe. W zmku z przegciami Bols, Polmos BiatystokParliamenti Russian AlcohoBpoétka
przegta prawa do znakéw towarowychzrdych marek, ktéreaskapitalizowane w ramach procesu alokacji ceny pakido
tych znakow towarowych nalg Soplica,Zubréwka, Absolwent, Royal, Palace, Parliament, @ritark, Zhuravli, Kauffman
Vodka, Urozhayraz prawa do znakéw towarowych Bols Vodkawv Polsce, na \Agrzech i w Ros;ji. Kierownictwo uwa, ze
znaki towarowe zwizane z wysokrozpoznawalngia lub rozpoznawalnieia lidera rynku w swoich segmentach rynkowych
maja nieokralony czas przydatrigi z uwagi na diug tradycg, wzgkdnie wysoki wolumen sprzegyaoraz ogola pozyci
rynkowa w poréwnaniu z pozostatymi produktami w poszczegéh segmentach rynku.

Biorac pod uwag powyzsze, a take dane z analiz cykléwycia wodek, badarynkowych, trendéw w zakresie
konkurencji i trendéwérodowiskowych, jesteny przekonanize marki te bda w dalszym cigu generowaty przeptywy
pieniezne przez czas nieokteny, a zatem ich okresyytecznadci s3 nieokrelone.
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Aby potwierdzt poziom wartéci znakéw towarowych, Spétka wylicza waséagodziwg znakéw towarowych
z zastosowaniem podeja zdyskontowanych przeptywow pieanych w oparciu o progn@ziccioletnia zdyskontowan do
wartasci biezacej. Szczegodtowe informacje podano w Nocie 11.

Inne wartdci niematerialne i prawne to wastokontraktéw z klientami, ktére pozyskano w wynikzgecia; te wartéci
niematerialne i prawne amortyzuje pirzez okres zytkowania szacowany na 8 lat.

Utrata wartasci aktywow trwatych

Spétka analizuje swoje aktywa trwate padem utraty wartéci, jezeli pewne zdarzenia lub zmiany okolicZnb
wskazuj na to,ze wartdé¢ bilansowa danego sktadnika aktywowzamie by mazliwa do odzyskania. Mdiwos¢ realizaciji
aktywoéw, ktére maj by¢ posiadane i tywane przez Spoe mierzy s¢, porownujic ich warté¢ bilansows z szacowanymi,
przewidywanymi, niezdyskontowanymi przeptywami pignymi, jakie wygenerujte aktywa. Jeeli wartci¢ bilansowa
danego sktadnika aktywow przeigza oszacowane niezdyskontowane przyszte przeienezne, uznaje gi ze nasipita
utrata wartéci sktadnika aktywéw. Utratwartasci ujmuje s¢ w kwocie, o jak wartas¢ bilansowa przewssza szacowan
wartas¢ godzing.

Inwestycje kapitatowe

Jezeli Spéika nie jest zobowzana do konsolidowania swoich inwestycji w innejtsp, Spétka stosuje metograw
wilasndci, jezeli jest w stanie wywrzeistotny wptyw na tak inna spétke. W ramach metody praw wtasiug, inwestycje
wykazuje st po koszcie plus lub minus udziat Spotki we wénie lub spadku wartgi aktywow netto przedmiotu inwestycji na
dzien nabycia oraz pewne inne korekty. Udziat Spotkiyskal lub stracie netto przedmiotu inwestycji jestzgledniany w
kapitale wlkasnym w pozycji przychody spétek wykazywch metod praw wtasnéci w skonsolidowanym rachunku zyskéw
i strat Spotki.

Ujmowanie przychodoéw

Przychody Spotki obejmaijprzychody ze sprzedawytwarzanych przez aimarek wyrobéw spirytusowych,
importowanych win, piw oraz wyrobdéw spirytusowyatap innych napojow alkoholowych wytwarzanych presaby trzecie i
nabywanych lokalnie, a sprzedaszystkich tych towaréw jest przetwarzana i wykeaga w ten sam sposob. W przypadku
wszystkichzrodet swoich przychodéw Spoétka wykazuje przychodsnamencie uzyskania przekoacych dowodéw istnienia
umowy, dokonania dostawy produktu, uzgodnienia cgrgeday oraz ustalenia niwosci jej wyceny i wyegzekwowania.
Generalnie oznacza tze przychody s wykazywane, gdy tytut prawny do produktéw zostgmieeniesiony na naszych
klientéw. W szczegolniei tytut prawny jest zwykle przenoszony w momeraistawy lub odbioru towaru w siedzibie klienta,
zgodnie ze szczegbtowymi warunkami transakcji spaze

Przychody ze sprzedhasa wykazywane bez podatku od sprzegd@/AT) i uwzgledniaja wszelkie obniki z tytutu
wynagrodzenia przekazanego klientom w rama¢hych programéw lojaln@iowych, w tym réwnie rabaty cenowe dla
pojedynczych transakcji, rabaty §lowe, ceny promocyjne i premie reklamowe, opustipgkowe i rabaty gotéwkowe.
Przychody netto ze sprzedeobejmuj podatek akcyzowy, z watkiem sprzeday dokonywanej bezpgoednio przez zakfad
produkcyjny lub dotycacej towaréw importowanych, w przypadku ktérej ptzgdy ze sprzeds wykazuje s¢ z wylaczeniem
podatku akcyzowego.

Rozwodnienie przychodoéw

W ramach zwyktych warunkéw handlowych uzgodniongdtiientami Spétka udziela dodatkowych opustowbiatéw
od standardowego cennika dla wszystkich sprzedastenwyrobdéw. Te obriki przychodéw § udokumentowane w naszych
umowach z klientami i zwykleaszwigzane z rocznymi lub kwartalnymi progami zakupowzorerunkami ptatnici. Te rabaty
dzieli sk na opusty fakturowane i niefakturowane. Fakturaavapusty 8 wykazywane na fakturze sprzega odliczane od
zafakturowanej wartwi sprzeday brutto. Niefakturowane opusty sbliczane na podstawie analizy wykonywanej przez
zarad. Na te opusty tworzy srezerwy w tym samym okresie, w ktdrym ujmuje gowiazane przychody ze sprzega
Opusty lub optaty &dace przedmiotem warunkéw umow amortyzowane przez caly okres obagaywania umowy. W latach
zakaiczonych 31 grudnia 2011, 2010 i 2009 roku Spotkkamata 120,3 miliona USD, 172,9 miliona USD i 11&iona
USD niefakturowanych rabatéw jako obeie wartéci sprzeday netto.

Pewne przychody ze sprzeglazawieraj rezerwy zwizane z akceptagcjivyrobow przez klienta, ktéremu udzielono
prawa do ich zwrotu na podstawie subiektywnychédigiv lub okrélonych kryteriéw obiektywnych. Odpowiednio, na ziwvro
wyrobu tworzy s¢ rezerwy na podstawie danych historycznych oraarinécji o wyczerpaniu wyrobow otrzymywanych od
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naszych wikszych klientow. Polityka Spo6tki obejmugeisle monitorowanie pozioméw zapasoéw naszych kluczdwklentéw
zajmupcych sk dystrybucy, aby zapobiec gromadzeniu nadmiernych zapasownha rco powodowatoby zwrot produktow w
przysziagci. W przeszitéci zwroty produktéw od klientéw wynosifrednio 1% przychoddéw ze sprzegianetto.

Naleznosci
Naleznosci wykazuje st na podstawie ceny z faktury, z uwggieniem nalenego podatku od towaréw i ustug (VAT),

po otrzymaniu od klienta podpisanego potwierdzenikioru. Rezerwy na naleosci watpliwe opieraj sie¢ na haszych
doswiadczeniach w zakresie nafesci zalegtych sciagalnaci, historii odpiséw, strukturze wiekowej natesci, naszej
analizie danych klientéw oraz relacjach z klientastatusie ekonomicznym klientéw. Rezerwy na paegdlne pozycje
naleznosci tworzy sk, jezeli kierownictwo uznaze te nalenosci nie & w petnisciagalne. Spotka zwykle nie tworzy rezerw na
zalegte nalenosci od durych miedzynarodowych sieci handlowych (hipermarketow iesuparketéw), poniewaw przesziéci
nie wystpowatyzadne problemy z windykagctych nalenosci.

Zapasy

Zapasy wykazuje sipo koszcie nieprzekracaaym wartgci rynkowej. Koszt okréla sk metod, kosztusredniego lub
metody FIFO (wedtug kosztu pozycji nabytych jako pierwsze

Cena nabycia/koszty wytworzenia obejmaptaty celne (odpowiednio) oraz wszelkie kosztggeiajce w zwhzku z
doprowadzeniem zapasow do stanu zdatnego do spyzédzszty te zawierajkoszty importu, przetadunku, magazynowania i
transportu, nie uwzgtiniajp zas rabatéw udzielonych przez dostawcow, ktére uadigia st jako pomniejszenie stanu
koncowego zapaséw. Zapasy obejmpjzede wszystkim piwo, wino, wyroby spirytusowpakowania oraz napoje
bezalkoholowe.

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty

Inwestycje krotkoterminowe o terminie zapaddbidrzy miesace i krécej od daty nabycia klasyfikuje $ako
ekwiwalentysrodkdw pien¢znych.

Podatek dochodowy i odroczony podatek dochodowy

Rezerwy na podatki dochodowe olteesic z zastosowaniem metody zobawéi. Aktywa i zobowizania z tytutu
podatku odroczonego ujmujezdlla skutkéw podatkowych #dic przegciowych pomédzy kskgowa a podatkow wartcicia
bazowych istniejcych aktywdw i zobowizan. Stawki podatku wykorzystywane do oenia aktywow i zobowizan z tytutu
podatku odroczonego to uchwalone stawki podatkitokaw ktérym oczekuje siodwrécenia tych rnic. Aktywa z tytutu
podatku odroczonego oliai sk 0 odpis z tytutu wyceny, jeli prawdopodobiigstwo,ze czs¢ lub cataé¢ aktywdw z tytutu
podatku odroczonego nie zostanie zrealizowanayjiegisze nk prawdopodobigstwo ich realizacji. Rezemwworzy sk
obecnie na podatki nalee od wyptat zyskéw za gragicnie tworzy s¢ rezerwy na podatki od zagranicznych zyskéw
nierozliczonych, ktére uznajegsta reinwestowane w sposaéb trwaty.

Spotka stosuje wszechstronny model ujmowania, pam@ezentacii i ujawniania w swoim sprawozdamafsowym
niepewnych pozycji podatkowych, ktére Spétka wykazab zgodnie z oczekiwaniami ma wykéza deklaracji podatku
dochodowego. Spotka ujmuje wydatki z tytutu odsetedr zwihzanych z niewftymi korzysciami podatkowymi w wydatkach
Z tytutu podatku dochodowego.

Rezerwy nawiadczenia emerytalne

Pracownikom Spo6tki przystuguje prawo do odpraw eit@dnych, a w niektorych przypadkach do nagrédtaagracy
(,nagrdd jubileuszowych”), w zwizku z czym Spétka tworzy rezerwy na fjeq wartas¢ zobowhzania z tytutu tych
swiadcze. Rezerw wylicza sk na podstawie warunkéw zbiorowego uktadu pracy. ¥wezerwy na odprawy emerytalne
zalery od wieku pracownika i jego sta pracy w Spoéice przed przelem na emerytgri zwykle stanowi rownowarts
jednomiestcznego wynagrodzenia.

Spotka nie tworzyadnego funduszu dla potrzeb tystiadczey, a wszystkie ptatriei zwiazane z tyméwiadczeniami
wykazywane jako zobowtania zarachowane. Rezerwasméadczenia pracownicze jest obliczana co roku payocy
metody prognozowanycawiadcze jednostkowych, a wszelkie straty lub zyski wynika z wyceny g natychmiast
wykazywane w skonsolidowanym rachunku zyskow itstra
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Spotka uiszcza rowniesktadki na rzecz gastwowych i prywatnych programéw oktenych sktadek. Sktadki na rzecz
programéw okrdonych sktadek gsujmowane w skonsolidowanym rachunku zyskow i steabkres, w ktérym je poniesiono.

Wynagrodzenia rozliczane w akcjach

Spotka ujmuje koszty wynagrodzenia rozliczanegdejach z tytutu opcji ha akcje w wagtm godziwej kadego
$wiadczenia przyznanego w momencie przyznania, kalsat przez okres przyznania instrumentu. Ustalemaiecsci godziwej
przydziatu opcji na akcje na dziéch przydzielenia wymaga adu, licznie z oszacowaniem przewidywanego okresu
przetrzymywania przez pracownikéw opcji przed iofkananiem, odnénej zmiennéci i oczekiwanych dywidend. @du
wymaga roéwnig¢ oszacowanie warfoi przyznanych pracowniczych opcji na akcje, ktzwstam skonfiskowane przed
okresem, w ktérym mana je lzdzie realizowa. Jezeli faktyczna wielké¢ konfiskat ledzie sg zasadniczo rni¢ od tych
szacunkoéw, mze to mi€ zasadniczy wptyw na koszt ptatmdrozliczanych w akcjach.

Lqczne zyski/(straty)

Przez §czne zyski/(straty) rozumieeswwszelkie zmiany kapitatu wtasnego w danym okresiyjatkiem zmian
wynikajacych z inwestycji dokonywanych przez decieli oraz wyptat na ich rzeczatzne zyski/(straty) obejmayj
zysk/(strat) netto skorygowane m.in. oadice kursowe z przeliczenia. Zyski/(straty) z tytpkzeliczenia pozycji wytanych
walutach obcych (gtéwnie ziotym polskim i rublu ygskim) na dolary amerykeskie klasyfikuje si w odiebnej pozyciji, jako
cze$¢ pozostatychdcznych zyskéw w ramach kapitatu wtasnego.

Na dzié 31 grudnia 2011 roku kurs wymiany ztotego polskieégubla rosyjskiego stosowany do przeliczeniarsu
ostabit se w poréwnaniu z kursem wymiany na 31 grudnia 20y w wyniku czego wacznym zysku ujto strat.

Sprawozdawca@ dotyczica segmentow dziatalgoi

Spotka dziata gtéwnie w jednym segmencie hioamym — produkcji i sprzedsg napojow alkoholowych. W rezultacie
ekspansji Spotki w latach 2008 i 2009 na nowe alysgaograficzne, czyli Rosj Sp6tka wprowadzita podajie segmentowe
do dziatalnéci, dokonujc podziatu dziatalnici wedtug obszaréw geograficznych.

Zysk /(strata) netto w przeliczeniu na jeglakcje zwyki

Zysk netto w przeliczeniu na jeglakci zwykia wylicza sk zgodnie z ASC Temat 260 ,Zysk na jadakcg” (Earnings
per Shar¢. Zysk/(strat) podstawowy w przeliczeniu na jedakcg wylicza sk jako iloraz zysku/(straty) przystugigego
posiadaczom akcji zwyktych oramedniej waonej liczby akcji zwyktych w danym roku. Opcje rlecg i warranty, o ktérych
mowa w Nocie 16, zostaly ¢t w wyliczeniu rozwodnionego zysku/(straty) nariedkcg zwykia w Nocie 22.

Opublikowane ostatnio standardy rachunkoxia

W grudniu 2010 roku Rada ds. Standardéw Rachunkcwo Stanach Zjednoczonych (FASB) wydata Aktualjzac
Standardow Rachunkowad (,ASU”) nr 2010-28 ,Realizacja etapu drugiegstiena utrat wartagsci w odniesieniu do warfgi
firmy dla jednostek sprawozdawczych wykamyich zerowe lub ujemne waéto bilansowe” When to Perform Step 2 of the
Goodwill Impairment Test for Reporting Units withrd or Negative Carrying Amounisktéra zmienia Kodyfikagj
Standardéw Rachunkowd (,ASC”) Temat 350 ,Wartéci niematerialne i prawne — wagtofirmy i inne” (Intangibles —
Goodwill and Other (,ASU 2010-28"). ASU 2010-28 zmienia kryteria lieacji Etapu drugiego testu na utyatartasci w
odniesieniu do wartei firmy dla jednostek sprawozdawczych wykazyich zerowe lub ujemne waéto bilansowe.

W przypadku takich jednostek sprawozdawczych Etagidestu na utratwartcsci jest wymagany w razie istnienia czynnikéw

jakosciowych, ktére wskazuj ze prawdopodobiestwo utraty wartéci w odniesieniu do warfgi godziwej jest wysze nk
prawdopodobigstwo braku takiej utraty warfoi. Postanowienia ASU 2010-28 wchade zycie dla lat fiskalnych i okreséw
srédrocznych w tych latach, rozpoczygajch sk po 15 grudnia 2010 roku. Spétka pragj postanowienia ASU 2010-28

w 2011 roku i to przycie nie miato istotnego wptywu na wyniki dziatafitooperacyjnej Spoiki, jej sytuacfinansova lub
ujawnienia.

We wrzeniu 2011 roku FASB wydata ASU nr 2011-08 ,Waktbniematerialne i prawne — waftofirmy i inne. Testy
wartasci firmy pod katem utraty wartéci” (Intangibles-Goodwill and Other: Testing Goodwilt fonpairmen}, ktéra zmienia
przyktady czynnikéw jakéciowych w ASC 350 i zezwala podmiotowi na wybér ppceny czynnikéw jakéciowych w celu
ustalenia konieczrgai realizacji pierwszego etapu w dwuetapowym prictsstowania na utratvartasci. ASU nr 2011-08
wchodzi wzycie w odniesieniu do rocznych okreséw sprawozdgeltzozpoczynaicych sé po 15 grudnia 2011 roku, chozia
zezwala si ha wczéniejsze zastosowanie. Spotka petgjpostanowienia ASU nr 2011-08 w 2011 roku i teypcie nie miato
istotnego wptywu na wyniki dziataldoi operacyjnej Spotki, jej sytuacfinansow lub ujawnienia.
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W maju 2011 roku FASB wydata ASU nr 2011-04 ,Zmiamgelu zapewnienia wspdlnych wymogow ofimie do
wyceny w wartéci godziwej i ujawnié@ w U.S. GAAP i Medzynarodowych Standardach Sprawozdawcizinansowej
(-,MSSF”")” (Amendments to Achieve Common Fair Value MeasureanenbDisclosure Requirements in U.S. GAAP and
International Financial Reporting Standards” (“IFRJ), ktéra zmienia ASC 8209 ,Wycena w waitbgodziwej” (Fair Value
Measurement ASU nr 2011-04 zmienia ASC 820, tak aby uwdgi¢ ujawnienia wszystkich przeswdipomidzy
kategoriami wartéci godziwej aktywow i zobowizan poziomu 1 i poziomu 2. Poza tym ASU nr 2011-Odexama wytyczne
odnanie do wyceny wartiei godziwej instrumentoéw finansowych zadzanych w ramach portfela, a tekzastosowania
premii i dyskonta przy wycenach w waitogodziwej. ASU nr 2011-04 wymaga dodatkowych uj&fr dla wycen Poziomu 3,
dotyczcych wraliwosci wartaci godziwej na zmiany nienibwych do zaobserwowania danych wa&@pwych i wszelkich
wzajemnych powizan miedzy tymi danymi. ASU nr 2011-04 wchodzizaycie w odniesieniu dérédrocznych i rocznych
okresOw sprawozdawczych rozpoczytgich st po 15 grudnia 2011 roku, przy czym weéaejsze zastosowanie jest
zabronione. Spétka nie przewiduje, aby pezig tej aktualizacji miato istotny wptyw na wynidlziatalngci operacyjnej
Spokki, jej sytuagj finansows lub ujawnienia.

W czerwcu 2011 roku FASB wydata ASU nr 2011-05 A@racjadcznego zysku”Rresentation of Comprehensive
Incom§. ASU nr 2011-05 eliminuje dagina obecnie opgj wykazywania pozostategadznego zysku i jego sktadnikéw
w zestawieniu zmian w kapitale wlasnym. ZgodnieSAAnr 2011-05 podmiot nie podjc¢ decyzg o przedstawieniu pozycji
zysku netto i pozostategadznego zysku w jednym zestawiendsznym lub dwdch oddzielnych zestawieniach
przedstawionychatznie. ASC nr 2011-05 wchodzi xycie dla spétek znajdagych sk w obrocie publicznym na pogiku roku
finansowego, ktdry rozpoczynago 15 grudnia 2011 roku, a takw odniesieniu do okres@rodrocznych i rocznych
rozpoczynajcych st po tej dacie. Zezwalagsha wczeéniejsze zastosowanie ASU nr 2011-05, ale wymagpednego
zastosowania wstecznego. Poniewdaotka wykazujeaczny zysk w swoim skonsolidowanym zestawieniu zmiekapitale
wlasnym, przygcie ASU nr 2011-05 wplynie na prezentaskonsolidowanego sprawozdania finansowego Spddiizynajc
od pierwszego kwartatu 2012 roku.

2. Przejecia
Przegcie Russian Alcohol

4 lutego 2011 roku zgodnie z umgw dnia 9 listopada 2009 roku z Kylemore Internagidnvest Corporation
(,Kylemore”), pasrednim akcjonariuszem mniejsomiowym Grupy Russian Alcohol (,Russian Alcohol”p&ka wyptacita
kwote 5 milionéw USD w ramach ostatecznego rozliczemigpcia Russian Alcohol.

Przegcie Grupy Whitehall

7 lutego 2011 roku Spétka zawarta ostataddmowe Kupna Sprzedey Akcji i umowe dotyczica praw do rejestracii
zgodnie z warunkami uzgodnionymi przez strony @#idistopada 2010 roku. Zgodnieazumows miedzy innymi — na
okreslonych w niej warunkach i z zasteaniem jej postanowie— otrzymalimy 20% udziat ekonomiczny i 51% udziat glaj
prawo gtosu w Grupie Whitehall (,Whitehall”), ktéree stanowity wczéniej naszej wlasniei, a take globalne prawa
wiasndci intelektualnej do markkauffman VodkaW zamian zaptacédimy taczne wynagrodzenie w kwocie 93,2 miliona USD,
w tym 17,5 miliona USD za prawa wiaseointelektualnej do markkauffman Vodka

Spotka ugta wynagrodzenie warunkowe reprezentej warté¢ godziwg prawa udzielonego Markowi Kauffmanowi
w charakterze zabezpieczenia ceny akcji do dagstejcji. Ugto wsepna wartas¢ godziwg tego wynagrodzenia warunkowego
w kwocie 1,7 miliona USD na daprzejcia. Wynagrodzenie to zostato rozliczone w marcul2®ku poprzez dokonanie przez
Spotke ptatnaci w kwocie 0,7 miliona USD w gotéwce i wydanie étkbwych 938 501 akcji na rzecz Marka Kauffmana.

W wyniku tej transakcji Spétka nabyta petkontrok w odniesieniu do praw gtosu i kontggdkonomicza nad Grup
Whitehall i zmienita ujcie kskgowe swojego udziatu w Whitehall z metody praw wt#si na konsolidagj, poczynajc od
7 lutego 2011 roku.

Whitehall naley do wiochcych importerdw i dystrybutoréw win i wyrobéw spimgowychpremiumw Ros;ji. Jesteny
przekonanize to przejcie zapewni Spotce istatrbaz dla dalszej ekspansji i uzyskania oczekiwanegktefeynergicznego
z pohczenia dziatalngei Spotki | Whitehall na rynku importowym w Rosiartas¢ firmy wynikta z przegcia Whitehall mana
przypis& zapewnionej przez Whitehall mawosci uzyskania przez nas pozycji wigago importera wyrobow spirytusowych
na rynku rosyjskim.

Szczegobtowe informacje o wast godziwej przekazanego wynagrodzenia przedstawiotabeli poniej:

STOAKI PIENEZNE .....o.veeveee ettt o ean s ere e annans $ 69,109
AKCIE ZWYKEE ...ttt e e e e e e st an e aaeaeeaenen 22,101



Wynagrodzenie WarUnNKOWE ................o.es e eeeeeeeessssssssnnnnneses mmns 1,976

Razem wartca¢ godziwa przekazanego wynagrodzenia 93,186
Minus: warté¢ praw wiasnéci intelektualnej do markKauffman

RV To | TSRS (17,473 )
L aczne wynagrodzenie zaptacone za pozostate akcje Wétiall ........ $ 75,713

Wartas¢ godziwa aktywow netto nabytych w zwku z przegciem Whitehall, w dacie przgjia przedstawia gj jak
ponizej:

Whitehal

AKTYWA
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty .............c.ccoveveveveeeeseeeneveeeenn 16 190
NAIEZNOSCI .o e e 51 263
ZAPASY teuneeeeiiia e e — ettt eae b 30 700
POALKI ... 577
Rozliczenia midzyokresowe czynne i inne aktywa obrotowe...... 12 916
Rzeczowy majtek trwaly..........coovvviiiiieiiiiiii e 869
Wartosci niematerialne i prawne ..........oocccvvvvememieieeeieee e 8723
Inwestycje w podmioty stowarzyszone ujmowane metodw

WHBSNGCH. ..ot e 17 871
Aktywa razem $ 139109
ZOBOWIAZANIA
Zobowigzania z tytutu dostaw i USHUg.........ccooviiveceee e, 38 887
Kredyty bankowe i kredyty w rachunku bigym.................ccoeeeee. 27 835
POOALKI ...ttt e 4 325
Odroczony podatek dochodowy ............cuvveceeeeeeniiiiiiieiieeeeeeeeee, 13
Pozostate zarachowane zobazénia (rozliczenia midzyokresowe

DIEINE) e 11735
Zobowigzania razem $ 82795
Identyfikowalne aktywa i zobowigzania netto $ 56 314

Kwote wartdsci firmy ujeta w dacie przejcia wyliczono w haspujacy sposoéb:

Wartos¢ godziwa udziatu posiadanego WEER] ................cceevveeen. $ 250 156
Wynagrodzenie zaptacone za pozostate akcje Whitehal............ 75713
Minus: Identyfikowalne aktywa i zobow#ania netto...................... (56 314 )
Warto$¢ firmy z przejeCia........cuvveeeiiiiieiiiiiiiiie et $ 269 555

Spotka ugta jednorazowy zysk z aktualizacji wyceny udziaapkatowego pozostaego poprzednio w posiadaniu
w kwocie 7,9 miliona USD w oparciu o model zdyslawanych przeptywow piegknych z nasfpujacymi zatlazeniami:
(i) stopa dyskonta — 11,13%, (ii) stopa wzrostuteéai koncowej — 3,5%, (iii) premia za kontkpl 10%. Oszacowaliny stopy
wzrostu poprzez projekeprzeptywdw pieniznych na podstawie szczegétowegecdmletniego planu.

Tabela poniej przedstawia niezbadane wynjkio formadziatalngci operacyjnej Spotki za okresy roczne zadaone
31 grudnia 2011 roku i 2010 roku. Niezbadane wypiki formadziatalnGgci operacyjnej uwzghdniaja przejcia dokonane
przez Spotk, tak jakby miaty one miejsce 1 stycznia 2011 rbR010 roku. Niezbadane wynigro formadziatalngci
operacyjnej przedstawiono po dokonaniu pewnychktargytutu amortyzacji, amortyzacji odroczonyctsktdw finansowania,
kosztow z tytutu odsetek od finansowania pgaig i powbzanych skutkow podatkowych. Niezbadane wypild forma
dziatalngci operacyjnej opierajsie na dosgpnych obecnie informacjach i pewnych zagniach, ktére zdaniem Spotkj s
zasadne w istniggych okolicznéciach. Niezbadane wynikiro formadziatalngci operacyjnej nie majna celu przedstawienie
wyniku dziatalndci operacyjnej, jaki Spotka agjnetaby, gdyby powysza transakcja faktycznie ngsta w takiej dacie lub na
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pocztku wskazanego okresu, ani nie odzwierciegégtuacii finansowej Spoétki lub wyniku jej dziatakti operacyjnej w
zadnej przysztej dacie ani zaden przyszty okres.

Rok zakaiczony 31 grudnia

2011 2010
(niezbadane) (niezbadane)

Przychody netto ze sprzega.............ccoveeeeeeuvien-. $ 884 082 $ 897 344

ZYSK NEMO...ccvviiiiiiic et e ($ 1292 099) ($ 86 848)

Dane dotyczce zysku netto w przeliczeniu na jedn

akcje:
Zysk podstawowy na jedrakcg zwykla ................. ($ 17,90) ($ 0,04)
Zysk rozwodniony na jednakci zwykfa................. ($ 17,90) ($ 0,04)

Przychody netto ze sprzeda zysk netto Whitehall za okres od daty pez& (7 lutego 2011 roku) do 31 grudnia
2011 roku wyniosty, odpowiednio, 154,6 miliona US®,0 miliona USD.

