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Delaware 54-1865271
(Stan lub inna jednostka administracyjna zalozenia lub organizacji spotki) (Nr identyfikacyjny pracodawcy L.R.S.)
Two Bala Plaza, Suite #300, Philadelphia, PA 19004
(Adres gléwnego biura zarzadu) (Kod pocztowy)

(610) 660-7817
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Czy podmiot zarejestrowany (1) ztozyt w okresie ostatnich 12 miesigcy (lub w krotszym okresie, za ktory zarejestrowany
podmiot byt zobowiazany sktada¢ sprawozdania) wszystkie sprawozdania, ktorych ztozenie jest wymagane zgodnie z Artykutem
13 lub 15(d) Ustawy o gietdzie papierow warto§ciowych z 1934 roku oraz czy (2) podlegat obowiazkowi sktadania sprawozdan w
okresie ostatnich 90 dni. Tak Nie O

Czy zarejestrowany podmiot jest duzym podmiotem sktadajacym sprawozdania w trybie przyspieszonym, podmiotem
sktadajacym sprawozdania w trybie przyspieszonym lub podmiotem sktadajacym sprawozdania w trybie zwyktym. Patrz definicja
"podmiotu sktadajacego sprawozdania w przyspieszonym trybie i duzego podmiotu sktadajacego sprawozdania w
przyspieszonym trybie" w Regule 12b-2 Ustawy o gietdzie papieréw wartosciowych (prosze zaznaczy¢ jedno pole):

Duzy podmiot sktadajacy sprawozdania w trybie Podmiot sktadajacy sprawozdania w trybie
przyspieszonym przyspieszonym O

Podmiot sktadajacy sprawozdania w trybie
zwyklym O Mniejsza spotka skladajaca sprawozdanie O

Czy podmiot rejestrujacy jest spotka podstawiona (w rozumieniu Reguty 12b-2 Ustawy o gieldzie papierow
warto$ciowych): Tak [0 Nie

Liczba akcji kazdej klasy akcji emitenta znajdujacych si¢ w obiegu na dzien 7 listopada 2008 roku:

Akcje zwykte (warto$¢ nominalna 0,01 USD) 47 302 374
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CENTRAL EUROPEAN DISTRIBUTION CORPORATION
SKONSOLIDOWANY SKROCONY BILANS (NIEZBADANY)
Kwoty w kolumnach zostaty podane w tysiacach
(za wyjatkiem danych o ilosci akcji)



AKTYWA
Aktywa obrotowe
Srodki pieniezne iich ekwiwalenty

Nalezno$ci pomniejszone o odpisy aktualizujace w wysokos$ci odpowiednio 28.363 USD i

29.277 USD

Zapasy

Rozliczenia migdzyokresowe czynne i inne aktywa obrotowe
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego
Aktywa obrotowe razem

Znaki towarowe netto

Wartos$¢ firmy netto

Srodki trwate netto

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego

Inwestycje w podmioty powiazane konsolidowane metodg praw wlasno$ci
Pozyczki udzielone podmiotom powigzanym

Pozostate aktywa

Aktywa razem

ZOBOWIAZANIA I KAPITALY WLASNE
Zobowigzania kro6tk oterminowe
Zobowiazania z tytulu dostaw iustug
Kredyty bankowe i kredyty w rachunku biezacym
Zobowiazania z tytulu podatku dochodowego
Zobowiazania z tytulu pozostatych podatkow
Pozostale zarachowane zobowiazania (rozliczenia mi¢gdzyokresowe bierne)
Krotkoterminowa czg$¢ zobowiazan z tytulu leasingu finansowego
Zobowigzania krotk oterminowe razem

Dhugoterminowe kredyty bankowe i pozyczki, pomniejszone o cz¢$¢ krotkoterminowa
Dhugoterminowe zobowiazania z tytutu leasingu finansowego

Dhugoterminowe zobowiazania z tytutu niepodporzadkowanych papierow dluznych
Pozostale zarachowane zobowigzania dlugoterminowe

Zobowiazania z tytulu odroczonego podatku dochodowego

Zobowigzania dlugoterminowe razem

Kapitaly mniejszo$ci

Kapital wlasny razem

Akcje zwykle (o warto§ci nominalnej 0,01 USD, 80.000.000 autoryzowanych akcji 46.458.850 i
40.566.096 akcji wyemitowanych odpowiednio na 30 wrzesnia 2008 r. 1 31 grudnia 2007 r.)

Kapitat ze sprzedazy akcji powyzej ich warto$ci nominalne;j
Zakumulowany wynik
Zakumulowane pozostale faczne zyski

Minus akcje wlasne wedlug ceny nabycia (246.037 akcji odpowiednio na 30 wrze$nia 2008 r.

131 grudnia 2007 r.)
Kapital wlasny razem

Zobowiazania i kapitaly wlasne razem

Zalaczone noty stanowig integralng czgs¢ skonsolidowanego skroconego sprawozdania finansowego.

30 wrze$nia 31 grudnia
2008 2007
89,740 87,867
313,033 316,277
195,853 141,272
34,847 16,536
10,085 5,141
643,558 567,093
700,726 545,697
909,596 577,282
115,623 79,979
10,639 11,407
214,960 —
103,500 —
— 710
2,055,044 1,215,075
2,698,602 1,782,168
182,621 172,340
218,829 42,785
1,498 5,408
85,575 101,929
140,693 71,959
2,370 1,759
631,586 396,180
70,177 122,952
3,548 2,708
627,136 344,298
13,418 —
136,234 100,113
850,513 570,071
21,457 481
465 406
753,964 429,554
271,186 205,186
169,581 180,440
-150 -150
1,195,046 815,436
2,698,602 1,782,168




CENTRAL EUROPEAN DISTRIBUTION CORPORATION
SKONSOLIDOWANY SKROCONY RACHUNEK ZYSKOW I STRAT (NIEZBADANY)
Kwoty w kolumnach zostaty podane w tysiacach

(za wyjatkiem danych o ilosci akcji)

Przychody brutto ze sprzedazy
Podatek akcyzowy

Przychody netto ze sprzedazy
Koszt wlasny sprzedazy

Zysk brutto ze sprzedazy

Koszty operacyjne

Zysk z dzialalno$ci operacyjnej

Przychody/(koszty) nicoperacyjne
Przychody/(koszty) netto z tytutu odsetek
Inne przychody/(koszty) finansowe netto
Zyski/(straty) na pozostalej dziatalnosci
nieoperacyjnej

Zysk przed opodatkowaniem
Podatek dochodowy

Zysk mniejszos$ci

Zysk netto z tytutu inwestycji w podmioty powiazane
konsolidowane metoda praw wlasno$ci

Zysk netto

Zysk netto na jedng akcj¢ zwykla, podstawowy

Zysk netto na jedna akcje zwykla, rozwodniony

Trzy miesiace konczace si¢

Szes¢ miesigcy konczacych

30 czerwca si¢ 30 czerwca
2008 2007 2008 2007
$586,038 $368,910 $1,536,964 $992,056
-133,597 -69,311 -349,601 -195,607
452,441 299,599 1,187,363 796,449
336,609 237,892 901,577 632,870
115,832 61,707 285,786 163,579
62,992 33,297 164,635 91,104
52,840 28,410 121,151 72,475
-14,417 -9,337 -39,242 -26,291
-34,730 -1,110 6,373 -6,672
-423 1,006 -565 -1,008
3,270 18,969 87,717 38,504
678 1,943 17,944 5,628
3,018 6 5,762 1,061
1,087 1,989
$661 $17,020 $66,000 $31,815
$0.01 $0.42 $1.53 $0.80
$0.01 $0.42 $1.50 $0.79

Zataczone noty stanowig integralna czgs¢ skonsolidowanego skroconego sprawozdania finansowego.



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

Kwoty w kolumnach zostaty podane w tysiacach

(za wyjatkiem danych o ilosci akcji)

Akceje zwykle Kapital ze
- - sprzedazy akcji
Akeje zwykle Akeje wlasne powyzej ich Zakumulowane
wartoSci Zakumulowany  laczne pozostale
Liczba akcji Wartos¢ Liczba akcji Wartos¢ nominalnej wynik zyski i straty Razem

Stan na 31 grudnia 2007 r. 40,566 $406 246 -$150 $429.554 $205,186 $180.440 $815.436
Zysk netto za rok obrotowy 2008 — — — — — 66,000 — 66,000
Roznice kursowe z przeliczenia — — — — — — -10,859 -10,859
Laczne zyski / (straty) — — — — 66,000 -10,859 55,141
Odszkodowanie umowne — — — — — — — —
Akcje zwykle wyemitowane w ofercie 3,575 36 — — 233,809 — — 233,845
publicznej
Akcje zwykle wyemitowane w 79 1 — — 4,091 — — 4,092
zwiazku z opciami
Akcje zwykle wyemitowane w 2,239 2 — — 86,510 — — 86,532
zwiazku z przejeciami jednostek
Stan na 30 wrzes$nia 2008 r. 46,459 $465 246 -$150 $753.964 $271,186 $169.581 $1,195,046

Zataczone noty stanowig integralng czgs¢ skonsolidowanego skroconego sprawozdania finansowego.



CENTRAL EUROPEAN DISTRIBUTION CORPORATION
SKONSOLIDOWANY SKROCONY RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH (NIEZBADANY)
Kwoty w kolumnach zostaty podane w tysiacach

Dziewig¢ miesigcy
konczacych si¢ 30 wrzesnia

2008 2007

Przeplywy Srodkow pieni¢znych z dzialalno$ci operacyjnej

Zysk netto $66,000 $31,815
Korekty sktadajace sig¢ na réznicg pomiedzy zyskiem netto a przeplywami pieni¢znymi netto z

dziatalnoS$ci operacyjnej:

Amortyzacja 11,586 7,292
Odroczony podatek dochodowy -6,051 -9,355
Zysk mniejszosci 5,762 1,061
(Zysk)/strata z tytulu niezrealizowanych réznic kursowych -1,212 -4,414
Koszt wezesniejszej sptaty niepodporzadkowanych zabezpieczonych papierow dtuznych 1,156 11,869
Rezerwa na realizacjg opcji pracowniczych 2,798 1,424
Zysk netto z tytulu inwestycji w podmioty powiazane konsolidowane metoda praw 1,989 o
wiasnosci ’
Pozostate pozycje niepieni¢zne -1,290 1,290
Zmiana stanu aktywow i zobowiazan dziatalnosci operacyjnej:
Zmiana stanu naleznosci 45,352 46,427
Zmiana stanu zapaséw -24,784 -6,213
Zmiana stanu rozliczen migdzyokresowych czynnych i innych aktywow obrotowych 10,922 6,297
Zmiana stanu zobowiazan z tytutu dostaw i ustug -20,113 -35,667
Zmiana stanu zarachowanych zobowigzan (rozliczen migdzyokresowych biernych) i
. -41,473 -21,508
pozostatych zobowiazan
Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnos$ci operacyjnej 46,664 30,318
Przeplywy $rodkow pieni¢znych z dzialalno$ci inwestycyjnej
Inwestycje w aktywa dotyczace dziatalnosci dystrybucyjnej -15,717 -22,342
Wplywy ze zbycia rzeczowych aktywow trwatych 7,628 2,647
Nabycie aktywow finansowych -103,500 —
Warunkowa korekta ceny zakupu spétki Botapol — 5,000
Przejgcie jednostek zaleznych, pomniejszone o przejgte Srodki pienigzne -547,575 -141,000
Przeplywy pieniezne netto wykorzystane w dzialalnosci inwestycyjnej -659,164 -155,695
Przeplywy Srodkow pieni¢znych z dzialalnosci finansowej
Zaciagnigcie kredytow bankowych i kredytow w rachunku biezacym 95,219 132,524
Zaciagnigcie kredytow dlugoterminowych 43,192 —
Sptaty kredytow bankowych i kredytow w rachunku biezacym -31,935 -25,207
Sptaty kredytéw dtugoterminowych — -7
Zmiana wartosci zobowiazan z tytulu uméw leasingu finansowego 1,408 329
Sptata niepodporzadkowanych zabezpieczonych papieréw dtuznych -20,197 -95,440
Wplywy netto z emisji akcji w ofercie publicznej 233,845 42,355
Wplywy netto z wyemitowanych niepodporzadkowanych zamiennych papieréw dtuznych 304,403 —
Zrealizowane opcje 1,293 1,117
Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnosci finansowej 627,228 55,671
Roéznice kursowe dotyczace salda otwarcia srodkow pienigznych -12,855 7,706
Zmiana stanu $rodkow pienigznych 1,873 -62,000
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu 87,867 159,362
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na koniec okresu $89,740 $97,362
Dodatkowe informacje o dzialalnosci inwestycyjnej nie zwiazanej z przeptywami pieni¢znymi
Akcje zwykle wyemitowane w zwiazku z inwestycjami w jednostki zalezne $86,532 $1,693
Dodatkowe informacje o przeplywach pieni¢znych
Odsetki zaptacone $40,161 $37,676
Podatek dochodowy zaptacony $13,354 $13.817

Zataczone noty stanowig integralna czgs¢ skonsolidowanego skroconego sprawozdania finansowego.
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CENTRAL EUROPEAN DISTRIBUTION CORPORATION
INFORMACJE DODATKOWE DO SKONSOLIDOWANEGO SKROCONEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
(NIEZBADANEGO)
Kwoty w tabelach zostaly podane w tysiacach, za wyjatkiem danych na jedna akcjg

ORGANIZACJA I OPIS DZIALALNOSCI

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

PODSTAWA PREZENTACJI SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

Nasze skonsolidowane sprawozdania finansowe sa sporzadzane zgodnie z zasadami rachunkowo$ci ogolnie przyjetymi w
Stanach Zjednoczonych. Nasza Spotka konsoliduje wszystkie jednostki, nad ktorymi sprawuje kontrolg dzigki posiadaniu
wigkszos$ci ogdlnej liczby gtoséw w organach stanowiacych, za wyjatkiem Grupy Whitehall, w ktorej Spotka kontroluje
49,9% glosow. Wszystkie salda i transakcje wewnatrz Grupy zostaly wytaczone w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym.

Spotki zalezne CEDC prowadza swoja wlasna ksiggowosc¢ i sporzadzaja wlasne sprawozdania finansowe w swoich
lokalnych walutach. W sprawozdaniach finansowych jednostek zaleznych wprowadzono korekty w celu doprowadzenia ich
do zgodnosci z zasadami rachunkowosci ogdlnie przyjetymi w Stanach Zjednoczonych (US GAAP) dotyczacymi
$rodrocznych informacji finansowych a takze do instrukcji do Formularza 10-Q oraz przepisami Artykutu 10
Rozporzadzenia S-X, w zwiazku z czym sprawozdania te nie zawieraja wszystkich informacji i danych wymaganych
zgodnie z zasadami rachunkowosci przyjetymi w Stanach Zjednoczonych w zakresie kompletnych sprawozdan
finansowych. Wedlug zarzadu wszelkie korekty (obejmujace zwykle powtarzajace si¢ korekty) uznane za niezbedne w celu
wiernego przedstawienia sytuacji finansowej spotki, wynikéw dziatalnosci oraz przeptywow pienigznych za okresy
$rédroczne zostaty uwzglednione. Wyniki dziatalnosci za okresy trzech i dziewigeiu miesigcy zakonczone 30 wrzesnia 2008
roku nie muszg odzwierciedla¢ wynikéw prognozowanych na koniec roku tj. 31 grudnia 2008 roku.

Bilans wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2007 roku zostat opracowany na podstawie poddanego badaniu sprawozdania
finansowego, lecz nie obejmuje wszystkich informacji i not powszechnie wymaganych zgodnie z zasadami rachunkowosci
przyjetymi w Stanach Zjednoczonych dla kompletnych sprawozdan finansowych.

Niepoddane badaniu $roédroczne sprawozdanie finansowe powinno by¢ analizowane w odniesieniu do skonsolidowanego
sprawozdania finansowego i not do tego sprawozdania zawartych w naszym rocznym sprawozdaniu za rok zakonczony w
dniu 31 grudnia 2007 roku sporzadzonym na formularzu 10-K.

PRZEJECIA SPOLEK

11 marca 2008 roku Spoétka oraz niektore z jej podmiotow zaleznych zawarly Umowe Kupna-Sprzedazy Udziatow oraz
pewne inne umowy z White Horse Intervest Limited, spotka z siedziba na Brytyjskich Wyspach Dziewiczych, oraz
pewnymi podmiotami zaleznymi spotki White Horse, dotyczaca przejgcia od White Horse 85% kapitatu zakladowego
Copecresto Enterprises Limited, spotki z siedziba na Cyprze (,,Przejgcie Parliament”). W zwiazku z tym przejgciem, Spotka
zaptacilta wynagrodzenie okoto 180 milionow USD w gotéwce oraz w postaci 2,2 milionéw akcji zwyktych. 2 maja 2008
roku Spotka przekazata pozostate 250.000 akcji w ramach wynagrodzenia rozliczanego w akcjach. Wynagrodzenie
pieniezne w wysokos$ci 15 milionéw USD zostato odroczone do momentu sfinalizowania pewnych transakcji
reorganizacyjnych, co powinno mie¢ miejsce w nadchodzacych 18-24 miesigcach.

23 maja 2008 roku Spotka oraz niektore z jej podmiotéw stowarzyszonych zawarly i zrealizowaty Umowg Kupna-
Sprzedazy Akcji oraz pewne inne umowy, na mocy ktoérych Spotka nabyta akcje uprawniajace do 50% gloséw minus jeden
glos oraz 75% udziatéw gospodarczych w Grupie Whitehall (,,Przejgcie Whitehall””). Grupa Whitehall jest wiodacym
importerem win i produktéw spirytusowych premium w Rosji. Laczne wynagrodzenie zaptacone przez Spotke wyniosto
200 milionow USD w gotéwce w momencie zamknigcia transakcji. Ponadto, 21 pazdziernika 2008 roku Spotka
wyemitowata na rzecz sprzedajacego 843,524 akcje zwykle o warto§ci nominalnej 0,01 USD kazda. Spotka jest wcigz
zobowiazana zaptaci¢ 16,05 miliona € w pierwsza rocznicg sfinalizowania transakcji. Co wigcej, jesli §rednia dzienna cena
zamknigcia akcji zwyktych Spotki w okresie 20 dni sesji koficzacym si¢ w dniu nastgpujacym sze$¢ miesigey po dacie
zamkniecia (,,Srednia Cena Rynkowa”) jest nizsza niz 51,32 USD (wycena jednej akcji wynikajaca ze wzoru uzgodnionego
przez strony) (,,Minimalna Cena Akcji”), Spotka bedzie zobowigzana dokona¢ dodatkowej kwoty w gotowce w wysokosci
réznicy pomiedzy Minimalna Cena Akcji a Srednia Cena Rynkowa akcji pomnozona przez 843,524 akcje zwykle
wyemitowanych przez Spotke w ramach zaptaty ceny. Réwniez jesli w okresie 90 dni od dnia przypadajacego szes$¢
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miesigcy po dacie zamknigcia sprzedajacy sprzeda jakakolwiek akcje z 843,524 akcji zwyktych Spotki wyemitowanych w
ramach wynagrodzenia za $rednia ceng sprzedazy nizsza od Ceny Minimalnej, Spotka bedzie zobowiazana dokonaé
dodatkowa ptatnos¢ w gotowce w wysokosci roznicy pomigdzy Minimalna Cena Akcji a $rednia cena rynkowa akcji
pomnozona przez liczbg akcji zwyktych Spolki sprzedawanych przez Sprzedajacego.

Grupa Whitehall zostata skonsolidowana przez Spotke na dzien 23 maja 2008 jako potaczenie podmiotow gospodarczych
przy zatozeniu, ze Grupa Whitehall jest Jednostka Specjalnego Przeznaczenia (ang. Variable Interest Entity) a Spotka
zostata uznana za gldwnego beneficjenta. W Grupie Whitehall znajduje si¢ rowniez 50/50 joint-venture z Moet Henessy. Ta
spotka joint-venture jest prezentowana metoda praw wlasnosci i jest wykazywana w bilansie w pozycji inwestycji wraz z
zyskami mniejszos$ci wykazywanym w bilansie wedtug wartosci godziwej. Biezacy okres funkcjonowania spotki joint-
venture uplywa w czerwcu 2013 roku, kiedy to Grupie Whitehall bedzie przystugiwaé opcja przejgcia pozostatych akcji
tego podmiotu.

9 lipca 2008 roku Spoétka sfinalizowala strategiczna inwestycje w Grup¢ Russian Alcohol (,,Russian Alcohol") w formie
inwestycji kapitatowej w wysokos$ci 181,5 milionéw USD, co zapewnito Spotce faktyczny posredni udziat okoto 42% w
Russian Alcohol. Ta transakcja jest zwigzana z przejeciem pakietu kontrolnego w Russian Alcohol przez Lion Capital LLP.
Oprocz inwestycji kapitatowej, CEDC dokonata zakupu wymiennych papieréw dhuznych o tacznej wartosci 103,5 milionow
USD, o stopie oprocentowania 8,3%, ktore moga zostaé w petni wymienione na dodatkowe akcje w Russian Alcohol
poczawszy od 2010 roku. Podpisane przez nas umowy dotyczace tej inwestycji obejmuja opcje sprzedazy i kupna
uprawniajace do przejgcia posredniego pakietu kontrolnego w Russian Alcohol poczawszy od 2010 roku po cenie opartej na
marzy EBITDA za poprzedni rok.

