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

. informacje dotyczace potencjalnych lub zakladanych przysztych wynikow dziatalno$ci operacyjnej, tendencji
wynikow finansowych oraz biznes planéw, w tym rowniez informacje dotyczace wzrostu dochodu oraz wzrostu
przychodow;

. oswiadczenia na temat poziomu kosztow uzyskania przychodu i kosztow dziatalnos$ci operacyjnej Spotki oraz
przewidywanego sktadu jej przychodow;

. oswiadczenia na temat integracji podmiotow przejetych przez Spoike;

. informacje odnosnie wplywu polskich przepiséw na dziatalno$¢ gospodarcza Spotki;

. inne o$wiadczenia na temat planéw, celéw, oczekiwan i zamiaré6w Spotki; oraz

. inne o$wiadczenia niebegdace faktami historycznymi.

nn

Stowa np. "uwaza si¢", "przewiduje" i "zamierza" moga wskazywa¢ na o§wiadczenia dotyczace przysztosci, lecz brak
tych stow niekoniecznie oznacza, ze dane o§wiadczenie nie dotyczy przysztosci. Oswiadczenia dotyczace przysziosci wiaza
si¢ ze znanym i nieznanym ryzykiem i niepewnoscia i wynikaja z potencjalne niedoktadnych zatozen, ktore moga
spowodowac znaczace roznice pomigdzy faktycznymi wynikami a wynikami oczekiwanymi lub sugerowanymi przez
o$wiadczenia dotyczace przysztosci. Faktyczne wyniki Spotki moga z wielu powodow znacznie r6zni¢ si¢ od wynikow
przewidywanych w o§wiadczeniach dotyczacych przysztosci, w tym réwniez z przyczyn przedstawionych w rozdziale pt.
"Czynniki Ryzyka" niniejszego sprawozdania. Czynniki inne niz przedstawione w niniejszym sprawozdaniu, moga rowniez
mie¢ wplyw na faktyczne wyniki. Dokonujac oceny o$§wiadczen Spotki dotyczacych przyszlosci, nalezy uwaznie
przeanalizowac¢ czynniki przedstawione w rozdziale pod tytutem "Czynniki Ryzyka".

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

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



CZESC 1
Rozdzial 1. Dzialalnos$¢ gospodarcza

Jeste$my najwigkszym zintegrowanym przedsigbiorstwem w branzy produktéw spirytusowych w Polsce. Produkujemy
wodke w dwoch spotkach produkeyjnych w Polsce i jestesmy najwigkszym dystrybutorem napojow alkoholowych
dysponujacym siecig dystrybucyjna obejmujaca caty kraj. JesteSmy rowniez wiodacym w Polsce importerem produktow
spirytusowych, win i piwa. Nasze produkty sa réwniez eksportowane poza Polskg. W lipcu 2006 roku zwigkszylismy nasza
zdolno$¢ importowa i dystrybucyjna poza Polska poprzez przejgcie Bols Hungary. Dane dotyczace naszych przychodow,
zyskow i tacznej warto$ci aktywow mozna znalez¢ w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Ponadto dane na temat
przychodow i aktywow dlugoterminowych wedhug regionu geograficznego mozna znalez¢ w Nocie 21 do naszego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Nasza przewaga nad konkurencja

Wiodqcy krajowy dystrybutor napojow alkoholowych w Polsce. Jestesmy wiodacym, pod wzgledem wartosci,
krajowym dystrybutorem napojow alkoholowych w Polsce i oferujemy w naszej opinii najszersza gamg napojow
alkoholowych obejmujaca ponad 700 marek. Prowadzimy dziatalno$¢ na bardzo podzielonym rynku obstugiwanym przez
okoto 170 dystrybutoréw i uwazamy, ze istnieje wyrazna przepas¢ pod wzgledem udzialu w rynku pomigdzy nami a naszym
najwigkszym konkurentem Alti Plus S.A., ktory prowadzi dzialalno$¢ w wielu regionach, lecz nie na terenie calego kraju.
Oferujemy najwigkszy wachlarz ushug w zakresie dostaw w Polsce, zapewniajac dostawy w dzien po zamdéwieniu dzigki
naszym 16 centrum dystrybucyjnym, 76 oddziatom oraz duzej flocie samochodéow dostawczych. Uwazamy, ze za wyjatkiem
krajowego piwa, jestesmy wiodacym dystrybutorem w kazdej kategorii napojow alkoholowych, ktore dystrybuujemy w
Polsce. Uwazamy rowniez, ze mamy silng pozycje negocjacyjna w stosunku do naszych dostawcow ze wzgledu na wolumen
zakupow i dlatego jestesmy w stanie wynegocjowac korzystne warunki handlowe.

Wiodgcy producent i sprzedawca krajowych wodek w Polsce. JesteSmy najwigkszym w Polsce producentem wodki
pod wzglgdem wartosci i ilo$ci oraz jednym z najwigkszych producentow wodki na swiecie. Wytwarzamy i sprzedajemy w
Polsce okoto 8,5 miliona dziewigciolitrowych kartonow waodki rocznie w czterech gtéwnych segmentach wodki: premium,
wysokim, popularnym i ekonomicznym. W spoélce produkcyjnej Bols wytwarzamy mi¢dzy innymi wodki marki Bols i
Soplica. Wodka Bols jest najlepiej sprzedajaca si¢ pod wzgledem wartosci wodka premium w Polsce i na Wegrzech, ponadto
mamy wylaczne prawa do sprzedazy w Rosji. Soplica stale utrzymuje swoja pozycj¢ posrdd dziesigeiu najlepiej
sprzedajacych si¢ wodek w segmencie popularnym w Polsce. Sprzedaz dziewigciolitrowych kartonow Soplicy wzrosta o 46%
z 728.000 dziewigciolitrowych kartonow w 2005 roku do 1.060.000 dziewigciolitrowych kartonéw w 2006 roku, czyniac z
niej najszybciej rozwijajaca si¢ marke wodki w Polsce. Nasza spotka zalezna Polmos Bialystok wytwarza wodke Absolwent,
ktora przez ostatnie sze$¢ lat byta najlepiej sprzedajaca si¢ wodka w Polsce, przy rekordowej wartosci sprzedazy 4,02
milionéw dziewigciolitrowych kartonéw w 2006 roku. Oprocz marki Absolwent Polmos Bialystok wytwarza rowniez
Zubréwke, ktora jest eksportowana z Polski gtéwnie do innych krajow Europy. Wytwarzamy réwniez wodke Royal Vodka -
najlepiej sprzedajaca si¢ wodke na Wegrzech, ktora jest dystrybuowana przez nasza nowo przejgta spotke zalezng Bols
Hungary.

Wiodgcy importer napojow alkoholowych w Polsce. JesteSmy wiodacym importerem produktow spirytusowych, win i
piwa w Polsce. Obecnie jestesmy wytacznym importerem 90 marek produktéw spirytusowych, win wytwarzanych przez
ponad 40 producentéw oraz 11 marek piwa, w tym wielu migdzynarodowych marek, takich jak: Concha y Toro wines,
Metaxa Brandy, Rémy Martin Cognac, Guinness, Sutter Home wines, Grants Whiskey, Jagermeister, E&J Gallo wines, Jim
Beam Bourbon, Sierra Tequila i Teachers Whisky. Marze w naszym portfelu importowym sa srednio dwu- do trzykrotnie
wyzsze niz marze realizowane na produktach dystrybuowanych dla innych importerow czy krajowych producentéw. Ponadto
w ramach przej¢cia Bols Hungary uzyskali§my wylaczne prawo do importu do Wegier calego portfela napojow
alkoholowych Grupy Rémy Cointreau.

Atrakcyjna platforma dla miedzynarodowych spolek spirytusowych umozliwiajqca marketing i sprzedaz produktow
w Polsce i na Wegrzech. Nasza rozlegta sie¢ dystrybucyjna w Polsce oraz nasze organizacje sprzedazowe i marketingowe w
Polsce i na Wegrzech umozliwiaja nam dalszy rozwoj naszego portfela importowego. Uwazamy, ze mozemy z powodzeniem
zaspokoi¢ potrzeby innych migdzynarodowych spolek spirytusowych pragnacych sprzedawaé produkty na naszych rynkach,
bez potrzeby tworzenia nowej infrastruktury obshugujacej te rynki.

Duza dynamika rynku. Potaczenie kilku czynnikow czyni z Polski, w naszej opinii, atrakcyjny rynek dla spotek z
branzy napojow alkoholowych.

. Polska tradycyjnie byta rynkiem o duzym spozyciu alkoholu. Polska jest czwartym krajem pod wzgledem
konsumpc;ji (ilosciowo) wodki na $wiecie. Przewiduje sig, ze catkowita konsumpcja napojow alkoholowych w
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Polsce wzro$nie z okoto 567,6 milionoéw litréw czystego alkoholu w 2005 roku do 641,5 milionow litréw
czystego alkoholu w 2008 roku, przy ok. 4,2% tacznej rocznej stopie wzrostu. Co wigcej, przewiduje sig, ze
konsumpcja krajowych wodek i importowanych produktow spirytusowych za ten sam okres bedzie wzrasta¢ w
tempie odpowiednio 1,4% i 1,8% w skali roku. Poniewaz gospodarki Polski i Wggier notuja wzrost, oczekujemy,
ze konsumenci bgda zwigksza¢ nabywana ilo$¢ krajowych marek oraz importowanych win i produktow
spirytusowych. Dlatego uwazamy, ze wzrost w naszych segmentach rynku zanotuje wyzsze stopy wzrostu anizeli
w catym sektorze.

. Zmiana przepisoOw prawnych wynikajaca z przystapienia Polski do Unii Europejskiej jest dla branzy napojow
alkoholowych korzystna. 1 maja 2004 roku Polska przystapita do Unii Europejskiej, a w konsekwencji zniesiono
granice celne pomigdzy Polska i innymi panstwami cztonkowskimi Unii Europejskiej. Zostato tym samym
zniesione cto na produkty alkoholowe importowane z innych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, co
spowodowato redukcj¢ cen importowanych przez nas produktow alkoholowych oraz zwigkszenie wartosci
sprzedazy.

. Na podstawie statystyk branzowych i naszego wlasnego do$wiadczenia uwazamy, ze okoto 70% sprzedazy
wodki w Polsce jest weiaz realizowane w formie tak zwanego "handlu tradycyjnego", ktory gtdéwnie obejmuje
mniejsze sklepy bedace zazwyczaj wlasnoscia niezaleznych przedsigbiorcow oraz lokalne supermarkety. Handel
tradycyjny stanowi nasze gtoéwne zrodto sprzedazy. Pomimo rosnacej roli tak zwanego "nowoczesnego handlu"
na polskim rynku uwazamy, ze znaczna cz¢$¢ sprzedazy wodki bedzie w przysztosci rowniez realizowana w
ramach tradycyjnego handlu.

Profesjonalna i doswiadczona kadra kierownicza. Nasza kadra kierownicza posiada znaczne doswiadczenie w branzy
napojoéw alkoholowych w Polsce i zwigkszyta rentowno$¢ oraz wdrozyta efektywne mechanizmy kontroli wewngtrzne;j i
sprawozdawczosci finansowej. William Carey, nasz Prezes Zarzadu i Dyrektor Generalny jest jednym z zatozycieli i
odgrywa kluczowa rol¢ w rozwoju i sukcesach naszego przedsigbiorstwa od momentu jego powstania. Rozwoj ten byt
napgdzany w duzej mierze przez przejgcia spotek, ktore nasza kadra kierownicza skuteczne wkomponowata w nasza biezaca
dziatalnose.

Podsumowanie
Produkcja

Jestesmy najwigkszym w Polsce producentem wodki pod wzgledem wartoscei i ilosci oraz jednym z najwigkszych
producentéw wodki na swiecie. Wytwarzamy i sprzedajemy okoto 8,5 miliona dziewigciolitrowych kartonow wodki rocznie
w czterech gtownych segmentach wodki w Polsce: premium, wysokim, popularnym i ekonomicznym. Ponadto w naszej
fabryce Bols wytwarzamy najlepiej sprzedajaca si¢ wodke na Wegrzech, Royal Vodka, ktora dystrybuujemy poprzez nasza
spotke zalezng Bols Hungary.

17 sierpnia 2005 roku przejelismy od Rémy Cointreau S.A., Takirra Investment Corporation N.V. oraz Botapol
Management B.V (posredniej spotki zaleznej Rémy Cointreau S.A.) spotke produkeyjna Bols. Spotka ta jest jedna z
najnowoczesniejszych w Polsce. W spotce produkcyjnej Bols wytwarzamy migdzy innymi wodki marki Bols i Soplica.
Wadka Bols jest pod wzgledem warto$ci najlepiej sprzedajaca si¢ wodka w Polsce i na Wegrzech. Soplica - marka popularna
- stale utrzymuje swoja pozycjg posrod dziesigeiu najlepiej sprzedajacych si¢ wodek w Polsce.

W ramach transakcji prywatyzacyjnej zawartej z polskim Skarbem Panstwa nabyliSmy 12 pazdziernika 2005 roku 61%
udziatu w Polmosie Biatystok. Nastgpnie w 2005 roku zwigkszyliSmy nasz udziat w spotce Polmos Bialystok notowanej na
Warszawskiej Gietdzie Papierow Warto§ciowych do 69% poprzez wykup akcji na otwartym rynku oraz w 2006 roku w
ramach wezwania do sprzedazy. Ponadto w lutym 2007 roku zakonczyliSmy kolejne wezwanie do sprzedazy, zwigkszajac
tym samym nasz taczny udziat do 90,14%. Z pozostatych akcji znajdujacych si¢ w obiegu okoto 7% znajduje si¢ w
posiadaniu pracownikow Polmosu Bialystok. Polmos Biatystok dysponuje nowoczesnym zapleczem technicznym. Zarzad
Polmosu Biatystok posiada wieloletnie do§wiadczenie i opracowat najlepiej sprzedajaca si¢ wodke w segmencie popularnym
w Polsce — Absolwent, ktora jest od szesciu lat najlepiej sprzedajaca si¢ wodka pod wzgledem ilosci i warto$ci sprzedazy.
Oprocz Absolwenta, Polmos Biatystok wytwarza rowniez Zubréwke. Marka Zubréwka jest eksportowana poza Polske,
gtownie do innych krajow Europy. W 2006 roku przychody ze sprzedazy netto Zubréwki wzrosty w Wielkiej Brytanii 0 47%
a we Francji 0 43% w stosunku do wynikow sprzedazy w 2005 roku. Nasz zesp6t ds. eksportu analizuje obecnie nowe
mozliwosci promocji marek w niektorych krajach i przygotowuje dlugoterminowe umowy importu i dystrybucji w zakresie
globalnej dystrybucji.

0Od momentu przejecia spotek produkcyjnych jednym z naszych gtéwnych celéw jest uzyskanie efektu synergii funkcji
producenta i dystrybutora oraz zwigkszenie przeplywow pieni¢znych, jak rowniez zredukowanie wartosci nalezno$ci
watpliwych spotek produkcyjnych. W tym celu, 1 grudnia 2005 roku opracowali$my nowe warunki handlowe sprzedazy
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produktow naszych spotek produkcyjnych, zgodnie z ktérymi hurtownicy sa zobowiazani podpisa¢ z nami nowa umowe
dystrybucyjna wymagajaca ptatnosci gotowkowych przy dostawie lub przedstawienia gwarancji bankowej wystawionej na
nasza korzy$¢. Umowy takie podpisali wszyscy wazniejsi hurtownicy.

Ponadto rozpoczglismy inwestycje w dwie instalacje rektyfikacyjne w fabrykach Bols i Polmos Biatystok, ktore
powinny zostac¢ zakonczone i w petni uruchomione w potowie 2007 roku. Przewidujemy, ze te inwestycje umozliwia nam
redukcje kosztow zakupu rektyfikowanego spirytusu oraz zapewnia staty poziom jakosci.

Dystrybucja

Jestesmy wiodacym pod wzgledem warto$ci dystrybutorem napojow alkoholowych w Polsce. Nasza dziatalno$é
obejmuje migdzy innymi dystrybucj¢ produktow, ktorych jestesmy wylacznym importerem oraz produktéw wytwarzanych
przez nasze dwie spotki produkeyjne (Bols i Polmos Bialystok). Ponadto zajmujemy si¢ dystrybucja gamy produktow
lokalnych i migdzynarodowych spotek prowadzacych dziatalno§¢ w Polsce. JesteSmy najwigkszym dystrybutorem dla wielu
z tych dostawcow.

Zarzadzamy najwicksza ogdlnokrajowa siecia jednodniowych dostaw obejmujaca 16 centrow dystrybucyjnych oraz 76
oddziatow regionalnych rozproszonych po calej Polsce. Dystrybuujemy ponad 700 marek napojow alkoholowych
obejmujacych produkty spirytusowe, wina i piwo oraz napoje bezalkoholowe.

Ponizsza tabela przedstawia strukturg naszych klientow i produktow dystrybuowanych w dwunastomiesigcznych
okresach zakonczonych 31 grudnia 2006, 2005 i 2004 roku:

Struktura sprzedazy wedlug Struktura sprzedazy wedlug
kanalu 2006 2005 2004 kategorii produktu 2006 2005 2004
Punkty sprzedazy 96% 95% 95%
Woédka 75% 73% 75%
Piwo 9% 10% 8%
Wino 8% 9% 9%
Produkty alkoholowe inne
niz wodka 7% 6% 6%
Punkty gastronomiczne 4% 5% 5% Inne 1% 2% 2%
Razem 100% 100% 100% Razem 100% 100% 100%

Dystrybuujemy produkty na terenie catej Polski, bezposrednio do 39.000 punktow sprzedazy, w tym do matych i
duzych sklepow detalicznych, stacji benzynowych, sklepoéw wolnoctowych, supermarketow i hipermarketéw oraz do
punktéw gastronomicznych, np.: baréw, klubow nocnych, hoteli i restauracji, w ktdrych produkty te sa konsumowane. Wyzej
wymienieni klienci sa obstugiwani przez naszych 740 sprzedawcow w Polsce i na Wegrzech. Poniewaz jednym z naszych
podstawowych celow jest zwigkszenie dystrybucji naszych wiasnych produktow, opracowaliSmy system motywacyjny
zachgcajacy naszych sprzedawcow w zakresie zardwno produktéw przez nas wytwarzanych, jak i produktow, ktorych
jestesmy wylacznymi importerami w Polsce.

Gdy w 1996 roku rozpoczynali$my dystrybucje krajowej wodki w Polsce, bylismy jednym z 1.000 dystrybutorow
prowadzacych dziatalno$¢ w tym kraju. Obecnie szacujemy, ze na rynku pozostato okoto 170 dystrybutorow wodki, przy
czym 40 najwigkszych dystrybutoréw ma taczny 85%-owy udzial w sprzedazy i uwazamy, ze w nadchodzacych kilku latach
ta liczba ustabilizuje si¢ na poziomie okoto 20 do 30 dystrybutorow. Wierzymy, ze w okresie konsolidacji bylismy gldownym
konsolidatorem na rynku, ktory przejat 20 spotek dystrybucyjnych, w tym importera win, natomiast wielu innych
dystrybutorow zaprzestanie dziatalnosci. Obecnie prowadzimy analizy kilku potencjalnych spotek do przejecia, ktore
znajduja si¢ w strategicznych regionach i ktore moglyby wzmocni¢ nasza obecna pozycjg na rynku. Planujemy kontynuowaé
t¢ strategig przez caly 2007 rok.

W lipcu 2006 roku przejelismy 100% kapitatu udziatowego Bols Hungary oraz znak handlowy "Royal Vodka". W obu
przypadkach sprzedajacym byta spotka DELB Holding B.V., spotka zalezna Rémy Cointreau S.A. Bols Hungary dystrybuuje
najlepiej sprzedajaca si¢ wodke na Wegrzech Royal Vodka o okoto 25,7%-owym udziale w rynku pod wzgledem wartosci,
wytwarzang przez nas w Polsce w zaktadach produkcyjnych Bols. 26 wrzesnia 2006 roku uzyskaliémy od Lucas Bols B.V.
wieczysta, wylaczna, bezptatna i podlegajaca sublicencjonowaniu licencj¢ na korzystanie ze znaku handlowego Bols Vodka
w zakresie marketingu i sprzedazy naszych produktéw na Wegrzech. Bols Vodka jest najlepiej sprzedajaca si¢ wodka w
segmencie premium na Wegrzech. Oprocz Royal Vodka 1 Bols Vodka, Bols Hungary posiada szeroki portfel importowy
obejmujacy portfel produktow Grupy Cointreau, portfel Grant, portfel C&C oraz Jagermeister. Wegry sa jednym z
wiodacych rynkéw dla marki Jagermeister na $wiecie.



Dzialalnos¢ importowa i eksportowa

Posiadamy wylaczne prawa do importu i dystrybucji okoto 90 marek produktow spirytusowych, win i piw do Polski i
dystrybuujemy te produkty w catej Polsce. Udzielamy rowniez wsparcia marketingowego dostawcom, ktoérzy powierzyli nam
swoje marki.

Marki, na ktorych import mamy wytacznos¢, obejmuja: wina Concha y Toro, Metaxa Brandy, Rémy Martin Cognac,
Guinness, wina Sutter Home, Grants Whiskey, Jagermeister, wina E&J Gallo, Jim Beam Bourbon, Sierra Tequila oraz
Teachers Whisky. W styczniu 2007 roku podpisalismy umowg z Gruppo Campari w Polsce, na mocy ktorej zostalismy
wylacznym importerem, sprzedawca i dystrybutorem portfela Campari. Portfel Campari obejmuje tak dobrze znane wodki,
jak: Campari, Cinzano, Skyy Vodka, Old Smuggler, Gran Cinzano, Cinzano Asti i Glen Grant. Importujemy réwniez nasze
wlasne produkty alkoholowe pod marka William's Whisky oraz wina pod réznymi markami. Importowy portfel naszej grupy
wzrost wartosciowo w 2006 roku o 28% w stosunku do 2005 roku.

W czerwcu 2006 roku podpisaliSmy trzy nowe umowy dystrybucyjne na kilku znaczacych rynkach dotyczace naszej
marki wodki Zubréwka. Podpisalismy dlugoterminowa umowe dystrybucyjna z Pernod Ricard, obowiazujaca od 1 lipca 2006
roku, dotyczaca kilku kluczowych rynkéw na catym $wiecie, w tym Francji, gdzie Zubréwka jest druga najlepiej sprzedajaca
si¢ wodka importowana. Podpisali§my réwniez nowe umowy dystrybucyjne z dystrybutorami w Wielkiej Brytanii
(Marblehead Brand Development Co.), Danii, Norwegii, Szwecji, Finlandii i Japonii (Lead Off, Ltd).

Wiele pracy poswigciliSmy stworzeniu §wiadomos$ci marek i sprzedazy naszych wyltacznych produktow
importowanych. W rezultacie tych prac nasz portfel importowy posiada najlepiej sprzedajace sig wino w segmencie
popularnym Carlo Rossi oraz najlepiej sprzedajace si¢ wino jednogronowe Sutter Home. Ponadto kazdy z nize;j
wymienionych produktdéw, ktorych jesteSmy wylacznym importerem, jest najlepiej sprzedajacym si¢ produktem w swojej
kategorii produktowej w Polsce: burbon Jim Beam, tequila Sierra, brandy Metaxa, oraz gama likier6w Bols.

Historia

Spoélka zostata zatozona zgodnie z prawem stanu Delaware, 4 wrzesnia 1997 roku. Nasza siedziba miesci si¢ w ¢/o
Corporation Service Company, 2711 Centreville Road, Suite 400, Wilmington, Delaware 19808. Nasze biuro zarzadu miesci
si¢ w Two Bala Plaza, Suite 300, Bala Cynwyd, PA 19004, Stany Zjednoczone Ameryki, numer telefonu +1 610 660-7817.

Carey Agri, poprzedniczka dzisiejszego CEDC i wciaz jedna z naszych gtéwnych dystrybucyjnych spotek zaleznych
powstala jako spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia w lipcu 1990 roku w Polsce. Spotka zostata zatozona migdzy innymi
przez Williama V. Carey'a, naszego Prezesa Zarzadu i Dyrektora Generalnego od momentu zatozenia CEDC. Dziatalnos¢
dystrybucyjna rozpoczglismy w 1990 roku. W lutym 1991 roku Carey Agri uzyskata swoja pierwsza koncesj¢ na import
piwa. Niedtugo potem do naszego portfela importowego zostaty dodane inne marki piwa i produktéw spirytusowych. W
1993 roku rozpoczelismy w Warszawie wdrazanie systemu bezposrednich dostaw z jednodniowym terminem realizacji.
Model wdrozony w Warszawie powielilismy w Krakowie (1993 r.), Wroctawiu (1994 r.), Szczecinie (1994 r.), Gdyni (1994
r.), Katowicach (1995 r.), Toruniu (1995 r.) i Poznaniu (1996 r.). W 1996 r., spotka Carey Agri rozpoczgta dystrybucje
krajowych wodek, ktore uzupetnity istniejacy juz portfel dystrybucyjny.

28 listopada 1997 roku CEDC oraz akcjonariusze Carey Agri zawarli umowe aportu, na mocy ktorej akcjonariusze
Carey Agri przeniesli wszystkie swoje akcje do CEDC w zamian za taczna liczbg 1.780.000 akcji zwyktych CEDC. W
rezultacie tej wymiany akcji spotka Carey Agri stata si¢ w 100% spotka zalezna CEDC. W lipcu 1998 roku CEDC
wyemitowata 2.000.000 akcji zwyktych w ramach pierwszej oferty publicznej i zostata dopuszczona do notowan na rynku
Nasdaq SmallCap Market, uzyskujac przychody netto okoto 10,6 milionow USD. Fundusze uzyskane w ramach pierwszej
oferty publicznej zostaly wykorzystane do nabycia trzech wiodacych regionalnych dystrybutorow oraz wiodacego importera
win w Polsce, a takze do zwigkszenia dystrybucji naszych wodek w catej Polsce. W czerwceu 1999 roku zostalismy
dopuszczeni na rynek Nasdaq National Market (obecnie Nasdaq Global Select Market), gdzie nasze walory sa oznaczone
kodem "CEDC". Do 2001 roku nabyli§my trzy spotki dystrybucyjne: Agis S.A., Polskie Hurtownie Alkoholi S.A. i MTC Sp.
z 0.0. oraz importera win PWW Sp. z 0.0., do ktérych skierowali$my nasza pierwsza oferte publiczna i znacznie
zwigkszyli$my zasigg geograficzny oraz skalg naszej dziatalnosci dystrybucyjne;.

W kolejnych latach zwigkszali$my nasza zdolno$¢ dystrybucyjna, realizujac stopniowy wzrost oraz przejmujac
dystrybutorow gtownie wodki oraz rozszerzajac nasza sie¢ oddziatow, w szczegolnosci w regionach, w ktorych nie bylismy
bezposrednim dystrybutorem lub nie zajmowali§my wiodacej pozycji.

Po zakonczeniu pierwszego etapu przejeé, przejeliSmy i zintegrowaliSmy z nasza siecia kolejne spotki dystrybucyjne w
catej Polsce, ugruntowujac tym samym nasz model ogdlnokrajowej bezposredniej dystrybucji do sklepéw detalicznych. W
2005 roku zrealizowalismy nasz dtugoterminowy cel, przejmujac dwie spotki produkcyjne poprzez zakup 66% udzialu w
Polmos Biatystok oraz 100% udzialu w Bols, w celu rozszerzenia naszej dziatalnosci importowej i dystrybucyjnej. W
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grudniu 2006 roku i w lutym 2007 roku przeprowadziliSmy dwie oferty przetargowe, w wyniku ktorych zwigkszylismy nasz
udziat w Polmos Bialystok do 90,14%. W lipcu 2006 roku przej¢liSmy nasza pierwsza spoike operacyjna poza Polska: Bols
Hungary. W konsekwencji jeste§my obecnie najwiekszym pod wzgledem warto$ci producentem wodki oraz wiodacym
dystrybutorem i importerem napojéw alkoholowych w Polsce.

Charakterystyka branzy

Polska jest czwartym rynkiem na $wiecie pod wzglgdem ilosci spozywanej wodki oraz jednym z 25 najwigkszych
rynkow pod wzgledem catkowitej konsumpcji alkoholu na §wiecie. Catkowita warto$¢ netto rynku napojow alkoholowych w
Polsce zostata w 2006 roku oszacowana na okoto 5,9 miliarda USD. Catkowita warto$¢ sprzedazy napojow alkoholowych
wedlug biezacych cen wzrosta od grudnia 2005 roku do grudnia 2006 roku o okoto 8%. Wzrost warto$ci wynikat ze wzrostu
wartosci sprzedazy wszystkich gldownych grup produktow alkoholowych, dla ktorych szacujemy nastgpujace stopy wzrostu:
piwo (okoto 6%), produkty spirytusowe (okoto 3%) i wina (okoto 6%). Sprzedaz piwa i wodki odpowiada okoto 91%
wartosci sprzedazy wszystkich napojow alkoholowych.

Segmentacja rynku
Wyroby spirytusowe

Wodki produkcji krajowej dominuja na rynku polskim z udzialem przekraczajacym 90%, co wynika z faktu, ze Polska
jest czwartym co do wielkos$ci rynkiem pod wzgledem spozycia wodki na $wiecie.

Wodki

Polski rynek wodek dzieli si¢ na cztery segmenty wedtug jakosci i ceny (*):

. Segment top premium i importowane, z markami takimi jak Finlandia, Absolut, Bols Excellent, Chopin, czy
Krolewska;,

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

. Segment popularny (mainstream), z markami takimi jak: Absolwent, Batory, Luksusowa, Soplica, Zubrowka,

Zolqdkowa Gorzka, Polska; oraz

. Segment ekonomiczny, z markami takimi jak: Starogardzka, Krakowska, Boss, Czysta Slgska, Prezydent, Z
Czerwong Kartkq, i Ludowa.

Pod wzgledem wartosci, segment wodek top premium i importowanych stanowi okoto 5% calkowitego wolumenu
sprzedazy, natomiast segment premium stanowi okoto 19% catkowitego wolumenu sprzedazy. Najwigkszy segment
popularny obecnie stanowi 40% catkowitego wolumenu sprzedazy. Sprzedaz w segmencie ekonomicznym ustabilizowata si¢
obecnie na poziomie 36% calkowitego wolumenu sprzedazy.

Wino

Polski rynek wina, ktéry urést do okoto 37 milionéw litrow w 2006 roku, jest reprezentowany przede wszystkim w
dwoch kategoriach. Sa to: wina stotowe, ktore osiagnely 3,4% catego rynku napojow alkoholowych ,oraz wina musujace,
ktore stanowia 1,2% tego rynku. Poniewaz w Polsce prawie nie produkuje si¢ wina, rynek jest tradycyjnie zdominowany
przez wina importowane, z tanimi winami bulgarskimi, odpowiedzialnymi za wigkszo$¢ wolumenu sprzedazy. W ciagu
ostatnich trzech lat dat si¢ jednak zaobserwowac¢ szybki wzrost sprzedazy win z Nowego Swiata, z regionow takich, jak
Stany Zjednoczone, Chile, Argentyna czy Australia. Ocenia sig, ze w 2006 roku sprzedaz win z tych regionéw wzrosta o
43,2%, podczas gdy sprzedaz win z Bulgarii spadta 0 0,8%.

Naszym zdaniem, preferencje konsumentow zmieniaja si¢ w kierunku drozszych win stotowych. W ubiegtych latach
najlepiej sprzedawaly si¢ wina w cenie detalicznej ponizej 3 USD za butelke. Obecnie najlepiej sprzedaja si¢ wina w cenie
detalicznej migdzy 3 a 6 USD za butelkg. Poniewaz klienci coraz czgsciej wybieraja drozsze wina, wierzymy, ze mamy duze
szanse, aby skorzystaé z tego trendu, jako ze portfel importowanych przez nas win koncentruje si¢ na winach w cenie
detalicznej migdzy 3 a 6 USD i drozszych.

(*)Marki wyrdznione pogrubiong czcionka sg produkowane przez nas.



Piwo

Polska jest czwartym co do wielkosci rynkiem piwa w Europie 1 rynek ten rosnie od 1993 roku. Sprzedaz piwa stanowi
obecnie okoto 53,4% wartosci sprzedazy wszystkich napojow alkoholowych w Polsce. W 2006 roku spozycie piwa wzrosto o
okoto 6% i osiagneto okoto 34 miliony hektolitrow. W konsekwencji spozycie piwa w Polsce osiagngto sredni poziom Unii
Europejskiej tzn. okoto 89 litrow na osobg rocznie w 2006 roku. Z tego tez wzgledu oceniamy, ze w najblizszych latach
tempo wzrostu rynku piwa zwolni do okoto 1-2% rocznie.

85% polskiego rynku piwa jest kontrolowane przez trzech gldéwnych migdzynarodowych producentéw - grupy Heineken,
SAB Miller oraz Carlsberg. Piwa importowane stanowia mniej niz 1% rynku piwa w Polsce.

Dystrybucja

W 1996 roku dziatato okoto 1.000 dystrybutoréow krajowej wodki w Polsce. Od 1996 roku ponad 800 dystrybutorow
zaprzestato dziatalnosci Iub byto sprzedawanych w ramach konsolidacji rynku dystrybucji wodek. W tym okresie bylismy
naszym zdaniem gtownym konsolidatorem na rynku. Przejelismy 17 spdtek dystrybucyjnych w catej Polsce, nabywajac
istniejace przedsigbiorstwa lub przejmujac ich kapital akcyjny i integrujac je z nasza ogélnokrajowa platforma dystrybucyjna.
W naszej opinii konsolidacja rynku bedzie dalej trwa¢ do momentu, gdy liczba dystrybutorow ustabilizuje si¢ na poziomie 20
do 30 podmiotow. Wielu dystrybutorow, ktorzy zaprzestali dziatalnosci to mali niezalezni dystrybutorzy, ktorzy nie mieli
odpowiedniego wptywu na dostawcow, aby realizowa¢ odpowiednie marze.

Jak wspomniano powyzej, rynek dystrybucji napojow alkoholowych w Polsce jest bardzo rozdrobniony. Wigkszo$¢
dystrybutoréw dostarcza stosunkowo waski asortyment piw, win i wyrobow spirytusowych i dziata raczej lokalnie niz w
skali catego kraju. Jest to spowodowane trudnosciami w stworzeniu ogdlnokrajowego systemu dystrybucji, takimi jak brak
kapitatu koniecznego do jego stworzenia oraz staba wciaz infrastrukturg drogowa.

W Polsce obowiazuje zakaz reklamy napojow alkoholowych w $rodkach masowego przekazu, opisany ponizej w
,,Przepisy prawa i koncesje — ograniczenia reklamy alkoholu”. Zwigksza to znaczenie bezposredniego dostgpu do klientow w
celu promocji i rozwoju marek. Oceniamy, ze stworzony przez nas ogolnokrajowy system dystrybucji daje nam istotna
przewage nad konkurentami umozliwiajac nam promocj¢ naszych marek poprzez reklam¢ w punktach sprzedazy i promocje.

Dystrybutorzy napojoéw alkoholowych zazwyczaj dostarczaja towary zaréwno do punktéw handlowych (handel
tradycyjny i nowoczesny) jak i do punktoéw sprzedazy ustlugowej, jednak wielu z nich koncentruje si¢ przede wszystkim na
punktach handlowych. Punkty sprzedazy handlowej to migdzy innymi mate i $rednie sklepy, stacje benzynowe, sklepy
wolnoctowe, supermarkety i hipermarkety, za§ punkty sprzedazy ustugowej to migdzy innymi bary, kluby nocne, hotele i
restauracje, gdzie takie produkty sa konsumowane.

Widoczna jest tendencja rozwoju gtéwnych sieci dyskontowych i stacji benzynowych. Ta tendencja jest widoczna w
szczegblnosci w gwaltownym rozwoju stacji benzynowych, ktdre sa wlasnoscia wiodacych koncernow mi¢dzynarodowych,
np. Shell, BP i Statoil. Wiele z tych stacji benzynowych obejmuje sklepiki, oferujac r6zne rodzaje napoje alkoholowe,
petniac w wielu regionach rolg lokalnych sklepow ogdlnospozywczych /monopolowych. Sieci takie zamawiaja towar
bezposrednio u dostawcdw i u dystrybutorow, ktorzy sa w stanie obstuzy¢ caly kraj lub jego znaczng czgs¢. Uwazamy, ze
malym regionalnym dystrybutorom bedzie coraz trudniej konkurowaé w tych warunkach i bedzie im trudno znalez¢
rentowny model biznesowy.

W $wietle zmieniajacych si¢ trendow w branzy dystrybucyjnej jestesmy przekonani, ze zajmujemy dobra pozycjg, aby
obstugiwac sieci handlowe oraz przejmowac tych z niezaleznych dystrybutoroéw, ktorzy pasuja do naszego krajowego
systemu dystrybucji.

Dzialamy w zdecentralizowanym systemie dystrybucji w oparciu o 16 centrow dystrybucyjnych oraz 76 jednostek
regionalnych. Nasze jednostki regionalne sg rozmieszczone strategicznie w catym kraju tak, aby zrownowazy¢ staba
infrastruktur¢ drogowa. Dystrybucja i codzienne decyzje sa podejmowane w naszych centrach i oddziatach przez lokalna
kadrg kierownicza, ktora raportuje bezposrednio do centralnego biura w Warszawie. Wszystkie inicjatywy strategiczne sa

opracowywane i zarzadzane z centrali.

Nasza dzialalno$¢ operacyjna
Nasi pracownicy

Na dzien 31 grudnia 2006, 2005 i 2004 roku zatrudnialiSmy, w przeliczeniu na pelne etaty, odpowiednio 3.015, 2.917
oraz 2.015 pracownikéw. Wzrost liczby zatrudnionych w 2005 roku wynikat gtéwnie z Przejgcia Bolsa oraz Przejgcia



Polmosu Biatystok. Na dzien 31 grudnia 2006 roku w Bolsie i Polmosie Bialystok zatrudnialiSmy 761 oséb w przeliczeniu na
pelne etaty, z czego 240 stanowili pracownicy zwiazani z produkcja.

Na dzien 31 grudnia 2006 roku w podmiocie zaleznym na Wegrzech, spotce Bols Hungary, przejetej w lipcu 2006r.,
zatrudniali$my 56 pracownikow.

Rotacja naszych pracownikow w ciagu ostatnich pigciu lat wynosita $rednio 8%-10% rocznie. Majac na uwadze chgé
utrzymania wydajnosci pracy kazdego roku prowadzimy sesje szkoleniowe dla naszych pracownikéw. Szkolenia te sa
nadzorowane przez dziat ds. zasoboéw ludzkich.

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

Organizacja sprzedazy

W Polsce zatrudniamy okoto 740 pracownikéw sprzedazy, ktorzy sa przypisani do jednego z naszych 16 centrow
dystrybucyjnych i 76 jednostek regionalnych. Na Wegrzech zatrudniamy okoto 31 pracownikéw sprzedazy,
odpowiedzialnych gtownie za sprzedaz do klientow prowadzacych sprzedaz ustugowa, takich jak miejsca oferujace
konsumpcj¢ na miejscu i najwazniejszych klientow w calym kraju . Od roku 2006 wprowadzilismy system sprzedazy
nastawiony w wigkszym stopniu na osigganie konkretnych celow i zaweziliSmy obszar zainteresowania lokalnych
przedstawicieli handlowych poprzez przypisanie kazdemu pracownikowi sprzedazy konkretnego kanatu, takiego jak: klienci
kluczowi (hipermarkety, sklepy dyskontowe i stacje benzynowe), klienci prowadzacy sprzedaz ustugowa np. bary i
restauracje lub klienci tradycyjnych form sprzedazy. Wierzymy, ze precyzyjnie zdefiniowany, w kazdym z tych kanatow, cel
jest kluczem do osiagnigcia przysztego wzrostu sprzedazy.

Dla kanatu hipermarketow, ktorego rozwoju oczekujemy, bedzie konieczne stworzenie dedykowanego dziatu
sprzedazy, dzialajacego na obszarze catego kraju, aby sprostac specyficznym wymaganiom tej grupy klientow. Takie
podejécie da nam mozliwos$¢ promocji naszych marek w ogdlnokrajowych sieciach handlowych, ktore postuguja si¢ m.in.
promocjami cenowymi czy sprzedaza z palet.

Wykorzystanie dziatu sprzedazy dedykowanego dla klientoéw prowadzacych sprzedaz ustugowa, takich jak bary czy
restauracje, dotychczas jedynego w Polsce i pracujacego bezposrednio z wlascicielami baréw, restauracji i hoteli, daje nam
ogromng mozliwo$¢ promowania naszych marek bezposrednio u konsumentow, co jest szczegdlnie wazne ze wzgledu na
zakaz reklamowania wyrobow spirytusowych w mediach. Nasi pracownicy sprzedazy odpowiedzialni za tradycyjne placowki
handlowe, nadal koncentruja si¢ na tym kanale, ktory w Polsce utrzymuje pozycje dominujaca w sprzedazy alkoholu.
Dodatkowo, kazda z tych grup klientéw ma przypisany zesp6t ds. marketingu i merchandizingu, ktory Scisle wspotpracuje z
dzialem sprzedazy.

Nasz dziat ds. eksportu pracuje niezaleznie od dziatu sprzedazy krajowej i raportuje bezposrednio do dyrektora ds.
eksportu.

Marketing

Nasz dzial marketingu, ktory zarzadza wsparciem marketingowym marek, ktore produkujemy w Polsce i tych, dla
ktorych jestesmy wylacznym importerem, dysponuje tacznym budzetem w wysokosci okoto 19,3 milionéw USD na 2006 .
Dodatkowo, dziat ten wspiera dziat eksportu w opracowywaniu opakowan oraz dziatan promocyjnych w odniesieniu do
naszego eksportu. W ostatnim czasie scentralizowali§my zarzadzanie marketingiem w ramach wszystkich naszych
podmiotoéw zaleznych, aby zapewni¢ dostgp i korzystanie z najlepszych praktyk marketingowych pomigdzy wszystkimi
naszymi markami. Dzial marketingu sktada si¢ z 35 pracownikow i jest to najwigkszy taki dziat w sektorze wyrobow
spirytusowych w Polsce. Zesp6t ten koncentruje si¢ migdzy innymi na rozwoju programéw takich, jak promocje zwiazane z
opakowaniami, promocje w punktach konsumpcji oraz merchandizing w punktach sprzedazy. Jednoczes$nie, zespot stale
poszukuje nowych pomystéw marketingowych takich, jak ostatnio uruchomiony program umieszczania oznakowanych
chlodziarek do wodki w wybranych punktach sprzedazy.

Zrédta i dostepnosé surowcdw do produkowanych przez nas wyrobow spirytusowych

Glownymi surowcami i materialami w produkeji destylowanych wyrobow spirytusowych sa produkty pochodzenia
rolnego, takie jak spirytus rektyfikowany, a takze aromaty, takie jak trawa zubrowa do Zubrowki, oraz materialy do
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pakowania, takie jak butelki, etykiety, zakretki czy kartony. Spirytus rektyfikowany, trawe zubrowa oraz wszystkie materiaty
do pakowania pozyskujemy z roznych zrédet w Polsce na podstawie uméw lub w drodze zakupow na wolnym rynku.
Umowy z dostawcami surowcow sa zwykle zawierane na czas nieoznaczony, przy czym kazda ze stron ma prawo rozwiazac
umowg za szesciomiesigcznym pisemnym wypowiedzeniem. Ceny surowcow sa negocjowane corocznie, za wyjatkiem
spirytusu rektyfikowanego, ktorego cena jest negocjowana w zalezno$ci od sytuacji na rynku.

Dla kazdego surowca mamy kilku dostawcow, aby zminimalizowa¢ wplyw na nasza dziatalno$¢ sytuacji, kiedy jeden
dostawca rozwiaze umowg lub kiedy nastapia zaklocenia w dostawach surowca z innego powodu. Zmiany cen surowcoOw nie
mialy do tej pory istotnie niekorzystnego wptywu na wyniki naszej dziatalnosci. Nie napotkalismy tez trudnosci w
zaspokajaniu naszych potrzeb w zakresie surowcow i materialow i uwazamy, ze nasze zrodla zaopatrzenia sg obecnie
wystarczajace. Obecnie pozyskujemy cato$¢ rektyfikowanego spirytusu od szeéciu dostawcow i uwazamy, ze warunki
naszych uméw z tymi dostawcami sa typowe dla branzy spirytusowej w Polsce. Jednakze, niezdolnos¢ ktoregokolwiek z
dostawcow spirytusu rektyfikowanego do zapewnienia zaopatrzenia moze niekorzystnie wplyna¢ na nasza dziatalnos¢.

Dlatego w potowie 2007 roku planujemy zakonczenie budowy instalacji rektyfikacyjnych w zaktadach Polmos
Biatystok oraz Bolsie, co zmniejszy nasze uzaleznienie od zewngtrznych dostawcow tych surowcoéw. Po uruchomieniu
naszych wiasnych instalacji rektyfikacyjnych znaczna czg$¢ naszego zapotrzebowania na rektyfikowany spirytus zastanie
zaspokojona przez nasza wlasna produkcje. Nasz proces produkcji bedzie opieral si¢ na nieprzetworzonym spirytusie
nabywanym od niezaleznych gorzelni, ktorych kilkaset prowadzi obecnie dziatalno$¢ w Polsce. Przewidujemy rowniez, ze
spowoduje to obnizenie kosztoéw produkcji i zapewni stala jakos¢ rektyfikowanego spirytusu.

Jeste§my przekonani, ze nasza dziatalno$¢ produkcyjna nie jest uzalezniona od zadnego konkretnego dostawcy.