Kauffman Vodkao jedna z wiodcych wodeksuper-premiunw Rosji, oferowana szeroko w luksusowych restgachc
hotelach oraz u najwkszych klientéw. Marka ta jest tak eksportowana do klientéw z najiggzej grupy w ponad 25 krajach.
Cena nabycia praw wiasfw intelektualnych do markauffman Vodkaostata ujta jako oddzielny element tej transakcji,

a alokacji jej wartéci godziwej dokonano w oparciu 0 model zdyskontoyehnprzeplywow pieriznych z naspujacymi
zalazeniami: (i) stopa dyskonta — 11,13%, (ii) stopaagtu wartéci koncowej — 3,0%. Oszacowatny stopy wzrostu poprzez
projekcg przeptywow piergznych na podstawie szczegétowegedgpletniego planu. Transakcja ta zostata potrakt@mnjako
nabycie wartéci niematerialnej i prawnej o nieokitenym okresie ayteczngci. Spétka uznajeze markakKauffman Vodka
cieszy s¢ dlugoterminowym uznaniem jako lider rynku lub makwysokiej rozpoznawaléc w segmencie wysokim,

0 wysokich cenach w Rosji. Spétka ma dtugotermigstratege zwiazam z t4 marka i jest przekonanae Kauffman Vodka
ma znacza wartas¢ w kontelécie dalszej dziatalnimi Spétki w segmencie wysokim i w zagiku z tym, stanowi wiany czynnik
przyciagajacy i utrzymupcy klientdw. Bionc pod uwag strategé rozwoju Spoétki zwazam z wykorzystaniem markkauffman
Vodka stwierdzonoze Spétka nie planuje wycofania tej marki w najbliej przysztéci. W zwiazku z powygszym, ustalikmy,
ze markaKauffman Vodkdedzie generowaprzeptywy piengzne przez czas nieoldleny i dlatego przyglismy, ze okres
uzyteczndci tej marki jest nieokrdony.

3. Wplyw ASC Temat 810 na ugcie grupy Whitehall

W czerwcu 2009 roku Rada ds. Standardéw Rachund@woStanach Zjednoczonych (FASB) wydata nowe wtye
dotyczice podmiotéw o zmiennych udziatach. ASU 2009-17nKalidacje” (Temat 810) ,Usprawnienia sprawozdawcizo
finansowej przedsbiorstw zaangaowanych w podmioty o zmiennych udziatach (,VIE"){provements to Financial
Reporting by Enterprises Involved with Variableehaist Entitieg“VIE”")) zmienit obowiazujace wytyczne zobowkzujace
przedstbiorstwo do przeprowadzenia analizy w celu ustaletizy udziat zmienny lub udziat przeglsiorstwa zapewnia mu
udziat finansowy dagy prawo kontroli w podmiocie o zmiennych udziatadistalenie, kto dokonuje konsolidacji VIE opiera
sie na dwoch wymaganiach: (i) kto ma uprawnienia dégpmowania gtéwnych decyzji; oraz (ii) kto ma obarek
pokrywania strat lub prawo do otrzymywania k@i VIE, ktére mogtyby b§ potencijalnie istotne dla VIE. 2di jedna
strona ma te uprawnienia i ten obarék jednoczéie, konsolidacji dokonuje ta strona. Uprawnieratez od tego, kto
kontroluje decyzje, jakie w najgliszym stopniu wplywajna dziatalné¢ gospodarcz podmiotu.

ASU 2009-17 obowizuje Spét¢ od 1 stycznia 2010 roku. Ze wzdl na zmiag ASC Temat 810, w tym zmian
definicji ,kontroli”, a takze poniewa biezaca kontrok nad dziatalnécia przekazano CEO: Markowi Kaufmanowi, a zakres
dziataa, ktore Spotka mze nadzorowd, jest ograniczony, Spotka zmienita metagecia 49% udziatu zapewnigego prawa
gtosu w Grupie Whitehall z konsolidacji na metgutaw wiasnéci.

Przyjccie wymaga ASC Temat 810 spowodowato na dzRl grudnia 2009 roku ohikie netto aktywéw o 108 milionow
USD, zobowizan 0 85 milionéw USD i udziatu niedggego kontroli o 23 miliony USD. Na dzi€1 grudnia 2010 roku Spotka
pozostawata w posiadaniu 50% gtoséw minus jedes gaz 80% udziatu ekonomicznego w Whitehall. Sgékmve
informacje o przejciu Whitehall przedstawiono w Nocie 2.
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4. Dziatalnas¢ zaniechana

Dla celéw sprawozdawczad finansowej, przeanalizowéithy wymagania zasad rachunkaiebprzyjetych w Stanach
Zjednoczonych (US GAAP) (gtdéwnie ASC 360-10 PP&ESC 205-20 ,Prezentacja sprawozdania finansoweigaZpalsmy,
ze poczynajc od 31 marca 2010 roku, dziatabdalystrybucyjna Spotki spetnia wymagane kryteriaedlane w tych
standardach i w zwzku z tym spoétki dystrybucyjne, jak opisano pajj nalery przedstawd jako przeznaczone do sprzega
i jako dziatalné¢ zaniechaa. Ustalenia te nie ulegisadnym zmianom w kolejnych okresachdo daty transakcji sprzeda—
2 sierpnia 2010 roku.

Dnia 8 kwietnia 2010 roku Spétka — poprzez swt)0% spoétk zalezna Carey Agri International Poland Sp. z o.o.
(,Carey Agri”) zawarta Umow Przedwstpna Sprzeday Udziatow (,Umowa Przedwspna”) z Eurocash S.A. (,Eurocash”),
zgodnie z ktéx (i) Spétka wyrazita zgogina sprzedawszystkich udziatéw w Astor Sp. z 0.0., Dako-Galarzedsibiorstwo
Handlowo Produkcyjne Sp. z 0.0., Damianex S.A.jKaéks Sp. z 0.0., Miro Sp. z 0.0., MTC Sp. z aMujti-Ex S.A., Onufry
S.A., Panta-Hurt Sp. z 0.0., Polskie Hurtownie Al&b Sp. z 0.0., Premium Distributors Sp. z 0.azdésgbiorstwo
Dystrybucji Alkoholi ,Agis” S.A., Przedsbiorstwo Handlu Spgywczego Sp. z 0.0. i Saol Dystrybucja Sp. z 0.0.,
stanowicych 100% spétek dystrybucyjnych Spétki w Pols@rzecz Eurocash, a (ii) Eurocash wyrazita zgoa zaptat
tacznego wynagrodzenia w kwocie 400 milionéw ztotpatskich (137 milionéw USD) gotévdkpo odliczeniu zadienia
i srodkOw pienéznych, z zastrzeeniem potencjalnej korekty ceny f@i taka lgdzie) i uzyskania zgody polskich wtadz
antymonopolowych (,aczne Wynagrodzenie”).

2 sierpnia 2010 roku Spétka zamgka sprzeda 100% swojej dziatalniei dystrybucyjnej i zgodnie z postanowieniami
Umowy Przedwsipnej taczne Wynagrodzenie zostato zdeponowane na rachaagttzeonym i miato by zwolnione po
wytaczeniu zabezpieczenia przez Eurocash; #dyw razie 75% hcznego Wynagrodzenia miato bgrzekazane Spotce po
uptywie 90 dni od daty zamkgtia transakcjiSrodki z rachunku zastrzenego zwolniono 23 wraia 2010 roku.

Poza tym 8 kwietnia 2010 roku Spotka zawarta¢aldmowve Dystrybucyjm ze spétls Eurocash, zgodnie z ktor
Eurocash &dzie przez szg lat dystrybuowa portfel marek Spétki i marki importowane do Polski zasadzie wytzndici.

W ciagu roku zakéczonego 31 grudnia 2010 roku Spotketaujodpis z tytutu utraty wargai w kwocie 80,8 miliona PLN
(28,2 miliona USD) w odniesieniu do wastbfirmy w zwiazku ze sprzeda spétek dystrybucyjnych. Wyniki spotek
dystrybucyjnych ujto w wynikach z dziatalnii zaniechanej po odliczeniu opodatkowania, za st¥iy okresy przedstawione.

Jak wspomniano wcgeiej dnia 2 sierpnia 2010 roku Spotka zargkriransakej sprzeday 100% swojej dziatalnii
dystrybucyjnej w Polsce na rzecz Eurocash SA za zakupu wynosza 378,6 miliona PLN gotéwkpo odliczeniu
zadtwenia isrodkéw piengznych, po wszystkich korektach ceny. Zgodnie z tapehizej w wyniku zbycia w roku
zakaiczonym 31 grudnia 2010 roku Spétka zrealizowatk zgssprzeday w kwocie 35,2 miliona USDdalacy réznica
pomigdzy wartdcia aktywdw netto zbytej dziatalidoi pomniejszon o koszty zwiazane bezpgednio ze zbyciem srodkami
pienieznymi otrzymanymi przez Spék

OtrzymaneSrodki PIENEZNE ........cevvvieiiiiiiiei it e $ 124160
minus:

Aktywa dotyczce dziatalnéci zaniechanej..........cccccccoeiiiiiiican . 173 168
Zobowiazania dotycace dzialalnéci zaniechanej...........cccccveeee.... (119921)
OCI dotyczce dziatalnéci zaniechanej...............cccevvvvvv mmmneeeeene (19549 )
Wartas¢ firmy dotyczica dziatalnéci zaniechane;.............cceeeeee. 52 306
Laczna warté¢ ksiggowa netto dzialalri@i zaniechanei.................. 86 004
Wydatki dotycace bezpérednio zbycia dziatalrigi zaniechanej.... 2991
ZYSK ZE SPIZEAF ....coie e i e e et e $ 35165

Spotka kkdzie w dalszym aigu generowaprzeptywy piengzne ze spotek dystrybucyjnych po ich sprzgdaa rzecz
Eurocash, poniewaSpoétka podpisata z Eurocash &ieletnia umowe o dystrybuag wybranej czsci portfela wkasnych marek
CEDC i marek importowanych na zasadzieagghdici w Polsce. Kierownictwo stwierdzito jednaie sprzedaproduktow
innych niz produkty CEDC stanowita istadrezes¢ sprzedanej dziatalsoi dystrybucyjnej. CEDC szacujge sprzeda
produktow Spétki za poednictwem sieci dystrybucyjnegtlacej przedmiotem sprzeganie przekroczy 10% skonsolidowanej
sprzeday Spotki. Kierownictwo nie przewidujeg przeptywy pienizne, ktére zgodnie z oczekiwaniami majy¢ generowane
z umowy dystrybucyjnej z Eurocashkda znaczne w przyszéoi. Wyniki z dziatalndéci zaniechanej przedstawiahe sjak
ponizej:
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Rok zakoiczony 31 grudnia

2011 2010 2009
Przychody netto ze SPrzea...........ccoeeeeveeeevvecmiveeesiveeennns $0 $ 348 898 $ 633394
Zysk/(strata) z dziatalrégi operacyjnej przed opodatkowaniem 0 (18 812) 9410
Zysk ze zbycia dzialalrcoi zaniechanej..........ccccccccecvvvee . 0 35 165 0
Podatek dochodowy — dziatakitooperacyjna........................ 0 37 (1 050)
Utrata wartéci w odniesieniu do warkai firmy ..................... 0 (28 168) 0
Zysk/(strata) z dziataloi zaniechangj ...........ccccccceveevcvviewe $ 0 ($ 11 778) $ 8360

W tabeli poniej przedstawiono skonsolidowane aktywa i zoka@ania dziatalngci dystrybucyjnej, ktore
w skonsolidowanym bilansie na dai81 grudnia 2009 roku podzielono i zaklasyfikowaodpowiednio, jako aktywa
przeznaczone do sprzeyd zobowikzania zwizane z aktywami przeznaczonymi do sprzgda

31 grudnia
2009

SrodKi PIENEZNE ....c.cveveeeeeeveeeeeeeeeeeeeen $ 14 253
Naleznosci z tytutu dostaw i ush 136 077
ZAPASY ettt aaae e 104 391
Rozliczenia midzyokresowe czynne i inne natesci ............. 12 840
AKtywa ObrotOWe razem.........cccvuvvvviverrmmeeseeenieiniereeaeaeee e, 267 561
SrodKi trwate NELLO.............ceevereeeeeeeereee e, 13 828
WartGS¢ firmMY ... 87 117
Wartdosci niematerialne i prawne netto ...........cccceveeevvvvieennnn, 833
AKtywa trwate raZem .........uuvuviiiiisie s eeee e e 101 778
Zobowigzania i zobowjzania zarachowane (rozliczenia

MigdzyoKresSowe bierne) .........ccccvvvvevveisiemmmmesccveeieeeeeeens 178 902
Cze$¢ zobowhzan diugoterminowych przypadgga do sptaty

W OKIeSie DI@aCYM . ..uuuiiiiiiii it eeee e 15 859
Zobowigzania krotkoterminowe razem ................cccceemeennnnn. 194 761
Zadtuzenie dugotermMinOWe ..........eeeieeiiiieeeeeeeveeeeieeveiiiiiieees 2 500
Inne zobowazania diugoterminowe ..............vvveeveiiivescennnnnns 320
Razem zobowizania dlugoterminowe ..............ccvveiiiirecnnns 2 820
Zakumulowane pozostatedzne zysKi.........cccccccovvviiciivieennnn. $ 40316

5. Aktywa i zobowigzania dotyczce spotek przeznaczonych do sprzeda

28 lipca 2011 roku Spétka zobaeata s¢ do sprzeday First Tula Distillery (,Tula”) — zaktadu produkfyego w Ros;ji.
W ramach trwajcego procesu restrukturyzacji w Rosji, aby zoptynoatac efektywnad¢ segmentu rosyjskiego dziatakiod
operacyjnej Spoitki, Spotka padh decyz¢ o zaniechaniu dziatalidol Tula. Poczynajc od sierpnia 2011 roku, zawieszonoacat
dziatalng¢ produkceyjra i zwolniono wszystkich pracownikéw. Spotkahaj strat w kwocie 221,6 miliona RUR (okoto
7,4 miliona USD) zwjzam z klasyfikacy aktywow w wartdci bilansowej nieprzekraczgjej szacowanej wardoi godziwe;j
pomniejszonej o koszty zwdane ze sprzeda W chwili obecnej Spétka poszukuje nabywcy aktywbwa.

W skonsolidowanym bilansie przedstawiamy w odd&appozycjisrodki trwate Tula na dzie31 grudnia 2011 roku oraz
31 grudnia 2010 roku w kwocie, odpowiednio, 0,7iom& USD i 8,6 miliona USD, jako aktywa przeznaczdo sprzedsy.

6. Sprzeda naleznosci
24 |utego 2011 roku dwie spétki zatee Spétki — CEDC International Polska Sp. z 0.6EDC International”) i Polmos
Biatystok S.A. (,Polmos Biatystok”) — zawarty umovigktoringu (,Umowy Faktoringu”) z ING Commercialrfance Polska
(,ING Polska") na sprzedanaleznosci do kwoty 290,0 milionéw PLN (okoto 84,9 milion#SD). Umowy Faktoringu wygasa|
30 kwietnia 2012 roku i zapewnéafiwa rodzaje faktoringu — z prawem regresu i barvprregresu. Umowy Faktoringu maj
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by¢ przedhzone 1 maja 2012 roku. Dnia 1 stycznia 2012 rakandy limit w ramach Uméw Faktoringu olnino
z 290 milionéw PLN (84,9 miliona USD) do 250 mili@n PLN (73,2 miliona USD), a poczynajod 1 marca 2012 roku ten
limit bedzie obnkony do 220 milionéw PLN (64,4 miliona USD).

Na dziex 31 grudnia 2011 rokw¢zne saldo nalmaosci objetych faktoringiem wyniosto 279,3 miliona PLN (okoto
81,7 miliona USD) przy dogbnym limicie wynosgzcym 290 milionéw PLN.

W ciagu dwunastu miesty zakaiczonych 31 grudnia 2011 roku Spétka sprzedataznatei w kwocie 1365,6 miliona
PLN (454,9 miliona USD) i @ja strat ze sprzedeay w rachunku zyskow i strat w wysod@ 9,2 miliona PLN (2,9 miliona
USD) w odniesieniu do faktoringu bez prawa regr&potka nie jest dalej zaangavana w sprzedanaleznosci bez prawa
regresu.

14 padziernika 2010 roku Russian Alcohol zawarta uadaktoringu (,Umowa Faktoringu”) z Gazprombank OJSC
(,GPB") na sprzedanaleznosci do kwoty 1022 milionéw rubli rosyjskich (okotd® miliona USD). Umowa Faktoringu jest
umowg biezaca, na faktoring z prawem regresu. Ze veziyl na zmiany rosyjskich przepisdw prawnych we imze2011 roku
Spoétka przestata jednak korzystafaktoringu w Rosiji.

W roku zak@éczonym 31 grudnia 2011 roku Spétka sprzedataznabei w kwocie 754,4 miliona rubli rosyjskich (okoto
23,6 miliona USD) i ujta strat ze sprzedey w rachunku zyskéw i strat za dwdni miesgcy zakaiczonych 31 grudnia
2011 roku w wysokgxi 3,4 miliona rubli rosyjskich (okoto 0,1 milionaSD). W 2010 roku Spotka nie sprzedadanych
naleznosci.

Na dziex 31 grudnia 2011 roku zoboaziania z tytutu faktoringu z prawem regresu wynio&fy miliona USD i zostaty
ujete w bilansie w krétkoterminowych kredytach banketvyPowazane nalgnosci z tytutu faktoringu z prawem regresigtoj
w bilansie w nalenosciach.

7. Rezerwa na nalenosci watpliwe

Zmiany rezerwy na nataosci watpliwe w kazdym z trzech lat w okresie zakezonym 31 grudnia przedstawiaty siak
ponizej:

Rok zakaczony 31 grudnia

2011 201¢ 200¢
= o (oI o] 1T 1 o - RO URPRE $ 20357 $ 10066 $ 11768
Wptyw zmian kurséw wymiany na saldo otwarcia............. (2 725) 1770 454
Zmiana stanu rezerwy na podatek odroczony — wykazan
W rachunku zyskOw i Strat...........cevveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeninen, 5480 8521 5194
Odpisy po odliczeniu kwot odzyskanych ........cccccccceeeeenn. 0 0 (7 350)
Saldo ZamKNECIa .......vvevviieiiiiiiee e e $ 23112 $ 20 357 $ 10 066

8. Rzeczowy majtek trwaty

Rzeczowy majtek trwaly pomniejszony o umorzenie, przedstawiangkonsolidowanych bilansach, obejmuje
nastpujace pozycje:

31 grudnia

2011 2010
Grunty i BUAYNKI .......ooiiiiiiiiiiiici e $ 102 615 $ 109 660
WYPOSEENIE ...ttt ee e et 113 962 119 427
SrOdKi trANSPOItU .......vvveeeeeeeee et n e 15 671 15 884
Srodki transportu zytkowane na podstawie umowy

[€ASINGU.....cceeiiiiiciiiie e e 3008 2915

Sprzt i oprogramowanie komputerowe.................... 25 486 14 794
Razem wart& ksiegowa brutto...............ooeeeevvvvmnee. 260 742 262 679



31 grudnia

2011 2010
MiNUS: UMOIZENIE........evvviiiiiiiii e ceeemre e (80 333) (69 221)
Minus: umorzenigrodkéw trwatych w leasingu........ (931) (595)
[ V2= SR $ 179 478 $ 192 863
9. Zapasy
W tabeli ponkej przedstawiono nasze zapasy:
31 grudnia
2011 2010
Surowce oraz materiaty pOmocCniCze..........ccceeeennen. $ 22237 $ 26847
Produkcja W toKU..........ccvvviiiiiii s s e e e 2 655 3314
Wyroby gotowe i towary........cccceeeeeeiiieiieeeeeecceeeieiiinnns 92 005 63 517
RAZEIML....eeiiiiiie e $ 116 897 $ 93678

Z uwagi na charakter produktéw dostarczanych pSrke, wielka wage przywiazuje se do rotacji zapaséw. Wskaik
obrotu zapaséw zmniejszykst okoto 90 dni na 31 grudnia 2010 roku do okotad@80na 31 grudnia 2011 roku. Z chavil
stwierdzeniaze ich warté¢ uzytkowa lub handlowa ulegta zmniejszeniu, wééteapaséw przeszacowuje sio poziomu cen
sprzeday netto uwzgtdniajacych stan tych zapaséw.

10. Wartosé firmy

Wartas¢ firmy wynika z dokonanych przez Spétgrzeg¢ Bols, Polmos Biatystok, Parliament, Russian Aldpho
Whitehall oraz Bols Wary.

Warto §¢ firmy na 31 grudnia 2009 roku............ $ 1484072
Wplyw réznic KUrSowych ..........c.cccoeeeiiiiiiinn.. (33 799)
Warto §¢ firmy na 31 grudnia 2010 roku............ $ 1450273
Odpisy z tytutu utraty wartei w okresie.............. (930 127)
Przegcia W OKreSie ........covvvvvvvvviiviiiiee e, 269 555
Wplyw réznic KUrSowych .........cccoeeeeiviiiciiicenee.. (123 048)
Warto §¢ firmy na 31 grudnia 2011roku............. $ 66€65:

Na dziéx 31 grudnia 2011 roku skumulowana utrata waiter odniesieniu do warfai firmy wyniosta 930,1 miliona USD.
W poprzednich latach nieatp zadnych odpiséw z tytutu utraty wasto.

Test na utrat wartasci dotyczcy wartgci firmy na 30 wrzénia 2011 roku

W trzecim kwartale 2011 roku Spétka doktadnie momitvata zdarzenia i zmiany okolicziwd, ktére mogtyby wptyac¢
na zalgenia zastosowanie w czteroletnim modelu biznesowzidentyfikowata pewne przestanki utraty waidp ktére
skutkowalyby potrzepprzeprowadzenia testu na utratartaici. Obejmowaty one utrzymaga Sig¢ réznice wartcci rynkowej
przedsgbiorstwa i wartéci ksiggowej, a take wyniki jednostek sprawozdawczych pmjioczekiwa, zmiany kanatow
sprzeday i struktury produktéw, spadek rynkéw wodki w Rmds Rosji, a take zakidcenia rynkowe spowodowane
odnawianiem koncesji w Ros;ji. Zidentyfikowane ptaeki utraty wartéci dotyczyty nastpujacych jednostek
sprawozdawczych: gtéwnej jednostki biznesowej wsPeli gtdwnej jednostki biznesowej w Rosji. Na geadse tych zdarae
Spotka stwierdzitaze prawdopodobiestwo spadku wartei godziwej naszej jednostki sprawozdawczej penivartaci
bilansowej jest wisze ni prawdopodobigstwo braku takiego spadku. W zwku z tym Spoétka przeprowadzita test na utrat
wartasci dotyczcy wartcci firmy na dziéh 30 wrzénia 2011 roku.
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Na dzied 30 wrzénia 2011 roku, i aby potwierdzpoziom wartéci firmy, Spotka wyliczyta godziw wartas¢ jednostek
sprawozdawczych z zastosowaniem péaejzdyskontowanych przeptywow pieanych przy nasipujacych zataeniach:

e Stopy wolne od ryzyka w Polsce i Rosji wykorzystav obliczeniach stopy dyskonta zostaty opartstopach
zwrotu denominowanych w dolarach amemydich dtugoterminowych polskich obligacji skarbovuyc
i diugoterminowych rosyjskich obligacji skarbowyeta dzié 30 wrzénia 2011 roku. Szacag stopy dyskonta
wykorzystywane w obliczeniach, uwzdhilismy biezace warunki rynkowe w Polsce i Rosji oddzielnie. Na
podstawie naszych zaien i obliczen okreslili smy stopy dyskonta w wysokei 9,09% i 11,03% odpowiednio dla
Polski i Rosji. Te dane wigiowe zostaly okrdone z wykorzystaniem gtéwnie danych w@pwych Poziomu 1.

* Spoétka oszacowata stopy wzrostu poprzez proggikceptywdw pieniznych kadej z naszych grup
sprawozdawczych oddzielnie, na podstawie szczeggfowezteroletniego planu dotycego kadej jednostki
sprawozdawczej. Te dane vepwe zostaty okrdone z wykorzystaniem gtdwnie danych w@pwych
Poziomu 2.

* Spotka oszacowata stopy wzrostu wéetdkoncowej na poziomie od 2,5% dla jednostek polskict @86 dla
rosyjskich jednostek sprawozdawczych. Te dandaciejye zostaly okrdone z wykorzystaniem gtéwnie danych
wejsciowych Poziomu 2.

Na podstawie testow na utgavartcsci na dzié 30 wrzénia 2011 roku stwierdzonae wartd¢ bilansowa naszych
gtéwnych jednostek biznesowych w Ros;ji i Polscéyegsza od ich warti godziwej. Gtéwne przyczyny tej sytuacji
obejmowaty staty spadek rynku wyrobéw spirytusowyicRolsce i Rosji, kanibalizacinarekpremiumprzez marki popularne,
skutkupca nizszymi mazami w Polsce, a tak proces odnawiania koncesji przez hurtownikéw wjRe drugim i trzecim
kwartale bieacego roku, czego wynikiem byt spadek liczby aktyamyrurtownikéw na rynku. W rezultacie Spétka
przeprowadzita etap drugi testu na utnatrtasci i poréwnata dorozumiarwartas¢ godziwg wartasci firmy jednostek
sprawozdawczych z wawcia bilansows wartasci firmy tych jednostek sprawozdawczych. Ponigwertas¢ bilansowa
wartasci firmy gtéwnych jednostek biznesowych w Rosjidl§ce byta wysza nk dorozumiana wartg godziwa wartéci firmy
bazowych jednostek sprawozdawczychktaiutrat, wartasci odpowiadajca nadwy:ce w kwocie 546,8 miliona USD, przy
zastosowaniu kurséw wymiany oba&ujacych 30 wrzénia 2011 roku.

Test na utrat wartasci dotyczcy wartgci firmy na 31 grudnia 2011 roku

Spotka przeprowadzita coroczny test na gtredrtaici w odniesieniu do wartgi firmy na dzié 31 grudnia 2011 roku.
Spétka przeprowadzita testy wastd godziwej dla nagpujacych jednostek sprawozdawczych: gtéwnej jednosikidsowej
w Polsce Poland Core Business Uhigtéwnej jednostki biznesowej w RosRifssia Core Business UnitednostkiFine
Winesw Polsce Poland Fine Wines Unitjednostki ds. importu w RosjRUssia Import Un)toraz jednostki wgierskiej
(Hungary Uni). Aby potwierdzé poziom wartéci, Spotka wyliczyta godziwwartas¢ jednostek sprawozdawczych
z zastosowaniem podeja zdyskontowanych przeptywéw pieanych przy nasjpujacych zataeniach:

e Stopy wolne od ryzyka w Polsce, Rosji i naghzech wykorzystane w obliczeniach stopy dyskoottaty oparte
na stopach zwrotu denominowanych w dolarach amasgeh dtugoterminowych polskich, rosyjskich
i wegierskich obligacji skarbowych, na dzi81 grudnia 2011 roku. Szagajstopy dyskonta wykorzystywane w
obliczeniach, uwzgdnilismy biezace warunki rynkowe w Polsce, Rosji i naeli¥zech oddzielnie. Na podstawie
naszych zatgen i obliczen okreslili $my stopy dyskonta w wysokoi 9,54%, 11,03% oraz 12,27% odpowiednio
dla Polski, Rosji i V§gier. Te dane wéfiowe zostaty okrdone z wykorzystaniem gtdwnie danych w@pwych
Poziomu 1.

* Spotka oszacowata stopy wzrostu poprzez proggikceptywdw pieniznych kadej z naszych grup
sprawozdawczych oddzielnie, na podstawie szczeggfowptcioletniego planu dotyezego kadej jednostki
sprawozdawczej. Te dane wepwe zostaty okrdone z wykorzystaniem gtdwnie danych w@pwych
Poziomu 2.

* Spotka oszacowata stopy wzrostu wéetdoncowej na poziomie od 2,5% dla polskich jednostek
sprawozdawczych, 3,25% dla rosyjskich jednostekwpzdawczych oraz 2,7% dla jednostkigierskiej. Te
dane wejciowe zostaty okrdone z wykorzystaniem gtéwnie danych w@pwych Poziomu 2.