Wartos$¢ godziwa przejetego majatku netto w zwiazku z przejgciem grup kapitatowych Parliament i Whitehall w 2008 roku
wedtug stanu na dzien przejecia przedstawiata si¢ nastgpujaco:

Grupa Grupa Razem
Parliament ~ Whitehall przejecia

AKTYWA

Srodki pieniezne i ich eKWIWAIENLY............o.ovvveeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 2 862 3240 6102
ZmMiana StanU NALEZNOSCT .. .eeuveuieiiitiite ettt ettt ettt ettt eeeeae et e tessenbeeaeseeeneenean 3441 21107 24 548
ZLAPASY .ottt et h ettt et a e bttt et ea e e a e e bt e bt e bt e et eh et eh e e nhe et e ea bt eh e e eh e et e et e e beenbeeaeas 1 602 27905 29 507
Pozostale aktyWa ODTOTOWE ......cc.eiuiiuiiiieiieieiete ettt ettt 6120 19 565 25 685
WYPOSAZENIE ...evevvienvieniieeiieiieetteteete et e etesetesteesbeesaeesseessesseesaessaessesssesssesseesseenseessenssesssensennsens 24 631 2 054 26 685
Warto$ci niematerialne i prawne w tym rowniez znaki tOWaroWe.........cccveeveeverevereenreenennns 144 835 6 006 150 841
IIIWESEYCTC enveenteeeeeeeeeite ettt ettt ettt et e et e st e s e e sat et e enseenseesseensenseenseenseenseenseenaeeneeseenseennes — 52 050 52 050
Aktywa razem $183 491 $131 927 $315 418
ZOBOWIAZANIA

Zobowiazania z tytulu dostaw 1 USTUZ ......cceevvieiiiiicie e 4 587 19370 23 957
Kredyty DankoWe 1 POZYCZKI.....c.vervieriieiieiieiiesieeit ettt st sae e s e s enseenseeneeas 44 18 818 18 862
Pozostate zobowigzania KrotKOtermMINOWE .............oeeeeuiiiiiiiiie e 4 389 7 409 11 798
Odroczony podatek dOChOAOWY .......couuiiiiiiiiiieie e 34759 2514 37273
Zobowigzania razem $43 779 $48 111 $91 890
Kapitaly MNI€JSZOSCI .. .eueieuieeieiieie ettt et 6302 7 488 13790
Identyfikowalne aktywa i zobowiazania netto 133 410 76 328 209 738
Warto$¢ firmy wynikajaca z przejecia 136 858 200 207 337 065
Zaptata uiszczona W fOrmie PICNIQZIE] .....ceevveeveevereerreesreerteeteseeseesseeseessesssesseesseesessessnes 168 735 203 442 372 177
Zaptata uiszczona W fOrmie aKCji.......cvviriieriieciiiieiieseeie ettt e e 86 533 — 86 533
OdroCczona ZAPIALA ..........eeeieriieiieie ettt r e bt st eeseeneenteennens 15 000 73 093 88 093
Srodki pienigzne (przejete) $2 862 $3 240 $6 102
Wydatki PIENIEZNE NELLO.......cviveeiiriietiitiietietee ettt ettt ettt ettt et es e te s seete s essebessesneseas $165 873 $200 202 $366 075

Spotka skorygowata swoja kalkulacjg alokacji ceny zakupu poprzez kapitalizacje umow z klientami w Grupie Whitehall, co
spowodowato wzrost 0 6,0 milionow USD oraz podwyzszenie podatku odroczonego i innych rezerw o 20,7 milionow USD.

Warto$¢ firmy wynikajaca z przej¢¢ Parliament i Whitehall wynika z zapewnienia Spotce bezposredniej platformy rozwoju
w Rosji. Spotka obecnie konczy proces wyceny oraz korekty ceny zakupu Parliament i Whitehall, ktory powinien zostaé



zakonczony do 31 grudnia 2008 roku. Glowne obszary dalszej analizy obejmuja finalizacje wycen §rodkdéw trwatych i
warto$ci niematerialnych i prawnych. Sama alokacja ceny zakupu bedzie podlega¢ dalszym korektom.

Spotka nie przedstawita wynikdéw operacyjnych pro-forma Spotki w celu uwzglednienia wplywu tych przejec tak, jakby
przejecia miaty miejsce 1 stycznia 2008 i 2007 roku, poniewaz nie sa dostgpne wyniki §rodroczne Parliament i Whitehall
sprzed zamknigcia w formie podobnej do sprawozdan zgodnych z amerykanskimi zasadami rachunkowosci. Spotki nie byty
zobowiazane do przygotowania §rodrocznych skonsolidowanych sprawozdan finansowych i dysponuja wytacznie ustawowo
wymaganymi sprawozdaniami do celéw podatkowych. Spotka wierzy, ze uwzglednienie tych informacji spowodowatoby
znieksztatcenie informacji przekazywanych inwestorom.

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

ZBYWALNE ZAMIENNE PAPIERY DLUZNE

9 lipca 2008 roku Spoélka sfinalizowala strategiczna inwestycje w Grupie Russian Alcohol (,,Russian Alcohol”) i oprocz
inwestycji kapitatowej, CEDC dokonata zakupu wymiennych papieréw dtuznych od Lion/Rally Lux 3 (,,Lion Lux”), spotki
z siedziba w Luksemburgu oraz spotki posrednio zaleznej od spotki Cayman Islands Company (,,Cayco”) sluzacej za
wehikut inwestycyjny.

Papiery Dluzne maja ten sam priorytet co pozostate niezabezpieczone zobowigzania Lion Lux, odzwierciedlaja
bezposrednie i niezabezpieczone zobowiazanie Lion Lux i strukturalnie sa podporzadkowane zadtuzeniu spotek zaleznych
Lion Lux, w tym rowniez sp6iki Pasalba Limited (,,Pasalba"), spotki cypryjskiego prawa, ktora dokonata inwestycji. Kapitat
Papierow Dtuznych jest rowny 103,5 milionow USD i Papiery Dtuzne sg oprocentowane 8,3% w skali roku, ktore to
oprocentowanie wedlug uznania Lion Lux, moze zosta¢ wyptacone w formie niematerialnej wraz z dodatkowymi Papierami
Dhuznymi.

Lion Lux jest zobowiazana wykupi¢ Papiery Dtuzne wedtug kwoty kapitatu wraz z wszelkimi narostymi i niezaptaconymi
odsetkami w dniu przypadajacym dziesig¢ lat i sze$¢ miesigcy po sfinalizowaniu inwestycji (,, Termin Wymagalnosci”). W
przypadku zmiany podmiotu kontrolujacego Cayco lub jej wigkszosciowej spotki zaleznej (,,Cayco Sub”) i niewykonania
Prawa Wymiany (zgodnie z ponizsza definicja), Spotka bedzie uprawniona do zazadania od Lion Lux wykupu wszelkich
Papieré6w Dluznych, do ktérych wspomniane Prawo Wymiany nie zostato wykonane za ceng rowna kwocie kapitatu plus
narostych i niezaptaconych odsetek od tej kwoty. Co wigcej, Lion Lux bedzie uprawnione do wykupienia wszelkich
Papierow Dtuznych w kazdym momencie po wygasnigciu prawa Spotki do wykupu wszelkich akcji Cayco Sub
znajdujacych sig¢ w posiadaniu Cayco (,,Opcja Kupna”) na podstawie Porozumienia Akcjonariuszy okreslajacego warunki
inwestycji, z zastrzezeniem Prawa Wymiany. Kazdy posiadacz Papierow Dtuznych jest uprawniony do zazadania od Cayco
wykupu swoich Papierow Dhuznych w zamian za emisj¢ przez Cayco dodatkowych akcji Cayco (,,Prawo Wymiany”).
Posiadacze Papieré6w Diuznych moga wykona¢ Prawo Wymiany tylko raz w pewnych okresach 45 dni w roku 2010 (,,Okres
2010”), 2011 (,,0Okres 2011”) oraz w przypadku przedtuzenia Opcji Kupna do 2012 roku zgodnie z jej warunkami — 2012
(,,Okres 2012”) pod warunkiem, ze w przypadku wykonania Opcji Kupna lub prawa Cayco do zazadania od Spotki wykupu
wszystkich akcji Cayco Sub znajdujacych si¢ w posiadaniu Cayco (,,Opcja Sprzedazy”) w ktérymkolwiek z tych okresow,
posiadacze beda zobowiazani do wykonania Prawa Wymiany w terminie 10 dni roboczych od daty otrzymania
powiadomienia o wykonaniu Opcji Kupna lub Opcji Sprzedazy. Prawo Wymiany moze réwniez zosta¢ wykonane w
przypadku pierwszej oferty publicznej. Prawo Wymiany wygasnie jeden dzien po uptywie Okresu 2012.

Liczba dodatkowych akcji Cayco, ktore zostang wyemitowane w zwiazku z jakimkolwiek wykonaniem Prawa Wymiany
zostanie obliczone jako funkcja migdzy innymi liczby akcji Cayco znajdujacych si¢ w obiegu, liczby akcji Cayco Sub
znajdujacych si¢ w obiegu w danym momencie, liczby akcji Cayco Sub znajdujacych si¢ w posiadaniu Cayco, kwoty
kapitatlu oraz narostych odsetek wynikajacych z Papieréw Dtuznych, na podstawie ktérych Prawo Wymiany zostato
wykonane oraz wartosci kapitalu wlasnego spoiki Pasalba oraz jej spotek zaleznych wynikajacej z (1) w przypadku
wykonania Prawa Wymiany w Okresie 2010 — marzy EBITDA spotki Pasalba i jej spotek zaleznych za 2009 rok
pomnozonej przez 13,0; (2) w przypadku wykonania Prawa Wymiany w Okresie 2011 — marzy EBITDA spo6tki Pasalba i jej
spotek zaleznych za 2010 rok pomnozonej przez 12,5 lub (3) w przypadku wykonania Prawa Wymiany w Okresie 2012 —
marzy EBITDA spo6tki Pasalba i jej spotek zaleznych za 2011 rok pomnozonej przez 12,0 oraz w kazdym z tych
przypadkow z zastrzezeniem dalszych korekt uwzgledniajacych zadtuzenie, srodki pienig¢zne i kapitat obrotowy.
<><>Maksymalny procentowy udzial nowo wyemitowanych akcji Cayco w kapitale akcyjnym Cayco z uwzglednieniem
spotek zaleznych po ich emisji bgdzie réwny procentowemu udziatowi akcji Cayco (ok. 19%, 21% i 23% odpowiednio w
Okresie 2010, Okresie 2011 i Okresie 2012) (,,Akcje Hipotetyczne™), ktore te Hipotetyczne Akcje by odzwierciedlaty w
dniu wymiany, jesli odpowiedni akcjonariusz nie subskrybowat Papieru Dhuznego, lecz subskrybowatby Hipotetyczne
Akcje w dniu podpisania Instrumentu Wymiennego Papieru Dtuznego.

Lion Lux nie moze wyptaci¢ dywidendy ani dokona¢ innych wyptat na rzecz swoich akcjonariuszy bez zgody posiadaczy
Papierow Dtuznych reprezentujacych dwie trzecie warto$ci nominalnej Papierow Dhuznych pozostajacych w obiegu, innych
niz wyplaty zwigzane z wykupem papieréw dtuznych wyemitowanych przez podmiot dominujacy Lion Lux na rzecz
podmiotdéw sprzedajacych Russian Alcohol. Ponadto, posiadaczom Papieréw Diuznych reprezentujacym dwie trzecie
warto$ci nominalnej Papierow Dhuznych pozostajacych w obiegu przystuguje pewne prawo udzielenia zgody w pewnych
kwestiach, w tym rowniez (i) w zakresie zaciagnigcia jakiegokolwiek zadtuzenia przez Lion Lux nadrzgdnego do Papierow
Dtuznych lub zabezpieczonego, oraz (ii) w zakresie wszelkich przej¢¢ dokonywanych przez Cayco lub jakakolwiek spotke
zalezng Cayco w zamian za wynagrodzenie przekraczajace 50 milionéw USD. Posiadacze Papierow Diuznych moga
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przenie$¢ Papiery Dhuzne na dowolng osobg, z zastrzezeniem pewnych wyjatkow oraz prawa odmowy udzielonego
podmiotowi stowarzyszonemu Lion.

WARTOSCI NIEMATERIALNE Z WYLACZENIEM WARTOSCI FIRMY

Gltowne sktadniki warto$ci niematerialnych i prawnych obejmuja:

30 wrzesnia 2008 31 grudnia 2007

roku roku

Wartosci niematerialne niepodlegajace amortyzacji

ZNAKE LOWATOWE.......vvieieieieriereseveseeeeetseeesee s s ettt easasesesas s s s s senene $693 390 $543 123
Razem 693 390 543 123
Wartosci niematerialne podlegajace amortyzacji:

ZN8KE tOWATOWE .......vvvivieieieieseeteseveseteteeeasesesessss st es s ses et sssessenesnees $6 953 $6 754
Relacje Z KHentami.........o.cceveerieiiieieeieeiesieeee e 8003 1913
MINUS: UMOTZENIC. ..ccuevieierieeeriesireeereesreesereesreessseessseessseessseesseeessseassesenns (7 620) (6 093)
Razem 7 336 2574
Wartosci niematerialne razem $700 726 $545 697

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

LACZNE ZYSKI /(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 wyptat na ich rzecz. Laczne zyski/(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 walutach obcych na dolary amerykanskie
klasyfikuje si¢ w odrgbnej pozycji, jako czg$¢ pozostatych tacznych zyskow/(strat) zawartej w ramach kapitatu whasnego.

Na dzien 30 wrzes$nia 2008 roku kurs ztotego wykorzystywany do przeliczania bilansu byt wyzszy o okoto 2,9% od kursu
wykorzystywanego na 31 grudnia 2007 roku, w zwiazku z czym wynik zostal ujety w tacznych zyskach /(stratach). Ponadto
zyski lub straty z tytutu przeliczenia dtugoterminowych, podporzadkowanych pozyczek od jednostki dominujace;
ujmowane sa w pozostatym tacznym zysku/(stracie). Spotka nie rozpoznata efektu odroczonego podatku dochodowego,
jako czes$ci tacznych zyskow/(strat), poniewaz w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci nie oczekuje si¢ sptaty zadnych
inwestycji kapitatlowych.

ZYSK NA JEDNA AKCJE

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

Trzy miesiace Dziewig¢ miesigcy
zakonczone zakonczonych
30 wrzesnia 30 wrzes$nia

2008 2007 2008 2007

Podstawowy:

ZIYSK NICHO ..ottt ettt ettt $661 §$17020 $66000 $31 815
Srednia wazona liczba akcji ZWyKEYCh ........o..ovivieieeeeeeeeeeeee e 46205 40124 43154 39755
Podstawowy zysk Na JEANa GKCJE ........ooveveviiereriicieeieeeeetceeeetee ettt $0,01 $0,42 $1,53 $0,80
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Trzy miesiace Dziewig¢ miesigcy
zakonczone zakonczonych
30 wrzesnia 30 wrze$nia

2008 2007 2008 2007

Rozwodniony:
ZIYSK DNIETEO .ottt sttt sttt ettt ene $661 §$17020 $66000 $31 815
Srednia wazona liczba akcji ZWyKEYCh ........o..ovivieieeeeeeeeeeeee e 46205 40124 43154 39755
Wplyw netto uwzglednienia rozwadniajacych pracowniczych opcji na akcje wyliczony

metoda aKCji WABSNYCR ......eiiviiciiiiicce s 785 690 784 535
Razem 46990 40814 43938 40290
Rozwodniony zysk na jedng aKCJE.........cveviriiuiuiriiieiiieietieeeetee et $0,01 $0,42 $1,50 $0,79

Przyznane pracownicze opcje na akcje zostaly ujete w powyzszych wyliczeniach rozwodnionego zysku na jedna akcje,
poniewaz w okresach trzech miesigcy i dziewigciu miesigcy zakonczonych 30 wrzesnia 2008 i 2007 roku cena realizacji
byta nizsza od $redniej ceny rynkowej akcji zwyktych. Ponadto, nie dokonano korekty do w pelni rozwodnionych akcji w
zwiazku z Zamiennymi Niepodporzadkowanymi Papierami Dtuznymi, poniewaz $rednia cena rynkowa byta nizsza od ceny
zamiany w tym okresie.

8. KREDYTY BANKOWE I POZYCZKI
Kredyty bankowe

Na dzien 30 wrzesnia 2008 roku dostgpne saldo linii kredytowych w ramach rachunkow biezacych Spotki wynosito 48,5
milionow USD. Limity kredytowe sa odnawiane co roku.

Na dzien 30 wrze$nia 2008 roku Spotka wykorzystata ok. 101,3 milionow USD wielocelowe;j linii kredytowej w zwiazku z
oferta przetargowa w 2007 roku zakupu pozostatych akcji Polmos Biatystok S.A. znajdujacych si¢ w obiegu w Polsce.
Zobowiazania Spotki wynikajace z umowy linii kredytowej zostaty zabezpieczone wekslami wlasnymi przez niektore
spotki zalezne Spoltki. Termin wymagalnosci zadluzenia z tytutu umowy linii kredytowej uptywa 31 marca 2009 roku.

Dnia 24 kwietnia 2008 roku Spotka podpisata umowe kredytowa z Bankiem Zachodnim WBK SA w Polsce dotyczaca
udzielenia kredytu w wysokosci 50 milionéw USD w celu sfinansowania czgsci przejgcia Parliament i Whitehall oraz
ogo6lnych potrzeb Spotki w zakresie kapitatu obrotowego. Umowa obejmuje pigcioletni kredyt amortyzowany w wysokos$ci
30 milionéw USD oraz roczny kredyt krotkoterminowy podlegajacy przedluzeniu na kolejne roczne okresy w wysokosci 20
milionéw USD.

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

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

W zwiazku z przejgciami Bolsa i Polmosu Biatystok, 25 lipca 2005 r. Spotka dokonata emisji niepodporzadkowanych
zabezpieczonych papierow dtuznych, o oprocentowaniu 8%, na kwote 325 milionéw EUR, przypadajacych do wykupu w
2012 r. (,,Papiery Dtuzne"). Odsetki sa ptatne co 6 miesigcy, 25 stycznia i 25 lipca. Papiery Dluzne sa gwarantowane na
zasadzie uprzywilejowania przez niektore jednostki zalezne Spotki. Umowa, ktorej podlegaja nasze papiery dtuzne, zawiera
pewne restrykcyjne postanowienia, facznie z postanowieniami ograniczajacymi mozliwosci Spotki w zakresie:
dokonywania pewnych ptatnosci, w tym ptatnosci dywidend i innych platnosci na rzecz wiascicieli w odniesieniu do
kapitatu podstawowego jednostki dominujacej oraz jej jednostek zaleznych; zaciagania lub gwarantowania sptaty nowych
kredytow i pozyczek oraz emitowania akcji uprzywilejowanych, dokonywania pewnych inwestycji; wezesniejszej 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
laczenia z innymi spdétkami; emitowania lub sprzedazy akcji niektorych jednostek zaleznych oraz prowadzenia nowych
rodzajow dziatalnosci gospodarczej.

W okresie dziewigciu miesigcy zakonczonym 30 wrze$nia 2008 roku Spoétka dokonata wykupu swoich znajdujacych sig w
obiegu Niepodporzadkowanych Zabezpieczonych Papier6w Dhuznych o warto$ci 13,8 milionéw € na otwartym rynku i
splacita to zadluzenie w wysokosci 9,8 milionéw € na dzien 30 wrzesnia 2008 roku.
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Na dzien 30 wrze$nia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku Spétka posiadata zarachowane odsetki ujgte jako rozliczenia
migdzyokresowe bierne z tytulu Papierow Diuznych, na kwotg odpowiednio 5,0 milionéw USD oraz 15,8 milionéw USD,
przy czym kolejna rata odsetek przypada do zaptaty 25 stycznia 2009 roku. Laczne zobowiazanie z tytutu Papieréw
Dtuznych prezentowane jest po pomniejszeniu o rozliczane w czasie koszty finansowe, odpisywane przez okres
obowiazywania umow metoda efektywnej stopy procentowej oraz korekty do poziomu wartosci godziwej, wynikajace ze
stosowania rachunkowosci zabezpieczen zgodnie z tabela ponizej:

30 wrzesnia 2008 31 grudnia 2007

roku roku

Niepodporzadkowane zabezpieczone papiery dtuzne (,,Senior Secured

LA 0] 713 TSP $359 871 $381 689
Wartos$¢ godziwa niepodporzadkowanych zabezpieczonych papierow

dhuznych z Wyceny rynKOWe] ........ceeeieieierieieesiese et (24 172) (28 204)
Niezamortyzowana czg$¢ ptatnosci z tytutu umoéw zabezpieczajacych ...... (739) (858)
Niezamortyzowany KOSzt @MiSji. «.c.eeeveveereereeriieieeieeeeie e (7 008) (8 329)
Warto$¢ wykupionych, lecz nieumorzonych Niepodporzadkowanych

zabezpieczonych papierow dluznych ..o, (5752) —
Razem $322 200 $344 298

Zamienne Niepodporzqdkowane Papiery Diuzne (,, Convertible Senior Notes”)

W dniu 7 marca 2008 roku Spoétka zakonczyta emisje Zamiennych Niepodporzadkowanych Papieréw Dhuznych na taczna
kwote kapitatu 310 milionéw USD o dacie wykupu w 2013 roku (,,Zamienne Papiery Dtuzne”), oprocentowanych w
wysokosci 3% w skali roku. Oprocentowanie jest wymagalne co pot roku 15 marca i 15 wrze$nia, poczawszy od 15
wrzeénia 2008 roku. Zamienne Papiery Diuzne podlegaja zamianie w pewnych okoliczno$ciach na gotowke oraz, jesli
dotyczy, na nasze akcje zwykte wedlug wstgpnego przelicznika 14,7113 akcji na 1.000 USD kwoty kapitatu, z
zastrzezeniem pewnych korekt. W momencie zamiany papierow dtuznych Spotka dokona ptatnosci gotowkowej catej kwoty
kapitatlu papieréw dtuznych podlegajacych zamianie oraz wedtug uznania Spotki — na srodki pienigzne lub akcje zwykle w
przypadku pozostatych, jesli dotyczy, zobowiazan zamiany.

Przychody z Zamiennych papieréw dtuznych zostaly wykorzystane do sfinansowania pieni¢znej czgsci ceny przejecia
Copecresto Enterprises Limited oraz Whitehall.