Audyt wewnetrzny

Nasz dziat audytu wewnetrznego sktada sig z czterech osob, ktore maja bezposredni dostep do komitetu ds. audytu
naszej rady dyrektorow. Pierwszoplanowym zadaniem tego zespotu jest zapewnienie, aby nasz system kontroli wewngtrznej
dziatat prawidtowo. Dodatkowo dziat ten jest wykorzystywany do okazjonalnych kontroli operacyjnych, ktérych celem jest
okreslenie obszarow, w ktoérych mozliwe sa usprawnienia. Dzigki bliskiej wspodtpracy z komitetem ds. audytu, kadra
menedzerska wyzszego szczebla oraz z audytorami zewngtrznymi, audyt wewngetrzny wspiera kierownictwo w zapewnianiu
przestrzeganiu przepisoOw amerykanskiej ustawy Sarbanes-Oxley.

Kontrola niesciqgalnych naleinosci

Jestesmy przekonani, ze szczegétowe $ledzenie rozliczen z klientami, zarbwno na poziomie odpowiedniego lokalnego
biura, jak i z Warszawy, zaowocowalo utrzymaniem niskiego wskaznika niesciagalnych naleznosci w stosunku do wartosci
sprzedazy. W ciagu 2004, 2005 i 2006 r. odpisy na nieSciagalne naleznosci jako procent od sprzedazy netto wyniosty okoto
0,1%. Nasza kadra kierownicza uwaza, ze post¢pujace usprawnianie systemu komputerowego do kontroli finansowe;j i
administracyjnej bedzie wspiera¢ utrzymanie niskiego wskaznika nie$ciggalnych nalezno$ci w miarg naszego rozwoju.
Dodatkowo, 1 grudnia 2005 r. wprowadziliSmy nowe warunki handlowe w odniesieniu do zakupow z naszych zaktadow
produkcyjnych. W rezultacie, dystrybutorzy musza ptaci¢ gotowka lub ztozy¢ akceptowalna dla nas gwarancj¢ bankowa przy
zakupach produktéw z naszych zaktadow produkcyjnych. Wszyscy znaczacy dystrybutorzy podpisali nowe umowy
handlowe na 2006 r., zmniejszajac w ten sposob ryzyko niesciagalnych naleznosci w naszej dziatalnosci produkeyjnej. Co
wigcej, nasza zasada jest monitorowanie rozliczen z klientami w oparciu o okreslony zawczasu poziom maksymalnego
zadtuzenia, jak rowniez wstrzymywanie dostaw do klientow, ktorzy zalegaja z platnosciami wigcej niz 14 dni.

Konkurencja

Branza dystrybucji napojow alkoholowych w Polsce jest bardzo konkurencyjna i rozdrobniona. W segmencie
dystrybucji w pierwszym rzedzie konkurujemy z innymi dystrybutorami oraz posrednio z hipermarketami. Z regionalnymi
dystrybutorami konkurujemy we wszystkich miejscach, gdzie sa zlokalizowane nasze centra dystrybucyjne oraz jednostki
regionalne. Konkurencja z miejscowymi dystrybutorami jest szczegdlnie nasilona w odniesieniu do krajowych marek wodek,
a radzimy sobie z nig oferujac klientom konkurencyjne ceny, niezawodna obstuge oraz promocje naszych marek w sklepach,
co w naszej opinii daje nam przewage konkurencyjna. Ponadto, dysponujemy ponad 15 letnim doswiadczeniem w
budowaniu i rozwijaniu relacji z klientami w catej Polsce.

Segment hipermarketow, ktory z racji faktu, ze hipermarkety dokonywaly zakupoéw bezposrednio u dostawcow
stanowit gtdéwne zagrozenie dla dystrybutorow napojow alkoholowych w Zachodniej Europie, w Polsce ustabilizowat si¢ w
ostatnim okresie. Naszym zdaniem, rozwdj hipermarketow i sklepéw dyskontowych bedzie kontynuowany, ale bedzie
ograniczany przez staba infrastrukturg transportowa, jak rowniez przez rézne czynniki spoteczno-ekonomiczne, takie jak
mniejsza $rednia powierzchnia mieszkalna, ktora ogranicza konsumentom mozliwos¢ duzych zakupow. Jednoczes$nie w
kregach rzadowych trwaja dyskusje, ktore moga zaowocowaé ustawodawstwem ograniczajacym rozwdj hipermarketow w
celu ochrony mniejszych sklepow.
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Na rynku produkcji wyroboéw spirytusowych w Polsce rowniez wystgpuje konkurencja. Konkurujemy przede
wszystkim z o§mioma gtéwnymi producentami, z ktdrych niektorzy sa firmami prywatnymi, a niektorzy sa nadal wlasnoscia
Skarbu Panstwa. Rynek wyrobow spirytusowych w Polsce jest zdominowany przez rynek wodki, a ten jest podzielony na
cztery segmenty: top premium i wodek importowanych, premium, mainstream i ekonomiczny. Produkujemy wodke we
wszystkich czterech segmentach, a najwigkszy udziat mamy w segmencie mainstream. Chociaz marki wodek konkuruja ze
soba pomigdzy segmentami, to najbardziej intensywna konkurencja wystepuje w ramach kazdego segmentu, poniewaz
konsumenci w kazdym z nich sa bardzo wrazliwi na ceny. Zwazywszy, ze jestesmy obecni w kazdym segmencie, i ze mamy
cztery marki wodki w pierwszej dziesiatce najlepiej si¢ sprzedajacych wodek na rynku, a nasz udziat w rynku mierzony
warto$cia sprzedazy wynosi 32%, mamy dobra pozycjg, aby efektywnie konkurowa¢ w kazdym z czterech segmentow.

Zaklady, maszyny i urzadzenia

Centrala, biura sprzedazy i magazyny. Zawarlismy umowy najmu powierzchni dla centrali w Warszawie i dla
wigkszosci z naszych 16 centrow dystrybucyjnych i 76 jednostek regionalnych. Nasza centrala w Polsce znajduje sig¢ w
Warszawie przy ul. Bobrowieckiej 6, 00-728 Warszawa. Nasze centra dystrybucyjne znajduja si¢ w: Gdansku, Warszawie,
Olsztynie, Zielonej Goérze, Bialymstoku (dwa centra), Toruniu, Stargardzie Szczecinskim, Przeworsku, Zabkowicach
Slaskich, Chrzanowie, Lodzi, Koninie, Lomzy, Mosinie i Minsku Mazowieckim. Srednia powierzchnia naszych magazynow
w centrach dystrybucyjnych wynosi 2.713 metréw kwadratowych, za$§ $rednia powierzchnia biurowa i magazynowa
jednostek regionalnych wynosi 368 metrow kwadratowych. Umowa najmu dla naszej centrali w Warszawie wygasnie 1 maja
2010 r., a zadna ze stron nie moze jej rozwiaza¢ z wyjatkiem przypadkéw powaznych naruszen jej warunkow. Obiekt w
Warszawie obejmuje okoto 9.765 metréw kwadratowych powierzchni magazynowej i 3.754 metrow kwadratowych
przestrzeni biurowej. JesteSmy przekonani, ze powierzchnia magazynowa jest wystarczajaco duza, abySmy mogli si¢

rozwija¢ przez najblizsze dwa - trzy lata bez koniecznosci ponoszenia znaczacych naktadéw inwestycyjnych.

Punkty sprzedazy detalicznej. Dla kazdego z naszych szeSciu punktow sprzedazy detalicznej zawarliSmy
dlugoterminowe lub na czas nieokreslony umowy najmu, przy czym ich wlasciciele nie moga ich wypowiedzie¢ przez
pierwsze trzy lata, chyba ze nie bedziemy wykonywaé zobowiazan umownych zwiazanych z wynajmem.

Zakiady produkcyjne. Posiadamy dwa zaklady produkcyjne, z ktérych jeden potozony jest w Biatymstoku i nalezy do
Polmosu Biatystok, a drugi potozony jest w Obornikach Wielkopolskich i nalezy do Bolsa. Fabryka w Biatymstoku jest
zlokalizowana na dziatce o powierzchni 78.665 metrow kwadratowych, znajdujacej si¢ w uzytkowaniu wieczystym.
Zdolnos$¢ produkeyjna naszych zaktadéw w Biatymstoku to okoto 24 min litrdw czystego alkoholu rocznie; aktualnie
wykorzystywana jest ona w okoto 70 do 80%. W zaktadach Polmos Biatystok produkujemy nastgpujace marki: Absolwent
oraz jego odmiany smakowe, Zubréwke, Palace Vodka i Batory.

Fabryka Bols jest zlokalizowana na dzialce o powierzchni 80.519 metréw kwadratowych, z czego 52.955 metrow
kwadratowych obejmuje nieruchomos$¢ bedaca nasza wlasnoscia, a 26.704 metrow kwadratowych obejmuje nieruchomosé
znajdujaca si¢ w uzytkowaniu wieczystym. Zdolnos¢ produkcyjna naszych zaktadow w Obornikach Wielkopolskich wynosi
34,2 mln litréw czystego alkoholu rocznie; aktualnie wykorzystywana jest ona w 45 do 55 %. W tych zaktadach Bols
produkujemy nastepujace marki: Bols Excellent, Bols Vodka i jej odmiany smakowe, Soplica, Soplica Szlachetna Polska,
Soplica Tradycyjna Polska, Soplica Wisniowa Polska, Soplica Staropolska, Boss, Slgska, Niagara, Royal Vodka.
Nieruchomos¢, na ktérej zlokalizowane sa zaktady Bols nie jest obciazona prawami 0sob trzecich.

Pojazdy dostawcze. Nasza flota sktada si¢ z 1.141 pojazdow (w tym cigzarowek dostawczych), z ktdrych 955 jest
wilasnoscia nasza i naszych podmiotéw zaleznych, a pozostate 186 jest w leasingu. Na dzien 31 grudnia 2006 roku ich taczna
wartos$¢ ksiggowa wynosita 29,0 milionow PLN (10,0 milionow USD). Okres leasingu naszych pojazdow wynosi, co do
zasady, od dwoch do pigciu lat, przy czym traktujemy je jako znajdujace si¢ w leasingu finansowym.

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

Nie mamy oddzielnej jednostki badawczo-rozwojowej, poniewaz te funkcje sa realizowane przez nasz dziat
marketingowy Nasze dziatania w tym obszarze sa zwiazane z ulepszaniem opakowan oraz rozszerzaniem posiadanego przez
nas portfela marek, takich jak wprowadzenie smakowych odmian naszych czystych marek wodki (Bols, Absolwent i Soplica)
Iub poprawa procesu produkcyjnego, owocujacego lepszym smakiem naszych produktow.

' Jestesmy wilascicielem kilku znakow towarowych, z ktorych wigkszo$é to znaki towarowe marek wodki takich, jak:
Zubréwka, Soplica Vodka i Absolwent w Polsce oraz Bols Vodka w Polsce, na Wegrzech i w Rosji.
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Regulacje i pozwolenia administracyjne

Unia Europejska

Wraz z wejsciem do Unii Europejskiej 1 maja 2004 r., Polska przyjeta obowiazujace Unig zasady i przepisy dotyczace
cel. W rezultacie, granice celne migdzy Polska i innymi krajami cztonkowskimi Unii Europejskiej zostaty zniesione, a Polska
zostata wlaczona do umow celnych zawartych pomigdzy Unia Europejska a panstwami spoza niej. W ten sposob nowe kraje
cztonkowskie uzyskuja dostep do preferencyjnych taryf dla produktéw importowanych z krajow, spoza Unii Europejskie;.

Jako producent, importer, dystrybutor/hurtownik i detalista jesteémy zobligowani do uzyskania licznych zezwolen i
licencji, ktore obejmuja: zezwolenia przywozowe i wywozowe, zezwolenia na sprzedaz hurtowa, zezwolenia dotyczace
sktadéw celnych, zezwolenia sanitarne oraz zezwolenia dotyczace sktadow podatkowych, a takze zezwolenia na sprzedaz
detaliczng i na poziomie produkcji. JesteSmy przekonani, ze spelniamy te wymagania pod kazdym istotnym wzgledem i ze
uzyskaliSmy wszystkie konieczne zezwolenia dotyczace naszej dzialalnosci importowej, dystrybucyjnej, produkcyjnej i
detaliczne;.

Licencje i zezwolenia przywozowe i wywozowe

Import win i innych wyrobow alkoholowych z krajéw, ktore nie sa cztonkami Unii Europejskiej wymaga pozwolenia
Agencji Rynku Rolnego. Agencja Rynku Rolnego jest agencja realizujaca kompetencje wynikajace m.in. z prawa Unii
Europejskiej. W szczegblnoscei, Agencja przekazuje statystyki na temat importowanych win do centralnych rejestrow Unii
Europejskiej. Opisywane pozwolenia musza by¢ odnawiane co cztery miesiace.

Agencja Rynku Rolnego wydata nam pozwolenie przywozowe w maju 2004 r., po czym odnawiala je regularnie na
nasz wniosek co cztery miesiace. Oczekujemy, ze w przyszloéci nasze pozwolenie na wwoz do Polski wina spoza Unii
Europejskiej nadal bgdzie odnawiane.

Polskie Normy

Musimy dziata¢ zgodnie z pewnym zestawem zasad i norm, ogdlnie okreslanych jako ,,Polskie Normy”. Sg to
regulacje okreslajace standardy pakowania, przechowywania, oznaczania i transportowania napojow alkoholowych i cygar.
Normy te ustanawia Polski Komitet Normalizacyjny; i na dzien 1 maja 2004 r. byly one zgodne ze standardami Unii
Europejskiej. W zwiazku z tym, certyfikaty przyznawane producentom z Unii Europejskiej na produkty, ktére importujemy,
sa akceptowalne dla polskich wtadz bez zadnych dodatkowych wymagan.

Zezwolenia na sprzedaZ hurtowq

Zezwolenia wydawane przez Ministra Gospodarki lub wiasciwego wojewode¢ (na sprzedaz produktow o zawartosci
alkoholu do 18%) oraz przez odpowiednie wladze sanitarne sa wymagane do prowadzenia hurtowej sprzedazy alkoholu.
Jestesmy zobowiazani do posiadania zezwolen na sprzedaz hurtowa dla trzech linii naszych produktow: piwa, wina oraz
wyrobow spirytusowych. Zezwolenia sa wydawane oddzielnie na sprzedaz kazdej z tych kategorii, tzn. na: (1) napoje
alkoholowe z zawartos$cia alkoholu do 4,5% oraz piwo, (2) napoje alkoholowe z zawarto$cia alkoholu od 4,5% do 18% z
wylaczeniem piwa, oraz (3) napoje alkoholowe z zawartoscia alkoholu powyzej 18%. Zezwolenie moze zosta¢ cofnigte lub
nie zosta¢ odnowione, jezeli nie bedziemy przestrzega¢ odpowiednich regulacji dotyczacych sprzedazy hurtowej alkoholu,
nie bedziemy przestrzega¢ warunkdéw zezwolenia lub gdy bedziemy wprowadza¢ na rynek produkty alkoholowe, ktore nie
zostaly dopuszczone do obrotu. Ponadto, musimy spelnia¢ ogdlne wymagania dotyczace pakowania, oznakowania i
transportowania produktéw. Dla kazdej z naszych jednostek zaleznych posiadamy stosowne zezwolenia na sprzedaz hurtowa
i oczekujemy Ze beda one regularnie odnawiane przez odpowiednie organy.

Sktad celny

Wszystkie produkty importowane przez nas spoza Unii Europejskiej musza zostaé ztozone do naszego sktadu celnego,
gdzie sa przechowywane do czasu dostawy do klientow lub do naszych innych magazynow. Kiedy produkty opuszczaja
sktad celny, podlegaja odprawie celnej. Od 1 maja 2004 r. produkty pochodzace z Unii Europejskiej, ktore nie sa objete
podatkiem akcyzowym, sktadane sa do naszych magazyndéw bezposrednio, bez dodatkowych procedur celnych. Produkty
pochodzace z Unii Europejskiej, ktore sa objgte podatkiem akcyzowym, zostaja ztozone do naszego sktadu podatkowego,
opisanego ponizej, gdzie jest naliczany podatek akcyzowy. Po jego naliczeniu i opatrzeniu znakami akcyzy, towary
przechodza do magazynu, gdzie sa przygotowywane do czasu ich dystrybucji.

Do prowadzenia sktadu celnego konieczne jest posiadanie pozwolenia wydanego przez dyrektora Izby Celnej oraz
zgoda wladz sanitarnych (patrz ,,Wymagania sanitarne” ponizej). Obecnie obowiazujace pozwolenie otrzymaliSmy 27
stycznia 2005 r. i jest ono wazne do dnia 31 grudnia 2009 r. Waznos$¢ tego pozwolenia zalezy od wypekiania przez nas
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natozonych w nim obowiazkéw, ktore polegaja przede wszystkim na terminowym uiszczaniu optat celnych oraz na
posiadaniu odpowiednich polis ubezpieczeniowych.

Sktad podatkowy

Do prowadzenia sktadu podatkowego niezbgdna jest zgoda Naczelnika Regionalnego Urzgdu Celnego. Nasz sktad
podatkowy shuzy do przechowywania i rejestrowania produktéw pochodzacych z Unii Europejskiej i podlegajacych akcyzie
takich, jak piwo, wina i produkty spirytusowe. Po zarejestrowaniu produktu przygotowujemy wraz z Regionalnym Urz¢dem
Celnym dokumentacje¢ dotyczaca kwoty podatku akcyzowego platnego w terminie jego wymagalnosci. Po sporzadzeniu
dokumentacji produkty sa przyjmowane do magazynu w celu dalszej dystrybucji. Zezwolenie od Naczelnika Regionalnego
Urzedu Celnego na prowadzenie sktadu podatkowego uzyskalismy 15 lipca 2005 roku i obowiazuje ono do 15 lipca 2008
roku. Jestesmy przekonani, ze jesli nadal bedziemy wlasciwie i terminowo wywiazywac si¢ z zobowiazan podatkowych, to
naczelnik Urzedu Celnego przedtuzy zezwolenie, kiedy uptynie termin jego waznoSci.

Wymagania sanitarne

Zgoda lokalnych wiadz sanitarnych jest wymagana w zwiazku z produkcja alkoholu oraz prowadzeniem naszych
magazynow. Jestesmy zobowiazani do zapewnienia nalezytych warunkoéw sanitarnych oraz warunkéw sktadowania napojow
alkoholowych i cygar. Podobne przepisy dotycza transportu napojow alkoholowych i cygar a nasi kierowcy sa zobowiazani
przedstawia¢ odpowiednie dokumenty sanitarne na zadanie wilasciwych wiladz. W zakresie wszystkich produktow
nabywanych poza Unia Europejska jestesmy zobowiazani uzyska¢ odpowiednie $wiadectwa sanitarne w momencie importu
produktow do Polski. Jestesmy przekonani, ze w pelni przestrzegamy obowiazujacych regulacji dotyczacych standardow i
wymagan sanitarnych w odniesieniu do wszystkich naszych produktow importowanych.

Regulacja produkcji alkoholu

Przedsigbiorcy prowadzacy dzialalno$¢ zwiazana z produkcja lub rozlewem wyrobdw spirytusowych musza by¢
wprowadzeni do rejestru prowadzonego przez Ministra Rolnictwa i Rozwoju Wsi. Wpis do tego rejestru jest konieczny, aby
mozna bylo prowadzi¢ taka dzialalno$¢ i jest dokonywany na czas nieokreslony. Aby uzyska¢ wpis do rejestru, spotka jest
zobowigzana (1) wdrozy¢ system kontroli jakosci produkcji lub rozlewu produktow spirytusowych, (2) posiada¢ zaktady z
wydzielonymi pomieszczeniami do produkcji i skladowania oraz pomieszczeniami socjalnymi i sanitarnymi, lini¢
technologiczng, dostawy surowcow i gotowych materialow oraz stanowiska pracy, oraz (3) mianowac osobg odpowiedzialna
za kontrolg jako$ci produktow spirytusowych. Zaktady Bols i Polmos Bialystok sa wpisane do opisywanego rejestru.
Minister Rolnictwa i Rozwoju Wsi jest odpowiedzialny kontrolg zgodnosci prowadzenia regulowanej dziatalnosci
gospodarczej z warunkami okreslonymi w przepisach.

Oprocz wpisu do rejestru wymagane jest zezwolenie na sprzedaz produktow alkoholowych dystrybutorom i
hurtownikom, jak wspomniano w dziele "Zezwolenia na sprzedaz hurtowa" powyzej.

Ograniczenia dotyczqce reklamy napojow alkoholowych

W 2001 roku wprowadzono znaczace zmiany w polskiej Ustawie o wychowaniu w trzezwosci 1 przeciwdziataniu
alkoholizmowi z dnia 26 pazdziernika 1982 roku (Dz. U. z 2002 r., nr 147, poz. 1231, z p6ézn. zm.) rozdzielajace przepisy
dotyczace piwa od przepisow dotyczacych innych napojow alkoholowych. Wedlug przepisow z 2001 roku "reklama i
promocja w $rodkach masowego przekazu", skierowana do nieoznaczonego odbiorcy i wykorzystujaca do promocji
tradycyjne media takie, jak telewizja, gazety, czasopisma, radio, reklama zewngtrzna oraz media internetowe, w stosunku do
napojow alkoholowych z zawarto$cia alkoholu ponizej 18% jest dopuszczalna, lecz ograniczona do: reklamy zewngtrzne;j
(przy zalozeniu, ze 20% powierzchni reklamowej zawiera ostrzezenie o skutkach zdrowotnych spozywania alkoholu), w
prasie (tylko wewnatrz publikacji — reklamy na przedniej lub tylniej oktadce nie sq dopuszczalne) i w telewizji (wyltacznie w
godzinach migdzy 20:00 a 6:00), przy czym reklamy nie moga by¢ oparte na elemencie atrakcyjnosci seksualnej,
odpoczynku, zdrowia czy sportu, a kampania reklamowa w zadnym wypadku nie moze by¢ prowadzona przy udziale dzieci.
Dla pozostatych napojow alkoholowych nie jest dozwolona zadna, nawet ograniczona, reklama w $§rodkach masowego
przekazu.

Reklama i promocja poza $srodkami masowego przekazu, wykorzystujaca mniej konwencjonalne metody niz typowe
kanaty reklamowe i koncentrujaca si¢ zazwyczaj na bezposrednich srodkach komunikacji, takich jak przesytki bezposrednie
czy poczta elektroniczna, czgsto z wykorzystaniem profilowanych list adresowych, jest dozwolona w odniesieniu do
wszystkich napojow alkoholowych. Mozliwe jest zatem prowadzenie kampanii wysytkowych i konkursow, pakowanie
prezentdéw wraz z napojem alkoholowym (np. darmowa szklanka dotaczona do butelki wyrobu spirytusowego), a takze
innych podobnych promocji. Moga by¢ one jednak prowadzone wylacznie w dziatach monopolowych sklepow. W punktach
sprzedazy z konsumpcja na miejscu dopuszczalna jest wigkszo$¢ dziatan reklamowych i promocyjnych tego typu.
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JesteSmy przekonani, ze w naszej dziatalno$ci marketingowej i promocyjnej zachowujemy pelng zgodnos¢ z
przepisami. Do dnia dzisiejszego nie zostalismy powiadomieni o zadnych naruszeniach tych przepisow.

Regulacje antymonopolowe

Niektore rodzaje polaczen i przeje¢ przedsigbiorcow, w tym nabycie akcji, w sytuacjach opisanych w Ustawie
Antymonopolowej wymagaja uprzedniej zgody Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow. Sankcje za brak
wlasciwego zawiadomienia Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow obejmuja, migdzy innymi, grzywny
naktadane na strony transakcji oraz cztonkéw ich witadz. Zgodnie z Ustawa Antymonopolowa Prezes Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw moze zablokowa¢ przejgcie danego podmiotu lub natozy¢ pewne warunki, jezeli uzna, ze
bgdzie miato ono negatywny wpltyw na konkurencyjno$¢ polskiego rynku. Co do zasady, jezeli przejgcie prowadziloby do
zwigkszenia udzialu w rynku potaczonych podmiotow powyzej 40%, istnieje stosunkowo duze prawdopodobiefstwo
zablokowania takiej transakcji. Organiczny wzrost powyzej tego progu jest dozwolony, o ile dany podmiot nie wplywa w
nadmierny sposob na konkurencje w sektorze.

Polskie regulacje dotyczqce konkurencji

Zgodnie z przepisami Ustawy Antymonopolowej domniemywa si¢, ze dominacja wystegpuje wtedy, kiedy podmiot ma
udzial w rynku na poziomie co najmniej 40%. Podmiot dominujacy nie moze w rézny sposob traktowac¢ dystrybutoréw lub
dyskryminowa¢ ich. Oprocz tego, podmiot dominujacy podlega réoznym innym ograniczeniom, ktore sprowadzaja si¢ do
zakazu naduzywania pozycji dominujacej. W dniu 30 wrzesnia 2005 r. Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow
wydat decyzje zezwalajaca naszej spotce zaleznej Carey Agri na objecie kontroli nad Polmosem Biatystok, po spetnieniu
okreslonych warunkow. Warunki obejmowaty migdzy innymi, zobowiazanie do realizowania, w okresie do 31 grudnia 2008
r. (oddzielnie w kazdym roku kalendarzowym), co najmniej 35% catkowitej sprzedazy produktow wytwarzanych przez
zaktady Bols i Polmos Biatystok za posrednictwem dystrybutoréw spoza naszej grupy. Sprzedaz ta powinna by¢ prowadzona
na takich samych warunkach, jak stosowane wobec dystrybutorow z naszej grupy. Ten warunek odnosi si¢ we wskazanym
okresie oddzielnie do kazdej marki wodki produkowanej przez zaktady Bols oraz Polmos Biatystok i obejmuje marki: Bols,
Zubréwka, Soplica oraz Absolwent. Carey Agri jest zobowiazana corocznie informowaé Prezesa Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentow o realizacji tych warunkow.

Zagadnienia zwiqzane 7 ochronq srodowiska

Podlegamy r6znym przepisom i regulacjom dotyczacym uzytkowania gruntu oraz ochrony §rodowiska naturalnego, w
tym rowniez przepisom polskiej Ustawy prawo ochrony srodowiska z dnia 27 kwietnia 2001 roku (Dz. U. 2006. 129.902, z
pozn. zm.), polskiej Ustawy o odpadach z dnia 27 kwietnia 2001 roku (Dz. U. 2001.62.628, z p6zn. zm.), polskiej Ustawy
prawo wodne z dnia 18 kwietnia 2001 roku (Dz. U. 2005.239.2019, z pézn. zm.) oraz polskiej Ustawy o obowiazkach
przedsigbiorcow w zakresie gospodarowania niektorym odpadami oraz o optacie produktowej i optacie depozytowej z dnia
11 maja 2001 roku (Dz. U. 2001.63.639, z p6zn. zm.). Nie jesteSmy zobowigzani do uzyskania zintegrowanego zezwolenia
na prowadzenie naszych zakladéw produkcyjnych Polmos Biatystok i Bols. Jednakze uzyskaliSmy pewne zezwolenia na
gospodarcza eksploatacje Srodowiska naturalnego, w tym zgody na uzytkowanie wody, zgody na wytwarzanie i
magazynowanie odpadéow oraz zgody na uwalnianie zanieczyszczen do atmosfery. Ponadto zawarliSmy pewne umowy
dotyczace obstugi i utylizacji naszych odpadow w tym rowniez surowcow i produktow nienadajacych si¢ do konsumpcji lub
przetworzenia opakowan papierowych, plastikowych, metalowych, szklanych i kartonowych, materiatlow filtracyjnych
(uzupehianie filtrow zuzytej wody), zuzytych czgsci komputerowych, niesegregowanych (wymieszanych) odpadow
komunalnych, uszkodzonych termometréw 1 alkoholometrow, zuzytych olejéw silnikowych 1 przekladniowych,
akumulatoréw i innych odpadéw zawierajacych substancje niebezpieczne. Ponadto uiszczamy wymagane prawem podatki
ekologiczne oraz oplaty dotyczace materiatéw opakowaniowych i zuzycia paliw. Uwazamy, ze w znaczacym stopniu
przestrzegamy wymogdéw ustawowych w tym zakresie. Uwazamy, ze w przypadku prawdopodobienstwa poniesienia
kosztow, np. kosztdow oczyszczenia, grzywien oraz odszkodowan wobec 0sob trzecich z tytutu szkod materialnych, obrazen
ciata wynikajacych z naruszenia naszych zobowiazan okre§lonych w ustawie i rozporzadzeniach dotyczacych ochrony
srodowiska, w znaczacym stopniu spelniamy obowiazujace wymogi i nie sa nam znane zadne znaczace naruszenia
wspomnianych przepisow prawa.

Znaki towarowe i umowy dystrybucyjne
Znaki towarowe

Wraz z Przejeciem Bols i Przejeciem Polmos Biatystok staliémy si¢ posiadaczami praw do znakow towarowych
markowych wodek. Glowne znaki towarowe przej¢te przez nas to: marka Bols Vodka (na terytorium Polski i Rosji
dysponujemy umowa o bezterminowe, wylaczne i bezptatne prawo do uzywania tego znaku towarowego z mozliwos$cia
sublicencji, a od 26 wrzesnia 2006 r. takze na terytorium Wegier), Soplica, ktorej jestesmy wiascicielem poprzez Bols, oraz
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marki Absolwent i Zubréwka, ktérych wiascicielem jestesmy poprzez Polmos Biatystok. Ponadto w lipcu 2006 roku
przejeliSmy znak towarowy wodki Royal Vodka, ktdra jest wytwarzana w Polsce i ktora obecnie sprzedajemy na Wegrzech
poprzez nasza spotke zalezna Bols Hungary. Patrz "Czynniki ryzyka — mozemy nie by¢ w stanie zapewni¢ skutecznej
ochrony przystugujqcych nam praw z zakresu wlasnosci intelektualnej”.

Warunki dostaw
Ogolne informacje

Oproécz sprzedazy produktow wytwarzanych przez nas, sprzedajemy réwniez produkty, ktorych jestesmy wytacznym
importerem oraz produkty, ktore nabywamy w kraju.

Importowane produkty

Jestesmy wylacznymi importerami wielu migdzynarodowych marek i zawarliSmy umowy importowe i dystrybucyjne z
r6znymi producentami i importerami. Z wybranymi spotkami dzielimy si¢ lokalnymi kosztami marketingu w zakresie
dystrybuowanych produktéw w oparciu o zdefiniowane kwoty lub na bazie procentu od sprzedazy.

Nasze umowy dystrybucyjne w zakresie importowanych produktéw spirytusowych sa generalnie zawierane na okres
od jednego roku do pigciu lat i zawieraja postanowienia, na mocy ktorych kazda ze stron moze wypowiedzie¢ umowe w
formie pisemnej z zachowaniem dziewigédziesigciodniowego okresu wypowiedzenia. Nasi dostawcy tej kategorii produktow
generalnie udzielaja nam kredytu na okres od 60 do 120 dni. W okresie dwunastu miesi¢cy zakonczonych 31 grudnia 2006
nabyliémy importowane produkty spirytusowe stanowiace okoto 2% naszej sprzedazy netto. Kluczowi dostawcy
importowanych przez nas produktow spirytusowych to: Lucas Bols B.V, CLS Remy Cointreau, Jim Beam Brands CO,
William Grant & Sons, Stock Spa., Sutter Home, Borco-Marken GmbH & Co., Camus International Ltd. oraz Mast-
Jaegermeister AG.

Nasze umowy dystrybucyjne z dostawcami importowanego piwa sg generalnie zawierane na okres co najmniej dwoch
lat i zawieraja postanowienia, na mocy ktorych kazda ze stron moze wypowiedzie¢ umowg w formie pisemnej z
zachowaniem okresu wypowiedzenia od 45 dni do 6 miesigcy. Nasi dostawcy importowanego piwa generalnie udzielaja nam
kredytu na okres od 45 do 60 dni. W okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2006 nabyliSmy importowane
piwa stanowiace okoto 1% naszej sprzedazy netto. Kluczowi dostawcy importowanych przez nas piw to: Budweiser Budvar
National Corporation, Diageo Global Supply Ireland Ltd., Grolsch International B.V., Eurocermex S.A., Fosters and
Bitburger oraz Inbev GmbH & Co.

Nasze umowy dystrybucyjne z dostawcami win sa generalnie zawierane na okres od jednego roku do pigciu lat i
zawierajg postanowienia, na mocy ktorych kazda ze stron moze wypowiedzie¢ umowe¢ w formie pisemnej z zachowaniem
okresu wypowiedzenia od trzech do sze$ciu miesigcy. Nasi dostawcy win udzielaja nam kredytu na okres od 30 do 90 dni.
Niemalze cato$¢ nabywanego przez nas wina pochodzi z importu. W okresie dwunastu miesi¢cy zakonczonych 31 grudnia
2006 nabylismy wina stanowiace okoto 3% naszej sprzedazy netto. Nasi kluczowi dostawcy win to: Ernst & Julio Gallo
Winery Europe, Vina Concha y Toro, Miguel Torres S.A., Trivento Bodegas y Vinedos S.A., Baron Philippe de Rothschild
S.A., Sutter Home Winery Inc. oraz Ed. Kressmann & Cie.

Produkty krajowe (w tym zakupy od zewnetrznych importerow zagranicznych napojow alkoholowych)

Nasze umowy dystrybucyjne dotyczace krajowych wodek sa generalnie zawierane na okres jednego roku i zawieraja
postanowienie dotyczace automatycznej prolongaty. Umowy te moga zosta¢ wypowiedziane z dowolnej przyczyny przez
kazda ze stron w formie pisemnej z zachowaniem miesigcznego okresu wypowiedzenia. Nasi dostawcy produktow
spirytusowych w Polsce generalnie udzielaja nam kredytu na okres od 50 do 70 dni, jednakze nabywamy znaczna czg$¢
naszych zapaséw na warunkach COD (ptatnos¢ gotdéwkowa przy odbiorze) ze wzgledu na znaczne rabaty przystugujace nam
w przypadku dostaw COD. Nasi glowni krajowi dostawcy produktow spirytusowych to: Polmos Lublin S.A., Polmos Bielsko
Biata, Brown-Forman Sp. z 0.0, Diageo oraz V&S Luksusowa Zielona Gora S.A.

Nasze umowy dystrybucyjne z krajowymi dostawcami piwa generalnie obejmuja dolny limit zakupow i sa zawierane
na okres od jednego do pigciu lat i obejmuja postanowienia dotyczace automatycznej prolongaty. Umowy te rowniez
dopuszczaja mozliwo$¢ wypowiedzenia umowy z koncem okresu obowiazywania umowy za uprzednim pisemnym
powiadomieniem. Nasi krajowi dostawcy piwa generalnie udzielaja nam kredytu na okres od 14 do 35 dni. W okresie
dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2006 nabylismy piwo stanowiace okolo 8,4% naszej sprzedazy netto. Nasi
kluczowi dostawcy piw to: Grupa Zywiec S.A., Kompania Piwowarska S.A. oraz Carlsberg Polska S.A.

Nasze umowy dystrybucyjne z dostawcami win sa generalnie zawierane na okres od jednego roku do pigciu lat i
zawieraja postanowienia, na mocy ktorych kazda ze stron moze wypowiedzie¢ umowg w formie pisemnej z zachowaniem
okresu wypowiedzenia od trzech do sze$ciu miesigcy. Nasi dostawcy win udzielaja nam kredytu na okres od 50 do 70 dni. W
okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2006 nabyliSmy wino stanowiace okoto 4,2% naszej sprzedazy netto.
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Na podstawie powyzszych uméw nabywamy napoje alkoholowe wytwarzane lub importowane przez osoby trzecie w
celu ich dystrybucji w punktach sprzedazy i punktach gastronomicznych. W zamian za §wiadczenie tej ustugi obciazamy
naszych klientdw marza, ktora stanowi dla nas dochéd brutto. Zwykle ponosimy cate ryzyko gospodarcze zwiazane ze
sprzedaza produktow osob trzecich naszym klientom, lecz w niektorych sytuacjach, np. problemy jakosciowe, brak
uzgodnionego wsparcia marketingowego, wycofanie produktu lub zaprzestanie produkcji, zastrzegamy sobie prawo do
zwrotu niesprzedanych produktow producentowi lub importerowi.

Uwazamy, ze nie jesteSmy uzaleznieni od jakiegokolwiek dostawcy w zakresie naszej dziatalnosci dystrybucyjne;j.

Umowy sprzedazy produktow wytwarzanych i dystrybuowanych przez nas

Sprzedajemy napoje kilku rodzajom punktoéw sprzedazy i punktow gastronomicznych. Punkty sprzedazy obejmuja
nowoczesne sieci handlowe (gtownie hipermarkety, sklepy typu cash-and-carry oraz sklepy dyskontowe), tradycyjne
placowki handlowe (mate i sredniej wielkosci sklepy detaliczne oraz lokalne niezalezne supermarkety) oraz stacje
benzynowe, natomiast punkty gastronomiczne obejmuja bary, kluby nocne, hotele i restauracje, w ktorych produkty sa
konsumowane. Niektdre z naszych napojow, w szczego6lnosci wodki produkowane w zaktadach Bols oraz Polmos Biatystok,
sa sprzedawane niezaleznym hurtownikom (nienalezacym do naszej grupy kapitatowej) w celu dalszej dystrybucji.

Nasze warunki sprzedazy roznia si¢ w zalezno$ci od charakteru i zdolnosci ptatniczej klientdéw. Zgodnie z praktyka
rynkowa staramy si¢ nie zawiera¢ pisemnych umoéw dostawy z matymi klientami, poniewaz byloby to niepraktyczne ze
wzgledu na wielkos¢ tych klientow (sa to zwykle niezalezne sklepy) oraz charakterystyke zakupow (czgstotliwo$é sktadania
zamowien oraz ilo$¢ zamawianych produktow odzwierciedlaja indywidualne preferencje ich lokalnych klientow).

Zawieramy ramowe umowy dostawy z duzymi klientami, w tym réwniez z nowoczesnymi sieciami handlowymi np.
Jeronimo Martins Dystrybucja (sie¢ Biedronka) czy Makro Cash and Carry. Zgodnie z praktyka rynkowa w Polsce, umowy
te zwykle sa zawierane na okres jednego roku i regularnie odnawiane, zwykle wiosng kazdego roku. Umowy ramowe
okreslaja warunki dostawy (na ogot bezposrednio do obiektéw klienta), upusty oraz roczne premie (zwykle w formie
dodatkowego rabatu), ktorych wysokosc¢ zalezy od uzgodnionych wezesniej wskaznikow dotyczacych dostarczanych przez
nas towarow, w tym zwykle ilo$ci towardéw sprzedanych danemu klientowi (lub, w przypadku nowoczesnych sieci
handlowych, podmiotom z jego grupy kapitatowej) w danym okresie. Udzielamy takze kredytu kupieckiego naszym klientom
z sektora handlu nowoczesnego, ktoéry umozliwia im dokonanie zaptaty po dostawie, zazwyczaj w terminie 7 do 60 dni, w
zaleznosci od wiarygodnos$ci danego klienta, historii kontaktow handlowych z nami i wielko$ci zakupow naszych towarow.
W niektorych przypadkach, klienci moga wybiera¢ pomigdzy wczesna zaplata potaczona z dodatkowym upustem a
poOzniejsza zaptata bez upustu lub mniejszym upustem. Podobne umowy maja zastosowanie do zewngtrznych dystrybutoréw
wodek produkowanych przez zaklady Bols i Polmos Bialystok. Patrz takze ,,Kontrola niesciagalnych naleznosci” powyze;j.

Uwazamy, ze nie jesteSmy uzaleznieni od zadnego klienta w zakresie naszej sprzedazy.

Umowy eksportowe

W lipcu 2006 roku podpisali$my trzy nowe umowy dystrybucyjne na kilku znaczacych rynkach wodek poza Polska. W
szczegolnosci zawarlismy dlugoterminowa umowe dystrybucyjna z Pernod Ricard dotyczaca kluczowych rynkéw w ponad
30 krajach, w tym: na Bliskim Wschodzie (Izrael), w Australii, w Europie (Hiszpania, Irlandia) i we Francji, gdzie Zubrowka
jest druga najlepiej sprzedajaca si¢ wodka importowana. ZawarliSmy rowniez nowe umowy dystrybucyjne z duzymi
dystrybutorami w Wielkiej Brytanii (Marblehead Brand Development Co.) i w Japonii (Lead Off Japan). Wierzymy, ze
umowy te dadza nam mozliwos$é rozwoju niewykorzystanego do tej pory potencjatu eksportowego Zubréwki na rynkach
mig¢dzynarodowych.

Postgpowanie arbitrazowe

W ramach zwyklej dziatalnosci stajemy sig strong postgpowan sadowych, wlaczajac w to postgpowania zmierzajace do
zapobiezenia lub uniewaznienia rejestracji znakow towarowych podobnych do zastrzezonych na nasza rzecz oraz inne
postepowania, zarowno w Stanach Zjednoczonych, jak i na innych rynkach. W ciagu ostatnich dwunastu miesig¢cy nie
byli$my strong ani uczestnikiem zadnego istotnego postgpowania sadowego lub arbitrazowego, ktére mogloby, samodzielnie
lub tacznie z innymi postgpowaniami, istotnie wptynaé na nasza skonsolidowana sytuacje finansowa lub wyniki dziatalnosci.
Ponadto, nie jesteSmy obecnie zaangazowani w zadne takie postgpowanie; nie wiemy tez nic na temat takiego toczacego sig
lub grozacego nam postgpowania.

Ubezpieczenie

Ubezpieczamy si¢ od szkod majatkowych i szkdd na osobie, a sumy ubezpieczen zawartych przez nas umowach
uwazamy za wlasciwe.
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Podatki

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

Udostepniane informacje

Dysponujemy wtlasna strona internetowa pod adresem http://www.cedc.com.pl. Nalezy zaznaczy¢, ze nasz adres
internetowy jest umieszczony w niniejszym rocznym sprawozdaniu finansowym wytacznie jako nieaktywny odsytacz
tekstowy. Informacje dostgpne na naszej stronie internetowej nie zostaty wtaczone do niniejszego rocznego sprawozdania
finansowego przez odniesienie i nie powinny by¢ traktowane jako cz¢$¢ niniejszego sprawozdania.

Przekazujemy amerykanskiej Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd (SEC) roczne, kwartalne i biezace
sprawozdania, informacje dla akcjonariuszy oraz inne informacje. Sporzadzamy nasze roczne sprawozdanie finansowe na
Formularzu 10-K, kwartalne sprawozdania na Formularzu 10-Q, biezace sprawozdania na Formularzu 8-K, zmiany tych
sprawozdan oraz wigkszo$¢ pozostatych dokumentdéw przekazywanych przez nas SEC sg udostgpniane bezptatnie na naszej
stronie internetowej tak szybko, jak to jest praktycznie mozliwe, po elektronicznym przekazaniu tych materiatéw do SEC.
Moga Panstwo zapoznac sig i sporzadzi¢ kopig kazdego dokumentu przekazywanego przez nas do SEC w czytelni SEC przy
450 Fifth Street, N.W., Waszyngton, D.C. 20549. Prosz¢ skontaktowa¢ si¢ z SEC pod numerem 1-800-SEC-0330 w celu
uzyskania dodatkowych informacji na temat czytelni. Dokumenty te sa rowniez ogdlnie dostgpne w Internecie na stronie
internetowej SEC pod adresem http://www.sec.gov. Ponadto na zadanie udostgpniamy bezptatnie drukowane kopie
dokumentdéw sktadanych przez nas do SEC. Proszeg skontaktowac¢ si¢ z Sekretarzem Spotki pod numerem 610-660-7817 lub
pod naszym adresem podanym na pierwszej stronie niniejszego rocznego sprawozdania finansowego.

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

Rozdzial 1A.Ryzyka zwigzane z naszg dzialalno$cia

Ryzyka zwigzane z nasza dzialalnos$cia

Prowadzimy dzialalnos¢ w branzy charakteryzujqcej sie duiq konkurencyjnosciq, a presja ze strony konkurencji moze
miec istotnie niekorzystny wplyw na naszq dziatalnosé.

Dystrybucja napojow alkoholowych w Polsce charakteryzuje si¢ duza konkurencyjnoscia oraz silnym rozdrobnieniem.
Gtownymi czynnikami przewagi konkurencyjnej w tym sektorze sa oferta handlowa, ceny, potencjal dystrybucyjny oraz
szybkie dopasowywanie si¢ do preferencji konsumentdow, przy czym waga tych czynnikéw zalezy od danego rynku oraz
poszczegolnych produktow.

W odniesieniu do poszczegdlnych klientdw, jeste§my poddani znaczacej konkurencji ze strony dystrybutoréw
regionalnych, ktorzy konkuruja z nami gtéwnie cenowo w regionach, w ktérych zlokalizowane sa nasze centra dystrybucji i
jednostki regionalne. Konkurencja ta moze mie¢ niekorzystny wptyw na wyniki naszej dziatalnosci. Wigkszos¢ sprzedazy
alkoholu w Polsce dokonywana jest nadal za posrednictwem tradycyjnych punktow sprzedazy, ktore stanowia: sklepy i
supermarkety lokalne, chociaz sieci hipermarketéw i supermarketow zwigkszaja swoj udzial w handlu w Polsce. Tradycyjne
punkty sprzedazy stosuja zwykle wigksza marzg na sprzedazy w poréwnaniu do marzy pobieranej przez sieci hipermarketow
i sieci supermarketow. Istnieje ryzyko, ze w przysztosci nadal bedzie mieé¢ miejsce ekspansja sieci hipermarketow i
supermarketéw, powodujac tym samym zmniejszenie wielkos$ci naszych marzy w handlu tradycyjnym, w ktorym na dzien 31
grudnia 2006 dystrybuowalismy okoto 58% naszych produktow. Redukcja marzy zostanie jednak czgSciowo
zrekompensowana przez nizsze koszty dystrybucji wynikajace z dostaw masowych zwiazanych ze sprzedaza w segmencie
nowoczesnego handlu.