Na podstawie testow na utgavartasci na dzié 31 grudnia 2011 roku stwierdzon® wart@¢ bilansowa naszych
gtéwnych jednostek biznesowych w Ros;ji jestega od ich warti godziwej. Gidwne przyczyny tej sytuaciji obejmaywa
staly spadek rynku wyrobow spirytusowych, zmgiaachowa oraz rosaca presg na rabaty ze strony klientéw w Ros;ji.
W rezultacie Spotka przeprowadzita etap drugi testwtrag wartcsci i poréwnata dorozumianwartas¢ godziwg wartgsci
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firmy jednostek sprawozdawczych z wadia bilansowa wartasci firmy tych jednostek sprawozdawczych. Ponigweartas¢
bilansowa wartéci firmy gtéwnych jednostek biznesowych w Rosji dybyzsza nk dorozumiana wartd godziwa wartéci
firmy bazowych jednostek sprawozdawczyclgtaijutrat wartgsci odpowiadajca nadwyzce w kwocie 383,3 miliona USD.

taczny odpis z tytutu utraty wartoi wynikajacy z testow przeprowadzonych w 2011 roku opisammhliyzej za rok
zakaiczony 31 grudnia 2011 roku wyniost 930,1 milionalJS
11. Wartosci niematerialne i prawne z wyhczeniem wartdci firmy
Gloéwne sktadniki wartéci niematerialnych i prawnych obejnau;j

Warto §ci niematerialne i prawne niepodlegajce

amortyzacji:
Znaki towarowe na 31 grudnia 2009 roKu .....ccccceeeieenvnnees $ 772954
Odpis z tytutu utraty Wark@i..............eeeeeeieeeeiniirin e, (131 849)
PrzegCia W OKI€SI€ ....cciiiviveeeieiiiiiiii s et mmm s 6 000
Wpyw réznic KUFSOWYCH .....cccviiiiiiiiiiiiit e st (19 884)
Znaki towarowe na 31 grudnia 2010 roku...........ccccceeeeeeennn. 627 221
Warto §ci niematerialne i prawne podlegagce amortyzacji:
Relacje z klientami na 31 grudnia 2009 roKu...................... 847
PrzegCia W OKI€SI€ .....civvvieeeeieivieiiiii s e et mmm s 0
MINUS UMOFZENIE ....eiiiiiiieiieeeeeee e e s cmmme e e e e e ee e s s ennne e (694)
WpyW roznic KUFSOWYCH .....cvvvvieiieiii it e (32)
Relacje z klientami na 31 grudnia 2010 roku...................... 121
Wartosci niematerialne i prawne razem na dzig

31 grudnia 2010 FOKU........ccvreeeeeriiieieeveeessinieeeseieeee s, $ 627 342
Warto sci niematerialne i prawne niepodlegagce

amortyzacji:
Znaki towarowe na 31 grudnia 2010 roKu .....ccccceeeeeennnnees $ 627 221
Odpis z tytutu utraty Wark@i............c.eeeeeeeiieeeiniiic e, (127 692)
Przepcia W OKreSI ... v e 17 473
WpyW r6znic KUFSOWYCH .....cvvvieeiieeis e e (59 621)
Znaki towarowe na 31 grudnia 2011 roKu............cccceeerrnnnee 457 381

Warto sci niematerialne i prawne podlegagce amortyzaciji:

Relacje z klientami na 31 grudnia 2010 roku...................... 121
MiINUS UMOIZENIE ....coeeieeeeieiie et emmmmm e en e e e e e e e e e esamnan s (1 139)
Przegcia w okresie........cccccvvveveveeeeneenn, 8 200
Wptyw réznic kursowych (715)
Relacje z klientami na 31 grudnia 2011 roku...................... 6 467
Wartosci niematerialne i prawne razem na dzig

31 grudnia 2011 roKU.......cccoviviieeeeiiiiiiee e, $ 463 848

Skumulowane odpisy z tytutu utraty waitoznakéw towarowych na dzie81 grudnia 2011 roku i 31 grudnia 2010 roku
wynosz, odpowiednio, 279,8 miliona USD i 152,1 milional.S

Test na utrat wartasci znakéw towarowych na 30 wgnéa 2011 roku

Na dzier 30 wrzénia 2011 roku Spétka dokonata oceny ostatnich zdarhiezacych okolicznéci, w tym biezacych
i przysztych wynikéw, planéw ponownego wprowadzemgarynek i zmiany marki w 2011 roku i 2012 rokwa pbdstawie tych
zdarzé Spotka zidentyfikowata pewne przestanki utraty tegi, w tym wyniki pewnych marek poirgj oczekiwa. Przestanki
te wskazywalyby na konieczéoprzeprowadzenia testéw na ugratartaici.
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Na dziex 30 wrzénia 2011 roku, i aby potwierdzpoziom wartéci znakdéw towarowych, Spotka wyliczyta wasto
godziwg znakdw towarowych z zastosowaniem péciej zdyskontowanych przeptywdw pieanych przy nagjpujacych

zatazeniach:

Stopy wolne od ryzyka w Polsce i Rosji wykorzystav obliczeniach stopy dyskonta zostaty opartstopach
zwrotu denominowanych w dolarach amemdach diugoterminowych polskich i rosyjskich oblaga
skarbowych, na dzie30 wrzénia 2011 roku. Szacag stopy dyskonta wykorzystywane w obliczeniach,
uwzgkdnilismy biezace warunki rynkowe w Polsce i Rosji oddzielnie. pdadstawie naszych zaien i obliczen,
okreslili smy stopy dyskonta w wysokoi 9,09% i 11,03% odpowiednio dla Polski i Rosjé dane wégiowe
zostaly okrélone z wykorzystaniem gtéwnie danych s@pwych Poziomu 1.

Spotka oszacowata stopy wzrostu poprzez progghceptywow pieniznych dla kadego znaku towarowego
oddzielnie, na podstawie zatm planu czteroletniego, dotyszych poszczegélnych znakéw towarowych. Te dane
wejsciowe zostaly okrdone z wykorzystaniem gtéwnie danych w@pwych Poziomu 2.

Spotka oszacowata stopy wzrostu wéctdkoncowej na poziomie 2,5% dla polskich znakéw towarchviyna
poziomie od 1,5% do 3,5% dla rosyjskich znakéw tmmgch. Te dane wégiowe zostaty okrdone
z wykorzystaniem gtéwnie danych wejowych Poziomu 2.

Na podstawie powsszej analizy i ze wzgtu na dalsze gorsze wyniki pewnych marek polskigiovdéwnaniu
z oczekiwaniami na 2011 rok i ngghe lata, Spotka ustalitag godziwa wart& rynkowa znakdéw towarowych zg@anych
z tymi markami jest risza od wartéci bilansowej. Spadek wadc godziwej byt gtéwnie spowodowany bardzo dobrymi
wynikami markiZubrowka Biata ktore spowodowaty kanibalizacjvynikow innych marek, przede wszystkBols Vodka
w przypadku ktérej odnotowano napksz negatywn réznice wynikow.

W rezultacie w trzecim kwartale 2011 roku Spétkgaipdpis z tytutu utraty warfci znakéw towarowych w kwocie
127,7 miliona USD, przy zastosowaniu kurséw wymiabgwizujacych 30 wrzénia 2011 roku.

Test na utrat wartasci znakéw towarowych na 31 grudnia 2011 roku

Na dzier 31 grudnia 2011 roku Spotka przeprowadzita corgdest na utratwartcsci znakow towarowych. Aby
potwierdzt poziom wartéci, Spétka wyliczyta godziwwartas¢ znakéw towarowych z zastosowaniem pédej
zdyskontowanych przeptywoéw piegnych przy nagpujacych zataeniach:

* Stopy wolne od ryzyka w Polsce, Ros;ji i n@dizech wykorzystane w obliczeniach stopy dyskoontaty
oparte na stopach zwrotu denominowanych w dolaaantrykaskich dtugoterminowych polskich,
rosyjskich i wegierskich obligacji skarbowych, na dzi81 grudnia 2011 roku. Szagajstopy dyskonta
wykorzystywane w obliczeniach, uwzgdhilismy biezace warunki rynkowe w Polsce, Ros;ji i na§vzech
oddzielnie. Na podstawie naszych zatoi oblicze, okreslili smy stopy dyskonta w wysokoi 9,54%,
11,03% oraz 12,27% odpowiednio dla Polski, Rogjiegier. Te dane wégiowe zostaty okrdone
z wykorzystaniem gtéwnie danych wejowych Poziomu 1.

* Spotka oszacowata stopy wzrostu poprzez progghceptywdw pieniznych dla kadego znaku
towarowego oddzielnie, na podstawie zatoplanu pécioletniego, dotycacych poszczegdlnych znakéw
towarowych. Te dane wé&jiowe zostaly okrdone z wykorzystaniem gtéwnie danych w@pwych
Poziomu 2.

* Spoéika oszacowata stopy wzrostu wéestdkoncowej na poziomie 2,5% dla polskich znakéw towarchyy
na poziomie od 1,50% do 3,25% dla rosyjskich znat@warowych i na poziomie 2,7% dlaggierskich
znakéw towarowych. Te dane Wejowe zostaty okrdone z wykorzystaniem gtéwnie danych w@pwych
Poziomu 2.

Na podstawie powaszej analizy Spotka ustalitag godziwa wart& rynkowa znakdéw towarowych jest wgza od ich
wartadsci bilansowej i w wyniku testéw przeprowadzonych3iagrudnia 2011 roku nieg zadnych odpiséw z tytutu utraty

wartosci.

Zmiana ugtej wartagci ksiggowej znakow towarowych pordzy 31 grudnia 2011 roku a 31 grudnia 2010 rokuilata
gtéwnie z odpisu z tytutu utraty wain ujetego w ciagu roku, opisanego pousj, z nabycia znaku towaroweg@uffman

Vodkaza 17,

5 miliona USD oraz zndic kursowych w kwocie 59,7 miliona USD spowodowemgpadkiem wartei ztotego

polskiego i rubla rosyjskiego do dolara amengidego.
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12. Inwestycje w podmioty stowarzyszone ujmowane rtaxlag praw wtasnaci

Posiadamy nagpujace inwestycje w podmiotach stowarzyszonych niefgahieych konsolidaciji:

Warto ¢ bilansowa

31 grudnia 31 grudnia
Rodzaj spotki stowarzyszonej 2011 roku 2010 roku
Grupa Whitehall................ 'odmiot stowarzyszony ujmowal
metod, praw Wiasnéci................... $ 0 $ 243128
Razem wartc¢ bilansowa....... $0 $ 243 128

Na dziex 31 grudnia 2010 roku Spétka miata 80% udziat ekwoicany i 49% efektywny udziat zapewniay prawa gtosu
w Whitehall, a take 25% udziat zapewnigjy prawa gtosu w joint venture Méet Hennessy Rugsidd”), wynikajacy z 50%
udziatu Whitehall w MH. 7 lutego 2011 roku zakaono przejcie pozostatej egci Whitehall, ktéra nie pozostawata wénej
w posiadaniu. Spo6tka zmienitacgje kskgowe swojego udziatu w Whitehall z metody praw wit#si na konsolidag,
poczynajc od 7 lutego 2011 roku.

30 marca 2011 roku Spétka — elzi swojemu prawu wiasriai do Whitehall — sprzedata swoéj udziat w MH naaz&det
Hennessy. Po zakozeniu tej transakcji Whitehall niedzie mie€ bezpgredniego udziatu wtassoiowego w MH, ale bdzie
w dalszym cigu wspétpracowaz MH jako gtoéwny dystrybutor na rynku rosyjskim.

Spotka otrzymata od Whitehall dywidendy w kwocie9 filiona USD w roku zakiczonym 31 grudnia 2010 roku
i w kwocie 7,6 miliona USD od 1 stycznia 2011 ralu7 lutego 2011 roku, gdy Whitehall podlegata ladiaacji metod praw
wlasngci.

Sumaryczne informacje finansowe dla inwestycji dstawiono w tabeli ponej zawierajcej informacje finansowe
z bilansu, dotyczce Whitehall i MH, skonsolidowanych metpdraw wiasnéci na dzié 31 grudnia 2010 roku. Wyniki
dziatalngci za rok zakaczony 31 grudnia 2011 roku obejrawyyniki Whitehall za okres od 1 stycznia 2011 rali7 lutego
2011 roku oraz MH za okres od 1 stycznia 2011 &30 marca 2011 roku.

Razem
31 grudnia 2010 roku

Razem
31 grudnia 2011 roku

Rok zakoiczony
31 grudnia 2010 roku

AKtywa ODIOtOWE ......cocevvieieiiciiiie e eeeee e, $0 $ 142 256
AKEYWa trWate ....ceveveeee e 0 101 329
Zobowiazania krotkoterminowe..............ccccvvee 0 101 966
Zobowiazania diugoterminowe................cccvvees 0 0

Razem Razem

Rok zakoiczony
31 grudnia 2010 roku

Przychody netto ze sprzega..........cccccvvvveeeeenenen. $ 6494 185 807
Marza Drutto...........cocueeiiiiiiiii e 1995 62 798
Zysk z dziatalnéci operacyjnej............ccccecvvvvenns (9 975) 15598
Przychody z dziatalnei kontynuowane............. (11 018) 17 818
ZYSK NEMO...cceiiiiiiie et (11 018) 17 818
Zysk/(strata) netto przypadag CEDC................ (8 814) 14 254

13. Zobowhzania zarachowane
Gléwne sktadniki zobowizan zarachowanych obejmuj
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31 grudnia

2011 2010
Operacyjne rozliczenia rdzyokresowe bierne............. $ 34790 $ 45213
Odsetki NAliCZoNe ............uuviiiiiiiiiee e 9711 9 857
[ V=Y USSR $ 44501 $ 55070

14. Kredyty

Kredyty bankowe

Na dziex 31 grudnia 2011 roku Spétka wykazywadazny bankowy kredyt w rachunku bigym w kwocie 23,8 miliona
PLN (7,0 milionéw USD), udzielony przez Bank Zacho@/BK S.A. i Bank Handlowy w Warszawie S.A., z gpewykorzystano
20,0 milionéw PLN (5,9 miliona USD), podczas gdywgkorzystania w Polsce pozostawato 3,8 miliona RLN miliona USD).
Zgodnie z pierwotpumowa kredyt w rachunku bigcym miat by sptacony 17 grudnia 2011 roku. Ten termin przasto do
15 stycznia 2012 roku w oparciu o0 aneks datowankv@gtnia 2011 roku. Na dziel5 stycznia 2012 roku ta linia kredytowa
zostata w pelni sptacona i zamkta.

Na dziex 31 grudnia 2011 roku Spétka wykazywata nierozlitz@obowizanie w kwocie 28,5 miliona EUR (36,8 miliona
USD) z tytutu kredytow terminowych udzielonych prZ&enit Bank, Alfa Bank i Raiffeisen Bank, zagmigtych przez Whitehall.

Umowa kredytowa z Zenit Bank z dnia 29 marca 2@kl wygasa 6 czerwca 2012 roku. Limit kredytowyamach tej
umowy kredytu wynosi 10 milionéw EUR (12,9 miliokksSD), a kredyt jest wyptacany w transzach zapagah w cagu 365 dni,
nie p&niej niz 29 marca 2012 roku. Kredyt zostat wyptacony wészetranszach od 29 marca 2011 roku do 13 smiae
2011 roku, przypadagych do sptaty od 17 lutego 2012 roku do 18 maje22@ku. Na dzig 31 grudnia 2011 roku Spotka
wykazywata nierozliczone zobogzdanie w kwocie 8,5 miliona EUR (11,0 milionéw USDytutu tego kredytu terminowego.

Umowa kredytowa z Alfa Bank z dnia 22 lipca 200Buevygasa 16 listopada 2013 roku. Limit kredytowyasnach tej
umowy wynosi 15 milionéw EUR (19,4 miliona USD)keedyt jest wyptacany w transzach zapadggh w cagu trzech, szeiu
lub dziewkciu mieskécy, w zalenosci od tego, czy transza jest zabezpieczona na aelpakredyt zostat wyptacony wémiu
transzach od 6 kwietnia 2011 roku do 28 grudnial2@ku, przypadagych do spiaty od 6 stycznia 2012 roku do 7 maja
2012 roku. Na dzie31 grudnia 2011 roku Spétka wykorzystata 10 mifierEUR (12,9 miliona USD) z tego limitu. Spétka
sptacita pierwsze trzy transze w kwocie 4 milionBWR (5,2 miliona USD) w styczniu 2012 roku.

Umowa kredytowa z Raiffeisen Bank z dnia 6 lipcA@@oku wygasa 6 lipca 2012 roku. Limit kredytowyamach tej
umowy kredytu wynosi 10 milionéw EUR (12,9 miliokksD), a kredyt jest wyptacany w transzach zapggah w cagu picciu
do széciu mieskcy. Kredyt zostat wyptacony wémiu transzach od 15 marca 2011 roku do 26 gruddla 2oku, przypadagych
do sptaty od 15 marca 2012 roku do 6 lipca 2012 rda dzié 31 grudnia 2011 roku Spétka wykazywata nierozliezo
zobowhzanie w kwocie 10 milionéw EUR (12,9 miliona USDiytutu tego kredytu terminowego.

Powyzsze kredyty zaggnicte przez Whitehall nieazwiazane zzadnymi wymogami finansowymi, wymagajymi
dotrzymania, i § objete gwarancjami udzielonymi przez spétki WhitehElledyty udzielone przez Zenit Bank i Alfa Bank s
réwniez zabezpieczone na zapasach Spéiki.

Na dzier 31 grudnia 2011 roku Spétka wykazywata nierozlizaobowizanie w kwocie 1146,9 miliona rubli rosyjskich
(35,6 miliona USD) z tytutu kredytu terminowego iglanego przez Unicredit i JSC Grand Invest Bantgkae kredytu
w rachunku bigacym udzielonego przez Deutsche Bank, ggmictych przez Russian Alcohol.

Umowa kredytowa z Unicredit z dnia 24 maja 201lurakygasa 27 listopada 2012 roku. Ten kredyt niezemzany
z zadnymi wymogami finansowymi i jest zabezpieczonydamami o wartéci do 720 miliondw rubli rosyjskich (22,4 miliona
USD), a take gwarancjami udzielonymi przez spoétki Russian AfoNa dzié 31 grudnia 2011 roku Spétka wykazywata
nierozliczone zobowganie w kwocie 600,0 milionéw rubli rosyjskich (I8niliona USD) z tytutu tego kredytu terminowego.

Umowa kredytowa z JSC Grand Invest Bank z dnids26dada 2011 roku wygasa 23 listopada 2012 ro&wriowa nie
jest zwihzana zzadnymi wymogami finansowymi, wymagaymi dotrzymania. Na dzie31 grudnia 2011 roku Spétka
wykazywata nierozliczone zobogzdanie w kwocie 297,0 miliondéw rubli rosyjskich (9ylliona USD) z tytutu tego kredytu
terminowego.

Kredyt w rachunku bieicym udzielony przez Deutsche Bank dnia 10 listog@iel roku zapada 10 listopada 2012 roku
i zostat zacigniety gtéwnie w celu obstugi zakup6w realizowanychwigzku z umowy importows z Brown-Forman. Limit
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kredytu w ramach tej umowy wynosi 250 milionéw iiublsyjskich (7,8 miliona USD). Ten kredyt nie jestiazany zzadnymi
wymogami finansowymi i jest oy gwaranci udzielory przez Brown-Forman. Na dA&1 grudnia 2011 roku Spétka
wykazywata nierozliczone zoboydanie w kwocie 249,9 miliona rubli rosyjskich (fliona USD) z tytutu tego kredytu

w rachunku bigacym.

Na dziex 31 grudnia 2011 roku Spétka miata dgst- w ramach istniegych kredytéw w rachunku bigcym na Wegrzech —
do okoto 450,0 milionéw forintéw wgierskich (1,9 miliona USD) w ramach kredytu w racku biezacym dosgpnego na
Wegrzech.

Zamienne Niepodpaogdkowane Papiery Dhne (Convertible Senior Notes)

W dniu 7 marca 2008 roku Spétka zakayta emisg Zamiennych Niepodposdkowanych Papierow Dimych
(Convertible Senior Notesa hczm kwote kapitatu 310 miliondw USD o dacie zapaddleiov 2013 roku, oprocentowanych w
wysokaici 3% w skali roku (,Zamienne Niepodpadkowane Papiery Dine”). Odsetki naline s co p6t roku, 15 marca
i 15 wrzénia, poczynajc od 15 wrzénia 2008 roku. Zamienne Papiery he podlegaj zamianie w okrdonych
okolicznaciach nasrodki pienkzne oraz, odpowiednio, na akcje zwykle, w oparcpooztkows stog wymiany wynosaca
14,7113 akcji za 1000 USD kwoty gtéwnej z zastergem pewnych korekt. W momencie zamiany papiendsangch Spoétka
dokona ptatnéci gotowkowej catej kwoty kapitatu papieréw dhych podlegajcych zamianie oraz wedtug uznania Spétki —
dostarczyrodki pienizne lub akcje zwykte w przypadku pozostatych zokaai zamiany, jeeli dotyczy. Przychody z
Zamiennych Papieréw Dimych zostaty wykorzystane do sfinansowania piamej czsci ceny przejcia Copecresto
Enterprises Limited oraz Whitehall.

Na dzied 31 grudnia 2011 roku Spétkactg odsetki naliczone w kwocie 2,7 miliona USD, datice Zamiennych
Niepodporadkowanych Papieréw Dimych, z nasipnym kuponem przypadgjym do sptaty 15 marca 2012 rokuckne
zobowhzania wynikaiace z Zamiennych Niepodpadkowanych Papieréw Dimych wykazano po odliczeniu odroczonych
kosztéw finansowych amortyzowanych przez okresesia zadhzenia metod efektywnej stopy procentowej, jak
przedstawiono w tabeli patsj:

31 grudnia 31 grudnia
2011 2010
Zamienne Niepodposazlkowane Papiery Dine
(Convertible Senior NOtES.........ccceeveveeeiiveeecs $ 310000 $ 310000
Niezamortyzowane dyskonto zadénic................ (1 070) (2 311)
Dyskonto zadhzenia..........ccccceveeveeeee i, (4 285) (8 567)
[ V=] I $ 304 645 $ 299122

Zgodnie z ASC Temat 470-20 emitent zamiennego papileznego rozliczanego pieginie ma obowizek oddzielnego
ujecia zobowszania (290,3 miliona USD w dacie wyemitowania Zamigh Niepodpormkowanych Papieréw Dimych)
i komponentéw kapitatowych (19,7 miliona USD w dawiyemitowania Zamiennych Niepodpadkowanych Papieréw
Dhuznych) instrumentu. Komponent diwy ujeto w wartdci biezacej jego przeptywow pieaknych zdyskontowanych z
zastosowaniem stopy dyskonta wyrqggsg 4,5%, co odpowiada naszej stopie kredytowejzien emisji Zamiennych
Niepodporadkowanych Papieréw Dimych w zamian za podobny instrumentziiy bez opcji konwersji. Komponent
kapitatowy, ugty jako kapitat ze sprzedp akcji powyej ich wartgci nominalnej, wyniést 12,8 miliona USD, przy czym
kwota ta stanowi réfnice pomiedzy wptywami z emisji papieréw dimych a wartécia godziwa zobowhkzania po odliczeniu
podatkéw odroczonych w wysob@ 6,9 miliona USD w dacie emisji Zamiennych Niepodzdkowanych Papieréw
Diluznych. ASC Temat 470-20 wymaga réwhnigaliczenia wyniktego dyskonta zadinia przez oczekiwany okres istnienia
Zamiennych Niepodposzkowanych Papieréw Dhmych, czyli od 7 marca 2008 roku do 15 marca 2@k8.rZa rok
zakaiczony 31 grudnia 2011 roku, 31 grudnia 2010 ro&l grudnia 2009 roku dodatkowy koszt niepégny z tytutu odsetek
przed opodatkowaniemgty w skonsolidowanym rachunku zyskow i strat wyhiéslpowiednio, 4,3 miliona USD, 4,1 miliona
USD i 3,9 miliona USD. Umorzenie dotyge dyskonta zad#enia wyniosto odpowiednio 15,4 miliona USD i 11,lioma
USD, odpowiednio, na dzie31 grudnia 2011 roku i 31 grudnia 2010 roku. Reczwikszenie przed opodatkowaniem kosztu
niepieniznego z tytutu odsetek wykazanego w skonsolidowarachunku zyskow i strat, ktére madayjmowane do 2013
roku, do terminu zapadalém Zamiennych Niepodpogdkowanych Papieréw Dimych, wynosi 4,3 miliona USD.

Niepodporzdkowane Zabezpieczone Papiery el (Senior Secured Notes) zapadajw 2016 roku
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Dnia 2 grudnia 2009 roku Spétka dokonata emisjigdigporadkowanych Zabezpieczonych Papierow Miych na
kwote 380 milionéw USD, oprocentowanych w wysékn9,125%, zapadagych w 2016 roku, oraz Niepodpadkowanych
Zabezpieczonych Papieréw Rhych na kwat 380 milionéw EUR (491,1 miliona USD), oprocentoweln w wysokdci
8,875%, zapadagych w 2016 roku (,Papiery Dime zapadage w 2016 roku”), w ramach oferty dla inwestoréw
instytucjonalnych zwolnionej z rejestracji. Spotkgkorzystata czs¢ wptywdw netto z Papieréw Dimych zapadagych
w 2016 roku na wykup pozostalych w obiegu Papieréw Diaych zapadagych w 2012 roku, na¢zra kwote kapitatu
245,4 miliona EUR (317,1 miliona USD) na dzi# stycznia 2010 roku. Pozostaizes¢ wptywow netto z Papieréw Dimych
zapadajcych w 2016 roku wykorzystano na (i) zakup pozegiatudziatu kapitatowego Lion Capital w Russianohlal przez
wykonanie Opcji Lion i Opcji Wspoétinwestora, zgodrd warunkami i postanowieniami, odpowiednio, Umaddpcji Lion
i Umowy Opcji Wspétinwestora; (ii) splatvszystkich kwot zalegtych w ramach linii kredytostyRussian Alcohol; oraz
(iii) sptate pewnego innego zadtania.

Dnia 9 grudnia 2010 roku Spétka dokonata emisjiatkdwych Niepodpormlkowanych Zabezpieczonych Papierow
Diuznych na kwog 50 milionéw EUR (64,6 miliona USD), oprocentowahye wysokdci 8,875%, zapadagych w 2016 roku
(,Papiery Diune zapadage w 2016 roku), w ramach oferty dla inwestoréwiygcjonalnych zwolnionej z rejestracji. Spotka
wykorzystata wptywy netto z dodatkowych Papierowiidlych zapadagych w 2016 roku na sptaswoich kredytow
terminowych i kredytéw w rachunku lilgeym udzielonych przez Bank Handlowy w Warszawie.$Bank Zachodni
WBK S.A.

Na dzied 31 grudnia 2011 roku i 31 grudnia 2010 roku Spadiicta odsetki naliczone w kwocie, odpowiednio,

7,0 milionéw USD i 7,1 miliona USD, dotyaze Niepodporgdkowanych Zabezpieczonych Papierow Biych zapadagych
w 2016 roku, z nagbnym kuponem przypadgjym do sptaty 1 czerwca 2011 roku.

31 grudnia 31 grudnia
2011 2010
Niepodporadkowane Zabezpieczone Papi
Dluzne Senior Secured Notegzapadajce
W 2016 FOKU...eoeeiriiieeiiieeiie e e e, $ 935971 955 296
Niezamortyzowane dyskonto zadénic................ (3 207) (3 660)
Razem $ 932764 $ 951 636

W tabeli ponkej przedstawiono harmonogram sptatazainy z kwotami gtéwnymi Zamiennych Niepodpgdkowanych
Papieréw Dtanych, Niepodporadkowanych Zabezpieczonych Papierow Diych oraz wszystkich kredytéw bankowych.

31 grudnia
2011 roku

$ 78504
304 645

932 764
$ 1315913

15. Podatek dochodowy i odroczony podatek dochodowy

Spotka prowadzi dziatalsé w kilku jurysdykcjach podatkowych, gtéwnie: w Sta Zjednoczonych, Polsce, na
Wegrzech, w Ros;ji i na Ukrainie. Wszystkie jednogtiiezne sktadaj samodzielnie swoje deklaracje podatkowe i rozjigza
aktywa i zobowdzania z tytutu podatku odroczonego. Spotka niedskideklaracji podatkowych w Stanach Zjednoczonych n
podstawie swoich dochodéw skonsolidowanych, lecpatstawie rachunku zyskéw i strat uwetiiliajacego transakcje
dokonywane w Stanach Zjednoczonych.
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Spotka przygta postanowienia ASC 740-10-25 ,Podatki dochodogietome taxgs ASC 740-10-25 wymaga ¢gia
progu i atrybutu pomiaru dla celdéwegja w sprawozdaniu finansowym i pomiaru pozycji atk@dwej przygtej, lub ktorej
przyjecie oczekiwane jest w deklaracji podatkowej. Kécty pozycji podatkowej naky ujmowa w sprawozdaniu
finansowym, tylko jeeli prawdopodobigstwo utrzymania pozycji podatkowej po kontroli pragtasciwe wtadze skarbowe,
ktére posiadatyby petne istotne informacije, jestszg nk prawdopodobiigstwo jej nieutrzymania. Pozycja podatkowa zgodna
Z progiem ugcia jest mierzona jako najurgza kwota korzici o prawdopodobigstwie realizacji przy ostatecznym rozliczeniu
przekraczajcym 50%. Pozycje podatkowe, ktére waziej nie przekraczaly tego progu, powinnythyykazane w pierwszym
kolejnym okresie, w ktérym ten prog zostanieagsiety. Ujeta wczéniej pozycja podatkowa, ktéra przestata speétpiag
ujecia, powinna b§ wyksiggowana w pierwszym nagnym okresie sprawozdawczym, w ktérym prog przdsgalosiagany.
ASC 740-10-25 przedstawia tekwytyczne odn@nie do ujmowania i ujawniania nietych korzyci podatkowych, odsetek
i kar.