Na dzien 30 wrzes$nia 2008 roku Spotka posiadata zarachowane odsetki ujgte jako rozliczenia migdzyokresowe bierne z
tytutu Zamiennych Papieréw Dhuznych, na kwotg odpowiednio 0,39 milionéw USD, przy czym kolejna rata odsetek
przypada do zaptaty 15 marca 2009 roku. Laczne zobowiazanie z tytulu Zamiennych Papierow Dhuznych prezentowane jest
po pomniejszeniu o rozliczane w czasie koszty finansowe, odpisywane przez okres obowigzywania umow metoda
efektywnej stopy procentowej, jak przedstawiono w tabeli ponizej:

30 wrze$nia 2008 31 grudnia 2007

roku roku
Zamienne Niepodporzadkowane Papiery Dluzne ...........ccccoeeueneene. $310 000 $—
Niezamortyzowany KOSzt €misji. ......cccceerirerererereeienenienenenenne (5 064) —
Razem $304 936 $—

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

30 wrzesnia 2008 31 grudnia 2007

roku roku

Kroétkoterminowe kredyty bankowe i kredyty w rachunku biezacym dla

zapewnienia kapitatl ODTOTOWEEZO..........cecverieiiriiiieiiciceieeie ettt $117 563 $42 785
Kroétkoterminowe kredyty bankowe na potrzeby wezwania do sprzedazy akcji ..... 101 266 —
Kroétkoterminowe kredyty bankowe i wykorzystane kredyty w rachunku

biezacym razem 218 829 42 785
Dlugoterminowe kredyty bankowe na potrzeby wezwania do sprzedazy akcji....... — 122 952
Dlugoterminowe zobowiazania z tytutu niepodporzadkowanych 322200 344 298
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30 wrzesnia 2008 31 grudnia 2007

roku roku
zabezpieczonych papierow dtuznych..........coocoviiiiiiiiiii
Dlugoterminowe zobowiazania z tytutu Zamiennych Niepodporzadkowanych
Papierow DIZNYCH......oouiiiiiiii e 304 936
Pozostale dlugoterminowe kredyty i pozyczki, z wytaczeniem czesci
KEOTKOTETNINOWE] ...e.vvevieiienieeeie ettt et e et e e ebeeaessaeseeesaeeaeensesenessaenseenns 70 177 —
Kredyty bankowe i pozyczki razem $916 142 $510 035
30 wrze$nia 2008
roku
Sptaty kapitatu przypadajace na poszczegodlne lata
2008 ...t h ekt h ettt re s $5 876
2009 ettt re s 212 938
2070 1ottt ae s —
20T ettt et 40 000
2012 1 KOIEINE TALA......ueiiieiieiieie ettt ettt et b e st ste e te et e essessseesaesseesseesseessensaenseenne, 657 328
Razem $916 142
9. ZAPASY

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

30 wrzesnia 2008 31 grudnia 2007

roku roku
Surowce oraz materialy POMOCNICZE..........c.cuvveveveeereerieierereeeeeeieeseenne, $25,462 $19,051
Produkcja W toKU. ....ooeieeiiieeee e 2,307 2,479
WYIObY ZOOWE 1 tOWALY ....eeueieieeiieiieieeie et 168,084 119,742
Razem $195,853 $141,272

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

Cena nabycia/koszty wytworzenia obejmuja optaty celne (gdzie ma to zastosowanie) oraz wszelkie koszty pozostajace w
zwiazku z doprowadzeniem zapasow 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 zapasoéw. Zapasy obejmuja przede wszystkim piwo, wino, wyroby spirytusowe,
opakowania oraz napoje bezalkoholowe.
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10.

11.

12.

PODATEK DOCHODOWY

Spotka prowadzi dziatalnos¢ w kilku jurysdykcjach podatkowych, gtownie: w Stanach Zjednoczonych, Polsce, na
Wegrzech i w Rosji. Wszystkie jednostki zalezne sktadaja samodzielnie swoje deklaracje podatkowe i rozliczajg aktywa i
zobowiazania z tytulu 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.

Spotka wdrozyta postanowienia Interpretacji nr 48 FASB ,,Rachunkowos$¢ zwiazana z niepewnoscia w zakresie podatkow
dochodowych - Interpretacja o§wiadczenia FASB Nr 109" obowiazujacej od 1 stycznia 2007 roku. Interpretacja nr 48
okresla prog wykazywania i wskaznika wyceny stuzacego do wyceny i wykazywania w sprawozdaniu finansowym wartos$ci
biezacego i przewidywanego zobowiazania podatkowego wynikajacego z deklaracji podatkowej. Korzysci podatkowe
powinny by¢ wykazywane w sprawozdaniu finansowym wytacznie w przypadku ponad 50% prawdopodobienstwa
utrzymania pozycji podatku po jej weryfikacji przeprowadzonej przez organy podatkowe na podstawie wszelkich
odpowiednich informacji. Pozycja podatkowa spetniajaca wymog ponad 50% prawdopodobiefistwa jest wyceniana w
najwigkszej korzysci, przekraczajacej 50% prawdopodobienstwo zrealizowania w momencie ostatecznego rozliczenia
podatku. Pozycje podatkowe, ktdre wezesdniej nie przekraczaty tego progu powinny zosta¢ wykazane w pierwszym
kolejnym okresie sprawozdawczym, w ktorym ten prog zostanie przekroczony. Wezeséniej wykazane pozycje podatkowe,
ktore juz nie przekraczajg tego progu powinny zosta¢ usunigte ze sprawozdania finansowego w pierwszym kolejnym
okresie sprawozdawczym, w ktorym ten prog nie zostanie przekroczony. Interpretacja nr 48 zawiera roOwniez wytyczne
dotyczace zasad ksiggowania i wykazywania wczesniej niewykazanych korzysci, odsetek i kar podatkowych. Przyjecie
Interpretacji nr 48 nie miato istotnego wptywu na sprawozdanie finansowe Spotki.

Spolka sktada deklaracje podatku dochodowego w USA, Polsce, na Wegrzech, w Rosji, oraz w r6znych innych krajach na
catym $wiecie, w ktorych prowadzi dziatalnos¢. Glowne jurysdykcje podatkowe oraz ich najwczesniejsze lata podatkowe
obecnie podlegajace kontroli podatkowej to rok 2003 w USA, rok 2002 w Polsce i na Wegrzech oraz 2005 rok w Rosji.

KAPITAL WLASNY

W dniu 25 czerwca 2008 roku, Spotka zakonczyta oferte publiczng 3.250.000 akcji zwyklych za publicznie oferowana ceng
68,00 USD za akcje. Ponadto, zgodnie z warunkami oferty gwaranci emisji wykonali swoje opcje w przypadku
nadmiernego przydzialu w zakresie kolejnych 325.000 akcji. Przychody netto z oferty, w tym rowniez ze sprzedazy akcji w
ramach opcji w przypadku nadmiernej subskrypcji, wyniosty 233,8 milionéw USD po odliczeniu rabatow i prowizji
gwarantow emisji oraz szacowanych kosztow oferty. Wigkszo$¢ przychodow z oferty walorow zostata wykorzystana w celu
sfinansowania czg¢$ci inwestycji Spotki w Grupg Russian Alcohol.

SEGMENTY OPERACYJNE

W wyniku rozpoczegcia dziatalnosci przez Spotke w nowych regionach geograficznych, tzn. w Rosji, Spotka wprowadzita
segmentacj¢ dziatalnosci w zaleznosci od obszaru geograficznego. Spotka prowadzi dziatalno§¢ w trzech gtownych
obszarach geograficznych: w Polsce, Rosji i na Wegrzech.

Przychody netto segmentu

Dziewig¢ miesigcy

Trzy miesiace zakonczone zakonczonych
30 wrze$nia 30 wrzesnia
2008 2007 2008 2007

Segment

POISKA ... $356 065  $290594  $1003 189  §773 137
ROSJA .ot 84 948 — 154 521 —
WEETY ettt 11428 9 005 29 653 23312
Razem przychody netto ze sprzedazy.................cu....... $452441  $299599  $1187363  $796 449
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Dochdéd z dzialalnosci operacyjnej

Trzy miesiace Dziewig¢ miesigcy
zakonczone zakonczonych
30 wrze$nia 30 wrze$nia
2008 2007 2008 2007
Segment
POISKA .ot $32 601 $27 969 $86266  $72 582
ROSJ8. ettt e 20 540 — 36 489 —
W QEIY ettt 2362 1 746 5172 4128
Narzut Spotki
Ogolne narzuty SPOIKi ......ccoeveeveerieriieieieieieeeieene (1543) (826) (3978) (2 809)
KOSZE OPCJ vnvevieieiieiieieie et (1120) (479) (2 798) (1426)
Razem dochod z dziatalno$ci operacyjnej.........cceevevennnne. $52840  $28410  $121 151 $72 475
Identyfikowalne aktywa
operacyjne
30 wrzeSnia 31 grudnia
2008 roku 2007 roku
Segment
POISKA ..ottt enenes $1910 772 $1 735620
] PRSP S 742 997 0
LT3 o OSSR 37078 39320
SPOKA. ...ttt ettt ne et reeseene e 7755 7228
Razem identyfikowalne aktyWa ..........cccooiiiiiiiiiieieeee e $2 698 602 $1782 168
Wartos¢ firmy
30 wrzesnia 2008 31 grudnia 2007
roku roku
Segment
POISKA. ..t $585 872 $568 726
ROSJA 1ottt ettt be e beebe e e ereeereens 314915 0
Y Y et ettt b ettt ettt 8 809 8556
SPOTKA ..ottt b e e eae e 0 0
Razem Warto$SC fIMY ........c.ccvivivieiirieeeieeece ettt ettt $909 596 $577 283

13. PRZYCHODY/(KOSZTY) ODSETKOWE

W okresach trzech i dziewigciu miesigcy zakonczonych odpowiednio 30 wrzesnia 2008 i 2007 roku ponizsze pozycje

stanowity Przychody / (koszty) odsetkowe:

Dziewig¢¢ miesigcy

Trzy miesigce zakonczone zakonczonych
30 wrzesnia 30 wrzesnia
2008 2007 2008 2007
Przychody z tytultu OdSEteK .........c.cvevevevieiiiriieieieeeeeceee e $3 243 $1245 $6 871 $4 024
Koszty z tytudl 0dSEtek ... ....eoveviriiieirieieirieeeneeeeeee e (17 660) (10 582) (46 113) (30 315)
(Koszty) netto z tytulu odsetek Tazem...........cccovvveveveverererereeeieeeeeesenennas $(14 417) $(9 337) $(39 242) $(26 291)

14. POZOSTALE PRZYCHODY / (KOSZTY) FINANSOWE

W okresach trzech i dziewigciu miesigcy zakonczonych odpowiednio 30 wrzesnia 2008 i 2007 roku ponizsze pozycje

stanowity Pozostate przychody / (koszty) finansowe:
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Trzy miesiace
zakonczone
30 wrzesnia

Dziewig¢ miesigcy
zakonczonych
30 wrzesnia

2008 2007 2008 2007
Wplyw rdznic kursowych zwiazanych z finansowaniem przejec .........coovvveverenneen. $(49 190) $(1106)  $(9 232) $5 066
Wptyw réznic kursowych zwiazanych z finansowaniem naleznosci z tytutu
Diugoterminowych Papierow DRZnych .........c.coooveieiiieieiieieieeceeee e 13006 — 13 006 —

Koszt gwarancji bankowej dla potrzeb wezwania do sprzedazy akcji.........ccocueen..... — — — (349)
Premia z tytutu wezesniejszej splaty zadtuzenia..........oceeveeeviiiiiciinienieieeieeiens — — — (6 940)
Odpis z tytutu zabezpieczenia zwiazanego ze sptaconym zadluzeniem ................... — — (305) (2757)
Odpis kosztow finansowych zwiazanych ze sptaconym zadtuzeniem...................... — — (851) (2167)
Pozostale ZysKi / (SLrAtY) ...eooveoerieiie e 1454 4) 3755 475
Pozostate przychody/(koszty) finansowe netto razem .............cceeeveeeeveeeresveeeresnennas $(34730) $(1110) $6373  $(6 672)
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15.

16.

INSTRUMENTY FINANSOWE
Instrumenty finansowe oraz ich wartos¢ godziwa

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

Pochodne instrumenty finansowe

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

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

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

Efektywno$¢ ocenia sig retrospektywnie i prospektywnie przy uzyciu miar ilosciowych. Po ustaleniu, ze instrument
pochodny nie jest lub przestat by¢ wysoce efektywny jako zabezpieczenie, Spotka prospektywnie zaprzestaje stosowac
wobec niego rachunkowos¢ zabezpieczen. Dzieje si¢ tak w momencie, gdy (1) instrument pochodny przestal by¢ wysoce
efektywny w kompensowaniu zmian przeptywow pieni¢znych 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.

Zabezpieczenia wartosci godziwej to zabezpieczenia kompensujace ryzyko zmian wartosci godziwej ujgtych aktywow,
zobowiazan 1 wiazacych przysztych zobowiazan. Spotka wykazuje zmiany warto$ci godziwej instrumentéw pochodnych
uznanych za zabezpieczenia warto$ci godziwej i uwazanych za efektywne w rachunku zyskow i strat, kompensujac je z
odpowiadajacymi im zmianami warto$ci godziwej pozycji zabezpieczanych.

We wrzesniu 2005 roku Spotka zawarta umowe swapu kuponowego, na mocy ktdrej zamienita stata 8% stope 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 skuteczno$ci przy uzyciu metody pelnej ("long-haul"). Zgodnie z ta metoda, dopoki zabezpieczenie jest
uznawane za wysoce skuteczne, okre$lana jest warto$¢ godziwa zarowno samego zabezpieczenia, jak i zabezpieczanej
pozycji, a ich wptyw netto jest wykazywany jako przychod lub koszt w rachunku zyskow i strat. W okresie dziewigciu
miesigcy zakonczonych 30 wrzes$nia 2008 roku spotka wykazata przychdd netto w wysokosci 403 200 USD. We wrzesniu
2005 roku Spotka zawarta druga umowe zabezpieczenia, na mocy ktorej zastapita zmienna stopg kuponowa w euro zmienna
stopa kuponowa w polskich ztotych (CIRS). Jednakze ze wzgledu na dalsze umacnianie si¢ polskiej gospodarki i waluty
Spotka zamkneta t¢ umowe swapu. Zabezpieczenie nie kwalifikuje si¢ do zastosowania zasad rachunkowosci zabezpieczen,
dlatego zmiany wartosci godziwej byly wykazywane w wynikach operacyjnych.

W marcu 2008 roku czg§¢ zabezpieczenia IRS zwiazanego z wykupionymi Niepodporzadkowanymi Zabezpieczonymi
Papierami Dtuznymi zostala zamknigta i odpisana, a nowe zabezpieczenie zostato utworzone w stosunku jeden do jednego
dla pozostalych Niepodporzadkowanych Zabezpieczonych Papieréw Dhuznych znajdujacych si¢ w obiegu.

W Iutym 2007 roku i grudniu 2006 roku czg$¢ zabezpieczenia IRS zostala zamknigta i zawarto nowa umowe
zabezpieczenia. Wycena rynkowa zamknigtych zabezpieczen zostata wtedy wstrzymana i warto$¢ zabezpieczen jest
amortyzowana przez pozostaty okres uzytecznosci ekonomicznej zabezpieczanej pozycji. Realizacja umowy zabezpieczenia
w grudniu 2006 dotyczyta czgsci niepodporzadkowanych zabezpieczonych papierow dtuznych wykupionych w styczniu
2007 roku. W konsekwencji wykupu dokonano odpisu tej kwoty w styczniu 2007 roku. Na dzien 30 wrze$nia 2008 roku
Spotka wykazywala niezamortyzowany sktadnik aktywow w wysokosci 0,7 miliona USD jako korekte wyceny papieréw
dtuznych.

WYCENA WARTOSCI GODZIWEJ

Z dniem 1 stycznia 2008 roku Spotka wdrozyta standard SFAS nr 157, ktéry definiuje warto$¢ godziwa jako ceng wymiany,
ktora zostataby otrzymana za sktadnik aktywow lub zaptacona w celu przeniesienia zobowiazania (cena wyjscia) na
glownym lub najkorzystniejszym rynku dla tego sktadnika aktywow lub zobowiazania w ramach zwyktej transakcji
pomiedzy uczestnikami rynku na dzien wyceny. Standard SFAS nr 157 okre$la trzypoziomowa hierarchi¢ warto$ci
godziwej, ktora ustala priorytety danych wejsciowych wykorzystywanych do okreslenia wartosci godziwej. Ta hierarchia
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17.

wymaga od podmiotéw maksymalnego wykorzystania danych wejSciowych mozliwych do zaobserwowania oraz
minimalnego wykorzystania danych wej$ciowych niemozliwych do zaobserwowania. Trzy poziomy danych wejsciowych
wykorzystywanych do wyceny wartosci godziwej obejmuja:

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

Poziom 2 — mozliwe do zaobserwowania dane wej$ciowe inne niz notowane ceny wspomniane w Poziomie 1, np. notowane
ceny dla podobnych sktadnikow aktywow i zobowiazan na aktywnych rynkach; notowane ceny dla identycznych lub
podobnych sktadnikow aktywow i zobowiazan na nieaktywnych rynkach; lub inne dane wejsciowe mozliwe do
zaobserwowania lub mozliwe do uzyskania na podstawie mozliwych do zaobserwowania danych rynkowych.

Poziom 3 — niemozliwe do zaobserwowania dane wejsciowe podparte malg lub brakiem aktywnos$ci rynkowej i istotne dla
wartosci godziwej sktadnikéw aktywow lub zobowiazan. Obejmuje to pewne modele cenowe, metodologie dyskontowania
strumieni pienigznych oraz podobne techniki, ktore wykorzystuja istotne niemozliwe do zaobserwowania dane wej$ciowe.

Przyjgcie Interpretacji SFAS nr 157 przez Spotke nie miato istotnego wptywu na skonsolidowane sprawozdanie finansowe
Spokki.

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

Zamiana stopy kuponowej

We wrzesniu 2005 roku Spotka zawarta umowe swapu kuponowego, na mocy ktorej zamienita stata 8% stopg kuponowa w
euro na zmienng stopg kuponowa w euro (IRS) oparta na 6 miesigcznej stopie EURIBOR plus marza. Zabezpieczenie to jest
wykazywane jako zabezpieczenie wartosci godziwej zgodnie ze SFAS 133 i jest poddawane co kwartal weryfikacji pod
wzgledem skuteczno$ci przy uzyciu metody pelnej ("long-haul"). Zgodnie z ta metoda, dopoki zabezpieczenie jest
uznawane za wysoce skuteczne, okre§lana jest warto$¢ godziwa zard6wno samego zabezpieczenia, jak i zabezpieczanej
pozycji, a ich wptyw netto jest wykazywany jako przychdd lub koszt w rachunku zyskow i strat.

Warto$¢ godziwa tych instrumentdw na dzien 30 wrze$nia 2008 roku stanowita zobowiazanie o wartosci 24,2 milionow
USD, co stanowi spadek o 4,0 miliony USD z 28,2 milionéw USD zobowiazania na dzien 31 grudnia 2007 roku i zostato
wykazane jako zysk w skonsolidowanym sprawozdaniu z dziatalno$ci operacyjnej. Ten zysk jednakze zostat
skompensowany przez aktualizacj¢ wyceny Niepodporzadkowanych papieréw dtuznych do wartosci godziwe;.

PROGRAMY OPCJI NA AKCJE I PRZYZNANIA OGRANICZONYCH PRAW DO AKCJI

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

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

Standard SFAS nr 123(R) ,,Platnosci rozliczane w akcjach" wymaga ujmowania kosztu wynagrodzenia w
skonsolidowanych rachunkach zyskow i strat w celu odzwierciedlenia wartosci godziwej pracowniczych opcji na akcje.
Ustalenie warto$ci godziwej przydziatu opcji na akcje na dzien ich przydzielenia wymaga osadu, tacznie z oszacowaniem
przewidywanego okresu przetrzymywania przez pracownikow opcji przed ich wykonaniem, odno$nej zmiennosci i
oczekiwanych dywidend. Osadu wymaga roéwniez oszacowanie warto$ci przyznanych pracowniczych opcji na akcje, ktore
zostang utracone przed okresem, w ktorym mozna je bedzie realizowaé. Jesli faktyczna wielko$¢ bedzie sig zasadniczo
r6zni¢ od tych szacunkow, moze to mie¢ zasadniczy wptyw na koszt ptatnosci rozliczanych w akcjach. Przed przyjeciem
standardu SFAS nr 123(R), Spotka stosowata Opini¢ Rady ds. Zasad Rachunkowosci (,,APB") nr 25 i odno$ne interpretacje
dla wykazania swoich planow ptatnosci regulowanych akcjami. Wszystkie pracownicze opcje na akcje zostaly przyznane
wedtug 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 2007 (,,Plan Motywacyjny") przewiduje przyznawanie opcji na akcje,
praw ze wzrostu wartosci akcji, akcji warunkowych oraz warunkowych jednostek kapitatowych cztonkom rady dyrektorow,
cztonkom kierownictwa i innym pracownikom (,,pracownikom") oraz zewngtrznym ustugodawcom Spoétki. W wyniku
uchwaty zgromadzenia akcjonariuszy podjgtej w kwietniu 2003 r. oraz podziatu akcji dokonanego w maju 2003 r., maju
2004 r. i czerwcu 2006 1., Plan Motywacyjny przewiduje emisj¢ maksymalnie 1.397.333 akcji zwyktych, a Spotka
zarezerwowala taka ich liczbe dla potrzeb przysztej emisji (z zastrzezeniem podziatu akcji, rekapitalizacji i innych tego
rodzaju transakcji). Planem Motywacyjnym administruje Komisja ds. Wynagrodzen przy radzie dyrektorow Spoiki.
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Cena realizacji opcji na akcje przyznawanych w ramach Planu Motywacyjnego nie moze by¢ nizsza od ich godziwej ceny
rynkowej, lecz niekiedy moze przekracza¢ ceng zamknigcia akcji zwyktych z dnia przyznania opcji. Spotka wykorzystuje
ceng opcji na akcje oparta na cenie zamknigcia akcji zwyklych z dnia poprzedzajacego dzien przyznania opcji, jezeli cena ta
nie odbiega istotnie od ceny otwarcia akcji 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. Ptatno$¢ za akcje musi zosta¢ dokonana w
formie pieni¢znej. Spotka musi otrzymac zaplatg za akcje przed ich emisja. Dyrektorzy i kierownictwo §redniego szczebla
nabywaja prawo do opcji przyznawanych w ramach umowy o prace po uptywie 2 lat od daty przyznania. Prawo do opcji na
akcje przyznawane pozostatym pracownikom w ramach programu lojalnosciowego nabywa si¢ po trzech latach. Plan
Motywacyjny zostat zatwierdzony przez akcjonariuszy CEDC na zwyczajnym walnym zgromadzeniu akcjonariuszy w dniu
30 kwietnia 2007 roku i zastapit Akcyjny Plan Motywacyjny z 1997 roku (,,Stary Akcyjny Plan Motywacyjny”), ktory
wygast w listopadzie 2007 roku. Akcyjny Plan Motywacyjny przestanie obowiazywac w listopadzie 2017 roku. Warunki
Akcyjnego Planu Motywacyjnego sa w znacznej czgsci podobne do warunkow Starego Akcyjnego Planu Motywacyjnego.

Przed dniem 1 stycznia 2006 r. CEDC, spétka dominujaca, zrealizowata stratg netto na dziatalno$ci operacyjnej, w zwiazku
z czym nie ujeto w ksiggach Spotki dodatkowej korzys$ci podatkowej wynikajacej z wykonania przyznanych opcji ani
odnosnych zwigkszen nadwyzki ze sprzedazy powyzej wartosci nominalnej akcji (APIC) w wysokosci 2,2 milionéw USD.
Nie nalezy wykazywa¢ dodatkowych korzysci podatkowych i uznawa¢ APIC wysokoscia tych dodatkowych korzysci do
chwili zmniejszenia przez to odliczenie kwoty ptatnego podatku dochodowego na tej podstawie, ze nie wystapity
oszczednoscei podatkowe. Spotka ujmie ewentualne korzysci podatkowe z chwila ich realizacji.