W produkcji wodki nasza konkurencje stanowia pozostali jej producenci. Konkurujemy takze z producentami innych
napojoéw alkoholowych i niealkoholowych w zakresie wielko$ci zakupdéw ogodtem dokonywanych przez klientow, dostepu do
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miejsca na potkach w sklepach detalicznych, obecno$ci w restauracjach i zainteresowania ze strony dystrybutorow.
Produkcja wodki w Polsce zdominowana jest przez pigé lokalnych spotek, ktore kontroluja okoto 80% rynku.

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

Na nasze wyniki operacyjne wplywaja ogolne trendy gospodarcze w Polsce, poziom wydatkéw na konsumpcjg, stawki
podatkow, ktorymi obtozone sa napoje alkoholowe, oraz stopien optymizmu konsumentéw co do przyszlej sytuacji
gospodarczej. W okresach spowolnienia tempa rozwoju gospodarki, decyzje zakupowe konsumentéw moga by¢ w wigkszym
stopniu uwarunkowane wzglgdami cenowymi, w ten sposob negatywnie wplywajac na wielkos¢ sprzedazy i marzg wielu z
naszych produktow. Zmniejszony optymizm konsumentéw oraz redukcja ich wydatkow moga powodowac¢ zmniejszone
zapotrzebowanie na nasze produkty oraz ograniczenie naszej zdolno$ci zwigkszania cen i finansowania dziatalnosci
marketingowej i promocyjnej. Zmiana preferencji konsumentéw lub ogdlne zmniejszenie sprzedazy napojow alkoholowych
moga mieé takze istotnie niekorzystny wptyw na nas.

Utrata kluczowej kadry menedzerskiej moze stanowic¢ zagroZenie dla zdolnosci do realizacji strategii biznesowej.

Zarzadzanie przyszlym wzrostem wymagac bedzie pozostania w naszej spoice Pana Williama Carey’a piastujacego
stanowisko Przewodniczacego Rady Dyrektorow, Dyrektora Generalnego oraz Prezesa. Pan William Carey, bgdacy
zatozycielem CEDC, jest osoba o kluczowym znaczeniu dla naszej zdolnosci do wdrozenia biznes planu oraz rozwoju
dziatalno$ci. Ewentualne odej$cie Pana Williama Carey’a mogloby mie¢ istotnie niekorzystny wpltyw na nasza dziatalnos¢.

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

W ciagu 2006 roku nastapila istotna zmiana kosztéw surowcoOw wykorzystywanych do produkcji wodki, w
szczegolnosci spirytusu rektyfikowanego. Takie podwyzki cen moga mie¢ miejsce takze w przysztosci, a brak mozliwos$ci
ich przeniesienia na naszych klientdéw moze zmniejszy¢ nasze marze oraz zyski, majac istotny niekorzystny wplyw na nasza
dziatalno$¢. Nie jesteSmy w stanie zapewnié, ze niedostgpnos¢ lub podwyzki cen materiatéw lub surowcow do produkceji nie
beda miaty istotnie niekorzystnego wplywu na nasza sytuacj¢ finansowa i wyniki naszej dziatalnosci.

Jestesmy naraZeni na zmiany kurséw wymiany walut oraz zmiany stop procentowych, ktore mogq mieé¢ negatywny wplyw
na nasze wyniki finansowe oraz porownywalnosé wynikow osiqganych w poszczegolnych okresach finansowych.

Z uwagi na fakt, Ze nasza waluta funkcjonalna jest ztoty, a waluta stosowana przez nas na potrzeby sprawozdawczosci
finansowe;j jest dolar amerykanski, zmiany kursow walut moga istotnie wplywac na nasza sytuacj¢ finansowa oraz zysk netto
w dolarach amerykanskich, a takze na porownywalnos$¢ naszego zysku netto w poszczegélnych okresach finansowych.

Ponadto, nasze zabezpieczone niepodporzadkowane papiery dtuzne sa denominowane w euro i zmiany kursu euro do
ztotego moga skutkowac zwigkszeniem kwoty pienigznej zobowiazania z tych papierow dluznych, wyrazonej w ztotych.
Podobnie, w wyniku zawarcia transakcji swap dotyczacej stop procentowych, jesteSmy w rezultacie zobowiazani uiszczac
odsetki od tych papieréw wedlug zmiennej stopy procentowej, a zatem jesteSmy narazeni na ryzyko wynikajace ze zmian
stop procentowych, na podstawie ktorych wyliczana jest warto$¢ naszych pétrocznych kuponow odsetkowych.

Przeliczenie z euro zobowiazania z naszych zabezpieczonych niepodporzadkowanych papieré6w dhuznych moze mie¢
znaczaco niekorzystny wpltyw na osiagane wyniki. Przyktadowo, zmiana w kursie wymiany euro do ztotego o 1% w
stosunku do kursu obowiazujacego w dniu 25 lipca 2005 r., kiedy papiery te zostaly wyemitowane, mogtaby spowodowac
niezrealizowane réznice kursowe przed opodatkowaniem w wysokosci okoto 3.9 miliona USD w skali roku, bez
uwzglednienia potencjalnego wezesniejszego wykupu zabezpieczonych niepodporzadkowanych papierow dtuznych.

Warunki pogodowe mogq mieé istotnie niekorzystny wplyw na naszq sprzedaz

Dzialamy w branzy, w ktorej pogoda ma wpltyw na wyniki dziatalnosci. Zmiana warunkéw pogodowych moze
powodowac nizsza konsumpcj¢ wodki i innych napojow alkoholowych w porownywalnych okresach. W szczeg6lno$ci niskie
temperatury w zimie lub bardzo wysokie temperatury w lecie moga prowadzi¢ do chwilowej zmiany preferencji klientow i
zmniejszenia popytu na napoje alkoholowe, ktore produkujemy i dystrybuujemy. Tego rodzaju warunki pogodowe moga
miec¢ istotnie niekorzystny wpltyw na nasza sprzedaz w przyszlosci, co z kolei moze wpltyna¢ na nasza sytuacje finansowa i
wyniki dziatalno$ci.

Nasza dzialalnosé podlega daleko idqcej regulacji ze strony panstwa. Zmiany lub naruszenie przepisow mogq miec istotnie
niekorzystny wplyw na naszq dziatalnosé i jej rentownosé.

Nasza dziatalno$¢ w zakresie produkcji, importu i dystrybucji napojow alkoholowych podlega rozlicznym regulacjom
polskich organéw administracji publicznej na szczeblu centralnym i lokalnym, jak rowniez ze strony organéw Unii
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Europejskiej. Regulacje te i przepisy dotycza takich kwestii, jak: koniecznos¢ uzyskiwania koncesji i zezwolen, ochrona
konkurencji 1 ograniczenia koncentracji, praktyki w zakresie obrotu i wyznaczania cen, opodatkowanie, metody dystrybucji i
relacje w tym zakresie, wymagane oznakowanie i opakowanie produktow i towarow, reklama, promocje sprzedazy oraz
relacje ze sprzedawcami hurtowymi i detalicznymi. Ponadto, nowe regulacje, wymogi lub podwyzki w zakresie akcyzy,
stawek celnych, podatku dochodowego lub podatku obrotowego moga mie¢ istotnie niekorzystny wptyw na nasza
dzialalno$é¢, sytuacje¢ finansowa oraz wyniki finansowe.

Podlegamy takze rozlicznym polskim regulacjom w zakresie ochrony $rodowiska i stosunkow pracowniczych, ochrony
zdrowia oraz bezpieczenstwa i higieny pracy. Mozemy ponies¢ tez znaczne koszty w celu zachowania zgodnosci ze
zmieniajacymi si¢ wymogami w zakresie ochrony srodowiska, stosunkow pracowniczych, ochrony zdrowia oraz
bezpieczenstwa i higieny pracy, dostosowania si¢ do surowszej praktyki interpretacji i egzekwowania juz istniejacych
wymogow lub obrony przed zarzutami lub dochodzeniami, chocby nawet byly one bezzasadne. Przyszte zmiany regulacji
prawnych lub praktyki stosowania prawa w odniesieniu do branzy, w ktorej prowadzimy dziatalno$¢, w odniesieniu do nas,
naszej dzialalnosci i sposobu jej prowadzenia, moglyby spowodowac powstanie odpowiedzialnosci i nalozenie kar
pieni¢znych lub spowodowaé zmiang naszych praktyk lub sposobéw prowadzenia dziatalnosci, co mogloby mie¢ istotny
niekorzystny wplyw na nas, nasze przychody i rentownosc.

Panstwowe regulacje i nadzor, jak rowniez przyszte zmiany w przepisach prawa, regulacjach i polityce panstwa (lub w
interpretacji obecnych przepisow), ktéore wptywaja na nas, naszych konkurentow i caty sektor co do zasady silnie
oddziatywuja na nasza rentownos$¢ i sposob prowadzenia naszej dziatalno$ci. Przestrzeganie obecnie obowiazujacych
przepisow jest uciazliwe, a przyszle ich zmiany moga zwigkszy¢ nasze wydatki operacyjne i administracyjne ograniczajac
nasze przychody. Przyktadowo, jesteSmy obecnie zobowiazani posiada¢ zezwolenia na produkcjg, import produktow,
posiadanie i prowadzenie sktadéw celnych i podatkowych oraz dystrybucj¢ naszych produktéw do sprzedawcow hurtowych.
Wiele z tych zezwolen, takich jak, na przyktad, zezwolenie na prowadzenie obrotu hurtowego, podlega obowiazkowi
okresowego odnawiania. Pomimo naszego przekonania, ze uzyskane przez nas zezwolenia beda przedtuzane z chwilg
wygasnigcia ich waznosci, nie ma gwarancji, ze tak sig istotnie stanie. Uniewaznienie lub nie przedtuzenie zezwolen, ktore
maja duze znaczenie dla naszej dziatalno$ci moze mie¢ na nig istotny niekorzystny wptyw. Ponadto, nasze zezwolenia moga
zosta¢ uchylone przed uptywem terminu ich waznosci z powodu nieoptacenia podatkéw lub naruszenia wymogoéw
sanitarnych. Dlatego tez, ewentualne niekorzystne zmiany przepiséw prawa, ich interpretacji lub praktyki egzekwowania
moga mie¢ istotny niekorzystny wptyw na nasza dziatalno$¢. Niepewno$¢ co do tego, w jaki sposdb obecnie obowiazujace
lub przyszte przepisy prawa lub polityka ich egzekwowania moga mie¢ zastosowanie w odniesieniu do naszych nowych
produktow lub ustug, moze wplywaé niekorzystnie na nasza zdolnoé¢ do ich wprowadzania na rynek.

Mozemy nie by¢é w stanie zapewnic skutecznej ochrony przystugujgcych nam praw z zakresu wlasnosci intelektualnej.

Jestesmy beneficjentem praw ochronnych do znakéw towarowych i ich licencji obejmujacych migdzy innymi nazwy
naszych produktéw i wzory opakowan, a takze innych praw z zakresu wlasnosci intelektualnej, ktore maja istotne znaczenie
dla naszej dziatalnosci i pozycji konkurencyjnej, i ktore staramy si¢ chroni¢. Nie mozemy jednakze zapewnic, ze
podejmowane przez nas dotychczas lub w przysztosci dziatania beda wystarczajace dla ochrony przystugujacych nam praw z
zakresu wlasnos$ci intelektualnej oraz do zapobiezenia dziataniom o0sob trzecich zmierzajacych do uniewaznienia naszych
znakow towarowych lub ograniczenia sprzedazy naszych produktow jako naruszajacej prawa ze znakow towarowych i prawa
wilasnosci intelektualnej, zastrzezonych na rzecz innych podmiotéw. Ponadto nie mozemy zapewnic¢, ze osoby trzecie nie
narusza ani nie wykorzystaja w niewtasciwy sposob przystugujacych nam praw z tego zakresu, ani, ze nie b¢da nasladowaé
naszych produktow lub twierdzi¢, ze przystuguja im prawa do lub wtasnos¢ znakow towarowych lub inne prawa z zakresu
wlasnosci intelektualnej nalezace do nas, badz prawa do znakow podobnych do znakéw naszych lub znakow, do ktorych
mamy prawa licencyjne lub odnoszacych si¢ do towarow, ktorych dystrybucja si¢ zajmujemy. Moze si¢ zdarzy¢, iz ujawnia
si¢ podmioty, ktore dysponuja wczesniejsza rejestracja do naszych znakéw towarowych lub znakéw podobnych do nich.
Jeste§my zaangazowani w postepowania zmierzajace do zapobiezenia lub uniewaznienia rejestracji znakéw towarowych
podobnych do zastrzezonych na nasza rzecz oraz i inne postgpowania, zar6wno w Stanach Zjednoczonych, jak i na innych
rynkach. Jesli nie bedziemy w stanie ochroni¢ przystugujacych nam praw z zakresu wtasnosci intelektualnej przed ich
naruszeniem lub wykorzystaniem w niewlasciwy sposob, lub jesli osoby trzecie podejma probg zakwestionowania tych praw
lub nabegda takie prawa, moze to istotnie negatywnie wplynaé na nasze przyszite wyniki finansowe oraz ograniczy¢
mozliwos¢ rozwijania naszej dziatalnosci.

Nasze umowy importowe mogq zostaé rogwiqzane.

Jako czotowy importer czotowych migdzynarodowych marek napojéw alkoholowych w Polsce i na Wegrzech,
wspolpracujemy z tymi samymi dostawcami od wielu lat i jeste§my z nimi zwiazani umowami dystrybucyjnymi lub
uzgodnieniami ustnymi. Pisemne umowy z dostawcami sa zazwyczaj zawierane na okres od jednego do pigciu lat i moga by¢
rozwiazane przez kazda ze stron z zachowaniem sze$ciomiesi¢cznego okresu wypowiedzenia. Jednakze, mozliwos¢
dystrybucji importowanych produktéw na zasadzie wylacznosci zalezy od szeregu czynnikoéw, na ktore nie mamy wptywu,
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takich, jak trwajaca konsolidacja w §wiatowej branzy napojow alkoholowych, w rezultacie ktorej producenci podejmuja co
jakis czas decyzje o zmianie kanatéw dystrybucji, co ma miejsce takze na rynkach, na ktorych dziatamy.

Jeste$my przekonani, ze przestrzegamy warunkow naszych umow importowych i dystrybucyjnych, ale nie ma zadne;j
gwarancji, ze beda one regularnie odnawiane po ich wygasnigciu lub, ze, w razie ich rozwiazania, beda zastgpowane
alternatywnymi umowami z innymi dostawcami. W razie rozwiazania takiej umowy lub uméw, nasza sprzedaz moze ulec
zmniejszeniu, co moze mie¢ wplyw na nasza sytuacje finansowg oraz wyniki dziatalno$ci operacyjne;.

Ryzyka zwigzane z naszym zadluzeniem

Potrzebujemy znacznych srodkow pienieinych na dokonywanie platnosci z tytultu obstugi zabezpieczonych
niepodporzqdkowanych papierow dluinych oraz na obstuge naszego pozostalego zadluzenia.

Nasza zdolno$¢ obshugi zadhuzenia uzalezniona jest od przysztych wynikéw operacyjnych oraz zdolno$ci do
generowania dostatecznej ilosci Srodkoéw pienigznych. Uzaleznione jest to, w pewnym stopniu, od ogdlnych czynnikow
gospodarczych i finansowych, czynnikéw zwiazanych z konkurencja, rynkiem, otoczeniem prawnym i regulacyjnym oraz
innych, z ktorych niektore pozostaja poza nasza kontrola, jak rowniez od innych czynnikow oméwionych w niniejszym
dziale "Czynniki Ryzyka".

W minionych okresach dokonywalismy platnosci zobowigzan z tytutu obstugi zadluzenia oraz innych ptatnosci
pieni¢znych przy wykorzystaniu §rodkéw uzyskanych z dziatalnos$ci oraz kredytow odnawialnych. Jednakze, w wyniku
pewnych transakcji przejec¢ oraz zwiazanych z nimi transakcji finansowych, nasze potrzeby z tytutu obshugi zadluzenia
znaczaco wzrosty. Nie mozemy zapewnié, ze bedziemy generowac wystarczajace srodki pienigzne z dziatalnosci
operacyjnej, ani tez zapewnic, ze w przysztosci bedziemy mieli dostep do finansowania kredytowego lub poprzez emisjg
akcji w zakresie wystarczajacym dla zapewnienia terminowej sptaty naszego zadtuzenia, w tym zadtuzenia z tytutu naszych
zabezpieczonych niepodporzadkowanych papierow dluznych, czy tez finansowania naszych innych potrzeb finansowych w
ramach naszej dziatalnoSci.

Nasze zadtuzenie z tytulu zabezpieczonych niepodporzadkowanych papierow dluznych wynosito w dniu 31 grudnia
2006 r. 428 mln USD, w tym 15,5 mln USD z tytutu narostych odsetek.

Jesli nasze przyszte wplywy srodkéw pienigznych z dziatalnos$ci operacyjnej i inne zasoby kapitatlowe beda
niewystarczajace do sptaty naszych zobowiazan w terminie ich wymagalnosci lub do finansowania naszych potrzeb
zwiazanych z ptynnos$cia, mozemy zosta¢ zmuszeni do:

* ograniczenia lub odroczenia pewnych dziatan biznesowych oraz wydatkéw kapitatowych;
* zbycia aktywow;
* zaciagnigcia dodatkowego dtugu lub pozyskania kapitatu w drodze emisji akcji; lub

« restrukturyzacji lub refinansowania catosci zadtuzenia lub jego czgsci, w tym zabezpieczonych
niepodporzadkowanych papierow dluznych, w terminie ich wymagalnosci lub przed nim.

Wszystkie z powyzszych czynnikow obejmuja nieodtaczne ryzyko braku mozliwosci podjgcia powyzszych dziatan.
Ponadto nasze zabezpieczone niepodporzadkowane papiery dtuzne i zwiazane z nimi zobowiazania umowne moga
ograniczy¢ nasza zdolno$¢ zaciagania dodatkowych kredytéw lub powigkszy¢ ich koszt.

Podlegamy ograniczeniom umownym w zakresie zadluZenia.

Warunki emisji zabezpieczonych niepodporzadkowanych papieréw dluznych zawieraja, a warunki naszych przysztych
zobowigzan finansowych mogg zawiera¢ postanowienia ograniczajace zdolnos$¢ nasza i naszych podmiotow zaleznych do:
zawierania pewnych transakcji, w tym réwniez zdolnos$¢ do dokonywania platnosci, w tym z tytutu dywidendy i innych
wyplat pienigznych dla akcjonariuszy, zaciagania lub gwarantowania dodatkowego zadluzenia i do emisji akcji
uprzywilejowanych; dokonywania inwestycji; wczesniejszej splaty lub umarzania podporzadkowanego zadluzenia lub
kapitatu; ustanawiania pewnych zastawow lub zawierania transakcji leasingu zwrotnego; zawierania pewnych transakcji z
podmiotami powiazanymi; zbywania aktywow, konsolidacji lub taczenia z innymi spotkami; emisji lub sprzedazy akcji lub
umarzania kapitalu zaktadowego niektorych podmiotéw zaleznych; oraz rozszerzania przedmiotu dziatalnosci.
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Ryzyka zwigzane z posiadaniem naszych akcji zwyklych

Rzeczywista sprzedaz naszych akcji zwyklych lub oczekiwanie przez rynek na takq sprzedaz przez niektorych z
dotychczasowych akcjonariuszy moze spowodowaé spadek ich cen.

Cena rynkowa naszych akcji moze ulec spadkowi w wyniku sprzedazy na rynku duzej ich liczby lub oczekiwania, ze
sprzedaz taka moze nastapic. Sprzedaz taka lub mozliwos¢ jej wystapienia mogg rowniez utrudni¢ nam dokonanie w
przysztosci emisji akcji w terminach i po cenach, ktdre uznawac bedziemy za pozadane.

W wyniku nabycia Botapol Holding B.V. dokonanego w dniu 17 sierpnia 2005 r., Botapol Management B.V., podmiot
posrednio zalezny od Rémy Cointreau S.A., oraz Takirra Investment Corporation N.V. byli na dzien 31 grudnia 2006 roku w
tacznym posiadaniu 4.973.317 naszych akcji zwyktych. Tak Botapol Management B.V., jak i Takirra Investment Corporation
N.V., przyshuguje prawo doprowadzenia do rejestracji lub wlaczenia tych akcji do przyszlych o$wiadczen rejestracyjnych
sktadanych przez nas amerykanskiej Komisji. Niedawno otrzymali§my pismo od Botapol Management B.V. i Takirra
Investment N.V. z prosba o rejestracjg ich odnos$nych akcji zgodnie z amerykanska Ustawa o papierach warto§ciowych. W
odpowiedzi na t¢ prosbe w dniu 17 listopada 2006 r. ztozyliSmy w amerykanskiej Komisji zgloszenie rejestracyjne dotyczace
posiadanych przez nie akcji. Zgodnie z tym zgloszeniem, Botapol Management B.V. oraz Takirra Investment Corporation
N.V. beda uprawnione do dokonania publicznej sprzedazy posiadanych przez nie naszych akcji w Stanach Zjednoczonych.
W przypadku dokonania przez Botapol Management B.V. lub Takirra Investment Corporation N.V. sprzedazy duzej liczby
posiadanych przez nie akcji zwyktych, cena rynkowa akcji moze ulec znacznemu spadkowi. W zwiazku ze sprzedaza ich
akcji, kazda z tych spotek moze zdecydowac o nie utrzymywaniu dyrektora w naszej radzie dyrektoréw, ktore to prawo
przystuguje im na mocy umowy o ile posiadaja co najmniej 50% akcji wyemitowanych dla nich w ramach Przejgcia Bols.
Ponadto, oczekiwanie przez inwestorow na rynkach gietdowych, ze takie zdarzenia moga nastapi¢ moze rowniez mieé
negatywny wplyw na ceng rynkowa naszych akcji.

Egzekwowanie prawnej odpowiedzialnosci wobec nas, naszych dyrektorow i czfonkow naszego kierownictwa moze byé
utrudnione.

Spolka zostata utworzona zgodnie z prawem stanu Delaware Stanéw Zjednoczonych Ameryki. Inwestorzy maja wige
prawo do okres§lonych czynno$ci procesowych (dorgczania pism procesowych) wobec nas, a ewentualnie takze wobec
naszych dyrektoréw oraz cztonkow wiadz, w Stanach Zjednoczonych Ameryki. JesteSmy jednak spotka holdingowa, a catos¢
naszych aktywow operacyjnych zlokalizowana jest w Polsce i na Wegrzech. Ponadto, wigkszos$¢ dyrektorow i cztonkow
naszego kierownictwa i wigkszo$¢ naszych podmiotéw zaleznych nie jest rezydentami Stanow Zjednoczonych, a aktywa
nasze 1 wigkszos$ci dyrektorow i cztonkow naszego kierownictwa a takze wigkszosci naszych podmiotow zaleznych
zlokalizowane s poza terytorium Stanéw Zjednoczonych. W rezultacie, egzekucja z naszych aktywow (lub aktywow
dyrektorow i cztonkoéw naszego kierownictwa lub spotek zaleznych) na mocy orzeczen wydanych przez sady amerykanskie
W oparciu o przepisy prawa amerykanskiego dotyczace odpowiedzialnosci cywilnej, w tym o przepisy federalnego prawa
papierow wartosciowych, moze okazac si¢ niemozliwa. Ponadto, orzeczenia zasadzajace od nas odszkodowania karne
(punitive damages) w postgpowaniach prowadzonych w Stanach Zjednoczonych lub w innych krajach moga okazac si¢
niewykonalne w Polsce.

Rozdzial 2. Nieruchomosci.

Nasze nieruchomosci

Centrala, biura sprzedazy i magazyny. ZawarliSmy umowy najmu powierzchni dla centrali w Warszawie i dla

wigkszosci z naszych 16 centrow dystrybucyjnych i 76 jednostek regionalnych. Nasza centrala w Polsce znajduje sig¢ w
Warszawie przy ul. Bobrowieckiej 6, 00-728 Warszawa. Nasze centra dystrybucyjne znajduja si¢ w: Gdansku, Warszawie,
Olsztynie, Zielonej Gorze, Biatymstoku (dwa centra), Toruniu, Stargardzie Szczecinskim, Przeworsku, Zabkowicach
Slaskich, Chrzanowie, Lodzi, Koninie, Lomzy, Mosinie i Minsku Mazowieckim. Srednia powierzchnia naszych magazynow
w centrach dystrybucyjnych wynosi 2.713 metréw kwadratowych, za$§ $rednia powierzchnia biurowa i magazynowa
jednostek regionalnych wynosi 368 metréw kwadratowych. Umowa najmu dla naszej centrali w Warszawie wygasnie 1 maja
2010 r., a zadna ze stron nie moze jej rozwiaza¢ z wyjatkiem przypadkéw powaznych naruszen jej warunkow. Obiekt w
Warszawie obejmuje okoto 9.765 metréw kwadratowych powierzchni magazynowej i 2.230 metréow kwadratowych
przestrzeni biurowej. JesteSmy przekonani, ze powierzchnia magazynowa jest wystarczajaco duza, abySmy mogli sig

rozwija¢ przez najblizsze dwa - trzy lata bez koniecznosci ponoszenia znaczacych nakladéw inwestycyjnych.

Punkty sprzedazy detalicznej. Dla kazdego z naszych szeSciu punktow sprzedazy detalicznej zawarliSmy
dlugoterminowe lub na czas nieokreslony umowy najmu, przy czym ich wlasciciele nie moga ich wypowiedzie¢ przez
pierwsze trzy lata, chyba Ze nie bedziemy wykonywaé zobowiazan umownych zwiazanych z wynajmem.
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Zaktady produkcyjne. Posiadamy dwa zaktady produkcyjne, z ktdrych jeden potozony jest w Bialymstoku i nalezy do
Polmosu Biatystok, a drugi potozony jest w Obornikach Wielkopolskich i nalezy do Bolsa. Fabryka w Biatymstoku jest
zlokalizowana na dzialce o powierzchni 78.665 metréw kwadratowych, nabytej od Skarbu Panstwa jako uzytkowanie
wieczyste. Zdolnos¢ produkcyjna naszych zakladow w Bialymstoku to okoto 24 min litrow czystego alkoholu rocznie;
aktualnie wykorzystywana jest ona w okoto 70 do 80%. W zaktadach Polmos Biatystok produkujemy nast¢pujace marki:
Absolwent oraz jego odmiany smakowe, Batory, Biatowieska, Cytrynowka, Czekoladowa, Kompleet Vodka, Liberty Blue,
Lider, Ludowa, Nalewka Wisniowa, Nalewka Miodowa, Palace Vodka, Winiak Bialostocki, Winiak Patacowy, Wodka
Imbirowa, Zubréwka. Nieruchomo$¢, na ktorej zlokalizowane sa zaktady Polmos Biatystok nie jest obciazona prawami 0s6b
trzecich.

Fabryka Bols jest zlokalizowana na dziatce o powierzchni 80.519 metrow kwadratowych, z czego 52.955 metrow
kwadratowych obejmuje nieruchomos¢ bedaca nasza wlasnoscia, a 27.564 metrow kwadratowych obejmuje nieruchomo$é
znajdujaca si¢ w uzytkowaniu wieczystym. Zdolno$¢ produkcyjna naszych zaktadow w Obornikach Wielkopolskich wynosi
34,2 mln litrow czystego alkoholu rocznie; aktualnie wykorzystywana jest ona w 45 do 55 %. W tych zakladach Bols
produkujemy nastepujace marki: Bols Excellent, Bols Vodka i jej odmiany smakowe, Soplica, Soplica Szlachetna Polska,
Soplica Tradycyjna Polska, Soplica Wisniowa Polska, Soplica Staropolska, Boss, Slgska, Niagara, Royal Vodka.
Nieruchomos¢, na ktorej zlokalizowane sa zaktady Bols nie jest obciazona prawami osob trzecich.

Pojazdy dostawcze. Nasza flota sktada si¢ z 1.141 pojazdéw (w tym cigzarowki dostawcze), z ktorych 955 jest
wlasno$cia nasza i naszych spolek zaleznych, a pozostate sa w leasingu. Na dzien 31 grudnia 2006 roku taczna warto$¢
ksiggowa wynosita 10,0 milionéw USD.

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

Nie mamy oddzielnej jednostki badawczo-rozwojowej. Nasze dzialania w tym obszarze sg zwiazane z ulepszaniem
opakowan oraz rozszerzaniem posiadanego przez nas portfela marek, takich jak wprowadzenie smakowych odmian naszych
czystych marek wodki (Bols, Absolwent i Soplica) lub poprawa procesu produkcyjnego, owocujacego lepszym smakiem
naszych produktow.

Rozdzial 3. Postepowania prawne.

W ramach zwyklej dziatalnosci stajemy si¢ strona postgpowan sadowych, wlaczajac w to postgpowania zmierzajace do
zapobiezenia lub uniewaznienia rejestracji znakow towarowych podobnych do zastrzezonych na nasza rzecz oraz inne
postgpowania, zarowno w Stanach Zjednoczonych, jak i na innych rynkach. Obecnie nie jesteSmy strong ani nie jest nam
wiadomo o jakichkolwiek toczacych si¢ lub grozacych nam istotnych postgpowaniach, ktére w naszej opinii moglyby mie¢
facznie lub indywidualnie negatywny wpltyw na nasza skonsolidowana sytuacje¢ finansowa oraz wyniki dziatalno$ci
operacyjnej.

Rozdzial 4. Kwestie poddane pod glosowanie akcjonariuszy.

W czwartym kwartale roku obrachunkowego zakonczonego 31 grudnia 2006 roku nie zostaly poddane pod gltosowanie
akcjonariuszy zadne kwestie.
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CZESCII
Rozdzial 5. Rynek akcji zwyklych podmiotu zarejestrowanego oraz powiazane kwestie akcjonariatu.

Informacje o rynku

Akcje zwykte spotki byly dopuszczone do obrotu na rynku NASDAQ National Market i sa dopuszczone do obrotu na
jego nastepey — rynku NASDAQ Global Select Market pod symbolem "CEDC" od czerwca 1999 roku. Wcze$niej, od daty
naszej pierwszej oferty publicznej w lipcu 1998 roku byty one przedmiotem obrotu na rynku NASDAQ Small Cap Market.
Ponizsza tabela przedstawia najwyzsze i najnizsze ceny oferowane akcji zwyktych notowane na rynku NASDAQ Global
Select Market za kazdy kwartat podatkowy Spotki w 2005 i 2006 roku. Ceny te to notowania migdzy brokerami i nie
obejmuja one detalicznej marzy, rabatow ani prowizji i niekoniecznie odzwierciedlaja faktyczne transakcje. Ceny za 2005 i
2006 roku zostaty rowniez skorygowane w celu odzwierciedlenia wptywu podziatu akcji w stosunku 3 do 2 w czerwcu 2006
roku.

Wysokie Niskie

2005

PierwSzZy KWartal..........cocvoviviiiiiiiieiciccceeetee ettt $25,68 $18,53
Drugi KWarta.........c.oocieoiiieece et 25,70 19,70
TrzeCh KWArtal.......ccooiiiiiiiiiee et eee e eeare e e e 29,69 24,05
CzWarty KWartal...........cocooviiiiieiieiieececee ettt ees 29,20 25,55
2006

Pierwszy KWartal.........ccoooiiviiiiiiiiciceeeee ettt $28.62 $24,58
Drugi KWartal..........oooiiie e 27,79 21,35
TIZECT KWATTAT ... ettt e et e e eae e e s eaa e e e saaeesenes 25,69 21,02
Czwarty KWartal..........cooooiiiiii e 30,69 22,98

Na dzien 9 marca 2007 roku ostatnia notowana cena sprzedazy Akcji Zwyktych wynosita 26,11 USD za jedna akcje.

Akcjonariusze

Na dzien 5 marca 2007 roku spotka miata okoto 9.589 akcjonariuszy indywidualnych oraz 65 zarejestrowanych
posiadaczy akcji zwyktych.

Dywidendy

CEDC nigdy nie deklarowata ani nie wyptacita zadnej dywidendy z tytutu udziatu w kapitale akcyjnym. CEDC
obecnie zamierza zatrzymac przyszte zyski i wykorzystac je do prowadzenia i rozszerzenia dzialalnosci gospodarcze;.
Przyszte dywidendy, jesli w ogole beda wyptacane, beda wymagac zgody zarzadu CEDC i bgda zaleze¢ migdzy innymi od
wynikéw operacyjnych Spotki, wymogow kapitatowych, nadwyzki finansowej, ogolnej sytuacji finansowej i ograniczen
umownych oraz wszelkich innych czynnikéw, ktore zarzad moze uznaé za istotne. Ponadto, umowa dotyczaca
zabezpieczonych niepodporzadkowanych papierow dhuznych Spotki moze ograniczy¢ wyptaty pienigznej dywidendy z tytutu
posiadania akcji zwyktych do kwot obliczonych zgodnie ze wzorem uwzgledniajacym nasz zysk netto oraz inne czynniki.

Pracownicze Swiadczenia kapitalowe

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat naszych pracowniczych §wiadczen kapitalowych na dzien 31 grudnia
2006 roku:
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Informacje o pracowniczych §wiadczeniach kapitalowych

Liczba papieréow wartosciowych
dostepnych do emisji w ramach

Liczba papieréw wartos$ciowych, programu §wiadczen
ktére zostana wyemitowane w kapitalowych
momencie wykonania opcji, Srednia wazona ceny wykonania (bez papierow wartio$ciowych
Kategoria planu warrantéw i praw opcji, warrantéw i praw podanych w Kolumnie (a))
(2) (b) (c)

Pracownicze §wiadczenia kapitatowe

zatwierdzone przez akcjonariuszy ....... 1.319.900 $19,31 1.588.333
Pracownicze §wiadczenia kapitatowe

niezatwierdzone przez akcjonariuszy .. — — —
Razem ......ccoceoenininininiiicicccce 1.319.900 $19,31 1.588.333

Rozdzial 6. Wybrane dane finansowe

W tabeli ponizej przedstawiono wybrane skonsolidowane dane finansowe dla wskazanych okresoéw, ktore nalezy
analizowa¢ w potaczeniu z rozdzialem pt. ,,Omowienie i analiza sytuacji finansowej i wynikow dziatalnos$ci sporzadzona
przez kierownictwo”, skonsolidowanymi sprawozdaniami finansowymi, notami do tego sprawozdania i innymi danymi
finansowymi, zamieszczonymi w Rozdziale 7 i 8 niniejszego sprawozdania na Formularzu 10-K.

Rok zakonczony 31 grudnia

2002 2003 2004 2005 2006
Wybrane pozycje z rachunku zyskow i strat:
Przychody ze sprzedazy netto..........c.cccevevueernenee $293.965  $429.118  $580.744 $749.415 $944.108
Koszt wlasny sprzedazy.........cccocvevvevvecieecinnnennnnns 255.078 372.638 506.413 627.368 745.721
Zysk brutto ze sprzedazy ........ccoceveeeeieneeiieeienenne 38.887 56.480 74.331 122.047 198.387
KoOSZty Operacyjne .......c.cccecveceveeeneeneenieeieeeeeneans 26.273 34313 45.946 70.404 106.805
Zysk z dziatalnosci operacyjnej........oceeeeeeeueeneenen. 12.614 22.167 28.385 51.643 91.582
Przychody / (koszty) nieoperacyjne
Przychody/(koszty) netto z tytutu odsetek............. (1.487) (1.500) (2.115) (15.828) (31.750)
Przychody/(koszty) netto z pozostatej dziatalnosci
fINANSOWE] ...vevvevieiieiieie ettt (176) (92) (19) (7.678) 17.212
Zysk/(strata) netto na pozostatej dziatalnosci
NIEOPETACYJNE] cv.eevveeererieeerereeeeeeteeeeeeeee e 113 (59) 193 (262) 1.119
Zysk przed opodatkowaniem............cccocevverreneenne 11.064 20.516 26.444 27.875 78.163
Podatek dochodowy .......c.ccveveininniniiniinccine (2.764) (5.441) (4.614) (5.3406) (13.9806)
Zysk MNIJSZOSCI .euveeneereiriieniienieeiceieeieeie e — — — 2.261 8.727
ZYSK NETO ..ot $8.300 $15.075 $21.830 $20.268 $55.450
Zysk netto na jedna akcje zwykla, podstawowy.... $0,45 $0,65 $0,89 $0,72 $1,55
Zysk netto na jedna akcje zwykla, rozwodniony ... $0,44 $0,64 $0,87 $0,70 $1,53
Srednia liczba akcji zwyktych na koniec roku....... 18.803 23.621 24.462 28.344 35.799
2002 2003 2004 2005 2006
Wybrane pozycje z bilansu na koniec kazdego
_ okresu:
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty ..............c........ $2.237 $6.229 $10.491 $60.745 $159.362
Kapital obrotowy ........cccceceeeievienininininnciceeene. 14.373 35.016 50.910 85.950 180.427
AKEYWa TAZEM....oniniiiiienicnieeieeieeeeeeeteeeese e 130.800 187.470 291.704 1.084.472 1.326.048
Zobowiazania dlugoterminowe z tytutu zadtuzenia i
leasingu kapitatowego pomniejszone o cze$¢ biezaca 6.623 497 4.013 428.844 462.854
Kapitaty wlasne .......cc.cccceoevenininnininiicncnne, 41.381 83.054 120.316 374.942 520.973
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Rozdzial 7. Oméwienie i analiza sytuacji finansowej oraz wynikow dzialalnosci operacyjnej przez Zarzad

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

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

Niniejsze sprawozdanie zawiera o§wiadczenia dotyczace przysztych zdarzen, ktore prezentuja nasze biezace
oczekiwania i prognozy w zakresie przysztych zdarzen. Identyfikacja o§wiadczen dotyczacych przysztych zdarzen jest

nn nn

mozliwa na podstawie stwierdzen dotyczacych przysztych zdarzen, w tym rowniez stow "wierzy", "szacuje", "przewiduje",
"oczekuje", "zamierza", "moze", "bedzie" lub "powinien", lub kazdorazowo na podstawie tych stow w trybie przeczacym lub
w innych odmianach, Iub na podstawie porownywalnej terminologii, lecz brak tych stow niekoniecznie oznacza, ze dane
oswiadczenie nie dotyczy przysztych zdarzen. O$wiadczenia dotyczace przysztych zdarzen obejmuja wszelkie kwestie, ktore
nie maja charakteru faktow historycznych. Oswiadczenia te pojawiaja sig w kilku miejscach w niniejszym sprawozdaniu i
obejmuja rowniez:

. informacje dotyczace potencjalnych lub zaktadanych przysztych wynikdéw operacyjnych, trendéw wynikoéw
finansowych i biznesplandéw, w tym roéwniez wzrostu zyskow i przychodow, ptynnosci, potencjalnych klientow,
strategii oraz branzy, w ktorej Spoltka i jej spotki zalezne, w tym Bols i Polmos Biatystok, prowadza dziatalnos¢
oraz integracji Polmos Biatystok i wptywu tego przejecia na Spotke.

. os$wiadczenia na temat poziomu kosztow uzyskania przychodu i kosztow operacyjnych Spotki oraz
przewidywanych elementéw przychodow Spoiki;

. oswiadczenia na temat integracji podmiotow przejgtych przez Spotke;

. informacje na temat wptywu polskich przepisow na dziatalnos¢ gospodarcza Spoiki;

. inne o$wiadczenia na temat planow, celdw, oczekiwan i zamiaréw Spotki; oraz

. inne o$wiadczenia niebgdace faktami historycznymi.

Ze wzgledu na swoj charakter stwierdzenia dotyczace przysztych zdarzen wiaza si¢ ze znanym i nieznanym ryzykiem i
niepewnoscia, poniewaz dotycza one zdarzen i zaleza od okolicznosci, ktore moga, lecz nie musza wystapi¢ w przysztosci.
Ostrzegamy, ze o§wiadczenia dotyczace przysztych zdarzen nie stanowig gwarancji przysztych wynikow oraz ze nasze
faktyczne wyniki operacyjne, sytuacja i ptynno$¢ finansowa, wydarzenia w branzy, w ktdrej prowadzimy dziatalno$¢ oraz
skutki przejecia spotek Bols i Polmos Biatystok na nasza Spotke moga znacznie r6zni¢ si¢ od przewidywanych lub
sugerowanych przez o$§wiadczenia dotyczace przysztych wydarzen zawarte w niniejszym sprawozdaniu. Ponadto, nawet jesli
nasze wyniki operacyjne, sytuacja i plynnos¢ finansowa oraz wydarzenia w branzy, w ktorej prowadzimy dziatalno$¢, sa
zgodne z o§wiadczeniami dotyczacymi przysztych wydarzen zawartymi w niniejszym sprawozdaniu, to wyniki te lub
wydarzenia moga r6ézni¢ si¢ od wynikdéw i wydarzen w pdzniejszych okresach.

Prosimy Panstwa o zapoznanie si¢ i uwazne rozwazenie pozycji innych sprawozdan przedtozonych przez nas lub
przekazanych SEC, w celu uzyskania pelniejszego obrazu czynnikéw i ryzyk, ktore moga mie¢ wptyw na nasze przyszite
wyniki oraz na branze¢, w ktorej prowadzimy dziatalno$¢, w tym réwniez czynniki ryzyka przedstawione w innej czgsci
niniejszego Rocznego Sprawozdania Finansowego na Formularzu 10-K. W swietle tego ryzyka, niepewnosci i zalozen,
przyszle zdarzenia przedstawione w niniejszym sprawozdaniu moga calkowicie r6zni¢ si¢ od przedstawionych zdarzen lub w
ogole nie wystapic.

Nie nalezy nadmiernie polega¢ na o§wiadczeniach dotyczacych przysztych zdarzen, poniewaz odzwierciedlaja one
nasza ocen¢ wylacznie wedlug stanu na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania. Spotka nie jest zobowiazana do
publicznej aktualizacji ani do zmiany o§wiadczen dotyczacych przysztych zdarzen w celu uwzglednienia okolicznosci lub
zdarzen majacych miejsce po dacie niniejszego sprawozdania lub w celu odzwierciedlenia nieprzewidywalnych zdarzen.
Wszelkie pozniejsze pisemne lub ustne o§wiadczenia dotyczace przysztych zdarzen zwiazanych z nasza sp6tka lub osobami
dzialajacymi w naszym imieniu wyraznie podlegaja w cato$ci ostrzezeniom przedstawionym powyzej oraz w innych
czg$ciach niniejszego sprawozdania.

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

Podsumowanie

W ujeciu wartos$ciowym i ilosciowym jesteSmy najwigkszym producentem i czotowym dystrybutorem oraz importerem
napojoéw alkoholowych w Polsce i na Wegrzech.. Nasza dziatalno$¢ obejmuje dystrybucje produktoéw wytwarzanych w
naszych dwoch zaktadach produkcyjnych, dziatalno$¢ wytacznego importera wielu znanych migdzynarodowych marek piwa,
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wina i produktow spirytusowych oraz sprzedaz hurtowa produktow wytwarzanych przez lokalne i migdzynarodowe spotki
prowadzace dziatalnos¢ w Polsce i na Wegrzech.

2006 rok byt waznym rokiem dla CEDC, poniewaz byt to pierwszy pelny rok skonsolidowanego zarzadzania
produkcja, marketingiem, sprzedaza i marketingiem produktéw spirytusowych. Poprawa marzy i wynikdéw operacyjnych
osiagnigta dzigki przejgciu w 2005 roku zaktadow produkcyjnych Bols i Polmos Biatystok, znajduje odzwierciedlenie w
catorocznych wynikach Spotki. Podstawowe elementy strategii Spotki zostaty wdrozone w ciagu 2006 roku w celu
zwigkszenia sprzedazy wytwarzanych przez nas marek generujacych wyzsze marze oraz marek, ktorych jesteSmy wylacznym
importerem. Catkowita sprzedaz produktow marek nalezacych do CEDC wyniosta 8,5 miliona dziewigciolitrowych
kartonow, a marza zysku brutto wzrosta z 16,3% w 2005 roku do 21% w 2006 roku. Ponadto w lipcu 2006 roku przejgliSmy
pierwsza spotke poza terytorium Polski poprzez zakup Bols Hungary.

Przed rokiem 2005, nasza dzialalno$¢ ograniczata si¢ w zasadzie do hurtowej sprzedazy i importu napojow
alkoholowych w Polsce, jednak dzigki przejgciu Bols i Polmos Biatystok w 2005 r., znacznie rozszerzyliSmy zakres
dziatalno$ci. W dniu 17 sierpnia 2005 r. pomyslnie zakonczyliSmy proces przejmowania 100% udzialow w spotce Botapol
Holding B.V., ktéra posiada 100% udziatéow w kapitale Bols Poland, ktdry jest wiodacym producentem wodek w segmencie
premium oraz importerem wysokiej jakosci wyrobow spirytusowych i win w Polsce. W dniu 12 pazdziernika 2005 r.
nabylismy 61% akcji Polmosu Biatystok, jednego z wiodacych producentéw wodki w Polsce. Nastgpnie Spotka nabyta na
otwartym rynku oraz w ramach dwdch oddzielnych ofert przetargowych dodatkowo 29% kapitatu akcyjnego Polmos
Biatystok. Na dzien 1 marca 2007 roku Spotka byta wlascicielem 90,14% akcji zwyktych Polmos Biatystok znajdujacych sig
w obrocie.