Spotka sktada deklaracje podatku dochodowego w URdsce, na Whrzech, w Rosji i na Ukrainie, a takw r&znych
innych krajach na catyrdwiecie, w ktorych prowadzi dziatalé@ Gtdwne jurysdykcje podatkowe oraz ich najwiiejsze lata
podatkowe obecnie podlegeg¢ kontroli podatkowej to rok 2006 w USA, rok 2006°0lsce i na Wgrzech, 2008 rok w Rosji
oraz 2008 rok na Ukrainie.

Rok zakaiczony 31 grudnia

2011 2010 2009
Podatek wedtug stawki UStaWOWE)............ceeevvveerivreaes ($ 437 779) ($ 47 340) $ 33864
Réznice wynikajce z r@nych stawek podatkowych...... 198 254 18 279 (15 259)
Odpis z tytutu wyceny straty z dziatakod operacyjnej
011 (o T SO 71621 29 675 2611
RGOZNICE trWate ..., 200 109 (28 728) (2721)
Podatek dochodOWY.........cccceevviieiiiiisimemee e $ 32205 ($28114) $ 18495

taczne pfatnéci z tytutu podatku dochodowego w latach 2011, 202@09 wyniosty, odpowiednio, 5139 tgsy USD,
29 544 tysice USD i 16 270 tysty USD. Spétka CEDC nie ptacita podatku dochodoweddSA i ma hczne operacyjne
straty netto do rozliczenia w kwocie 23 332 ¢ggiUSD w Stanach Zjednoczonych.

Glowne pozycje aktywéw Spotki z tytutu odroczongmmlatku dochodowego przedstawiono w tabeli pajni

31 grudnia
2011 2010 2009
Aktywa z tytutu podatku odroczonego
Rozliczenia m¢dzyokresowe bierne, rozliczenia
miedzyokresowe przychodéw i rozliczenia
miedzyokresowe czynne, netto.................. $ 10999 $ 11163 $ 15693
Odpis aktualizujcy Nnal&nosci ...............coevneeee 3 050 6 493 6 252
Korekty do wartéci godziwej z tytutu przeg
W ROSJiccciiiiiiie et 23152 66 797 42 769
Niezrealizowane straty kursowe..................... 30031 8510 13 386
Korzysci z tytutu straty na dziatalsoi
operacyjnej netto do przeniesienia, brutta. 54 708 70 596 45910
Rezerwa z tytutu WyCeny ........cccceeeevievicmnnnn. (74 071) (35 778) (4 380)
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego
NELEO .ottt e $ 47 869 $ 127781 $ 119 630

Zobowiazania z tytutu odroczonego podatku
dochodowego
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31 grudnia

2011 2010 2009
ZNaki tOWArOWE.........ccceiiiiiieiiiiiieeee e 78 956 110 832 140 592
Niezrealizowane zyski kursowe...................... 14 592 535 12 266
Aktualizacja wyceny udziatu kapitatowego

w spétkach zalenych pozostajcego
poprzednio w posiadaniu....................cemeem. 1265 47 354 49 182
Aktualizacja wyceny rzeczowego mtgu
LU= L =T [ T 6 735 0 0
Relacje z kKlientami............oeevuenins vcmmmcceennnns 1425 0 0
Réznice przejciowe z tytutu uméw leasingu
fiNANSOWEQO. .....uvviiieieieeee e 339 349 0
Przychody przysztych okresdw...................... 1265 276 563
WPHYW ASC 470 ..o 1500 2998 4433
INNE..eiiiii e e 3989 8 980 1036
Zobowigzanie z tytutu odroczonego podatku
dochodowego Netto ............cccevveeeeeviieeee e $ 110064 $ 171324 $ 208 072
taczne aktywa z tytutu odroczonego podatku
dochodowedo NEttO .......vvvveiiiiieei e 47 869 127 781 119 630
Zobowigzanie z tytutu odroczonego podatku
dochodowego NettO ..........cccevvvvvieee s 110 064 171 324 208 072

taczny odroczony podatek dochodowy netta......... (62 195) (43 543) (88 442)

Zaklasyfikowany jako

Krétkoterminowe aktywa z tytutu odroczonego

podatku dochodOWEQO .......ccvveeeeereriiicereeae e 8 455 80 956 82 609

Diugoterminowe aktywa z tytutu odroczonego pod:

(o [oTed gToT0 [0111V/=To [o RSP 22 295 44 028 27 123

Dtugoterminowe zobowazanie z tytutu odroczonego

podatku dochodowego ..............cevvvvvvvimeneeennnnnnn. (92 945) (168 527) (198 174)

taczny odroczony podatek dochodowy netta......... ($ 62 195) ($ 43 543) ($ 88 442)

W latach zakaczonych 31 grudnia 2011 roku i 31 grudnia 2010 rBkidtka ugta dodatkowe rezerwy z tytutu wyceny
zZwigzane z dziatalni@ia w Polsce i Rosji w kwotach, odpowiednio, 74,1 o USD i 35,8 miliona USD. Rezerwy z wyceny
dotycz gtdwnie strat do przeniesienia, ktére naszym ztanvykazuj wieksze prawdopodohistwo wykorzystania ai
prawdopodobigstwo niewykorzystania w przyszid.

Straty podatkowe podlegajvykorzystaniu w nagpujacych okresach:

WEOIY et Bez ogranicze
Stany ZjednOCzoNe .........cccvvvvvveeeeescmmmmmmenen, 20 lat

ROSJA...o e 10 lat

POISKA ..., 5 lat

* W pewnych okolicznéciach wymaga sizgody Urzdu Skarbowego na przeniesienie strat.

Zobowigzania podatkowe (w tym podatek dochodowy od osélwpych, podatek od towaréw i ustug (VAT), sktadki n
ubezpieczenie spoteczne oraz inne podatki) jedkastieznych Spoétki mog podlega kontroli wkadz skarbowych przez
pewien okres od kaa roku podatkowego, w ktérym podlegaty uregulowajak ponkej.
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Deklaracje CEDC dotyeze amerykaskiego stanowego i federalnego podatku dochodow@gniez mog zosta
skontrolowane przez ameryiekie organy skarbowe. Amerykeki urzd skarbowy (IRS) prowadzi kontkotieklaracji Spoétki
na federalny podatek dochodowy za lata 2009 i 2BbBiewa sposéb stosowania ustaw i rozpgolzer podatkowych oraz
poszczegdlne transakcje ama interpretowéana réne sposoby, kwoty wykazane w skonsolidowanych spraaniach
finansowych mogjulec zmianie w terminie @Eiejszym, po ustaleniu ostatecznego wymiaru podptkaz organy skarbowe.

16. Opcje na akcje i warranty

Spotka ujmuje koszt wszystkich opcji pracownicziiciowo, zgodnie z przydziatem opcji, przez okredywania
uprawnieé do ich wykonania, po oelfiu szacunkowej liczby skonfiskowanych opciji.

Oferowany przez SpoekAkcyjny Plan Motywacyjny 2007 (,Plan MotywacyjnyPrzewiduje przyznawanie opcji na
akcje, praw ze wzrostu wagm akcji, akcji warunkowych oraz warunkowych jedtedskapitatowych cztonkom rady
dyrektoréw, cztonkom kierownictwa i innym pracowaik (,pracownikom”) oraz zewatrznym ustugodawcom Spétki. W
wyniku uchwaty zgromadzenia akcjonariuszy mbefjw kwietniu 2003 roku oraz podziatu akcji dokargo w maju 2003
roku, maju 2004 roku i czerwcu 2006 roku, Plan Magyjny przewiduje emigjmaksymalnie 1 397 333 akcji zwykiych
(z zastrzeeniem korekty zapobieggjej rozwodnieniu w przypadku podziatu akcji, rekalizacji i innych tego rodzaju
transakcji), a Spotka zastrzegta te akcje dla cgltmysziej emisji. Planem Motywacyjnym administrigjemisja ds.
Wynagrodzeé przy Radzie Dyrektoréw Spotki.

Cena realizacji opcji na akcje przyznawanych w remlanu Motywacyjnego nie me by nizsza od ich godziwej
wartasci, lecz niekiedy mee przekraczacerg zamknecia akcji zwyktych z dnia przyznania opcji. Spétkgkorzystuje cea
opcji na akcje opadtna cenie zamkacia akcji zwyktych z dnia poprzedaagpgo dzié przyznania opcji, jeli cena ta nie
odbiega istotnie od ceny otwarcia akcji zwyktyctiria przyznania opcji. Opcje na akcjeana zrealizowé&w ciagu 10 lat od
daty przyznania, o ile dana umowa opcji na akagestanowi inaczej. Ptatéoza akcje musi zostalokonana w formie
pienieznej. Spotka musi otrzynéazaptat za akcje przed ich emisjDyrektorzy i kierownictwagredniego szczebla nabywaj
prawo do opcji przyznawanych w ramach umowy o @@z uptywie dwdéch lat od daty przyznania. Prawmgoji na akcje
przyznawane pozostatym pracownikom w ramach prografalngciowego nabywa gipo trzech latach. Plan Motywacyjny
zostat zatwierdzony przez akcjonariuszy CEDC w iezaslnego zgromadzenia akcjonariuszy w dniu 30ekmia 2007 roku
i zastpit Plan Motywacyjny Spétki z 1997 roku (,Poprzedkkcyjny Plan Motywacyjny”), ktéry wygast w listopzie
2007 roku. Akcyjny Plan Motywacyjny wygaie w listopadzie 2017 roku. Warunki Akcyjnego Rlaviotywacyjnego s
w zasadzie takie same jak Poprzedniego AkcyjnegouPMotywacyjnego.

Ponizej przedstawiono zestawienie zmian liczby opcjakeje oraz ograniczonych praw do akcji i pgzeine z tym
informacje za okresy dwunastu migsi zakaiczone 31 grudnia 2011 roku, 2010 roku i 2009 roku:

Liczba Srednia wazona
Opcje razem opcji cena wykonania
Niezrealizowane na stycznia 2009 roKU .........ccccevvveverereieriennen, 1350252 $ 28,65
PIZYZNANE .....oviiiiiiiiiie ettt et emm e e 200625 $ 19,94
WYKONANE ..oviiiiiiiiiiiei e ciiee e e st smmmmn e e et esemn e e e snnaeee e e annnnes (59 827) $ 14,27
SKONTISKOWANE .......vveeiiviiceciie e e, (9 500) $ 60,92
Niezrealizowane na {grudnia 2009 roKuU...........ccceeeeiiienieesemmeaen, 1481550 $ 27,85
Dostpne do wykonania na 31 grudnia 2009 raku.................... 1051550 $ 23,18
Niezrealizowane na stycznia 2010 roKU ........ccccceveveeeeereieriennen, 1481550 $ 27,85
PrZYZNANE ......oviie it rreee et rmm e 82 000 $ 28,70
WYKONANE ..ottt memm et ente e et e e (194 650) $ 18,83
SKONFISKOWANE ......evviieeiciiie et ceeeee et e, (28500) $ 38,60
WWVYGASHE .ttt e+ttt e e e e, (40 000) $ 26,25
Niezrealizowane na {grudnia 2010 roKU............cceeeeiiieniieiemmeaan, 1300400 $ 29,06
Dostpne do wykonania na 31 grudnia 2010 raku............c.c..... 970450 $ 30,78
Niezrealizowane na stycznia 2011 roKU ........ccccvevveeeeereieniennen, 1300400 $ 29,06



Liczba Srednia wazona

Opcje razem opcji cena wykonania
PIZYZNANE .....oviiiiiiiiie ettt 161250 $ 17,14
WYKONANE ..oviiiiiiiiiiee e sttt e st smmmmn e e et aesnmna e e snnaeee e e annnees (18125) $ 3,93
SKONFISKOWANE ......evviieeiciiie e ceeeee et e (27833) $ 28,80
WWVYGASHE .ttt s+ttt e e e e a e, (93325) $ 26,85
Niezrealizowane na {grudnia 2011 roKU............ceeeeiiierieeiemmeaan, 1322367 $ 27,81
Dostpne do wykonania na 31 grudnia 2011 roku.................... 1044125 $ 29,27
$rednia wazona
wartosé
Liczba godziwa
ograniczonyct w dacie
Nienabyte ograniczone prawa do akcjilonvested restricted stock unjts praw do akcji przyznania
Nienabyte na stycznia 2009 roku .............ccccvviirimeeeeneee e, 68 555 $ 51,42
074 Y74 4 - 3 -SSR 25 009 $ 24,89
NN E=1 o) (RO PURPR (2 740) $ 34,51
SKONFISKOWANE ......evviieii et ceeeee et e e (11750) $ 45,00
Nienabyte akcje na . grudnia 2009 roKuU............cooeecvvvvevimmmccnnnnnn, 79 074 $ 44,63
Nienabyte na stycznia 2010 rokKU ..........ccccoeeeeiiiimieeee e, 79 074 $ 44,63
PIZYZNANE .....oviiiiiiiiiie ettt ettt 49 752 $ 27,34
NBDVEE ... (22100) $ 34,66
SKONTISKOWANE .....ccvvviiiiviii et seemme e e et et a e (27576) $ 46,81
Nienabyte akcje na : grudnia 2010 roKuU........ccceeeeeiieiieeeiimcmmceeeeen, 79 150 $ 35,82
Nienabyte na stycznia 2011 rokU ..........ccccveeeeiiiimieeee e, 79 150 $ 35,82
074 Y74 4 = 3 L= SRS 125678 $ 9,82
NN E=1 o) (RO PURPR (31267) $ 43,20
SKONFISKOWANE ......evviiiii et ceeeee et e e (10604) $ 16,61
Nienabyteakcje na 31 grudnia 2011 roKU...........cc. comeeemeeeereeeeeennnn, 162957 $ 15,15
Srednia wazona
Liczba warto$¢ godziwa
ograniczony w dacie
Nienabyte ograniczone akcjeNonvested restricted stopk ch akcji przyznania
Nienabyte na stycznia 2010 rokuU .............cocecvvviimrrennineeeee e, 0 $ 0,00
0744 0 - YU 46001 $ 29,84
NN F=1 o) (OSSPSR U PR OO 0 $ 0,00
SKONFISKOWANE ..ot emee et e, 0 $ 0,00
Nienabyte akcje na . grudnia 2010 roKuU............coeevevevnvivimeacac e, 46001 $ 29,84
Nienabyte na stycznia 2011 roKuU .............cooecvvivimmreenieeeeee e, 46001 $ 29,84
PIZYZNANE .....oviiiiiiiiiie e eeeee ettt et 47618 $ 21,01
NP2 0 (SRS (1000) $ 3501
SKONTISKOWANE .....vvviiiciiiie it eeeme et (7501) $ 29,73
Nienabyte akcje na . grudnia 2011 roKU........ccceeeeeiienieeeeimcmmennn.s, 85118 $ 24,85

W roku zak@czonym 31 grudnia 2011 roku przedziat cen wykonaiazopcji niezrealizowanych wynosit od 2,00 USD
do 60,92 USD. W 2011 rokiredni waony pozostaty okres umowny opcji niezrealizowanygmmosit 5,3 roku. Ceny
wykonania opcji mgliwych do wykonania na dze31 grudnia 2011 roku zawierahesi przedziale 2,00-60,92 USD.
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Spotka udzielita pracownikom opcji na akcje w ramacograméw wynagrodaeozliczanych w akcjach. Opcje na akcje
sa udzielane wedtug bigcej ceny rynkowej z okétonym okresem karencji od jednego roku do trzethNa dzié 31 grudnia
2011 roku Spoétka nie dokonatadnych zmian warunkow realizacji opcji.

W roku zak@éczonym 31 grudnia 2011 roku Spoétka wykazata kosatagrodzé w wysokaci 2,6 miliona USD oraz
powiazane aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowewysokdci 0,5 miliona USD.

Na dziér 31 grudnia 2011 roku kwota niewykazanego kosztnagyodzé dotyczcego udzielonych opcji na akcje,
ograniczonych akcji oraz ograniczonych praw doidkgjacych w okresie karencji i udzielonych w ramach Blarynosita
2,5 miliona USD. Zgodnie z oczekiwaniami w lata€ii2-2015 roku koszty powinny zoétaykazane w cigu sredniego
wazonego okresu 12 miesiy.

Lacznesrodki pienkzne otrzymane z tytutu wykonania opcji w roku zagzonym 31 grudnia 2011 roku wyniosty
72 tysiace USD.

Za rok zakaczony 31 grudnia 2011 roku koszt wynagrodzeniazanego z wszystkimi opcjami zostat obliczony na
podstawie warteci godziwej kadej udzielonej opcji przy wykorzystaniu modelu dvzedwumianowego. Spotka nigdy nie
wyptacata dywidend pieainych i obecnie nie planuje wyptacania dywidend pimych, dlatego przya zeroprocentow
stop; zwrotu z dywidendy. Przewidywane wahania wynikag sredniej domylnych i faktycznych wah@aprognozowanych w
pozostatym okresie obowdywania opcji. Przewidywany okres obaaywania opcji na akcje jest szacowany na podstawie
danych historycznych dotygzych wykonania opcji na akcje, rezygnacji z opgjigkresie karencji oraz innych czynnikéw
umazliwiajacych oszacowanie przewidywanego terminu wykonad@ealonych opcji na akcje. Stopa procentowa wokha o
ryzyka zostata zaczerpid z krzywej rentowniei papieréw wartéciowych amerykaskiego Skarbu Rastwa obowazujacej w
dniu emisji opcji na akcje dotygzych instrumentéw o podobnym okresie co przewidywakres obowizywania opcji.
Ponadto Spotka stosuje przewidywastop; rezygnacji do amortyzacji kosztow wynagrodzeniaikgjacego z opcji.
Szacowane stopy rezygnadciigtéwnie oparte na dwiadczeniach w zakresie rotacji pracownikéw. Wragph/wem okresu
karencji poszczegolnych opcji, koszt wynagradepartych na akcjach jest korygowany w celu wykazdaktycznych
rezygnacji. Poriiszesrednie waone wartéci zostaty przygte w kalkulacji wartéci godziwej:

2011 2010

Wart@¢ gOAZIWA .. .uuuveeeeiieeeeeeeeieiciiirvee s s e saarn e aeens $ 7,60 $ 12,57
Stopa zwrotu z dywidendy ........cccceeeeeeiiiiceime e, 0% 0%
Przewidywane wahania...........ccccceeeeiiimmmeemmsiieiieeeeeeeeeen, 66,1% 68,2%
Srednia WEONE WANA .........oveeeeeeeeeeeeeeemereeeeee e eeeeeeenn. 66,1% 68,2%
Stopa procentowa wolna od ryzyka..........cccceeeeeeeevimenns 3% 3% —-5%
Przewidywany okres obowiywania opcji od momentu

UZIEIENIA ...t e 3,2 3,2

17. Zobowhzania warunkowe
Spotka bywa niekiedy strarspraw gdowych i pojawiag sie wobec niej roszczenia z tytutu spraw veyatjacych w
normalnym toku dziatalri@i gospodarczej. Zdaniem kierownictwa rozstrzygia tych spraw niedala mialy istotnego
negatywnego wptywu na dziatal§toSpotki.

Umowy leasingu operacyjnego i zobgeania warunkowe z tytutu czynszu

Spétka ptaci czynsz z tytutu leasingu operacyjneigouchoméci, pojazdéw, sprgu biurowego, komputerowego
i produkcyjnego. W tabeli poij przedstawiono harmonogram przysztych pt&tnp tytutu nieodwotalnych umoéw leasingu
operacyjnego na dzie81 grudnia 2011 roku:

$ 11670
9 130
8722
8 148
5 536
2976




2 V=) 1o T $ 46 182

W czwartym kwartale 2011 roku Spétka kontynuowaalizacg swojej polityki wymiany bazy transportowej, zavéagc
umowy leasingu finansowego. Przyszte minimalne tygiasingowe z tytutu aktywédwzywanych na podstawie umoéw
leasingu finansowego na 31 grudnia 2011 roku ptaedaja sic w nastpujacy sposob:

2002 et ———— e nn et $ 1109
2003 . e ———————— e 488
2004 .. e 44
Nalezne optaty brutto razem...........ccccvvvveeeeeiiiicce e, $ 1641
MINUS O0SELKI ..ot emmeme e 115
Nalezne optaty netto razem........cccceeeeveeiicevvviecneeieeenn. $ 1526

Umowy o dostag

Spotka zawarta rine umowy dotycace jejzrédet zaopatrzenia, przy czym niektére mbgé w pewnych przypadkach
wypowiedziane przez kea ze stron ze stosunkowo krotkim okresem wypowie@dzell zwizku z tym istnieje ryzyko
ograniczenia czci dostaw produktéw Spoétki.

Gwarancje bankowe

Zgodnie z obowjzujacymi rosyjskimi przepisami prawnymi kdy producent napojow alkoholowych musi zakugpiaki
akcyzy i zaptad akcyz w petnej kwocie przed zakupem spirytusu dla cgdéedukcji. Dla kadej partii zakupionych znakow
producent alkoholu musi przedstgwitasciwym witadzom gwarangjbankova na peta kwotg ptatngci z tytutu akcyzy, aby
zabezpiecz§ zgodne z prawem wykorzystanie znakdéw akcyzy. Takarancja bankowa stanowi zabezpieczenie przed
nielegalnym wykorzystaniem znakéw akcyzy przez pomhta alkoholu.

Dodatkowo zgodnie z nowymi przepisami, ktére olx@wija od 1 sierpnia 2011 roku, producent nabwegjspirytus
musi a) z géry optaéiw petnej kwocie akcyg lub b) przedstawiwtasciwym wtadzom podatkowym gwarardpankovwy na
petm kwote ptatngci z tytutu akcyzy przed zakupem, aby zabezpiéaaptat akcyzy. Taka gwarancja bankowa stanowi
zabezpieczenie terminowej zaptaty akcyzy.

Ze wzgkdu na te wymagania Russian Alcohol podpisata ugnevgprawie linii gwarancyjnej z giymi bankami.
Zgodnie z 4 umowa Russian Alcohol otrzymata limit gwarancji w kwodi8,5 miliarda rubli rosyjskich (okoto 578,1 milian
USD) na okres od dwdch dogpiu lat.

W okresie obowizywania umowy Russian Alcohol ma prawo do uzyskiagwarancji bankowych dla kdego zakupu
znakéw akcyzy i zakupu spirytusu. Gwarancja dlkamaakcyzy pozostaje w posiadaniu beneficjenta 8Rkmsegulirovanie)
przez caty okres produkcji partii, dla ktérej zalanm znaki akcyzy. Gwarancja dla akcyzy pozostajgosiadaniu beneficjenta
(urzad skarbowy) przez sgémieskcy od kaica miesica, w ktdrym dokonano zakupu spirytusu.

Na dzied 31 grudnia 2011 roku Spétka korzystata z gwardajikowych zwizanych z ctami od towaréw
importowanych do Polski na kwot,8 miliona USD.

Postpowania gdowe

W ramach normalnej dziataléad co jaki czas uczestniczymy w pgpbwaniach sdowych, w tym w pogpowaniach
majacych na celu zapohienie lub uniewznienie rejestracji znakéw towarowych podobnych deaych marek i innych
postpowaniach, zaréwno w Stanach Zjednoczonych, jakrinych krajach. Z wyjtkiem ponizszych obecnie nie jestay
strom zadnego pogpowania ani nie mamy informacjizadnych tocacych sk lub potencjalnych pogbowaniach, ktére
zgodnie z zasadnymi oczekiwaniamgznie lub indywidualnie, mogtyby wywrzéstotny negatywny wptyw na nasze
skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

24 padziernika 2011 roku wdgizie Okegowym Stanéw Zjednoczonych, @krNew Jersey, wniesiono pow6dztwo
grupowe Steamfitters — Lokalny Fundusz Emerytabjydny z zasag449 przeciwko Central European Distribution
Corporationet al.,w imieniu domniemanej klasy wszystkich nabywcéwzyeh akcji zwyktych od 5 sierpnia 2010 roku do
28 lutego 2011 roku przeciwko nam i pewnym naszyat@wvnikom. Powddztwo obejmujadanie wyptaty nieokrdonego
odszkodowania piegtnego i dotyczy podejrzenia narusZederalnego prawa dotygzego papieréw warfgiowych ze
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wzgledu na podejrzenie istotnych fatszywych i/lub wprowapcych w bhd cswiadczé i/lub zaniedba dotyczicych naszej
dziatalngci, wynikéw finansowych i perspektyw w naszyagwiadczeniach publicznych i dokumentach publicznych
sktadanych amerykakiej Komisji Papierow Wartziowych i Gietd za drugi i trzeci kwartat 2010 rqkawiazanych ze
spadkiem naszego portfela wddek, potazelvzglkdnienia odpisu z tytutu utraty wakm ze wzgkdu na obnienie wartdci
godziwej okrélonych naszych marek w Polsce, azeakjemnymi wynikami finansowymi od wprowadzeniarpaek nowej
wodki Zubréwki Biatej Po wniesieniu powagzego powddztwa w tym samyngie wniesiono powodztwo grupowe Tim
Schuler przeciwko Central European Distribution gwation,et al. Wnioski o poiczenie tych dwdch spraw i wyznaczenie
wiodacego powoda oraz wiadego adwokata zostaly zione i oczekujemy na wydanie decyzji. W rezultaéeezhozono
jeszczezadnej odpowiedzi na powddztwa. Spotka zamierzayatieganie broni si¢ przeciwko wniesionym roszczeniom.

11 listopada 2011 roku waB8zie Okegowym Standw Zjednoczonych, QigrNew Jersey, wniesiono powodztwo
pochodne domniemanych akcjonariuszy Ying Yeunggiwde William V. Carey,et al, skierowane przeciwko obecnym
cztonkom naszego zadu (i Spotce jako pozwanemu nominalnemu), o niedéne odszkodowanie w imieniu Spétki. W tym
samym gdzie wniesiono nagpnie takie samo powddztwo pochodne domniemanycjoa&duszy Russell Partch przeciwko
William V. Carey,et al.Powdd twierdzize nasi cztonkowie zagdu naruszyli swoje powiernicze obawki starannéci, dobrej
wiary i lojalngsci wobec Spotki poprzez nieustanowienie i nieutrapie odpowiednich mechanizmow kontroli wesvanej
oraz niesprawowanie odpowiedniego nadzoru nacidaaniem, co unienmiwitoby Spéitce rozpowszechnianie — zgodnie
z domniemaniem - fatlszywych i wprowadmajch w bhd cswiadcze skierowanych do akcjonariuszy, ktéremzedmiotem
powddztw grupowych klas papierow wastmwych, jak opisano powgj. Powodztwa pochodne sbecnie na bardzo
poczitkowym etapie i nie ztno jeszcze odpowiedzi na powdédztwa.

Chocia jestémy przekonanize zarzuty w ramach powddztwa grupowego i powédgpachodnegosbezpodstawne,
tego rodzaju sprawyidowe mog przedhiaé sic, wymaga czasu, zaburzadziatania kierownictwa, wiat sic z kosztami,
a takze mig ostatecznie niekorzystny wptyw na nasiziatalng¢, bez wzgtdu na wynik rozpatrzenia roszczenia.

18. Kapitat wtasny

Dnia 6 wrzénia 2011 roku Spétka zawarta Umew przyznanie Praw pordzy Spétk a American Stock Transfer &
Trust Company LLC, jako agentem praw, datogvanwymienionej dacie (,Umowa o przyznanie Praw2gadeklarowata
wyptate dywidendy w postaci prawa do nabycia jednej algjzywilejowanej (,Prawo”) na kala akci zwykta w obiegu, przy
czym ta dywidenda byla nadea akcjonariuszom wpisanym do rejestru na koniéa 88 wrzénia 2011 roku (,Data Rejestru”).
Z zastrzeeniem warunkéw, postanowié uregulowa zawartych w Umowie o przyznanie Prawz#ta Prawo upowania
zarejestrowanego posiadacza do nabycia od Spdkejeysetcznej czsci Podporadkowanej Akcji Uprzywilejowanej Spétki
Serii A Uprawniagcej do Udziatu w Dywidendzie, o wakm nominalnej 0,01 USD kala (,Akcje Uprzywilejowane”), po
cenie 45,00 USD za kda jedm tysigczm czgs¢ Akcji Uprzywilejowanej (,Cena Zakupu”), z zastiamniem ewentualnej
korekty.