Zestawienie zmian liczby opcji na akcje oraz ograniczonych praw do akcji i powiazane z tym informacje za okres
dziewigciu miesigcy konczacy 30 wrzesnia 2008 roku przedstawione sa w ponizszej tabeli:

Srednia
wazona
Liczba cena
Razem opcje opcji realizacji
Stan na dzien 1 stycznia 2008 TOKU ......c.oeouiiiiriiiiiei ettt 1253037 $22,02
PIZYZINANE ....vovveviveeieieieeietetet ettt ettt ettt et et e te e s et eseebesseteebesseseebessesessess et e ebensesesbesseseesenseseesenns 165 875 $55,21
ZICALIZOWANE ....cvvivviviiieeieeietiesieteteete st eteestessessesbesbesseeseeseassassassessessesesse et s essassassessansessesensesssnsens (11 763) $16,33
WYEASTE .ttt ettt ettt ettt ettt e b et et e b et et eb et ete et et te et e b ete et et ete b e s eteeb et eteebenns (8362) $25,87
Stan na dzien 31 Marca 2008 FOKU.......ccuuiiiiiuiiiiiiiee ettt e e e s e e e enre e e 1 398 787 $35,12
Mozliwe do zrealizowania na dzien 31 marca 2008 TOKU.........oeeevouiiiieeiieieeiee e 966 512 $19,69
Stan na dzien 31 Marca 2008 FOKU.......ccuuiiiiiuiiiiieiiee ettt e e e s s e e enaeee e 1 398 787 $35,12
PIZYZINANE ....voveeviieeietiieeietetet ettt ettt se et et e st ebe s e st ebess et e ebesseseebestesessessesesbensesesbenseseesansesensenns 68 500 $60,92
ZICALZOWAILE .......eveveeeeeeee ettt ettt et e et e et e eteeteene et e e et e eseeaeeteesseseenee s easeeseeteeseereereeneens (51 436) $16,94
Wygaste
Stan na dzien 31 Marca 2008 TOKU.......cc..eiiiiuriiiieiiee ettt eaee e s e eeneee e, 1415851 $28,00
Mozliwe do zrealizowania na dzien 30 czerwca 2008 TOKU .....cccveevviieviiiiieeiicce e, 915074 $19,84
Stan na dzien 30 cZerwea 2008 TOKU ......oeiiiviiiiiiiee ettt eee e e eaee e s eare e e enreeeeans 1415851 $28,00
ZTCALIZOWAINE .......ovivivieiieeteatete et et ettt ettt et et et et e e beeteeteese e st esse s esbeeseebeetsessessessessessebesseeseeseeseans (15 150) $14,80
WYEASTE .ttt ettt ettt ettt ettt et et ettt ettt e et te et et te et et ete et et eteete et teere et etserenns (3 000) $19,04
Stan na dzien 30 wrzeSnia 2008 TOKU .........ccviiieeriei et eee e eenreee e, 1397 701 $28,16
Mozliwe do zrealizowania na dzien 30 wrzesnia 2008 TOKU .........cc.oeeevvveeiieieeeeeiieeeeeeeee e, 915 675 $20,43
Srednia wazona
Liczba wartos¢ godziwa
ograniczonych na dzien
Nienabyte ograniczone prawa do akcji praw do akcji przyznania praw
Nienabyte prawa na dzien 1 stycznia 2008 rOKU ........ccvevvieireierieniieieeieeieseeie e eee e 35 830 $34,73
PIZYZNANE ....ooveevieieeeeieeeeeete ettt ettt ettt ettt et et ete et et ete et e s ete s e aeete et seete et eneete s eseeaea, 3000 $58,08
INADYLE ..ottt ettt ettt ettt e et et ete et et eae et et ete et e e ete et eaeetsesereete et eneeteeneneeaea, — $—
WYEASTE ...ttt ettt ettt ettt ettt ettt et et ae et et teete et eneeteereneeaean (490) $34,51
Nienabyte prawa na dzien 31 marca 2008 rOKU..........cccoevieiiirciirierieeee et 38 340 $36,56
Nienabyte prawa na dzien 31 marca 2008 rOKU..........cccoevieiiiriirieriee e 38 340 $36,56



Srednia wazona

Liczba wartos¢ godziwa
ograniczonych na dzien

Nienabyte ograniczone prawa do akcji praw do akcji przyznania praw
PIZYZNANE ....o.ovieiieieeiieteetetetetet ettt ettt ettt s et se st s e s et s s ebese et et ese s ebese s seseesena. 8363 $65,33
INBDYLE ...ttt ettt ettt b ekt h e h e et et et e be et e bt bt en e et et e teeteeneeaeeneens (600) $34,51
WYZASIE ..ttt ettt bttt ettt s bt esena. (600) $46,30
Nienabyte prawa na dzien 30 czerwca 2008 rOKU .......c..ccvieiiriirieiieieeieceeseee e 45503 $41,74
Nienabyte prawa na dzien 30 czerwca 2008 rOKU .........occvvviirieiieiieieeiecieseeie e 45503 $41,74
PIZYZNANE ...covovviiiiicieeiieeeee ettt ettt ettt ettt at et e b eb e b e eteeteeseessess e b ebeereeaeere e, 23779 $73,92
INADYLE ..ottt ettt ettt ettt ettt e et et ete et et ete et et ete et et ete et eneete s eaeete et eneeteeseneeaea, — $—
WYEASTE ...ttt ettt ettt ettt ettt ettt ettt et st teete et eneete b neeaea (1500) $34,51
Nienabyte prawa na dzien 30 wrzesnia 2008 TOKU .........ccceeviveierierieiieieeiesee e 67782 $53,20

W 2008 roku ceny realizacji istniejacych opcji zawieraly si¢ w przedziale 1,13 USD - 60,92 USD. W 2008 roku $redni
wazony pozostaty okres obowiazywania opcji wynosit 5,6 lat. Ceny realizacji opcji mozliwych do zrealizowania na dzien
30 wrzesnia 2008 roku zawieraty si¢ w przedziale 1,13 USD - 44,15 USD. Spoétka udzielita rowniez 23 779 ograniczonych
praw do akcji swoim pracownikom po $redniej cenie 73,92 USD.

Spotka udzielita pracownikom opcji na akcje w ramach programow wynagrodzen rozliczanych w akcjach. Opcje na akcje sa
udzielane wedtug biezacej ceny rynkowej z okreslonym okresem karencji od 1 do 3 lat. Na dzien 30 wrze$nia 2008 roku
Spotka nie dokonata zadnych zmian warunkow realizacji opcji.

W okresie dziewigciu miesigcy zakonczonych 30 wrzesnia 2008 roku Spotka wykazata koszt wynagrodzen w wysoko$ci
2,79 milionow USD oraz powiazane aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego w wysokosci 0,57 miliona USD.

Na dzien 30 wrze$nia 2008 roku kwota niewykazanego kosztu wynagrodzen dotyczacego udzielonych opcji na akcje oraz
ograniczonych praw do akcji bedacych w okresie karencji i udzielonych w ramach Programu wynosita 5,9 miliony USD. W
latach 2008-2011 roku koszty powinny zosta¢ wykazane w ciagu $redniego wazonego okresu 32 miesigcy.

Calkowita warto$¢ srodkow pienigznych uzyskanych z realizacji opcji w okresie dziewigciu miesigcy zakonczonych 30
wrzes$nia 2008 roku wyniosta 1,3 miliona USD.

W okresie dziewigciu miesigcy zakonczonym 30 wrze$nia 2008 roku koszt wynagrodzenia zwigzanego z wszystkimi
opcjami zostal obliczony na podstawie wartosci godziwej kazdej udzielonej opcji przy wykorzystaniu modelu drzewa
dwumianowego. Spotka nigdy nie wyptacata dywidend pienigznych i obecnie nie planuje wyptacania dywidend
pienigznych, dlatego przyjeta 0% stopeg 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 historycznych dotyczacych wykonania opcji na akcje, rezygnacji z opcji
po okresie karencji oraz innych czynnikow umozliwiajacych oszacowanie przewidywanego terminu wykonania udzielonych
opcji na akcje. Stopa procentowa wolna od ryzyka zostata zaczerpnigta z krzywej rentownosci papieréw wartosciowych
amerykanskiego Skarbu Panstwa obowiazujacej w dniu emisji opcji na akcje dotyczacych instrumentow o podobnym
okresie co przewidywany okres obowiazywania opcji. Ponadto Spotka stosuje przewidywana stopg rezygnacji do
amortyzacji kosztow wynagrodzenia wynikajacego z opcji. Szacowane stopy rezygnacji sa gtownie oparte na
doswiadczeniach w zakresie rotacji pracownikoéw. Wraz z uptywem okresu karencji poszczegdlnych opcji, koszt
wynagrodzen opartych na akcjach jest korygowany w celu wykazania faktycznych rezygnacji. Ponizsze $rednie wazone
wartosci zostaly przyjete w kalkulacji warto$ci godziwe;.

2008 2007
WaATLOSE GOAZIWA. ....eveevvieietieeeeeteeet ettt ettt s s s et se st eas st seen s s ae e $18,16 $10,03
Stopa ZWrott Z dyWIdendy ........cceoiririiiiiiieiceeee e s 0% 0%
Przewidywane Wahania.............ccoeierieiiieiieieeiee ettt nnes 34,1% -38,5% 30,5 -38,4%
STEANIa WAZONA WANAM ......v.eeeveeeeeeee et eee e e e e eeeseee e s s eees e e eee e ee s eeeeeeeeeseeeeeeseeens 37,5% 37,1%
Stopa procentowa Wolna 0d TYZYKA .......ccoevieriieriieiiiiie ettt eees 1,5% -3,2% 4,7-5,1%
Przewidywany okres obowigzywania opcji od momentu udzielenia ............ccoecverevereeevenenennen. 32 3,2

18. ZOBOWIAZANIA WARUNKOWE

Spotka bywa niekiedy strong spraw sadowych i pojawiaja si¢ wobec niej roszczenia z tytutlu spraw wystepujacych w
normalnym toku dzialalnosci gospodarczej. Zdaniem kierownictwa, rozstrzygnigcia tych spraw nie bgda miaty istotnego
negatywnego wplywu na dziatalnos¢ Spoiki.
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Zgodnie z umowa zakupu akcji dotyczaca przejecia Polmos Biatystok w pazdzierniku 2005 roku, Spotka jest zobowiazana
zagwarantowac dokonanie przez Polmos Biatystok inwestycji na kwotg co najmniej 77,5 milionéw PLN w ciagu 5 lat od
daty przejgcia. Na dzien 30 wrzesnia 2008 roku Spotka zainwestowata 60,3 milionéw polskich ztotych (okoto 25,5
milionow USD) w Polmos Biatystok.

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

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

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

Umowa Przejecia Whitehall obejmuje postanowienie zgodnie, z ktorym w przypadku, gdy cena zamknigcia akcji zwyktych
Spotki w okresie 20 dni sesji koficzacym si¢ w dniu nastgpujacym sze$¢ miesigey po dacie zamknigcia (,,.Srednia Cena
Rynkowa”) jest nizsza niz 51,32 USD (wycena jednej akcji wynikajaca ze wzoru uzgodnionego przez strony) (,,Minimalna
Cena Akcji”), Spotka bedzie zobowiazana zaptaci¢ Sprzedajacemu kwotg rowna réznicy pomigdzy Minimalna Cena Akcji a
Srednia Ceng Rynkowa akcji pomnozona przez 843,524 akcji zwyktych wyemitowanych przez Spotke w ramach zaptaty
ceny. Jesli w okresie 90 dni od dnia przypadajacego szes¢ miesigcy po dacie zamknigcia Sprzedajacy sprzeda jakakolwiek
akcje zwykla bedaca przedmiotem rozliczenia zaptaty za $rednig ceng sprzedazy nizsza od Ceny Minimalnej, Spotka bedzie
zobowiazana zaptaci¢ Powiernikowi kwotg rowna roznicy pomigdzy Minimalng Cena Akcji a $rednia cena sprzedazy akcji
pomnozong przez liczbe akcji zwyklych Spotki sprzedawanych przez Sprzedajacego. Laczne zobowiazanie CEDC
wynikajace z gwarancji ceny wspomnianej powyzej jest ograniczone do kwoty wyrazonej w dolarach amerykanskich
bedacej iloczynem 843,524 akcji zwyktych oraz Minimalnej Ceny Akcji minus kwota stanowiaca iloczyn tacznej liczby
Akcji CEDC faktycznie sprzedanych przez Sprzedajacego oraz $redniej ceny sprzedazy.

W ramach Przejecia Whitehall, Spotka zawarta porozumienie akcjonariuszy z pozostalymi akcjonariuszami na mocy, ktorej
Spotka jest uprawniona do zakupu, a drugi akcjonariusz jest uprawniony do zobowiazania Spotki do zakupu wszystkich
(lecz nie mniej niz wszystkich) akcji Whitehall znajdujacych si¢ w posiadaniu drugiego akcjonariusza. Kazde z tych praw
podlega wykonaniu w kazdej chwili, z zastrzezeniem zgody 0sob trzecich w pewnych okolicznosciach. Laczna cena, ktora
Spoétka moze by¢ zobowiazana zaptaci¢ w przypadku wykonania ktéregokolwiek z tych praw, bedzie zawiera¢ si¢ w
przedziale okreslonym na podstawie marzy EBIT Whitehall oraz marzy EBIT pewnych powiazanych przedsigbiorstw w
dwdch odrebnych okresach: (1) w okresie od 1 stycznia 2008 roku do konca roku wykonania prawa oraz (2) w okresie
dwoch pelnych lat obrachunkowych bezposrednio poprzedzajacych rok wykonania prawa. Z zastrzezeniem pewnych
ograniczonych wyjatkow, cena wykonania bgdzie (A) niemniejsza niz przyszta rOwnowarto$¢ 42,7 milionow USD na dzien
wykonania prawa oraz (B) niewigksza niz przyszta rownowarto$¢ 99,7 milionéw USD na dzien wykonania prawa. Laczne
zobowiazanie CEDC wynikajace z gwarancji ceny wspomnianej powyzej jest ograniczone do kwoty wyrazonej w dolarach
amerykanskich bedacej iloczynem 843,524 akcji zwyktych oraz Minimalnej Ceny Akcji minus kwota stanowiaca iloczyn
tacznej liczby Akcji CEDC faktycznie sprzedanych przez Sprzedajacego oraz $redniej ceny sprzedazy.

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

Spotka moze wykonaé przystugujace jej prawo w trakcie dwoch okresow 45 dni, pierwszy rozpoczynajacy si¢ w
p6zniejszym z dwoch terminéw (1) daty zatwierdzenia zbadanego sprawozdania finansowego Grupy Operacyjnej za 2009
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rok przez Cayco Sub oraz (2) daty dokonania wszystkich ptatnosci zwiazanych z wykupem w ramach Przejecia (,,Okres
2010”) a drugi rozpoczynajacy si¢ w terminie zatwierdzenia zbadanego sprawozdania finansowego Grupy Operacyjnej za
2010 rok przez Cayco Sub (,,Okres 20117). Termin przyshigiwania tego prawa Spotce moze zosta¢ przedtuzony po uptywie
Okresu 2011 w pewnych ograniczonych okoliczno$ciach na okres rozpoczynajacy si¢ w dniu zatwierdzenia zbadanego
sprawozdania finansowego Grupy Operacyjnej za 2011 rok przez Cayco Sub (,,Okres 2012”). Jesli Spotka wykona
przystugujace jej prawo, Cayco bedzie zobowiazana wykonaé swoje prawa przymusowe wynikajace z porozumienia
akcjonariuszy dotyczacego Cayco Sub w celu przeniesienia na Spotke, na tych samych warunkach, pozostatego kapitatu
akcyjnego Cayco Sub nieznajdujacego si¢ w posiadaniu Cayco. Prawo Cayco podlega wykonaniu w Okresie 2010 oraz w
Okresie 2011 1 wygasnie jeden dzien po zakonczeniu Okresu 2011 i zostanie przedtuzone, jesli prawo przystugujace Spotce
zostanie przedtuzone na Okres 2012.

Cena, ktora Spotka bytaby zobowiazana zaptaci¢ w przypadku wykonania ktéregokolwiek z tych praw bedzie rowna
skorygowanej wartosci kapitatu Grupy Russian Alcohol okreslonej na podstawie marzy EBITDA pomnozonej przez iloczyn
udziatlu procentowego Cayco oraz liczby 14,05; 13,14 albo 12,80 w zalezno$ci od terminu wykonania prawa, minus
zadhizenie Grupy Russian Alcohol plus pewne korekty z tytutu sSrodkow pienigznych i kapitatu obrotowego. Jednakze, cena
w przypadku prawa Spotki podlega dolnemu limitowi rownemu warto$ci zainwestowanej w Cayco przez druga strong
pomnozonej przez 2,05 lub 2,20 w zaleznosci od terminu wykonania prawa (w obu przypadkach bez uwzglednienia
wszelkich dywidend i faktycznie otrzymanych wyplat). Grupa Russian Alcohol posiada pewne zadtuzenie, ktore po
wykonaniu wyzej wspomnianych praw Spotki lub Cayco, bytoby dalej obstugiwane zgodnie z jego warunkami lub bytoby
refinansowane lub zostatoby sptacone. Obecnie kwota tego zadluzenia to okoto 170 milionéw USD. Jesli Spotka zdecyduje
si¢ refinansowac lub sptacié¢ to zadtuzenie Iub przejaé kapital akcyjny Copecresto, Whitehall lub Cayco Sub w ramach
wykonania wyzej wspomnianych praw, transakcje te moga zosta¢ sfinansowane dodatkowym zadtuzeniem lub emisja
walorow.
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19.

20.

21.

TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI

W styczniu 2005 r. Spotka zawarta umowe najmu dotyczaca obiektu potozonego w potnocnej Polsce, ktory w 33% stanowi
wlasnos¢ Dyrektora ds. Operacyjnych. Miesigczna kwota czynszu ptatnego przez Spotke wynosi ok. 16.300 USD i dotyczy
obiektu, ktory ma by¢ wykorzystywany przez dwie jednostki zalezne Spotki.

W okresie pierwszych dziewigciu miesigcy 2008 roku Spotka dokonywata sprzedazy na rzecz restauracji, ktora stanowi w
czgsci whasnos¢ dyrektora zarzadzajacego Spotki. Sprzedaz dokonywana byta na normalnych warunkach handlowych, a jej
taczna warto$¢ w okresie dziewigciu miesiecy zakonczonym 30 wrzes$nia 2008 i 2007 roku wyniosta odpowiednio ok.

56 100 USD 1 86 000 USD.

ZDARZENIA MAJACE MIEJSCE PO DNIU BILANSOWYM

W zwiazku z inwestycja Spotki w Grupg Whitehall i zgodnie z warunkami Umowy Kupna-Sprzedazy Akcji okreslajacej
warunki inwestycji w dniu 21 pazdziernika 2008 roku Spotka wyemitowala 843,524 akcje zwykte na rzecz sprzedajacego.

OSTATNIO OPUBLIKOWANE STANDARDY RACHUNKOWOSCI

We wrzesniu 2006 r. FASB wydata SFAS Nr 157 ,,0bliczanie Wartosci Godziwej" (,,SFAS 157"). SFAS 157 wyjasnia
zasadg, 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 ktérych
podstawie budowane sa te zatozenia. Zgodnie z tym standardem, metody obliczania warto$ci godziwej nalezy oddzielnie
ujawnia¢ wedlug 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. Spotka wdrozyta niektore postanowienia tego standardu i nie przewiduje zadnego istotnego
wplywu przysztego wdrozenia SFAS 157 na nasze skonsolidowane sprawozdania finansowe.

W lutym 2007 roku FASB wydato standard SFAS nr 159 "Wartos$¢ godziwa opcji dla potrzeb aktywow finansowych i
zobowiazan finansowych - ze zmiang Os$wiadczenia FASB nr 115". SFAS nr 159 umozliwia podmiotom wycenianie wielu
instrumentdéw finansowych i niektorych innych pozycji wedhug wartosci godziwej. Niezrealizowane zyski i straty na
pozycjach, dla ktorych przyjeto wyceng wedtug wartosci godziwej, beda wykazywane w zyskach w kazdym podzniejszym
terminie sprawozdawczym. SFAS nr 159 stosowany jest od 1 stycznia 2008 roku. Wdrozenie Interpretacji SFAS nr 159 nie
mialo istotnego wptywu na skonsolidowane sprawozdanie finansowe Spotki.

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

W grudniu 2007 r. FASB wydata SFAS Nr 160 ,,Udziaty niedajace prawa kontroli w skonsolidowanych sprawozdaniach
finansowych” (SFAS 160), ktory Spotka wdrozy z dniem 1 stycznia 2009 roku. SFAS 160 zmienia Biuletyn Badan
Rachunkowych Nr 51, ,,Skonsolidowane sprawozdania finansowe” (ARB 51) i wprowadza standard rachunkowy i
sprawozdawczy dotyczacy udzialow niedajacych prawa kontroli w spotce zaleznej oraz standard ksiggowania przysztych
zmian struktury wlasnosci tych spotek zaleznych. Najwazniejszy wplyw tego standardu w momencie wdrozenia to
retroaktywne przekwalifikowanie naszego udziatu mniejszosciowego (21 milionéw USD na dzien 30 wrzesnia 2008 roku) z
zobowiazania na oddzielny sktadnik kapitalu wlasnego oraz retroaktywne przekwalifikowanie dochodu z tytulu udziatu
mniejszosciowego ze sktadnika dochodu netto na dochdd przypadajacy na podmiot dominujacy (3 miliony USD za okres
dziewigciu miesigey zakonczony 30 wrzesnia 2008 roku), ktore zostanie wykazany ponizej dochodu netto. Wszystkie
pozostate sktadniki SFAS 160 beda stosowane prospektywnie.

W marcu 2008 r. FASB wydata SFAS Nr 161 ,,Ujawnienie instrumentéw pochodnych i dziatan zabezpieczajacych — zmiana
SFAS nr 133". SFAS 161 ma na celu poprawg sprawozdawczosci finansowej instrumentéw pochodnych i dziatan
zabezpieczajacych poprzez wprowadzenie wymogu rozszerzonej sprawozdawczo$ci w zakresie wplywu na pozycjg
finansowa, wyniki finansowe oraz przeplywy pienigzne. Aby zapewnic tg przejrzystosc, interpretacja SFAS 161 wymaga
(1) ujawnienia wartosci godziwej instrumentow pochodnych oraz sykow i strat w formie tabelarycznej; (2) ujawnienia cech
pochodnych powiazanych z ryzykiem kredytowym; oraz (3) krzyzowych odniesien w przypisach. SFAS nr 161 obowiazuje
Spotke od 1 stycznia 2008 roku. Obecnie Spotka dokonuje oceny wptywu nowych wymogoéw sprawozdawczych
wynikajacych ze SFAS 161.