W ciagu 2005 roku oraz w 2006 roku prowadziliSmy aktywne dziatania w celu integracji tych spdtek produkcyjnych z
naszymi spotkami importujacymi i dystrybucyjnymi. W tym celu wprowadzilismy nowe warunki dystrybucji, ktore zostaty
przyjete przez naszych wiodacych dystrybutoréw. Ponadto zmienili$my profil dziatalno$ci dziatu sprzedazy, zatrudniajacego
w Polsce 700 osoby, aby poprawi¢ obstuge naszych kanatéw dystrybucji i lepiej promowac nasze wiasne marki wodki.
Ponadto poczyniliSmy znaczace postgpy w zakresie naszych planéw budowy dwoch instalacji rektyfikacyjnych w zakladach
Bols i Polmos Biatystok, ktore powinny zosta¢ zakonczone w potowie 2007 roku. Nasz zespot ds. eksportu prowadzi obecnie
prace nad zmiana opakowan naszej marki Zubréwka i aktywnie zabiega o podpisanie globalnych uméw dystrybucyjnych w
celu zwigkszenia sprzedazy eksportowe;.

W lipcu 2006 roku uczynili$my pierwszy krok w ramach naszej ekspansji poza terytorium Polski, przejmujac spotke
Bols Hungary Kft, wiodacego importera i dystrybutora alkoholu na Wegrzech oraz marke Royal Vodka bgdaca najlepiej
sprzedajaca si¢ wodka na Wegrzech a wytwarzang przez nasza spotke zalezna Bols. Po sfinalizowaniu tego przejgcia
bedziemy szukaé dalszych mozliwosci rozwoju w Europie Srodkowej i Wschodniej. 26 wrzesnia 2006 roku uzyskalismy od
Lucas Bols B.V. wieczysta, wylaczna, bezptatna i podlegajaca sublicencjonowaniu licencj¢ na korzystanie ze znaku
handlowego Bols Vodka w zakresie marketingu i sprzedazy naszych produktow na Wegrzech.

W grudniu 2006 roku zakonczyli$my prace nad wprowadzeniem naszych akcji zwyktych na Warszawska Gietde
Papierow Wartosciowych bedacej drugim rynkiem po Nasdaq Global Select Market, na ktorym sa notowane nasze walory,
uzyskujac 76,5 milionéw USD z emisji naszych waloréw. Okoto 45,6 milionow USD z tych funduszy zostanie
wykorzystanych do wykupu 10% naszych zabezpieczonych niepodporzadkowanych papieréw dtuznych znajdujacych sig w
obiegu w styczniu 2007 roku; transakcja bedzie obejmowata 8% karg z tytutu wezesniejszego wykupu. Kolejne 11,5 miliona
USD z podwojnej oferty walorow w grudniu 2006 zostato wykorzystanych do sfinansowania wezwan na zakup okoto 3%
akcji Polmos Biatystok znajdujacych si¢ w obiegu. W lutym 2007 roku oglosiliSmy druga oferte, wykupu naszych
zabezpieczonych niepodporzadkowanych papieréw dluznych znajdujacych si¢ w obiegu o wartosci ponad 32,5 miliona EUR,
ktéra powinna zosta¢ zakonczona 30 marca 2007 roku.

Istotne czynniki majqce wplyw na skonsolidowane wyniki dzialalnosci
Wplyw przejec dystrybutorow

W ramach naszej strategii rozszerzania sieci dystrybucji przejeliSmy i zamierzamy nadal przejmowac istniejacych
dystrybutorow w szczegolnosci w regionach, w ktorych nie zajmujemy wiodacej pozycji. Przejmowani przez nas
dystrybutorzy zajmuja si¢ gtdéwnie dystrybucja wodek i naleza do wiodacych dystrybutoréw w swoich regionach. W
ostatnich o$miu latach przejelismy 17 dystrybutorow w calej Polsce. Zazwyczaj nabywamy dystrybutorow uiszczajac ceng
nabycia w gotowce i naszych akcjach zwyktych. W okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2006 r. dokonane
przez nas w tym okresie przejgcia dystrybutorow wptyngly pozytywnie na nasze wyniki, generujac blisko 5% naszej
sprzedazy i zysku netto w ujeciu skonsolidowanym.

Wplyw przeje¢ podmiotow zajmujqcych sig produkcjq napojow alkoholowych
W roku 2005 poszerzyliSmy strategie przeje¢ majaca na celu pionows integracje z producentami napojow
alkoholowych poprzez nabycie wiodacych producentow, posiadajacych czotowe marki wodek z segmentu ,,premium” i
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,,mainstream” w Polsce. Przejecie i integracja tych jednostek z dziatalnoscia dystrybucyjna ma istotny wplyw na wyniki
naszej dziatalno$ci operacyjne;j.

Przejecie spotki Bols

W dniu 17 sierpnia 2005 r. zrealizowali$my umowg nabycia udziatéw z Takirra Investment Corporation N.V., Rémy
Cointreau S.A., i Botapol Management B.V. (podmiotem posrednio zaleznym od Rémy Cointreau S.A.) w celu nabycia
100% udziatu w kapitale zaktadowym Botapol Holding B.V., ktory posiadat wszystkie udzialy w Bols, bedacej jej glownym
operacyjnym podmiotem zaleznym, oraz w spétce Hillcroft Sp. z 0.0., ktora to transakcj¢ nazywamy dalej ,,Przejeciem Bols”.
Bols jest czotowym producentem i sprzedawca wodek z segmentu premium oraz importerem wysokiej jako§ci wyrobow
spirytusowych i win w Polsce.

Przejecie spotki Polmos Bialystok

W dniu 12 pazdziernika 2005 r. nabylismy 61% akcji Polmosu Biatystok, jednego z wiodacych producentéw wodki w
Polsce, ktdra to transakcj¢ nazywamy dalej ,,Przejeciem Polmosu Bialystok”. Kupilismy takze dodatkowe 29% kapitatu
akcyjnego Polmos Biatystok na otwartym rynku oraz w ramach dwoch oddzielnych wezwan na zakup akcji. Na dzien 1
marca 2007 roku bylismy wtascicielem 90,14% akcji zwyktych Polmos Biatystok znajdujacych si¢ w obrocie.

W roku 2005 oraz w roku biezacym aktywnie integrowali§my nasza dziatalno$¢ produkcyjng z dziatalnoscia
importowa i dystrybucyjna. Przejecie i integracja tych przedsigbiorstw z nasza dziatalno$cia mialy istotny wptyw na nasze
wyniki operacyjne. Jak przedstawiono ponizej, przejecia spotek zwigkszyly nasza sprzedaz netto, koszty wlasne sprzedazy
oraz zysk z dziatalnosci operacyjnej. Ponadto emisja zabezpieczonych niepodporzadkowanych papierow dtuznych o taczne;j
wartos$ci 325 milionow EUR zwigkszyta nasze koszty finansowe.

Glowne czynniki majqce wphyw na naszq dzialalnosé i wyniki operacyjne w 2006 roku

Poza przejgciami innym czynnikiem majacym wplyw na nasza dziatalno$¢ i wyniki operacyjne w okresie dwunastu
miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2006 roku byt wptyw niezwykle goracego lipca, w ktorym zanotowano najwyzsze
temperatury od 200 lat. Spowodowalo to jednorazowy spadek sprzedazy utrzymujacy sig przez okres trzech miesigcy
zakonczony 30 wrzesnia 2006 roku o szacowanej wartosci 5 milionéw USD, jako ze w przypadku ekstremalnie wysokich lub
niskich temperatur konsumenci zwykle nabywaja mniej produktow spirytusowych.

Rekordowe temperatury spowodowaty rowniez stabsze zbiory zbdz w Polsce, co spowodowato podwyzke cen
nieprzetworzonego spirytusu od I1I kwartatu 2006 roku. Wyzsze ceny spirytusu spowodowaty podwyzszenie naszych
kosztow wiasnych sprzedazy o okoto 7,5 miliona USD w okresie 6 miesi¢cy zakonczonych 31 grudnia 2006 roku w
poréwnaniu do okresu szesciu miesigcy zakonczonego 30 czerwca 2006 roku. Poniewaz Spotka nabyta spotki produkcyjne
wykorzystujace nieprzetworzony spirytus dopiero w sierpniu i pazdzierniku 2005 roku, poréwnanie wzrostu cen spirytusu z
cenami z poprzedniego roku jest niemiarodajne. W celu zredukowania ryzyka zwiazanego z takimi wahaniami cen, Spotka
zainwestowala w budowe dwoch instalacji rektyfikacyjnych w zakladach Bols i Polmos Biatystok, ktére powinny zostaé
zakonczone w potowie 2007 roku. Ponadto Spotka rozpoczegta analizowanie innych strategii umozliwiajacych lepsza kontrole
cen spirytusu.

Wplyw wahan kursow i stop procentowych

W wyniku emisji przez Spotke zabezpieczonych niepodporzadkowanych papierow dluznych o wartosci 325 milionéw
EUR wymagalnych w 2012 roku jeste$my narazeni na wahania kurséw walut. Wahania kursu euro do polskiego ztotego beda
wymagac¢ od nas odpowiedniej aktualizacji wyceny naszych zobowiazan wynikajacych z zabezpieczonych
niepodporzadkowanych papierow dtuznych, ktorej wptyw zostanie uwzgledniony w wynikach operacyjnych Spotki. W celu
zarzadzania wptywem wahan kursowych na przeptywy pieni¢zne Spotka zawarta pewne umowy zabezpieczajace. Na dzien
31 grudnia 2006 roku Spétka miata podpisana umoweg zabezpieczenia swap siedmioletniej stopy oprocentowania. Umowa
swapu zamienia stata 8% stopg kuponowa euro na zmienna stopg kuponowa o euro (IRS) oparta na 6 miesigcznej stopie
EURIBOR plus marza.

Poniewaz waluta funkcjonalng Spotki jest glownie polski ztoty a waluta sprawozdawcza jest amerykanski dolar, skutki
wahan kursowych miaty istotny wptyw na sytuacje finansowa i wyniki operacyjne Spotki i miaty wptyw na porownywalnosé
naszych wynikow z poszczegolnych okreséw obrachunkowych. Sredni kurs ztotego do dolara wykorzystany w naszym
rachunku zyskow 1 strat wzrdst o okoto 4%. Faktyczny kurs ztotego do dolara na koniec roku wykorzystany w naszym
bilansie wzrost o okoto 11%.
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Dwanas$cie miesi¢cy zakonczonych 31 grudnia 2006 roku w poréwnaniu do dwunastu miesi¢cy zakonczonych 31
grudnia 2005 roku

Podsumowanie wynikdw operacyjnych Spotki (wyrazonych w tysiacach oprocz kwot na jedna akcje) zostato
przedstawione ponize;j.

Dwanas$cie miesi¢cy zakonczonych

31 grudnia
2006 2005
Przychody brutto ze sprzedazy $1.193.248 $828.918
Podatek aKCYZOWY ... .coivieiieieee e (249.140) (79.503)
Przychody netto ze sprzedazy 944.108 749.415
Kozt WHasny SPIzedazy ........oceeouieiiiieeieiee et 745.721 627.368
Zysk brutto ze sprzedazy 198.387 122.047
KOSZLY OPCTACYJNC ... eevvieniieeieeiieitiestteteeeteetee st eteesbeesaestaesseesseessessaesaeesseenseessenssenseens 106.805 70.404
Zysk z dzialalno$ci operacyjnej 91.582 51.643
Przychody / (koszty) nieoperacyjne
Przychody/(koszty) netto z tytutu odsetek..........cooceverineiiiinieeecseceee (31.750) (15.828)
Inne przychody/(koszty) finansowe Netto .........cccceeveroerienieninienieseeieene 17.212 (7.678)
Zysk/(strata) netto na pozostalej dziatalnosci nieoperacyjnej..........ccceeveueeee 1.119 (262)
Zysk przed opodatkowaniem 78.163 27.875
Podatek dOChOAOWY ......coouiiiiiiiee e 13.986 5.346
ZYSK MNICISZOSCI . eeuveeuvieiieeeieeiieeieesteeteeteete st et entesnteesaesseesseenseeseensesseesseenseensennsens 8.727 2.261
Zysk netto $55.450 $20.268
Zysk netto na jedng akcje¢ zwykla, podstawowy $1,55 $0,72
Zysk netto na jedng akcje zwykla, rozwodniony $1,53 $0,70

Przychody netto ze sprzedazy

Przychody netto ze sprzedazy stanowia taczne przychody ze sprzedazy pomniejszone o wszystkie rabaty udzielone
klientom, podatek akcyzowy od produkcji oraz podatek od towarow i ustug (VAT). Przychody netto ze sprzedazy
zwigkszyly sig o okoto 26,0% czyli 194,7 milionéw USD z 749,4 milionéw USD w okresie dwunastu miesigcy
zakonczonych 31 grudnia 2005 do 944,1 milionéw USD w okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2006 roku.
Wzrost ten zostat spowodowany przez nastepujace czynniki:

Przychody netto ze sprzedazy za dwanascie miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2005

TOKUL 1ttt ettt ettt ettt ettt et b et e st bt et e s es e st e b et ese s esene s et ese s eseseesesesensenas $749.415
W2zrost WynikajaCy Z PrZEJQC ....cuveouirruerienreerieesieeieeeeseesseesseeseesessaessnesseesseesennnes 127.108
Wzrost sprzedazy z dziatalno$ci kontynuowanej..........c.ceeeeeeeecieninencniencneenne 22.835
WPyW 10ZN1C KUISOWYCH ..ot 44.750
Przychody netto ze sprzedazy za dwanascie miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2006

TOKULL 11ttt ettt ettt ettt ettt ettt b et et es st et ese st et eas s et ese st ess s esesensenas $944.108

Czynniki majace wptyw na nasza sprzedaz w 2006 roku obejmowaty:

Przejgcia spotek, ktore zapewnity dodatkowe 127,1 milionow USD przychoddw ze sprzedazy w okresie
dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2006 roku.

Sprzedaz mierzona w litrach kluczowych wytwarzanych przez nas marek (Absolwent, Bols, Soplica i Zubrowka)

wzrosta 0 4% w 2006 roku w poréwnaniu do 2005 roku.

Wzrost sprzedazy importowanych produktow. Wzrost importu o okoto 13,3% czyli 6,1 milionow USD z 45,7
milionéw USD w okresie dwunastu miesi¢cy zakonczonych 31 grudnia 2005 do 51,8 milionéw USD w okresie

dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2006 roku.

Umocnienie si¢ polskiego ztotego w stosunku do dolara amerykanskiego w okresie dwunastu miesigcy

zakonczonych 31 grudnia 2006 roku w poréwnaniu do kursu polskiego ztotego do dolara amerykanskiego w
okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2005 roku. Wedtug $rednich kurséw walut za okres
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dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2006 i 2005 roku, wzrost polskiego ztotego wynidst 4%.
Spowodowato to wzrost warto$ci sprzedazy wyrazonej w dolarach amerykanskich o 44,8 milionéw USD.

Poniewaz gospodarki Polski i Wegier w dalszym ciagu si¢ rozwijaja, popyt na importowane produkty rowniez rost w
miare, jak nawyki konsumentoéw stawaty si¢ coraz bardzie wyrafinowane. Sprzedaz produktow importowanych
umozliwiajacych uzyskanie wysokiej marzy jest kluczowym elementem strategii Spotki. Sprzedaz importowanych piw,
produktow spirytusowych i win, ktorych jestesmy wylacznym importerem, za okresy dwunastu miesigcy zakonczone 31
grudnia 2006 i 2005 roku zostaly przedstawione ponizej na zasadzie pro forma. Tabela ta przedstawia roczna warto$¢
sprzedazy importowanych produktow spotek Bols Polska i Wegry za okresy dwunastu miesigey zakonczone 31 grudnia 2006
1 2005 roku na zasadzie pro forma oraz na zasadzie wzrostu organicznego.

Dwanascie miesigcy zakonczonych 31 grudnia

(Sprzedaz pro forma w tys. USD) 2006 2005 %
TMPOTEOWANE PIWA ...eeeveeeeiieeiieeiiesieeeiee et eeteesbeesreesbeestaeessbeessseesbeeseeesseenseesnseeenseenn 6.070 6.117 (0,8)
Importowane produkty SPIrytUSOWE .......cc.ceeeierierieriirienieeiieteeiee et ettt e e seeas 53.921 41.058 31,3
IMPOTTOWANE WINA .....eeieiiiieiieieee ettt ettt et ettt e et e eeee s e saeesteeteeneeeneesneenseans 37.746  29.278 28,9
Razem importowane produkty na zasadzie pro forma 97.737 76453 27,8
Minus: Sprzedaz produktéw importowanych przez przejete podmioty........c.ccuuee.. (45.918) (30.718) —
Razem organiczna sprzedaz importowanych produktow 51.819 45.735 133

Zysk brutto ze sprzedazy

Laczny zysk brutto ze sprzedazy wzrdst o okoto 62,6%, czyli o 76,4 milionow USD do 198,4 milionow USD w okresie
dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2006 roku, z 122,0 milionow USD w okresie dwunastu miesigcy zakonczonych
31 grudnia 2005 roku, co odzwierciedla wpltyw przejecia spotek Bols, Polmos Biatystok i Bols Hungary oraz wzrost
sprzedazy w okresie dwunastu miesi¢cy zakonczonych 31 grudnia 2006 roku. Marza brutto wzrosta z 16,3% przychodow
netto ze sprzedazy w okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2005 do 21,0% przychodow netto ze sprzedazy w
okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2006 roku. Wzrost marzy brutto wynikal ze zmian struktury sprzedazy i
obejmowat wzrost sprzedazy produktow, ktorych jestesmy wyltacznymi importerami oraz wptyw przejgé. Marza brutto na
sprzedazy produktow wytwarzanych przez Spolke jest wyzsza niz marze brutto na sprzedazy produktéw dostarczanych przez
zewngtrznych producentow.

W ramach strategii zwigkszania sprzedazy naszych wtasnych marek zredukowaliSmy portfel towaréw o nizszej marzy i
tym samym zredukowaliSmy nasza sprzedaz o okoto 33 milionéw USD w okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31
grudnia 2006 w poréwnaniu do okresu dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2005 roku, zastgpujac znaczna czg$¢ tej
sprzedazy wytwarzanych lub importowanych przez nas produktow o wyzszej marzy. Przyczynito si¢ to poprawy marzy w
okresach szesciu i dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2006 roku w poréwnaniu do okresu szesciu miesigey
zakonczonego 30 czerwca 2006 roku oraz okresu dwunastu miesigcy zakonczonego 31 grudnia 2005 roku. Na nasze marze
brutto réwniez miaty wptyw nowe warunki handlowe okreslone w naszych nowych umowach eksportowych, ktore weszlty w
zycie w trzecim kwartale 2006 roku. Ten wzrost marz zostat czgsciowo skompensowany przez wptyw wyzszych cen
spirytusu, ktory zredukowat marzg brutto o okoto 7,5 miliona USD w drugiej potowie 2006 roku w poréwnaniu do pierwszej
potowy roku.

Koszty operacyjne

Na koszty operacyjne sktadaja si¢ koszty sprzedazy i ogolnego zarzadu, koszty reklamy, amortyzacja niezwigzana z
produkcja oraz odpis aktualizujacy na nie$ciagalne naleznosci.

Laczne koszty operacyjne wzrosty o okoto 51,7% czyli o 36,4 milionow USD z 70,4 milionéow USD w okresie
dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2005 do 106,8 milionéw USD w okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31
grudnia 2006 roku. Okoto 25,9 milionéw USD tego wzrostu wynikato z przejecia spotek w 2006 roku a pozostata czes$¢ tego
wzrostu wynikata gtéwnie z wzrostu naszej dziatalno$ci oraz wptywu réznic kursowych.

Koszty operacyjne za dwanascie miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2005 roku . $70.404
Wzrost z tytutu przejecia SpOteK .......c.ovveiiiiiiiiiiiiieeeee e 25.935
Wzrost w ramach prowadzonej dziatalnos$ci........cocoeeeeeieieniiiiiiieeeee e 4.624
Wplyw 18ZNic KUISOWYCH ..ot 5.842
Koszty operacyjne za dwanascie miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2006 roku . $106.805
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Wzrost w ramach biezacej dziatalno$ci gospodarczej obejmuje koszty dotyczace odliczenia pracowniczego programu
opcji na akcje, ktory rozpoczat si¢ w 2006 roku po wdrozeniu FAS123(R), taczne koszty zwiazane z odliczeniem opcji
wyniosty 1,9 miliona USD w okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2006 roku.

Ponizsza tabela przedstawia poszczegdlne pozycje kosztéw operacyjnych.

Dwanascie miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2006 2005
(w tysiacach USD)
Koszty sprzedazy i 0g0IN€go zarzadu..........ccecvevveevieiieieieieieniesieee e eeeeeveeens $85.422 $55.925
IMATKEEINE. ..vvieitieiieeiieeiteieee ettt ettt et e e et eensesssesseeseenseensesnnesnnas 14.078 9.082
W 1010 72 ] - HO PR 6.306 4413
Odpis aktualizujacy na niesciagalne naleZnosci .........covevvereereenreecieeceeeienieennnn 999 984

$106.805 $70.404

Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu (S,G&A) obejmujg koszty wynagrodzen, magazynowania i transportu oraz
wydatki administracyjne. Koszty S,G&A wzrosty o okoto 52,8% czyli 0 29,5 milionéw USD z 55,9 milionéw USD w
okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2005 roku do 85,4 milionow USD w okresie dwunastu miesigcy
zakonczonych 31 grudnia 2006 roku. Okoto 19,5 milionow USD tego wzrostu wynikalo przede wszystkim z przejec spotek
w 2006 roku a pozostata czg§¢ tego wzrostu wynikata gtownie z rozwoju naszej dziatalnosci oraz 4% aprecjacji ztotego w
stosunku do dolara. Koszty S,G&A wyrazone jako procent przychodow netto ze sprzedazy wzrosty z 7,5% w okresie
dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2005 roku do 9,0% w okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia
2006 roku gtéwnie w wyniku przejecia spotek Bols i Polmos Biatystok w 2005 roku, poniewaz podmioty produkcyjne
ponosza wyzsze koszty sprzedazy i ogoélnego zarzadu w stosunku do sprzedazy niz podmioty dystrybucyjne.

W wyniku przejecia przez Spotke marek produktowych oraz kosztow zwiazanych z promocja naszych wiasnych
marek, koszty marketingu wzrosty o okoto 5,0 milionéw USD z 9,1 milionéw USD w okresie dwunastu miesigcy
zakonczonych 31 grudnia 2005 do 14,1 milionéw USD w okresie dwunastu miesi¢cy zakonczonych 31 grudnia 2006 roku.
Wzrost ten obejmuje koszty marketingu dotyczace przejgtych marek, stanowiace okoto 1% przychodow netto ze sprzedazy.

Amortyzacja wzrosta o okoto 43,2%, czyli o 1,9 miliona USD z 4,4 milionéw USD w okresie dwunastu miesigcy
zakonczonych 31 grudnia 2005 do 6,3 milionéw USD w okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2006 roku.
Wzrost ten glownie wynikat z przejecia spotek.

Odpis na rezerwe z tytulu niesciagalnych naleznosci ustabilizowat si¢ na poziomie ok. 0,1% przychodow netto ze
sprzedazy.

Zysk z dzialalno$ci operacyjnej

Laczny zysk z dziatalno$ci operacyjnej wzrdst o okoto 77,5%, czyli o 40,0 milionéw USD z 51,6 milionéw USD w
okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2005 do 91,6 milionéw USD w okresie dwunastu miesigcy
zakonczonych 31 grudnia 2006 roku. Wzrost ten gtdwnie wynikal z przejgcia spotek. Marza operacyjna wzrosta z 6,9%
przychodow netto ze sprzedazy w okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2005 do 9,7% przychodow netto ze
sprzedazy w okresie dwunastu miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2006 roku. Wzrost marz operacyjnych byt efektem
gldwnie wyzszej marzy zysku brutto, co opisano powyze;.

Przychody i koszty nieoperacyjne

Laczne koszty z tytutu odsetek wzrosty o okoto 101,3%, czyli o 16,0 milionéw USD z 15,8 milionow USD w okresie
dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2005 do 31,8 milionéw USD w okresie dwunastu miesi¢cy zakonczonych 31
grudnia 2006 roku. Wzrost ten wynikatl glownie z odsetek oraz amortyzacji kosztow finansowych wynikajacych z naszych
zabezpieczonych niepodporzadkowanych papieréw dluznych o wartosci 325 milionéw EUR wyemitowanych w lipcu 2005
roku w celu sfinansowania przejgcia spotek Bols i Polmos Biatystok.

Pozostale koszty finansowe odnosza si¢ przede wszystkim do wptywu zmian kurséw wymiany walut i kosztow
transakcji zabezpieczajacych. W okresie dwunastu miesi¢cy zakonczonych 31 grudnia 2006 roku koszty te obejmowaty
gtéwnie 3,3 miliony USD z tytutu dodatnich réznic kursowych zwiazanych z finansowaniem naszych zabezpieczonych
niepodporzadkowanych papierow dluznych oraz 13,1 milionéw USD zysku na zamknigtych umowach zabezpieczen.
Szczegodtowe informacje mozna znalez¢ w Nocie nr 13 do naszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Przychody z pozostatej dziatalnosci wzrosty o okoto 1,4 miliona USD w okresie dwunastu miesi¢cy zakonczonych 31
grudnia 2006 roku. Wzrost ten wynikat glownie z zysku na sprzedazy aktywow, w tym rowniez z zysku na sprzedazy
naleznosci, dla ktorych ustanowiono rezerwy w petnej wysokos$ci. Zysk z tej sprzedazy wyniost okoto 1,1 miliona USD.
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Podatek dochodowy

Nasza efektywna stawka podatkowa na dzien 31 grudnia 2006 roku wynosita 18%, co glownie wynikalo z 19% stawki
podatkowej obowiazujacej w Polsce, gdzie uzyskujemy wigkszo$¢ naszych dochodow oraz ze strat podatkowych z lat
ubiegltych powstatych w Stanach Zjednoczonych.

Dwanas$cie miesi¢cy zakonczonych 31 grudnia 2005 roku w poréwnaniu do dwunastu miesi¢cy zakonczonych 31
grudnia 2004 roku

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

Dwanas$cie miesigcy zakonczonych

31 grudnia 31 grudnia

2005 roku 2004 roku
Przychody brutto ze sprzedazy $828.918 $580.744
Podatek aKCYZOWY .....coverieeiriiriiiriiicinecnee ettt (79.503) —
Przychody netto ze sprzedazy 749.415 580.744
Kozt WIasny SPrzedazy ........cccveveeiieiieiiee et 627.368 506.413
Zysk brutto ze sprzedazy 122.047 74.331
KOSZLY OPETACYJNC ..c.venvieiieiieieeie ettt et ettt e s et enteenaessaesseenseenseensesnnas 70.404 45.946
Zysk z dzialalno$ci operacyjnej 51.643 28.385

Przychody / (koszty) nieoperacyjne

Przychody/(koszty) netto z tytutu odsetek..........ccoceveriiiniienieiienineee, (15.828) (2.115)
Przychody/(koszty) netto z pozostatej dziatalno$ci finansowej.................. (7.678) (19)
Zysk/(strata) netto na pozostalej dziatalnosci nieoperacyjnej..................... (262) 193
Zysk przed opodatkowaniem 27.875 26.444
Podatek dOChOAOWY ......coouiiiiiiiei e 5.346 4.614
ZYSK TNNIEJSZOSC ..ttt sttt ettt ettt ettt st st s saeeaeene (2.261) —
Zysk netto $20.268 $21.830
Zysk netto na jedng akcje zwykla, podstawowy $0,72 $0,89
Zysk netto na jedng akcje zwykla, rozwodniony $0,70 $0,87

Przychody netto ze sprzedazy

Przychody netto ze sprzedazy stanowia taczne przychody ze sprzedazy pomniejszone o wszystkie rabaty udzielone
klientom, podatek akcyzowy od produkcji oraz podatek od towarow i ustug (VAT). Przychody netto ze sprzedazy
zwigkszyly sig o okoto 29,1%, czyli o 168,7 milionéw USD z 580,7 milionéw USD w okresie dwunastu miesigcy
zakonczonych 31 grudnia 2004 do 749,4 milionow USD w okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2005 roku.
Wzrost ten zostat spowodowany przez nastgpujace czynniki:

Przychody netto ze sprzedazy za dwanascie miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2004

TOKULL 1ottt $580.744
W2zrost WynikajaCy Z PrZEJEC ....ueeuieurrrienieeiieenieeeeetesteesteesteeeeeee e siee e esneeeeenees 112.376
Wzrost sprzedazy z dziatalno$ci kontynuowanej.............ccoeceeveenieneeieeienieneenne. 56.295

Przychody netto ze sprzedazy za dwanascie miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2005
TOKUL Lttt e bbbttt n et e e $749.415

Wzrost sprzedazy byt spowodowany nastgpujacymi czynnikami:

. Przejecia spotek, ktore zapewnity dodatkowe 112,4 milionéw USD przychodéw ze sprzedazy w okresie
dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2005 roku.

. Wzrost sprzedazy importowanych produktow. Bez uwzgledniania importu realizowanego przez przejgte
podmioty w 2005 roku wzrost importu o okoto 14,2%, czyli o 4,3 miliony USD z 30,3 milionéw USD w okresie
dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2004 do 34,6 milionéw USD w okresie dwunastu miesigcy
zakonczonych 31 grudnia 2005 roku.
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. Umocnienie si¢ polskiego ztotego w stosunku do dolara amerykanskiego w okresie dwunastu miesigcy
zakonczonych 31 grudnia 2005 roku w poréwnaniu do kursu polskiego ztotego do dolara amerykanskiego w
okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2004 roku. Wedtug $rednich kurséw walut za okres
dwunastu miesigcy zakonczony 31 grudnia 2005 i 2004 roku aprecjacja polskiego ztotego wyniosta 9%.

Sprzedaz produktéw importowanych umozliwiajacych uzyskanie wysokiej marzy jest kluczowym elementem strategii
Spoiki. Sprzedaz importowanych piw, produktow spirytusowych i win, ktorych jesteSmy wytacznym importerem, za okresy
dwunastu miesigcy zakonczone 31 grudnia 2004 i 2005 roku zostata przedstawiona ponizej na zasadzie pro forma. Tabela ta
przedstawia taczna warto$¢ sprzedazy importowanych produktow spotki Bols Polska za okresy dwunastu miesigcy
zakonczone 31 grudnia 2004 i 2005 roku, na zasadzie pro forma.

Dwanascie miesigcy zakonczonych 31 grudnia

(sprzedaz pro forma w tys. USD) 2005 2004 %
TMPOTEOWANE PIWA ...eeeuiiieiiieeiieeiieeieeeieeeiee et e st e eaeesteesbeessseessseessseensseensseensseesseenssesnses 6.117 6.529 -6,3
Importowane produkty SPIrYtUSOWE ........ccuerierieruirireeiieieieie sttt eneenean 24314 19.074 27,5
IMPOTTOWANE WINA ...e.eeieiitietieie ettt ettt ettt ettt et e e st e satesaeenaeeeeeneeeneesneenaeennean 29.409 23.972 22,7
Razem importowane produkty 59.840 49.575 20,7

Zysk brutto ze sprzedazy

Laczny zysk brutto ze sprzedazy wzrdst o okoto 64,2%, czyli 0 47,7 milionéw USD do 122,0 milionéw USD w okresie
dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2005 roku z 74,3 milionéw USD w okresie dwunastu miesigcy zakonczonych
31 grudnia 2004 roku, co odzwierciedla wplyw przejecia spotek Bols i Polmos Biatystok oraz wzrost sprzedazy w okresie
dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2005 roku. Marza brutto wzrosta z 12,8% przychodow netto ze sprzedazy w
okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2004 do 16,3% przychodow netto ze sprzedazy w okresie dwunastu
miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2005 roku. Wzrost marzy brutto wynikal z przejgcia spotek Bols i Polmos Biatystok oraz
ze zmiany struktury sprzedazy i obejmowal wzrost sprzedazy produktéw, ktorych jeste§my wylacznymi importerami. Marze
brutto na sprzedazy naszych wlasnych wyrobdw sa wyzsze niz marze brutto na sprzedazy produktéw dostarczanych przez
obcych producentow .

Koszty operacyjne

Na koszty operacyjne sktadaja si¢ koszty sprzedazy i ogolnego zarzadu, koszty reklamy, amortyzacja niezwigzana z
produkcja oraz odpis aktualizujacy na nie$ciagalne nalezno$ci. Laczne koszty operacyjne wzrosty o okoto 53,4%, czyli 24,5
milionéw USD z 45,9 milionéw USD w okresie dwunastu miesi¢cy zakonczonych 31 grudnia 2004 do 70,4 milionow USD
w okresie dwunastu miesi¢cy zakonczonych 31 grudnia 2005 roku. Okoto 18,2 milionéw USD tego wzrostu zostato
spowodowane glownie przez przejecia spotek w latach 2004 1 2005 roku a pozostata czgs$¢ tego wzrostu wynikata glownie ze
wzrostu naszej dziatalno$ci. Ponizsza tabela przedstawia poszczegolne pozycje kosztow operacyjnych.

Dwanascie miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2005 2004
(w tysiacach USD)
Koszty sprzedazy i 020Inego zarzadu.............c.ceeveevereerevereirieeeeieeeeereeeeeseenenes $§ 55925 $§ 39.667
IMATKELIIE ...ttt ettt sttt eat et e e st et e bt eseeseeneenseneeneas 9.082 2.107
F N 3110 g 77 T - USRS 4413 3.414
Odpis aktualizujacy na niesciagalne naleZnosci .......ccoceeeeeeienieneneseeeeeeieeenien 984 758

$ 70404 § 45946

Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu obejmuja koszty wynagrodzen, magazynowania i transportu oraz wydatki
administracyjne. Koszty te wzrosty o okoto 40,8%, czyli 0 16,2 milionéw USD z 39,7 milionéw USD w okresie dwunastu
miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2004 roku do 55,9 milionow USD w okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31
grudnia 2005 roku. Okoto 17,9 milionow USD tego wzrostu zostato spowodowane gtéwnie przez przejgcia spotek w latach
2004 1 2005 roku, a pozostata czg$¢ tego wzrostu wynikata glownie z rozwoju naszej dzialalno$ci oraz 9% aprecjacji ztotego.
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu wyrazone jako procent przychodow ze sprzedazy netto wzrosty z 6,8% w okresie
dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2004 roku do 7,5% w okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia
2005 roku gtownie w wyniku przejgcia spotek Bols i Polmos Biatystok, poniewaz podmioty produkcyjne ponosza wyzsze
koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu w stosunku do sprzedazy niz podmioty dystrybucyjne.

W wyniku przejecia przez Spotke marek produktowych oraz kosztéw zwiazanych z promocja naszych wlasnych
marek, koszty marketingu wzrosty o okoto 7,0 milionéw USD z 2,1 milionow USD w okresie dwunastu miesigcy
zakonczonych 31 grudnia 2004 do 9,1 milionéw USD w okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2005 roku.
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Wzrost ten obejmuje koszty marketingu dotyczace przejetych marek, stanowiace okoto 2% rocznej wartosci przychodow
netto ze sprzedazy.

Amortyzacja wzrosta o okoto 29,4%, czyli o 1,0 milion USD z 3,4 milionow USD w okresie dwunastu miesigcy
zakonczonych 31 grudnia 2004 do 4,4 milionéw USD w okresie dwunastu miesig¢cy zakonczonych 31 grudnia 2005 roku.
Wzrost ten glownie wynikat z przejecia spotek.

Koszt spisanych nalezno$ci watpliwych ustabilizowat si¢ na poziomie okoto 0,1% sprzedazy netto.

Zysk z dzialalno$ci operacyjnej

Laczny zysk z dziatalno$ci operacyjnej wzrdst o okoto 81,7%, czyli 0 23,2 milionéw USD z 28,4 milionéw USD w
okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2004 do 51,6 milionow USD w okresie dwunastu miesigcy
zakonczonych 31 grudnia 2005 roku. Wzrost ten gtownie wynikat z przejgcia spotek. Marza operacyjna wzrosta z 4,9%
przychodow ze sprzedazy w okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2004 do 6,9% przychodow ze sprzedazy w
okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2005 roku. Wzrost marz operacyjnych byt efektem gtéwnie wyzszej
marzy zysku brutto, co opisano powyzej.

Przychody i koszty nieoperacyjne

Laczne koszty z tytutu odsetek wzrosty o okoto 652,4% czyli o 13,7 milionéw USD z 2,1 milionow USD w okresie
dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2004 do 15,8 milionéw USD w okresie dwunastu miesi¢cy zakonczonych 31
grudnia 2005 roku. Wzrost ten wynikat glownie z odsetek oraz amortyzacji kosztow finansowych wynikajacych z naszych
zabezpieczonych niepodporzadkowanych papieréw dluznych o wartosci 325 milionéw EUR wyemitowanych w lipcu 2005
roku w celu sfinansowania przejgcia spotek Bols i Polmos Bialystok. Ponadto Spotka korzystata rowniez z
krotkoterminowych kredytow w celu sfinansowania depozytéw zwiazanych z przejeciem Polmosu Biatystok oraz wplatg
odsetek i depozytu zabezpieczajacego na rachunek zastrzezony zgodnie z warunkami emisji zabezpieczonych
niepodporzadkowanych papieréw dluznych. Te kredyty zostaly w petni sptacone wedtug stanu na 31 grudnia 2005 roku.

Nie uwzgledniajac odsetek od zadtuzenia z tytutu zabezpieczonych niepodporzadkowanych papieréw dtuznych oraz
kosztow finansowania przejeé, odsetki zwiagzane z finansowaniem kapitatu obrotowego netto za okres dwunastu miesigcy
zakonczony 31 grudnia 2005 roku wynosity 1,6 milionéw USD w poréwnaniu do 2,1 milionéw USD za okres dwunastu
miesigcy zakonczony 31 grudnia 2004 roku. Ta obnizka wynika gltéwnie z obnizki stop procentowych w Polsce.
Szes$ciomiesigczna stopa WIBOR na dzien 31 grudnia 2004 roku wynosita 6,61%, a na dzien 31 grudnia 2005 roku 4,60%.

Koszty odsetek z tytutu zabezpieczonych niepodporzadkowanych papieréw dluznych byly naliczane poczawszy od 25
lipca 2005 r., cho¢ $rodki w ten sposdb pozyskane zostaly wykorzystane dopiero w sierpniu tego samego roku, kiedy
zamknigto transakcj¢ Przejecia Bols i w pazdzierniku 2005 r., gdy sfinalizowano Przejgcie Polmosu Biatystok.

Pozostate koszty finansowe odnosza si¢ przede wszystkim do wpltywu zmian kurséw wymiany walut i kosztow
transakcji zabezpieczajacych. W roku zakonczonym 31 grudnia 2005 r. koszty te obejmowaty 1,6 mln USD strat z tytutu
réznic kursowych poniesionych podczas zamknigcia Przejgcia Bols, 4,1 mln USD z tytutu transakcji zabezpieczajacych
zwiazanych z przejeciami i 2,5 mln USD stanowiacych wplyw netto przeliczenia warto$ci zabezpieczonych
niepodporzadkowanych papierow dtuznych i transakcji zabezpieczajacych wyptate odsetek.

Podatek dochodowy

Koszty z tytutu podatku dochodowego za rok zakonczony 31 grudnia 2005 r. obejmowaty zaptate grzywny w
wysokosci 146 tys. USD zwiazanej ze sprawa podatkowa, ktora wystapita w roku 2003. Bez tego odpisu efektywna stawka
podatku wyniosta 18,7%, co wynika przede wszystkim z podstawowej stawki podatku w wysokosci 19% obowiazujacej w
Polsce, w ktorej osiagali$my wszystkie nasze przychody.

Oswiadczenie odno$nie plynnosci i zasobéw kapitalowych

W analizowanych okresach gtéwnym zZrédlem umozliwiajacym zachowanie ptynnosci byty przeptywy srodkow
pienigznych z dziatalnosci operacyjnej, kredyty, emisja zabezpieczonych niepodporzadkowanych papieréw dtuznych oraz
wplywy z realizowanych opcji na akcje. Srodki pienigzne byly przeznaczane przede wszystkim na zaspokojenie
zapotrzebowania na kapitat obrotowy, obstuge zadluzenia, finansowanie inwestycji oraz finansowanie przejec. W tabeli
ponizej przedstawiono dane dotyczace skonsolidowanych przeplywdéw srodkoéw pienigznych we wskazanych okresach.
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Dwana$cie miesiecy =~ Dwanascie miesigcy

zakonczonych zakonczonych
31 grudnia 2006 31 grudnia 2005
roku roku
(w tysiacach USD)
Przeptyw $rodkdw pienigznych netto z dziatalnosci operacyjne;j 71.691 34.081
Przeptyw $rodkow pienigznych netto z dziatalno$ci inwestycyjne;j (41.922) (460.113)
Przeplywy $rodkow pienigznych z dziatalnosci finansowej 60.786 476.371

Przeplywy srodkow pienieznych w roku zakonczonym 31 grudnia 2006 r.
Przeplyw srodkow pienieinych netto 7 dziatalnosci operacyjnej

Na przeptywy srodkéw pienigznych z dziatalnosci operacyjnej sktadaja sig §rodki pienigzne netto z dziatalno$ci
operacyjnej, obstugi finansowania i opodatkowania. Wptywy srodkow pienig¢znych z dziatalnosci operacyjnej za okres
dwunastu miesigcy zakonczony 31 grudnia 2006 roku wynosity 71,7 milionéw USD w poréwnaniu do 34,1 milionow USD w
okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2005 roku. Gtéwne czynniki wzrostu obejmowaly ogolny rozwoj
dziatalno$ci, poprawe zarzadzania dostawcami oraz wyzsze marze realizowane na sprzedazy naszych wlasnych produktow.
Zmiany w kapitale obrotowym spowodowaly wplywy pienigzne w wysokosci 10,0 milionéw USD w okresie dwunastu
miesi¢cy zakonczonych 31 grudnia 2006 roku w porownaniu do wyptywu srodkow pienigznych w wysokosci 3,8 milionow
USD w okresie dwunastu miesi¢cy zakonczonych 31 grudnia 2005 roku. W grudniu 2005 roku Spétka wprowadzita nowe
warunki handlowe oferowane hurtownikom, ktére wymagaja platnosci gotdéwkowej lub przedstawienia gwarancji bankowe;j.
Wplyw zmian warunkéw handlowych przyczynit si¢ do poprawy przeptywow pieni¢znych z tytutu naleznosci. Wyptyw
srodkow pienigznych z tytutu naleznosci handlowych wyniost 23,7 milionéw USD w okresie dwunastu miesigcy
zakonczonych 31 grudnia 2005 roku w poréwnaniu do 7,6 milionow USD w okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31
grudnia 2006 roku.

Przeplyw srodkow pienieinych netto wykorzystanych w dzialalnosci inwestycyjnej

Przeptywy $rodkow pienigznych netto wykorzystane w dziatalnoéci inwestycyjnej obejmuja srodki pieni¢zne netto
wykorzystane do przejecia spotek zaleznych oraz majatku trwatego, a takze przychody ze sprzedazy sktadnikéw majatku
trwatego. Srodki pienigzne netto wykorzystane w dziatalnosci inwestycyjnej za okres dwunastu miesiecy zakonczony 31
grudnia 2006 roku wynosity 41,9 milionéw USD w poréwnaniu do 460,1 milionéw USD w okresie dwunastu miesigcy
zakonczonych 31 grudnia 2005 roku. Glowne wydatki w 2006 roku obejmowaly przejecie spotki Bols Hungary w lipcu 2006
roku, ktore spowodowato wyplyw §rodkéw pienigznych w wysokos$ci 20,4 milionow USD oraz zwigkszenie udzialu w spolce
Polmos Biatystok w formie oferty przetargowej w grudniu 2006 roku, co spowodowato wyptyw 11,5 miliona USD. Przeptyw
srodkow pienigznych z dziatalnosci inwestycyjnej obejmuje rowniez wptyw 4,8 milionéw USD z tytulu sprzedazy aktywow
finansowych.

Przeplywy pieni¢ine netto 7 dziatalnosci finansowej

Przeptyw $rodkéw pienigznych z dziatalnosci finansowej odzwierciedla srodki pieni¢zne wykorzystane do obstugi
zadhuzenia, zadluzenie w ramach linii kredytowych oraz przyptyw $rodkéw pienigznych z tytutu inwestycji kapitatowych w
przedsiebiorstwa nienotowane na gietdzie papieréw wartosciowych. Srodki pienigzne netto uzyskane z dziatalnosci
finansowej za okres dwunastu miesigcy zakonczony 31 grudnia 2006 roku wynosity 60,8 milionéw USD w poréwnaniu do
476,4 milionow USD w okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2005 roku. Przyplyw srodkow pienigznych z
dziatalno$ci finansowej w okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2006 roku wynikal gldwnie z naszej
pierwszej oferty publicznej akcji zwyklych w wysokosci 71,7 milionow USD zwigzanej z wprowadzeniem naszej Spotki na
Warszawska Gieldg Papierow Wartosciowych.

Przeplywy pienigine w roku zakonczonym 31 grudnia. 2005 r.
Przeplywy srodkow pienieinych netto z dziatalnosci operacyjnej

Przeptywy pienigzne z dziatalno$ci operacyjnej obejmuja $rodki pienigzne z dziatalno$ci operacyjnej, obstugi
zadtuzenia i podatkéw. Srodki pienigzne netto uzyskane z dziatalnosci operacyjnej za okres dwunastu miesiecy zakoficzony
31 grudnia 2005 roku wynosity 34,1 milionow USD w poréwnaniu do 8,9 milionéw USD w okresie dwunastu miesigcy
zakonczonych 31 grudnia 2004 roku. Gléwne czynniki wzrostu obejmowaty ogo6lny rozwoéj dziatalnosci, poprawe
zarzadzania dostawcami oraz nizsze poziomy magazynowe zwiazane ze sprzedaza. Zmiany kapitatu obrotowego
spowodowatly przyptyw $rodkow pienigznych w wysokosci 6,4 milionow USD w okresie dwunastu miesigcy zakonczonych
31 grudnia 2005 roku w poréwnaniu do wyptywu $rodkdéw pienigznych w wysokos$ci 17,4 milionow USD w okresie
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dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2004 roku. Zmiany aktywow i pasywow operacyjnych w okresie dwunastu
miesi¢cy zakonczonych 31 grudnia 2005 roku stanowity zmiany pozostatych rozliczen migdzyokresowych biernych w
wysokosci 35,0 milionow USD, zwiazanych ze wzrostem stanu rezerw glownie na koszty odsetek z tytulu zabezpieczonych
niepodporzadkowanych papierow dluznych oraz z tytutu biezacej wyceny rynkowej transakcji swap, ktore zabezpieczaty
splate odsetek od tych papierow dtuznych..