Pocatkowo Prawa daiczone kda, odpowiednio, do wszystkich dokumentéw Akcji Zwyth lub do wpiséw
zdematerializowanych Akcji Zwyktych w rejestrze pl@poétki, natomiast niedala wystawiane odfbne dokumenty
potwierdzajce posiadanie Praw (,Dokumenty Praw”). €uite Dokumenty Praw zostawystane zarejestrowanym
posiadaczom Akcji Zwyklych wedtug stanu na konie@doboczego dtlacego: (i) dziesitym dniem roboczym po publicznym
ogtoszeniu, wskazuagym, ze osoba lub grupa poszanych lub stowarzyszonych oséb (,Nabywca’ageéta lub przekroczyta
stan faktycznego posiadania na poziomie 10% poaecgtah w obrocie Akcji Zwyktych (co obejmuje w tymloeakcje, ktorych
dotycz transakcje pochodne i instrumenty pochodne) lixlliziesatym dniem roboczym (lub @diejszym terminem, jaki
Rada Dyrektoréw mie okréli ¢ zanim dowolna Osoba zostanie Nabgyygo rozpoczciu, lub po ogtoszeniu zamiaru
ogtoszenia wezwania do sprzegdub zamiany akcji, ktérego realizacja skutkowastédktycznym posiadaniem przez jedn
osolz lub grug; 0os6b 10% lub wicej pozostajcych wéwczas w obrocie Akcji Zwyktych, zaknie od tego, ktéry z tych dni
nastpi wczeniej (taki wczéniejszy dzié bedzie ,Dniem Wyplaty”).

Umowa o Przyznanie Praw stanowg, do Dnia Wyplaty (lub wcZaiejszego wygéniccia, umorzenia lub wymiany
Praw), (i) Prawa &da mogty by¢ przenoszone jedyniadznie z Akcjami Zwyktymi, (ii) nowe dokumenty Akciiwyktych
wydane po Dniu Ustalenia Praw zawiekada adnotaci wkaczapca Umowe 0 Przyznanie Praw przez odniesienie, a pierwotny
raport o transakcji lub gdiejsze okresowe raporty dotyce zdematerializowanych Akcji Zwyktych, jakie mpgo Dniu
Ustalenia Praw, zostatozone po zbyciu lub nowej emisji takich Akcji Zwykllyczawieré beda rowniez adnotag; wtaczapca
Umowe o0 Przyznanie Praw przez odestanie; oraz (iiiyesoe w celu przeniesienia jakichkolwiek dokumenikeiji Zwyktych
lub rejestracja przeniesienia wtasaiow rejestrze akcji Spotki oddnie do zdematerializowanych Akcji Zwyklych
pozostajcych w obrocie w Dniu Ustalenia Prawdzie rownie stanowé przeniesienie Praw zwdanych z Akcjami Zwyklymi
reprezentowanymi przez taki dokument lub wpis.
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Prawa nie bda mogty by realizowane do Dnia Wyptaty. Prawa wygasimia 6 wrzénia 2021 roku (,Dzié
Wygasniecia Praw”), chybae Dzieh Wygasniecia Praw ulegnie zmianieze Prawa nie zostarwczeniej umorzone lub
zamienione przez Spatkw kazdym przypadku zgodnie z opisem podanydepi

Jezeli osoba lub grupa oséb zostanie Nabyzcnielicznymi okrélonymi wyjatkami), kady posiadacz Prawatizie
mie¢ nastpnie prawo do otrzymania, w wyniku wykonania tegav, Akcje Zwykte (lub w pewnych okoliczémach Akcje
Uprzywilejowane lub inne podobne do nich papieryte&ciowe Spotki) o wartéci rownej dwukrotnéci ceny wykonania
owego Prawa. Niezataie od powyszego, w razie pojawieniagdNabywcy, wszelkie Prawa, ktore, sub (w pewnych
okolicznaciach okrélonych w Umowie o Przyznanie Praw) byly w faktycamposiadaniu Nabywcy, ulegminiewanieniu.

Jezeli Spétka zostanie pragp w wyniku fuzji lub innego patzenia przedsbiorstw lub 50% lub wicej jej
skonsolidowanych aktywow lub jej zdolt do generowania zyskévedrning powey zostanie sprzedane po tym, jak osoba
lub grupa os6b staniegsdNabywa, podite zostan kroki celem zapewnienia kdemu posiadaczowi Prawa ahigvosci
otrzymania, po wykonaniu tego Prawa po éwczesmgpgego wykonania, liczby akcji zwyktych spotkizgimupcej, majcej
w momencie takiej transakcji waktorynkowa dwukrotnie przewsszapca cere wykonania Prawa.

W dowolnym momencie po tym, gdy dowolna osoba luipg oséb staniesNabywa, a przed nabyciem przez tak
osole lub grug 0os6b 50% lub wicej pozostajcych w obrocie Akcji Zwyktych, Rada Dyrektoréw Skidbedzie mogta
dokona& wymiany tych Praw (z wytkiem Praw naleacych do takiej osoby lub grupy osdéb, ktére uira@znosc), w catGci
lub czsci, wedlug parytetu jedna Akcja Zwykta lub jednai¢gzna Akcji Uprzywilejowanej (lub akcji uprzywilejcanej
Spotki innej klasy lub serii, dggej rownowane prawa lub przywileje), za jedno Prawo (z zagtmeEm korekty).

W dowolnym momencie przed Dniem Wyptaty Rada Dyoediv Spétki ledzie mogta umorzyPrawa w caltci, ale nie
w czsci, po cenie 0,01 USD za jedno Prawo (,Cena UmaezBraw”). Umorzenie Prawetzie mogto by skuteczne w takim
momencie, na takiej podstawie i takich warunkaakigf Rada Dyrektoréw okék wytacznie wedtug wtasnego uznania.
Niezwtocznie po umorzeniu Praw, prawo do realizRciw wyganie i posiadaczom Praw przystugiéMeedzie tylko Cena
Umorzenia Praw.

Zasady dotyczce Praw bda mogly zosté zmienione przez RadDyrektorow bez zgody posiadaczy Praw z tyspd
Dnia Wyptaty tego rodzaju zmiana niedzie mogta niekorzystnie wptywana interesy posiadaczy Praw (poza Nabywcami).

W pewnych okoliczngriach liczba istnigjcych Praw i liczba jednych tysiznych cgsci Akcji Uprzywilejowane;j
podlegagcych wyemitowaniu po realizacji kdego z Praw dxla podlegé korekcie.

Ze wzgkdu na charakter praw z Akcji Uprzywilejowanych davidendy, likwidacji i praw gtosu, warfo jednej
tysiecznej czsci w Akcji Uprzywilejowanej nabywanej w wykonaniaidego z Praw winna Byzblizona do wartéci jednej
AKcji Zwyktej.

Do momentu realizacji Prawa jego posiadaczowi fakiemu nie bda przystugiwa zadne prawa przystugige
akcjonariuszom Spétki, w tym radzy innymi prawo do dywidendy, prawo do likwidagjii prawo gtosu.

19. Przychody/(koszty) odsetkowe netto

W latach zakaczonych, odpowiednio, 31 grudnia 2011 roku, 2012009 roku w sktad przychodéw /(kosztow)
odsetkowych netto wchodzity naptijace pozycje:

Dwandcie miesgcy zakaiczonych 31 grudn

2011 201¢ 200¢
Przychody z tytutu odsetek...........ccccooveeeeeiecennnee.. $ 1380 $ 4450 $ 10930
Koszty z tytutu odsetek........ccccvvvveeeicccreeeeeeeeen (113 029) (109 316) (84 398)

Przychody (koszty) netto z tytutu odsetek razem.... ($ 111 649) ($ 104 866) ($ 73 468)
20. Pozostate przychody/(koszty) nieoperacyjne nett

W latach zakaczonych, odpowiednio, 31 grudnia 2011 roku, 20X1ic2009 roku w sktad pozostatych przychodéw
/(kosztéw) finansowych wchodzity napujace pozycie:
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Dwandcie miesg¢cy zakaiczonych 31 grudnia

2011 2010 2009

Premia z tytutu wezwania do wénéejszego wykupu.......... $0 ($ 14 115) $0
Odpis niezamortyzowanych kosztéw oferty...................... 0 (4 076) 0
Dywidenda otrzymana............cceceeeeieieiiiieeeene e, 0 7642 0
Koszty ustug profesjonalnych dotygz/ch sprzeday

dziatalngci dystrybuCyjnej........ccoovviiiiiiiiiiiieee e 0 (2 000) 0
Utrata wartéci dotyczica aktywdéw przeznaczonych do

SPIZEAAY ...t (7 355) 0 0
Koszty faktoringu i optaty bankowe ..........cccceei i, (5 652) (2 267) 0
Pozostate zyski/(Straty) .......ccccvvvereiiieeeimieeeeeee e, (4 906) 1244 (934)
Zysk/(strata) netto na pozostatej dzialdlciomieoperacyjnej

TAZEIM .iviee e itieeeeteeestteeesieeeesteemnneam srbeeesteeeaeestbeeessneeenens ($ 17 913) ($ 13572) ($ 934)

Pozycje dotycace pozostatej dziataldoi operacyjnej za okres dwunastu méegizakaiczony 31 grudnia 2010 roku
obejmuj premk za wczéniejszy wykup, a tate odpis nieumorzonych kosztéw oferty dotyozch Niepodporazdkowanych
Zabezpieczonych Papierow Rhych zapadagych w 2012 roku, ktére w styczniu 2010 roku bydfimansowane nowymi
Niepodporadkowanymi Zabezpieczonymi Papierami Pdymi zapadajcymi w 2016 roku.

21. Przychody/(koszty) z pozostatej dzialalrsai finansowej

W latach zakaczonych, odpowiednio, 31 grudnia 2011 roku, 20Xu1ic2009 roku w sktad pozostatych przychodow /
(kosztow) finansowych wchodzity nagujace pozycje:
Dwandcie miesg¢cy zakaiczonych 31 grudnia
2011 2010 2009

Wplyw réznic kursowych zwizanych z finansowaniem w
walutach 0bCyCh..........coooiiiii e, ($ 144 558) $ 5046 $ 23659

Wptyw réznic kursowych zwizanych z finansowaniem

diugoterminowych nalaosci z tytutu papieréw dienych 0 0 17 400
Zamknicie zabezpieczenia ........ccccveveviiii i ceeeeeeieeeeee 0 0 (2 979)
Koszty wczéniejszego wykupu zwizane z zadieniem..... 0 0 (13916 )
Pozostate zyski/(Straty). ........ccuvveeiiiiieieec e 4 606 1727 1029
Przychody/(koszty) netto z pozostatej dziatalrio

fiINANSOWE] razZemM .......cccveiiiiii e eeecmee e, ($ 139 952) $ 6773 $ 25193
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22. Zyskl/(strata) na jedm akcje
Ponisza tabela przedstawia wyliczenie podstawowegawodnionego zysku na jediakcig za poszczegoélne okresy.

Dwandcie mies¢cy zakaiczonych 31 grudn

2011 201( 200¢
Podstawowy:
Zysk/(strata) netto z dziataléd kontynuowanej po
odliczeniu udziatéw niedagych prawa kontroli
w spétkach zalnych............cccoeeeviiiiicceec e ($ 1291 816) ($ 92 889) $ 72677
Zysk/(strata) z dziatalrgi zaniechane;...........cccccce....., 0 21778 ) 8 360
ZysK/(Strata) NEO ......cveverveeeiiieeeciviemeee e ($1291816) ($ 104 667) $ 81037

Srednia waona liczba akcji zwyktych w obiegu

(wykorzystywana do wyliczania podstawowego zy

W [=Te [ I o) =) S 72172 70 058 53 772
Wplyw netto uwzgtdnienia rozwadniagych

pracowniczych opciji na akcje wyliczony mefoakciji

WHASNYCR ..o e 44 216 208
Srednia waona liczba akcji zwyktych w obiegu

(wykorzystywana do wyliczania rozwodnionego

Zysku Na jedMakCE) .....vvvveeerriieeeeiiiieime s siieeee e 72 216 70274 53 980
Zysk/(Strata) na jednakcg zwykta, podstawowy:
DziataInG¢ Kontynuowana ...........c.eeeeveeennveimeem: ($ 17,90) ($1,32) $ 1,35
DziataIn@¢ zaniechana ...........cceeeeeeeeeeeeieemeeennn.. $ 0,00 ($0,17) $ 0,16
($ 17,90) ($ 1,49) $ 1,51
Zysk/(Strata) na jednakci zwykla, rozwodniony:
DziatalnGgi¢ kontynuowana ...........cceeeevveeenvsvomeem: ($ 17,90) ($1,32) $ 1,35
DziataIn@¢ zaniechana ...........cceeeeeeeeeeeeieemeeennn.. $ 0,00 ($0,17) $ 0,15
($ 17,90) ($ 1,49) $ 1,50

W powyzszym wyliczeniu rozwodnionego zysku na jedikcg uwzgkdniono udzielone pracownicze opcje na akcje,
poniewa w ciagu dwunastu miesty zakaczonych 31 grudnia 2011 roku, 2010 roku i 2009 ro&oa wykonania byta z8za
niz $rednia cena rynkowa akcji zwyktych. Poza tym nigavgadzono korekty z tytutu catkowicie rozwodnionyakciji
zwigzanych z Zamiennymi Niepodpadkowanymi Papierami Dinymi, poniewa srednia cena rynkowa byta paej ceny
zamiany za analizowane okresy.

23. Wycena wartdci godziwej
Instrumenty finansowe oraz ich waftagodziwa

Instrumenty finansowe obejmugtéwniesrodki pienizne i ich ekwiwalenty, nal@osci, zobowhzania, kredyty
bankowe, kredyty w rachunkach kieych, Zamienne Niepodpar@dkowane Papiery Dine i Niepodporadkowane
Zabezpieczone Papiery Dhe. Aktywa pienizne reprezentowane przez te instrumenty finansowglap sic gtéwnie w
Polsce, na Wgrzech i w Rosji. W zwizku z tym ponosimy ryzyko walutowe w zwku ze sprawozdawcgcia w dolarach
amerykaskich.

Dla cel6éw oszacowania waktm godziwej kadej klasy instrumentéw finansowych, dla ktérej asm@anie tej wartéci
jest maliwe, zastosowano nagiujace metody i zalzenia:

*  Srodki pienizne i ich ekwiwalenty, nataasci, zobowizania i kredyty w rachunku bigcym— Ze wzgédu na
krotki termin zapadalniei tych instrumentéw wartg bilansowa jest zhtbna do wartéci godziwe;.

e Zamienne Niepodpogdkowane Papiery Dine i Niepodporzdkowane Zabezpieczone Papiery Bta — wartéc¢
rynkowa tych papieréw dimych na dziég 31 grudnia 2011 roku wynosita, odpowiednio, 24@8jlonéw USD
i 702,7 miliona USD.
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24. Segmenty dziatalnfci

Spétka prowadzi dziataldé i zaradza swaj dziatalndcia w trzech gtéwnych obszarach geograficznych: PolRes;ji
i na Wegrzech. Poriiej przedstawiono wybrane dane finansowe w podnal@ymienione segmenty, zaklagiapliminacg
przychodéw i zyskéw w ramach grupy. Informacje wedsegmentow przedstawiono weznie dla dziatalnéei

kontynuowane;j.
Przychody ze sprzedanetto wedtug segmentéw
Rok zakaiczony 31 grudnia
2011 2010 2009
Segment
POISKA. ....ceiiiiiiiiiie it $ 230515 $ 220411 $ 258 727
ROSJA .ttt e 616 065 460 605 394 102
WWEOTY ettt ettt ettt et e e e e e 31007 30521 36 585
Razem przychody netto ze sprzaga...............cccveeeeenen. $ 877587 $ 711537 $ 689414
Zysk / (strata) z dziataldoi operacyjnej
Rok zakaczony 31 grudnia
2011 2010 2009
Segment
Polska przed korektami do waftd godziwej............... $ 27345 $ 33550 $ 67675
Zysk z aktualizacji wyceny udziatu kapitatowego
pozostajcego poprzednio w posiadaniu...... 7 898 0 63 605
Urealnienie wynagrodzenia warunkowega...... 0 0 (15 000)
Odpis z tytutu utraty wart@i ...............ooeeevvvvnnnnnn. (213 687) (131 849) (20 309)
Polska po korektach do waéth godziwei.................... (178 444) (98 299) 95971
Rosja przed korektami do waétm godziwei................. 42 713 77 732 90 696
Odpis z tytutu utraty Wark@i ..............ooeeeevvvvenenen. (844 132) 0 0
Rosja po korektach do wakt godziwei..................... (801 419) 77 732 90 696
WWEOTY ettt ettt ettt e e e et e e et ee e 5448 5442 6 149
NArzut SPOtk......ccoei i e
0Ogolne narzuty SPOtKi..........ccoecvvvevevmmreeeeeeene (4 263) (5 261) (4 569)
KOSZt OPCJi vvvvvveeeeeeieiiiiiiiieeevereeteee e, (2 605) (3 206) (3782)
Razem zysk/(strata) z dziataked operacyjne............. ($ 981 283) ($ 23592) $ 184 465
Razem udziat w zysku netto z inwestycji wykazywanyc
metoda praw wtasnaci
Rok zakoiczony 31 grudnia
2011 2010 2009
Segment
POISKAL .. .eeeieiii ettt e e $0 $0 $0
ROSJA ettt e (8 814) 14 254 (5 583)
WEAIY ..ttt e s 0 0 0
Razem udziat w zysku netto z inwestycji wykazywdnyc
Metody Praw WHSNECI ........ccuvvveeeiiiiieeccsveenreee e, ($ 8814) $ 14 254 ($ 5583)



101



Amortyzacja i wydatki z tytutu ztycia
Rok zakaczony 3: grudnie

2011 2010 2009
Segment
POISKA. ....ceieiiiet et et $ 2276 $ 2123 $ 2664
ROSJA .ttt e 8 187 5467 3442
WEAIY ..ttt e e e s 361 406 439
0OgoIne narzuty SPOIKI ........cceeeeviiiieei e e e e e e e 13 6 33
RAZEM AaMOItYZACIA.....cccvveeeviee it eeemmmmte et $ 10837 $ 8002 $ 6578
Podatek dochodov
Rok zakaczony 3: grudnie
2011 2010 2009
Segment
POISKA. ....ceeiiiiiiii i e ($ 44 282) ($ 47 954) ($ 630)
ROSJA ..ttt e 24123 16 173 19 993
WEROIY ittt e e 606 785 329
0Ogolne narzuty SPOHK .........eeeeiiiiiiiii e 51 758 2882 (2 197)
Podatek dochodowy razem ............cccvveveeecmereeesieeenne, $ 32205 ($ 28 114) $ 18495
Identyfikowalne aktywa operacyj
31 grudnia 31 grudnia
2011 2010
Segment
POISKA ...t $ 601 966 $ 1168206
ROSJA ..t 1424529 2189694
WWEOIY -ttt ettt e e 20 265 33495
SPOKA oo 25769 4787
Razem identyfikowalne aktywa .............cccceeeen.... $ 2072529 $ 3396182
Wartas¢ firmy
31 grudnia 31 grudnia
2011 2010
Segment
$ 252080 $ 387 448
408 464 1055772
6 109 7 053
$ 666 653 $ 1450273

25. Kwartalne informacje finansowe (niezbadane)

Przychody ze sprzedpanetto Spotki, jej zysk brutto ze sprzegazysk z dziatalnéci operacyjnej i zysk netto za 2011
i 2010 rok zostaly podzielone na kwartaty w talsamej proporcji, jak nasze dane wykazane poprzetiabeli poniej
przedstawiono zmienkéi istotng¢ sezonowséci dla rachunku zyskéw i strat. Wej informacji zawiera Rozdziat 6. Wybrane
dane finansowe.
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Pierwszy kwartat Drugi kwartat Trzeci kwartat Czwarty kwartat

2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Przychody netto ze

sprzeday .........ccceeeeen. $156 711 $149806 $211957 $175597 $228850 $157760 $280069 $ 228374
SezonoweC .........c.cevvuneen, 17,9% 21,1% 24.2% 24, 7% 26,1% 22,2% 31,9% 32,1%
Zysk brutto.............c.... 59 337 74 132 85 242 88478 93 108 77 312 101682 87944
Zysk brutto %................. 37,9% 49,5% 40,2% 50,4% 40,7% 49,0% 36,3% 38,5%
Zysk / (strata)

z dziatalndci

OPEracyjnej................. 9 358 25 254 16 824 41 226 (645 164) 29 073 (362301) (119 145)
Zysk/(strata) zlziatalngci

zaniechaneg................ 0 (34873) O (7 922) 0 31017 0 0
Zysk/(strata) netto.......... $1121 ($23364) $3014 ($77996) ($839850 $99896 ($456 101 ($103 203
Zysk/(strata) netto z

dziatalngci na jedn,

akcje zwykia,

podstawowy............... $0,02 ($0,34) $0,04 ($1,12) ($11,59) $1,42 ($6,29) ($1,46)
Zysk/(strata) netto z

dziatalngci na jedn,

akcje zwykila,

rozwodniony............... $ 0,02 ($0,34) $0,04 ($1,12) ($1159) $141 ($6,29) ($1,46)

Za kwartaty, w ktorych wto strat netto, ,zysk/(strata) z dziataléd na jedm akcg zwykta, rozwodniony” wyliczono
nieuwzgkdniajac rozwadniaicego wptywu netto pracowniczych opcji na a&key oparciu o metogakcji wkasnych, poniewa
miatyby one wptyw odwrotny do rozwadniaggo.

Sezonowé¢ wylicza sk jako procent petnych przychoddw ze sprzgdea rok ugtych w danym kwartale.

26. Dane geograficzne

Struktura terytorialna przychodéw netto ze sprzgdaktywow trwatych w trzech latach zal@zonych 31 grudnia
2011 roku, 2010 roku i 2009 roku przedstawiatansistpujaco:

Rok zakoiczony 31 grudnia

2011 2010 2009
(w tysigcach)
Przychody netto ze sprzeday — odbiorcy zewrgtrzni (a):
Stany ZJ@ANOCZONE. ......ceeieeieereeeeesnet e e e e eennsareeeseneeeeannes $ 2794 $ 1847 $ 1257
Zagranica
POISKA ...viiiiiiiie ettt e e 218 993 208 849 242 625
ROSJA. 1ttt ittt eiee ettt et e e nen e nne e 531 749 414 414 388 193
WVEOIY ettt ettt ettt te st e et ee e st e et mm st e e e nraee s 31370 30818 36 585
T3 PSR 92 681 55 609 20 754
ZagraniCa FAZEMN.......ccuueeerererereeeeee s s s e e aeeeeessnssnnnsnnnnnens 874 793 709 690 688 157
RAZEIM....iiiiiiii et $ 877587 $ 711537 $ 689414
Aktywa trwate (D) .oooeereii s
Stany ZjE@ANOCZONE. ......ccuveeeevieee v o aeereeeerteaeereeeeaeens $ 6 $ 17 $ 19
Zagranica
POISKA ...t s 208 431 631 684 760 237
ROSjA....cvveeiiiiiiieie e 457 128 483 312 499 532
WEGIY e 731 962 977
ZagraniCa FAZEMN.......ccuuveeeereeereeeeee s s e e e eeeeeesenssnnssnnsns 666 290 1115958 1260 746
Konsolidowane aktywa trwate razem................cc..ccoveeeuee.. $ 666296 $ 1115975 $ 1260765




(@) Przychody ze sprzegdpnetto na rzecz klientéw zewtnznych w zalenosci do lokalizacji, do ktérej zrealizowano dostaw
w ramach sprzeds.
(b) Aktywa trwate obejmuj gtéwnie rzeczowy majek trwaty, wyposazenie i znaki towarowe.

Rozdziat 9. Zmiany i spory z ksggowymi w zakresie kwestii ksggowych i ujawnien finansowych
Brak.

Rozdziat 9A Mechanizmy i procedury kontroli
Mechanizmy i procedury kontroli ujawniania informgic

Kierownictwo Spotki we wspotpracy z Dyrektorem Geadaym i Dyrektorem Finansowym Spoétki dokonato ogen
efektywndci mechanizméw i procedur kontroli ujawniania infacii, jak okrélono w Zasadach 13a-15(e) oraz 15d-15(e) Ustawy
o gieldzie papieréw warfgiowych z 1934 roku, na d#ie31 grudnia 2011 roku. Na podstawie tej oceny Diyretseneralny i
Dyrektor Finansowy stwierdzilie mechanizmy i procedury kontroli ujawniania infacji Spétki na dzig 31 grudnia 2011 roku
byly nieefektywne ze wzgtlu na istnienie istotnych stadm wskazanych ponej.

Sprawozdanie Zawgdu na temat kontroli wewgirznej nad sprawozdawcgcig finansowg

Kierownictwo Central European Distribution Corpawat(,Spétka”) ponosi odpowiedzialéé za wdraenie i utrzymywanie
odpowiednich mechanizméw kontroli wewgtrenej nad sprawozdawcgma finansows. Kontrola wewmtrzna Spoétki nad
sprawozdawczeia finansow to proces opracowany przez ka#trerownicz najwyzszego szczebla i gtbwnych specjalistow
finansowych Spétki lub osoby pesigie podobne funkcje lub pod ich nadzorem, realizgwamez zargzd Spoiki, jej kierownictwo
i innych pracownikéw, majcy na celu zapewnienie zasadnej pesehw odniesieniu do rzeteldo sprawozdawczei finansowej
i sporazdzenia sprawozdania finansowego dla celéw z¢@nych zgodnie z amerykakimi ogélnie przygtymi zasadami
rachunkowéci (US GAAP). Proces ten obejmuje poligykprocedury (1) dotyce utrzymania rejestrow, ktére z radea
szczego6towgcia, doktadnie i rzetelnie przedstawgdransakcje i zbycie aktywow spoiki; (2) dajiasada pewndé, ze transakcje
sq wykazywane w nieztliinym zakresie unitiwiajacym sporadzenie sprawozdania finansowego zgodnie z amasydiai
ogolnie przygtymi zasadami rachunkowo orazze wptywy i wydatki spotki g otrzymywane i dokonywane zgodnie z zakresem
upowanien kierownictwa i zarzdu Spétki; oraz (3) dajzasada pewna¢ w zakresie zapobiegania transakcjom
nieupowanionego nabycia,aytkowania lub zbycia aktywow Spo6tki, magym mie istotny wptyw na sprawozdanie finansowe,
lub w zakresie terminowego wykrywania tych zjawikierownictwo ocenito skuteczié kontroli wewrgtrznej Spétki nad
sprawozdawczeia finansow na dzié 31 grudnia 2011 roku w oparciu o kryteria ckoee w ,Zintegrowanych zasadach kontroli
wewretrznej” wydanych przez Komitet Organizacji Spongacyich Komisji Treadway.

Efektywnai¢ kazdego systemu kontroli wewtiznej jest uzaleniona od nieodicznych ograniczg w tym maliwosci
popetnienia du przez cztowieka i obégia lub wyhczenia mechanizméw kontroli. W zygku z tym nawet efektywny system
kontroli wewrgtrznej mae da wytacznie zasadnpewna¢ w odniesieniu do spogdzenia sprawozdania finansowego. Poza tym
ze wzgkdu na zmiany warunkéw, efektyw§tosystemu kontroli wewgirznej mae zmienia sie w czasie.

Odpowiedzialnét za sprawozdanie finansowe i inindormacje przedstawione w niniejszym raporcie rpea na
Formularzu 10-K ponosi kierownictwo Spoitki. Spofkat przekonanaze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato
opracowane zgodnie z zasadami rachunkoiagdlnie przygtymi w Stanach Zjednoczonych i w zwku z tym zawiera pewne
kwoty oparte na szacunkach i ocenach dokonanyaz kierownictwo.

W wyniku przeprowadzonej ostatnio przez kierowniztweeny kontroli wewgtrznej nad sprawozdawcsma finansowg na
dziea 31 grudnia 2011 roku, kierownictwo stwierdzitoniginie dwaéch istotnych staba w naszej kontroli wewgirznej nad
sprawozdawczia finansow. Istotna stab& oznacza niedoskonaiblub pokczenie niedoskonadoi dotyczicych kontroli
wewrgtrznej nad sprawozdawcana finansows, skutkupce zasadpmazliwoscia niezapobigenia lub niewykrycia w terminie
istotnych znieksztatéew rocznym lubsr6drocznym sprawozdaniu finansowym spotki.
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Proces zamkntia naszego sprawozdania finansowego, w tym preskenie naszych ustawowych sprawazda
finansowych w skonsolidowane sprawozdanie finangmvwagiodne z amerykakim ogdlnie przyjtymi zasadami rachunkowci
(US GAAP), jest obaizony brakami dotycymi projektu i dziatania, skutkagymi pojawieniem si bledéw w jednej lub wicej
pozycjach sprawozdania finansowego i ich niewyleytiw terminie przez kierownictwo w ramach normabaptalngci.