W maju 2008 roku FASB wydata FSP APB 14-1, ktory ma wptyw na ujgcie rachunkowe zamiennych instrumentow
dtuznych, co zapewnia ujecie obowiazkowych lub opcjonalnych rozliczen gotowkowych z nich wynikajacych. Standard
FSP APB 14-1 bgdzie mie¢ wptyw na ujgcie rachunkowe naszych niepodporzadkowanych zamiennych papierow dtuznych
o warto$ci 310,0 milionéw USD. FSP wymaga od nas ujgcia dodatkowego niepienigznego kosztu odsetkowego
wynikajacego ze stopy rynkowej podobnych instrumentéw dtuznych nieprzewidujacych zamiany. Co wigcej, wymaga on
wykazania kosztu odsetkowego w poprzednich okresach zgodnie z retrospektywnym ujeciem rachunkowym. Standard FSP
APB 14-1 bedzie obowiazywal w naszym pierwszym kwartale 2009 roku i powinien zosta¢ zastosowany retrospektywnie
do wszystkich okresow przedstawionych w sprawozdaniu. Obecnie oceniamy wptyw stosowania postanowien standardu
FSP APB 14-1 na nasze sprawozdania finansowe.
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ROZDZIAL 2. OMOWIENIE I ANALIZA SYTUACJI FINANSOWEJ ORAZ WYNIKOW DZIALALNOSCI
OPERACYJNEJ PRZEZ ZARZAD

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

OSwiadczenie dzialania w dobrej wierze zgodnie z Ustawg o reformie rozstrzygania sporéw dotyczacych prywatnych
papierow warto$ciowych 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 mozliwa na podstawie
stwierdzen dotyczacych przysztych zdarzen, w tym réwniez stow "wierzy", "szacuje", "przewiduje", "oczekuje", "zamierza",
"moze", "bedzie" lub "powinien", lub kazdorazowo na podstawie tych stow w trybie przeczacym lub w innych odmianach, lub na
podstawie porownywalnej terminologii, lecz brak tych stow niekoniecznie oznacza, ze dane o§wiadczenie nie dotyczy przysztych
zdarzen. O$wiadczenia dotyczace przysztych zdarzen obejmuja wszelkie kwestie, ktore nie majg charakteru faktow historycznych.
Oswiadczenia te pojawiaja sig¢ w kilku miejscach w niniejszym sprawozdaniu i obejmujg rowniez:

» informacje dotyczace potencjalnych lub zaktadanych przysztych wynikéw dziatalnosci operacyjnej, tendencji
wynikow finansowych oraz biznes planéw, w tym rowniez informacje dotyczace wzrostu dochodu oraz wzrostu
przychodow, ptynnosci, planow, strategii oraz branzy, w ktorej Spotka i jej spotki zalezne prowadza dziatalnosc;

*  o$wiadczenia na temat poziomu kosztow uzyskania przychodu i kosztéw operacyjnych Spoétki oraz przewidywanych
elementdéw przychodoéw Spotki;

* o$wiadczenia na temat wchtonigcia i integracji podmiotéw przejetych przez Spotke, w tym potencjalne przyszie
przejecia podmiotéw przez Spotke;

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

* inne o$§wiadczenia na temat plandéw, celow, oczekiwan i zamiarow Spolki; 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, ktére moga, lecz nie musza wystapi¢ w przysztosci.
Ostrzegamy, ze o$wiadczenia dotyczace przyszlych zdarzen nie stanowia gwarancji przysztych wynikow oraz ze nasze faktyczne
wyniki operacyjne, sytuacja i ptynnoé¢ finansowa, wydarzenia w branzy, w ktorej prowadzimy dziatalnos$¢ oraz skutki przejecia
spotek majace wpltyw na nasza Spotke moga znacznie r6zni¢ si¢ od przewidywanych lub sugerowanych przez oswiadczenia
dotyczace przysztych wydarzen zawarte w niniejszym sprawozdaniu. Ponadto, nawet jesli nasze wyniki operacyjne, sytuacja i
ptynnos¢ finansowa oraz wydarzenia w branzy, w ktorej prowadzimy dziatalnos¢, sa zgodne z o§wiadczeniami dotyczacymi
przysztych wydarzen, zawartymi w niniejszym sprawozdaniu, to wyniki te lub wydarzenia moga r6zni¢ si¢ od wynikow i
wydarzen w pozniejszych okresach.

Prosimy Panstwa o zapoznanie si¢ i uwazne rozwazenie pozycji innych sprawozdan przedtozonych przez nas lub
przekazanych SEC, w celu uzyskania peliejszego obrazu czynnikéw i ryzyk, ktore moga mie¢ wplyw na nasze przyszte wyniki
oraz na branzg, w ktorej prowadzimy dziatalno$¢, w tym réwniez czynniki ryzyka przedstawione w innej czg$ci niniejszego
Rocznego Sprawozdania Finansowego Spotki na Formularzu 10-K za rok zakonczony 31 grudnia 2006 roku i przekazanego SEC
29 lutego 2008 roku oraz sprawozdania Spotki na Formularzu 8-K ztozonego 18 czerwca 2008 roku. W swietle tego ryzyka,
niepewnosci i zatozen, przyszte zdarzenia przedstawione w niniejszym sprawozdaniu moga catkowicie r6zni¢ si¢ od
przedstawionych zdarzen lub w ogdle nie wystapic.

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

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

Podsumowanie

Jestesmy najwigkszym w Polsce producentem wodki pod wzglgdem wartosci i ilo$ci oraz jednym z najwigkszych
producentéw wodki na swiecie. Wytworzylismy i sprzedali$my okoto 9,3 miliona dziewigciolitrowych kartonow wodki w 2007
roku w czterech gtéwnych segmentach wodki w Polsce: premium, wysokim, popularnym i ekonomicznym. Ponadto w naszej
fabryce Bols wytwarzamy najlepiej sprzedajaca si¢ wodke na Wegrzech, Royal Vodka, ktdra dystrybuujemy poprzez nasza
wegierska spotke zalezna Bols Hungary.

W marcu 2008 roku zakonczyliSmy przejecie 85% kapitatu zakladowego Grupy Parliament w Rosji bedacej wlascicielem
roznych sktadnikow aktywow wykorzystywanych do produkcji i dystrybucji napojow alkoholowych, w tym réwniez marki wodki
Parliament. Wodka Parliament jest najlepiej sprzedajaca si¢ wodka w Rosji. Sprzedaz wodki Parliament powinna przekroczy¢
trzy miliony dziewigciolitrowych kartonéw w 2008 roku. Marka Parliament stanowi dla nas przyczotek w Rosji, gdzie mozemy
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nie tylko rozwija¢ krajowa sprzedaz marki Parliament, lecz rowniez wprowadzi¢ do sprzedazy marki importowe tym samym
wzmacniajac obecna strukture w celu wykorzystania premiumizacji spozycia napojoéw alkoholowych na rosyjskim rynku. W
maju 2008 roku Spotka zakonczyta rowniez przejecie 75% udzialu gospodarczego w Grupie Whitehall w Rosji bedacej jednym z
wiodacych importeréw produktow spirytusowych premium w Rosji. W lipcu 2008 roku sfinalizowalismy strategiczng inwestycje
w Grupg Russian Alcohol (,,Russian Alcohol") co zapewnito Spolce poczatkowy udziat okoto 42% w Russian Alcohol, ktory

wykazujemy jako inwestycjg kapitatowa.

Wyniki dzialalno$ci:

Trzy miesiace zakonczone 30 wrzesnia 2008 roku w poréwnaniu do trzech miesiecy zakonczonych 30 wrzesnia 2007 roku

Podsumowanie wynikéw operacyjnych Spotki (wyrazonych w tysiacach oprocz kwot na jedng akcje) zostato przedstawione

ponizej.

RACHUNEK ZYSKOW I STRAT

Trzy miesigce zakonczone

30 wrzesnia

30 wrzesnia

2008 roku 2007 roku

RACHUNEK ZYSKOW I STRAT ....ooovmemiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e
Przychody brutto ze sprzedazy $586 038 $368 910
POdatek AKCYZOWY .. .eeiueieeieiieieee ettt ettt ettt et et e st esae e et et et e eae e aeenes (133 597) (69 311)
Przychody netto ze sprzedazy 452 441 299 599
KOSzt WHIASNY SPIZEAAZY ...ttt et 336 609 237 892
Zysk brutto ze sprzedazy 115 832 61 707
Koszty dziatalnoSCi OPEIraCY NE].....c.ceueruieuieieieieriete ettt sttt ettt ebe e 62 992 33297
Zysk z dzialalno$ci operacyjnej 52 840 28 410
Przychody/(koszty) nieoperacyjne netto

Przychody/(koszty) netto z tytuhu odsetek..........ccvevveeiieiieieieeeece e (14 417) (9337)

Przychody/(koszty) netto z pozostalej dziatalno$ci finansowe;j..........cceevevveverveneenieeceeenenne (34 730) (1110)

Zysk/(strata) netto na pozostatej dzialalno$ci nicoperacyjne]. ........ccovevevveveereercieneenerenenne (423) 1 006
Zysk przed opodatkowaniem 3270 18 969
Obciazenie wyniku finansowego z tytutu podatku dochodowego ..........cccoeveriiiiiiiiiiiiiee, 678 1943
Kapitaly MNIEJSZOSCI ... .eeeeeiieiiieeieetiet ettt et e be et et e ae 3018 6
Zysk netto z tytutu inwestycji w podmioty powiazane konsolidowane metoda praw wtasnosci.. 1087 —
Zysk netto $661 $17 020
Zysk netto na jedng akcje zwykla, podstawowy $0,01 $0,42
Zysk netto na jedng akcje¢ zwykla, rozwodniony $0,01 $0,42

Przychody netto ze sprzedazy

Przychody netto ze sprzedazy stanowia taczne przychody ze sprzedazy pomniejszone o wszystkie rabaty udzielone klientom,
podatek akcyzowy od produktéw wytwarzanych i importowanych na zasadzie wylacznosci oraz podatek od towarow i ustug
(VAT). Przychody netto ze sprzedazy zwigkszyly sig¢ o okoto 51,0% czyli 152,8 milionéw USD z 299,6 milionéw USD w okresie
trzech miesigcy zakonczonym 30 wrzesnia 2007 do 452,4 milionow USD w okresie trzech miesigcy zakonczonym 30 wrzesénia

2008 roku. Wzrost ten zostat spowodowany przez nast¢pujace czynniki:

Przychody ze sprzedazy netto za trzy miesiace zakonczone 30 wrzes$nia

2007 TOKU ..oveveeeverresiseseeseesesesesessesesse s st sssssstesesesessssssssesesesesssssssenenes $299 599
W2zrost Wynikajacy Z PrzejGl ......oeoummurmiereereeieeiesieseeenieeneeseeseesseesseeeeens 92 794
Wzrost sprzedazy z dziatalnoSci kontynuowanej..........cocceceeeeeeienicncnennens 19 073
Wplyw przeniesienia podatku akCyZOWego........ccceveververienieriieieeieeeeiee (35 636)
Wplyw 10Znic KUISOWYCH ....ovviiieiiieiiciecieceeeee e 76 611

Przychody ze sprzedazy netto za trzy miesiace zakonczone 30 wrzesnia
2008 TOKU ..ttt ettt sttt ettt sttt sttt $452 441
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Czynniki majace wptyw na sprzedaz w ramach biezacej dziatalnosci za okres trzech miesigcy zakonczony 30 wrzesnia 2008
roku obejmowaly wzrost sprzedazy naszych podstawowych marek wodki, przy odpowiednio 13% i 15% wzro$cie zanotowanym
przez odpowiednio nasze flagowe produkty Bols i Soplice pod wzgledem wolumenu w poréwnaniu do okresu trzech miesigcy
zakonczonego 30 wrzesnia 2007 roku. Sprzedaz marek importowanych przez nas na zasadzie wytacznosci wzrosta o 36% pod
wzgledem warto$ci wyrazonej w dolarach w okresie trzech miesigcy zakonczonych 30 wrze$nia 2008 roku w stosunku do
analogicznego okresu 2007 roku.

Wedlug stanu na styczen 2008 roku produkty wytwarzane przez Polmos Bialystok i Bols dla pewnych kluczowych klientow
zostaly przeniesione z naszych spotek dystrybucyjnych do producenta Polmos Biatystok i Bols w celu obnizenia kosztow
dystrybucji. W momencie wykazania sprzedazy bezposrednio od producenta podatek akcyzowy jest eliminowany z przychodéw
netto ze sprzedazy, a jesli sprzedaz jest dokonywana przez spotke dystrybucyjna, przychody ze sprzedazy sa wykazywane w
kwocie brutto obejmujacej podatek akcyzowy. Dlatego przeniesienie umoéw sprzedazy z dystrybutora na producenta zmniejsza
wykazywana kwotg przychoddéw ze sprzedazy netto poprzez wyeliminowanie podatku akcyzowego i rowniez zwigksza nasz zysk
brutto jako procent przychodow sprzedazy. Wplyw tego zmniejszenia przychodow ze sprzedazy w okresie trzech miesigcy
zakonczonym 30 wrzesnia 2008 roku wyniost 35,6 milionow USD.

Wedlug $rednich kurséw walut za okres trzech miesigcy zakonczony 30 wrzesnia 2008 roku i 30 wrzesnia 2007 roku
aprecjacja polskiego ztotego wyniosta 20%. Spowodowato to wzrost wartosci sprzedazy wyrazonej w dolarach amerykanskich o
76,6 milionow USD.

W wyniku naszych niedawnych przeje¢ w Rosji, wprowadziliémy podejscie segmentowe do naszej dziatalnosci w podziale
na nasze gtdéwne obszary geograficzne dziatalno$ci: Polske, Rosj¢ i Wegry. Wzrost sprzedazy wynikajacy z przeje¢ w wysokosci
92,8 milionéw USD obejmowat 84,9 milionéw USD sprzedazy wygenerowanej przez nowo przejete rosyjskie przedsigbiorstwa
Parliament i Whitehall, co wida¢ w naszym rosyjskim segmencie przedstawionym w ponizszej tabeli.

Przychody netto segmentu
trzy miesigce zakonczone
30 wrze$nia

2008 2007
Segment
POISKA ..o $356 065 $290 594
ROSJAceiieeiieiece e 84 948 —
A s T 11428 9005
Razem przychody netto ze sprzedazy..........cc.coeeveveeveeereneennnnee. $452 441 $299 599

Zysk brutto ze sprzedazy

Zysk brutto ze sprzedazy zwigkszyt sig¢ o okoto 87,7% czyli 54,1 milionéw USD do 115,8 milionéw USD w okresie trzech
miesi¢cy zakonczonym 30 wrze$nia 2008 z 61,7 milionéw USD w okresie trzech miesigcy zakonczonym 30 wrzesnia 2007 roku
odzwierciedlajac wzrost sprzedazy spowodowany czynnikami wspomnianymi powyzej w okresie trzech miesigcy zakonczonym
30 wrzesnia 2008 roku. Marza brutto wzrosta z 20,6% przychodow netto ze sprzedazy w okresie trzech miesigcy zakonczonym 30
wrzesnia 2007 do 25,6% przychodow netto ze sprzedazy w okresie trzech miesigcy zakonczonym 30 wrzes$nia 2008 roku.
Glownym czynnikiem poprawy marzy bylo uwzglednienie nowo przejetych przedsigbiorstw w Rosji: Parliament i Whitehall,
ktore jako producenci i importerzy generuja wyzsze marzy brutto niz polskie przedsigbiorstwa, na ktore ma wigkszy wplyw nizsza
marza dystrybucyjna. Marze ulegly dalszej poprawie w wyniku nizszych cen spirytusu w okresie trzech miesigcy zakonczonym
30 wrzesnia 2008 roku oraz wzrostu sprzedazy marek importowanych na zasadzie wytacznosci.

Koszty operacyjne

Na koszty operacyjne sktadaja si¢ koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu, koszty reklamy, amortyzacja niezwigzana z
produkcja oraz odpis aktualizujacy na niesciagalne nalezno$ci. Koszty operacyjne w stosunku do przychodow ze sprzedazy
wzrosty z 11,1% w okresie trzech miesigcy zakonczonym 30 wrzesnia 2007 do 13,9% w okresie trzech miesigcy zakonczonym 30
wrzesnia 2008 roku. Laczne koszty operacyjne w stosunku do przychodoéw ze sprzedazy zmalaly jednak z 14,5% w okresie trzech
miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 ze wzgledu na wptyw dzwigni wolumenowej na bazg kosztow. Laczne koszty
operacyjne zwigkszyty si¢ o okoto 89,2% czyli 29,7 milionéw USD z 33,3 milionéw USD w okresie trzech miesigcy
zakonczonym 30 wrzesnia 2007 do 63,0 milionéw USD w okresie trzech miesigcy zakonczonym 30 wrzesnia 2008 roku. Okoto
7,6 milionéw USD tego wzrostu wynikato gléwnie z przejgcia Parliament w marcu 2008 roku, ok. 9,3 milionéw USD tego
wzrostu wynikato z przejecia Grupy Whitehall, ok. 1,1 miliona USD tego wzrostu wynikato z przejecia PHS w lipcu 2007 roku a
pozostata czgs¢ tego wzrostu wynikata gtownie ze wzrostu naszej dziatalnosci oraz wptywu roéznic kursowych, jak przedstawiono
ponizej.
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Koszty operacyjne za trzy miesiace zakonczone 30 wrze$nia 2007 TOKU.......ccovveriririeneniniieieiereere e $ 33297

W2Zrost WYNIKAJACY Z PIZEJEC ...vvervrereerreeieeeieitesitesteesseeseesseessasseesseesseessesssesssesssesseesseessesssesssesssessesssesssesssessees 17 965
Wazrost sprzedazy z dzialalnoS$ci KONtYNUOWANE] .........ccvverveeriiriiiieiieiieie ettt et see e beenbessaeseees 2941
WPLYW 1OZNIC KUISOWYCH ...ttt ettt st ettt ae et e e e e eaes 8789
Koszty operacyjne za trzy miesiace zakonczone 30 wrzesnia 2008 1OKU........cc.coevererieneririienieiienceneneee $62 992

Ponizsza tabela przedstawia poszczegdlne pozycje kosztéw operacyjnych.

Trzy miesiace

zakonczone
30 wrzesnia
2008 2007
(w tysiacach USD)
Koszty sprzedazy i 020INEZO0 ZarZadU...........coueiuiruiiiiiieiieieee ettt $48 927 $26 713
IMAATKEEINE ...ttt ettt ettt ettt et e s e s bt e be e se e bt emeeeneesaeesseeneeenteeneeeneenseeneeas 10 732 4727
F N 1010 417/ o - RSSO 3333 1 857
KOSZEY OPETACYJNE TAZEIN ...ttt ettt ettt ettt sttt ebe st es e et e e sbe st e e beeeeeseeneeneenes $62 992 $33 297

Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu obejmuja koszty wynagrodzen, magazynowania i transportu, wydatki administracyjne
oraz odpis nie$ciagalnych naleznos$ci. Koszty S,G&A wzrosty o okoto 83,1% czyli o 22,2 miliony USD z 26,7 milionéw USD w
okresie trzech miesigcy zakonczonym 30 wrzesnia 2007 roku do 48,9 miliondéw USD w okresie trzech miesigcy zakonczonym 30
wrzesnia 2008 roku. Okoto 13,6 milionéw USD tego wzrostu wynikato przede wszystkim z przejg¢ przedstawionych powyzej a
pozostata czgs$¢ tego wzrostu wynikata glownie z rozwoju naszej dziatalnosci oraz z aprecjacji polskiego ztotego w stosunku do
dolara amerykanskiego. Koszty S,G&A w stosunku do przychodéw ze sprzedazy wzrosty z 8,9% przychodéw netto ze sprzedazy
w okresie trzech miesigcy zakonczonym 30 wrzesnia 2007 do 10,8% przychoddéw netto ze sprzedazy w okresie trzech miesigcy
zakonczonym 30 wrzesnia 2008 roku.

Amortyzacja wzrosta o okoto 73,7%, czyli o 1,4 miliona USD z 1,9 milionéw USD w okresie trzech miesi¢cy zakonczonym
30 wrzesnia 2007 roku do 3,3 milionéw USD w okresie trzech miesigcy zakonczonym 30 wrzesnia 2008 roku. Wzrost ten
glownie wynikal z rozwoju dziatalnos$ci oraz z przejecia Parliament i Whitehall.

Zysk z dzialalno$ci operacyjnej

Laczne przychody operacyjne zwigkszyly si¢ o okoto 85,9% czyli 24,4 milionéw USD z 28,4 milionéw USD w okresie
trzech miesigcy zakonczonym 30 wrzesnia 2007 do 52,8 milionow USD w okresie trzech miesigcy zakonczonym 30 wrzesnia
2008 roku. Wzrost ten glownie wynikat z czynnikoéw przedstawionych powyzej w pozycji ,,Przychody ze sprzedazy netto”.
Ponizsza tabela przedstawia podziat zysku z dziatalno$ci operacyjnej na segmenty.

Dochéd z dzialalnoSci
operacyjnej
trzy miesigce zakonczone
30 wrzesSnia

2008 2007
SEEMENL....ccoiiiiiiiriiiiiierie ettt
POISKa....couiiiiiieiiie e $32 601 $27 969
ROSJA it 20 540 —
WRETY .ttt 2362 1746
Narzut SPOIKI ....c.veevieiicieieiieeee e
Ogodlne narzuty SpOtKi........ccvvvevveniienieiieieeens (1543) (826)
KOSZt OPCJ1 cuvvenvvenieeieeiecie e (1120) (479)
Razem dochéd z dziatalnosci operacyjngj .......cceeeevvereeeeneen, $52 840 $28 410

Przychody i koszty nieoperacyjne

Laczne koszty odsetkowe zwigkszyly si¢ o okoto 54,8%, czyli o 5,1 milionéw USD z 9,3 milionéw USD w okresie trzech
miesigcy zakonczonym 30 wrze$nia 2007 do 14,4 milionéw USD w okresie trzech miesi¢cy zakonczonym 30 wrzesnia 2008 roku.
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Wzrost ten wynikal z zaciagnigcia dodatkowych kredytow w celu sfinansowania inwestycji w Grupg Russian Alcohol w lipcu
2008 roku oraz wzrostu stop procentowych w 2008 roku w stosunku do 2007 roku.

Spotka wykazata 34,7 milionéw USD niezrealizowanych dodatnich réznic kursowych w okresie trzech miesigcy
zakonczonym 30 wrzesnia 2008 roku, gtdwnie w zwiazku z wptywem zmian kurséw walut na nasze finansowanie przejecé
denominowane w USD i EUR w poréwnaniu do 1,1 milionéow USD w okresie trzech miesigcy zakonczonym 30 wrzesnia 2007
roku.