Przeplywy srodkow pienieinych netto wykorzystanych w dzialalnosci inwestycyjnej

Srodki pienigzne netto z dziatalnosci inwestycyjnej stanowily $rodki pienigzne netto wykorzystane do przejecia spotek
zaleznych oraz majatku trwalego, a takze przychody ze sprzedazy sktadnikéw majatku trwatego. Srodki pienigzne netto
wykorzystane w dziatalnosci inwestycyjnej za okres dwunastu miesigcy zakonczony 31 grudnia 2005 roku wynosity 460,1
milioné6w USD w poréwnaniu do 9,3 milionow USD w okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2004 roku.
Gloéwne czynniki wzrostu obejmowaty przejecie spotki Bols w sierpniu 2005 za kwotg 150,5 milionéw USD oraz przejgcie
spotki Polmos Biatystok sfinalizowane w pazdzierniku 2005 roku za kwote 349,7 milionéw USD. Przeptyw srodkow
pienigznych z dziatalnos$ci inwestycyjnej obejmuje rowniez przyplyw srodkéw pienigznych netto w wysokosci 35,6 milionow
USD z tytulu sprzedazy inwestycji nabytych w ramach przejgcia Polmos Biatystok.

Przeplywy pienigine netto 7 dzialalnosci finansowej

Przeplyw $rodkéw pienigznych z dziatalnosci finansowej odzwierciedla srodki pienigzne wykorzystane do obstugi
zadhuzenia, zadluzenie w ramach linii kredytowych oraz przyptyw srodkéw pieni¢znych z tytulu inwestycji kapitalowych w
spotki nienotowane na gietdzie papieréw wartosciowych. Srodki pienigzne netto uzyskane z dziatalnoéci finansowej za okres
dwunastu miesiecy zakonczony 31 grudnia 2005 roku wynosity 476,4 milionow USD w poréwnaniu do 0,6 milionow USD
uzyskanych z dziatalnosci inwestycyjnej w okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2004 roku. Przyptyw
srodkow pienigznych z dziatalnosci finansowej w okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2005 roku wynikat
glownie z emisji zabezpieczonych niepodporzadkowanych papierow dtuznych, ktora zostata zakonczona przez Spotke pod
koniec lipca 2005 roku oraz emisji akcji w drodze oferty prywatnej zakonczonej w pazdzierniku 2005 r..

Plynnosé i zasoby kapitatowe w przyszlych okresach

W przysztosci bedziemy przeznaczaé $rodki pienigzne glownie na zaspokojenie zapotrzebowania na kapitat obrotowy,
obstugg zadluzenia, finansowanie inwestycji oraz przejgé. Spodziewamy si¢ sfinansowac te wymagania dzigki przeplywom
srodkow pienigznych z dziatalnosci operacyjnej, posiadanym srodkom pieni¢znym oraz rozwigzaniom finansowym, ktore
opisano ponizej.

Metody finansowania
Istniejqce linie kredytowe

Na dzien 31 grudnia 2006 roku catkowite zadtuzenie Spotki wynikajace z istniejacych linii kredytowych
denominowanych w polskich ztotych stanowito rownowartos¢ okoto 26,8 milionow USD. Aby sfinansowac kapitat obrotowy
1 innych potrzeb w zakresie ptynnosci, Spotka dysponuje rowniez niewykorzystanymi liniami kredytowymi w réznych
bankach i instytucjach kredytowych. Na dzien 31 grudnia 2006 roku dostgpna kwota niewykorzystanych linii kredytowych
denominowanych w polskich ztotych stanowita rownowarto$¢ okoto 56,0 milionéw USD. Istniejace linie kredytowe co roku
podlegaja odnowieniu.

12 pazdziernika 2006 roku Carey Agri zawarto umowe wielocelowej linii kredytowej oraz gwarancji bankowej z Fortis
Bank S.A./NV, oddzial w Austrii, w celu sfinansowania publicznego wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz do 4.048.334
akcji Polmos Biatystok.

Umowa linii kredytowej obejmuje limit kredytowy w wysokosci 350.000.000 PLN, ktéry moze zosta¢ wykorzystany
(i) jako kredyt obrotowy do sfinansowania publicznego wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub (ii) do pokrycia
platnosci z tytutu gwarancji bankowej. Zobowiazania Carey Agri wynikajace z umowy linii kredytowej zostaty
zabezpieczone wekslami wlasnymi przez niektore spotki zalezne Spotki. Zadtuzenie wynikajace z umowy linii kredytowej
jest oprocentowane wedtug jednomiesigcznej stopy WIBOR plus marza 1,25% i stanie si¢ wymagalne 15 kwietnia 2007
roku.

W celu zabezpieczenia zobowiazan Carey Agri wynikajacych z publicznym wezwaniem do zapisywania si¢ na
sprzedaz zostata udzielona przez Fortis Bank na rzecz ING Securities S.A., domu maklerskiego posredniczacego w ofercie
przetargowej gwarancja bankowa. Obowiazuje ona od 16 pazdziernika 2006 roku (data ogloszenia wezwania) do 15 kwietnia
2007 roku. Prowizja z tytutu gwarancji bankowej wynosi 0,1% kwoty gwarancji miesigcznie.
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W Iutym 2007 roku Spétka wykorzystata do momentu zamknigcia oferty przetargowej Polmos Biatystok 87 milionow
USD na podstawie umowy linii kredytowej. Spotka przewiduje refinansowanie tej umowy przed jej wygasnigciem w
kwietniu 2007 roku przy pomocy dlugoterminowe;j linii kredytowe;.

Niepodporzqdkowane zabezpieczone papiery diuzne

W dniu 25 lipca 2005 r. Spotka zakonczyta emisjg niepodporzadkowanych zabezpieczonych papierow dtuznych na
kwotg 325 mln EUR o dacie wykupu w 2012 r., oprocentowanych w wysokosci 8% rocznie. Warunki emisji tych papierow
dtuznych zawieraja pewne rygorystyczne postanowienia, typowe dla warunkow emisji wysokooprocentowanych papierow
dtuznych, m.in. takie, ktdre ograniczaja zdolnos$¢ nasza i naszych podmiotéw zaleznych do dokonywania pewnych dziatan, w
szczegolnosci do dokonywania niektorych platnosci, w tym dywidend i innych wyptat gotdowkowych, zaciggania lub
gwarantowania dodatkowego zadtuzenia lub emitowania akcji uprzywilejowanych, dokonywania niektorych inwestycji,
splaty przed terminem lub umarzania zadtuzenia podporzadkowanego lub akcji, ustanawiania niektorych zastawow lub
przeprowadzania leasingu zwrotnego, przeprowadzania pewnych transakcji z podmiotami powiazanymi, sprzedawania
aktywoOw, taczenia lub konsolidacji z innymi spotkami, emitowania lub sprzedazy akcji i udziatdéw niektorych podmiotow
zaleznych oraz podejmowania nowych rodzajoéw dziatalnosci.

W dniu 19 stycznia 2007 roku Spotka dokonata wykupu 10% niepodporzadkowanych zabezpieczonych papierow
dhuznych znajdujacych si¢ w obrocie o tacznej wartosci 32,5 milionéw EUR i zaplacita karg w wysokosci 8% z tytutu
wczesniejszego wykupu, wykorzystujac przychody uzyskane w grudniu 2006 roku z oferty walorow przedstawionej ponizej.
Odpowiednio do obnizki warto$ci niepodporzadkowanych zabezpieczonych papieréw dtuznych Spotka zamkneta czgsc
swapu stop procentowych przedstawionego w Nocie nr 17 do Sprawozdania Finansowego o warto$ci nominalnej 32,5
milionéw EUR. Ponadto 28 lutego 2007 roku Spotka ogtlosita zamiar wykupu kolejnych 10% niepodporzadkowanych
zabezpieczonych papierow dtuznych znajdujacych si¢ w obrocie w dniu 30 marca 2007 roku, wykorzystujac przychody
uzyskane w lutym 2007 roku z oferty walorow przedstawionej ponize;j.

Oferta walorow

W zwiazku z wprowadzeniem akcji CEDC na Warszawska Gieldg Papierow Warto§ciowych, 12 grudnia 2006 Spotka
zamkneta swoja oferte publiczng 2.550.000 akcji zwyktych po cenie 30,00 USD za akcjg, uzyskujac taczne przychody brutto
w wysokosci okoto 76.500.000 USD. Okoto 45,6 milioné6w USD z tych tacznych przychodéw zostato wykorzystanych do
wykupu 10% zabezpieczonych niepodporzadkowanych papieréw dtuznych znajdujacych si¢ w obrocie, a okoto 11,5
milioné6w USD zostato wykorzystanych do sfinansowania oferty przetargowej na wykup akcji zwyktych Polmos Biatystok w
grudniu 2006 roku.

W Iutym 2007 roku Spétka zamkneta swoja ofertg publiczna 1.553.571 akcji zwyklych za ceng oferowang 28 USD za
akcje. Przychody z tej oferty zostang wykorzystane do wykupu dodatkowej czgsci zabezpieczonych niepodporzadkowanych
papieréw dtuznych przedstawionych powyze;.

Wydatki inwestycyjne

Naktady inwestycyjne netto na §rodki trwate w okresach dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2006, 2005 i
2004 roku wynosity odpowiednio 9,7 milionéw USD, 5,1 milionéw USD oraz 3,9 milionow USD. Wydatki inwestycyjne w
okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2006 roku zostaly wykorzystane glownie na inwestycje w linie
rektyfikacyjne, flotg transportowa, system informatyczne oraz remonty zaktadow. Wydatki inwestycyjne w okresie dwunastu
miesi¢cy zakonczonych 31 grudnia 2005 roku zostaly wykorzystane glownie na inwestycje we flotg transportowa, systemy
informatyczne oraz remonty zaktadow. Wydatki inwestycyjne w okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2004
roku zostaly wykorzystane gtownie na inwestycje w modernizacje systemow informatycznych, zakup dodatkowych
samochodow cigzarowych oraz zakonczenie budowy nowego centrum dystrybucyjnego.

Szacujemy, ze taczne wydatki inwestycyjne zwigzane z pracami remontowymi w naszych obecnych i przejetych
przedsigbiorstwach w latach 2007, 2008 i 2009 wyniosg od 6,0 do 8,0 milionow USD rocznie. Przewidujemy dokonanie
inwestycji w urzadzenia informatyczne, samochody cigzarowe oraz w unowoczesnienie zaktadow produkcyjnych. Ponadto
Spoéika planuje pewne dodatkowe projekty inwestycyjne obejmujace nowy zaktad rektyfikacyjny oraz modernizacje
magazynoéw w 2007 roku, ktore powinny pochtona¢ okoto 8 do 10 milionéw USD wydatkéw inwestycyjnych. W wyniku
przejecia spotki Polmos Biatystok, Spotka jest zobowiazana zapewnié, ze Polmos Biatystok zainwestuje co najmniej 77,5
miliona PLN (okoto 26,6 milionéw USD wedtug kursu walut na koniec roku) w okresie pigciu lat od finalizacji przejgcia. Na
dzien 31 grudnia 2006 roku spolka zrealizowata 22% tego zobowiazania inwestycyjnego.

Znaczna czg$¢ przyszlych wydatkéw inwestycyjnych ma charakter uznaniowy i mozemy je skorygowaé¢ w dowolnym
okresie, odpowiednio do naszych potrzeb. Obecnie zamierzamy finansowa¢ wszystkie nasze wydatki inwestycyjne przy
pomocy $rodkoéw pienigznych uzyskiwanych z naszej dziatalnosci operacyjne;.
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Zobowiqzania umowne

Ponizsza tabela zawiera podsumowanie naszych zobowiazan umownych na dzien 31 grudnia 2006 roku:

Termin wymagalnos$ci platnosci

Ponizej Ponad
Razem 1 roku 1-3 lat 3-51at 5 lat
(niezbadane)
(w tysigcach USD)

Zobowiazania dlugoterminowe z tytutu zadhuzenia........... $393.442 — $8 — $393.434
Odsetki od zadluzenia dlugoterminowego............ccccueeueene 205.920 34.320 68.640 68.640 34.320
Zobowigzania krotkoterminowe z tytulu zadtuzenia ......... 24.656 24.656 — — —
Leasing OPeraCy iy .....cceeeerveeruerreenreesieeiesreseesseessessesnenns 11.293 3.328 5.687 2.278 —
Leasing finanSowy .......cccceeverierieeiieeeenieneeie e see e 3.127 2.005 1.122 — —
RAZEM ..o s $638.438 $64.309 $75.457 $70.918 $427.754

Powyzsza tabela nie zawiera kwoty 32,5 milionow EUR z tytutu wykupu zabezpieczonych niepodporzadkowanych
papierow dtuznych, ktory miat miejsce 19 stycznia 2007 roku. Uwzgledniajac wyzej wspomniany wykup, taczne odsetki od
zadhuzenia dtugoterminowego wyniostyby 185,33 milionéw USD.

Wplyw inflacji i rézinic kursowych

Inflacja w Polsce w 2007 roku jest prognozowana na poziomie od 2,3% do 2,6% w poréwnaniu do faktycznej 1,0%-
owej w 2006 roku.

Praktycznie cato$¢ przeplywow srodkéw pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej i majatku Spoétki jest denominowana w
polskich ztotych. Oznacza to, ze Spolka jest narazona na ryzyko walutowe zarowno w zakresie bilansu, jak i rachunku
zyskow 1 strat. Wplyw na pozycje kapitatu obrotowego zostal przedstawiony w rachunku przeptywow pienigznych jako
wplyw réznic kursowych na bilansowg zmiang $rodkoéw pienigznych. Wptyw na rachunek zyskow i strat wynika ze zmian
sredniego kursu uzytego do przeliczenia rachunku zyskow i strat z polskich ztotych i wegierskich forintow na dolary
amerykanskie. Kwoty wykazane jako dodatnie lub ujemne réznice kursowe na pierwszej stronie rachunku zyskow i strat
obejmuja wylacznie zrealizowane dodatnie lub ujemne roéznice kursowe z tytutu transakcji niewyrazonych w polskich ztotych
czy wegierskich forintach.

W wyniku emisji przez Spétke zabezpieczonych niepodporzadkowanych papieréw dtuznych o wartosci 325 milionow
EUR wymagalnych w 2012 roku, jesteSmy narazeni na wahania kursow walut. Wahania kursu euro do polskiego ztotego
beda wymagac od nas odpowiedniej aktualizacji wyceny naszych zobowiazan wynikajacych z zabezpieczonych
niepodporzadkowanych papierow dtuznych, ktorej wptyw zostanie uwzgledniony w wynikach operacyjnych Spotki. W celu
zarzadzania wpltywem wahan kursowych na przeptywy pieni¢zne Spotka zawarta pewne umowy zabezpieczajace. Na dzien
31 grudnia 2006 roku Spotka miata podpisana umowg zabezpieczenia dotyczaca umowy swapu siedmioletniej stopy
oprocentowania. Umowa swapu zamienia stata 8% stopg kuponowa oparta na euro na zmienna stopg kuponowa oparta na
euro (IRS) oparta na 6 miesigcznej stopie EURIBOR plus marza.

Sredni kurs ztotego do dolara wykorzystany w naszym rachunku zyskow i strat wzrost o okoto 4%. Faktyczny kurs
ztotego do dolara na koniec roku wykorzystany w naszym bilansie wzrdst o okoto 11%.

Najwazniejsze zasady rachunkowosci i szacunki

Uwagi ogolne

Opracowane przez nas omowienie i analiza sytuacji finansowej i wynikéw dziatalno$ci opieraja si¢ na
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, ktore zostaty sporzadzone zgodnie z zasadami rachunkowos$ci powszechnie
przyjetymi w Stanach Zjednoczonych. Przygotowanie sprawozdan finansowych wymaga od nas dokonania szacunkow i
ocen, ktore maja wplyw na wykazane wartosci przychoddéw netto ze sprzedazy, kosztow, aktywow i zobowiazan. Nasze
szacunki opieramy na do§wiadczeniu z poprzednich okresow oraz réznych zatozeniach, ktére uwazamy za shuszne w danych
okolicznos$ciach. Faktyczne wyniki moga r6zni¢ si¢ od tych szacunkdéw przy innych zatozeniach i warunkach.

Wartos¢ firmy oraz wartosci niematerialne i prawne

Po wprowadzeniu standardu SFAS 142 ,,Warto$¢ firmy i inne warto$ci niematerialne” przejgta wartos¢ firmy nie jest
juz amortyzowana. Zamiast tego oceniamy mozliwo$¢ odzyskania wartosci firmy co najmniej raz w roku lub wtedy, gdy
niekorzystne zdarzenia lub zmiany okolicznos$ci badz otoczenia biznesowego wskazuja, ze oczekiwane przyszie przepltywy
pienigzne (niezdyskontowane i bez kosztéw odsetek) dla poszczegdlnych jednostek organizacyjnych moga by¢
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niewystarczajace do uzasadnienia ujgtej wartosci firmy. Jezeli niezdyskontowane przeptywy pienig¢zne nie uzasadniaja
wartos$ci firmy, wowczas zostanie wykazany odpis z tytutu utraty warto$ci obnizajacy warto$¢ ksiggowa wartosci firmy na
podstawie oczekiwanych zdyskontowanych przeptywéw pienieznych danej jednostki organizacyjnej. Zaden tego typu odpis
nie zostal uznany za konieczny przy sporzadzaniu zalaczonych sprawozdan finansowych. Wartosci niematerialne sa
amortyzowane w okresie ich uzytkowania. Dokonujac oszacowania wartosci godziwej, musimy przyjac zatozenia i projekcje
dotyczace takich pozycji, jak przyszle przeplywy pieni¢zne, przyszte przychody, przyszie zyski i inne czynniki. Zatozenia
stosowane w ocenie warto$ci godziwej sa zasadniczo zgodne z wynikami historycznymi kazdej jednostki sprawozdawczej i
sa rowniez zgodne z projekcjami i zatozeniami stosowanymi w obecnych planach operacyjnych. Takie zalozenia podlegaja
zmianie na skutek zmian warunkow gospodarczych i konkurencji. Jezeli takie szacunki lub zwiazane z nimi zatozenia
zmienig si¢ w przysztosci, moze okazac si¢ konieczne ujgcie utraty wartosci odpowiednich aktywow.

W zwiazku z Przejgciem Bols i Przejgciem Polmos Biatystok nabyli$my prawa do znakéw towarowych réoznych marek,
ktore zostaty skapitalizowane w ramach procesu alokowania ceny nabycia. Poniewaz marki te sa dobrze znane, przyjgto, ze
ich okres uzytkowania jest nieokreslony. Prawa do znakéw towarowych nie beda amortyzowane, jednak co najmniej raz w
roku dokonujemy ich oszacowania pod katem utraty wartosci.

Obliczenie odpisu z tytutu trwatej utraty wartosci w przypadku warto$ci firmy oraz warto$ci niematerialnych i
prawnych o nieokreslonym czasie uzytecznosci ekonomicznej wymaga przygotowania szacunkow. Stopa dyskontowa uzyta
w tych obliczeniach wynosita 7,47%. Uwzgledniajac 10% odchylenie od stopy dyskontowej w stosunku do szacunkoéw
zarzadu, Spotka nadal nie bytaby zmuszona do dokonania odpisu z tytutu trwatej utraty wartosci firmy.

Rachunkowosé polqczen jednostek

Przejmowanie podmiotow jest waznym elementem strategii Spotki. Przejgcia wykazywane sa metoda nabycia zgodnie
ze standardem SFAS 141 ,taczenie jednostek gospodarczych” i alokuje si¢ przejgte aktywa i zobowiazania na podstawie ich
szacunkowej wartosci godziwej w dniu przejecia. Ustalenie wartosci przejetych aktywow i zobowiazan, a takze ich okresow
uzytkowania wymaga oceny kierownictwa. Nasze przejecia zwykle skutkuja wykazaniem warto$ci firmy i innych warto$ci
niematerialnych. Wartos¢ i przewidywany okres uzytkowania takich aktywow moze mie¢ wpltyw na warto$¢ odpisu
amortyzacyjnego w przysztych okresach z tytutu wartosci niematerialnych o okre§lonym okresie uzytkowania, moze takze
pojawi¢ sig konieczno$¢ wykazania ujecia odpiséw z tytutu utraty wartosci.

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

Instrumenty pochodne

Spoéika ponosi ryzyko zmian rynkowych wynikajacych ze zmian kurséw wymiany walut, ktéore moga mie¢ wptyw na
nasze wyniki dziatalno$ci i sytuacje¢ finansowa. Zgodnie ze standardem SFAS 133 | Rachunkowo$¢ instrumentow
pochodnych i dziatalno$ci w zakresie zabezpieczania ryzyka” Spotka wykazuje wszystkie instrumenty pochodne jako
pozycje aktywow lub zobowiazan w bilansie i wycenia je wedlug wartosci godziwe;.

Warto$¢ godziwa instrumentow pochodnych Spétki moze zmienia¢ si¢ wraz z wahaniami stop procentowych oraz/lub
kurséw walut i zgodnie z oczekiwaniami ma zrekompensowac zmiany wartosci ryzyk, ktore te instrumenty zabezpieczaja.
Instrumenty pochodne Spotki stuza zabezpieczeniu ryzyk gospodarczych. W zarzadzaniu ryzykiem stop procentowych i
ryzykiem walutowym Spotka przestrzega wewnetrznych zasad, ktore uwzgledniaja ograniczenia w przeprowadzaniu
transakcji na rynku instrumentéw pochodnych i innych transakcji o charakterze spekulacyjnym.

Od zawarcia transakcji Spotka dokumentuje zwiazek migdzy instrumentami zabezpieczajacymi a pozycjami
zabezpieczajacymi, jak rowniez cel zarzadzania ryzykiem. Proces ten obejmuje powiazywanie wszystkich instrumentow
pochodnych z okre§lonymi wiazacymi zobowiazaniami lub planowanymi transakcjami. Od momentu przeprowadzenia
transakcji Spotka regularnie dokumentuje réwniez swoja oceng tego, czy instrumenty pochodne stosowane w transakcjach
zabezpieczajacych sa wysoce efektywne w zakresie kompensowania zmian wartosci godziwej lub przeptywow pieni¢znych
dotyczacych pozycji zabezpieczanych.

Wyplaty wynikajace z posiadania akcji

Z dniem 1 stycznia 2006 r. Spotka przyjeta standard SFAS nr 123(R) ,,Platnosci zwiazane z akcjami” wymagajacy
ujmowania kosztu wynagrodzenia w skrdéconych skonsolidowanych rachunkach zyskéw i strat w celu odzwierciedlenia
wartosci godziwej pracowniczych opcji na akcje. Standard SFAS nr 123(R) zmienia standard SFAS nr 123 ,,Rachunkowo$¢
wynagrodzen przyznawanych w formie akcji” i zastgpuje Opini¢ APB nr 25 ,,Rachunkowos¢ akcji przyznawanych
pracownikom”. Standard SFAS nr 123(R) zostat uzupetniony Biuletynem Ksiggowym dla Pracownikow amerykanskiej
Komisji Papieréw Wartosciowych SEC (,,SAB”) nr 107 ,,Ptatnosci regulowane akcjami”. SAB nr 107 wyraza poglady
pracownikow SEC dotyczace interakcji migdzy standardem SFAS nr 123(R) a pewnymi zasadami i przepisami SEC
dotyczacymi migdzy innymi uzgodnien dotyczacych platnosci regulowanych akcjami.
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Warto$¢ godziwa opcji na akcje na dzien udzielenia opcji jest szacowana przy pomocy modelu wyceny opcji opartego
na sieci dwumiennej. Wykazujemy koszty z tytulu przyznanych wynagrodzen przez caty okres przystugiwania opcji.
Wigkszo$¢ naszych opcji na akcje przyshuguje na okres od jednego do trzech lat.

Szczegodtowe informacje na temat wynagrodzen wynikajacych z posiadania akcji, w tym informacje pro forma
wymagane zgodnie ze standardem SFAS nr 123 za okresy poprzedzajace 31 grudnia 2006 roku podano w Nocie nr 10.

Ostatnio wydane interpretacje dotyczace zasad rachunkowosci

W czerwcu 2006 r. FASB wydata Interpretacjg¢ Nr 48 (,,FIN 48”) ,,Rachunkowo$¢ zwigzana z niepewnoscia w zakresie
podatkow dochodowych - Interpretacja o§wiadczenia FASB Nr 109”. FIN 48 wyjasnia kwestie zwiazane z rachunkowoS$cia
dotyczaca niepewnosci podatkow dochodowych uwzgledniona w sprawozdaniach finansowych spotki zgodnie ze SFAS Nr
109 ,,Rachunkowo$¢ podatkéw dochodowych”. FIN 48 ma na celu zredukowanie réznorodno$ci w praktykach dotyczacych
rachunkowosci podatku dochodowego, w szczegdInosci klasyfikacji, odsetek i kar, rachunkowosci okreséw przejsciowych,
nieuznawania, ujawniania i przenoszenia. FIN 48 znajduje zastosowanie w latach obrotowych rozpoczynajacych si¢ po 31
grudnia 2006 r. i nie przewidujemy, aby miat mie¢ istotny wpltyw na nasze skonsolidowane sprawozdania finansowe.

We wrze$niu 2006 r. FASB wydata SFAS Nr 157 ,,0Obliczanie Wartosci Godziwej” (,,SFAS 157”). SFAS 157 wyjasnia
zasadg, ze warto$¢ godziwa powinna bazowac na zatozeniach przyjmowanych przez uczestnikow rynku przy wycenie
aktywow lub zobowiazan oraz ustanawia hierarchi¢ warto$ci godziwej, ktora priorytetyzuje informacje, na ktorych podstawie
budowane sa te zatozenia. Zgodnie z tym standardem, metody obliczania wartosci godziwej nalezy oddzielnie ujawnia¢
wedlug poziomow hierarchii wartosci godziwej. SFAS 157 znajduje zastosowanie w latach obrotowych rozpoczynajacych sig
po 15 listopada 2007 r. oraz okresow przejsciowych w tych latach, przy czym dopuszczane jest jego wczesniejsze
zastosowanie. JesteSmy w trakcie dokonywania oceny wplywu przysztej implementacji SFAS 157 na nasze skonsolidowane
sprawozdania finansowe.

W lutym 2007 roku FASB wydata standard SFAS nr 159 "Warto$¢ godziwa opcji dla potrzeb aktywow finansowych i
zobowiazan finansowych — ze zmiana O$wiadczenia FASB nr 115". SFAS nr 159 umozliwia podmiotom wyceng wielu
instrumentoéw finansowych i niektorych innych pozycji wedtug wartosci godziwej. Niezrealizowane zyski i straty na
pozycjach, dla ktorych przyjeto wyceng wedlug wartosci godziwej, beda wykazywane w zyskach w pdzniejszym terminie
sprawozdawczym. SFAS nr 159 bedzie stosowany od 1 stycznia 2008 roku. Spotka obecnie szacuje wptyw przyjgcia SFAS
nr 159 na skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

Rozdzial 7A. Tlosciowe i jako$ciowe informacje na temat ryzyka rynkowego

Nasza dziatalnosc¢ jest prowadzona glownie w Polsce, dlatego nasza waluta funkcjonalna jest zloty, a waluta
sprawozdawczo$ci dolar amerykanski. Nasze instrumenty finansowe obejmuja gtownie §rodki pienigzne i ich ekwiwalenty,
nalezno$ci, zobowiazania, kredyty bankowe, kredyty w rachunkach biezacych i zadtuzenie dlugoterminowe. Wszystkie
aktywa pienigzne reprezentowane przez te instrumenty finansowe znajduja si¢ w Polsce. W zwiazku z tym ponosimy ryzyko
walutowe w zwiazku ze sprawozdawczoscia w dolarach amerykanskich.

Jezeli warto$¢ dolara amerykanskiego rosnie wzglgdem ztotego, warto$¢ aktywow, zobowiazan, przychodéw i kosztow
wyrazana w dolarach bedzie nizsza niz warto§¢ w zlotych. Natomiast jezeli warto$¢ dolara amerykanskiego spada wzgledem
ztotego, warto§¢ wyrazonych w dolarach amerykanskich aktywow, zobowiazan, przychodow i kosztow rosnie wobec ich
warto$ci wyrazonej w zlotych. W zwiazku z tym wzrost i spadek warto$ci dolara amerykanskiego moze mie¢ istotny wplyw
na warto$¢ w dolarach naszych niedolarowych aktywow, zobowiazan, przychodéw i kosztow, nawet jezeli wartos¢ tych
pozycji nie zmienia si¢ w ich pierwotnej walucie.

Nasze ryzyko walutowe wynika gtdwnie z faktu, ze niemal wszystkie nasze przychody sa denominowane w zlotych, a
zabezpieczone niepodporzadkowane papiery dtuzne sa denominowane w euro. Zadhuzenie w euro zostato przeniesione w
formie pozyczki na poziom operacyjnego podmiotu zaleznego w Polsce, a tym samym naraza nas na zmiany kursu wymiany
euro do zlotego. Kazda zmiana tego kursu o 1% powoduje zmiang o ok. 3,9 min USD wyceny zobowiazania, a odno$ne zyski
lub straty przed opodatkowaniem sa wykazywane w rachunku zyskow i strat., bez uwzglednienia wplywu wszelkiego
wczesniejszego wykupu zabezpieczonych niepodporzadkowanych papierow dtuznych.

Poniewaz cato$¢ naszego kapitalu obrotowego jest finansowana instrumentami o zmiennym oprocentowaniu, zmiany
stop procentowych moga mie¢ wpltyw na nasze koszty odsetkowe netto - pozytywny w przypadku obnizenia bazowych stop
procentowych i negatywny w przypadku podniesienia bazowych stop procentowych. Zmiana naszych bazowych stop
procentowych o jeden punkt procentowy w przypadku finansowania kapitatu obrotowego spowodowataby zwigkszenie lub
zmniejszenie kosztow zadtuzenia o okoto 24.700 USD w zalezno$ci od wykorzystania zrodet finansowania kapitatu
obrotowego na koniec roku.

W wyniku emisji przez Spotke zabezpieczonych niepodporzadkowanych papierow dluznych o wartosci 325 milionéw
EUR wymagalnych w 2012 roku jesteSmy narazeni na wahania kurséw walut. Wahania kursu euro do polskiego zlotego beda
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wymagac¢ od nas odpowiedniej aktualizacji wyceny naszych zobowiazan wynikajacych z zabezpieczonych
niepodporzadkowanych papierow dtuznych, ktorej wptyw zostanie uwzgledniony w wynikach operacyjnych Spotki. W celu
zarzadzania wptywem wahan kursowych na przeptywy pienigzne Spotka zawarta pewne umowy zabezpieczajace. Na dzien
31 grudnia 2006 roku Spotka miata podpisana umowg zabezpieczenia dotyczaca umowy swapu siedmioletniej stopy
oprocentowania zabezpieczajaca zabezpieczone niepodporzadkowane papiery dtuzne o wartosci 254,1 milionow EUR.
Umowa swapu zamienia stata 8%-owa stop¢ kuponowa oparta na euro na zmienng stopg kuponowa oparta na euro (IRS)
oparta na 6 miesigcznej stopie EURIBOR plus marza. Wszelkie zmiany stopy EURIBOR spowoduja zmiang kosztow
odsetkowych. Kazda zmiana stopy EURIBOR o punkt bazowy spowoduje zwigkszenie lub zmniejszenie rocznych kosztow
odsetkowych o0 32.000 EUR.
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Rozdzial 8. Sprawozdanie finansowe i dane uzupelniajace

Indeks skonsolidowanego sprawozdania finansowego:

Raport niezaleznego zarejestrowanego bieglego rewidenta......................

Skonsolidowany bilans wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2006 i 2005 roku
Skonsolidowany rachunek zyskow i strat za lata zakonczone 31 grudnia 2006, 2005 i 2004 roku
Skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale wtasnym za lata zakonczone 31 grudnia 2006, 2005 i 2004 roku

Skonsolidowany rachunek przeplywow pienig¢znych za lata zakonczone 31 grudnia 2006, 2005 i 2004 roku ..

Informacje dodatkowe do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

42

43
45
46
47
48
49



Raport niezaleznego zarejestrowanego bieglego rewidenta

Dla Rady Dyrektoréw i Akcjonariuszy
Central European Distribution Corporation:

PrzeprowadziliSmy zintegrowane badanie skonsolidowanego rocznego sprawozdania finansowego Central European
Distribution Corporation na dzien 31 grudnia 2006 r. oraz jej kontroli wewngtrznej nad sprawozdawczo$cia finansowa na
dzien 31 grudnia 2006 roku zgodnie ze standardami amerykanskiej Rady ds. Nadzoru Ksiggowego nad Spotkami
Publicznymi (ang. Public Company Accounting Oversight Board). Na podstawie przeprowadzonych badan wyraziliSmy
nastgpujace opinie:

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe

Naszym zdaniem, skonsolidowane sprawozdania finansowe wymienione w indeksie w punkcie 8, we wszystkich
istotnych aspektach rzetelnie przedstawiajg sytuacje majatkowa i finansowa Central European Distribution Corporation oraz
jej jednostek zaleznych wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2006 oraz 31 grudnia 2005 roku oraz jej wyniki finansowe i
przeptywy pienigzne za trzy kolejne lata obrotowe w okresie konczacym si¢ 31 grudnia 2006 roku, zgodnie z zasadami
rachunkowosci ogolnie przyjetymi w Stanach Zjednoczonych. Za niniejsze sprawozdania finansowe odpowiedzialne jest
kierownictwo Spotki. Naszym zadaniem byto wyrazenie opinii o tych sprawozdaniach finansowych na podstawie
przeprowadzonych badan. Badania przeprowadziliSmy zgodnie ze standardami amerykanskiej Rady ds. Nadzoru Ksiggowego
nad Spotkami Publicznymi. Standardy te wymagaja od nas, aby$my zaplanowali i przeprowadzili badanie w taki sposob, aby
uzyska¢ wystarczajaca pewnos¢, ze sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych btedow i przeoczen. Badanie
sprawozdania finansowego obejmuje miedzy innymi sprawdzenie, na podstawie wybranej proby, dowodow
potwierdzajacych kwoty i informacje wykazane w sprawozdaniu finansowym, oceng stosowanych przez kierownictwo
Spotki zasad rachunkowosci i dokonanych przezen znaczacych oszacowan, a takze oceng ogolnej prezentacji sprawozdan
finansowych. Uwazamy, Ze nasze badania stanowily wystarczajacg podstawe dla wyrazenia opinii. Jak przedstawiono w
Nocie 10 do skonsolidowanego rocznego sprawozdania finansowego Spotka w 2006 roku zmienita sposob zarachowania
kosztow wynikajacych z przydzielonych opcji pracowniczych na akcje..

Kontrola wewnetrzna nad sprawozdawczoscia finansowa

Ponadto, naszym zdaniem, ocena kierownictwa zamieszczona w pkt 9A w sprawozdaniu kierownictwa na temat
kontroli wewnegtrznej nad sprawozdawczos$cia finansowa, ze na 31 grudnia 2006 r. Spotka sprawowata skuteczng kontrolg
wewngtrzng nad sprawozdawczo$cig finansowa w oparciu o kryteria okre§lone w ,,Zintegrowanych zasadach kontroli
wewngtrznej” (ang. Internal Control - Integrated Framework) wydanych przez Committee of Sponsoring Organizations of the
Treadway Commission (COSO), zostata w oparciu o te kryteria przedstawiona we wszystkich istotnych aspektach rzetelnie.
Ponadto, naszym zdaniem, na 31 grudnia 2006 r. Spotka sprawowata we wszystkich istotnych aspektach, skuteczna kontrolg
wewngetrzng nad sprawozdawczo$cia finansowa, w oparciu o kryteria okreslone w ,,Zintegrowanych zasadach kontroli
wewngetrznej” wydanych przez COSO. Kierownictwo Spotki jest odpowiedzialne za sprawowanie skutecznej kontroli
wewngetrznej nad sprawozdawczo$cia finansowa oraz za oceng skuteczno$ci kontroli wewngtrznej nad sprawozdawczo$cia
finansowa. Naszym zadaniem bylo wyrazenie opinii o ocenie dokonanej przez kierownictwo oraz o skuteczno$ci kontroli
wewngetrznej sprawowanej przez Spotke nad sprawozdawczo$cia finansowa na podstawie naszego badania. Badanie kontroli
wewngtrznej nad sprawozdawczoscia finansowa przeprowadziliSmy zgodnie ze standardami wydanymi przez amerykanska
Radg ds. Nadzoru Ksiggowego nad Spotkami Publicznymi. Standardy te wymagaja od nas, aby$Smy zaplanowali i
przeprowadzili nasze badanie w taki sposob, aby uzyskaé wystarczajaca pewnos¢, ze Spotka sprawowata we wszystkich
istotnych aspektach skuteczna kontrole wewnetrzna nad sprawozdawczos$cia finansowa. Badanie kontroli wewngtrznej nad
sprawozdawczo$cia finansowa obejmuje zapoznanie si¢ z kontrola wewngtrzna nad sprawozdawczoscia finansowa, oceng
oszacowan dokonanych przez kierownictwo, przeprowadzenie testow i oceng sposobu zaprojektowania oraz skutecznosci
funkcjonalnej kontroli wewngtrznej, a takze wykonanie wszelkich innych czynnosci, jakie w danej sytuacji uznamy za
niezbgdne. Uwazamy, Ze nasze badanie stanowito wystarczajaca podstawe dla wyrazenia opinii.

Kontrola wewngtrzna spotki nad sprawozdawczo$cia finansowa to proces stuzacy uzyskaniu wystarczajacej pewnosci
co do wiarygodnosci sprawozdawczo$ci finansowej i sporzadzania sprawozdania finansowego dla odbiorcow zewnetrznych,
zgodnie z ogolnie przyjetymi zasadami rachunkowosci. Kontrola wewngtrzna sprawowana przez spotke obejmuje te zasady i
procedury, ktoére (i) dotycza prowadzenia ewidencji, ktora z wystarczajaca szczegdlowos$cia, dokladnie i wiernie
odzwierciedla transakcje i dysponowanie aktywami spotki; (ii) daja wystarczajaca pewnosc, ze transakcje ewidencjonuje sig
w sposob umozliwiajacy sporzadzanie sprawozdania finansowego zgodnie z ogdlnie przyjetymi zasadami rachunkowosci, a
przychody 1 rozchody spoiki nastgpuja wylacznie za zgoda kierownictwa i1 rady nadzorczej spotki; oraz (iii) daja
wystarczajaca pewno$¢ zapobiegania oraz szybkiego wykrywania przypadkéw niezatwierdzonego nabywania i uzywania
aktywow spoftki, a takze dysponowania nimi, ktore mogltyby mie¢ istotny wptyw na sprawozdanie finansowe.
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Z uwagi na jej nieodzowne ryzyko, kontrola wewngtrzna nad sprawozdawczo$cia finansowa moze nie zapobiec
btedom i przeoczeniom lub nie zidentyfikowac ich. Ponadto, przenoszeniu ocen skutecznosci kontroli wewngtrznej na
przyszle okresy grozi ryzyko, ze mechanizmy kontrolne moga sta¢ si¢ nieadekwatne z uwagi na zmiang warunkow lub
pogorszenie si¢ poziomu przestrzegania zasad i procedur.

Jak opisano w pkt 9A sprawozdania kierownictwa na temat kontroli wewngtrznej nad sprawozdawczoscia finansowa.
kierownictwo wytaczyto firmy Bols Hungary Kft oraz Classic Sp. z 0.0., ze swojej oceny kontroli wewngtrznej nad
sprawozdawczo$cia finansowa na dzien 31 grudnia 2006 r. z uwagi na to, ze spotki te zostaly przejete przez Spotke w roku
2006 w ramach polaczen jednostek gospodarczych rozliczanych metoda nabycia. My réwniez wylaczyliSmy spotki Bols
Hungary Kft i Classic Sp. 0.0. z naszego badania kontroli wewngtrznej nad sprawozdawczoscia finansowa. Spotki te sa
jednostkami zaleznymi Central European Distribution Corporation kontrolowanymi poprzez posiadanie wigkszosci ogolne;j
liczby gloséw w organach stanowiacych, ktérych aktywa i przychody odpowiadaja odpowiednio 1,9% i 2,3% odnosnych
pozycji skonsolidowanego rocznego sprawozdania finansowego na dzien 31 grudnia 2006 r.

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0.

Warszawa, Polska
15 marca 2007 roku
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CENTRAL EUROPEAN DISTRIBUTION CORPORATION

SKONSOLIDOWANY BILANS
Kwoty w kolumnach zostaly podane w tysiacach

AKTYWA
Aktywa obrotowe
Srodki pienigzne i ich eKWIWalenty ........cccecveviirieriieiieieeieeeeee e
Krétkoterminowe aktywa fINanSOWE ..........cecveeierierienieiieie e eee e ee e eee e e
Naleznosci pomniejszone o odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci w kwotach,
odpowiednio $24.3548 0raz $22.8518) ..eoivieiiirieieee e
ZLAPASY .ttt ettt ettt ettt ettt ettt e b e et b ettt b e e bt s bt e ettt s bt e bt e s bt e ebeenanee
Rozliczenia migdzyokresowe czynne i inne aktywa obrotowe ...........cccecvevereenienennenne.
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego .........cceevveveevienieniieiieeeee,
Aktywa obrotowe razem
ZNaK1 LOWATOWE TEEEO .....eeeeeeietieieeie et ettt e st ettt e et e et e st e et enteenteeneesseenseenseenaeenees
Warto$€ fIrmy NEEO ....eevieeiieieeieiieieee ettt ettt et et e e e se e e ennesnnas
STOAKE trWALE NEHO..........veoeeeeeeeeee e seee e eeeeesees
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego .........ccceevvevverierieniiiiieieeee,
POZ0Stale aKEYWa .....ooviieiiiceieieee et
Aktywa razem

PASYWA
Zobowiazania krotkoterminowe
Zobowigzania z tytulu dostaw 1 USTUZ........cooviiiiiiiiii e
Kredyty bankowe i kredyty w rachunku bieZacym...........cccoooeverereiieiinenerc e
Zobowiazania z tytutu podatku dochodOWego.........cceveriieiiieieiiee e
Zobowiazania z tytutu pozostatych podatkOw ...........cccooiiiiiiiniiniiiieeece e,
Pozostale zarachowane zobowigzania (rozliczenia migdzyokresowe bierne)................
Kroétkoterminowa czg$¢ zobowiazan z tytutu leasingu finansowego..........ccooceeveeenenee.

Zobowiazania krotkoterminowe razem

Dhugoterminowe kredyty bankowe i pozyczki, pomniejszone o czg§¢ krotkoterminowa
Dlugoterminowe zobowigzania z tytutu leasingu finansowego..........cccceverereeeecenene
Dlugoterminowe zobowigzania z tytutu niepodporzadkowanych zabezpieczonych
PAPICIOW ARUZNYCI ..ot e
Zobowiazania (rezerwy) z tytutu odroczonego podatku dochodowego.............ccc.ce......