Spotka nie ma efektywnych mechanizméw kontroli sagim procesem zamlgtia sprawozdania finansowego, w tym
poziomu analizy i przegtiu ztazonych i uznaniowych kwestii kggjowych, giéwnie dlategae nie zatrudnia wystarczagj liczby
pracownikéw ksigowasci o odpowiednim poziomie wiedzy kgiowej i ddwiadczeniu, przeszkolonych w zastosowaniu
US GAAP, proporcjonalnie do wymogéw Spotki w zakeesprawozdawczai finansowej. Te braki mechanizméw kontroli
spowodowaly istotne znieksztatcenia skonsolidowarsggawozdania finansowego Spéiki, ktére zostademiyfikowane
i skorygowane. Te powae stabéci wptynely na wszystkie istotne pozycje skonsolidowanegawpzdania finansowego.

Spotka nie sprawuje efektywnej kontroli nad dokiaédi i kompletndcia danych wykorzystywanych do celéw
dokonywania pewnych szacunkdw przez kierownictwprzzprowadzane przegly danych okazaly sinieefektywne.
W szczegolnéci kierownictwo ustalitoze nie opracowano mechanizméw kontradeinie istnieg mechanizmy kontroli
zapewniajce odpowiednie wykazanie tych szacunkéw. W szdpre§é dane wykorzystane dla celéw dokonania szacunkow
przez kierownictwo w zvazku z wyliczaniem odpiséw z tytutu utraty wastodotyczicych wartdci firmy i znakéw towarowych,
rezerw na podatki odroczone i wstecznych rabat@kiiéntow nie byty doktadne i pelne, a przggtych szacunkow nie wykryt
tych brakéw, co spowodowalo istotne znieksztalcshinsolidowanego sprawozdania finansowego, kidstagy
zidentyfikowane i skorygowane.

W wyniku przeprowadzonej ostatnio przez kierowniztvceny naszej kontroli wewtiznej nad sprawozdawcsma
finansowy na dzié 31 grudnia 2011 roku, kierownictwo stwierdzitoniginie wymienionych istotnych stafim i doszto do
whniosku,ze nasza kontrola wewtrzna nad sprawozdawcig finansows na dzié 31 grudnia 2011 roku byta nieefektywna.

Efektywnai¢ kontroli wewrgtrznej Spotki nad sprawozdawdcoi finansowy zostata zbadana przez naszego ni¢naigo
biegtego rewidenta, co wynika z przedstawioneg@priego raportu zawartego w Rozdziale 8, wgjkgego negatywnopinie
na temat efektywnii kontroli wewrgtrznej Spotki nad sprawozdawcom finansows na dzié 31 grudnia 31 roku.

Inicjatywy zaradcze

Wdrozymy dziatania majce na celu wyeliminowanie istotnych stabioopisanych powsej i — w krotkim terminie —
ograniczenie potencjalnego niekorzystnego wptyvah tigtotnych stabii.

Spotka rozpooga analiz i badanie dziataniezlgdnych do wyeliminowania istotnych staieoopisanych powsej,
dotyczcych procesu zamkggia sprawozdania finansowego. Spotka rozeni zamierza w najhtszej przysziéci podpc¢ rézne
dziatania, aby opracowa wdrozy¢ bardziej efektywne mechanizmy kontroli westmanej, w tym mé¢dzy innymi:

1. Ocent zasoby i potrzeby naszego dziatu finansow i spealae/czéci korporacyjnej na poziomie catej firmy, jak

i na poziomie spétek zataych, po czym przeprowadzimy restrukturyzadziatu i uzupetnimy go dodatkowymi
wykwalifikowanymi pracownikami.

2. Stworzy program cigtej edukacji dla naszych pracownikéw dziatu finns sprawozdawczei korporacyjnej,
uwzglkdniajacy w szczegoélnéei ogdlnie przygte zasady rachunkowe (US GAAP) oraz zastosowania standardow
rachunkowseci.

Zmiany kontroli wewrtrznej nad sprawozdawcgcig finansowg
Jak wskazano powgj, na dzié 31 grudnia 2011 roku zidentyfikowsdiny dwie istotne stabimi:
1. Spoika nie ma wystarczagjej liczby pracownikéw kggowdasci, a zatrudnieni obecnie pracownicy nie gnajedzy

ksiggowej ani déwiadczenia na odpowiednim poziomie i nie zostatiggzkoleni w zastosowaniu US GAAP.

2. Spoika nie sprawuje efektywnej kontroli nad dokiedia i kompletngcia danych wykorzystywanych do celéw szacunkéw
dokonywanych przez kierownictwo i przedgami danych.
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Z wyjatkiem wymienionych dwoch istotnych stalmbw ostatnim kwartale fiskalnym nie odnotowairaminych zmian
w zakresie kontroli wewgirznej nad sprawozdawcima finansows Spotki, ktére miatyby istotny wptyw lub z zasadnym
prawdopodobigstwem mog miec istotny wptyw na kontr@l wewretrzna nad sprawozdawczoia finansows Spotki.

Komitet Audytu

Komitet Audytu utworzono w celu wsparcia Zaalz w wypetnianiu prawnych i etycznych obawkdéw nadzorczych, w tym
nadzorowania integraldoi procesu sprawozdawcad finansowej Spétki oraz systemu kontroli wesnznej nad
sprawozdawczia finansowa. Jednym z gtéwnych obowikdéw Komitetu jest przegtl rocznego zbadanego sprawozdania
finansowego z kierownictwem i biegtymi rewidentgmod katem medzy innymi odpowiednigci mechanizmdéw kontroli
wewretrznej, ktére mogtyby istotnie wphyd na sprawozdanie finansowe Spétki. Wypelgagwoje obowdzki, Komitet musi
polega na wiedzy i déwiadczeniu kierownictwa i audytorow wewtrznych. Odpowiedzialnig za sporzdzenie sprawozdania
finansowego Spotki i zapewnienige jest ono kompletne, doktadne i spalzone zgodnie z ogélnie preyymi zasadami
rachunkowsci, ponosi kierownictwo. Komitet Audytu zweryfikowiezatwierdzit realizagj dziatlax zaradczych opisanych

powyzej.
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CZESC Il

Rozdziat 10 Czilonkowie zargdu i dyrektorzy podmiotu skladajacego raport

Informacje na temat naszych cztonkéw zdrzi dyrektoréw wymagane w tej pozycji zostatye#one do niniejszego
raportu rocznego przez odniesienie do naszej irdojindla akcjonariuszy przygotowanej na potrzebynego zgromadzenia
akcjonariuszy w 2012 roku.

Rozdziat 11 Wynagrodzenia kadry kierowniczej najwyszego szczebla

Informacje na temat wynagrodzenia kadry kierowrjiczgwyzszego szczebla wymagane w tej pozycji zostalgrdne do
niniejszego raportu rocznego przez odniesienieadaej informacji dla akcjonariuszy przygotowanepo&rzeby walnego
zgromadzenia akcjonariuszy w 2012 roku.

Rozdziat 12 Papiery wartéciowe w posiadaniu widcicieli i kadry kierowniczej

Informacje na temat papierow waitmwych w posiadaniu wigicieli i cztonkéw kierownictwa zostaty wtzone do
niniejszego sprawozdania przez odniesienie do nagpemacji dla akcjonariuszy przygotowanej nargeby walnego
zgromadzenia akcjonariuszy w 2012 roku.

Rozdziat 13 Wybrane relacje i powazane transakcje

Informacje na temat wybranych relacji i paaénych transakcji wymagane w tej pozycji zostakyowbne do niniejszego
sprawozdania przez odniesienie do naszej infornddejakcjonariuszy przygotowanej na potrzeby watnegromadzenia
akcjonariuszy w 2012 roku.

Rozdziat 14. Wynagrodzenie i ustugi gléwnego kgiowego

Informacje na temat wynagrodzenia i ustug niezasgo biegtego rewidenta wymagane w tej pozycjiagsttaczone do
niniejszego raportu rocznego przez odniesienieadaej informacji dla akcjonariuszy przygotowanepo&rzeby walnego
zgromadzenia akcjonariuszy w 2012 roku.
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CZESC IV
Rozdziat 15. Zahczniki, zalaczniki do sprawozdania finansowego i raporty na famularzu 8-K

(a)(1) Wymienione poagj skonsolidowane sprawozdanie finansowe Spoétki ceport biegtego rewidenta przedstawiono
w Rozdziale 8 niniejszego Raportu Rocznego na Flamw 10-K.

Raport niezalenego biegtego rewidenta

Skonsolidowany bilans na dai@1 grudnia 2010 roku i 2011 roku

Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat za lata aekone 31 grudnia 2009 roku, 2010 roku i 2011 roku
Skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale wlasmgrtata zakaczone 31 grudnia 2009 roku, 2010 roku i 2011 roku

Skonsolidowany rachunek przeptywéw pigmych za lata zakazone 31 grudnia 2009 roku, 2010 roku i 2011 roku
Informacje dodatkowe do skonsolidowanego sprawaadamnsowego

108



PODPISY

Zgodnie z wymogami artykutu 13 lub 15(d) Ustawybyarie papierami warkgiowymi z 1934 roku podmiot sktadaly
raport naleycie spowodowat podpisanie niniejszego raportu wiswimieniu przez wiciwie upowanionego ntkej podpisanego.

CENTRAL EUROPEAN DISTRIBUTION CORPORATION
(Podmiot sktadapy raport)

Podpis: /-l WiLLiam V. CAREY

William V. Carey
Prezes Zarzadu i Dyrektor Generalny

Data: 29 lutego 2012 roku

109



PELNOMOCNICTWO

Kazda osoba, ktérej ogdezny podpis widnieje poagj, niniejszym upowania i mianuje Williama V. Careya i Chrisa
Biedermannagkcznie i oddzielnie, z peinym prawem substytucgsubstytucji, swoim prawnym petnomocnikiem i
przedstawicielem upowaionym do wys¢powania w jej imieniu oraz do podpisywania w jejémiu i ramach jej obowzkdw
podanych poriej i sktadania wszelkich zmian niniejszego spraveoua oraz zakznikéw do niniejszego sprawozdania oraz
innych dokumentéw zwzanych z niniejszym sprawozdaniem w amefigkéej Komisji Papierow Wartaiowych i Gield,
udzielapc wyzej wymienionym petnomocnikom i przedstawicielomrago prawa do podejmowania wszelkich dziata
podpisania i potwierdzenia wszelkich dziafgoditych przez wyej wspomnianych petnomocnikéw i przedstawicieli lab
zastpcow.

Zgodnie z przepisami Ustawy o gietdzie papieréwtedaiowych z 1934 roku niniejszy raport zostat podpisa imieniu
podmiotu zarejestrowanego przez wymienione pEraosoby petrice wskazane funkcje w dniach podanych pejni

Podpis Stanowisko Data

/-l WiLLIAM V. CAREY Prezes Zargu i Dyrektor Generalny 29 lutego 2012 roku

William V. Carey

/-/ CHRISTOPHERBIEDERMANN Dyrektor Finansowy 29 lutego 2012 roku

Christopher Biedermann

/-/ DAVID BAILEY Czionek Zarzdu 29 lutego 2012 roku
David Bailey

/-l N. ScoTT FINE Czionek Zarzdu 29 lutego 2012 roku
N. Scott Fine

/- MAREK FORYSIAK Czlonek Zarzdu 29 lutego 2012 roku

Marek Forysiak

/-/ ROBERT P. KocH Czionek Zarzdu 29 lutego 2012 roku

Robert P. Koch

/-/ BILL SHANAHAN Czlonek Zarzdu 29 lutego 2012 roku
Bill Shanahan
/-l MARKUS SIEGER Czlonek Zarzdu 29 lutego 2012 roku

Markus Sieger
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(a)(3) Pontsze zadczniki zostaty datczone do niniejszego Formularza 10-K lulaezione do raportu przez odwotanie.

Nr zatacznika Opis Zafgcznika

1.1 Umowa w sprawie emisji z 3 marca 2008 roku zawpotaigdzy Central European Distribution Corporation a
J.P. Morgan Securities Inc. (zfina jako Zaicznik 1.1 do raportu bimcego na Formularzu 8-K przekazanym Komisji
Papieréw Wartéciowych i Gietd 7 marca 2008 roku i uwzdhiona w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

1.2 Umowa w sprawie emisji z 25 czerwca 2008 roku zéavpomedzy Central European Distribution Corporation a
J.P. Morgan Securities Inc. jako przedstawicielevamgntéw emisji wymienionych w Zgizniku 1 do umowy (ztmna
jako Zahkcznik 1.1 do raportu bimcego na Formularzu 8-K przekazanym Komisji Papiev@artasciowych i Gietd
27 czerwca 2008 roku i uwzginiona w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

1.3 Umowa w sprawie Emisji z 20 lipca 2009 roku zawganicdzy Central European Distribution Corporation, Menk
Kaufmanem i Jefferies & Company, Inc. a UniCreditlB Securities UK Ltd. jako przedstawicielem gwai@m emisji
wymienionych w Zagczniku 1 do umowy (ztona jako Zadcznik 1.1 do raportu bigcego na Formularzu 8-K
przekazanym Komisji Papieréw Wagtiowych i Gietd 23 lipca 2009 roku i uwzglniona w niniejszym dokumencie
przez odwotanie).

1.4 Umowa w sprawie Emisji z 18 listopada 2009 roku ada pom¢dzy Central European Distribution Corporation
i Jefferies & Company, Inc. a UniCredit CAIB Setig$ UK Ltd. jako przedstawicielem gwarantow emis;ji
wymienionych w Zagczniku 1 do umowy (ztona jako Zadcznik 1.1 do raportu bigcego na Formularzu 8-K
przekazanym Komisji Papieréw Wagtiowych i Gietd 24 listopada 2009 roku i uwggdhiona w niniejszym
dokumencie przez odwotanie).

2.1t Umowa udziatowcOw zawarta pogdizy Central European Distribution Corporation, Véithem V. Careyem, William
V. Carey Stock Trust, Estate of William O. Careleffreyem Petersonem z 28 listopada 1997 rokudp@ jako
Zalkcznik 2.1 do Informacji dla Akcjonariuszy na Formdu SB-2, nr ref. 333-42387, przekazanym KomiapiEréw
Wartasciowych i Gietd 17 grudnia 1997 roku (,Informacjdikcjonariuszy z 1997 roku”) i uwzginiona w
niniejszym dokumencie przez odwotanie).

2.2 Umowa sprzedey udziatow z 27 czerwca 2005 roku zawarta patny Rémy Cointreau S.A., Botapol Management
B.V., Takirra Investment Corporation N.B., Centgalropean Distribution Corporation i Carey Agri Imtational Polan
Sp. z 0.0. (zt#ona jako Zajcznik 2.1 do raportu bimcego na Formularzu 8-K przekazanym Komisji Papieréw
Wartasciowych i Gietld 1 lipca 2005 roku i uwzginiona w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

2.3t Umowa zakupu udziatow z 11 lipca 2005 roku zawpdmicdzy Skarbem Restwa Rzeczpospolitej Polski€arey Agr
International-Poland Sp. z o.0. i Central Europ@astribution Corporation (ztona jako Zatcznik 2.1 do raportu
biezacego na Formularzu 8-K przekazanym Komisji Papievéartaiciowych i Gietd 15 lipca 2005 rokwiwzglednione
w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

2.4% Warunkowa umowa sprzegdaudziatow dotyczca Imperial Sp. z 0.0. z 16 sierpnia 2005 roku ztaaomedzy Carey
Agri International Poland Sp. z 0.0., Central Ewap Distribution Corporation i Tadeuszem Walkuskitozona jako
Zalcznik 2.11 do raportu kwartalnego na FormularziQlprzekazanym Komisji Papieréw Wagttmowych i Gietd
9 listopada 2005 roku i uwzginiona w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

2.5 Umowa sprzedegy i zakupu udziatéw z 11 marca 2008 roku zawartaipdzy White Horse Intervest Limited,
Williamem V. Careyem, Central European Distributidorporation i Bols Sp. z 0.0. (Zlona jako Zajcznik 2.1 do
raportu biegacego na Formularzu 8-K przekazanym Komisji Papievdartaiciowych i Gietd 17 marca 2008 roku
i uwzgledniona w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

2.6t Umowa sprzedgy i zakupu udziatéw z 23 maja 2008 roku zawarta igday Barclays Wealth Trustees (Jersey) Limited
(petniaca funkcje powiernika The First National Trust), WHL Holdinganited, Polmos Biatystok S.A. i Central
European Distribution Corporation (ztana jako Zatcznik 2.1 do raportu bimcego na Formularzu 8-K przekazanym
Komisji Papierow Wartéciowych i Gietd 30 maja 2008 roku i uwzghiona w niniejszym dokumencie przez
odwotanie).

2.7 Aneks Nr 5 do Umowy sprzeghai zakupu udziatéw z 24 lutego 2009 roku zawaryn@:dzy Barclays Wealth Trustees
(Jersey) Limited (petata funkcje powiernika The First National Trust), WHL Holdinganited, Polmos Biatystok S.A.
i Central European Distribution Corporation @@ay jako Zadcznik 2.1 do raportu bigcego na Formularzu 8-K
przekazanym Komisji Papieréw Wagtiowych i Gietd 2 marca 2009 roku i uwzdhiony w niniejszym dokumencie
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Nr zatacznika

Opis Zafgcznika

2.8

29

2.10%

2.11t

2.12t

2.13%

2.14%

3.1

3.2

3.3

4.1

4.2

przez odwotanie).

Aneks do Umowy Sprzedg i Zakupu Udziatow z 22 wrZaia 2009 roku zawarty pogdzy White Horse Intervest
Limited, Williamem V. Careyem, Central EuropeantBbimition Corporation i Bols Sp. z 0.0. (zlny jako
Zalcznik 2.1 do raportu biacego na Formularzu 8-K przekazanym Komisji Papievdartasiciowych i Gietd

28 wrzania 2009 roku i uwzgldniony w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

Umowa Sprzedgy i Zakupu Udziatéw z 22 wrZeia 2009 roku zawarta poatizy Bols Sp. z 0.0. i White Horse
Intervest Limited (zteona jako Zatcznik 2.1 do raportu blacego na Formularzu 8-K przekazanym Komisji Papieréw
Wartasciowych i Gietd 28 wrzénia 2009 roku i uwzghdniona w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

Zmienione i uaktualnione Zobow#anie inwestycyjne z 18 czerwca 2008 roku podpigerez Central European
Distribution Corporation, Lion Capital LLP — dzijdea za i w imieniu Lion Capital Fund | L.P., Lion CégliFund | A
L.P., Lion Capital Fund | B L.P., Lion Capital Fuh@ L.P., Lion Capital Fund | SBS L.P. — oraz LiGapital
(Guernsey) Limited c/o Aztec Financial Service®Zahe jako Zajcznik 2.21 do raportu rocznego na Formularzu 10-
K/A przekazanym Komisji Papierow Wagtmowych i Gietd 1 marca 2011 roku i uwzgdhione w niniejszym
dokumencie przez odwotanie).

Umowa Zakupu Papieréw Diaych i Sprzeday Akcji z 24 kwietnia 2009 roku zawarta pogdzy Central European
Distribution Corporation, Carey Agri InternatioraPoland Sp. z 0.0., Lion/Rally Cayman 2 i LionlR&ayman 5
(ztozona jako Zadcznik 2.22 do raportu rocznego na Formularzu 10-gr2ekazanym Komisji Papieréw
Wartasciowych i Gield 1 marca 2011 roku i uwgdhiona w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

Umowa Opcji Lion z dnia 19 listopada 2009 roku zeev@omedzy Central European Distribution Corporation, Gare
Agri International — Poland Sp. z 0.0., Lion Capitaon/Rally Cayman 4, Lion/Rally Cayman 5, LiordlR/ Cayman 6

i Lion Rally Cayman 7 L.P (zimna jako Zaicznik 2.23 do raportu rocznego na Formularzu 10-g¥2ekazanym
Komisji Papierow Wartéciowych i Gietd 1 marca 2011 roku i uwzdhiona w niniejszym dokumencie przez
odwotanie).

Umowa Przedwsgpna Sprzedey Akcji z dnia 8 kwietnia 2010 roku zawarta peoizy Eurocash S.A. a Carey Agri
International Poland Sp. z 0. o. (zéma jako Zadcznik 2.1 do raportu bimcego na Formularzu 8-K przekazanym
Komisji Papieréw Wartgéciowych i Gietd 14 kwietnia 2010 roku i uwzglniona w niniejszym dokumencie przez
odwotanie).

Umowe Kupna Sprzedegy Akcji z dnia 7 lutego 201doku zawarta pomidzy Central European Distribution Corporati
Polmos Biatystok S.A., Barclays Wealth Trusteess@y Limited jako powiernikiem First National TtusMarkiem
Kauffmanem (ztaona jako Zatcznik 2.14 do raportu rocznego na Formularzu 10-gr2ekazanym Komisji Papierow
Wartasciowych i Gield 1 marca 2011 roku i uwgdhiona w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

Zmienione i przeksztatcorfaviadectwo Zataenia Spotki (ztaone w SEC jako Zatznik 3.1 do Kwartalnego
Sprawozdania na Formularzu K-10 dnia 10 maja 20kQ r uwzgkdnione w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

Zmieniony i uaktualniony Statut (ztony jako Zadcznik 3.2 do raportu kwartalnego na Formularzu Fd+Q
przekazanym Komisji Papieréw Wasgtiowych i Gietd 9 listopada 2011 roku i uwzghiony w niniejszym dokumencie
przez odwotanie).

Swiadectwo wyznaczenia Podpadkowanych Akcji Uprzywilejowanych Spoétki Serii A Wpwniapcych do Udziatu

w Dywidendzie ziaone Sekretarzowi Stanu Delaware dnia 7 wmize2011 roku (zibone w SEC jako Zatznik 3.3. do
raportu bieacego na Formularzu 8-K przekazanym Komisji Papievdartaiciowych i Gield 7 wrzénia 2011 roku

i uwzglednione w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

Formularz certyfikatu akcji zwyklej (zimny jako Zadcznik 4.1 do Informacji dla Akcjonariuszy z 199kuo
i uwzgledniony w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

Kontrakt ramowy z 7 marca 2008 roku zawarty pgimny Central European Distribution Corporation jdmitentem

a The Bank of New York Trust Company, N.A. jako Pemwikiem (ztazony jako Zadcznik 4.6 do raportu rocznego na
Formularzu 10-K przekazanym Komisji Papieréw Waatowych i Gietd 2 marca 2009 roku i uwzghiony

w niniejszym dokumencie przez odwotanie).
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Nr zatacznika

Opis Zafgcznika

4.3

4.4

4.5

4.6

4.7

4.8

4.9

4.10

411

412

4.13

Kontrakt uzupetniajcy z 7 marca 2008 roku zawarty paoizy Central European Distribution Corporation jako
Emitentem a The Bank of New York Trust Company, Nako Powiernikiem (zizony jako Zadcznik 4.1 do raportu
biezacego na Formularzu 8-K przekazanym Komisji Papievéartasciowych i Gietd 7 marca 2008 roku

i uwzgledniony w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

Umowa w sprawie praw rejestracyjnych z 13 marce8208u zawarta poradzy Central European Distribution
Corporation a Direct Financing Limited (ztmna jako Zadcznik 4.1 do raportu bimcego na Formularzu 8-K
przekazanym Komisji Papieréw Wastiowych i Gietd 17 marca 2008 roku i uwzgdhiona w niniejszym dokumencie
przez odwotanie).

Umowa dotyczca praw rejestracji z 21 pdeziernika 2008 roku zawarta pagdizy Central European Distribution
Corporation a Barclays Wealth Trustees (Jerseyjteonjako Powiernikiem The First National Trust)azona jako
Zalacznik 4.9 do raportu rocznego na Formularzu 10-#ekazanym Komisji Papieréw Wastmowych i Gietd 2 marca
2009 roku i uwzgidniona w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

Umowa w sprawie praw rejestracyjnych z dnia 7 n28@9 roku zawarta portdzy Central European Distribution
Corporation, Lion/Rally Cayman 4 i Lion/Rally Caym& (ztazona jako Zadcznik 4.1 do raportu kwartalnego na
Formularzu 10-Q przekazanym Komisji Papieréw Wsaitowych i Gietd 10 sierpnia 2009 roku i uwgdhiona

W niniejszym dokumencie przez odwotanie).

Warrant na zakup akcji zwyktych z dnia 30 czerwb82roku wystawiony przez Central European Distidiu
Corporation na rzecz Lion/Rally Cayman 4 ¢day jako Zajcznik 4.2 do raportu kwartalnego na Formularzu 10-Q
przekazanym Komisji Papierow Wastiowych i Gietd 10 sierpnia 2009 roku i uwzdhiony w niniejszym dokumencie
przez odwotanie).

Warrant na zakup akcji zwyktych z dnia 30 czerwb@2roku wystawiony przez Central European Distidiu
Corporation na rzecz Lion/Rally Cayman 5 ¢ray jako Zajcznik 4.3 do raportu kwartalnego na Formularzu 10-Q
przekazanym Komisji Papierow Wastiowych i Gietd 10 sierpnia 2009 roku i uwzdhiony w niniejszym dokumencie
przez odwotanie).

Warrant na zakup akcji zwyktych z dnia 30 czerwb@2roku wystawiony przez Central European Distidiu
Corporation na rzecz Lion/Rally Cayman 4 ¢ray jako Zajcznik 4.4 do raportu kwartalnego na Formularzu 10-Q
przekazanym Komisji Papieréw Wastiowych i Gietd 10 sierpnia 2009 roku i uwzdhiony w niniejszym dokumencie
przez odwotanie).

Warrant na zakup akcji zwyktych z dnia 30 czerwb82roku wystawiony przez Central European Distidiu
Corporation na rzecz Lion/Rally Cayman 5 ¢ziay jako Zascznik 4.5 do raportu kwartalnego na Formularzu 10-Q
przekazanym Komisji Papieréw Wastiowych i Gietd 10 sierpnia 2009 roku i uwzdhiony w niniejszym dokumencie
przez odwotanie).

Warrant na zakup akcji zwyktych z dnia 30 czerwb82roku wystawiony przez Central European Distidiu
Corporation na rzecz Lion/Rally Cayman 4 ¢ray jako Zajcznik 4.6 do raportu kwartalnego na Formularzu 10-Q
przekazanym Komisji Papierow Wastiowych i Gietd 10 sierpnia 2009 roku i uwzdhiony w niniejszym dokumencie
przez odwotanie).

Warrant na zakup akcji zwyktych z dnia 30 czerwb@2roku wystawiony przez Central European Distidiu
Corporation na rzecz Lion/Rally Cayman 5 ¢ziay jako Zaacznik 4.7 do raportu kwartalnego na Formularzu 10-Q
przekazanym Komisji Papieréw Wastiowych i Gietd 10 sierpnia 2009 roku i uwzdhiony w niniejszym dokumencie
przez odwotanie).

Umowa z dnia 30 palziernika 2009 roku zawarta pogdizy Central European Distribution Corporation, LRally
Cayman 4 i Lion/Rally Cayman 5 (Zona jako Zadcznik 4.1 do raportu bigcego na Formularzu 8- K przekazanym
Komisji Papieréw Wartgciowych i Gietd 5 listopada 2009 roku i uwgdhiona w niniejszym dokumencie przez
odwotanie).

Warrant na zakup akcji zwyktych z dnia 22gaiernika 2009 roku wystawiony przez Central EueopBistribution
Corporation na rzecz Lion/Rally Cayman 4 ¢ray jako Zajcznik 4.2 do raportu kwartalnego na Formularzu 10-Q
przekazanym Komisji Papieréw Wastiowych i Gietd 11 listopada 2009 roku i uwedhiony w niniejszym
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4.14

4.15

4.16

4.17

4.18

4.19

4.20

4.21

4.22

dokumencie przez odwotanie).

Warrant na zakup akcji zwyktych z dnia 22gaiernika 2009 roku wystawiony przez Central EueopBistribution
Corporation na rzecz Lion/Rally Cayman 5 ¢ziay jako Zaacznik 4.3 do raportu kwartalnego na Formularzu 10-Q
przekazanym Komisji Papieréw Wastiowych i Gietd 11 listopada 2009 roku i uwedhiony w niniejszym
dokumencie przez odwotanie).