Podatek dochodowy

Nasza efektywna stawka podatkowa w okresie trzech miesigcy zakonczonym 30 wrzesnia 2008 roku wyniosta 20,7%, co
wynika z polaczenia ustawowej 19% stawki podatku w Polsce i 24% w Rosji.

Zyski mniejszoS$ci oraz zysk z udzialow w jednostkach podporzadkowanych wycenianych metoda praw wlasnosci

Udzial mniejszo$ciowy za okres trzech miesigcy zakonczony 30 wrzesnia 2008 roku dotyczy gtéwnie 25% udziatu
mniejszosciowego w Grupie Whitehall oraz 15% udziatu w Parliament.

Kapitatl w zysku netto za okres trzech miesigcy zakonczony 30 wrzesnia 2008 roku obejmuje proporcjonalny udziat CEDC
w zysku netto z jej inwestycji wykazywanych metoda praw wlasnosci. Obejmuje to 2,7 milionéw USD dochodu z inwestycji w
MHWH J.V. oraz 1,6 milionow USD straty na inwestycji w Grupie Russian Alcohol. Wyniki Grupy Russian Alcohol obejmujg
niepieni¢zne ujemne roéznice kursowe dotyczace aktualizacji wyceny instrumentow dtuznych denominowanych w dolarach
amerykanskich. Wykluczajac wptyw aktualizacji wyceny z tytutu réznic kursowych, wkiad Grupy Russian Alcohol w zyski
kapitatowe wyniosiby 8,8 milionow USD.
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Dziewie¢ miesigcy zakonczonych 30 wrze$nia 2008 roku w poréwnaniu do dziewieciu miesigcy zakonczonych 30 wrzesnia
2007 roku

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

Dziewi¢¢ miesi¢cy zakonczonych
30 wrzesnia 200830 wrzesnia 2007

roku roku

Przychody brutto ze sprzedazy $1 536 964 $992 056
Podatek aKCYZOWY .....eeueieeiieiieeieee et (349 601) (195 607)
Przychody netto ze sprzedazy 1187363 796 449
Kozt WISy SPIzedazy.......c.cceeiuieiieiiiie et 901 577 632 870
Zysk brutto ze sprzedazy 285 786 163 579
Koszty dziatalnoSCi OPEraCyjNe] .....coeeueeuieieieieieie ettt 164 635 91 104
Zysk z dzialalno$ci operacyjnej 121 151 72 475
Przychody/(koszty) nieoperacyjne netto

Przychody/(koszty) netto z tytuhu odsetek ..........cccvevereierieiienieieeeeeee, (39 242) (26 291)

Pozostate przychody finansowe Netto ..........ccoecveveeerieriieriiecieeieeeeee e 6373 (6 672)

Zysk/(strata) netto na pozostalej dziatalnos$ci nicoperacyjnej. ........ccocceerveeneenee. (565) (1 008)
Zysk przed opodatkowaniem 87 717 38 504
Obciazenie wyniku finansowego z tytutu podatku dochodowego............ccccceevrnenne. 17 944 5628
Kapitaly MniejSZOSCI. . ...eevieueieiieitieieee et e 5762 1 061
Zysk netto z tytutu inwestycji w podmioty powigzane konsolidowane metoda praw

WHASTIOSCH. ¢ttt e 1989 —

Zysk netto $66 000 $31 815
Zysk netto na jedng akcje zwykla, podstawowy ..............ccccooveveieiiviiiereiieennn $1,53 $0,80
Zysk netto na jedng akcje zwykla, rozwodniony ................cccoceeveiiieiinienniiienennn $1,50 $0,79

Przychody netto ze sprzedazy

Przychody netto ze sprzedazy zwigkszyty si¢ o okoto 49,1% czyli 391,0 milionow USD z 796,4 milionow USD w okresie
dziewigciu miesi¢ey zakonczonym 30 wrzesnia 2007 do 1 187,4 milionéw USD w okresie dziewigciu miesi¢cy zakonczonym 30
wrzesnia 2008 roku. Wzrost ten zostat spowodowany przez nastepujace czynniki:

Przychody ze sprzedazy netto za okres dziewigciu miesigcy zakonczony 30 wrzesnia 2007 roku........... $ 796 449
W2ZIOSt WYNIKAJACY Z PIZEJEC -..nvenveneiteetietieiieie ettt ettt et et sttt et e bt et ent et e besbesaeebeeneensensenseabeseeebeeneaneas 207 419
Wzrost sprzedazy z dziatalno$ci KONtYNUOWENE] .........coueiiiiiiiiiiiiiieiieieee et 50450
Wplyw przeniesienia podatku aKCYZOWEEZO0 ......cc.uevuieiiiiieie ittt (79 218)
WPHYW 10ZNIC KUISOWYCH ...t ettt ettt ettt et e e sneeenee e 212263
Przychody ze sprzedazy netto za okres dziewigciu miesigcy zakonczony 30 wrzesnia 2008 roku........... $1 187 363

Czynniki majace wptyw na sprzedaz w ramach biezacej dziatalnosci za okres dziewigciu miesi¢cy zakonczony 30 wrzesnia
2008 roku obejmowaly wzrost sprzedazy naszych podstawowych marek wodki, przy 15% wzroscie zanotowanym przez nasz
flagowy produkt Wodka Bols pod wzgledem wolumenu w poréwnaniu do okresu dziewigciu miesigcy zakonczonego 30 wrzesnia
2007 roku. Sprzedaz marek importowanych przez nas na zasadzie wytacznosci wzrosta 0 40% pod wzglgdem wartos$ci wyrazonej
w dolarach w okresie dziewigciu miesigcy zakonczonych 30 wrzeénia 2008 roku w stosunku do analogicznego okresu 2007 roku.

Wedlug stanu na styczen 2008 roku produkty wytwarzane przez Polmos Biatystok i Bols dla pewnych kluczowych klientow
zostaly przeniesione z naszych spotek dystrybucyjnych do producenta Polmos Biatystok i Bols w celu obnizenia kosztow
dystrybucji. W momencie wykazania sprzedazy bezposrednio od producenta podatek akcyzowy jest eliminowany z przychodow
netto ze sprzedazy a jesli sprzedaz jest dokonywana przez spotke dystrybucyjna przychody ze sprzedazy sa wykazywane w
kwocie brutto obejmujacej podatek akcyzowy. Dlatego przeniesienie umow sprzedazy z dystrybutora na producenta zmniejsza
wykazywana kwote przychodow ze sprzedazy netto poprzez wyeliminowanie podatku akcyzowego i roOwniez zwigksza nasz zysk
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brutto jako procent przychodow sprzedazy. Wplyw tego zmniejszenia przychodow ze sprzedazy w okresie dziewigciu miesigey
zakonczonym 30 wrzesnia 2008 roku wyniost 79,2 milionow USD.

Wedhug srednich kursow walut za okres dziewigciu miesigcy zakonczony 30 wrzesnia 2008 1 2007 roku aprecjacja

polskiego ztotego wyniosta 21%. Spowodowato to wzrost wartosci sprzedazy wyrazonej w dolarach amerykanskich o0 212,3
milionow USD.
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W wyniku naszych niedawnych przeje¢ w Rosji, wprowadzilismy podejscie segmentowe do naszej dziatalnosci w podziale
na nasze gléwne obszary geograficzne dzialalnosci: Polske, Rosje i Wegry. Wzrost sprzedazy wynikajacy z przeje¢ w wysokosci
207,4 milionéw USD obejmowat 154,5 milionéw USD ze sprzedazy wygenerowanej przez nowo przejgte rosyjskie
przedsigbiorstwa Parliament i Whitehall, co wida¢ w naszym rosyjskim segmencie przedstawionym w ponizszej tabeli.

Przychody netto segmentu
Dziewigé miesigcy

zakonczonych
30 wrzesnia
2008 2007

Segment

POISKA. ..ot $1 003 189 $773 137
ROSJA 1ovivieiieiieieieeteete ettt ettt se s ens $154 521 —
WEETY ettt $29 653 $23 312
Razem przychody netto ze sprzedazy ..........cccceevvveeveenreennne $1 187363 $796 449

Zysk brutto ze sprzedazy

Zysk brutto ze sprzedazy zwigkszyt si¢ o okoto 74,7% czyli 122,2 milionéw USD do 285,8 milionow USD w okresie
dziewigciu miesigcy zakonczonym 30 wrzesnia 2008 z 163,6 milionéw USD w okresie dziewigciu miesigcy zakonczonym 30
wrzesnia 2007 roku odzwierciedlajac wzrost sprzedazy spowodowany czynnikami wspomnianymi powyzej w okresie dziewigciu
miesigcy zakonczonym 30 wrzesnia 2008 roku. Marza brutto wzrosta z 20,5% przychoddw netto ze sprzedazy w okresie
dziewigciu miesigey zakonczonym 30 wrzesnia 2007 do 24,1% przychoddéw netto ze sprzedazy w okresie dziewigciu miesigcy
zakonczonym 30 wrzesnia 2008 roku. Czynniki majace wplyw na nasze marze obejmuja poprawg struktury sprzedazy, nizsze
koszty spirytusu, wptyw podatku akcyzowego przedstawiony powyzej oraz konsolidacjg spotki Parliament i Whitehall poczawszy
odpowiednio od pierwszego i drugiego kwartatu 2008 roku. Parliament i Whitehall, ktore jako producent i importer, prowadza
dziatalno$¢ przy wyzszych marzach brutto niz polskie przedsigbiorstwa, na ktore maja wptyw niskie marze dystrybucyjne. Marze
ulegly dalszej poprawie w wyniku nizszych cen spirytusu w okresie dziewigciu miesigcy zakonczonym 30 wrzesnia 2008 roku
oraz wzrostu sprzedazy marek importowanych na zasadzie wylacznosci.

Koszty operacyjne

Laczne koszty operacyjne zwigkszyty sig o okoto 80,7% czyli 73,5 milionéw USD z 91,1 milionéw USD w okresie
dziewigciu miesigey zakonczonym 30 wrzesnia 2007 do 164,6 miliondw USD w okresie dziewigciu miesigcy zakonczonym 30
wrzesnia 2008 roku. Okoto 20,6 milionéw USD tego wzrostu wynikato z przejgcia Parliament w marcu 2008 roku, ok. 12,9
milioné6w USD tego wzrostu wynikato z przejecia Grupy Whitehall, ok. 5,5 miliona USD tego wzrostu wynikato z przejgcia PHS
a pozostata czg$¢ tego wzrostu wynikala glownie ze wzrostu naszej dziatalnosci oraz wptywu réznic kursowych, jak
przedstawiono ponize;j.

Koszty operacyjne za dziewig¢ miesigcy zakonczonych 30 wrzesnia 2007 TOKU.......ccceveveeveecienenencnnne $91 104
W2Zrost WYNIKAJACY Z PIZEJC ...vveveenreereeiieeiieriieteeteesteestesteesseesseessesnsesseesseasseenseanseassessaesseesseensesnsesnsesseenseenes 38992
Wazrost sprzedazy z dzialalno$ci KONtYNUOWANE] .....c.eevvirierieiieiieit ettt 9080
WPYW 1OZNIC KUISOWYCH ...ttt ettt et e e s et e s e enseensesnaesseesneeseenes 25459
Koszty operacyjne za dziewigé miesigcy zakonczonych 30 wrzesnia 2008 roku..........ccceveevveiiiiencennene $164 635

Ponizsza tabela przedstawia poszczegdlne pozycje kosztéw operacyjnych.

Dziewigé miesigcy

zakonczonych
30 wrze$nia

2008 2007

(w tysigcach USD)
Koszty sprzedazy i 0g0INEZO ZATZadU.........c.coueiuieuiriieieieieiesie et $126 792 $74 275
A 24 1 R 29 395 11442
W 1010 4 7 o] - R S USRS 8 448 5387
KOSZEY OPETACYJNE TAZEIM ...ttt ettt b bbbt ss b se b bese s s ese s esens $164 635 $91 104



Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu wzrosty o okoto 70,7% czyli o 52,5 milionow USD z 74,3 milionéw USD w okresie
dziewigciu miesigey zakonczonym 30 wrzesnia 2007 roku do 126,8 milionéw USD w okresie dziewigciu miesigcy zakonczonym
30 wrzesnia 2008 roku. Okoto 33,8 milionéw USD tego wzrostu wynikato przede wszystkim z przejg¢ przedstawionych powyzej
a pozostata czgs¢ tego wzrostu wynikata gléwnie z rozwoju naszej dziatalnosci oraz z aprecjacji polskiego ztotego w stosunku do
dolara amerykanskiego. Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu w stosunku do przychodéw ze sprzedazy wzrosly z 9,3%
przychodow netto ze sprzedazy w okresie dziewigciu miesigcy zakonczonym 30 wrze$nia 2007 do 10,7% przychodow netto ze
sprzedazy w okresie dziewigciu miesigcy zakonczonym 30 wrzesnia 2008 roku.

Amortyzacja wzrosta o okoto 55,6%, czyli o 3,0 miliona USD z 5,4 milionéw USD w okresie dziewigciu miesigcy
zakonczonym 30 wrzesnia 2007 roku do 8,4 milionéw USD w okresie dziewigciu miesigcy zakonczonym 30 wrzesnia 2008 roku.
Wzrost ten glownie wynikatl z rozwoju dziatalnos$ci oraz z przejgcia Parliament i Whitehall.

Zysk z dzialalno$ci operacyjnej

Zysk z dzialalno$ci operacyjnej wzrost o okoto 67,2% czyli 48,7 milionéw USD z 72,5 milionéw USD w okresie
dziewigciu miesig¢cy zakonczonym 30 wrzesnia 2007 do 121,2 milionéw USD w okresie dziewigciu miesigcy zakonczonym 30
wrzesnia 2008 roku. Wzrost ten gtdéwnie wynikat z czynnikdw przedstawionych powyzej w pozycji ,,Przychody ze sprzedazy
netto”. Ponizsza tabela przedstawia podziat zysku z dziatalno$ci operacyjnej na segmenty.

Dochod z dzialalnosci

operacyjnej
Dziewigé miesigcy
zakonczonych
30 wrze$nia
2008 2007
SEGIMENT ...ttt st eneesneens
POISKA. ... e $86 266 $72 582
ROSJA 1ttt 36 489 —
W EETY ettt 5172 4128
INArZUt SPOIKI ...veeeiieiiciicieceee e e
Ogolne narzuty SPOtKi.........ccevveerierienieiieieeie e (3978) (2 809)
KOSZE OPC11eeuvieiieieieiiieiicie ettt (2 798) (1426)
Razem dochod z dziatalno$ci operacyjnej .........cooceveveeeneneencnne $121 151 $72 475
Podatek dochodowy

Nasza efektywna stawka podatkowa w okresie dziewigciu miesigcy zakonczonym 30 wrze$nia 2008 roku wyniosta 20,5%,
co wynika z polaczenia ustawowej 19% stawki podatku w Polsce i 24% w Rosji.

Zyski mniejszoS$ci oraz zysk z udzialow w jednostkach podporzadkowanych wycenianych metoda praw wlasnosci

Udzial mniejszo$ciowy za okres dziewigciu miesigcy zakonczony 30 wrzesnia 2008 roku dotyczy 25% udzialu
mniejszosciowego w Grupie Whitehall oraz 15% udziatu w Parliament.

Kapitatl w zysku netto za okres dziewigciu miesigcy zakonczony 30 wrze$nia 2008 roku obejmuje proporcjonalny udziat
CEDC w zysku netto z jej inwestycji wykazywanych metoda praw wlasnosci. Obejmuje to 3,6 milionéw USD dochodu z
inwestycji w MHWH J.V. oraz 1,6 milionéw USD straty na inwestycji w Grupie Russian Alcohol. Wyniki Grupy Russian
Alcohol obejmuja niepieni¢zne ujemne réznice kursowe dotyczace aktualizacji wyceny instrumentéw dhluznych denominowanych
w dolarach amerykanskich. Wykluczajac wptyw aktualizacji wyceny z tytutu r6éznic kursowych, wktad Grupy Russian Alcohol w
zyski kapitalowe wyniosiby 8,8 milionow USD.

Przychody i koszty nieoperacyjne

Laczne koszty odsetkowe zwigkszyly sig o okoto 49,0% czyli 12,9 milionow USD z 26,3 milionow USD w okresie
dziewigciu miesi¢ey zakonczonym 30 wrzesnia 2007 do 39,2 milionéw USD w okresie dziewigciu miesiecy zakonczonym 30
wrzesnia 2008 roku. Wzrost ten wynikat z zaciagnigcia dodatkowych kredytow w celu zakupu akcji Polmos Biatystok
zakonczonej w czerwcu 2007 roku, emisji naszych Zamiennych Nadrzednych Papieréw Diuznych w celu sfinansowania przejgcia
Parliament i Whitehall oraz wzrostu stop procentowych w 2008 roku w stosunku do 2007 roku.

Spotka wykazata 6,4 milionow USD niezrealizowanych dodatnich réznic kursowych w okresie dziewigciu miesigcy
zakonczonym 30 wrzesnia 2008 roku, w zwiazku z wplywem zmian kurséw walut na nasze Niepodporzadkowane Zabezpieczone
i Niepodporzadkowane Zamienne Papiery Dhuzne, poniewaz te pozyczki zostaty przekazane dalej podmiotom stosujacym polski
ztoty jako swoja walutg funkcjonalna, w porownaniu do 6,7 milionéw USD ujemnych réznic kursowych w okresie dziewigciu
miesigcy zakonczonym 30 wrzes$nia 2007 roku.
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Plynno$é i zasoby kapitalowe

Spolka sfinansowata inwestycjg o wartosci 285 milionow USD w Grupg Russian Alcohol, ktora zostata zakonczona w lipcu
2008 roku, przy pomocy przychodoéw z oferty akcji zakonczonej 30 czerwca 2008 roku oraz dodatkowych kredytow
przedstawionych bardziej szczegdtowo ponizej. W przysztosci bedziemy przeznacza¢ $rodki pienigzne rowniez na zaspokojenie
zapotrzebowania na kapitat obrotowy, obstuge zadtuzenia, finansowanie inwestycji oraz przejeé. Spodziewamy si¢ sfinansowac te
wymagania dzigki przeptywom srodkow pienig¢znych z dziatalno$ci operacyjnej, posiadanym srodkom pienigznym oraz
rozwiazaniom finansowym, ktore opisano ponizej, oraz innym umowom, ktore mozemy zawiera¢ od czasu do czasu.

Metody finansowania
Istniejqce linie kredytowe

Na dzien 30 wrzesnia 2008 roku dostgpne saldo linii kredytowych w ramach rachunkow biezacych Spotki wynosito 48,5
milionéw USD. Limity kredytowe sa odnawiane co roku.

Na dzien 30 wrzesnia 2008 roku Spotka wykorzystata ok. 101,3 milionéw USD wielocelowej linii kredytowej w zwiazku z
oferta przetargowa w 2007 roku zakupu pozostatych akcji Polmos Biatystok S.A. znajdujacych si¢ w obiegu w Polsce.
Zobowiazania Spotki wynikajace z umowy linii kredytowej zostaty zabezpieczone wekslami wasnymi przez niektore spotki
zalezne Spoitki. Termin wymagalnosci zadtuzenia z tytutu umowy linii kredytowej uptywa 31 marca 2009 roku.

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

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

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

W zwiazku z przejgciami Bolsa i Polmosu Biatystok, 25 lipca 2005 r. Spotka dokonata emisji niepodporzadkowanych
zabezpieczonych papierow dtuznych, o oprocentowaniu 8%, na kwotg 325 milionow EUR, przypadajacych do wykupu w 2012 r.
(,,Papiery Dhuzne"). Odsetki sa ptatne co 6 miesigcy, 25 stycznia i 25 lipca. Papiery Dluzne sa gwarantowane na zasadzie
uprzywilejowania przez niektore jednostki zalezne Spotki. Umowa, ktdrej podlegaja nasze papiery dtuzne, zawiera pewne
restrykcyjne postanowienia, facznie z postanowieniami ograniczajacymi mozliwosci Spotki w zakresie: dokonywania pewnych
platnosci, w tym ptatnosci dywidend i innych ptatnosci na rzecz wiascicieli w odniesieniu do kapitatu podstawowego jednostki
dominujacej oraz jej jednostek zaleznych; zaciagania lub gwarantowania splaty 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 spotkami; emitowania lub
sprzedazy akcji niektorych jednostek zaleznych oraz prowadzenia nowych rodzajow dziatalnos$ci gospodarcze;.

W okresie dziewigciu miesigey zakonczonym 30 wrzes$nia 2008 roku Spotka dokonata wykupu swoich znajdujacych si¢ w
obiegu Niepodporzadkowanych Zabezpieczonych Papierow Dhuznych o wartosci 13,8 milionéw € na otwartym rynku i splacita to
zadhizenie w wysokosci 9,8 milionéw € na dzien 30 wrzes$nia 2008 roku.

Zamienne Niepodporzqdkowane Papiery Diuzne

W dniu 7 marca 2008 roku Spotka zakonczyta emisje¢ Zamiennych Niepodporzadkowanych Papierow Dhuznych na kwote
310 milionow USD o dacie wykupu w 2013 roku (,,Zamienne Papiery Diuzne”), oprocentowanych w wysokosci 3% w skali roku.
Oprocentowanie jest wymagalne co pot roku 15 marca i 15 wrzesnia, poczawszy od 15 wrzesnia 2008 roku. Zamienne Papiery
Dhuzne podlegaja zamianie w pewnych okolicznos$ciach na gotowke oraz, jesli dotyczy, na nasze akcje zwykte wedlug wstepnego
przelicznika 14,7113 akcji na 1.000 USD kwoty kapitatu, z zastrzezeniem pewnych korekt. W momencie zamiany Zamiennych
Papierow Dtuznych Spoétka dokona ptatnosci gotowkowej catej kwoty kapitatu Zamiennych Papieréw Diuznych podlegajacych
zamianie oraz wedtug uznania Spotki — na srodki pienigzne i akcje zwykte w przypadku pozostalych, jesli dotyczy, zobowiazan
zamiany.

Przychody uzyskane z Zamiennych Papierow Dhuznych zostaly wykorzystane do sfinansowania pienigznej czgsci przejecia
85% kapitatu zaktadowego Grupy Parliament oraz 75% udziatu gospodarczego w Grupie Whitehall.

Zwiekszenie kapitalu podstawowego

11 marca 2008 roku Spoétka oraz niektore z jej podmiotow stowarzyszonych zawarty Umowe Sprzedazy Udziatdow oraz
pewne inne umowy z White Horse Intervest Limited, spotka z siedziba na Brytyjskich Wyspach Dziewiczych, oraz pewnymi
podmiotami stowarzyszonymi spotki White Horse, dotyczaca przejecia od White Horse 85% kapitalu zaktadowego Copecresto
Enterprises Limited, spotki z siedziba na Cyprze bedacej wlascicielem spotki Parliament. W zwiazku z tym przejgciem, Spotka
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zaplacita wynagrodzenie okoto 180 milionéw USD w gotowce oraz w postaci 2,2 milionow akcji zwyktych. Zgodnie z umowa
akcje pozostang zablokowane i nie bgda mogtly zosta¢ sprzedazy przez okres jednego roku do sfinalizowania transakcji, z
zastrzezeniem pewnych ograniczonych wyjatkow.