Zobowiazania dlugoterminowe razem

Kapitaly MNIEJSZOSCI. ...cuuiiviiriieiiieiieiieie et stee st steete ettt e s te e e seesseesbessaesnnesseennas

Kapitaly wlasne

Akcje zwykle (warto§¢ nominalna 0,01 USD na jedna akcjg, maksymalna liczba
akcji:,80.000.000; wyemitowana liczba akcji na 31 grudnia 2006 roku i 31 grudnia 2005
roku, odpowiednio, 38.691.635 124.049.27.) .ccveveeoieceeeieeeee et
Kapital ze sprzedazy akcji powyzej ich warto$ci nominalngj..........ccocceevveerreeververennne.
ZaKumMUIOWANY WYTNIK ....veevieiieiiesiieiieie et see st eae e s steesseeseesbeessessaesseessaessessnessnas
Zakumulowane pozostate 1aczne zyski 1 Straty ........ccceeveeviecieeierieniieieeieeeere e

Minus: akcje wlasne wedlug kosztu (246.037 1 164.025 akcji odpowiednio wedtug stanu na

31 grudnia 2006 roku i 31 grudnia 2005 rOKU) ......ccceeevieeierierienieie e

Kapitaly wlasne razem

Zobowigzania i kapitaly wlasne razem

Patrz zataczone noty
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31 grudnia 2006

31 grudnia 2005

roku roku
$159.362 $60.745
— 4.269
224.575 188.029
89.522 73.411
24.299 19.198
5.336 5.847
503.094 351.499
371.624 316.821
398.005 372.664
49.801 39.784
3.305 2.361
204 1.343
$1.326.033 $1.084.472
$138.585 $112.838
24.656 26.747
2.975 672
94.985 59.387
57.620 62.577
2.005 3.328
320.826 265.549
8 9
1.122 1.455
393.434 367.575
68.275 59.805
462.839 428.844
21.395 15.137
387 239
374.985 296.574
128.084 72.634
17.667 5.645
(150) (150)
520.973 374.942
$1.326.033 $1.084.472




CENTRAL EUROPEAN DISTRIBUTION CORPORATION

SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW I STRAT
Kwoty w kolumnach zostaly podane w tysiacach
(za wyjatkiem danych na jedna akcje)

Rok zakonczony 31 grudnia

2006 2005 2004
RACHUNEK ZYSKOW I STRAT

Przychody brutto ze sprzedazy $1.193.248 $828.918 $580.744
Podatek aKCYZOWY ....c.eovviiiriiriiniiieiicecieestee ettt (249.140) (79.503) —
Przychody netto ze sprzedazy 944.108 749.415 580.744
Koszt Wlasny Sprzedazy ........coocveeeeieiieiiee e 745.721 627.368 506.413
Zysk brutto ze sprzedazy 198.387 122.047 74.331
Koszty dziatalno$ci Operacyjne] .......cceeeevueereeireieniesieeeeeeese e 106.805 70.404 45.946
Zysk z dzialalno$ci operacyjnej 91.582 51.643 28.385
Przychody / (koszty) nieoperacyjne

Przychody / (koszty) netto z tytutu odsetek .........cccoevevveeciiecieiieneennnns (31.750) (15.828) (2.115)

Przychody / (koszty) netto z pozostatej dziatalnosci finansowej .......... 17.212 (7.678) (19)

Zysk / (strata) netto na pozostatej dziatalnosci nieoperacyjne;j ............. 1.119 (262) 193
Zysk przed opodatkowaniem 78.163 27.875 26.444
Podatek dOChOAOWY ......ccveiiieiiiiiiiecieeee e 13.986 5.346 4.614
ZYSK MNICISZOSCI 1.vveevvieeiieiieiieieeteetesaesteesteeseesseeseeeseesseesseesseessesssesseesseensens 8.727 2.261 —
ZYSK T .ttt ettt $55.450 $20.268 $21.830
Zysk netto na jedna akcje zwykla, podStawowy ..........ccceveeerivieiiriieresienenean, $1,55 $0,72 $0,89
Zysk netto na jedna akcje zwykla, rozwodniony ...........cccceevvveeirieieniiieenennn, $1,53 $0,70 $0,87

Patrz zataczone noty
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CENTRAL EUROPEAN DISTRIBUTION CORPORATION

SKONSOLIDOWANE ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WELASNYM
Kwoty w kolumnach zostaly podane w tysiacach

Akcje zwykle Kapital ze
Akcje zwykle Akcje wlasne SP];Zlfgj?iy
powyzej ich Zakumulowane
Liczba Liczba wartosci Zakumulow laczne pozostale
akeji Wartos¢ akeji ‘Wartos¢ nominalnej any wynik zysKi i straty Razem

Stan na dzien 31 grudnia 2003 roku 10.876  $109 109 $(150) $52.805 $30.536 $(246) $83.054
Zysk netto za rok obrotowy 2004 ..........ccceeiiiiiiiiiee e — — — — — 21.830 — 21.830
Roéznice kursowe z przeliczenia..........cocceeeeveeiieneeneeneeeeeeeee — — — — — — 12.517 12.517
Laczne zyski za 2004 10K .....cccoeiieiiriiiiieeeeeee e — — — — — 21.830 12.517 34.347
Efekt podziatu akcji z 2 maja 2004 roKU......c.oeceeeieieiieieieeee e 5.438 54 55 — (54) — — —

Akcje zwyklte wyemitowane w zwigzku z opcjami ...........ccceeueennenne. 312 3 — — 1.778 — — 1.781
Akcje zwykte wyemitowane w zwiazku z przejeciami spolek.......... 51 — — — 1.134 — — 1.134
Stan na dzien 31 grudnia 2004 roku 16.677  $166 164 $(150) $55.663  $52.366 $12.271 $120.316
Zysk netto za rok obrotowy 2005 ........ccceeveriiiiiiiieee e — — — — — 20.268 — 20.268
Roéznice kursowe z przeliczenia...........occeeeeveerienieneeneeeeeceee — — — — — — (6.626) (6.626)
Laczne zyski / (straty) za 2005 10K .....cooeeieiieieiieeeeeceeeeeee — — — — — 20.268 (6.626) 13.642
Akcje zwykle wyemitowane w ofercie prywatnej ...........cccceeeeeenenne. 3.360 34 — — 111.560 — — 111.594
Akcje zwykle wyemitowane w zwiazku z opcjami .........cccceeereeeeenee. 438 5 — — 3.201 — — 3.206
Akcje zwykle wyemitowane w zwiazku z przejeciami spotek .......... 3.410 34 — — 126.150 — — 126.184
Stan na dzien 31 grudnia 2005 roku 23.885  $239 164 $(150) $296.574 $72.634 $5.645 $374.942
Zysk netto za rok obrotowy2006 ..........cccecevoiiiiiniiniiiniee e — — — — — 55.450 — 55.450
RézZnice kursowe z przeliczenia..........cceevveeeveenieeneeenieesee e e — — — — — — 12.022 12.022
Laczne zyski za 2006 TOK..........cceeevieiieieniieiieieeeeeee st — — — — — 55.450 12.022 67.472
Wynagrodzenie UMOWNE .........ccceeeeueeierieniereesieeeeeeeeeeneesie e seeeneeneens 2 — — — 57 — — 57
Efekt podziatu akcji z 12 czerwea 2006 roku ......co.eeeeeeieieieienee. 11.977 120 82 — (120) — — 0
Akcje zwykle wyemitowane w ofercie publiczngj ..........cccceeevuenenee. 2.550 26 — — 71.571 — — 71.597
Akcje zwykle wyemitowane w zwiazku z opcjami ..........ccceeeeuenenee. 274 2 — — 6.729 — — 6.731
Akcje zwykle wyemitowane w zwiazku z przejeciami spotek .......... 4 — — — 161 — — 161
POZOState ... — — — — 13 — — 13
Stan na dzien 31 grudnia 2006 roku 38.692  $387 246 $(150) $374.985 $128.084 $17.667 $520.973
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CENTRAL EUROPEAN DISTRIBUTION CORPORATION

SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

Kwoty w kolumnach zostaly podane w tysiacach
Rok zakonczony 31 grudnia

2006 2005 2004
PRZEPLYWY PIENIEZNE
Przeptywy srodkow pienigznych z dziatalnosci operacyjne;j
$ 55.450 $ 20.268 $ 21.830
Korekty sktadajace si¢ na roznicg pomigdzy zyskiem netto a przeplywami pieni¢znymi netto z
dziatalno$ci operacyjne;j:
AMOTItyZacja......ccceevveveucecucnenns 8.739 4.529 3414
Odroczony podatek dochodowy ..... 2.205 (317) 228
Odpis aktualizujacy Warto$€ NAlEZNOSCI .....veveeveeerieirieieeeieieteee et 999 984 758
ZYSK MNIEISZOSCH. .ttt ettt ettt sttt b ettt sttt bbb ene e 8.727 2.261 —
Wycena kosztow finansowania dotyczaca niepodporzadkowanych zabezpieczonych
PAPIETOW QRUZNYCR ...ttt (3.274) (14.351) —
Wycena kontraktu swapowego.................. (13.118) 16.957 —
Rezerwa na realizacjg opcji pracowniczych.. 1.908 — —
Pozostate pOZycje NIEPICNIGZNE ........c.eveuueuiririeieiciicieieeeeice ettt 80 — —
Zmiany stanu aktywow i zobowiazan dziatalnoéci operacyjnej:
Zmiana Stanu NALEZNOSCH......eeveeuieierierieieieteriesteste e steeteese e ee e ee s eaesaessensessessessens (7.554) (23.730) (23.495)
ZMiana StANU ZAPASOW .....evenverinrereierersenteseseesensesessesessesesseseeseseesessesesesessesessesessessssens (3.165) (238) (21.245)
Zmiana stanu rozliczen migdzyokresowych czynnych i innych aktywow
OBTOTOWYCH ..ottt (2.026) (6.575) (2.090)
Zmiana stanu zobowiazan z tytutu dostaw i ustug 8.123 (7.149) 29.424
Zmiana stanu zobowiazan z tytutu podatku dochodowego i innych podatkow......... (122) 9.015 993
Zmiana stanu zarachowanych zobowiazan (rozliczen migdzyokresowych
biernych) i pozostalych ZODOWIAZAN...............cc.rvrveieeueirieiierieisee e 14.719 32427 (956)
Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnosci operacyjnej 71.691 34.081 8.861
Przeplywy Srodkéw pieni¢znych z dzialalnosci inwestycyjnej
Inwestycje w aktywa dotyczace dziatalnoSci dyStrybucCyjnej ........ccovveevveieierineninenieineencceeeenn (11.713) (8.091) (5.449)
Inwestycje W znaki handlowWe ...........oceueiriniieieiininiccceecc ettt (1.210) — —
Wplywy ze zbycia rzeczowych aktywoOw trwalyChi........ccooeiiiiniiiniiicecee 2.045 2.454 1.490
Nabycie aktyWOw fINaNSOWYCH ......ccoovriiuiiiiiriieiciciriretccctr ettt ee — (79.412) (5.378)
Wplywy ze zbycia aktywOw fINanSOWYCh .........cccooiuiiiiiiiiiiiiiicccc e 4.784 115.028 —
Przejecie jednostek zaleznych, pomniejszone o przejgte srodki pienigzne...........eeeveeeeveeeeveenieennnns (35.828) (490.092) —
Przeplywy pieni¢zne netto wykorzystane w dzialalno$ci inwestycyjnej .......ceceueereecrcrusnnncncncnen. (41.922) (460.113) (9.337)
Przeplywy Srodkéw pieni¢znych z dzialalnosci finansowej
Zaciagnigcie kredytow bankowych i kredytow w rachunku biezacym..........coecevereninicrecrcninineenen, 15.379 4.804 7.604
Sptata kredytow bankowych i kredytdéw w rachunku bieZacym ..........cccoeeevevreinenineneeneceeee, (21.526) (13.565) (4.029)
Zaciagnigeie kredytow dtugoterminOWyCh..........cooveirieirieinieieieieceeeeee e — — 1.518
Sptaty kredytow dtugoterminowych..........coceoeeveeivcnncnencne 3) (6.438) (4.400)
Platno$ci zobowiazan z tytutu umow leasingu finanSOWEEZO0 ......cc.eeveerieririeirieireieeeeieeeseeins (2.232) (1.676) (1.838)
Wplywy netto z wyemitowanych niepodporzadkowanych zabezpieczonych papierow dtuznych ... — 378.447 —
Platnos$ci z tytutu umoOw zabezpieCZajaCyCh.......ccooveirieieiiieieieieeeeee e (7.323) — —
Wplywy netto z emisji akcji w ofercie publiczng; ...........ccccouecuiiiiiniiiiiiiiiciccccces 71.719 — —
Wplywy netto z emisji akcji W ofercie prywatne].........o.oouvuiuiniiniiiiinireee e — 111.594 —
ZICALIZOWANE OPCI ...ttt sttt ettt ettt a ettt b e bttt st e st se et e st e b et e be e ese st et e e eseneebenes 4.772 3.205 1.780
Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnoS$ci finansowej 60.786 476.371 635
Roéznice kursowe dotyczace salda otwarcia $SrodkOw pieni@Znych ...........cocoeeecrinevieecccrinnenecnnen: 8.062 (86) 4.103
Zmiana stanu STOAKOW PIENIGZNYCH. ......c.eiiririiieiiiririeieic ettt 98.617 50.254 4.262
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na poCzatek OKIESU .............cveerverrverceererresreseereseesseesseseseeees 60.745 10.491 6.229
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na KONIiec OKIESU.............ovveervverrveerreeceesesseseseessssecssesseseseeens $ 159362 $ 60.745 $ 10.491
Dodatkowe informacje o dzialalnosci inwestycyjnej nie zwigzanej z przeplywami
pieni¢zZnymi
Akcje zwykte wyemitowane w zwiazku z inwestycjami w jednostki zalezne (nota nr 2) $ 161 $ 126.156 $ 2.390
LeaSING FINANSOWY ...vuevureerriaeiiieireiseteiseee ettt eae et sse bbbttt sttt $ 688 $ 962 $ 2.872
Uzupelniajace informacje na temat przeplywu Srodkéw pieni¢znych
OdSEtKE ZAPIACONE ....veeieiveeeieiieiiteteteieiet ettt sttt s bt e s esebesesess s s sesesesessssesesesasesssesesas $ 37.256 $ 2.669 $ 2.078
Podatek dOChOdOWY ZAPIACONY .......vvuimiiiiiteiiicirect ettt $ 11.980 $ 4.580 $ 2.636
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CENTRAL EUROPEAN DISTRIBUTION CORPORATION

DODATKOWE INFORMACJE DO SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
Kwoty w kolumnach zostaly podane w tysiacach

1. Organizacja i istotne zasady rachunkowos$ci
Organizacja i opis dzialalnosci

Central European Distribution Corporation ("CEDC"), spdtka prawa stanu Delaware oraz jej spotki zalezne (dalej
facznie zwane "my", "nas", "nasze" lub "Spotka") prowadzi gldwnie dziatalno$¢ w branzy napojow alkoholowych. W
przesztosci Spotka prowadzita dziatalno$é jako dystrybutor i importer napojow alkoholowych w Polsce. W wyniku przejecia
spotek w 2005 roku Spotka stata si¢ najwigkszym producentem wodki pod wzgledem warto$ci oraz wiodacym dystrybutorem
1 importerem napojow alkoholowych w Polsce. W lipcu 2006 roku Spétka rozszerzyla swoja dziatalnos¢ poza Polske poprzez
przejgcie spotki Bols Hungary, stajac si¢ wiodacym importerem napojow alkoholowych na Wegrzech. Centrala Spotki

znajduje si¢ w Warszawie, a Spotka prowadzi dziatalno$¢ poprzez swoje spoliki zalezne w Polsce i na Wegrzech.

Wazniejsze zasady rachunkowosci

Wazniejsze zasady i metody rachunkowos$ci Spotki przedstawiaja si¢ nastgpujaco:

Podstawa prezentacji sprawozdan finansowych

Nasze skonsolidowane sprawozdania finansowe sa sporzadzane zgodnie z zasadami rachunkowosci ogolnie przyjetymi
w Stanach Zjednoczonych. Nasza Spotka konsoliduje wszystkie jednostki, nad ktérymi sprawuje kontrole dzigki posiadaniu
wigkszos$ci ogdlnej liczby glosow w organach stanowiacych. Wszystkie salda i transakcje wewnatrz Grupy zostaly wytaczone
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

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

Stosowanie oszacowan ksiggowych

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

Przeliczanie pozycji wyrazonych w walutach obcych

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

Zataczone skonsolidowane sprawozdania finansowe sa przedstawione w dolarach amerykanskich.

Srodki trwale

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

Okres amortyzacji w

Typ latach
Srodki transportu, w tym uzywane na podstawie umow leasingu finansowego 5
MaSzZyNy ProAUKCYJIC. .....cccveeiertieiieieeieeieseesitesieereeeeseesseeseeseenseenaessnens 10
OPIOGIAMOWAINIEC .....eeuvieneieerieereesiesseeteeteeteseesseesseessesssesseesseesseensenssessaessenns 5
Komputery i Sprzet KOMpUtErOWY .......ccevveriieriieriieiierierieseeie e eee e 3
Maszyny do nalewania piwa i inne urzadzenia............ccocceeeeeveenveneeseeennnn. 2-10
GIUNLY WEASTIC ...ttt nieamortyzowane
Budynki WHSNE .......ooiiiiieee e 40



Sprzet wykorzystywany na podstawie umow leasingu, ktory spetnia okreslone kryteria, zalicza si¢ do rzeczowych
aktywow trwatych, za$ warto$¢ biezaca optat leasingowych wykazuje si¢ jako zobowiazanie. Amortyzacji aktywowanych
srodkow trwatych bedacych przedmiotem leasingu dokonuje si¢ metoda liniowa przez okres ich uzytecznosci.

Srodki trwate o wartoci jednostkowej nizszej od 1.000 USD amortyzuje si¢ jednorazowo w chwili poniesienia
wydatku.

Spotka okresowo analizuje inwestycje w rzeczowe aktywa trwale i ujmuje odpisy z tytutu trwalej utraty wartosci w
razie wystapienia jej oznak.

Wartosé firmy

Zgodnie z wymogami standardu SFAS 142, zaprzestano amortyzacji nabytej wartosci firmy. Zamiast tego Spotka
ocenia mozliwo$¢ realizacji wartosci firmy, nie rzadziej niz raz w roku lub gdy niekorzystne zdarzenia, zmiany okolicznosci
lub warunkow gospodarczych wskazuja na to, ze przewidywane przyszte przeptywy pienigzne (niezdyskontowane i
nieuwzgledniajace kosztow odsetek) jednostek organizacyjnych o zblizonym charakterze ekonomicznym moga $wiadczy¢ o
tym, Ze ujgta wartos¢ firmy nie ma uzasadnienia. Jezeli niezdyskontowane przeptywy pienigzne sa niewystarczajace dla
uzasadnienia ujgtej wartosci firmy, ujmuje si¢ odpis aktualizujacy z tytutu utraty wartosci, pomniejszajacy warto$¢ bilansowa
wartos$ci firmy na podstawie przewidywanych zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych jednostek organizacyjnych. Do
daty sporzadzenia zataczonego sprawozdania finansowego nie byto konieczne ujecie odpisu aktualizujacego.

Alokacja ceny zakupu udziatow

Przejecia jednostek rozliczamy metoda nabycia zgodnie ze standardem SFAS 141 ,,Potaczenia jednostek
gospodarczych” i dokonujemy alokacji przejgtych aktywow i zobowiazan na podstawie ich oszacowanej wartosci godziwej
na dzien przej¢cia. Ustalanie warto$ci godziwej przejmowanych aktywow i zobowiazan, a takze ich okreséw uzytecznosci,
wymaga od kierownictwa dokonywania oszacowan.

Wartosci niematerialne 7 wylqczeniem wartosci firmy

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

Trwala utrata wartosci aktywow trwalych

Zgodnie ze standardem SFAS 144, Spotka analizuje swoje aktywa trwale pod katem trwalej utraty wartosci, jezeli
pewne zdarzenia lub zmiany okolicznosci wskazuja na to, ze warto$¢ bilansowa danego sktadnika aktywow moze nie by¢
mozliwa do odzyskania. Odzyskiwalnos$¢ aktywow, ktore maja by¢ posiadane i uzywane przez Spotke mierzy si¢ porownujac
ich wartos$¢ bilansowa z szacowanymi, przewidywanymi, niezdyskontowanymi przeptywami pienieznymi, jakie wygeneruja.
Jezeli warto$¢ bilansowa danego sktadnika aktywow przewyzsza oszacowane przyszte przeptywy pienigzne, dokonuje si¢
odpisu aktualizujacego w wysokos$ci rdznicy pomigdzy wartoscia bilansowa a warto$cia godziwa aktywa.

Ujmowanie przychodow

Przychody ze sprzedazy ujmuje si¢ w momencie przeniesienia tytutu wlasnosci na klienta, co zwykle nastepuje po
wystaniu towaréw do klienta i otrzymaniu od niego podpisanego potwierdzenia odbioru. Przychody ze sprzedazy wykazuje
si¢ po pomnigjszeniu o rabaty zalezne od wielkosci sprzedazy, oszacowana kwotg zwrotdw oraz podatek od towardw i ustug.
Przychody netto ze sprzedazy obejmuja podatek akcyzowy, z wyjatkiem sprzedazy dokonywanej bezposrednio przez zaktad
produkcyjny, w przypadku ktorej przychody ze sprzedazy wykazuje si¢ bez uwzglednienia podatku akcyzowego.

Koszty wysyltki i przeladunku

Koszty ponoszone przez Spolke z tytutu wysylki towarow do swoich magazynow powigkszaja najpierw wartosc
zapasOw, a nastgpnie koszty wlasne sprzedazy. Koszty wysyltki 1 przetadunku pozostajace w zwiazku z dystrybucja
powigkszaja koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu.

Naleinosci

Naleznosci wykazuje si¢ na podstawie ceny z faktury, z uwzglednieniem naleznego podatku od towaréw i ushug, po
otrzymaniu od klienta podpisanego potwierdzenia odbioru. Odpisy aktualizujace nalezno$ci sa tworzone na podstawie
struktury wiekowej naleznosci, wedtug rosnacej skali procentowej. Gdy jednak wymagaja tego okolicznosci, Spotka tworzy
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rowniez odpisy celowe na kwoty nie objgte odpisem ogdlnym. Z chwila ostatecznego stwierdzenia nieSciagalnosci dane;j
naleznos$ci, Spotka ujmuje kwotg nieSciagalna w cigzar utworzonego odpisu.
Zapasy

Zapasy sa wykazywane wediug nizszej z dwoch wartosci: kosztu nabycia (pierwsze weszto pierwsze wyszlo) lub
warto$ci rynkowej. Sktadniki kosztu obejmuja materiaty, robocizng i narzuty i sa klasyfikowane w nastgpujacy sposob:

31 grudnia 2006 roku 31 grudnia 2005 roku

Surowce oraz materialy pOMOCNICZE ..........ceevverveerieeieeieeiienieeieeveeeenieens $13.084 $9.514
Produkeja W tOKU ...c.eeeeiiiiciitiiceriecc s 298 —
WYTODY GOtOWE 1 LOWATY ...eueieiiieiieiieieieie sttt ettt 76.140 63.897
Razem $89.522 $73.411

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

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

Srodki pienigine
Inwestycje krotkoterminowe o terminie zapadalnosci do trzech miesigcy od daty nabycia zalicza si¢ do ekwiwalentow
srodkow pienigznych.

Podatek dochodowy i odroczony podatek dochodowy

Spoika nalicza i wykazuje podatek dochodowy metoda zobowiazan bilansowych. Aktywa i zobowigzania (rezerwy) z
tytutu odroczonego podatku dochodowego wykazuje si¢ w oparciu o réznice pomigdzy ksiggowa a podatkowa wartoscia
odno$nych aktywow i zobowiazan przy zastosowaniu uchwalonych stawek podatku, ktére zgodnie z przewidywaniami
powinny obowiazywac¢ w roku, w ktérym oczekuje si¢ odwrodcenia tych roéznic.

Rezerwy na swiadczenia emerytalne

Pracownikom Spoiki przystuguje prawo do odpraw emerytalnych, a w niektorych przypadkach do nagrod za dlugi staz
pracy (,,nagrod jubileuszowych”), w zwiazku z czym Spotka tworzy rezerwy na biezaca warto$¢ zobowigzania z tytulu tych
$wiadczen. Rezerwe wylicza si¢ na podstawie warunkow zbiorowego uktadu pracy. Kwota rezerwy na odprawy emerytalne
zalezy od wieku pracownika i jego stazu pracy w Spotce przed przejsciem na emeryturg i zawiera si¢ w przedziale od jedno-
do o$miomiesigcznego wynagrodzenia.

Spotka nie tworzy zadnego funduszu dla potrzeb tych swiadczen, a wszystkie ptatnosci zwiazane z tymi §wiadczeniami
sa wykazywane jako rozliczenia migdzyokresowe bierne. Rezerwa na $§wiadczenia pracownicze jest obliczana raz w roku
przy pomocy metody prognozowanych §wiadczen jednostkowych, a wszelkie straty lub zyski wynikajace z wyceny sa
natychmiast wykazywane w rachunku zyskow 1 strat.

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

Pracownicze swiadczenia kapitalowe

Na dzien 31 grudnia 2006 roku Spoétka posiadata Akcyjny Plan Motywacyjny 1997 (ang. the 1997 Stock Incentive
Plan) (,,Plan Motywacyjny”),,w ramach ktérego przyznaje si¢ nagrody w formie akcji Spotki cztonkom rady dyrektorow,
kierownictwu oraz innym pracownikom i zewngtrznym ustugodawcom Spotki. Petniejszy opis Planu Motywacyjnego
znalez¢ mozna w nocie 13 dodatkowych informacji i objasnien do skonsolidowanych sprawozdan finansowych. Program
motywacyjny przestanie obowiazywac¢ w listopadzie 2007 roku. Nowy program zostanie przedstawiony akcjonariuszom pod
glosowanie na zwyczajnym walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, ktore odbedzie sig¢ 28 kwietnia 2007 roku.

Na dzien 1 stycznia 2006 roku Spotka wdrozyta standard SFAS nr 123(R) "Ptatnosci wynikajace z posiadania akcji"
wymagajacy wykazywania kosztow wynagrodzen zwiazanych z wartoscia godziwa pracowniczych opcji na akcje w
Skroéconym Skonsolidowanym Rachunku Zyskéw i Strat. Standard SFAS nr 123(R) zmienia standard SFAS nr 123
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"Rachunkowo$¢ wynagrodzen opartych na warto$ci akcji" i zastepuj¢ Opini¢ APB nr 25 "Rachunkowo$¢ akcji emitowanych
na rzecz pracownikow". Standard SFAS 123 (R) zostat uzupetiony Biuletynem Rachunkowym Pracownikéw SEC ("SAB")
Nr 107 "Wyptaty wynikajace z posiadania akcji". SAB nr 107 zawiera poglady pracownikéw SEC w zakresie interakcji
pomigdzy standardem SFAS nr 123 (R) oraz niektérymi innymi przepisami SEC dotyczacymi wyceny umoéw dotyczacych
wyptat wynikajacych z posiadania akcji.

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

Szczegdtowe informacje na temat nagrod w formie akcji, w tym informacje pro forma wymagane zgodnie ze
standardem SFAS nr 123 za okresy poprzedzajace rok podatkowy 2006 podano w Nocie nr 10.

Pochodne instrumenty finansowe

Spotka wykorzystuje pochodne instrumenty finansowe, w tym swapy procentowe i pochodne instrumenty walutowe.
Pochodne instrumenty finansowe poczatkowo ujmuje si¢ w bilansie wedtug cen nabycia, aktualizujac pdzniej ich wyceng do
wartosci godziwej. Zmiany wartos$ci godziwej pochodnych instrumentéw finansowych ujmuje si¢ okresowo w rachunku
zyskow i strat albo w kapitale wlasnym, jako cze$¢ tacznych zyskow i strat, w zaleznosci od tego, czy pochodny instrument
finansowy kwalifikuje si¢ do zastosowania rachunkowosci zabezpieczen, a jezeli si¢ kwalifikuje, to czy kwalifikuje sig jako
zabezpieczenie wartosci godziwej czy zabezpieczenie przeplywdw pieni¢znych.

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

Lqczne zyski i straty

Przez taczne zyski i straty rozumie si¢ wszelkie zmiany kapitatu wlasnego w danym okresie, z wyjatkiem zmian
wynikajacych z inwestycji dokonywanych przez wilascicieli oraz wyptlat na ich rzecz. Laczne zyski i straty stanowia zysk
netto skorygowany m.in. o réznice kursowe z przeliczenia pozycji bilansu i rachunku zyskéw i strat wyrazonych w walutach
obcych. Zyski/straty z tytutu przeliczenia pozycji wyrazonych w ztotych polskich na dolary amerykanskie klasyfikuje si¢ w
odrgbnej pozycji, jako cze$¢ pozostatych tacznych zyskow/strat zawartej w ramach kapitatu wlasnego.

Na dzien 31 grudnia 2006 roku kurs ztotego wykorzystywany do przeliczania bilansu byt wyzszy od kursu
wykorzystywanego na 31 grudnia 2005 roku, w zwiazku z czym ujgto zysk w tacznych zyskach i stratach. Ponadto zyski lub
straty z tytuhlu przeliczenia dlugoterminowych, podporzadkowanych pozyczek od jednostki dominujacej ujmowane sa w
pozostatym lacznym zysku. Spotka nie rozpoznata efektu odroczonego podatku dochodowego, jako czgsci tacznych zyskow,
poniewaz w dajacej si¢ przewidzie¢ przyszlosci nie oczekuje si¢ splaty zadnych inwestycji kapitatowych.

Sprawozdawczos¢ brania temat segmentow

Spotka prowadzi dziatalnosé gtdéwnie w jednym segmencie branzowym, tzn. w produkcji i sprzedazy napojow
alkoholowych. Dziatalno$¢ t¢ Spotka prowadzi poprzez swoje jednostki zalezne w Polsce i na Wegrzech. Praktycznie
wszystkie przychody, zysk z dzialalno$ci operacyjnej oraz aktywa sa zwiazane z ta dziatalnoscia. Aktywa CEDC (oprocz
pozyczek i inwestycji wewnatrz grupy) znajdujace si¢ w Stanach Zjednoczonych Ameryki stanowia mniej niz 1%
skonsolidowanych aktywow.

Zysk netto na jednq akcje zwyklq

Zysk netto na jedna akcj¢ zwykta wylicza sig zgodnie ze standardem SFAS 128 ,,Zysk na jedna akcjg¢”. Podstawowy
zysk na jedna akcjg wylicza sig jako iloraz zysku przystugujacego posiadaczom akcji zwyklych oraz $redniej wazonej liczby
akcji zwyktych w danym roku. Opcje na akcje i warranty, o ktérych mowa w nocie 10 dodatkowych informacji i objasnien,
zostaly ujete w wyliczeniu rozwodnionego zysku na jedna akcje¢ zwykla (nota 13).
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Ostatnio opublikowane standardy rachunkowosci

W czerwcu 2006 r. FASB wydata Interpretacje Nr 48 (,,FIN 48”) ,,Rachunkowos$¢ zwiazana z niepewnoscia w zakresie
podatkow dochodowych - Interpretacja o§wiadczenia FASB Nr 109”. FIN 48 wyjasnia kwestie zwigzane z rachunkowo§$cia
dotyczaca niepewnosci podatkow dochodowych uwzgledniona w sprawozdaniach finansowych spotki zgodnie ze SFAS Nr
109 ,,Rachunkowos¢ podatkow dochodowych”. FIN 48 ma na celu zredukowanie roznorodnosci w praktykach dotyczacych
rachunkowosci podatku dochodowego, w szczegblnosci klasyfikacji, odsetek i kar, rachunkowosci okreséw przejsciowych,
nieuznawania, ujawniania i przenoszenia. Obecnie finalizujemy proces wdrazania standardu FIN 48 i nie przewidujemy, aby
mial miec istotny wptyw na nasze skonsolidowane sprawozdania finansowe.

We wrze$niu 2006 r. FASB wydata SFAS Nr 157 ,,0Obliczanie Wartosci Godziwej” (,,SFAS 157”). SFAS 157 wyjasnia
zasade, ze wartos¢ godziwa powinna bazowaé na zatozeniach przyjmowanych przez uczestnikéw rynku przy wycenie
aktywow lub zobowiazan oraz ustanawia hierarchi¢ wartosci godziwej, ktora priorytetyzuje informacje, na ktoérych podstawie
budowane sa te zatozenia. Zgodnie z tym standardem, metody obliczania wartos$ci godziwej nalezy oddzielnie ujawnia¢
wedhlug poziomow hierarchii wartosci godziwej. SFAS 157 znajduje zastosowanie w latach obrotowych rozpoczynajacych sig
po 15 listopada 2007 r. oraz okreséw przejsciowych w tych latach, przy czym dopuszczane jest jego wczesniejsze
zastosowanie. Jestedmy w trakcie dokonywania oceny wptywu przysziej implementacji SFAS 157 na nasze skonsolidowane
sprawozdania finansowe.

W lutym 2007 roku FASB wydato standard SFAS nr 159 "Wartos$¢ godziwa opcji dla potrzeb aktywow finansowych i
zobowigzan finansowych — ze zmiang O$wiadczenia FASB nr 115". SFAS nr 159 umozliwia podmiotom wycenianie wielu
instrumentow finansowych i niektorych innych pozycji wedtug wartosci godziwej. Niezrealizowane zyski i straty na
pozycjach, dla ktorych przyjeto wyceng wedtug wartosci godziwej, beda wykazywane w zyskach w kazdym pdzniejszym
terminie sprawozdawczym. SFAS nr 159 bedzie stosowac si¢ od 1 stycznia 2008 roku. Spotka obecnie szacuje wplyw
przyjecia SFAS nr 159 na skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

2. Przejecia spolek

29 listopada 2006 roku Spotka dokonata zakupu kolejnych 338.741 akcji Polmos Bialystok S.A. w ramach wezwania
na zakup pozostatych akcje tej spotki za kwote 11,5 milionéw USD. W wyniku tej oferty przetargowej na dzien 31 grudnia
2006 roku Spotka posiadata okolo 69% akcji Polmos Biatystok.

Ponadto 15 wrzesnia 2006 roku Spotka zakonczyta przejecie spotki Classic zajmujacej si¢ dystrybucja alkoholu w
poocno-wschodniej Polsce w zamian za ptatnos$é gotowkowa w wysokosci 1,4 milionow USD. Spétka zakonczyta rowniez
przejgcia innych spotek za taczna kwotg 2,2 miliony USD w gotowce oraz 0,2 miliony USD w akcjach, ktére zostaty
wykazane jako polaczenia podmiotow gospodarczych.

12 lipca 2006 roku Spoétka sfinalizowata Umowe Zakupu Udziatlow z DELB Holding B.V. (nalezaca do grupy Remy
Cointreau S.A.) dotyczaca zakupu 100% kapitatu udziatowego spotki Bols Hungary za kwotg 14,0 milionow USD oraz
znaku handlowego Royal za kwot¢ 7,6 milionéw USD. Catkowita cena przejecia spotki w wysokosci 21,6 milionow USD
zostata zaplacona w gotowce.

17 sierpnia 2005 roku Spotka sfinalizowata umowg sprzedazy akcji z Takirra Investment Corporation ("Takirra"),
Rémy Cointreau S.A. ("Remy") oraz Botapol Management B.V. (posrednia spotka zalezna Rémy) w celu przejgeia 100%
udziatow spotki Botapol Holding B.V. ("Botapol") znajdujacych si¢ w obiegu, ktora byta wlascicielem 100% kapitatu
udziatowego sp6tki Bols znajdujacego si¢ w obiegu, jej gtdwnej operacyjnej spotki zaleznej, oraz Hillcroft Sp. z 0.0.(dalej
tacznie zwanych "Bols"). Bols jest wiodacym producentem i sprzedawca wodek premium oraz wiodgcym importerem
produktow spirytusowych premium i win w Polsce. Cena zakupu spotki Botapol wynosita 265,0 milionéw USD i byta ptatna
w gotowce oraz w akcjach zwyktych CEDC.

16 sierpnia 2005 roku Spotka przejeta 100% udziatéw spotki Imperial bedacej dystrybutorem alkoholu w pétnocno-
wschodniej Polsce za ceng zakupu okoto 2,3 milionéw USD, z czego 1,9 milionéw USD zostalo zaptaconych w gotowce, a
0,4 miliona USD zostalo zaptacone w formie akcji zwyktych Spotki.

11 lipca 2005 roku Spotka zawarta ostateczng umowe zakupu akcji z polskim Ministerstwem Skarbu Panstwa
dotyczaca zakupu 61% znajdujacych si¢ w obiegu akcji zwyktych Polmos Biatystok S.A. za taczna ceng zakupu w wysokosci
1,06 miliarda PLN (okoto 325,4 milionéw USD). Przejgcie zostalo zatwierdzone przez Urzad Ochrony Konkurencji i
Konsumentow oraz polska Komisjg Papierow Wartosciowych i Gield. Ostateczna zgoda zostata uzyskana w pazdzierniku
2005 roku a transakcja zostala sfinalizowana 12 pazdziernika 2005 roku.

28 kwietnia 2005 roku Spotka przejeta 100% udziatéw spotki Delikates bedacej dystrybutorem alkoholu w pétnocno-
wschodniej Polsce za ceng zakupu okoto 2,4 milionow USD, z czego 1,9 milionéw USD zostato zaptaconych w gotowce a
0,5 miliona USD zostato zaptacone w formie akcji zwyktych Spotki.
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Ponizsza tabela przedstawia szacowane wartosci godziwe przejetych aktywow i zobowiazan Bols Hungary oraz innych
przejetych spotek na dzien przejgceia.

Bols Polmos Pozostale Przejecia
Hungary Bialystok spolki ogolem

AKEYWaA ODIOTOWE. ......vevvvveveeceieieceeeeseee ettt $12.150 —  $1.6%4 $13.844
Rzeczowe aktywa trwate 1 inne aktywa .........cccecevevveveneniccncnccnenne, 1.000 16 1.252 2.268
ZNAKI1 LOWATOWE .....eeentienieeiteeeeeetiesteeteeteeneeseeesseesseeseeeesneesneesseenneeneeens 9.036 6.912 — 15.948
Aktywa razem 22.186 6.928 2.946 32.060
Zobowigzania KrotkOterminoOwe ...........c...cooeuveeeecieeeeciee e 7.720 1.313 2.119 11.152
Dhugoterminowe zobowiazanie (rezerwa) z tytutu odroczonego podatku
dochodowego — — — —
Zobowigzania dlugoterminowe. ..........cccceeeeieienieneseeeee e — — — —
Zobowiazania przejete razem 7.720 1.313 2.119 11.152
Aktywa netto 14.466 5.615 827 20.908
Kapitaly mniejSZoSCi. .. .ueverruierieiieieeeeeceeee e —  (1.984) — (1.984)
Przejgte aktywa N0 .....co.eeeeieieieee e $14.466 $7.599 $827 22.892
Zaptata uiszczona

W fOIrmMIC PICNIGZNE] . .eevvevrevreieeieeereeeeeeteeteere e seve e e sreeaeesae e 21.637 11.506 3.954 37.097

W OIMIC AKCTT c.vveiieiieiicie e — — 161 161
Zaplata do UISZCZENIA......ccueeeiieeiie ettt sae e — — 204 204
Zaplata razem 21.637 11.506  4.319 37.462
Wartos¢ firmy 7171 3.907 3.492 14.570
Przejete Srodki pIeni€ZNe .........cc.eecvieieeienieiieseee e 1.224 — 45 1.269
Wydatki pieni¢zne netto $20.413 $11.506 $3.909 $35.828

Ponizsze tabela zawiera niezbadane wyniki operacyjne pro forma Spotki za okresy dwunastu miesigcy zakonczone 31
grudnia 2006, 2005 i 2004 roku. Niezbadane wyniki operacyjne pro forma uwzglgdniaja przejgte przez Spotkeg podmioty, tak
jakby zostaly one przejgte odpowiednio z dniem 1 stycznia 2006, 2005 i 2004 roku. Niezbadane wyniki operacyjne pro forma
zostaly przedstawione z uwzglednieniem pewnych korekt z tytutu amortyzacji odroczonych kosztow finansowania, kosztow
odsetkowych wynikajacych z finansowania przeje¢ oraz zwiazanych z tym konsekwencji w zakresie podatku dochodowego.
Niezbadane wyniki operacyjne pro forma zostaty oparte na obecnie dostgpnych informacjach oraz pewnych zatozeniach,
ktore Spotka uwaza za rozsadne w biezacych okolicznosciach. Niezbadane wyniki operacyjne pro forma nie odzwierciedlaja
rzeczywistych wynikow operacyjnych Spofki, ktore zostalyby uzyskane, gdyby wyzej wymienione transakcje faktycznie
miaty miejsce w powyzszych terminach lub na poczatku powyzszych okresow, ani nie stanowia projekcji sytuacji
finansowej, ani wynikow operacyjnych Spotki w zadnym przysztym terminie, ani za zaden przyszty okres.

2006 2005 2004
Przychody netto z€ SPrzedazy ..........c.cocveeeveeveeereeiieeieieeeeeeeeee e $969.233 $890.707 $620.345
ZYSK NELO 1.ttt et s esteesbe e b e esbeesbeesa e seeseenbennnas 53.650 15.007 21.734
Zysk netto na jedna akcjg:
Podstawowy zysk netto na jedna akcje zwyka .........coveveiviiieiiiiicicieee $1,50 $0,53 $0,89
Rozwodniony zysk netto na jedna akcje zwyka ........cccveivvivciiiiiceciiieene $1,48 $0,52 $0,87
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3. Naleznosci z tytulu dostaw i uslug oraz odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci

Zmiany stanu odpiséw aktualizujacych naleznosci w latach obrotowych 2006, 2005 1 2004 przedstawiaty si¢ w

nastgpujacy sposob:

Naleznosci z tytulu dostaw i ustug netto — z wytaczeniem VAT ............ccc.c..
VAT (podatek od towarow 1 USTUZ) ......ccevcvevieriieiiiiieieececeeeee e
Naleznosci z tytulu dostaw i ustug brutto

Odpisy aktualizujace warto$¢ naleznos$ci

Saldo na poczatek roku ODIOtOWEZO ......ccveevieieiieriieieeie e
Wplyw zmian kurséw walut na saldo poczatkowe ..........cccccvevveviieciieeereenneenne.
Odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci ujete w rachunku zyskow i strat ......
Naleznosci spisane w cigzar odpisdw pomniejszone o naleznosci odzyskane...
Wzrost salda odpisow w wyniku przejecia jednostek zaleznych.......................

Saldo na koniec roku ODIOtOWEZ0.........eecvieeierrieiieiieienierieete e seeseeesseesaeeenens

Naleznosci z tytulu dostaw i uslug netto

4. Srodki trwale

Rok obrotowy zakonczony 31 grudnia

2006 2005 2004
$204.040 $164.487  $116.261
44.880 46393 25.576
$248.929  $210.880  $141.837
$22.851  $10.038 $6.380
2.754 (834) 1.552
999 984 758
(2.378)  (4.088) (621)
128 16.751 1.969
$24.354  $22.851  $10.038
$224.575  $188.029  $131.799

Na srodki trwate, prezentowane w skonsolidowanych bilansach w kwotach pomniejszonych o umorzenie, sktadaja sig

nastegpujace pozycje:

31 grudnia 2006 roku 31 grudnia 2005 roku

Grunty i BUAYNKI . ..cc.eouiiieieieiee e $23.643 $18.013
IMASZYIIY ..ottt ettt ettt ettt ettt ettt sb e ebe bt st et et sa et besaeeneene 34.576 24.989
STOAKI trANSPOTLU ... 15.391 9.223
Srodki transportu uzywane na podstawie umoéw leasingowych................. 6.884 9.624
Sprzet i oprogramowaniec KOMPULETOWE .........cccvvverveerieeieeeienieenieereeeenenens 12.021 8.318
92.515 70.167

MINUS: UMOTZEIIC ....eevveeeveeieiienieeteseteseeeseeeseensesssesseeseensesssessaesseensesssessnes (42.714) (30.383)
Razem $49.801 $39.784

5. Warto$¢ firmy

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

si¢:

Wartos$¢ ksiggowa netto wartosci firmy
Saldo na dzien 1 stycznia
Wplyw 10Znic KUISOWYCH......ccieieieiieiieieceee e
Dodatkowe korekty ceny nabycia ..........ccoecvveieeieneenienieeie e
Przejgcie w ramach potaczenia podmiotow gospodarczych....................

Saldo na dzien 31 grudnia
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2006

2005

$372.664 $51.370
10.771 (2.058)

— 251

14.570 323.101

398.005 372.664

Dodatkowe korekty ceny nabycia stanowig korekty warto$ci ksiggowej jednostek przejetych w roku obrotowym 2004
do poziomu warto$ci godziwej, w odniesieniu do ktorych po dniu przejecia uzyskano bardziej aktualne informacje.



6. WartoS$ci niematerialne, z wylaczeniem wartosci firmy

Gtowne sktadniki wartoéci niematerialnych i prawnych obejmuja:

31 grudnia 2006

31 grudnia 2005

roku roku

Wartosci niematerialne niepodlegajace amortyzacji

708K TOWATOWE .....veveevvveveteveteeceieceeeseeesese et teas e s s s st et seseseasanas $369.052 $314.722
Razem 369.052 314.722
Wartosci niematerialne podlegajace amortyzacji:

708K TOWATOWE .....ocvvevevvieveveveeeececeseeeeeeeses ettt teasesssessen s st seseseseasanas $5.663 $5.023
Relacje z KIeNtami .......co.ecevereirineiiinieiececsee e 1.228 356
MINUS: UIMOTZENIEC ....veeuvvieereeirieeireeeiteesveesteeestreesteeessaeesseeessaeessesesseesesenses (4.319) (3.280)
Razem 2.572 2.099
Wartosci niematerialne razem $371.624 $316.821

W zwiazku z zakupem spotki Bols Hungary, 12 lipca 2006 roku Spotka nabyta od DELB Holding B.V. (nalezacej do
grupy Rema Cointreau S.A.) znak handlowy Royal Vodka najlepiej sprzedajacej sig¢ wodki na Wegrzech. Cena zakupu w
wysokosci 7,6 milionéw USD zostata zaptacona w gotdwce. Ponadto 26 wrzesnia 2006 roku Spotka nabyta prawa do znaku
handlowego Bols Vodka na Wegrzech za kwote okoto 1,2 milionéw USD.

Po zakonczeniu przetargu na kolejne akcje Polmos Biatystok w grudniu 2006 roku Spétka wykazata zwigkszenie
wyceny znaku handlowego w celu odzwierciedlenia zwigkszenia swojego udziatu w jego wtasnosci z 66% do 69%.

Kierownictwo uwaza, ze znaki handlowe niepodlegajace amortyzacji maja wysoka rozpoznawalnos$¢ lub sa
rozpoznawane jako marki bedace liderami rynku w swoich segmentach rynkowych z uwagi na dtuga tradycje¢, wzglednie
wysoki wolumen sprzedazy oraz ogo6lna pozycj¢ rynkowa w poréwnaniu z pozostatymi produktami w poszczegdlnych
segmentach rynku. Te znaki handlowe obejmuja znaki Soplica, Zubréwka, Absolwent, Royal oraz prawa do Bols Vodka w
Polsce, na Wegrzech i w Rosji. Biorac pod uwage powyzsze, a takze dane pochodzace z analiz cyklow zyciowych wodek,
badan rynkowych, trendow w zakresie konkurencji i trendow ekologicznych, kierownictwo zaktada, ze marki te beda
przynosity wpltywy pienigzne przez czas nielimitowany, a zatem ich okresy ekonomicznej uzytecznosci sa nieokreslone.
Zgodnie ze standardem SFAS 142, wartos$ci niematerialnych i prawnych o nieokreslonym okresie ekonomicznej uzytecznosci
nie amortyzuje sig, lecz analizuje nie rzadziej niz raz w roku pod katem utraty wartosci.