Warrant na zakup akcji zwyktych z dnia 2zgaiernika 2009 roku wystawiony przez Central EusopBistribution
Corporation na rzecz Lion/Rally Cayman 4 ¢ziay jako Zaacznik 4.4 do raportu kwartalnego na Formularzu 10-Q
przekazanym Komisji Papierow Wastiowych i Gietd 11 listopada 2009 roku i uwggghiony w niniejszym
dokumencie przez odwotanie).

Warrant na zakup akcji zwyktych z dnia 2zgaiernika 2009 roku wystawiony przez Central EueopBistribution
Corporation na rzecz Lion/Rally Cayman 5 ¢ray jako Zajcznik 4.5 do raportu kwartalnego na Formularzu 10-Q
przekazanym Komisji Papierow Wastiowych i Gietd 11 listopada 2009 roku i uwggghiony w niniejszym
dokumencie przez odwotanie).

Warrant na zakup akcji zwyktych z dnia 2zgaiernika 2009 roku wystawiony przez Central EusopBistribution
Corporation na rzecz Lion/Rally Cayman 4 ¢ray jako Zajcznik 4.6 do raportu kwartalnego na Formularzu 10-Q
przekazanym Komisji Papierow Wastiowych i Gietd 11 listopada 2009 roku i uwggdghiony w niniejszym
dokumencie przez odwotanie).

Warrant na zakup akcji zwyktych z dnia 22gaiernika 2009 roku wystawiony przez Central EueopBistribution
Corporation na rzecz Lion/Rally Cayman 5 ¢ziay jako Zaacznik 4.7 do raportu kwartalnego na Formularzu 10-Q
przekazanym Komisji Papieréw Wastdiowych i Gietd 11 listopada 2009 roku i uwedhiony w niniejszym
dokumencie przez odwotanie).

Warunki emisji z dnia 2 grudnia 2009 roku podpispaomigdzy Central European Distribution Corporation, CEDC
Finance Corporation International, Inc. jako Emiésn a Deutsche Trustee Company Limited jako Powdenm
(zawierajce odpowiednie formularze Niepodpaidkowanych Zabezpieczonych Papieréw Diych o wartéci

380 000 000 USD i oprocentowaniu 9,125% i Niepodgpditowanych Zabezpieczonych Papierow Miych o wartéci
380 000 000 EUR i oprocentowaniu 8,875%, zap@gah 1 grudnia 2016 roku) (ztone jako Zatcznik 4.1 do raportu
biezacego na Formularzu 8-K przekazanym Komisji Papievdartagsciowych i Gietd 3 grudnia 2009 roku

i uwzglednione w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

Formularz Umowy dotyccej praw rejestracyjnych zawartej p@ofzy Central European Distribution Corporation,
Lion/Rally Cayman 4 i Lion/Rally Cayman 5 (ztany jako Zaicznik 4.25 do raportu rocznego na Formularzu 10-K/A
przekazanym Komisji Papieréw Wastiowych i Gietd 1 marca 2011 roku i uwzdhiony w niniejszym dokumencie
przez odwotanie).

Pierwsze Uzupetniage Warunki Emisji z dnia 29 grudnia 2009 roku pedpie pongdzy Bravo Premium LLC, JSC
Distillery Topaz, JSC “Russian Alcohol Group,” Lagy Limited, Limited Liability Company “The Tradingouse
Russian Alcohol,” Lion/Rally Cayman 6, Lion/Rallyik 1 S.A., Lion/Rally Lux 2 S.ar.l., Lion/Rally kB S.a r.l., Mid-
Russian Distilleries, OOO First Tula Distillery, @OGlavspirttirest, Pasalba Limited, Premium Disitirs sp. z o.0.,
Sibirsky LVZ jako Gwarantami Dodatkowymi, CEDC Fire@ Corporation International, Inc. jako Emitentem,
podmiotami wymienionymi w Zatzniku | do tych Warunkéw jako aktualnymi GwarantaBeutsche Trustee Compe
Limited jako Powiernikiem, Deutsche Bank AG, Oddzia_ondynie jako Polskim Agentem Zabezpieazgm i TMF
Trustee Limited jako Agentem Zabezpieazgjm (ztazone jako Zajcznik 4.26 do raportu rocznego na Formularzu 10-
K/A przekazanym Komisji Papierow Wagmowych i Gietd 1 marca 2011 roku i uwzgdhione w niniejszym
dokumencie przez odwotanie).

Drugie Uzupetniajce Warunki Emisji z dnia 8 grudnia 2010 roku podpis pomidzy CEDC Finance Corporation
International, Inc. jako Emitentem, Central Eurap@&astribution Corporation i podmiotami wymienionym

w Zalaczniku | do tych Warunkow jako Gwarantami, Deutsthestee Company Limited jako Powiernikiem, Deugsch
Bank AG, Oddziat w Londynie jako Polskim Agentenb&apieczajcym i TMF Trustee Limited jako Agentem
Zabezpieczagrym (ztazone jako Zajcznik 4.22 do raportu rocznego na Formularzu 10-gr2ekazanym Komisji
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4.23

4.24

10.1

10.2

10.3

10.4

10.5

10.6

10.7

10.8

10.9

10.10

10.11

Papieréw Wartéciowych i Gietd 1 marca 2011 roku i uwzdhione w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

Umowa w sprawie praw rejestracyjnych z 7 lutegol2fitku zawarta poraidzy Central European Distribution
Corporation a Markiem Kauffmanem (ztna jako Zajcznik 4.23 do raportu rocznego na Formularzu 10-K/A
przekazanym Komisji Papieréw Wagtiowych i Gietd 1 marca 2011 roku i uwzdhiona w niniejszym dokumencie
przez odwotanie).

Umowa w sprawie Praw datowana 6 wirrie 2011 roku zawarta pogaizy Central European Distribution Corporation
aAmerican Stock Transfer & Trust Company, LLC jakgehtem Praw (ztmna jako Zajcznik 4.1 do raportu biacegc
na Formularzu 8-K przekazanym Komisji Papieréw \&kmibwych i Gietd 7 wrzénia 2011 roku i uwzgdniona

w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

Plan motywacyjny oparty na akcjach na 2007 rokAzhy jako Zahcznik A do ostatecznej informaciji dla akcjonariuszy
przekazanej Komisji Papieréw Wasgtiowych i Gietd 27 marca 2007 roku i uwzgdhiony w niniejszym dokumencie
przez odwotanie).

Formularz Umowy opcji na akcje zawartej z cztonkaarizdu w ramach Planu motywacyjnego opartego na akejach
2007 rok (ztaony jako Zadcznik 10.2 do raportu rocznego na Formularzu 10#€kazanym Komisji Papieréw
Wartasciowych i Gietd 29 lutego 2008 roku i uwzghiony w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

Formularz Umowy opcji na akcje zawartej z cztonk&merownictwa w ramach Planu motywacyjnego opartego
akcjach na 2007 rok (ztony jako Zadcznik 10.3 do raportu rocznego na Formularzu 10€kazanym Komisji
Papieréw Wartéciowych i Gield 29 lutego 2008 roku i uwzdhiony w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

Umowa najmu magazynu przy ul. Bokserskiej 66a wd&iawvie, Polska (zimna jako Zacznik 10.15 do raportu
biezacego na Formularzu 8-K przekazanym Komisji Papievdartasciowych i Gietd 16 kwietnia 2001 roku
i uwzgledniona w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

Aneks 2 do Umowy najmu z 19 lutego 2003 roku datggzanagazynu przy ul. Bokserskiej 66a w Warszawidska
(ztozony jako Zadcznik 10.11 do raportu rocznego na Formularzu Jfirdekazanym Komisji Papieréw Wastdowych
i Gield 15 marca 2004 roku i uwzginiony w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

Pakiet gwarancji spotecznych dla pracownikéw Poli@dystok S.A. (ztaony jako Zacznik 10.1 do raportu
kwartalnego na Formularzu 10-Q przekazanym KorRigpierow Wartéciowych i Gietd 8 sierpnia 2005 roku
i uwzgledniony w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

Licencja na znak towarowy z 1 sierpnia 2005 rokmijgdzy Distilleerderijen Erven Lucas Bols B.V., Cehtaropean
Distribution Corporation a Carey Agri Internatiofland Sp. z 0.0. (ztona jako Zadcznik 10.2 do raportu higcego
na Formularzu 8-K przekazanym Komisji Papierow \tkaibwych i Gietd 23 sierpnia 2005 roku i uwzdhiona

w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

Ugoda podatkowa %7 sierpnia 2005 roku zawarta peaiy Botapol Management B.V., Takirra Investmentgooation
N.V., Rémy Cointreau S.A., Carey Agri InternatioRalland Sp. z 0.0. i Central European Distribut@mmporatior
(ztozona jako Zadcznik 10.3 do raportu higcego na Formularzu 8-K przekazanym Komisji Papievdartaiciowych

i Gield 23 sierpnia 2005 roku i uwzglniona w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

Umowa kredytowa z 21 grudnia 2007 roku zawarta pdmyi Fortis Bankiem Polska S.A., Fortis Bankiem 8\&,
oddziat w Austrii, Bankiem Polska Kasa Opieki Si.&arey Agri International-Poland Sp. z 0.0. ¢zna jako
Zalacznik 10.31 do raportu rocznego na Formularzu Jfi#€kazanym Komisji Papieréw Wagtiowych i Gietd
29 lutego 2008 roku i uwzgiiniona w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

Umowa gwarancji korporacyjnej z 21 grudnia 2007urakwarta pomeidzy Fortis Bankiem Polska S.A., Fortis Bankiem
S.A./NV, oddziat w Austrii, Bankiem Polska Kasa €kiiS.A. a Central Europedistribution Corporation (zlona jak«
Zalacznik 10.32 do raportu rocznego na Formularzu Jfi#€kazanym Komisji Papieréw Wagtiowych i Gietd

29 lutego 2008 roku i uwzgiiniona w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

Umowa akcjonariuszy z 13 marca 2008 roku zawartaigiry White Horse Intervest Limited, Bols Sp. z o@entral
European Distribution Corporation a Copecresto fpmniges Limited (ztaona jako Zadcznik 10.51 do raportu rocznego
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na Formularzu 10-K/A przekazanym Komisji Papierdvartticiowych i Gietd 1 marca 2008 roku i uwzdhiona
w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

10.12 Umowa w formie listu z 22 maja 2008 roku zawartanpalzy Central European Distribution Corporation asfzes
Limited (ztozona jako Zadcznik 10.2 do raportu higcego na Formularzu 8-K przekazanym Komisji Papierow
Wartasciowych i Gietd 29 maja 2008 roku i uwzghiona w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

10.13 Umowa akcjonariuszy z 8 lipca 2008 roku zawarta igday Central European Distribution Corporation, LRally
Cayman 1 LP, Carey Agri International — Poland 5p.o., Lion/Rally Carry ENG 1 LP i Lion/Rally Cayn 2 (ziaona
jako Zahcznik 10.52 do raportu rocznego na Formularzu 10-K/Aekazanym Komisji Papieréw Wasmowych i Gietd
1 marca 2011 roku i uwzglniona w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

10.14  Instrument w formie aktu ustanawieggo niezabezpieczone, wymienialne weksle wtasmartosci 103 500 000 USD
podpisany 8 lipca 2008 roku przez Lion/Rally CayndarLion/Rally Lux 1 S.A. oraz Lion/Rally Lux 3 &r.l. (ztaony
jako Zahcznik 10.3 do raportu bigcego na Formularzu 8-K przekazanym Komisji Papievdartaciowych i Gietd
15 lipca 2008 roku i uwzgtiniony w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

10.15 Umowa akcjonariuszy z 23 maja 2008 roku zawartaipdzny Barclays Wealth Trustees (Jersey) Limited (jako
powiernikiem The First National Trust), Polmos B&bk S.A. a Peulla Enterprises Limited ¢@aa jako Zatcznik 10.1
do raportu bigacego na Formularzu 8-K przekazanym Komisji Papievdartasciowych i Gietd 30 maja 2008 roku
i uwzgledniona w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

10.16  Aneks nr 1 do Umowy akcjonariuszy z 24 lutego 2681 zawarty pomidzy Barclays Wealth Trusteé€dersey) Limites
(jako powiernikiem The First National Trust), PolsnBiatystok S.A. a Peulla Enterprises Limited. ¢oloy jako
Zalycznik 10.1 do raportu biecego na Formularzu 8-K przekazanym Komisji Papievdartasciowych i Gietd 2 marca
2009 roku i uwzgidniony w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

10.17  Zmieniona i uaktualniona Umowa o peac 11 czerwca 2008 roku zawarta peday Central European Distribution
Corporation a Williamem V. Careyem (ztmna jako Zaicznik 10.1 do raportu higcego na Formularzu 8-K
przekazanym Komisji Papierow Wastiowych i Gietd 17 czerwca 2008 roku i uwgghiona w niniejszym dokumencie
przez odwotanie).

10.18  Zmieniona i uaktualniona Umowa o peac 1l czerwca 2008 roku zawarta pedazy Central European Distribution
Corporation a Christopherem Biedermannemzz@ha jako Zadcznik 10.2 do raportu higcego na Formularzu 8-K
przekazanym Komisji Papieréw Wastiowych i Gietd 17 czerwca 2008 roku i uwgdhiona w niniejszym dokumencie
przez odwotanie).

10.19  Zmieniona i uaktualniona Umowa o peac 11 czerwca 2008 roku zawarta pedazy Central European Distribution
Corporation a Evangelosem Evangelou Zafta jako Zacznik 10.3 do raportu higcego na Formularzu 8-K
przekazanym Komisji Papierow Wastiowych i Gietd 17 czerwca 2008 roku i uwgghiona w niniejszym dokumencie
przez odwotanie).

10.20  Zmieniona i uaktualniona Umowa o peac 11 czerwca 2008 roku zawarta peday Central European Distribution
Corporation a Jamesem Archboldem ¢ploa jako Zadcznik 10.4 do raportu higcego na Formularzu 8-K przekazanym
Komisji Papieréw Wartgciowych i Gietd 17 czerwca 2008 roku i uwgghiona w niniejszym dokumencie przez
odwotanie).

10.21  Zmieniony i uaktualniony plan premii dla kadry lo@amiczej (ztazony jako Zadcznik 10.5 do raportu biecego na
Formularzu 8-K przekazanym Komisji Papieréw Wéctowych i Gield 17 czerwca 2008 roku i uwgdhiony
w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

10.22 Umowa kredytowa z 24 kwietnia 2008 roku zawarta oy Central European Distribution Corporation, B8fs zo.o0.
i okreslonymi pozostatymi podmiotami zaleymi Central European Distribution Corporation axBiam Zachodnim
WBK S.A. jako kredytodawg(ztozona jako Zagcznik 10.1 do raportu kwartalnego na FormularziQlprzekazanym
Komisji Papieréw Wartéciowych i Gietd 9 maja 2008 roku i uwzglniona w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

10.23 Umowa o pra¢z 1 kwietnia 2008 roku zawarta pagry Parliament Distribution a Panem Sergiejem Kapdwem
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10.24

10.25

10.26

10.27

10.28

10.29

(ztozona jako Zaicznik 10.1 do raportu kwartalnego na FormularzuQlprzekazanym Komisji Papieréw
Wartasciowych i Gietd 11 sierpnia 2008 roku i uwzdhiona w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

Umowa kredytowa z 2 lipca, 2008 zawarta pgamiy Central European Distribution Corporation, Gakgri
International-Poland Sp. z 0.0. i okienymi pozostatymi podmiotami zaleymi Central European Distribution
Corporation a Bankiem Handlowym w Warszawie S.AoA@na jako Zajcznik 10.2 do raportu kwartalnego na
Formularzu 10-Q przekazanym Komisji Papieréw Wsaitowych i Gietd 11 sierpnia 2008 roku i uwgdhiona
W niniejszym dokumencie przez odwotanie).

Zmieniona i uaktualniona Umowa dotyca Umowy Kredytowej z dnia 21 grudnia 2007 rokupdana 24 lutego 2009
roku, zawarta pomdzy Carey Agri International-Poland Sp. z o.0., tarEuropean Distribution Corporation, Astor
Sp. z 0.0., Bols Hungary KFT, Bols Sp. z 0.0., BotaHolding B.V., Dako- Galant Przedbiorstwo Handlowo
Produkcyjne Sp. z 0.0., Damianex S.A. DelikateszSpo., Fine Wine & Spirit (FWS) Sp. z 0.0., ImpéSp. z 0.0.
Miro Sp. z 0.0., MTC Sp. z 0.0., Multi-Ex Sp. z 9.@nufry S.A., Panta Hurt Sp. z 0.0., Polnis Dylsticja Sp. z o.0.,
Polskie Hurtownie Alkoholi Sp. z 0.0., Przeglsbrstwo Dystrybucji Alkoholi Agis S.A., Przeasiiorstwo Handlu
Spazywczego Sp. z 0.0., PWW Sp. z 0.0., Saol Dystryd&g. z 0.0., Fortis Bank Polska S.A., Fortis B&k/NV,
Oddziat Austriacki i Bank Polska Kasa Opieki S.2&togona jako Zaicznik 10.2 do raportu higcego na Formularzu 8-
K przekazanym Komisji Papieréw Wasgtdowych i Gietd 2 marca 2009 roku i uwzgdhiona w niniejszym dokumencie
przez odwotanie).

Aneks dotyczcy Umowy Kredytowej z dnia 21 grudnia 2007 roku emionej iuaktualnionej 24 lutego 2009 roku, z ¢
24 |utego 2009 roku, zawarty pogdy Carey Agri International-Poland Sp. z o. o.ntta European Distribution
Corporation, Astor Sp. z o. 0., Bols Hungary KFB]8Sp. z 0. 0., Botapol Holding B. V., Dakdalant Przedsgbiorstwc
Handlowo Produkcyjne Sp. z 0.0., Damianex S.A. Id#s Sp. z 0.0., Fine Wine & Spirit (FWS) Sp.a@ dmperial Sp.
Z 0.0. Miro Sp. z 0.0., MTC Sp. z 0.0., Multi-Ex.Spo.0., Onufry S.A., Panta Hurt Sp. z 0.0., PoDystrybucja

Sp. z 0.0., Polskie Hurtownie Alkoholi Sp. z oPrzedsibiorstwo Dystrybucji Alkoholi Agis S.A., Przedsiorstwo
Handlu Spaywczego Sp. z 0.0., PWW Sp. z 0.0., Saol Dystryd&g. z 0.0. a Bankiem Polska Kasa Opieki S.A.
(ztozona jako Zajcznik 10.3 do raportu higcego na Formularzu 8-K przekazanym Komisji Papiev@artasciowych i
Gietd 2 marca 2009 roku i uwzginiona w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

Aneks Nr 1 do Porozumienia Akcjonariuszy z dnidiégo 2009 roku zawarty poguizy Barclays Wealth Trustees
(Jersey) Limited (dziataga jako powiernik The First National Trust), Poimomigstok S.A. a Central European
Distribution Corporation (ztzony jako Zadcznik 10.1 do raportu bigcego na Formularzu 8-K przekazanym Komisji
Papieréw Wartéciowych i Gietd dnia 2 marca 2009 roku i uwadhiony w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

Umowa Kredytu Uprzywilejowanego z dnia 10 lipca 200ku zawarta pornadzy Pasalba Ltd, Nowdo Limited,
Pierwotnymi Gwarantami, Goldman Sachs InternatioBahk Austria Creditanstalt AG, ING Bank N.V., Criiat

w Londynie, Raiffeisen Zentralbank Oesterreich A&rwotnymi Kredytodawcami, Law Debenture Trust @i2wation
p.l.c. a Bankiem Emitapym (zlazona jako Zadcznik 10.1 do raportu kwartalnego na FormularzuQlprzekazanym
Komisji Papieréw Wartgéciowych i Gietd dnia 10 sierpnia 2009 roku i uwaiiiona w niniejszym dokumencie przez
odwotanie).

Umowa Wierzycieli z dnia 10 lipca 2008 roku zawgrtanidzy Lion/Rally Lux 2 S.A. R.L., Lion/Rally Lux 3 B.

R.L., Pasalba Ltd, Nowdo Limited, Raiffeisen Zelieak Oesterreich AG, The Law Debenture Trust Caafion p.l.c.,
Bankiem Emitujcym, Pierwotnymi Kredytodawcami UprzywilejowanyrRierwotnymi Wierzycielami z Grupy,
Pierwotnymi Dhinikami z Grupy, Pierwotnym Dostaw@abezpieczenia, Pierwotnymi Zobaganymi,
Kredytodawcami Uprzywilejowanymi, Wierzycielami z@py oraz Dhinikami z Grupy i Dostawcami Zabezpieczenia
(ztozona jako Zaicznik 10.53 do raportu rocznego na Formularzu 1Q-tzekazanym Komisji Papieréw
Wartasciowych i Gietd dnia 1 marca 2011 roku i uwahiona w niniejszym dokumencie przez odwotanie).
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10.30

10.31

10.32

10.33

10.34

10.35

10.36

10.37

10.38

10.39

10.40

Umowa Zmiany z dnia 23 grudnia 2008 roku dotgez Umowy Kredytu Uprzywilejowanego, Umowy Gwarancji

i Warunkéw, Umowy midzy Wierzycielami z Grupy z dnia 10 lipca 2008 ra@awarta pomidzy (miedzy innymi)
Pasalba Ltd, Nowdo Limited, Goldman Sachs Inteometi, Unicredit Bank Austria AG, ING Bank N.V., Ot

w Londyrie i Raiffeisen Zentralbank Oesterreich AG @pa jako Zacznik 10.3 do raportu kwartalnego na Formulz
10-Q przekazanym Komisji Papieréw Waktowych i Gietd dnia 10 sierpnia 2009 roku i uwatstiona w niniejszym
dokumencie przez odwotanie).

Zobowiazanie Inwestycyjne z 24 kwietnia 2009 roku zawardmigcdzy Central European Distribution Corporation, Lion
Capital LLP, Lion/Rally Cayman 4 i Lion/Rally Caym#& (ztazone jako Zadcznik 10.2 do raportu higcego na
Formularzu 8-K przekazanym Komisji Papieréw Wéetowych i Gietd 30 kwietnia 2009 roku i uwzginione

w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

Umowa Opciji z dnia 7 maja 2009 roku zawarta palzy Central European Distribution Corporation, LRally Caymal
4 i Lion/RallyCayman 5 i Lion/Rally Cayman 7 L.P. (zema jako Zadcznik 10.6 do raportu kwartalnego na Formul:
10-Q przekazanym Komisji Papierow Waktmwych i Gietd 10 sierpnia 2009 roku i uwzgdhiona w niniejszym
dokumencie przez odwotanie).

Umowa Zarzadzania i Porozumienie Akcjonariuszy z 7 maja 20fiurzawarte porgidzy Central European Distribution
Corporation, Lion/Rally Cayman 4, Lion/Rally CaymanLion/Rally Cayman 6, Lion/Rally Cayman 7 L.R.ion/Rally
Cayman 8 (zteona jako Zatcznik 10.7 do raportu kwartalnego na FormularzuQlprzekazanym Komisji Papierow
Wartasciowych i Gietd 10 sierpnia 2009 roku i uwgdhiona w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

Zobowigzanie Inwestycyjne z 24 kwietnia 2009 roku zawprdeiedzy Central European Distribution Corporation, Lion
Capital LLP, Lion/Rally Cayman 4 i Lion/Rally Caym& (zlazone jako Zatcznik 10.5 do raportu hiecego na
Formularzu 8-K przekazanym Komisji Papierow Wéctowych i Gietd 30 kwietnia 2009 roku i uwzglnione

w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

Zobowiazanie Inwestycyjne z 29 lipca 2009 roku zawarte igday Central European Distribution Corporation,
Lion/Rally Cayman 6 i Lion/Rally Cayman 7 (zfmne jako Zadcznik 10.1 do raportu btecego na Formularzu 8-K
przekazanym Komisji Papieréw Wastiowych i Gietd 4 sierpnia 2009 roku i uwzghione w niniejszym dokumencie
przez odwotanie).

Umowa sprzedgy i zakupu akcji z 29 lipca 2009 roku zawarta pgaay Lion/Rally Cayman 6, Euro Energy Overseas
Ltd., Altek Consulting Inc., Genora Consulting Inddstel Ltd., Pasalba Limited i Lion/Rally Lux(ttozona jako
Zalcznik 10.2 do raportu biecego na Formularzu 8-K przekazanym Komisji Papievéartasciowych i Gietd

4 sierpnia 2009 roku i uwzgldniona w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

Nowa Umowa Opcji z dnia 2 pdziernika 2009 roku (zmieniona 30zdziernika 2009 roku) zawarta pogdizy Centra
European Distribution Corporation, Lion/Rally Caym#, Lion/Rally Cayman 5 i Lion/Rally Cayman 7 L(Rlozona
jako Zahcznik 10.1 do raportu hiecego na FormularzL-K przekazanym Komisji Papieréw Wasgtdowych i Gietd

5 listopada 2009 roku i uwzglniona w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

Umowa z dnia 9 listopada 2009 roku zawarta poay Lion/Rally Cayman 6, Kylemore International &st¢ Corp.,
Pasalba Limited, Lion/Rally Lux 1 i Central Europdaistribution Corporation (zimna jako Zatcznik 10.1 do raportu
biezacego na Formularzu 8-K przekazanym Komisji Papievdartasciowych i Gietd 16 listopada 2009 roku

i uwzgledniona w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

Umowa w formie listu z dnia 12 listopada 2009 rakuvarta ponddzy Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. a Carey Agri
International-Poland Sp. z 0.0. (zéma jako Zajcznik 10.48 do raportu rocznego na Formularzu 1Q-tzekazanym
Komisji Papierow Wartéciowych i Gietd 1 marca 2011 roku i uwzdhiona w niniejszym dokumencie przez
odwotanie).

Umowa w formie listu z dnia 12 listopada 2009 ralawarta pongidzy Bankiem Handlowym w Warszawie S.A. a Carey
Agri International-Poland Sp. z 0.0. (zéma jako Zaicznik 10.49 do raportu rocznego na Formularzu 1A-K/
przekazanym Komisji Papieréw Wasgtiowych i Gietd 1 marca 2011 roku i uwzghiona w niniejszym dokumencie
przez odwotanie).
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10.41 Umowa Opcji Wspétinwestora z dnia 19 listopada 26K zawarta pomdzy Central European Distribution
Corporation, Lion Capital, Lion/Rally Cayman 4, hi®ally Cayman 5, Cayman 6, Lion/Rally Cayman 7 L.P
i Lion/Rally Cayman 8 (ztzona jako Zacznik 10.50 do raportu rocznego na Formularzu 1Q4tzekazanym Komisji
Papieréw Wartéciowych i Gietd 1 marca 2011 roku i uwzghiona w niniejszym dokumencie przez odwotanie).
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10.42

10.43

10.44

10.45

10.46

10.47

10.48

10.49

10.50

10.51

10.52

10.53

Umowa w formie listu z dnia 25 listopada 2009 raawarta pongidzy Bankiem Zachodnim WBK S.A. a Bols Sp. z 0.0
(ztozona jako Zadcznik 10.52 do raportu rocznego na Formularzu 18-pizekazanym Komisji Papieréw
Wartasciowych i Gietd 1 marca 2011 roku i uwzdhiona w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

Umowa payczki z dnia 2 grudnia 2009 roku zawarta pesaiy CEDC Finance Corporation International, In&oja
Pazyczkodawa a Carey Agri International — Poland Sp. z o0.o0oj&kryczkobiorg (ztozona jako Zajcznik 10.53 do
raportu rocznego na Formularzu 10-K/A przekazanysmisji Papieréw Wartiiowych i Gietd 1 marca 2011 roku
i uwzgledniona w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

Umowa Payczki z dnia 2 grudnia 2009 roku zawarta pesay CEDC Finance Corporation International, In&oja
Pazyczkodawa a Jelegat Holdings Limited jako B@zkobiorg (ztozona jako Zatcznik 10.53 do raportu rocznego na
Formularzu 10-K/A przekazanym Komisji Papierow Vééectowych i Gietd 1 marca 2011 roku i uwzdhiona

w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

Umowa Kredytowa z dnia 1 grudnia 2009 roku zawpdmicdzy Jelegat Holdings Limited jako Kredytodawespotka
akcyjm “Distillery Topaz,” OOO “First Tula Distillery,” Bavo Premium LLC, spélkz ograniczoa odpowiedzialnécia
“The Trading House Russian Alcohol,” spdiikcyjm “Russian Alcohol Group,” ZAO “Sibersky LVZ” i zamiicta
spotka akcyjm “Mid Russian Distilleries,” jako Kredytobiorcamitpzona jako Zatcznik 10.55 do raportu rocznego na
Formularzu 10-K/A przekazanym Komisji Papierow Vééectowych i Gietd 1 marca 2011 roku i uwzdhiona

w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

Formularz Umowy Przyznania Akcji Zastézaych w ramach Planu motywacyjnego opartego neaaka 2007 roku
(ztozony jako Zaicznik 10.56 do raportu rocznego na Formularzu 184tzekazanym Komisji Papierow
Wartasciowych i Gietd 1 marca 2011 roku i uwzdhiony w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

Formularz Umowy Przyznania Akcji Zastézaych w ramach Planu motywacyjnego opartego neaaka 2007 roku
(ztozony jako Zaicznik 10.56 do raportu rocznego na Formularzu 184tzekazanym Komisji Papierow
Wartasciowych i Gietd 1 marca 2011 roku i uwzdhiony w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

Zmieniona i przeksztatcona umowa o graalnia 1 stycznia 2010 roku pogdzy Central European Distribution
Corporation a Williamem V. Careyem (ztna jako Zatcznik 10.1 do raportu biecego na Formularzu 8-K ztonego
w Komisji Papierow Wartgciowych i Gietd 12 marca 2010 roku i uwzdhiona w niniejszym dokumencie przez
odwotanie).