23 maja 2008 roku Spotka oraz niektore z jej podmiotéw stowarzyszonych zawarly i zrealizowaly Umowe Kupna-
Sprzedazy Akcji oraz pewne inne umowy, na mocy ktorych Spotka nabyta akcje uprawniajace do 50% gloséw minus jeden glos
oraz 75% udziat gospodarczy w Grupie Whitehall. Grupa Whitehall jest wiodacych importerem win i produktéw spirytusowych
premium w Rosji. Laczne wynagrodzenie zaptacone przez Spotkg wyniosto 200 milionéw USD w gotowce w momencie
zamknigcia transakcji. Ponadto, 21 pazdziernika 2008 roku Spotka wyemitowata 843 524 akcji zwyklych oraz przewiduje
wyplacenie 16,05 milionow EUR w pierwsza rocznicg¢ zamknigcia transakcji.

W dniu 25 czerwca 2008 roku, Spotka zakonczyta ofertg publiczna 3.250.000 akcji zwyktych za publicznie oferowang ceng
68,00 USD za akcje. Ponadto, zgodnie z warunkami oferty gwaranci emisji wykonali swoje opcje w przypadku nadmiernego
przydziatu w zakresie kolejnych 325.000 akcji. Przychody netto z oferty, w tym réwniez ze sprzedazy akcji w ramach opcji w
przypadku nadmiernej subskrypcji, wyniosty 233,8 milionéw USD pod odliczeniu rabatow i prowizji gwarantow emisji oraz
szacowanych kosztow oferty. Wigkszos¢ przychodow z oferty walorow zostala wykorzystana w celu sfinansowania czgsci
inwestycji Spotki w Grupg Russian Alcohol.

Oswiadczenie odno$nie plynnosci i zasobéw kapitalowych

W analizowanych okresach gtownym zroédlem umozliwiajacym zachowanie ptynnosci byty przeptywy srodkow pieni¢znych
z dziatalnosci operacyjnej, kredyty, emisja akcji, oferta Zamiennych Papieréw Dluznych oraz wplywy z realizowanych opcji na
akcje. Srodki pienigzne byly przeznaczane przede wszystkim na zaspokojenie zapotrzebowania na kapitat obrotowy, obstuge
zadtuzenia, finansowanie inwestycji oraz finansowanie przejgc. W tabeli ponizej przedstawiono dane dotyczace
skonsolidowanych przeptywow srodkdw pienigznych we wskazanych okresach.

Dziewig¢é miesigcy Dziewigé miesiecy
zakonczonych zakonczonych
30 wrzesnia 2008 roku 30 wrzesnia 2007 roku
(w tysigcach USD)

Przeptyw $rodkéw pienigznych netto z dziatalnosci

OPETACYJIIE] c.vvevieveeeereeeeeeree et ete et e eteeseaeete s eseveeseae e $46 664 $30 318
Przeptyw $rodkéw pienigznych netto z dziatalnosci

IIWESTYCYINE] wovivvevireeieiieieeeete sttt et $(659 164) $(155 695)
Przeplyw $rodkéw pienigznych netto z dziatalnosci

FINANSOWE] ...vieveeeetceeeeet e $627 228 $55 671

Przeptyw srodkow pienigznych netto z dziatalno$ci operacyjnej

Na przeptywy $rodkéw pienigznych z dziatalnosci operacyjnej sktadaja si¢ srodki pienigzne netto z dziatalno$ci operacyjnej i
odsetek. Wpltywy srodkow pienigznych z dziatalnos$ci operacyjnej za okres dziewigciu miesigcy zakonczony 30 wrzesnia 2008
roku wynosily 46,7 milionéw USD w poréwnaniu do 30,3 milionéw USD w okresie dziewigciu miesi¢cy zakonczonych 30
wrzesnia 2007 roku. Glowne przyczyny tej zmiany to ogdlny rozwdj dziatalnosci czgSciowo skompensowany wyzszym
zapotrzebowaniem na kapital obrotowy. Zmiany w kapitale obrotowym spowodowaty wyptyw §rodkow pienigznych w wysokos$ci
30,1 milionéw USD w okresie dziewigciu miesigcy zakoniczonym 30 wrze$nia 2008 roku w poréwnaniu do wyptywu srodkow
pienigznych w wysokos$ci 10,7 milionow USD w okresie dziewigciu miesigcy zakonczonym 30 wrzesnia 2007 roku. Gtowna
przyczyna wzrostu wykorzystania kapitatu obrotowego byt ogélny rozwdj dziatalnosci oraz przejecie Parliament. Podmioty
przejete w Rosji w ramach przejecia Parliament byly nowoutworzonymi podmiotami prawnymi nie dysponujacymi zadnymi
naleznosciami, zapasami ani zobowiazani w dniu przejgcia. Dlatego ok. 20 milionéw USD zainwestowano w dziatalno$¢ tych
podmiotéw w okresie 9 miesigcy zakonczonym 30 wrzes$nia 2008 roku w celu stworzenia znormalizowanej bazy kapitalu
obrotowego.

Przeplywy srodkow pienieznych z dzialalnosci inwestycyjnej netto

Przeplywy $rodkow pienigznych netto wykorzystane w dzialalnosci inwestycyjnej obejmuja $rodki pieni¢zne netto
wykorzystane do przejgcia spotek zaleznych oraz majatku trwatego, a takze przychody ze sprzedazy sktadnikow majatku
trwalego. Srodki pienigzne netto wykorzystane w dziatalnosci inwestycyjnej za okres dziewieciu miesigcy zakonczony 30
wrzesnia 2008 roku wynosily 659,2 milioné6w USD w poréwnaniu do 155,7 milionéw USD w okresie dziewigciu miesigcy
zakonczonym 30 wrzesnia 2007 roku. Gtéwne wyptywy srodkow pienigznych z dziatalnosci inwestycyjnej za okres dziewigciu
miesigcy zakonczony 30 wrzesnia 2008 roku to wynagrodzenie i koszty zwiazane z przej¢ciem Parliament, Whitehall 1 Grupy
Russian Alcohol oraz zakup podporzadkowanych wymiennych papierow dtuznych w zwiazku z inwestycja w Grupeg Russian
Alcohol o warto$ci 103,5 miliona USD.
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Przeplywy pieni¢zne netto z dziatalnosci finansowej

Przeplyw $rodkéw pienigznych z dziatalnosci finansowej odzwierciedla srodki pienigzne wykorzystane do obstugi
zadhizenia, zadluzenie w ramach linii kredytowych oraz przyplyw srodkéw pieni¢znych z tytulu inwestycji kapitalowych w spotki
nienotowane na gieldzie papierow warto$ciowych i realizacji opcji. Srodki pieniezne netto uzyskane z dziatalnosci finansowej za
okres dziewigciu miesigcy zakonczony 30 wrze$nia 2008 roku wynosity 627,2 milionéow USD w poréwnaniu do 55,7 milionow
USD w okresie dziewigciu miesigey zakonczonym 30 wrzesnia 2007 roku. Gtownym zrodtem srodkéw pienigznych z dziatalnosci
finansowej byla oferta Zamiennych Papieréw Dtuznych Spotki w wysokosci 310 milionow USD w celu sfinansowania przejgcia
Parliament i Whitehall, co spowodowato uzyskanie 304,4 milionéw USD netto oraz przychody ze oferty akcji zwyktych o
warto$ci 233,8 milionow USD, ktore zostaly wykorzystane w celu sfinansowania inwestycji w Grupg Russian Alcohol,
zakonczonej w lipcu 2008 roku.

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 rozwiazaniom finansowym, ktore opisano
powyzej, oraz innym umowom finansowym, ktére mozemy zawiera¢ od czasu do czasu.

Przejecia — prawa zakupu/sprzedazy

W dniu 13 marca 2008 roku Spoétka przejgta 85% kapitatu akcyjnego Copecresto Enterprises Limited, producenta i
dystrybutora napojéw w Rosji za kwote 180.335.257 USD ptlatnych w gotéwce oraz 2.238.806 akcji zwyktych Spoétki. Ponadto, w
dniu 23 maja 2008 roku Polmos Biatystok — spotka zalezna Spotki — zakonczyta przejgeie 50% minus jednego glosu oraz 75%
udziatu gospodarczego w Grupie Whitehall — wiodacym importerze produktéw spirytusowych premium i win w Rosji w zamian
za kwotg 200 milionow USD w gotéwce oraz zobowigzanie do wyemitowania okoto 838.000 milionow akcji zwyktych oraz
dokonania dodatkowej zaptaty 16,05 milionow EUR w pierwsza rocznicg przejecia. W dniu 9 lipca 2008 roku Spotka zakonczyta
przejecie okoto 47,5% akcji zwyktych spotki z siedziba na Kajmanach zwanej dalej Cayco w zamian za okoto 181,5 milionow
USD w gotoéwce i zakup podporzadkowanych zamiennych papieréw dtuznych spotki zaleznej Cayco o wartosci 103,5 milionow
USD. Lion Capital LLP oraz spétki stowarzyszone Goldman Sachs & Co. sa wtascicielami pozostatych akcji zwyktych Cayco,
bgdacej posrednim wiascicielem okoto 88,4% akcji Grupy Russian Alcohol znajdujacych si¢ w obiegu. Grupa Russian Alcohol,
dalej zwana ,,RAG”, jest wiodacym producentem wodki w Rosji. Spoétka zawarta porozumienie akcjonariuszy z pozostatymi
akcjonariuszami odpowiednio Copecresto, Whitehall i RAG dotyczace praw kupna i sprzedazy w zwiazku z potencjalnym
przejeciem przez Spotke udzialow w podmiotach bedacych wiasnoscia pozostatych akcjonariuszy. Wykonanie tych praw moze
mie¢ wplyw na ptynnos¢ finansowa Spotki.

Przejecie Copecresto

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

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

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

Co wigceej, jesli srednia dzienna cena zamknigcia akcji zwyktych Spotki w okresie 20 dni sesji konczacym si¢ w dniu
nastepujacym sze$¢ miesiecy po dacie zamknigcia (,,Srednia Cena Rynkowa™) jest nizsza niz 51,32 USD (wycena jednej akcji
wynikajaca ze wzoru uzgodnionego przez strony) (,,Minimalna Cena Akcji”), Spotka bedzie zobowiazana dokona¢ dodatkowej
kwoty w gotowce w wysokosci roznicy pomiedzy Minimalna Cena Akcji a Srednia Cena Rynkowa akcji pomnozona przez
843,524 akcje zwykle wyemitowanych przez Spotke w ramach zaptaty ceny. Réwniez jesli w okresie 90 dni od dnia
przypadajacego sze$¢ miesigcy po dacie zamknigcia sprzedajacy sprzeda jakakolwiek akcje z 843,524 akcji zwyktych Spotki
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wyemitowanych w ramach wynagrodzenia za $rednia ceng sprzedazy nizsza od Ceny Minimalnej, Spotka bedzie zobowiazana
dokona¢ dodatkowa ptatno$é w gotdwce w wysokosci roznicy pomigdzy Minimalna Cena Akcji a Srednia cena rynkowa akcji
pomnozona przez liczbg akcji zwyktych Spolki sprzedawanych przez Sprzedajacego.

Przejecie Whitehall

Zgodnie z porozumieniem akcjonariuszy Whitehall, Polmos Biatystok jest uprawniony do zakupu a drugi akcjonariusz jest
uprawniony do zobowiazania Polmosu Biatystok do zakupu wszystkich (lecz nie mniej niz wszystkich) akcji Whitehall
znajdujacych si¢ w posiadaniu drugiego akcjonariusza. Kazde z tych praw podlega wykonaniu w kazdej chwili, z zastrzezeniem
zgody 0so6b trzecich w pewnych okoliczno$ciach. Laczna cena, ktora Spotka moze by¢ zobowiazana zaptaci¢ w przypadku
wykonania ktoregokolwiek z tych praw, bedzie zawiera¢ si¢ w przedziale okreslonym na podstawie marzy EBIT Whitehall oraz
marzy EBIT pewnych powiazanych przedsigbiorstw w dwoch odregbnych okresach: (1) w okresie od 1 stycznia 2008 roku do
konca roku wykonania prawa oraz (2) w okresie dwoch pelnych lat obrachunkowych bezposrednio poprzedzajacych rok
wykonania prawa. Z zastrzezeniem pewnych ograniczonych wyjatkow, cena wykonania bgdzie (A) niemniejsza niz przyszta
rownowartos¢ 42,7 milionéw USD na dzien wykonania prawa oraz (B) niewigksza niz przyszta rownowarto$¢ 99,7 milionow
USD na dzien wykonania prawa.

Przejecie Grupy Russian Alcohol

Zgodnie z porozumieniem akcjonariuszy RAG, Spotka jest uprawniona do zakupu, a Cayco jest uprawniona do
zobowiazania Spotki do zakupu wszystkich (lecz nie mniej niz wszystkich) akcji spo6tki zaleznej Cayco znajdujacych si¢ w
posiadaniu Cayco, co w obu przypadkach zapewnitoby Spotce posrednia kontrole nad RAG. Prawa te moga zosta¢ wykonane w
réznych terminach okre$lonych w porozumieniu akcjonariuszy.

Cena, ktora Spotka bytaby zobowiazana zaptaci¢ w przypadku wykonania ktoregokolwiek z tych praw bgdzie rowna
skorygowanej wartosci kapitatu RAG okres$lonej na podstawie marzy EBITDA pomnozonej przez iloczyn udzialu procentowego
Cayco oraz liczby 14,05; 13,14 albo 12,80 w zalezno$ci od terminu wykonania prawa, minus zadtuzenie RAG plus pewne korekty
z tytutu $rodkow pienigznych i kapitatu obrotowego. Jednakze, cena w przypadku prawa Spotki podlega dolnemu limitowi
réwnemu wartos$ci zainwestowanej w Cayco przez Lion Capital pomnozonej przez 2,05 lub 2,20 w zalezno$ci od terminu
wykonania prawa (w obu przypadkach bez uwzglednienia wszelkich dywidend i faktycznie otrzymanych wyplat). RAG posiada
pewne zadluzenie, ktore po wykonaniu prawa zakupu lub sprzedazy RAG przedstawionego powyzej, bytoby dalej obstugiwane
zgodnie z jego warunkami lub bytoby refinansowane lub zostatoby sptacone. Obecnie kwota tego zadtuzenia to okoto 170
milionéw USD. Jesli Spotka zdecyduje sig refinansowac lub sptaci¢ to zadtuzenie lub przejac kapitat akcyjny Copecresto,
Whitehall lub spotki zaleznej Cayco w ramach wykonania wyzej wspomnianych praw, transakcje te moga zosta¢ sfinansowane
dodatkowym zadtuzeniem lub emisja walorow.

Wplyw inflacji i rézinic kursowych
Inflacja w Polsce w 2008 roku jest prognozowana na poziomie 4,0% w poréwnaniu do faktycznej 2,5% inflacji w 2007
roku.

Wigkszo$¢ przeptywow srodkdw pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej i majatku Spotki jest denominowana w polskich
ztotych, rosyjskich rublach i wegierskich forintach. Oznacza to, ze Spolka jest narazona na ryzyko walutowe zarowno w zakresie
bilansu, jak i rachunku zyskow i strat. Wptyw na pozycje kapitatu obrotowego zostat przedstawiony w rachunku przeptywow
pienigznych jako wplyw réznic kursowych na bilansowa zmiang srodkow pieni¢znych. Wptyw na rachunek zyskow i strat wynika
ze zmian $redniego 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 réznice kursowe z tytutu transakcji niewyrazonych w polskich ztotych czy
wegierskich forintach.

W wyniku emisji przez Spotke zabezpieczonych niepodporzadkowanych papieréw dtuznych wymagalnych w 2012 roku, z
czego papiery dluzne o wartosci 250 milionow EUR pozostaja w obiegu, jesteSmy narazeni na wahania kursow walut. Wahania
kursu euro wobec polskiego zlotego beda wymagac od nas odpowiedniej aktualizacji wyceny naszych zobowigzan wynikajacych
z zabezpieczonych niepodporzadkowanych papieréw dtuznych, ktorej wptyw zostanie uwzgledniony w wynikach operacyjnych
Spotki. Kazda zmiana o jedne procent kursu walut EUR/PLN spowoduje zmiang o okoto 3,7 milionéw USD w wycenie
zobowigzania oraz salda zyskow i zmian brutto wykazanych w rachunku zyskéw i strat Spotki.

W celu zarzadzania wplywem wahan kursowych na przeplywy pieni¢zne Spotka zawarta pewne umowy zabezpieczajace.
Na dzien 30 wrze$nia 2008 roku Spétka miata podpisang umowe zabezpieczenia dotyczaca umowy swapu siedmioletniej stopy
oprocentowania. Umowa swapu zamienia stata 8%-owa stopg kuponowg oparta na euro na zmienng stopg¢ kuponowa oparta na
euro (IRS) oparta na szesciomiesigcznej stopie EURIBOR plus marza.

Sredni kurs polskiego ztotego do dolara amerykanskiego za okres dziewigciu miesigcy zakoficzony 30 wrzesnia
wykorzystany w naszym rachunku zyskow i strat wzrdst o okoto 21% w poréwnaniu do tego samego okresu 2007 roku.
Faktyczny kurs polskiego ztotego do dolara amerykanskiego na koniec roku wykorzystany w naszym bilansie wzrdst o okoto
2,9% w poréwnaniu do 31 grudnia 2007 roku.
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Przychody z Zamiennych Papieréw Dtuznych w wysokosci 310 milionéw USD zostaly przekazane spotkom zaleznym,
ktérych waluta funkcjonalna jest polski ztoty. Wahania kursu USD do polskiego ztotego beda wymagaé od nas odpowiedniej
aktualizacji wyceny naszych zobowiazan wynikajacych z niepodporzadkowanych zamiennych papierow dtuznych, ktorej wptyw
zostanie uwzglgdniony w wynikach operacyjnych Spoltki. Kazda zmiana o jedne procent kursu walut USD/PLN spowoduje
zmiang o okoto 3,0 milionéw USD w wycenie zobowiazania oraz salda zyskow i zmian brutto wykazanych w rachunku zyskow i
strat Spoiki.

Najwazniejsze zasady rachunkowosci i szacunki
Ogolne

Opracowane przez nas omowienie i analiza sytuacji finansowej i wynikow dziatalno$ci opieraja si¢ na skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym, ktore zostaty sporzadzone zgodnie z zasadami rachunkowos$ci powszechnie przyjetymi w Stanach
Zjednoczonych. Przygotowanie sprawozdan finansowych wymaga od nas dokonania szacunkow i ocen, ktore maja wptyw na
wykazane wartos$ci przychodow netto ze sprzedazy, kosztow, aktywow i zobowiazan. Nasze szacunki opieramy na doswiadczeniu
z poprzednich okreséw oraz rdéznych zatozeniach, ktore uwazamy za stuszne w danych okolicznosciach. Faktyczne wyniki moga
r6zni¢ si¢ od tych szacunkoéw przy innych zatozeniach i warunkach.

Wartos¢ firmy oraz wartosci niematerialne i prawne

Po wprowadzeniu standardu SFAS 142 ,,Warto$¢ firmy i inne warto$ci niematerialne" przejeta warto$¢ firmy nie jest juz
amortyzowana. Zamiast tego oceniamy mozliwo$¢ odzyskania wartosci firmy co najmniej raz w roku lub wtedy, gdy niekorzystne
zdarzenia lub zmiany okolicznos$ci badz otoczenia biznesowego wskazuja, ze oczekiwane przyszie przepltywy pieni¢zne
(niezdyskontowane i bez kosztéw odsetek) dla poszczegodlnych jednostek organizacyjnych moga by¢ niewystarczajace do
uzasadnienia ujgtej wartosci firmy. Jezeli niezdyskontowane przeptywy pieni¢zne nie uzasadniaja wartosci firmy, wowczas
zostanie wykazany odpis z tytutu utraty wartosci obnizajacy warto$¢ ksiggowa wartosci firmy na podstawie oczekiwanych
zdyskontowanych przeplywow pienig¢znych danej jednostki organizacyjnej. Do daty sporzadzenia zataczonego sprawozdania
finansowego nie byto konieczne ujgcie odpisu aktualizujacego. Wartosci niematerialne sa amortyzowane w okresie ich
uzytkowania. Dokonujac oszacowania wartosci godziwej, musimy przyjac zatozenia i projekcje dotyczace takich pozycji, jak
przyszte przeptywy pienigzne, przyszie przychody, przyszte zyski i inne czynniki. Zalozenia stosowane w ocenie warto$ci
godziwej sa zasadniczo zgodne z wynikami historycznymi kazdej jednostki sprawozdawczej i sa rowniez zgodne z projekcjami i
zatozeniami stosowanymi w obecnych planach operacyjnych. Takie zatozenia podlegaja zmianie na skutek zmian warunkow
gospodarczych i konkurencji. Jezeli takie szacunki lub zwiazane z nimi zatoZenia zmienia si¢ w przysztosci, moze okazac si¢
konieczne ujgcie utraty wartosci odpowiednich aktywow. Obliczone warto$ci godziwe zostaty skorygowane tam, gdzie to
dotyczy, w celu odzwierciedlenia wplywu podatkowego na zbycie majatku.

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

W zwiazku z przejeciem White Horse Spotka ujeta wartosci niematerialne i prawne niepodlegajace amortyzacji we
wstepnej wycenie znaku towarowego Parliament, ktory jest kapitalizowany jako cze$¢ procesu alokacji ceny zakupu. Poniewaz ta
marka jest dobrze znane, przyjeto, ze ich okres uzytkowania jest nieokre§lony. To prawo do znaku towarowego nie bedzie
amortyzowane, jednak co najmniej raz w roku dokonujemy jego oszacowania pod katem utraty wartosci.

Obliczenie odpisu z tytutu trwalej utraty wartoSci w przypadku wartosci firmy oraz warto$ci niematerialnych i prawnych o
nieokreslonym czasie uzytecznosci ekonomicznej wymaga dokonania oszacowan. Stopa dyskontowa uzyta w tych obliczeniach
wynosita 7,42%. Uwzgledniajac 10% odchylenie od stopy dyskontowej w stosunku do szacunkow zarzadu, Spétka nadal nie
bytaby zmuszona do dokonania odpisu z tytutu trwatej utraty wartosci firmy.