Szacunkowe taczne, przyszle kwoty amortyzacji warto$ci niematerialnych i prawnych o okreslonym okresie
ekonomicznej uzytecznosci przedstawiaja si¢ nastgpujaco:

2007 <ttt h et s e h et n ettt n ettt e sttt n bt ne et nenes $827
2008 ...ttt bt s ettt n ettt e sttt ne et en bt neebenenes 777
2009 ..ttt s ettt n ettt n bt ne et en bt n et nenes 523
2070 ettt ettt ettt ettt ettt n et et n et et e st se b st b et e st sensenes 235
20171 1188 KOLETNC....evvieeieeieiieie ettt ettt ettt sseesaeseaeseaeenis 210
RAZEIM ....eitiiieeteet ettt ettt ettt b s e te b e se et e b e st ete b esseseebenseseebessese e $2.572

Warto$ci niematerialne i prawne analizuje si¢ pod katem utraty warto$ci co najmniej raz do roku, na dzien bilansowy.
7. Zarachowane zobowiazania (rozliczenia mi¢dzyokresowe bierne)
Gtowne rozliczenia migdzyokresowe bierne obejmuja:

31 grudnia 2006 roku 31 grudnia 2005 roku

Operacyjne rozliczenia migdzyokresowe bierne............cceeveveerenereeneennnne. $22.119 $25.111
Wycena zabeZpieCZeNnia .......cc.eerueerueriiiieriieie ettt 19.991 22.341
Zarachowane OdSEtKI ........c.coevueeriirieiriinieinie et 15.510 15.125
Razem $57.620 $62.577

Wycena zabezpieczen obejmuje biezaca wyceng rynkowa otwartych transakcji zabezpieczajacych warto§¢ godziwa tak
jak to zostato przedstawione bardziej szczegélowo w Nocie nr 17. Naliczone odsetki stanowia odsetki z tytulu
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niepodporzadkowanych zabezpieczonych papierow dtuznych na dzien 31 grudnia 2006 roku, ktore zostaty sptacone 25
stycznia 2007 roku.

8. Kredyty bankowe i pozyczki
Kredyty bankowe

W czerwcu Spoétka skonsolidowata swoje wszystkie kredyty obrotowe w trzech bankach. Sa one wykorzystywane
przede wszystkim dla zaspokojenia swoich potrzeb w zakresie kapitatu obrotowego. Linie kredytowe sa denominowane
wylacznie w polskich ztotych.

Na dzien 31 grudnia 2006 roku dostgpne saldo linii kredytowych w ramach rachunkéw biezacych Spotki wynosito 56,0
milionéw USD. Limity kredytowe sg odnawiane co roku.

Na dzien 31 grudnia 2006 roku spotka miata zawarta umowe wielocelowej linii kredytowej i gwarancji bankowej w
zwiazku z wezwaniem za zakup pozostatych akcji Polmos Bialystok S.A. znajdujacych si¢ w obiegu w Polsce. Umowa linii
kredytowej obejmuje limit kredytowy w wysokosci 350.000.000 PLN, ktory moze zosta¢ wykorzystany (i) jako kredyt
obrotowy do sfinansowania oferty przetargowe;j lub (ii) pokrycia ptatnosci z tytutu gwarancji bankowej. Zobowiazania
Spoiki wynikajace z umowy linii kredytowej zostaly zabezpieczone wekslami wtasnymi przez niektore spotki zalezne Spotki.
Zadhizenie wynikajace z umowy linii kredytowe;j jest oprocentowane wedhuig jednomiesigcznej stopy WIBOR plus marza
1,25% i stanie si¢ wymagalne 15 kwietnia 2007 roku. Gwarancja bankowa obowiazuje od 16 pazdziernika 2006 roku do 15
kwietnia 2007 roku.

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

W zwiazku z przejeciami Bolsa i Polmosu Biatystok, 25 lipca 2005 r. Spétka dokonata emisji niepodporzadkowanych
zabezpieczonych papieréow dtuznych, o oprocentowaniu 8%, na kwotg 325 mln EUR, przypadajacych do wykupu w 2012 r.
(,,Papiery Dtuzne”). Odsetki sa platne co 6 miesigcy, 25 stycznia i 25 lipca. Papiery Dtuzne sa gwarantowane na zasadzie
uprzywilejowania przez niektore jednostki zalezne Spotki. Umowa, ktorej podlegaja nasze papiery dtuzne, zawiera pewne
restrykcyjne postanowienia, facznie z postanowieniami ograniczajacymi mozliwosci Spotki w zakresie: dokonywania
pewnych ptatnoéci, w tym ptatnosci dywidend i innych ptatnosci na rzecz wiascicieli w odniesieniu do kapitatu
podstawowego jednostki dominujacej oraz jej jednostek zaleznych; zaciagania lub gwarantowania sptaty nowych kredytow i
pozyczek oraz emitowania akcji uprzywilejowanych, dokonywania pewnych inwestycji; wczesniejszej splaty lub wykupu
pozyczek podporzadkowanych lub kapitatu; ustanawiania pewnych zabezpieczen lub przeprowadzania transakcji leasingu
zwrotnego; dokonywania pewnych transakcji z jednostkami powiazanymi; sprzedazy aktywow lub konsolidacji lub taczenia
z innymi sp6tkami; emitowania lub sprzedazy akcji niektdrych jednostek zaleznych oraz prowadzenia nowych rodzajow
dziatalnos$ci gospodarczej.

Na 31 grudnia 2006 i 2005 roku Spotka posiadata zarachowane odsetki ujete jako rozliczenia migdzyokresowe bierne z
tytulu niepodporzadkowanych zabezpieczonych papierow dtuznych, na kwotg odpowiednio 15,5 mln USD oraz 15,1 min
USD, przy czym kolejna rata odsetek przypadata do zaptaty 25 stycznia 2007 r. Laczne obowiazki z tytutu
niepodporzadkowanych zabezpieczonych papierow dluznych prezentowane sa po pomniejszeniu o rozliczane w czasie koszty
finansowe, odpisywane przez okres obowiazywania umoéw metoda efektywnej stopy procentowej, oraz korekty do poziomu
warto$ci godziwej, wynikajace ze stosowania rachunkowosci zabezpieczen zgodnie z tabela ponizej:

31 grudnia 2006 roku 31 grudnia 2005 roku

Niepodporzadkowane zabezpieczone papiery dtuzne.............ccevvneneee. $427.810 $384.643
Warto$¢ godziwa niepodporzadkowanych zabezpieczonych papierow

dtuznych Z WyCeny TyNKOWE] ......ccvvvveveeererereeeeeeceeeeeeeeeeeeesesese e seseasaeens (20.452) (6.196)
Niezamortyzowana czg$¢ platnosci z tytulu umow zabezpieczajacych..... (3.760) —
Niezamortyzowany koszt zwiazany z niepodporzadkowanymi

zabezpieczonymi papierami dUZNymi.........ccoccoveveririeincieieieese e (10.164) (10.872)
Razem $393.434 $367.575

Wahania wartosci niepodporzadkowanych zabezpieczonych papieréw dluznych wynikaja z wahan kursow walut,
poniewaz niepodporzadkowane zabezpieczone papiery dluzne sa denominowane w euro i przeliczane na polskie ztote wedtug
odpowiedniego kursu waluty na koniec danego okresu.

Jak przedstawiono w Nocie nr 19, Spotka zredukowata liczbe niepodporzadkowanych zabezpieczonych papierow
dtuznych w obrocie w styczniu 2007 roku i zamierza dokona¢ dalszej redukcji w marcu 2007 roku.

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

57



31 grudnia 2006

31 grudnia 2005

Kroétkoterminowe kredyty bankowe i kredyty w rachunku biezacym dla
zapewnienia kapitatu obrotowego

Krodtkoterminowe kredyty bankowe i kredyty w rachunku biezacym razem

Kroétkoterminowa czg$¢ dtugoterminowych kredytow i pozyczek ............
Dlugoterminowe zobowigzania z tytutu niepodporzadkowanych
zabezpieczonych papierow dtuznych

Pozostate dlugoterminowe kredyty i pozyczki, z wylaczeniem cze$ci
KIOtKOtEIMINOWE]...c.eeeeeeieeie ettt

roku roku
$24.656 $26.747
24.656 26.747
393.434 367.575
8 9
$418.098 $394.331

Kredyty bankowe i pozyczki razem

31 grudnia 2006 roku

Splaty kapitatu przypadajace na poszczegdlne lata

2007 ettt ettt b ettt b et $24.656
2008 ...ttt ettt bttt b et b et h et 8
2009 ..ttt ettt b et et b et eb et ebe —
2070 -ttt b ettt eb et ebe —
20171 118ta KOIEJN@. .. eeeieeieiieeeteeee ettt 393.434
Razem $418.098

9. Biezacy i odroczony podatek dochodowy

Spotka prowadzi dziatalno$¢ gospodarcza w czterech jurysdykcjach: Stanach Zjednoczonych, Polsce, Holandii i na
Wegrzech. Wszystkie polskie jednostki zalezne sktadaja samodzielnie sktadaja swoje deklaracje podatkowe i rozliczaja
aktywa izobowiazania z tytutu odroczonego podatku. Spotka nie sktada deklaracji podatkowych w stanie Delaware w
oparciu o swoje dochody skonsolidowane, lecz w oparciu o rachunek zyskow i strat uwzglgdniajacy transakcje dokonywane
w Stanach Zjednoczonych.

Rok zakonczony 31 grudnia

2006 2005 2004
Podatek dochodowy wedlug stawki obowigzujacej w Polsce $14.851 $5.269 $5.035
Réznice wynikajace z roznych stawek podatkowych .........cccoeveviveciiiciinieniiciceiee, (679) 317) (359)
ROZNICE LWL ...ttt ettt b e e eesaeeseesaeesneenns (186) 367 (62)
Obcigzenie wyniku finansowego z tytulu podatku dochodowego................cucu..... $13.986 $5.346 $4.614

Laczne platnosci podatku dochodowego w Polsce wyniosty w latach 2006, 2005 1 2004 — odpowiednio — 11.980 USD,
4.580 USD oraz 2.636 USD. Spotka CEDC nie ptacita podatku dochodowego w USA. Z tytutu dziatalnosci prowadzonej w
USA na dzien 31 grudnia 2006 r. ma taczne operacyjne straty netto do rozliczenia w kwocie 12.010 USD.
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Wazniejsze pozycje sktadajace si¢ na kwotg aktywow Spotki z tytulu odroczonego podatku dochodowego
przedstawione sa w ponizszej tabeli:

31 grudnia
2006 2005

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego

Rozliczenia migdzyokresowe bierne, rozliczenia migdzyokresowe przychodoéw i rozliczenia

MiQdZYOKIESOWE CZYNNE, NEHLO ....eveeeieeienieiiie ettt eeieie e ettt enaeseeaesaeseeeseeneees $7.041 $6.555

Odpis aktualizujaCy NAlEZNOSCT .. .coveivereieeieieiieieere ettt $1.763 $1.986

Niezrealizowane ujemne roZnice KUrSOWe ..........coeeerererieienienieneneneneeeeeeneeneenne e 16 —

Korzysci podatkowe z tytutu strat CEDC na dziatalno$ci operacyjnej do rozliczenia, wygasajace

w latach 2011-2026 $7.968 $1.902

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego Netto..........cccvevvvevveecieeienieneerieeeeeen, $16.788  $10.443
Zobowigzanie (rezerwa) z tytutu odroczonego podatku dochodowego

ZN@KI EOWATOWE.....c..ceeiutentitenienteeteeit oottt sttt sbe ettt e st e st s bt sbe e bt ebeea b et ebenbeseeebesaeeae 68.275 59.805

Niezrealizowane dodatnie 10Znice KUIrSOWE ...........coceeeevenienienerineneeieieeeieneenieniee 6.777 1.644

Roznice przej$ciowe z tytutu umow leasingu finanSowego .........ceevevevevvevenvenieennenn 274 396

Inwestycyjna ulga podatkOWa ...........ccveviieiieiiiieiieeeee e 818 106

Rozliczenia migdzyokresowe przyChodOw ..........cccevvieviieriiicieiiecieeeie e 278 89
Zobowiazanie z tytulu odroczonego podatku dochodowego netto ...........ccccveeveevereenieeeenen. $76.422  $62.040
Laczne aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego netto...........ceceeeeveereeienennne. $16.788  $10.443
Laczne zobowiazanie z tytulu odroczonego podatku dochodowego netto ..........cccceveeneeee. $76.422  $62.040
Laczny odroczony podatek dOChOdOWY NEHO.......ccueeviiiieeieiieieieieee e $(59.634) $(51.597)
Sklasyfikowany jako:
Krotkoterminowe aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego.............cccveveneennne. $5.336 $5.847
Dhugoterminowe aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego .........cccccevverevennnnen. 3.305 2.361
Dhugoterminowe zobowiazanie z tytutu odroczonego podatku dochodowego...................... (68.275)  (59.805)
Laczny odroczony podatek dOChOdOWY NEHO.......ccuevviiiieeiriieieieeee e $(59.634) $(51.597)

Nie ujeto odroczonego podatku dochodowego z tytutu pozostatych niepodzielonych zyskoéw, poniewaz Spotka
zamierza je w sposoOb trwaly ponownie zainwestowac.

Strata podatkowa w Polsce moze zosta¢ pokrywana przez okres kolejnych 5 lat, natomiast straty podatkowe w Stanach
Zjednoczonych moga zosta¢ pokrywane w okresie kolejnych 20 lat.

Zobowiazania podatkowe (w tym podatek dochodowy od 0s6b prawnych, podatek od towardw i ustug, ZUS oraz inne
podatki 1 optaty cywilnoprawne) moga zostac¢ skontrolowane przez polskie organy skarbowe w ciagu 5 lat od konca roku
podatkowego, w ktorym podlegaty uregulowaniu. Deklaracje CEDC dotyczace amerykanskiego, federalnego podatku
dochodowego rowniez moga zosta¢ skontrolowane przez amerykanskie organy skarbowe. Poniewaz sposob stosowania
ustaw i rozporzadzen podatkowych oraz poszczegodlne transakcje mozna interpretowac na rdzne sposoby, kwoty wykazane w
skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych moga ulec zmianie w terminie pdzniejszym, po ustaleniu ostatecznego
wymiaru podatku przez organy skarbowe.

10. Opcje na akcje i warranty

Z dniem 1 stycznia 2006 r. Spotka przyjeta standard SFAS nr 123(R) ,,Platnosci zwiazane z akcjami” wymagajacy
ujmowania kosztu wynagrodzenia w skroconych skonsolidowanych rachunkach zyskow i strat w celu odzwierciedlenia
wartosci godziwej pracowniczych opcji na akcje. Standard SFAS nr 123(R) zmienia standard SFAS nr 123 ,,Rachunkowo$¢
wynagrodzen przyznawanych w formie akcji” i zastepuje Opinig¢ APB nr 25 ,, Rachunkowos¢ akcji przyznawanych
pracownikom”. Standard SFAS nr 123(R) zostat uzupetniony Biuletynem Ksiggowym dla Pracownikéw amerykanskiej
Komisji Papieréw Wartosciowych SEC (,,SAB”) nr 107 ,,Ptatnosci regulowane akcjami”. SAB nr 107 wyraza poglady
pracownikow SEC dotyczace interakcji migdzy standardem SFAS nr 123(R) a pewnymi zasadami i przepisami SEC
dotyczacymi migdzy innymi uzgodnien dotyczacych platnosci regulowanych akcjami.

Spotka ujmuje koszt wszystkich opcji pracowniczych liniowo, zgodnie z przydziatem opcji, przez okres nabywania
uprawnien do ich wykonania, po odjgciu szacunkowej liczby utraconych praw do opcji. Spotka wybrata zmodyfikowana
prospektywna metodg przejscia, w zwiazku z tym dane za poprzednie okresy nie zostaty przeksztatcone.
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Standard SFAS nr 123(R) ,,Ptatnosci zwiazane z akcjami” wymaga ujmowania kosztu wynagrodzenia w
skonsolidowanych rachunkach zyskow i strat w celu odzwierciedlenia wartoéci godziwej pracowniczych opcji na akcje.
Ustalenie wartosci godziwej przydzialu opcji na akcje na dzien ich przydzielenia wymaga osadu, tacznie z oszacowaniem
przewidywanego okresu przetrzymywania przez pracownikow opcji przed ich wykonaniem, odno$nej zmiennosci i
oczekiwanych dywidend. Osadu wymaga rowniez oszacowanie wartosci przyznanych pracowniczych opcji na akcje, ktore
zostang utracone przed okresem, w ktérym mozna je bedzie realizowac. Jesli faktyczna wielko$¢ bedzie sig zasadniczo réznié
od tych szacunkow, moze to mie¢ zasadniczy wptyw na koszt ptatnosci regulowanych akcjami. Przed przyjeciem standardu
SFAS nr 123(R), Spéltka stosowata Opini¢ Rady ds. Zasady Rachunkowosci (,,APB”) nr 25 i odnosne interpretacje dla
wykazania swoich planéw ptatnosci regulowanych akcjami. Wszystkie pracownicze opcje na akcje zostaty przyznane wedhug
lub powyzej ceny rynkowej na dzien przyznania. Zgodnie z tym w poprzednich okresach nie uj¢to zadnego kosztu
wynagrodzen dotyczacych przyznanych opcji na akcje.

Oferowany przez Spotke Akcyjny Plan Motywacyjny 1997 (,,Plan Motywacyjny”) przewiduje przyznawanie opcji na
akcje, praw ze wzrostu warto$ci akcji, akcji warunkowych oraz warunkowych jednostek kapitalowych cztonkom rady
dyrektorow, cztonkom kierownictwa i innym pracownikom (,,pracownikom”) oraz zewngtrznym ustugodawcom Spotki. W
wyniku uchwatly zgromadzenia akcjonariuszy podjetej w kwietniu 2003 r. oraz podziatu akcji dokonanego w maju 2003 r.,
maju 2004 r. i czerwcu 2006 r., Plan Motywacyjny przewiduje emisj¢ maksymalnie 5.906.250 akcji zwyktych, a Spotka
zarezerwowala taka ich liczbg dla potrzeb przysztej emisji (z zastrzezeniem podziatu akcji, rekapitalizacji i innych tego
rodzaju transakcji). Planem Motywacyjnym administruje Komisja ds. Wynagrodzen przy radzie dyrektorow Spotki.

Cena realizacji opcji na akcje przyznawanych w ramach Planu Motywacyjnego nie moze by¢ nizsza od ich godziwej
ceny rynkowej, lecz niekiedy moze przekraczaé ceng zamknigcia akcji zwyklych z dnia przyznania opcji. Spotka
wykorzystuje ceng opcji na akcje oparta na cenie zamknigcia akcji zwyktych z dnia poprzedzajacego dzien przyznania opcji,
jezeli cena ta nie odbiega istotnie od ceny otwarcia akcji zwyktych z dnia przyznania opcji. Opcje na akcje mozna
zrealizowaé w ciagu 10 lat od daty przyznania, o ile dana umowa opcji na akcje nie stanowi inaczej. Platno$¢ za akcje musi
zosta¢ dokonana w formie pienigznej. Spotka musi otrzymac zaplate za akcje przed ich emisja. Pracownicy nabywaja prawo
do opcji przyznawanych w ramach umowy o pracg w terminie 1-2 lat od daty przyznania. Prawo do opcji na akcje
przyznawanych w ramach programu lojalnosciowego nabywa si¢ po trzech latach. Plan Motywacyjny wygasnie w listopadzie
2007 roku, a nowy plan zostanie przedstawiony akcjonariuszom pod glosowanie na zwyczajnym walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy, ktore odbedzie si¢ 28 kwietnia 2007 roku.

Przed 1 stycznia 2006 r. CEDC, spotka dominujaca, zrealizowala strat¢ netto na dziatalnosci operacyjnej, w zwiazku z
czym nie ujeto dodatkowej korzysci podatkowej wynikajacej z wykonania przyznanych opcji ani odno$nych zwigkszen
nadwyzki ze sprzedazy powyzej warto$ci nominalnej akcji (APIC) w wysokosci 1,9 milionéw USD w ksiggach Spotki. Nota
82 standardu SFAS 123(R) stwierdza, Ze nie nalezy wykazywac¢ dodatkowych korzysci podatkowych i uznawac¢ APIC
wysokoscia tych dodatkowych korzysci do chwili zmniejszenia przez to odliczenie kwoty ptatnego podatku dochodowego na
tej podstawie, ze nie wystapity oszczednosci podatkowe. Spotka ujmie ewentualne korzysci podatkowe z chwila ich
realizacji.
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Zestawienie zmian liczby opcji na akcje i powiazane z tym informacje za lata obrotowe konczace sig 31 grudnia 2006,
2005 12004 przedstawione sa w ponizszej tabeli:

Srednia
Liczba wazona
Razem opcje opcji cena wykonania
Stan na dzien 1 stycznia 2004 TOKU.........cceviereiecieriienieieie e 724.650 $22,18
Skutek podziattl @KCi......ccvevivieieeiiriieriiteiere ettt 362.325 ($7,39)
PIZYZNANE. ... .ceiiviieeieteeieeeeteee ettt ettt as et te e esets et e s easeve s teere s ens e 349.750 $22,27
ZICAIIZOWANE ...ttt ettt ettt ettt es s e ve e eseas e (315.628) $5,78
WYEZASIE .ottt ettt et ere e (25.800) $27,25
Stan na dzien 31 grudnia 2004 1OKU ........cocceeviieiirieieieeee e 1.095.297 $20,12
Mozliwe do zrealizowania na 31 grudnia 2004 roku...........ccoecvveververerennn. 388.375 $7,18
Stan na dzien 1 stycznia 2005 TOKU..........cccceeievieviirieriierieieee et 1.095.297 $20,12
PIZYZNANE. ......ceiiviieeieteeeeeeeteee ettt ettt ae ettt ee st s s eve s ete v e s ene e 259.578 $35,68
ZICAIIZOWANE ...ttt ettt ettt ettt es et ss e esene e (434.375) $7,35
WYEZASIE .ottt ettt ettt et sa b eaeere e (30.950) $25,41
Stan na dzien 31 grudnia 2005 TOKU ......coovieriieiieieieeee e 889.550 $25,64
Mozliwe do zrealizowania na 31 grudnia 2005 roku..........ccceeeveeververirennne 576.200 $21,09
Stan na dzien 1 stycznia 2000 TOKU.........c.coveerrreiieiienienrieieeeeeeeseeie e 889.550 $25,64
Skutek podzialt @KCi......coviiviieieieieiiiecrcciccceeee e 444,776 ($10,21)
PIZYZNANE. ......ceiiviieeieteceeeeeteee ettt ettt ae et te e eeets et seaseve s seere s ene e 303.000 $26,55
ZICAIZOWANE ..ottt ee e ee et e e ea s st s eseanas (305.613) $15,61
WYEASKE ..ottt ettt eanas (11.813) $21,32
Stan na dzien 31 grudnia 2006 TOKU .........ccceevireiirierieiieieeeeeee e 1.319.900 $19,31
Mozliwe do zrealizowania na 31 grudnia 2006 roku...........ccceceeeveereerirennne 1.014.014 $18,78

W czerwcu 2006 roku i maju 2004 roku Spotka dokonata podziatu akcji wedtug parytetu 3:2. W celu odzwierciedlenia
tych zmian zostala skorygowana catkowita liczba akcji znajdujacych si¢ w obiegu.

W latach 2004, 2005 i 2006 ceny realizacji zawieraly si¢, odpowiednio, w nastgpujacych przedziatach: 20,47 USD-
25,31 USD; 1,78 USD-21,78 USD oraz 1,19 USD-16,71 USD. W latach 2004, 2005 1 2006 $rednie wazone pozostate okresy
obowiazywania umow dotyczacych istniejacych opcji wynosity, odpowiednio, 5 lat, 3 lata i 5,4 lat. Ceny realizacji opcji
istniejacych na 31 grudnia 2006 roku zawieraty si¢ w przedziale 1,13 USD-29,14 USD.

Spotka udzielita pracownikom opcji na akcje w ramach programéw wynagrodzen opartych na akcjach. Opcje na akcje
sa udzielane wedtug biezacej ceny rynkowej z okreslonym okresem karencji od 1 do 3 lat. Na dzien 31 grudnia 2006 roku
Spoétka nie dokonata Zadnych zmian warunkow realizacji opcji.
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Zastosowanie standardu SFAS 123(R) mialo nastgpujace skutki dla wykazanych kwot za okres zakonczony 31 grudnia
2006 r. w stosunku do kwot, ktére bylyby wykazane przy zastosowaniu metody warto$ci wewngetrznej zgodnie z poprzednio
obowiazujacymi zasadami rachunkowosci (w tysigcach USD, poza danymi na jedna akcje).

Dwanascie miesigcy zakonczonych
31 grudnia 2006 roku

Korekty w
Z zwigzku z
zastosowaniem przyjeciem Wartosé
poprzednich standardu wykazana w
zasad SFAS sprawozdaniu
rachunkowosci 123(R) finansowym
Wskaznik podstawowy:
ZIYSK N0 .ttt sttt $56.990  ($1.540) $55.450
Srednia wazona liczba wyemitowanych akcji zwyktych ..........cccoovvvevenne.. 35.799 35.799 35.799
Podstawowy zysk Na jedna aKCJE.......ovevrririeriiririeieiiieeiereeee e $1,59  (50,04) $1,55
Wskaznik rozwodniony:
ZYSK NELEO ...ttt ettt $56.990 ($1.540) $55.450
Srednia wazona liczba wyemitowanych akcji zwyktych ..........ccooevvvivrnnnen. 35.799 35.799 35.799
Wplyw netto uwzglednienia rozwadniajacych pracowniczych opcji na akcje wyliczony
metoda akeji WIASNYCh.......ccviiiiiii 421 (83) 338
Razem 36.220 35.716 36.137
Rozwodniony zysk na jedng akCje.........coovvevieiirereeiireierieeeeeevee e $1,57  ($0,04) $1,53

W okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2006 roku Spotka wykazata koszt wynagrodzen w wysokosci
1,96 milionéw USD oraz powiazane aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego w wysokosci 0,42 milionéw USD.

Na dzien 31 grudnia 2006 roku kwota niewykazanego kosztu wynagrodzen dotyczacego udzielonych opcji na akcje
bedacych w okresie karencji i udzielonych w ramach Programu wynosita 0,73 milionow USD. W 2007 roku koszty powinny
zosta¢ wykazane w ciagu Sredniego wazonego okresu 7,6 miesigcy.

Calkowita warto$¢ srodkow pienigznych uzyskanych z realizacji opcji w okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31
grudnia 2006 roku wyniosta 4,77 milionéw USD.

Informacje pro forma dotyczace poréwnywalnego zysku netto oraz zysku netto na akcj¢ sa wymagane zgodnie ze
standardem SFAS 123 i zostaty opracowane przez Spotke przy zatozeniu, ze Spotka wykazywata pracownicze opcje na akcje
metoda wartosci godziwej zgodnie ze standardem SFAS 123.

Rok zakonczony

31 grudnia
2005 2004

WYKAZANY ZYSK NETO ....vveviiniiiiieciieiieteieiei ettt ettt sa ettt eeaessessessenses $20.268 21.830
Minus: Laczne wynagrodzenia regulowane akcjami z zastosowaniem standardu SFAS 123
opartej na warto$ci godziwej w odniesieniu do wszelkich przyznanych opcji...... (1.887) (1.720)
Zysk netto pro forma — standard SFAS 123 skorygowany wedtug wartosci godziwej 18.381 20.110
Podstawowy zysk na jedna akcje:

— wykazany w sprawozdaniu finanSowym ...........cccvevevevieiererieresreeereenennens $0,72 $0,89

—uwzgledniajacy korekte warto$ci godziwej standardu SFAS 123............ $0,65 $0,82
Rozwodniony zysk na jedna akcje

— wykazany w sprawozdaniu finanSowym ..........ccceveeeererieenrenieresrereereenennens $0,70 $0,87

—uwzgledniajacy korekte warto$ci godziwej standardu SFAS 123............ $0,64 $0,80

Koszt dodatkowego wynagrodzenia pro forma zwiazanego ze wszystkimi opcjami udzielonymi do 31 grudnia 2005
roku zostat obliczony na podstawie wartosci godziwej kazdej udzielonej opcji przy pomocy modelu Blacka Scholesa,
natomiast koszt wynagrodzenia zwigzanego z opcjami udzielonymi od 1 stycznia 2006 zostat obliczony na podstawie
wartosci godziwej kazdej udzielonej opcji przy uzyciu modelu drzewa dwumianowego. Spotka nigdy nie wyptacata
dywidend pienigznych i obecnie nie planuje wyptacania dywidend pienigznych, dlatego przyjgta 0% stopg zwrotu z
dywidendy. Przewidywane wahania wynikaja ze $redniej odnosnych i faktycznych wahan prognozowanych w pozostalym
okresie obowiazywania opcji. Przewidywany okres obowiazywania opcji na akcje jest szacowany na podstawie danych
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historycznych dotyczacych wykonania opcji na akcje, rezygnacji z opcji po okresie karencji oraz innych czynnikéw
umozliwiajacych oszacowanie przewidywanego terminu wykonania udzielonych opcji na akcje. Stopa procentowa wolna od
ryzyka zostata zaczerpnigta z krzywej rentownosci papieréw wartosciowych amerykanskiego Skarbu Panstwa obowiazujacej
w dniu emisji opcji na akcje dotyczace instrumentoéw o podobnym okresie co przewidywany okres obowiazywania opcji.
Ponadto Spoélka stosuje przewidywana stopg rezygnacji do amortyzacji kosztow wynagrodzenia wynikajacego z opcji.
Szacowane stopy rezygnacji sa gtéwnie oparte na doswiadczeniach w zakresie rotacji pracownikow. Wraz z upltywem okresu
karencji poszczegolnych opcji, koszt wynagrodzen opartych na akcjach jest korygowany w celu wykazania faktycznych
rezygnacji. Ponizsze §rednie wazone warto$ci zostaly przyjete w kalkulacji warto$ci godziwe;j.

2006 2005 2004
Warto$¢ ZOAZIWA .....cvevvevieiiieeieriieeieee ettt $7,33 $7,42 $7,99
Stopa zwrotu Z dywidendy........cccceeveeeereierienieeee e 0% 0% 0%
Przewidywane wahania.............cccoeovevieniieninienie e 31,9% - 50,7% 39,7% 51,9%
Srednia Wazona WaNAN ..........e.eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee oo e eeerene 33,9% 39,7% 51,9%
Stopa procentowa wolna od ryzyka ...........ccoeoeevieiiiiinienieene 4,3% - 5,1% 4,0% 2,4%
Przewidywany okres obowigzywania opcji od momentu udzielenia 3.2 33 3,1

Wplyw zmiany szacunkdéw zwiazanych z uzyciem modelu drzewa dwumianowego zostal uwzgledniony
prospektywnie. Spotka bedzie wycenia¢ wszystkie opcje na akcje udzielone w przysztosci przy uzyciu modelu drzewa
dwumianowego. Zarzad uwaza, ze model drzewa dwumianowego jest lepszy od modelu Blacka Scholesa, poniewaz model
drzewa dwumianowego jest bardziej elastycznym modelem uwzglgdniajacym wplyw braku mozliwosci przenoszenia opcji,
okres karencji oraz postanowienia dotyczace rezygnacji w wycenie pracowniczych opcji na akcje.

11. Zobowiazania warunkowe

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

Zgodnie z umowa zakupu akcji, Spotka jest obowiazana zagwarantowaé dokonanie przez Polmos Bialystok inwestycji
na kwotg co najmniej 77,5 min zt (ok. 23 mln USD wedhug 6wczesnie obowiazujacego kursu) w ciagu 5 lat od daty przejecia.

Umowy leasingu operacyjnego i zobowiqzania warunkowe z tytutu czynszu

W Iutym 2004 roku Spotka zawarta nieodwotalng umowe leasingu operacyjnego, obowiazujaca od 1 maja 2004 roku
dotyczaca jej gldownego magazynu i biur w Warszawie i okreslajaca umowne platnosci w wysokosci 96.000 USD
miesigcznie. Umowa zostata podpisana na okres siedmiu lat.

We wrzes$niu 2006 roku Spotka zawarta nieodwotalng umowg leasingu operacyjnego, obowiazujaca od 1 pazdziernika
2006 roku dotyczaca jej siedziby glownej w Warszawie i okre§lajaca umowne platnosci w wysokosci 40.300 USD
miesigcznie. Umowa zostata podpisana na okres czterech lat.

Spotka zawarta réwniez umowy najmu dotyczace wszystkich biur regionalnych i powierzchni magazynowe;.
Miesigczne optaty czynszowe zawieraja si¢ w przedziale od 2.000 USD do 11.670 USD. Wszystkie umowy najmu dotyczace
biur regionalnych i magazynoéw moga zosta¢ rozwiazane przez kazda ze stron z zachowaniem dwu- lub trzymiesi¢cznego
okresu wypowiedzenia.

Ponizsza tabela przedstawia harmonogram przyszlych ptatnosci z tytutu nieodwotalnych umow leasingu operacyjnego
na dzien 31 grudnia 2006 roku.

2007 -ttt b et b et b et b et b et b et et ebe st $3.328
2008 ...ttt b e h et b et b et b et b e et b et et ebe et 2.868
2009 ..ttt b et et b et b et b e et b et ebe et 2.819
2070 -ttt ettt b et b et b e et b et be et 1.458
Lata KOLEJIIE ..ottt ettt ettt ettt sae e e 820
Razem $11.293

W 2006 r. Spotka kontynuowala realizacje swojej polityki wymiany bazy transportowej, zawierajac umowy leasingu
finansowego na samochody. Przyszte minimalne optaty leasingowe z tytutu samochodéw uzywanych na podstawie uméw
leasingu finansowego przedstawiaja si¢ na 31 grudnia 2006 r. w nast¢pujacy sposob:
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2007 e e s $2.005

2008 ...ttt ettt ettt b st ettt en et et e st s et e st et e b entebenbeneesensenes 227
2009 ..ttt ettt s ettt n et et e st et et st s e s st s et e st senbenes 895
Nalezne oplaty brutto $3.127
IMINUS OASELKI ..eeveeieiieieeii ettt sttt ettt et e e st e e se e beenseensesnnesneennas (250)
Nalezne oplaty netto $2.877

Umowy o dostawe

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

W 2006 r. ponad 5% przychodoéw Spotki ze sprzedazy stanowila sprzedaz produktow nabywanych od nastgpujacych
spotek: Polmos Bielsko Biata (8%), Polmos Lublin (6%) i Kompania Piwowarska (5%).

12. Kapital wlasny

W zwiazku z wprowadzeniem akcji zwyktych CEDC na Warszawska Gietdg Papieréw Wartosciowych, 12 grudnia
2006 Spotka zamkneta swoja ofertg publiczng 2.550.000 akcji zwyktych po cenie 30,00 USD za akcjg, uzyskujac taczne
przychody brutto w wysokosci okoto 76,5 milionow USD. Okoto 45,6 milionéw USD z tacznych przychoddéw zostato
wykorzystanych do wykupu czegsci papierow dhuznych, a okoto 11,5 milionéw USD zostato wykorzystanych w celu wykupu
kolejnych akcji Polmos Biatystok. Akcje zostaly nabyte w ramach oferty przetargowej zakonczonej w grudniu 2006 roku.

13. Przychody/(koszty) odsetkowe

W okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2006 1 2005 roku ponizsze pozycje stanowity Przychody /
(koszty) odsetkowe:

31 grudnia
2006 2005
Przychody z tytultl 0dSEteK ........ocvivviviiriieiiiiiieiieieeeeeteeeeetee s $4.120 $2.254
Koszty Z tytulu 0dSEtek.......oevviiieeiieciieiieeee e (35.870) (18.082)
Przychody/(koszty) netto z tytutu odsetek razem ...........ccoecvecieiinienceniennen. ($31.750) ($15.828)

14. Pozostale przychody/(koszty) finansowe

W okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2006 i 2005 roku ponizsze pozycje stanowity Pozostate
przychody / (koszty) finansowe:

31 grudnia
2006 2005

Wplyw réznic kursowych zwiazanych z finansowaniem niepodporzadkowanych

zabezpieczonych papierdw dtuznych.........cocoocoiiiiiiiiiiiii e $3.274 $14.351
Korekta z tytutu wyceny rynkowej netto zabezpieczenia wartosci godziwej oraz

zabezpieczonych niepodporzadkowanych papierow dluznych (Nota nr 17) ....... 363 —
Wycena umowy CIRS (NOta 17) .ceviieriiiiiieiieeieeieeee et 13.118 (16.957)
Pozostale dodatnie 16Znice KUrSOWe ..........ccceviiuirieienieieniesese e 457 756
Ujemne réznice kursowe i koszty zabezpieczen zwiazane z przejgciem spotek.. —  (5.828)
Pozostate przychody/(koszty) finansowe netto razem ...........ccceeeeeveereenreenneennenns $17.212  $(7.678)

15. Pozostale przychody / (koszty) z dzialalno$ci nieoperacyjnej

W okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2006 roku Spotka wykazata przychod z pozostalej dziatalnosci
nieoperacyjnej w wysokosci 1,1 miliona USD, ktéry gtéwnie obejmowat przychody ze sprzedazy naleznosci w wysokos$ci
1,1 milionéw USD. Sprzedaz regresu miata miejsce 28 lutego 2006 roku i dotyczyta naleznosci przejetych od Polmos
Bialystok, ktérych warto$¢ z wyceny byta wezeéniej zerowa ze wzgledu na niezdolnos¢ Polmosu Bialystok przez dluzszy
okres czasu do wyegzekwowania tych naleznosci oraz zaspokojenia ich z zabezpieczenia.
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16. Zysk na jedng akcje

Ponizsza tabela przedstawia wyliczenie podstawowego i rozwodnionego zysku na jedna akcjg za poszczegdlne okresy:

Rok zakonczony 31 grudnia

2006 2005 2004

Podstawowy:

ZYSK NETEO 1.vvveietiieeieteteet ettt ettt et sa et et b eseete s e seeseaeseesesseseesassesesaesseseesesseseesannas $55.450 $20.268  $21.830
Srednia wazona liczba akcji ZWykbych .......co.coovvvveviiieieeeeeeeeeeeee e, 35799  28.344 24462
Podstawowy zysk Na JedNg aKCJ€.........ovvvveveverererereeceiieeeeeevere et $1,55 $0,72 $0,89
Rozwodniony:

A ) 1151 110 OSSO U U PRUUURPRRSRPRPRO $55.450 $20.268 $21.830
Srednia wazona liczba akcji ZWykhyCh ........o.oooivieieeeieeeeeeeeeeee e, 35799 28344  24.462
Wplyw netto rozwadniajacych opcji na akcje wyliczony metoda akcji wiasnych 338 476 615
Razem 36.137  28.820  25.077
Rozwodniony zysk Na Jedna aKCJE€.......cveiririeriiieeeierieeeeeereeeeee ettt $1,53 $0,70 $0,87

Wynagrodzenie dla konsultantow w formie opcji, akcje warunkowe zwigzane z przejgciami oraz przyznane
pracownicze opcje na akcje zostaly ujete w powyzszych wyliczeniach rozwodnionego zysku na jedna akcje, poniewaz w
niektorych okresach roku 2005 cena realizacji byta nizsza od $redniej ceny rynkowej akcji zwyktych. Warranty przyznane
subemitentom emisji w zwigzku z pierwsza oferta publiczna Spotki zostaty w catosci zrealizowane w trakcie 2003 r.

W czerwcu 2006 roku i maju 2004 roku Spétka dokonata podziatu akcji w stosunku 3:2. Przedstawione wyzej dane
porownawcze za lata 2004 1 2005 zostaty skorygowane w celu uwzglgdnienia tej zmiany.

17. Instrumenty finansowe
Instrumenty finansowe oraz ich wartos¢ godziwa

Instrumenty finansowe obejmuja srodki pienig¢zne, naleznos$ci, niektore inne sktadniki majatku obrotowego,
zobowiazania z tytutu dostaw 1 ushug, kredyt w rachunku biezacym i inne zobowiazania. Instrumenty finansowe zostaty
wykazane oddzielnie w skonsolidowanym bilansie, a ich warto$¢ ksiggowa netto jest zblizona do ich rynkowej wartosci
godziwej. Instrumenty finansowe sa denominowane gléwnie w polskich ztotych, maja charakter krotkoterminowy, a ich
stopa oprocentowania jest zblizona do biezacych stop rynkowych.

Pochodne instrumenty finansowe

Spoélka jest narazona na zmiany rynkowe kursow walut, ktore moga wptywac na jej wynik finansowy oraz sytuacjg
majatkowa i finansowa. Zgodnie ze standardem SFAS 133 , Rachunkowo$¢ instrumentéw pochodnych i dziatalnos¢
zabezpieczajaca” Spotka ujmuje wszystkie instrumenty pochodne jako aktywa albo zobowiazania i wycenia je wedhug
wartosci godziwej.

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

Aby instrument pochodny kwalifikowat si¢ do stosowania rachunkowosci zabezpieczen zgodnie ze standardem SFAS
133, nalezy formalnie udokumentowac relacj¢ zabezpieczajaca w momencie rozpoczegcia przez nig funkcjonowania, w tym
cele zarzadzania ryzykiem, strategi¢ zabezpieczajaca, pozycje zabezpieczana, konkretne ryzyko bedace przedmiotem
zabezpieczenia, instrument pochodny, sposob oceny efektywnosci oraz pomiaru nieefektywnosci. Instrument pochodny musi
by¢ wysoce efektywny w kompensowaniu, zaleznie od okolicznosci, zmian wartosci godziwej albo przeptywow pieni¢znych
zabezpieczanego ryzyka.

Efektywnos¢ ocenia sig retrospektywnie i prospektywnie przy uzyciu miar ilo§ciowych. Po ustaleniu, ze instrument
pochodny nie jest lub przestat by¢ wysoce efektywny jako zabezpieczenie, Spotka prospektywnie zaprzestaje stosowac
wobec niego rachunkowos$¢ zabezpieczen. Dzieje si¢ tak w momencie, gdy (1) instrument pochodny przestat by¢ wysoce
efektywny w kompensowaniu zmian przeptywdw pienigznych pozycji zabezpieczanej; (2) instrument pochodny wygast,
zostat zbyty, wypowiedziany lub wykonany; (3) przestato by¢ prawdopodobne, ze wystapi planowana transakcja lub
(4) kierownictwo ustalilo, ze uznawanie instrumentu pochodnego za instrument zabezpieczajacy nie jest juz wlasciwe.
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Zabezpieczenia warto$ci godziwej to zabezpieczenia kompensujace ryzyko zmian warto$ci godziwej ujetych aktywow,
zobowiazan 1 wiazacych przysztych zobowiazan. Spotka wykazuje zmiany warto$ci godziwej instrumentéw pochodnych
uznanych za zabezpieczenia wartosci godziwej i uwazanych za efektywne w rachunku zyskow i strat, kompensujac je z
odpowiadajacymi im zmianami warto$ci godziwej pozycji zabezpieczanych.

We wrze$niu 2005 roku Spotka zawarla umoweg swapu kuponowego, na mocy ktorej zamienita stata 8%-owa stopg
kuponowa w euro na zmienna stopg kuponowa w euro (IRS) oparta na 6 miesigcznej stopie EURIBOR plus marza.
Zabezpieczenie to jest wykazywane jako zabezpieczenie wartosci godziwej zgodnie ze SFAS 133 i jest poddawane co
kwartat weryfikacji pod wzgledem skutecznosci przy uzyciu metody peinej ("long-haul"). Zgodnie z ta metoda, dopdoki
zabezpieczenie jest uznawane za wysoce skuteczne, okreslana jest warto$¢ godziwa zarowno samego zabezpieczenia, jak i
zabezpieczanej pozycji, a ich wpltyw netto jest wykazywany jako przychdd lub koszt w pozostatych przychodach/kosztach
finansowych. W okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2006 roku spétka wykazata przychdd netto w
wysokosci 363 USD. We wrzesniu 2005 roku Spotka zawarla druga umowe zabezpieczenia, na mocy ktorej zamienita
zmienng stopg kuponowa w euro na zmienna stopg¢ kuponowa w polskich ztotych (CIRS). Jednakze ze wzgledu na dalsze
umacnianie si¢ polskiej gospodarki i waluty Spotka zamkneta t¢ umowe swapu. Zabezpieczenie nie kwalifikuje si¢ do
zastosowania zasad rachunkowosci zabezpieczen, dlatego zmiany wartosci godziwej byly wykazywane w wynikach
operacyjnych. W okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2006 roku Spotka wykazata przychod z umowy CIRS
w wysokosci 13,1 milionow USD, ktory zostat wykazany w pozostatych przychodach finansowych.

W Iutym 2006 roku i grudniu 2006 roku cz¢$¢ zabezpieczenia IRS zostala zamknigta i zawarto nowa umowe
zabezpieczenia. Wycena rynkowa zamknigtych zabezpieczen zostala wtedy wstrzymana i warto$¢ zabezpieczen jest
amortyzowana przez pozostaty okres uzytecznosci ekonomicznej zabezpieczanej pozycji. Na dzien 31 grudnia 2006 roku
Spotka wykazywata niezamortyzowany sktadnik aktywow w wysokosci 3,7 milionow USD jako korekte wyceny papierow
dtuznych.