Zmieniona i przeksztatcona umowa o graania 1 stycznia 2010 roku pagdzy Central European Distribution
Corporation a Williamem V. Careyem (ztina jako Zatcznik 10.1 do raportu biecego na Formularzu 8-K ztonego
w Komisji Papierow Warticiowych i Gietd 18 marca 2010 roku i uwzdhiona w niniejszym dokumencie przez
odwotanie).

Zmieniona i przeksztatlcona umowa o graania 1 stycznia 2010 roku pagdzy Central European Distribution
Corporation a Christopherem Biedermannemzaa jako Zatcznik 10.2 do raportu higcego na Formularzu 8-K
przekazanym Komisji Papieréw Wastdowych i Gietd 18 marca 2010 roku i uwgdhiona w niniejszym dokumencie
przez odwotanie).

Zmieniona i przeksztatcona umowa o graalnia 1 stycznia 2010 roku pogdzy Central European Distribution
Corporation a Evangelosem Evangelou Zatta jako Zatcznik 10.3 do raportu biecego na Formularzu 8-K
przekazanym Komisji Papieréw Wagtiowych i Gietd 18 marca 2010 roku i uwzdhiona w niniejszym dokumencie
przez odwotanie).

Zmieniona i przeksztatlcona umowa o graania 1 stycznia 2010 roku pagdzy Central European Distribution
Corporation a Jamesem Archboldem £zhoa jako Zaicznik 10.4 do raportu biecego na Formularzu 8-K przekazanym
Komisji Papierow Wartéciowych i Gietd 18 marca 2010 roku i uwgdhiona w niniejszym dokumencie przez
odwotanie).

Zmieniony i uaktualniony plan premii dla kadry ld@miczej (ziazony jako Zadcznik 10.5 do raportu biacego na
Formularzu 8-K przekazanym Komisji Papierow Wéetowych i Gietd 18 marca 2010 roku i uwzdhiony
w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

10.54 (a) Umowa Kredytu Terminowego i Kredytu w RachunkuZiym z dnia 17 grudnia 2010 roku zawarta pgiry Central
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10.54 (b)

10.54 (c)

10.55

10.56

10.57

10.58

10.59

10.60

10.61

10.62

21*

23.1*
23.2*

European Distribution Corporation jako Pierwotnymwa@antem, CEDC International sp. z 0.0., Przgasistwem
.Polmos” Bialystok S.A. i PWW sp. z 0.0. jako Krediiorcami, Bankiem Handlowym w Warszawie S.A. jako
Agentem, Pierwotnym KredytodawtAgentem Zabezpieczenia i Bankiem Zachodni WBK. $ako Pierwotnym
Kredytodawa (zlozony jako Zahcznik 10.54 do raportu rocznego na Formularzu lfs¢ekazanym Komisji Papieréw
Wartadsciowych i Gield 1 marca 2011 roku i uwgdhiony w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

Umowa w formie listu z dnia 28 lutego 2011 roku aata& pom¢dzy Central European Distribution Corporation, CEDC
International Sp. z 0.0., Przeglsiorstwem ,Polmos” Biatystok S.A. i PWW Sp. z ojako dodatkowymi gwarantami,
Bankiem Handlowym w Warszawie S.A. i Bankiem ZaahicdWBK S.A. (ziczona jako Zadcznik 10.1 do raportu
biezacego na Formularzu 8-K przekazanym Komisji Papievdartaiciowych i Gietd 1 marca 2011 roku i uwzgdhiona
w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

Aneks do Umowy Kredytu Terminowego i Kredytu w Racku Biezacym na kwo¢ 333 000 000 PLN z dnia

21 kwietnia 2011 roku zawarty pogdzy Central European Distribution Corporation, CED€rnational Sp. z o.0.,
Przedstbiorstwem ,Polmos” Biatystok S.A., PWW Sp. z 0. Bankiem Handlowym w Warszawie S.A. i Bankiem
Zachodnim WBK S.A. (zlwony jako Zahcznik 10.1 do raportu hiecego na Formularzu 8-K przekazanym Komis;ji
Papieréw Wartéciowych i Gietd 27 kwietnia 2011 roku i uwzglniony w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

Umowa payczki z dnia 9 grudnia 2010 roku zawarta pesziy CEDC Finance Corporation International, In&oja
Pazyczkodawg a CEDC International — Poland Sp. z 0.0. jakayepkobiore (ztozona jako Zatcznik 10.55 do raportu
rocznego na Formularzu 10-K przekazanym Komisji®&aw Wartgciowych i Gietd 1 marca 2011 roku i uwzghiona
w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

Aneks Pierwszy do Umowy pgczki z dnia 21 grudnia 2010 roku zawarty pedziy CEDC Finance Corporation
International, Inc. jako Pyczkodawa a CEDC International — Poland Sp. z o.0. jakayepkobiorag (ztozony jako
Zalacznik 10.56 do raportu rocznego na Formularzu Jf@r2€kazanym Komisji Papieréw Wasgtiowych i Gietd

1 marca 2011 roku i uwzglniony w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

Zmieniona i przeksztatcona Umowa o pgracl3 padziernika 2011 roku zawarta pagdzy Central European
Distribution Corporation a Williamem V. Careyemdzbna jako Zatcznik 10.1 do raportu hiecego na Formularzu 8-K
przekazanym Komisji Papieréw Wastbowych i Gietd 14 pzdziernika 2011 roku i uwzgtiniona w niniejszym
dokumencie przez odwotanie).

Zmieniona i przeksztatcona umowa o graania 13 padziernika 2011 roku porgilzy Central European Distribution
Corporation a Christopherem Biedermannemzaa jako Zatcznik 10.2 do raportu higcego na Formularzu 8-K
przekazanym Komisji Papieréw Wastbowych i Gietd 14 pzdziernika 2011 roku i uwzgtiniona w niniejszym
dokumencie przez odwotanie).

Zmieniona i przeksztatcona umowa o graania 13 padziernika 2011 roku porailzy Central European Distribution
Corporation a Evangelosem Evangelou Zatta jako Zatcznik 10.3 do raportu biecego na Formularzu 8-K
przekazanym Komisji Papieréw Wastbowych i Gietd 14 pzdziernika 2011 roku i uwzgtiniona w niniejszym
dokumencie przez odwotanie).

Zmieniona i przeksztalcona umowa o graania 13 padziernika 2011 roku porailzy Central European Distribution
Corporation a Jamesem Archboldem gohoa jako Zajcznik 10.4 do raportu biecego na Formularzu 8-K przekazanym
Komisji Papieréw Wartéciowych i Gietd 14 padziernika 2011 roku i uwzgtiniona w niniejszym dokumencie przez
odwotanie).

Zmieniony i uaktualniony plan premii dla kadry ld@miczej (ziazony jako Zadcznik 10.1 do raportu biecego na
Formularzu 8-K przekazanym SEC 25 maja 2011 rakuzgkdniony w niniejszym dokumencie przez odwotanie).

Formularz Umowy Zabezpieczagj (ztazony jako Zakcznik 10.1 do raportu higcego na Formularzu 8-K przekazanym
Komisji Papieréw Wartéciowych i Gietd 30 grudnia 2011 roku i uwzdhiony w niniejszym dokumencie przez
odwotanie).

Podmioty zaléne Spotki.
Zgoda Ernst & Young Audit Sp. z o.0.

Zgoda PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0.
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24
31.1*
31.2*
32.1*
32.2*
101

Petnomocnictwo zawarte na stronie z podpisami).

Zasada 13a-14(a) — &miadczenie dyrektora generalnego zgodnie z ust\B8wy Sarbanes-Oxley z 2002 roku.
Zasada 13a-14(a) — &miadczenie dyrektora finansowego zgodnie z ust.3§awy Sarbanes-Oxley z 2002 roku.
Ust. 1350 — Z&wiadczenie dyrektora generalnego zgodnie z ust\ 8wy Sarbanes-Oxley z 2002 roku.

Ust. 1350 — Zéwiadczenie dyrektora finansowego zgodnie z ust. 3§tawy Sarbanes-Oxley z 2002 roku.

Nastpujace sprawozdania finansowe z raportu rocznego Qdatirapean Distribution Corporation na Formular®aQQ
za rok zakaczony 31 grudnia 2010 roku, sformatowane w XBRLté$ible Business Reporting Language):

(i) skonsolidowany rachunek zyskéw i strat, (iipakolidowany bilans, (iii) skonsolidowane zestawégorzeptywow
srodkéw pienéznych, (iv) noty do skonsolidowanego sprawozdamarfsowego oznaczone jako bloki tekstu.

*  Zalaczniki zlozone z niniejszym sprawozdaniem.
t Zahczniki pominkte zgodnie z art. 601(b)(2) Rozpadzenia S-K. Spdétka niniejszym wytazgo@ na dostarczenie dodatkowo
egzemplarza wszelkich pométych zahcznikéw do Komisji Papieréw Wartoiowych i Gietd na wezwanie.
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Zatgcznik 21

. CEDC International Sp. z 0.0., spotka z ogramigzodpowiedzialnécia utworzona zgodnie z prawem polskim.

. Bols Hungary, Kft, sp6tka z ograniczoodpowiedzialnécia utworzona zgodnie z prawenggierskim.

. Copecresto Enterprises Limited, spétka z ogramcodpowiedzialnécia utworzona zgodnie z prawem cypryjskim.

. OO0 Parliament Production, sp6tka z ogranigzmpowiedzialnécia utworzona zgodnie z prawem Federacji Rosyjskiej.
. OO0 Parliament Distribution, spétka z ogranicgzodpowiedzialnécia utworzona zgodnie z prawem Federacji Rosyjskiej.
. Ardy Investment Limited, sp6tka z ogranicaadpowiedzialnécia utworzona zgodnie z prawem cypryjskim.

. Lugano Holding Limited, sp6tka z ogranicaardpowiedzialnécia utworzona zgodnie z prawem cypryjskim.

. ISF GmbH, spétka z ograniczpadpowiedzialnécia utworzona zgodnie z prawem niemieckim.

. Peulla Enterprises Limited, spétka z ograniezodpowiedzialnécia utworzona zgodnie z prawem cypryjskim.

. WHL Holdings Limited, spétka z ograniczoadpowiedzialnécia utworzona zgodnie z prawem cypryjskim.

. Dancraig Wine & Spirits Trading Limited, spéikagraniczoa odpowiedzialnécia utworzona zgodnie z prawem Wyspy Man.
. Global Wine & Spirit Holdings Limited, spétkaograniczon odpowiedzialnécia utworzona zgodnie z prawem cypryjskim.

. Tisifoni Wines & Spirits Limited, sp6tka z ogiiazory odpowiedzialnécia utworzona zgodnie z prawem cypryjskim.

. OO0 Whitehall-Center, spotka z ograniczodpowiedzialnécia utworzona zgodnie z prawem Federacji Rosyjskie;.

. OO0 WH Import Company, spétka z ograniczodpowiedzialnécia utworzona zgodnie z prawem Federacji Rosyjskiej.

. OO0 Whitehall Severo-Zapad, spétka z ogranigzmpowiedzialnécia utworzona zgodnie z prawem Federacji Rosyjskiej.

. OO0 Whitehall-Saint-Petersburg, spétka z ogmorh odpowiedzialnécia utworzona zgodnie z prawem Federacji Rosyjskiej.
. OO0 Whitehall-Siberia, spétka z ograniczadpowiedzialnécia utworzona zgodnie z prawem Federacji Rosyjskiej.

. OO0 WH Rostov-na-Donu, spétka z ograniezodpowiedzialnécia utworzona zgodnie z prawem Federacji Rosyjskiej.

. Bravo Premium LLC, sp6tka z ogranicaadpowiedzialnécia utworzona zgodnie z prawem Federacji Rosyjskiej.

. Bravo Retail LLC, spétka z ograniczoodpowiedzialnécia utworzona zgodnie z prawem Federacji Rosyjskiej.

. CEDC Finance Corporation, LLC, spétka z ogramig odpowiedzialnécia utworzona zgodnie z prawem Stanu Delaware
w Stanach Zjednoczonych.

. CEDC Finance Corporation International, Inorgoracja utworzona zgodnie z prawem Stanu DelawaBéanach
Zjednoczonych.

. Jelegat Holdings Limited, sp6tka z ograniczodpowiedzialnécia utworzona zgodnie z prawem cypryjskim.
. JSC “Distillery Topaz,” zamketia sp6tka akcyjna utworzona zgodnie z prawem FefldRasyjskiej.

. JSC “Russian Alcohol Group,” zaméiai spotka akcyjna utworzona zgodnie z prawem FegldRasyjskiej.

. Latchey Limited, spétka z ograniczomdpowiedzialnécia utworzona zgodnie z prawem cypryjskim.

. Limited Liability Company “The Trading House $&ian Alcohol,” sp6tka z ograniczpondpowiedzialnécia utworzona zgodnie
z prawem Federacji Rosyjskiej.

Lion/Rally Lux 1 S.A., zamkgia spétka akcyjna utworzona zgodnie z prawem lukseskim.

Lion/Rally Lux 2 Sarl, spétka z ograniczoodpowiedzialnécia utworzona zgodnie z prawem luksemburskim.
Lion/Rally Lux 3 Sarl, sp6tka z ograniczoodpowiedzialnécia utworzona zgodnie z prawem luksemburskim.
Mid-Russian Distilleries, korporacja utworzagodnie z prawem Federacji Rosyjskie;.

OO0O0 “First Tula Distillery,” spétka z ograniazpodpowiedzialnécia utworzona zgodnie z prawem Federacji Rosyjskiej.
00O “Glavspirttirest,” spétka z ogranicaomdpowiedzialnécia utworzona zgodnie z prawem Federacji Rosyjskiej.
Pasalba Ltd., spétka z ograniczaupowiedzialnécia utworzona zgodnie z prawem cypryjskim.

PWW Sp. z 0.0., spétka z ograniczanipowiedzialnécia utworzona zgodnie z prawem polskim.
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37. ZAO ,Sibirskiy LVZ,” zamknéta spoétka akcyjna utworzona zgodnie z prawem FefidRasyjskie].

124



38. Limited Liability Company TH Russian Alkohol ftee, spétka z ograniczarodpowiedzialnécia utworzona zgodnie z prawem
Federacji Rosyjskiej.

39. Limited Liability Company TH Russian Alkohol ReNest, spétka z ograniczemdpowiedzialnécia utworzona zgodnie z
prawem Federacji Rosyjskiej.

40. Limited Liability Company TH Russian Alkohollfiria, spotka z ograniczemdpowiedzialnécia utworzona zgodnie z prawem
Federacji Rosyjskiej.

41. Limited Liability Company TH Russian Alkohol ioow, spétka z ograniczemdpowiedzialnécia utworzona zgodnie z prawem
Federacji Rosyjskiej.

42. Vlaktor Trading Limited, spétka z ograniczoodpowiedzialnécia utworzona zgodnie z prawem cypryjskim.
43. AUK Holdings Limited, spotka z ograniczpandpowiedzialnécia utworzona zgodnie z prawem cypryjskim.
44. Chorniy & Mikola, sp6tka z ograniczeodpowiedzialnécia utworzona zgodnie z prawem ukiskim.

45, Premier Distribution Company, sp6tka z ograomzodpowiedzialnécia utworzona zgodnie z prawem ukiskim.
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Zalacznik 23.1

Zgoda niezalenego biegtego rewidenta — Ernst & Young Sp. z 0.0.
Wyrazamy zgod na whczenie przez odwotanie do ngstjacych Informacji dla Akcjonariuszy:

(1) Informaciji dla Akcjonariuszy (Formularz S-3 Nr 3339073) Central European Distribution Corporation,
(2) Informaciji dla Akcjonariuszy (Formularz S-3 Nr 32338809) Central European Distribution Corporation,
(3) Informacji dla Akcjonariuszy (Formularz S-3 Nr 3233016) Central European Distribution Corporationaz
(4) Informaciji dla Akcjonariuszy (Formularz S-8 Nr 3336375)

naszego raportu datowanego 29 lutego 2012 rokicemiggo skonsolidowanego sprawozdania finansowega&edtiropean
Distribution Corporation i zatznikéw do niego, a tak efektywndci kontroli wewretrznej nad sprawozdawcima finansovg
Central European Distribution Corporation, zawastegniniejszym raporcie rocznym (Formularz 10-K)n@al European

Distribution Corporation za rok zakczony 31 grudnia 2011 roku.

/-l Ernst & Young Sp. z 0.0.

Warszawa, Polska
29 lutego 2012 roku
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Zalacznik 31.1
POSWIADCZENIA

Ja, William V. Carey, piwiadczamze:
1. Zapoznatem giz niniejszym raportem Central European Distribut@orporation na Formularzu 10-K.

2. Wedtug mojej wiedzy, niniejsze sprawozdanieza@ierazadnych nieprawdziwych stwierdzeotyczicych istotnych
faktow ani poming¢ istotnych faktéw niezéginych, by éwiadczenia wydane vwietle okoliczndci, w ktdrych zostaty wydane,
nie wprowadzaty w hid w zwiazku z okresem gfym w niniejszym sprawozdaniu.

3. Wedtug mojej wiedzy sprawozdanie finansowe @ezostate informacje finansowe zawarte w niniejsaprawozdaniu
wiernie oddaj, we wszystkich istotnych aspektach, sytgdicjansova, wyniki operacyjne oraz przeptywsyodkéw pienéznych
podmiotu rejestracego na dzig niniejszego sprawozdania oraz za okresy przedstemiv niniejszym sprawozdaniu.

4. Pozostate osoby pwiadczajce podmiotu skltadagego sprawozdanie i ja jestey odpowiedzialni za wdi@nie
i utrzymywanie mechanizmow i procedur kontroli upaania informaciji (w rozumieniu Zasad 13a-15(e)zot&d-15(e) Ustawy
o gieldzie papieréw warfgiowych) oraz kontroli wewgtrznej sprawozdawc#oi finansowej (w rozumieniu Zasad 13a-15(f) oraz
15d-15(f) Ustawy o gietdzie papierow waitmwych) podmiotu sktadagego raport oraz:

a) opracowalimy mechanizmy i procedury kontroli ujawniania infacji lub zapewnifimy, aby te mechanizmy i
procedury kontroli ujawniania informacji zostatyrapowane pod naszym nadzorem w celu zapewnigmiatotne informacje
dotyczce podmiotu rejestragego, w tym réwniejego spoétek zalaych, zostaty nam przekazane przez innych pracawnik
tych podmiotéw, w szczegoélia w trakcie sporgdzania niniejszego sprawozdania;

b) opracowalimy system kontroli wewgirznej sprawozdawczoi finansowej lub zapewnfimy opracowanie tego
systemu kontroli wewgtrznej sprawozdawczoi finansowej pod naszym nadzorem w celu zapewaissaadnej pewnéci co
do wiarygodnéci raportow finansowych oraz zapewnienia spdrania sprawozdafinansowych dla potrzeb zewmnznych
zgodnie z powszechnie prgyymi zasadami rachunkowi;

c¢) ocenilsmy efektywnd¢ mechanizméw i procedur kontroli ujawniania infogjiggodmiotu rejestrujcego i
przedstawikmy w niniejszym sprawozdaniu nasze wnioski doigezefektywnéci tych mechanizméw i procedur kontroli
ujawniania informacji wedtug stanu na koniec okragiego w niniejszym raporcie na podstawie tej ocengz

d) ujawnilismy w niniejszym sprawozdaniu wszelkie zmiany w gdasd kontroli wewegtrznej sprawozdawcZoi
finansowej podmiotu rejestugego majce miejsce w trakcie ostatniego kwartatu podatkawggdmiotu rejestrapego
(czwarty kwartat podatkowy podmiotu rejestieggo w przypadku rocznego sprawozdania), ktéreynssbtny wptyw lub
moga miet istotny wptyw na kontr@ wewretrzna sprawozdawczei finansowej podmiotu rejestrgego.

5. Pozostali pracownicy pwaiadczajcy podmiotu rejestragego i ja ujawniBmy, na podstawie naszej ostatniej oceny
kontroli wewrgtrznej sprawozdawcZoi finansowej, biegltym rewidentom podmiotu rejegtcego oraz komitetowi audytu zadu
podmiotu rejestrajcego (lub osobom pelgym réwnowane funkcje):

a) wszystkie istotne braki i istotne stabe punkiyjektu lub funkcjonowania kontroli wewtrznej sprawozdawczoi
finansowej, ktre magmiet istotny wptyw na zdoln& podmiotu rejestracego do rejestrowania, przetwarzania,
podsumowywania i wykazywania informaciji finansowyohaz

b) wszelkie istotne lub nieistotne dziatania prgeste dotycace kierownictwa lub innych pracownikéw odgrywayjch
istotm role w zakresie kontroli wewgtrznej sprawozdawczoi finansowej podmiotu rejestrgego.

Data: 29 lutego 2012 r.

Podpis /-/ William V. Carey
William V. Carey
Prezes Zargu i Dyrektor Generalny
(gtéwny dyrektor wykonawczy)
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Zalacznik 31.2
POSWIADCZENIA

Ja, Chris Biedermann, fawiadczamze:
1. Zapoznatem giz niniejszym raportem Central European Distribut@orporation na Formularzu 10-K.

2. Wedtug mojej wiedzy, niniejsze sprawozdanieza@ierazadnych nieprawdziwych stwierdzeotyczicych istotnych
faktow ani poming¢ istotnych faktéw niezéginych, by éwiadczenia wydane vwietle okoliczndci, w ktdrych zostaty wydane,
nie wprowadzaty w hid w zwiazku z okresem gfym w niniejszym sprawozdaniu.

3. Wedtug mojej wiedzy sprawozdanie finansowe @ezostate informacje finansowe zawarte w niniejsaprawozdaniu
wiernie oddaj, we wszystkich istotnych aspektach, sytadicjansova, wyniki operacyjne oraz przeptywsyodkéw pienéznych
podmiotu rejestracego na dzig niniejszego sprawozdania oraz za okresy przedstemiv niniejszym sprawozdaniu.

4. Pozostate osoby pwiadczajce podmiotu skltadagego sprawozdanie i ja jestey odpowiedzialni za wdi@nie
i utrzymywanie mechanizmow i procedur kontroli upaania informaciji (w rozumieniu Zasad 13a-15(e)zot&d-15(e) Ustawy
o gieldzie papieréw warfgiowych) oraz kontroli wewgtrznej sprawozdawcZoi finansowej (w rozumieniu Zasad 13a-15(f) oraz
15d-15(f) Ustawy o gietdzie papierow waitmwych) podmiotu sktadagego raport oraz:

a) opracowalimy mechanizmy i procedury kontroli ujawniania infacji lub zapewnifimy, aby te mechanizmy i
procedury kontroli ujawniania informacji zostatyrapowane pod naszym nadzorem w celu zapewnigmiatotne informacje
dotyczce podmiotu rejestragego, w tym réwniejego spoétek zalaych, zostalty nam przekazane przez innych pracawnik
tych podmiotéw, w szczegoélia w trakcie sporgdzania niniejszego sprawozdania;

b) opracowalimy system kontroli wewgirznej sprawozdawczoi finansowej lub zapewnfimy opracowanie tego
systemu kontroli wewgtrznej sprawozdawczoi finansowej pod naszym nadzorem w celu zapewaissaadnej pewnéci co
do wiarygodnéci raportow finansowych oraz zapewnienia spdrania sprawozdafinansowych dla potrzeb zewmnznych
zgodnie z powszechnie prgyymi zasadami rachunkowi;

c¢) ocenilsmy efektywnd¢ mechanizméw i procedur kontroli ujawniania infogjiggodmiotu rejestrujcego i
przedstawikmy w niniejszym sprawozdaniu nasze wnioski doigezefektywnéci tych mechanizméw i procedur kontroli
ujawniania informacji wedtug stanu na koniec okragiego w niniejszym raporcie na podstawie tej ocengz

d) ujawnilismy w niniejszym sprawozdaniu wszelkie zmiany w gdasd kontroli wewegtrznej sprawozdawcZoi
finansowej podmiotu rejestugego majce miejsce w trakcie ostatniego kwartatu podatkawggdmiotu rejestragego
(czwarty kwartat podatkowy podmiotu rejestitggo w przypadku rocznego sprawozdania), ktéreynssbtny wptyw lub
moga miet istotny wptyw na kontr@ wewretrzna sprawozdawczei finansowej podmiotu rejestrgego.

5. Pozostali pracownicy pwaiadczajcy podmiotu rejestragego i ja ujawniBmy, na podstawie naszej ostatniej oceny
kontroli wewrgtrznej sprawozdawcZoi finansowej, biegltym rewidentom podmiotu rejegtcego oraz komitetowi audytu zadu
podmiotu rejestrajcego (lub osobom pelgym réwnowane funkcje):

a) wszystkie istotne braki i istotne stabe punkiyjektu lub funkcjonowania kontroli wewtrznej sprawozdawczoi
finansowej, ktre magmiet istotny wptyw na zdoln& podmiotu rejestracego do rejestrowania, przetwarzania,
podsumowywania i wykazywania informaciji finansowyohaz

b) wszelkie istotne lub nieistotne dziatania prgeste dotycace kierownictwa lub innych pracownikéw odgrywayjch
istotm role w zakresie kontroli wewgtrznej sprawozdawczoi finansowej podmiotu rejestrgego.

Data: 29 lutego 2012 r.

Podpis /-/ Chris Biedermann
Chris Biedermann
Wiceprezes Zargu i Dyrektor Finansowy
(gtéwny dyrektor finansowy)
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Zalacznik 32.1

Pisemne Gwiadczenie Dyrektora Generalnego
zgodnie z Artykutem 906 Ustawy Sarbanes-Oxley z 200oku

Nizej podpisany, Dyrektor Generalny Central Europegstribution Corporation (,Spétka”), niniejszymwiadcza,ze
wedle jego wiedzy w dniu spafdzenia niniejszegoswiadczenia:
(@) Formularz 10-K Spoiki za rok finansowy zéakaony 31 grudnia 2011 roku ziony w dniu niniejszegoswiadczenia
w Komisji Papieréw Wartéciowych i Gietd (,Raport”) w petni spetnia wymogirfykutu 13(a) lub 15(d) Ustawy
0 gieldzie papieréw warfgiowych z 1934 roku; oraz
(b) informacje zawarte w Raporcie rzetelnie przagfj, pod kadym istothnym wzgldem, sytuagj finansova i wyniki
dziatalngci Spoiki.

Data: 29 lutego 2012 r.

/-/ William V. Carey

William V. Carey
Prezes Zargu i Dyrektor Generalny
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Zalacznik 32.2

Pisemne Gwiadczenie Dyrektora Finansowego
zgodnie z Artykutem 906 Ustawy Sarbanes-Oxley z 200oku

Nizej podpisany, Dyrektor Finansowy Central Europeirbution Corporation (,Spo6tka”), niniejszymiwiadcza,ze
wedle jego wiedzy w dniu spafdzenia niniejszegoswiadczenia:
(@) Formularz 10-K Spoiki za rok finansowy zéakaony 31 grudnia 2011 roku ziony w dniu niniejszegoswiadczenia
w Komisji Papieréw Wartéciowych i Gietd (,Raport”) w petni spetnia wymogirfykutu 13(a) lub 15(d) Ustawy
0 gieldzie papieréw warfgiowych z 1934 roku; oraz
(b) informacje zawarte w Raporcie rzetelnie przagfj, pod kadym istothnym wzgldem, sytuagj finansows i wyniki
dziatalngci Spoiki.

Data: 29 lutego 2012 r.

[-/ Chris Biedermann

Chris Biedermann
Wiceprezes Zargu i Dyrektor Finansowy
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