Rachunkowo$¢ polaczen jednostek

Przejmowanie podmiotow jest waznym elementem strategii Spotki. Przejecia jednostek rozliczamy metoda nabycia zgodnie
ze standardem SFAS 141 ,,Potaczenia jednostek gospodarczych" i dokonujemy alokacji przejgtych aktywow i zobowiazan na
podstawie ich oszacowanej warto$ci godziwej na dzien przejecia. Ustalanie warto$ci godziwej przejmowanych aktywow i
zobowiazan, a takze ich okresow uzytecznosci, wymaga od kierownictwa dokonywania oszacowan. Wartos¢ i przewidywany
okres uzytkowania takich aktywéw moze mie¢ wpltyw na warto$¢ odpisu amortyzacyjnego w przysztych okresach z tytutu
wartosci niematerialnych o okreslonym okresie uzytkowania, moze takze pojawic sig¢ koniecznos¢ wykazania ujgcia odpisow z
tytutu utraty wartosci.

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

Spolka skonsolidowata Grupg Whitehall jako polaczenie podmiotow gospodarczych przy zatozeniu, ze Grupa Whitehall jest
Podmiotem O Zmiennym Udziale w rozumieniu FIN 46R — Konsolidacja podmiotéw o zmiennym udziale a Spotka zostata
uznana za gtéwnego beneficjenta.
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Instrumenty pochodne

Spoétka ponosi ryzyko zmian rynkowych wynikajacych ze zmian kursow wymiany walut, ktéore moga mie¢ wptyw na nasze
wyniki dziatalno$ci i sytuacj¢ finansowa. Zgodnie ze standardem SFAS 133 , Rachunkowo$¢ instrumentéw pochodnych i
dzialalno$¢ zabezpieczajaca" Spotka ujmuje wszystkie instrumenty pochodne jako aktywa albo zobowiazania i wycenia je wedtug
wartosci godziwej.

Wartos¢ godziwa instrumentéw pochodnych Spotki moze ulega¢ zmianom uzaleznionym od fluktuacji stop procentowych
i/albo kursow walut i przewiduje sig, ze bgdzie kompensowaé zmiany wartosci zabezpieczonego ryzyka. Spotka stosuje
instrumenty pochodne w celu zabezpieczania swojego ryzyka gospodarczego. Spoltka 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.

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
Spoéika regularnie dokumentuje rowniez swoja oceng tego, czy instrumenty pochodne stosowane w transakcjach
zabezpieczajacych sa wysoce efektywne w zakresie kompensowania zmian wartosci godziwej lub przeptywoéw pieni¢znych
dotyczacych pozycji zabezpieczanych.

Wyplaty wynikajace z posiadania akcji

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

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

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

Ostatnio opublikowane standardy rachunkowosci

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¢ wartosci godziwej, ktora priorytetyzuje informacje, na ktorych podstawie budowane sa
te zatozenia. Zgodnie z tym standardem, metody obliczania wartos$ci godziwej nalezy oddzielnie ujawniaé¢ wedtug poziomow
hierarchii wartosci godziwej. SFAS 157 znajduje zastosowanie w latach obrotowych rozpoczynajacych si¢ po 15 listopada 2007 r.
oraz okresow przejsciowych w tych latach, przy czym dopuszczane jest jego wczesniejsze zastosowanie. Spotka wdrozyta
niektore postanowienia tego standardu i nie przewiduje zadnego istotnego wptywu pelnego wdrozenia SFAS 157 na nasze
skonsolidowane sprawozdania finansowe.

W Iutym 2007 roku FASB wydato standard SFAS nr 159 "Warto$¢ godziwa opcji dla potrzeb aktywow finansowych i
zobowiazan finansowych - ze zmiana Os$wiadczenia FASB nr 115". SFAS nr 159 umozliwia podmiotom wycenianie wielu
instrumentoéw finansowych i niektdrych innych pozycji wedtug wartosci godziwej. Niezrealizowane zyski i straty na pozycjach,
dla ktorych przyjgto wyceng wedlug wartosci godziwej, beda wykazywane w zyskach w kazdym p6zniejszym terminie
sprawozdawczym. SFAS nr 159 stosowany jest od 1 stycznia 2008 roku. Wdrozenie Interpretacji SFAS nr 159 nie miato istotnego
wplywu na skonsolidowane sprawozdanie finansowe Spotki.

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

W grudniu 2007 r. FASB wydata SFAS Nr 160 ,,Udziatu niedajace prawa kontroli w skonsolidowanych sprawozdaniach
finansowych” (SFAS 160), ktory Spotka wdrozy z dniem 1 stycznia 2009 roku. SFAS 160 zmienia Biuletyn Badan
Rachunkowych Nr 51, ,,Skonsolidowane sprawozdania finansowe” (ARB 51) i wprowadza standard rachunkowy i
sprawozdawczy dotyczacy udzialow niedajacych prawa kontroli w spotce zaleznej oraz standard ksiggowania przysztych zmian
struktury wlasnosci tych spolek zaleznych. Najwazniejszy wplyw tego standardu w momencie wdrozenia to retroaktywne
przekwalifikowanie naszego udziatu mniejszosciowego (21 milionéw USD na dzien 30 wrzesnia 2008 roku) z zobowiazania na
oddzielny sktadnik kapitatu wlasnego oraz retroaktywne przekwalifikowanie dochodu z tytutu udziatu mniejszosciowego ze
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sktadnika dochodu netto na dochéd przypadajacy na podmiot dominujacy (3 miliony USD za okres dziewigciu miesigcy
zakonczony 30 wrzesnia 2008 roku), ktore zostanie wykazany ponizej dochodu netto. Wszystkie pozostate sktadniki SFAS 160
beda stosowane prospektywnie.

W marcu 2008 r. FASB wydata SFAS Nr 161 ,,Ujawnienie instrumentéw pochodnych i dziatan zabezpieczajacych — zmiana
SFAS nr 133". SFAS 161 ma na celu poprawe sprawozdawczosci finansowej instrumentéw pochodnych i dziatan
zabezpieczajacych poprzez wprowadzenie wymogu rozszerzonej sprawozdawczo$ci w zakresie wptywu na pozycje finansowa,
wyniki finansowe oraz przeptywy pieni¢zne. Aby zapewnié t¢ przejrzystosc, interpretacja SFAS 161 wymaga (1) ujawnienia
wartosci godziwej instrumentow pochodnych oraz sykow i strat w formie tabelarycznej; (2) ujawnienia cech pochodnych
powiazanych z ryzykiem kredytowym; oraz (3) krzyzowych odniesien w przypisach. SFAS nr 161 obowiazuje Spotke od 1
stycznia 2008 roku. Obecnie Spotka dokonuje oceny wptywu nowych wymogow sprawozdawczych wynikajacych ze SFAS 161.

W maju 2008 roku FASB wydata FSP APB 14-1, ktory ma wptyw na ujgcie rachunkowe zamiennych instrumentow
dtuznych, co zapewnia ujecie obowiazkowych lub opcjonalnych rozliczen gotowkowych z nich wynikajacych. Standard FSP APB
14-1 bedzie mie¢ wptyw na ujecie rachunkowe naszych niepodporzadkowanych zamiennych papierow dtuznych o wartosci 310,0
milionéw USD. FSP wymaga od nas uj¢cia dodatkowego niepienig¢znego kosztu odsetkowego wynikajacego ze stopy rynkowe;j
podobnych instrumentéw dtuznych nieprzewidujacych zamiany. Co wigcej, wymaga on wykazania kosztu odsetkowego w
poprzednich okresach zgodnie z retrospektywnym ujeciem rachunkowym. Standard FSP APB 14-1 bedzie obowiazywat w
naszym pierwszym kwartale 2009 roku i powinien zosta¢ zastosowany retrospektywnie do wszystkich okreséw przedstawionych
w sprawozdaniu. Obecnie oceniamy wpltyw stosowania postanowien standardu FSP APB 14-1 na nasze sprawozdania finansowe.

ROZDZIAL 3: ILOSCIOWE I JAKOSCIOWE INFORMACJE NA TEMAT RYZYKA RYNKOWEGO

Nasza dziatalnos¢ jest prowadzona glownie w Polsce i Rosji, dlatego nasza walutg funkcjonalna jest polski ztoty i rosyjski
rubel, a waluta sprawozdawczosci jest dolar amerykanski. Nasze instrumenty finansowe obejmuja gtownie srodki pienigzne i ich
ekwiwalenty, naleznosci, zobowiazania, zapasy, kredyty bankowe, kredyty w rachunkach biezacych i zadluzenie dtugoterminowe.
Wszystkie aktywa pienigzne reprezentowane przez te instrumenty finansowe znajduja si¢ w Polsce. W zwiazku z tym na nasze
wyniki maja wptyw zmiany kurséw walut powiazane ze sprawozdawczos$cia w dolarach amerykanskich.

Jezeli warto$¢ dolara amerykanskiego ro$nie wzgledem polskiego ztotego lub rosyjskiego rubla, rownowartos¢ w USD
aktywow, zobowiazan, przychodow i kosztow pierwotnie wykazana w polskich ztotych czy rosyjskich rublach bedzie nizsza. |
vice versa, jezeli warto§¢ dolara amerykanskiego zmaleje wzgledem polskiego ztotego lub rosyjskiego rubla, rownowartos¢ w
USD aktywow, zobowiazan, przychodow i kosztow pierwotnie wykazana w polskich ztotych czy rosyjskich rublach bedzie
wyzsza. W zwiazku z tym wzrost i spadek wartosci dolara amerykanskiego moze mie¢ istotny wplyw na wartos¢ w dolarach
naszych niedolarowych aktywow, zobowiazan, przychodow i kosztow, nawet jezeli warto$¢ tych pozycji nie zmienia si¢ w ich
pierwotnej walucie.

Nasze ryzyko walutowe wynika glownie z faktu, ze niemal wszystkie nasze przychody sa denominowane w zlotych, a
zabezpieczone niepodporzadkowane papiery dluzne sa denominowane w euro a nasze niepodporzadkowane zamienne papiery
dtuzne — w USD. Zadluzenie w euro zostato przeniesione w formie pozyczki na poziom operacyjnego podmiotu zaleznego w
Polsce, a tym samym naraza nas na zmiany kursu wymiany euro i USD w stosunku do ztotego. Kazda zmiana o jedne procent
kursu walut EUR/PLN spowoduje zmiang o okoto 3,7 milionow USD w wycenie zobowiazania oraz salda zyskow i zmian brutto
wykazanych w rachunku zyskow i strat Spotki. Kazda zmiana o jedne procent kursu walut USD/PLN spowoduje zmiang o okoto
3,0 milionéw USD w wycenie zobowiazania oraz salda zyskow i zmian brutto wykazanych w rachunku zyskow i strat Spotki.

W wyniku przeniesienia przychodoéw z pozostaltych w obiegu niepodporzadkowanych zabezpieczonych papierow duznych
o warto$ci 250 milionow EUR oraz emisji niepodporzadkowanych zamiennych papierow dluznych w formie pozyczki
operacyjnym spotkom zaleznym jesteSmy narazeni na wahania kursow walut. Wahania kursu euro wobec polskiego ztotego oraz
USD do polskiego ztotego beda wymagac¢ od nas odpowiedniej aktualizacji wyceny naszych zobowiazan, ktorej wptyw zostanie
uwzgledniony w wynikach operacyjnych Spotki.

W celu zarzadzania wptywem wahan kursowych na przeptywy pienigzne Spotka zawarta pewne umowy zabezpieczajace.
Na dzien 30 wrze$nia 2008 roku Spotka miata podpisana umoweg zabezpieczenia dotyczaca umowy swapu siedmioletniej stopy
oprocentowania, zabezpieczajaca zabezpieczone niepodporzadkowane papiery dluzne o wartosci 250,2 milionéw EUR. Umowa
swapu zamienia stala 8%-owa stope kuponowa oparta na euro na zmienna 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 o 25.020
EUR.

ROZDZIAL 4. MECHANIZMY I PROCEDURY KONTROLI

Mechanizmy i procedury kontroli ujawniania informacji. Mechanizmy i procedury kontroli ujawniania informacji (w rozumieniu
Zasad 13a-15(e) oraz 15(d)-15(e) Ustawy o gieldzie papieréw warto§ciowych 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 gietdzie papieréw warto$ciowych z 1934 roku, byly utrwalane, przetwarzane,
podsumowywane i ujawniane w terminach okreslonych w regulaminach i formularzach SEC. Kontrola wewngtrzna nad
sprawozdawczo$cia finansowa spotki obejmuje polityke i procedury dotyczace (i) przechowywania dokumentow, ktére z rozsadna
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szczegblowoscia, doktadnie i wiernie przedstawiaja transakcje i zbycie majatku spotki; (ii) daja rozsadna pewnos$¢, ze transakcje
sa wykazywane w niezbednym zakresie umozliwiajacym sporzadzenie sprawozdania finansowego zgodnie z powszechnie
obowiazujacymi zasadami rachunkowosci oraz ze wplywy i wydatki spotki sa otrzymywane i dokonywane zgodnie z zakresem
upowaznien zarzadu i kierownictwa spoiki; oraz (iii) daja rozsadna pewnos¢ w zakresie zapobiegania lub szybkiego wykrywania
nieupowaznionego nabycia, uzytkowania lub zbycia majatku spotki mogacego mie¢ istotny wplyw na sprawozdanie finansowe.

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

Nieodtaczne ograniczenia kontroli wewngtrznej sprawozdawczosci finansowej. Zarzad Spotki, w tym Dyrektor Generalny i
Dyrektor Finansowy, nie oczekuje, Zze mechanizmy i procedury kontroli nad wewngtrzna sprawozdawczos$cia finansowg
wyeliminuja wszystkie potencjalne bledy i przypadki dzialan przestepczych. Zaden system kontroli, niezaleznie od sposobu
opracowania i wdrozenia, nie zapewnia absolutnej pewnosci, ze cele systemu kontroli zostang zrealizowane. Ze wzgledu na
ograniczenia wszystkich systeméw kontroli, Zadna ocena mechanizméw kontroli nie daje absolutnej pewnosci, ze zostana wykryte
kwestie zwiazane z kontrola oraz przypadki dziatalnosci przestgpczej, jesli dotyczy. Co wigeej, projekt kazdego systemu kontroli
czg§ciowo opiera si¢ na pewnych zatozeniach co do prawdopodobienstwa przysztych zdarzen i nie ma zadnych gwarancji, ze
jakikolwiek projekt takiego systemu skutecznie zrealizuje swoje cele we wszystkich potencjalnych warunkach majacych miejsce
w przyszto$ci. Ze wzgledu na te nieodtaczne ograniczenia ekonomicznych systemoéw kontroli, moga mie¢ miejsce pewne
nieprawidtlowosci wynikajace z bledéw lub dziatan przestgpczych i moga one nie zosta¢ wykryte. Dlatego mechanizmy i
procedury kontroli ujawniania informacji przez Spotke zostaly zaprojektowane tak, aby dawac rozsadna pewnosé, ze te
mechanizmy i procedury kontroli beda spetia¢ swoje cele.

Zmiany kontroli wewnetrznej nad sprawozdawczosciq finansowq. Dyrektor Generalny oraz Dyrektor Finansowy
oswiadczaja, ze w ostatnim kwartale podatkowym nie mialy miejsca zadne zmiany w zakresie kontroli wewngtrznej nad
sprawozdawczo$cig finansowa Spolki, ktore mialyby istotny wplyw lub moga miec istotny wptyw na kontrol¢ wewngtrzna nad
sprawozdawczo$cia finansowa Spoiki.
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CZESC I1 POZOSTALE INFORMACJE
ROZDZIAL 6. ZALACZNIKI
(a) Zataczniki

Nume

zalacz
nika  Opis zalacznika

3.1 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).

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

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

* Zataczniki ztozone z niniejszym sprawozdaniem.
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PODPISY

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

CENTRAL EUROPEAN DISTRIBUTION CORPORATION
(Podmiot rejestrujacy)

Data: 10 listopada 2008 roku Pod

i
s: P /s/ William V. Carey

William V. Carey
Prezes Zarzadu i Dyrektor Generalny

Data: 10 listopada 2008 roku Podpi

s: /s/ Chris Biedermann

Chris Biedermann
Wiceprezes Zarzadu i Dyrektor Finansowy

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 kwartalnym sprawozdaniem Central European Distribution Corporation na Formularzu 10-

Q;

2. Wedtug mojej wiedzy, niniejsze sprawozdanie nie zawiera zadnych nieprawdziwych stwierdzen dotyczacych istotnych
faktow ani pomini¢¢ istotnych faktow niezbednych, by oswiadczenia wydane w $wietle okolicznos$ci, w ktorych zostaly wydane,
nie wprowadzaly w btad w zwiazku z okresem ujgtym w niniejszym sprawozdaniu.

3. Wedlug mojej wiedzy sprawozdanie finansowe oraz pozostate informacje finansowe zawarte w niniejszym sprawozdaniu
wiernie oddaja, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacjg finansowa, wyniki operacyjne oraz przeptywy srodkéw 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
mechanizméw i procedur kontroli ujawniania informacji (w rozumieniu Zasad 13a-15(e) oraz 15d-15(e) Ustawy o gieldzie
papieréw warto$ciowych) oraz kontroli wewngtrznej sprawozdawczos$ci finansowej (w rozumieniu Zasad 13a-15(f) oraz 15d-15(f)
Ustawy o gieldzie papieréw wartosciowych) podmiotu rejestrujacego oraz:

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

b) opracowalismy system kontroli wewngtrznej sprawozdawczos$ci finansowej lub zapewniliSmy opracowanie tego systemu
kontroli wewngtrznej sprawozdawczo$ci finansowej pod naszym nadzorem w celu zapewnienia rozsadnej pewnosci co do
wiarygodnosci raportow finansowych oraz zapewnienia sporzadzania sprawozdan finansowych dla potrzeb zewngetrznych 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 ujetego w niniejszym raporcie na podstawie tej oceny; oraz

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

5. Pozostali pracownicy poswiadczajacy podmiotu rejestrujacego i ja ujawniliSmy, na podstawie naszej ostatniej oceny
kontroli wewngtrznej sprawozdawczos$ci finansowej, bieglym 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 sprawozdawczosci
finansowej, ktdre moga mie¢ istotny wplyw na zdolno$¢ podmiotu rejestrujacego do rejestrowania, przetwarzania,
podsumowywania i wykazywania informacji finansowych; oraz
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b) wszelkie istotne lub nieistotne dziatania przestgpcze dotyczace kierownictw lub innych pracownikéw petniacych istotna
rolg w zakresie kontroli wewngtrznej sprawozdawczosci finansowej podmiotu rejestrujacego.

Data: 10 listopada 2008 roku

Podpis:/s/ William V. Carey

William V. Carey
Prezes Zarzadu i Dyrektor Generalny




Zalacznik 31.2
POSWIADCZENIA

Ja, Chris Biedermann, Vice Prezes Zarzadu i Dyrektor Finansowy Central European Distribution Corporation niniejszym
poswiadczam, Ze:

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

Q;

2. Wedlug mojej wiedzy, niniejsze sprawozdanie nie zawiera zadnych nieprawdziwych stwierdzen dotyczacych istotnych
faktéw ani pomini¢¢ istotnych faktow niezbednych, by oswiadczenia wydane w $wietle okolicznos$ci, w ktorych zostaly wydane,
nie wprowadzaly w btad w zwiazku z okresem ujgtym w niniejszym sprawozdaniu.

3. Wedlug mojej wiedzy sprawozdanie finansowe oraz pozostate informacje finansowe zawarte w niniejszym sprawozdaniu
wiernie oddaja, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacjg finansowa, wyniki operacyjne oraz przeptywy srodkéw 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
mechanizméw i procedur kontroli ujawniania informacji (w rozumieniu Zasad 13a-15(e) oraz 15d-15(e) Ustawy o gieldzie
papierow wartosciowych) oraz kontroli wewngtrznej sprawozdawczosci finansowej (w rozumieniu Zasad 13a-15(f) oraz 15d-15(f)
Ustawy o gieldzie papieréw wartosciowych) podmiotu rejestrujacego oraz:

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

b) opracowalismy system kontroli wewngtrznej sprawozdawczos$ci finansowej lub zapewniliSmy opracowanie tego systemu
kontroli wewngetrznej sprawozdawczo$ci finansowej pod naszym nadzorem w celu zapewnienia rozsadnej pewnosci co do
wiarygodnosci raportow finansowych oraz zapewnienia sporzadzania sprawozdan finansowych dla potrzeb zewngetrznych 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 ujetego w niniejszym raporcie na podstawie tej oceny; oraz

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

5. Pozostali pracownicy poswiadczajacy podmiotu rejestrujacego i ja ujawniliSmy, na podstawie naszej ostatniej oceny
kontroli wewngtrznej sprawozdawczos$ci finansowej, bieglym 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$ci
finansowej, ktdre moga mie¢ istotny wplyw na zdolno$¢ podmiotu rejestrujacego do rejestrowania, przetwarzania,
podsumowywania i wykazywania informacji finansowych; oraz

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

Data: 10 listopada 2008 roku

Podpis:/s/ Chris Biedermann

Chris Biedermann
Wiceprezes Zarzadu i Dyrektor Finansowy



Zaljcznik 32.1

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

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

(a) Formularz 10-Q Spoéiki za kwartal zakonczony 30 wrzes$nia 2008 roku ztozony w dniu niniejszego o$wiadczenia w
Komisji Papierow Wartosciowych i Gield ("Sprawozdanie") w petni spetnia wymogi Artykutu 13(a) lub 15(d)
Ustawy o gieldzie papierow warto$ciowych z 1934 roku; oraz

(b) informacje zawarte w Sprawozdaniu wiernie oddaja, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacjg finansowa i wyniki
operacyjne Spofki.

/s/ William V. Carey

William V. Carey
Prezes Zarzadu i Dyrektor Generalny

10 listopada 2008 roku



Zalacznik 32.2

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

Ja nizej podpisany Dyrektor Finansowy Central European Distribution Corporation ("Spoétka") niniejszym po§wiadczam, ze
wedlug mojej wiedzy w dniu ztozenia niniejszego oswiadczenia:

(a) Formularz 10-Q Spoéiki za kwartal zakonczony 30 wrze$nia 2008 roku ztozony w dniu niniejszego o$wiadczenia w
Komisji Papierow Wartosciowych i Gield ("Sprawozdanie") w petni spetnia wymogi Artykutu 13(a) lub 15(d)
Ustawy o gieldzie papierow warto$ciowych z 1934 roku; oraz

(b) informacje zawarte w Sprawozdaniu wiernie oddaja, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacjg finansowa i wyniki
operacyjne Spoiki.

/s/ Chris Biedermann

Chris Biedermann
Wiceprezes Zarzadu i Dyrektor Finansowy

10 listopada 2008 roku