18. Transakcje z podmiotami powigzanymi

W styczniu 2005 r. Spotka zawarta umowe najmu dotyczaca obiektu potozonego w pdtnocnej Polsce, ktory w 33%
stanowi wlasnos¢ Dyrektora ds. Operacyjnych. Miesigczna kwota czynszu ptatnego przez Spotkeg wynosi ok. 18.000 USD i
dotyczy obiektu, ktory ma by¢ wykorzystywany przez dwie jednostki zalezne Spotki.

W 2006 r. Spotka dokonywata sprzedazy na rzecz restauracji, ktora stanowi w czgsci wlasnosé dyrektora
zarzadzajacego Spolki. Sprzedaz dokonywana byta na normalnych warunkach handlowych, a jej taczna wartos¢ w roku 2006
wyniosta ok. 106.000 USD.

19. Zdarzenia majace miejsce po dniu bilansowym

20 lutego 2007 roku Spotki zakonczyta druga ofertg przetargowa na akcje Polmos Bialystok pozostate w obiegu,
uzyskujac kolejne 2,54 miliony akcji za kwotg okoto 87 milionéw USD, zwigkszajac tym samym udziat Spotki w Polmos
Biatystok do 90,14%. Nabycie tych akcji zostato sfinansowane przy pomocy wczesniej zaciagnigtego kredytu
przedstawionego w Nocie nr 8.

W dniu 19 stycznia 2007 roku Spétka dokonata wykupu 10% papieréw dtuznych znajdujacych si¢ w obrocie o taczne;j
wartosci 32,5 milionow EUR i zaplacila kar¢ w wysoko$ci 8% z tytulu wezesniejszego wykupu, korzystajac z przychodoéw
uzyskanych w grudniu 2006 roku z oferty walorow przedstawionej ponizej. Odpowiednio do obnizki warto$ci papiero6w
dtuznych Spotka zamknela czg§¢ Swapu stop procentowych przedstawionego w Nocie nr 17 do Sprawozdania Finansowego
o warto$ci nominalnej 32,5 milionéw EUR.

W Iutym 2007 roku, Spotka zakonczyta oferte publiczna 1.553.571 akcji zwyktych za ceng oferowana 28 USD za
akcje. Oferta przyniosta 43,5 milionéw USD przychodow, ktore zostang wykorzystane do wykupu kolejnej czgéci naszych
papierow dtuznych w dniu 30 marca 2007 roku.

20. Kwartalne informacje finansowe (niezbadane)

Przychody Spotki ze sprzedazy netto podlegaja zazwyczaj sezonowym zmianom. Srednio ponad 30% przychodéw ze
sprzedazy netto Spotka uzyskuje w czwartym kwartale roku. Ponizsza tabela przedstawia zmiennos$¢ przychodoéw ze
sprzedazy i znaczenie sezonowosci dla rachunku zyskow i strat. Bardziej szczegétowe informacje mozna znalez¢ w
Rozdziale 6. Wybrane dane finansowe.
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Pierwszy kwartat Drugi kwartal Trzeci kwartal

Czwarty kwartal

2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005
Przychody netto ze sprzedazy $190.117 $150.002 $222.029 $164.249 $233.902 $187.529 $298.060 $247.635
SeZONOWOSE ...veuveveeeereinnes 20,1% 20,0% 23,5% 22,0% 24,8% 25,0% 31,6% 33,0%
Zysk brutto ze sprzedazy ..... 37.461 19.681 45779  20.907  50.704  27.342 64443  54.117
Marza zysku brutto %.......... 19,7% 13,1% 20,6% 12,7% 21,7% 14,6% 21,6% 21,9%
Zysk z dziatalno$ci operacyjnej 14.572 6.745  22.031 7475  24.042 9216  30.937  28.207
VA ') 111 11 S $7.815  $4.620 $109  $5.600 $15.438 $(2.023) $32.088 $12.071
Podstawowy zysk netto na jedna
akcje zwykla......ooveuennee. $0,22 $0,19 $0,00 $0,22 $0,43  $(0,07) $0,88 $0,34
Rozwodniony zysk netto na jedna
akcjg zwykla.....ooovevenene. $0,21 $0,18 $0,00 $0,22 $0,43  $(0,07) $0,87 $0,33

Wskaznik sezonowosci to procent catorocznej sprzedazy przypadajacy na dany kwartat.

21. Dane terytorialne

Struktura terytorialna przychodow netto ze sprzedazy i aktywow trwatych w latach obrotowych 2006, 2005 i 2004

przedstawiala si¢ w sposob nastepujacy:

Rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia

(w tysiacach) 2006 2005 2004
Przychody netto ze sprzedazy - odbiorcy zewnetrzni (a):
USA ettt sttt ettt sttt na e $463 $176 —
Zagranica
POISKA ..ottt 920.461 748.403 580.744
WV QBT ettt ettt 17.816 — —
POZOSATE ... 5.368 836 —
ZA@LANICA TAZEMML. ... .eeuveeereeereeeresseesseessesssesssesseesseessesssesssesseessenssesssesssessesssessessnes 943.645 749.239 580.744
Razem $944.108 $749.415 $580.744
Aktywa trwale (b):
US A ettt $18 $23 —
Zagranica
POISKA ..ot 424983 360.287  22.049
VLY ettt st ettt e 1.789 — —
ZAGLANICA TAZEINL.......eeueeeneeeeeeetieteeteeaeeeieesseesseeseeseeneeeseenseenteenseeseesseenseenseeneesneas 426.772  360.287 22.049
Konsolidowane aktywa trwale razem $426.790 $360.310 $22.049

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

(b) Na aktywa trwate skladaja si¢ przede wszystkim rzeczowe aktywa trwale i znaki towarowe.
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Rozdzial 9. Zmiana kwestii ksiggowych i ujawnianych danych finansowych i spory z ksieggowymi w tym zakresie.

W ostatnich dwoch latach nie miaty miejsca zadne zmiany ani zadne spory z ksiggowymi.

Rozdzial 9A.Mechanizmy i procedury kontroli.

Mechanizmy i procedury kontroli ujawniania informacji. Mechanizmy i procedury kontroli ujawniania informacji (w
rozumieniu Zasad 13a-15(e) oraz 15(d)-15(e) Ustawy o gietdzie papierow wartosciowych z 1934 roku) dotycza kontroli i
innych procedur spotki opracowanych w celu zapewnienia, by informacje, ktore Spotka jest zobowiazana ujawni¢ w swoich
raportach sktadanych lub publikowanych zgodnie z Ustawa o gieldzie papierow wartosciowych z 1934 roku, byly utrwalane,
przetwarzane, podsumowywane i ujawniane w terminach okreslonych w regulaminach i formularza SEC. Kontrola
wewngtrzna nad sprawozdawczo$cia finansowa spotki obejmuje polityke i procedury dotyczace (i) przechowywania
dokumentdw, ktore z rozsadna szczegdtowoscia, dokladnie i wiernie przedstawiaja transakcje i zbycie majatku spotki; (ii)
daja rozsadna pewnos$¢, ze transakcje sa wykazywane w niezbgdnym zakresie umozliwiajacym sporzadzenie sprawozdania
finansowego zgodnie z powszechnie obowiazujacym zasadami rachunkowosci oraz ze wptywy i wydatki spotki sa
otrzymywane i dokonywane zgodnie z zakresem upowaznien zarzadu i kierownictwa spotki; oraz (iii) daja rozsadng pewnos¢
w zakresie zapobiegania lub szybkiego wykrywania nieupowaznionego nabycia, uzytkowania lub zbycia majatku spotki
mogacego mie¢ istotny wptyw na sprawozdanie finansowe.

Sprawozdanie Zarzqdu na temat kontroli wewnetrzne nad sprawozdawczosciq finansowq. Zarzad Spoiki jest
odpowiedzialny za wdrozenie i utrzymywanie odpowiedniej kontroli wewngtrznej sprawozdawczoscig finansowa (w
rozumieniu Zasady 13a-15(f) oraz Zasady 15(d)-15(f) Ustawy o gieldzie papieréw wartosciowych z 1934 roku). Zarzad
dokonat oceny efektywnosci kontroli wewngetrznej nad sprawozdawczoscia finansowa spotki na dzien 31 grudnia 2006 roku
przy uzyciu kryteriow okreslonych przez Komitet Organizacji Sponsorujacych Komisje Treadway w dokumencie "Kontrola
Wewngtrzna — Zintegrowane Ramy"'.

Zarzad wykluczyt Bols Hungary Kft oraz Classic Sp. z 0.0. ze swojej oceny kontroli wewngtrznej nad
sprawozdawczoscia finansowa wedtug staniu na dzien 31 grudnia 2006 roku, poniewaz spoiki te zostaly przejgte przez
Spotke w ciagu roku zakonczonego 31 grudnia 2006 roku. Sa to spotki zalezne Spotki kontrolowane przez posiadanie
wigkszo$ci gtosow, ktorych taczna warto$¢ aktywow oraz faczne przychody stanowia odpowiednio 1,9% i 2,3%
odpowiednich warto$ci wykazanych w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym na dzien oraz za rok zamknigty 31
grudnia 2006 roku.

Na podstawie tej oceny zarzad stwierdzit, ze kontrola wewngtrzna nad sprawozdawczo$cia finansowa Spotki byta
efektywna na dzien 31 grudnia 2006 roku.

Ocena skutecznosci kontroli wewnetrznej sprawozdawczo$ci finansowej opracowana na zarzad na dzien 31 grudnia
2006 roku zostata zbadana przez niezaleznego zarejestrowanego bieglego rewidenta PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0., jak
przedstawiono w Rozdziale 8 niniejszego rocznego sprawozdania.

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

Nieodlqczne ograniczenia kontroli wewnetrznej sprawozdawczosci finansowej. Zarzad Spotki, w tym Dyrektor
Generalny i Dyrektor Finansowy, nie oczekuje, ze mechanizmy i procedury kontroli nad wewngtrzng sprawozdawczo$cia
finansowa wyeliminuja wszystkie potencjalne btedy i przypadki dziatan przestepczych. Zaden system kontroli, niezaleznie od
sposobu opracowania i wdrozenia, nie zapewnia absolutnej pewnosci, ze cele systemu kontroli zostang zrealizowane. Ze
wzgledu na ograniczenia wszystkich systemow kontroli, zadna ocena mechanizméw kontroli nie daje absolutnej pewnosci, ze
zostang wykryte kwestie zwiazane z kontrola oraz przypadki dziatalno$ci przestgpczej, jesli dotyczy. Co wigcej, projekt
kazdego systemu kontroli czg§ciowo opiera si¢ na pewnych zatozeniach co do prawdopodobienstwa przysztych zdarzen i nie
ma zadnych gwarancji, ze jakikolwiek projekt takiego systemu skutecznie zrealizuje swoje cele we wszystkich potencjalnych
warunkach majacych miejsce w przysztosci. Ze wzgledu na te nieodtaczne ograniczenia ekonomicznych systemow kontroli,
moga mie¢ miejsce pewne nieprawidtowosci wynikajace z bledow lub dziatan przestgpczych i moga one nie zosta¢ wykryte.
Dlatego mechanizmy i procedury kontroli ujawniania informacji przez Spotke zostaly zaprojektowane tak, aby dawac
rozsadna pewnos¢, ze te mechanizmy i procedury kontroli bgda spetnia¢ swoje cele.

Zmiany kontroli wewnetrznej nad sprawozdawczosciq finansowq. Dyrektor Generalny oraz Dyrektor Finansowy
o$wiadczaja, ze w ostatnim kwartale podatkowym nie miaty miejsca zadne zmiany w zakresie kontroli wewngtrznej nad
sprawozdawczo$cia finansowa Spoiki, ktore miatyby istotny wplyw lub moga miec istotny wplyw na kontrolg¢ wewngtrzna
nad sprawozdawczo$cia finansowa Spoiki.
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CZESC I

Rozdzial 10. Czlonkowie zarzadu i dyrektorzy zarejestrowanego podmiotu.

Informacje na temat cztonkéw zarzadu i1 dyrektorow zarejestrowanego podmiotu wymagane w tej pozycji zostaty
wiaczone do niniejszego sprawozdania przez odniesienie do naszej informacji dla akcjonariuszy przygotowanej dla potrzeb
zwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy, ktore odbedzie si¢ 30 kwietnia 2007 roku. Informacjg dla akcjonariuszy
przygotowana dla potrzeb zwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy w 2007 roku przedstawimy w terminie 120 dni
od konica naszego roku podatkowego, czyli od 31 grudnia 2006 roku.

Rozdzial 11. Wynagrodzenie czlonkéw zarzadu.

Informacje na temat wynagrodzenia czlonkdéw zarzadu wymagane w tej pozycji zostaty wiaczone do niniejszego
sprawozdania przez odniesienie do naszej informacji dla akcjonariuszy przygotowanej dla potrzeb zwyczajnego walnego
zgromadzenia akcjonariuszy, ktore odbedzie si¢ 30 kwietnia 2007 roku. Naszg informacje dla akcjonariuszy przygotowana
dla potrzeb zwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy w 2007 roku przedstawimy w terminie 120 dni od konca
naszego roku podatkowego, czyli od 31 grudnia 2006 roku.

Rozdzial 12. Papiery wartosciowe bedace w posiadaniu wlascicieli i zarzadu.

Informacje na temat papieréw warto§ciowych znajdujacych si¢ w posiadaniu wiascicieli 1 cztonkow zarzadu zostaty
wiaczone do niniejszego sprawozdania przez odniesienie do naszej informacji dla akcjonariuszy przygotowanej dla potrzeb
zwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy, ktore odbedzie si¢ 30 kwietnia 2007 roku. Nasza informacj¢ dla
akcjonariuszy przygotowana dla potrzeb zwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy w 2007 roku przedstawimy w
terminie 120 dni od konca naszego roku podatkowego, czyli od 31 grudnia 2006 roku.

Rozdzial 13. Niektore relacje i zwigzane z tym transakcje.

Informacje na temat niektorych relacji i zwiazanych z tym transakcji wymagane w tej pozycji zostaly wlaczone do
niniejszego sprawozdania przez odniesienie do naszej informacji dla akcjonariuszy przygotowanej dla potrzeb zwyczajnego
walnego zgromadzenia akcjonariuszy, ktore odbgdzie si¢ 30 kwietnia 2007 roku. Nasza informacjg dla akcjonariuszy
przygotowana dla potrzeb zwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy w 2007 roku przedstawimy w terminie 120 dni
od konca naszego roku podatkowego, czyli od 31 grudnia 2006 roku.

Rozdzial 14. Wynagrodzenie i ustugi Niezaleznego Zarejestrowanego Bieglego Rewidenta.

Informacje na temat wynagrodzenia i ustug Niezaleznego Zarejestrowanego Bieglego Rewidenta wymagane w tej
pozycji zostaty wlaczone do niniejszego sprawozdania przez odniesienie do naszej informacji dla akcjonariuszy
przygotowanej dla potrzeb zwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy, ktore odbgdzie sig 30 kwietnia 2007 roku.
Nasza informacje dla akcjonariuszy przygotowana dla potrzeb zwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy w 2007
roku przedstawimy w terminie 120 dni od konca naszego roku podatkowego, czyli od 31 grudnia 2006 roku.
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CZESC IV

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

(a)(1) Ponizsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe Sp6iki oraz raport bieglego rewidenta zostaty wlaczone do
niniejszego Rocznego Sprawozdania na Formularzu 10-K w Rozdziale 8.

Raport Niezaleznego Zarejestrowanego Bieglego Rewidenta

Skonsolidowany bilans na dzien 31 grudnia 2005 i 2006 roku

Skonsolidowany rachunek zyskow i strat za lata zakonczone 31 grudnia 2004, 2005 1 2006 roku
Skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale wtasnym za lata zakonczone 31 grudnia 2004, 2005 i 2006 roku
Skonsolidowany rachunek przeptywow pienigznych za lata zakonczone 31 grudnia 2004, 2005 i 2006 roku

Informacje dodatkowe do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

(a)(2) Zataczniki

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

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

Numer
zalacznika  Opis zalacznika

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

2.2 Umowa inwestycyjna dotyczaca Damianex S.A. z dnia 22 kwietnia 2002 roku pomigdzy Carey Agri International
Poland Sp. z 0.0., Central European Distribution Corporation, Michaelem Ciapala, Bogustawem Barnatem i
Iwona Barnat (ztozona w SEC jako Zalacznik 2 do Biezacego Sprawozdania na Formularzu 8-K/A w dniu 14
maja 2002 roku, wiaczona do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

2.3 Umowa zakupu akcji AGIS S.A. z dnia 24 kwietnia 2002 roku pomigdzy Carey Agri International Poland Sp. z
0.0., Central European Distribution Corporation, Jackiem Luczakiem i Stawomirem Wisniewskim (ztozona w
SEC jako Zalacznik 2.2 do Biezacego Sprawozdania na Formularzu 8-K/A w dniu 3 czerwca 2002 roku,
wlaczona do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

2.4  Umowa zakupu akcji Onufry S.A. z dnia 15 pazdziernika 2002 roku pomigdzy Carey Agri International Poland
Sp. z 0.0., Central European Distribution Corporation, Zbigniewem Trafalskim i Henrykiem Gawinem
(ztozona w SEC jako Zatacznik 2.4 do Rocznego Sprawozdania na Formularzu 10-K w dniu 17 marca 2003
roku, wlaczona do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

2.5  Umowa zakupu udziatéow Dako Sp. z 0.0. z dnia 16 kwietnia 2003 roku pomigdzy Carey Agri International
Poland Sp. z 0.0., Central European Distribution Corporation, Wactawem Dawidowiczem i Mirostawem
Sokalskim (ztozona w SEC jako Zalacznik 2.1 do Kwartalnego Sprawozdania na Formularzu 10-Q w dniu 15
maja 2003 roku, wiaczona do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

2.6  Umowa zakupu udziatow Panta Hurt Sp. z 0.0. z dnia 5 wrzesnia 2003 roku pomigdzy Carey Agri International
Poland Sp. z 0.0., Central European Distribution Corporation, Wtodzimierzem Szydlarskim, Sylwestrem
Zakrzewskim i Wojciechem Piatkowskim (zlozona w SEC jako Zalacznik 2.6 do Kwartalnego Sprawozdania
na Formularzu 10-Q w dniu 14 listopada 2003 roku, i wlaczona do niniejszego sprawozdania przez
odniesienie).
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zalacznika Opis zalacznika

2.7

2.8

2.9

2.10

2.11

2.12

2.15

2.16

3.1

32

4.1

4.2

Umowa zakupu akcji Multi-Ex S.A. z dnia 14 listopada 2003 roku pomigdzy Carey Agri International Sp. z o.0.,
Piotrem Pabianskim i Ewa Maria Pabianska (ztozona w SEC jako Zalacznik 2.7 do Rocznego Sprawozdania na
Formularzu 10-K w dniu 15 marca 2004 roku, wtaczona do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

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

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

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

Umowa warunkowej sprzedazy udzialow Delikates Sp. z 0.0. z dnia 28 kwietnia 2005 roku pomigdzy Carey Agri
International Poland Sp. z 0.0., Central European Distribution Corporation, Barbarg Jerna$, Szymonem
Jernasiem, Magdaleng Namysl i Karolem Jaskuta (ztozona w SEC jako Zatacznik 2.1 do Biezacego
Sprawozdania na Formularzu 8-K w dniu 4 maja 2005 roku, wlaczona do niniejszego sprawozdania przez
odniesienie).

Umowa sprzedazy udziatéw z dnia 27 czerwca 2005 roku pomigdzy Rémy Cointreau S.A., Botapol Management
B.V., Takirra Investment Corporation N.B., Central European Distribution Corporation i Carey Agri
International Poland Sp. z 0.0. (ztozona w SEC jako Zatacznik 2.1 do Biezacego Sprawozdania na Formularzu 8-
K w dniu 1 lipca 2005 roku, wiaczona do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

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

Umowa warunkowej sprzedazy udzialow Imperial Sp. z 0.0. z dnia 16 sierpnia 2005 roku pomigdzy Carey Agri
International Poland Sp. z o0.0., Central European Distribution Corporation i Tadeuszem Watkuskim (ztozona w
SEC jako Zatacznik 2.11 do Kwartalnego Sprawozdania na Formularzu 10-Q w dniu 9 listopada 2005 roku,
wlaczona do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

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

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

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

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

4.2 Pierwsza Umowa Uzupetniajaca z dnia 31 sierpnia 2005 roku pomigdzy Central European Distribution Corporation
jako Emitentem, Carey Agri International-Poland Sp. z 0.0., Onufry S.A., Multi-Ex S.A., Astor Sp. z 0.0.,
Polskie Hurtownie Alkoholi Sp. z 0.0., MTC Sp. z 0.0., Przedsigbiorstwo Dystrybucji Alkoholi Agis S.A., Dako-
Galant Przedsigbiorstwo Handlowo Produkcyjne Sp. z 0.0., Damianex S.A., PWW Sp. z 0.0. i Miro Sp. z 0.0.
jako Pierwotnymi Gwarantami, Botapol Holding B.V. i Bols Sp. z 0.0. jako Dodatkowymi Gwarantami, The
Bank of New York jako Powiernikiem, oraz ING Bank N.V., Oddziat w Londynie jako Agentem
Zabezpieczajacym zabezpieczone niepodporzadkowane papiery dtuzne (ztozona w SEC jako Zatacznik 4.1 do
Biezacego Sprawozdania na formularzu 8-K w dniu 2 wrze$nia 2005 roku i wlaczona do niniejszego
sprawozdania przez odniesienie).

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

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

10.1 Akcyjny Program Motywacyjny z 1997 roku (ztozony w SEC jako Zatacznik A do ostatecznej informacji dla
akcjonariuszy w dniu 26 marca 2003 roku i wiaczony do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

10.2  Formularz Umowy Opcji Akcji dla cztonkow kierownictwa w ramach Akcyjnego Programu Motywacyjnego z 1997
roku (ztozony w SEC jako Zatacznik 10.1 do Kwartalnego Sprawozdania na Formularzu 8-K w dniu 8 stycznia
2007 roku i wlaczony do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

10.3 Formularz Umowy Opcji Akcji dla cztonkow zarzadu w ramach Akcyjnego Programu Motywacyjnego z 1997 roku
(ztozony w SEC jako Zatacznik 10,2 do Kwartalnego Sprawozdania na Formularzu 8-K w dniu 8 stycznia 2007
roku i wlaczony do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

10.4 Umowa o pracg z dnia 1 sierpnia 2004 roku pomigdzy Williamem V. Careyem i Central European Distribution
Corporation (ztozona w SEC jako Zatacznik 10.2 do Rocznego Sprawozdania na Formularzu 10-K w dniu 15
marca 2005 roku, i wlaczona do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

10.5 Aneks z dnia 24 stycznia 2007 roku do Umowy o pracg z dnia 1 sierpnia 2004 roku pomigdzy Williamem V.
Careyem i Central European Distribution Corporation (ztozona w SEC jako Zatacznik 10.1 do Biezacego
Sprawozdania na Formularzu 8-K w dniu 24 stycznia 2007 roku, i wlaczona do niniejszego sprawozdania przez
odniesienie).

10.6  Umowa o pracg z dnia 16 wrzesnia 2004 roku pomigdzy Evangelos Evangelou i Central European Distribution
Corporation (ztozona w SEC jako Zatacznik 10.4 do Rocznego Sprawozdania na Formularzu 10-K w dniu 15
marca 2005 roku, wlaczona do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

10.7 Aneks z dnia 24 stycznia 2007 roku do Umowy o pracg z dnia 16 wrzesnia 2004 roku pomigdzy Evangelos
Evangelou i Central European Distribution Corporation (ztozona w SEC jako Zalacznik 10,2 do Biezacego
Sprawozdania na Formularzu 8-K w dniu 24 stycznia 2007 roku, wiaczona do niniejszego sprawozdania przez
odniesienie).

72



Numer
zalacznika Opis zalacznika

10.8 Umowa o pracg z dnia 17 stycznia 2005 roku pomigdzy Central European Distribution Corporation i Chrisem
Biedermannem (ztozona w SEC jako Zatacznik 10.1 do Biezacego Sprawozdania na Formularzu 8-K w dniu 7
grudnia 2004 roku, wlaczona do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

10.9 Aneks z dnia 1 stycznia 2006 roku do Umowy o pracg z dnia 17 stycznia 2005 roku pomigdzy Central European
Distribution Corporation i Chrisem Biedermannem (zlozona w SEC jako Zatacznik 10.51 do Rocznego
Sprawozdania na Formularzu 10-K w dniu 14 marca 2006 roku, wlaczona do niniejszego sprawozdania przez
odniesienie).

10.10 Aneks z dnia 24 stycznia 2007 roku do Umowy o pracg z dnia 17 stycznia 2005 roku pomigdzy Chistopherem
Biedermannem i Central European Distribution Corporation (ztozona w SEC jako Zatacznik 10.3 do Biezacego
Sprawozdania na Formularzu 8-K w dniu 24 stycznia 2007 roku, wiaczona do niniejszego sprawozdania przez
odniesienie).

10.11 Umowa o pracg z dnia 1 pazdziernika 2004 roku pomigdzy Central European Distribution Corporation i Jamesem
Archboldem (ztozona w SEC jako Zatacznik 10.6 do Rocznego Sprawozdania na Formularzu 10-K w dniu 15
marca 2005 roku, i wiaczona do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

10.12  Aneks z dnia 24 stycznia 2007 roku do Umowy o prace z dnia 1 pazdziernika 2004 roku pomigdzy Jamesem
Archboldem i Central European Distribution Corporation (ztozona w SEC jako Zatacznik 10.4 do Biezacego
Sprawozdania na Formularzu 8-K w dniu 24 stycznia 2007 roku, wiaczona do niniejszego sprawozdania przez
odniesienie).

10.13* Plan premii dla cztonkow zarzadu

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

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

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

10.17 Umowa kredytowa z dnia 23 czerwca 2005 roku pomigdzy Carey Agri International-Poland Sp. z 0.0. a Fortis Bank
Polska S.A. (ztozona w SEC jako Zatacznik 10.2 do Kwartalnego Sprawozdania na Formularzu 10-Q w dniu 8
sierpnia 2005 roku, i wlaczona do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

10.18 Aneks do Umowy kredytowej z dnia 26 czerwca 2005 roku pomigdzy Carey Agri International-Poland Sp. z 0.0. a
BRE Bank S.A. (ztozony w SEC jako Zatacznik 10.3 do Kwartalnego Sprawozdania na Formularzu 10-Q w dniu
8 sierpnia 2005 roku, i wlaczony do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

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

10.21 Umowa rejestracji praw z dnia 3 sierpnia 2005 roku pomig¢dzy Central European Distribution Corporation i
inwestorami, ktérzy podpisali umowe (ztozona w SEC jako Zalacznik 10.2 do Kwartalnego Sprawozdania na
Formularzu 10-Q w dniu 9 listopada 2005 roku, wiaczona do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

10.22 Umowa rejestracji praw z dnia 17 sierpnia 2005 roku pomigdzy Central European Distribution Corporation, Botapol
Management B.V. i Takirra Investment Corporation N.V. (ztozona w SEC jako Zatacznik 10.1 do Biezacego
Sprawozdania na Formularzu 8-K w dniu 23 sierpnia 2005 roku, wtaczona do niniejszego sprawozdania przez
odniesienie).
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10.23

10.24

10.25

10.26

10.27

10.28

10.29

10.30

21*
23%
24.1*
31.1%*

31.2%

32.1%*

32.2%

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

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

Licencja znaku handlowego z dnia 17 sierpnia 2005 roku pomigdzy Distilleerderijen Erven Lucas Bols B.V.,
Central European Distribution Corporation i Carey Agri International Poland Sp. z 0.0. (ztozona w SEC jako
Zatacznik 10.2 do Biezacego Sprawozdani na Formularzu 8-K w dniu 23 sierpnia 2005 roku, i wiaczona do
niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

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

Umowa wielocelowej linii kredytowej z dnia 12 pazdziernika 2006 roku pomigdzy Fortis Bank S.A./N.V., Oddziat
w Austrii i Carey Agri International-Poland Sp. z 0.0. (ztozona w SEC jako Zatacznik 10.1 do Biezacego
Sprawozdania na Formularzu 8-K w dniu 18 pazdziernika 2006 roku, i wlaczona do niniejszego sprawozdania
przez odniesienie).

Aneks nr 1 z dnia 16 stycznia 2007 roku do Umowy wielocelowej linii kredytowej z dnia 12 pazdziernika 2006
roku pomigdzy Fortis Bank S.A./N.V., Oddziat w Austrii i Carey Agri International Poland Sp. z o0.0. (ztozony w
SEC jako Zalacznik 10.1 do Biezacego Sprawozdania na Formularzu 8-K w dniu 22 stycznia 2007 roku,
wlaczony do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

Gwarancja bankowa z dnia 12 pazdziernika 2006 roku pomigdzy Fortis Bank S.A./N.V., Oddzial w Austrii i Carey
Agri International-Poland Sp. z 0.0. (ztozona w SEC jako Zalacznik 10.2 do Biezacego Sprawozdania na
Formularzu 8-K w dniu 18 pazdziernika 2006 roku, wlaczona do niniejszego sprawozdania przez odniesienie).

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

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

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

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

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

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

* * Zalaczniki zlozone z niniejszym sprawozdaniem.
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PODPISY
Zgodnie z przepisem Artykutéw 13 lub 15(d) Ustawy o gietdzie papieréw warto§ciowych z 1934 roku, podmiot
rejestrujacy jest zobowigzany podpisa¢ niniejsze sprawozdanie w imieniu nizej podpisanego na mocy odpowiedniego

pelnomocnictwa.

CENTRAL EUROPEAN DISTRIBUTION CORPORATION
(Podmiot rejestrujacy)

Podpis: /s/ WILLIAM V. CAREY

William V. Carey
Prezes Zarzadu i Dyrektor Generalny

Data: 15 marca 2007 roku

PEENOMOCNICTWO

Kazda osoba, ktorej osobisty podpis widnieje ponizej niniejszym upowaznia i mianuje Williama V. Careya i Chrisa
Biedermanna tacznie i oddzielnie, z pelnym prawem substytucji i resubstytucji, swoim prawnym pelnomocnikiem i
przedstawicielem upowaznionym do wystepowania w jej imieniu oraz do podpisywania w jej imieniu i ramach jej
obowiazkow podanych ponizej i sktadania wszelkich zmian niniejszego sprawozdania oraz zalacznikow do niniejszego
sprawozdania oraz innych dokumentow zwigzanych z niniejszym sprawozdaniem w amerykanskiej Komisji Papierow
Wartosciowych i Gietd, udzielajac wyzej wspomnianemu petnomocnikowi i przedstawicielom petnego prawa do
podejmowania wszelkich dziatan, podpisania i potwierdzenia wszelkich dziatan podjgtych przez wyzej wspomnianych
petnomocnikow i przedstawicieli lub ich substytutow.

Zgodnie z przepisami Ustawy o gieldzie papierow wartoSciowych z 1934 roku niniejszy raport zostat podpisany w
imieniu podmiotu rejestrujacego przez ponizsze osoby petniace ponizsze funkcje w dniach podanych ponize;j.

Podpis Stanowisko Data

/s/ WILLIAM V. CAREY Prezes Zarzadu i Dyrektor Generalny 15 marca 2007 roku
William V. Carey

/s/ CHRISTOPHER BIEDERMANN Vice Prezes Zarzadu i Dyrektor Finansowy 15 marca 2007 roku

Christopher Biedermann

/s/ DAVID BAILEY Czlonek zarzadu 15 marca 2007 roku
David Bailey

/s/ N. ScoTT FINE Czlonek zarzadu 15 marca 2007 roku
N. Scott Fine

/s/ TONY HOUSH Czlonek zarzadu 15 marca 2007 roku
Tony Housh
/s/ ROBERT P. KOCH Czlonek zarzadu 15 marca 2007 roku

Robert P. Koch

/s/ JAN W. LASKOWSKI Czlonek zarzadu 15 marca 2007 roku
Jan W. Laskowski

/s/ MARKUS SIEGER Czlonek zarzadu 15 marca 2007 roku

Markus Sieger
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ZALACZNIK 10.13

Central European Distribution Corporation
Plan premii dla cztonkow zarzadu

Laczna bazowa premia pieni¢zna w ramach Planu premii dla cztonkow zarzadu Spoétki ("Plan") wynosi 600.000 USD za rok
podatkowy 2006, 700.000 USD za rok podatkowy 2007, oraz 825.000 za rok podatkowy 2008. Wyptata tacznej premii
pieni¢znej w latach podatkowych 2007, 2008 i 2009 zostanie dokonana w nastgpujacy sposob:

Jesli dochod Spotki bez kosztow odsetkowych netto, bez podatku dochodowego netto, bez pozostatych kosztow
(przychodow finansowych) netto, udziatu mniejszosciowego, amortyzacji ("marza EBITDA") za dany rok
podatkowy jest nizszy niz 80% docelowej marzy EBITDA okreslonej dla danego roku podatkowego przez
komitet ds. wynagrodzen zarzadu ("Docelowa marza EBITDA"), premia nie zostanie wyptacona uczestnikom
Planu za dany rok podatkowy.

Jesli marza EBITDA Spétki za dany rok podatkowy jest rowna lub przekracza 80% i jest mniejsza niz 90%
docelowej marzy EBITDA za dany rok podatkowy, uczestnikom Planu zostanie wyptacone 50% lacznej bazowej
premii pienigznej za ten rok podatkowy.

Jesli marza EBITDA Spoiki za dany rok podatkowy jest rowna lub przekracza 90% i jest mniejsza niz 100%
docelowej marzy EBITDA za dany rok podatkowy, uczestnikom Planu zostanie wyptacone 80% tacznej bazowej
premii pienigznej za ten rok podatkowy.

Jesli marza EBITDA Spotki za dany rok podatkowy jest rowna lub przekracza 100% i jest mniejsza niz 110%
docelowej marzy EBITDA za dany rok podatkowy, uczestnikom Planu zostanie wyptacone 100% laczne;j
bazowej premii pienigznej za ten rok podatkowy.

Jesli marza EBITDA Spotki za dany rok podatkowy jest rowna lub przekracza 110% Docelowej marzy EBITDA
za dany rok podatkowy, uczestnikom Planu zostanie wyplacone 110% tacznej bazowej premii pienigznej za ten
rok podatkowy.

Laczna bazowa premia pieni¢zna wyptacana w ramach Planu za ktorykolwiek rok podatkowy zostanie rozdzielona pomigdzy
p. Careya, p. Evangelou, p. Biedermanna i p. Archbolda w nastgpujacy sposob: P. Carey otrzyma 47% takiej tacznej bazowej
premii pienigznej, p. Evangelou otrzyma 25% takiej tacznej bazowej premii pieni¢znej, p. Biedermann otrzyma 18% takiej
facznej bazowej premii pienigznej a p. Archbold otrzyma 10% takiej tacznej bazowej premii pienig¢zne;j.
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10.
11.
12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.
20.
21.
22.

Zalacznik 21

Carey Agri International Poland Sp. z 0.0., spdtka z ograniczona odpowiedzialnoscia zatozona zgodnie z polskim
prawem.

Multi Trade Company Sp. z 0.0., spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia zalozona zgodnie z polskim prawem.
Piwnica Wybornych Win Sp. z o.0., spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia zalozona zgodnie z polskim prawem.
Polskie Hurtownie Alkoholi Sp. z 0.0., spdtka z ograniczona odpowiedzialnoscia zatozona zgodnie z polskim prawem.
Astor Sp. z 0.0., spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia zatozona zgodnie z polskim prawem.

Damianex S.A., spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia zatozona zgodnie z polskim prawem.

Agis S.A., spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia zalozona zgodnie z polskim prawem.

Onufry S.A., spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia zatozona zgodnie z polskim prawem.

Dako Galant Sp. z o.0., spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia zatozona zgodnie z polskim prawem.

Panta Hurt Sp. z 0.0., spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia zatozona zgodnie z polskim prawem.

Multi-Ex S.A., spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia zatozona zgodnie z polskim prawem.

Miro Sp. z 0.0., spotka z ograniczong odpowiedzialnos$cia zatozona zgodnie z polskim prawem.

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

Polnis Sp. z 0.0., spélka z ograniczona odpowiedzialno$cia zalozona zgodnie z polskim prawem.

Fine Wines and Spirits, Sp. z 0.0., spolka z ograniczona odpowiedzialno$cia zalozona zgodnie z polskim prawem.
Imperial Sp. z 0.0., spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia zatozona zgodnie z polskim prawem.

Delikates Sp. z 0.0., spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia zalozona zgodnie z polskim prawem.

Krokus Sp. z 0.0., spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig zalozona zgodnie z polskim prawem.

Bols Sp. z 0.0., spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia zatozona zgodnie z polskim prawem.

Polmos Bialystok S.A., spotka akcyjna zatozona zgodnie z polskim prawem.

Bols Hungary, Kft, spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia zatozona zgodnie z wegierskim prawem.

Classic Sp. z 0.0., spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia zatoZzona zgodnie z polskim prawem.
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Zalacznik 23

ZGODA NIEZALEZNEGO ZAREJESTROWANEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Niniejszym wyrazamy zgodg na wlaczenie przez odniesienie do Wnioskoéw Rejestracyjnych na formularzach S-8 (Nr 333 —
65543 oraz 333 — 108085) i Formularzu S-3 (Nr 333 — 129073 oraz 333 — 138809) naszego raportu z dnia 15 marca 2007
dotyczacego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, oceny skutecznosci kontroli wewngtrznej sprawozdawczosci
finansowej sporzadzonej przez zarzad zawartej w rocznym sprawozdaniu finansowym na Formularzu 10-K.

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0.
Warszawa, Polska
15 marca 2007 roku
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Zaljcznik 31.1
POSWIADCZENIA

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

1. Zapoznalem si¢ z niniejszym sprawozdaniem Central European Distribution Corporation na Formularzu 10-K;

2. Wedlug mojej wiedzy, niniejsze sprawozdanie nie zawiera zadnych nieprawdziwych stwierdzen dotyczacych
istotnych faktow ani pominig¢ istotnych faktow niezbgdnych, aby o§wiadczenia wydane w $wietle okolicznosci, w ktorych
zostaly wydane, nie wprowadzaly w blad w zwiazku z okresem ujetym w niniejszym sprawozdaniu.

3. Wedlug mojej wiedzy sprawozdanie finansowe oraz pozostate informacje finansowe zawarte w niniejszym
sprawozdaniu wiernie oddaja, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje¢ finansowa, wyniki operacyjne oraz przepltywy
srodkow pienigznych podmiotu rejestrujacego na dzien oraz za okresy przedstawione w niniejszym sprawozdaniu.

4. Pozostate osoby poswiadczajace podmiotu rejestrujacego i ja jesteSmy odpowiedzialni za wdrozenie i utrzymywanie
mechanizmow i procedur kontroli ujawniania informacji (w rozumieniu Zasad 13a-15(e) oraz 15d-15(e) Ustawy o gieldzie
papieréw wartosciowych) oraz kontroli wewngtrznej sprawozdawczos$ci finansowej (w rozumieniu Zasad 13a-15(f) oraz 15d-
15(f) Ustawy o gietdzie papierow wartosciowych) podmiotu rejestrujacego i:

a) opracowalis$my te mechanizmy i procedury kontroli ujawniania informacji lub zapewniliSmy, aby te
mechanizmy i procedury kontroli ujawniania informacji zostaty opracowane pod naszym nadzorem, tak aby istotne
informacje dotyczace podmiotu rejestrujacego, w tym rowniez jego spotek zaleznych, nie zostaty nam przekazane
przez innych pracownikom tych podmiotow, w szczegodlnosci w trakcie sporzadzania niniejszego sprawozdania;

b) opracowalismy system kontroli wewngtrznej sprawozdawczosci finansowej lub zapewniliSmy opracowanie
tego systemu kontroli wewngtrznej sprawozdawczos$ci finansowej pod naszym nadzorem w celu zapewnienia rozsadne;j
pewnosci co do wiarygodnosci raportow finansowych oraz zapewnienia sporzadzania sprawozdan finansowych dla
potrzeb zewngtrznych zgodnie z powszechnie przyjetymi zasadami rachunkowosci;

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

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

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

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

b) wszelkie istotne lub nieistotne dzialania przestepcze dotyczace kierownictw lub innych pracownikoéw
pehniacych istotna rolg w zakresie kontroli wewngtrznej sprawozdawczosci finansowej podmiotu rejestrujacego.

Data: 15 marca 2007 roku

Podpis: /s/ WiLLIAM V. CAREY

William V. Carey
Prezes Zarzadu i Dyrektor Generalny
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Zalacznik 31.2
POSWIADCZENIA

Ja, Chris Biedermann, Vice Prezes Zarzadu i Dyrektor Generalny Central European Distribution Corporation
niniejszym po$wiadczam, ze:

1. Zapoznalem si¢ z niniejszym sprawozdaniem Central European Distribution Corporation na Formularzu 10-K;

2. Wedlug mojej wiedzy, niniejsze sprawozdanie nie zawiera zadnych nieprawdziwych stwierdzen dotyczacych
istotnych faktow ani pominig¢ istotnych faktow niezbgdnych, by o§wiadczenia wydane w $wietle okolicznos$ci, w ktorych
zostaly wydane, nie wprowadzaty w blad w zwiazku z okresem ujetym w niniejszym sprawozdaniu.

3. Wedlug mojej wiedzy sprawozdanie finansowe oraz pozostate informacje finansowe zawarte w niniejszym
sprawozdaniu wiernie oddaja, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje¢ finansowa, wyniki operacyjne oraz przepltywy
srodkow pienigznych podmioty rejestrujacego na dzien oraz za okresy przedstawione w niniejszym sprawozdaniu.

4. Pozostate osoby poswiadczajace podmiotu rejestrujacego i ja jesteSmy odpowiedzialni za wdrozenie i utrzymywanie
mechanizmow i procedur kontroli ujawniania informacji (w rozumieniu Zasad 13a-15(e) oraz 15d-15(e) Ustawy o gieldzie
papieréw wartosciowych) oraz kontroli wewngtrznej sprawozdawczos$ci finansowej (w rozumieniu Zasad 13a-15(f) oraz 15d-
15(f) Ustawy o gietdzie papierow wartosciowych) podmiotu rejestrujacego oraz:

a) OpracowaliSmy mechanizmy i procedury kontroli ujawniania informacji lub zapewnilismy, aby te
mechanizmy i procedury kontroli ujawniania informacji zostalty opracowane pod naszym nadzorem, w celu
zapewnienia, ze istotne informacje dotyczace podmiotu rejestrujacego, w tym rowniez jego spolek zaleznych, nie
zostaly nam przekazane przez innych pracownikow tych podmiotéw, w szczegolnosci w trakcie sporzadzania
niniejszego sprawozdania;

b) Opracowalismy system kontroli wewngtrznej sprawozdawczosci finansowej lub zapewniliSmy opracowanie
tego systemu kontroli wewngtrznej sprawozdawczos$ci finansowej pod naszym nadzorem w celu zapewnienia rozsadne;j
pewnosci co do wiarygodnosci raportow finansowych oraz zapewnienia sporzadzania sprawozdan finansowych dla
potrzeb zewngtrznych zgodnie z powszechnie przyjetymi zasadami rachunkowosci;

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

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

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

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

b) wszelkie istotne lub nieistotne dziatania przestgpcze dotyczace kierownictw lub innych pracownikow
pehniacych istotna rolg w zakresie kontroli wewngtrznej sprawozdawczosci finansowej podmiotu rejestrujacego.

Data: 15 marca 2007 roku

Podpis: /s/ CHRIS BIEDERMANN

Chris Biedermann
Vice Prezes Zarzadu i Dyrektor Finansowy
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Zaljcznik 32.1

Pisemne OS$wiadczenie Dyrektora Generalnego
Zgodnie z Artykulem 906 Ustawy Sarbanes-Oxley z 2002 roku

Ja nizej podpisany Dyrektor Generalny Central European Distribution Corporation ("Spétka") niniejszym
poswiadczam, ze wedtug mojej wiedzy w dniu ztozenia niniejszego oswiadczenia:

(a) Formularz 10-K Spoéiki za rok podatkowy zakonczony 31 grudnia 2006 roku ztozony w dniu niniejszego
oswiadczenia w Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd ("Sprawozdanie") w pelni spetnia wymogi Artykutu
13(a) lub 15(d) Ustawy o gietdzie papierow wartosciowych z 1934 roku; oraz

(b) informacje zawarte w Sprawozdaniu wiernie odzwierciedlaja we wszystkich istotnych aspektach sytuacje
finansowa 1 wyniki operacyjne Spoiki.

/s/ WILLIAM V. CAREY

William V. Carey
Prezes Zarzadu i Dyrektor Generalny

15 marca 2007 roku
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Zalacznik 32.2

Pisemne O$wiadczenie Dyrektora Finansowego
Zgodnie z Artykulem 906 Ustawy Sarbanes-Oxley z 2002 roku

Ja nizej podpisany Dyrektor Finansowy Central European Distribution Corporation ("Spoétka") niniejszym
poswiadczam, ze wedtug mojej wiedzy w dniu ztozenia niniejszego oswiadczenia:
(a) Formularz 10-K Spoéiki za rok podatkowy zakonczony 31 grudnia 2006 roku ztozony w dniu niniejszego
oswiadczenia w Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd ("Sprawozdanie") w pelni spetnia wymogi Artykutu
13(a) lub 15(d) Ustawy o gietdzie papierow wartosciowych z 1934 roku; oraz
(b) informacje zawarte w Sprawozdaniu wiernie oddaja, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacjg finansowa i
wyniki operacyjne Spotki.

/s/ CHRIS BIEDERMANN

Chris Biedermann
Vice Prezes Zarzadu i Dyrektor Finansowy

15 marca 2007 roku
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