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Punkt 8.01. Inne zdarzenia.

Z dniem 1 stycznia 2009 roku Central European Distribution Corporation (,,podmiot zarejestrowany”) przyjat z moca wsteczng
Komunikat w sprawie Standardow Rachunkowosci Finansowej Nr 160 — ,,Udziaty niedajace prawa kontroli w skonsolidowanych
sprawozdaniach finansowych” oraz Stanowisko Pracownikéw FASB Nr APB 14-1. Spowodowato to wprowadzenie pewnych korekt
dla wykazanych wczeéniej kwot, w tym migdzy innymi zmiany, ktore miaty wptyw na wykazany wcze$niej przez Podmiot
zarejestrowany zysk netto przypadajacy na zwyktych akcjonariuszy oraz zysk na akcj¢ zwykta. Korekty te opisano szczegdtowo w
Nocie 1 do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego zawartego w Zataczniku 99.4. Podmiot zarejestrowany sklada niniejszy
Raport Biezacy na Formularzu 8-K, aby dokona¢ aktualizacji punktéw 6, 7, 7A i 8 swojego Raportu Rocznego za rok 2008 na
Formularzu 10-K, ztozonego w Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd dnia 2 marca 2009 roku, wytacznie w celu odzwierciedlenia
retrospektywnych skutkéow tych korekt. Aktualizacje do Raportu Rocznego podmiotu zarejestrowanego za rok 2008 na Formularzu
10-K przedstawione w zalacznikach nie maja na celu modyfikacji lub aktualizacji jakichkolwiek innych informacji przedstawionych
w Raporcie Rocznym podmiotu zarejestrowanego za rok 2008 na Formularzu 10-K, z wyjatkiem sytuacji, gdy musza one
odzwierciedla¢ aktualizacje opisane powyzej, oraz nie aktualizuja one ani nie przedstawiaja zadnych innych zdarzen majacych wptyw
na podmiot zarejestrowany, ktore wystapity po dniu 2 marca 2009 roku. W zwiazku z powyzszym aktualizacje do Raportu Rocznego
podmiotu zarejestrowanego za rok 2008 na Formularzu 10-K zawarte w zatacznikach nalezy odczytywaé wraz z raportami ztozonymi
przez podmiot zarejestrowany w Komisji Papierow Warto$ciowych i Gield po ztozeniu Raportu Rocznego na Formularzu 10-K za rok
2008 podmiotu zarejestrowanego, wlaczajac wszelkie zmiany dokonane w raportach podmiotu.

Punkt 9.01. Sprawozdanie finansowe i zalaczniki

(d) Zataczniki

Numer zalgcznika Opis zalacznika

23.1 Zgoda niezaleznego zarejestrowanego bieglego rewidenta (PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0.).

99.1 Punkt 6. Wybrane dane finansowe na dzien i za lata zakonczone 31 grudnia 2008, 2007, 2006, 2005 i 2004 roku.
99.2 Punkt 7. Oméwienie i analiza sytuacji finansowej oraz wynikow dziatalnosci operacyjnej przez Zarzad.

99.3 Punkt 7A. Informacje iloSciowe i jakoSciowe na temat ryzyka rynkowego.

99.4 Punkt 8. Sprawozdanie finansowe i informacje dodatkowe.



PODPISY
Zgodnie z wymogami Ustawy o gieldzie papieréw wartoSciowych z 1934 r. (ang. Securities Exchange Act of 1934), Central

European Distribution Corporation polecila nalezycie umocowanemu sygnatariuszowi podpisanie niniejszego raportu w swoim
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SPIS ZALACZNIKOW

Numer zalacznika Nazwa zalacznika

23.1 Zgoda niezaleznego zarejestrowanego bieglego rewidenta (PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0.).

99.1 Punkt 6. Wybrane dane finansowe na dzien i za lata zakonczone 31 grudnia 2008, 2007, 2006, 2005 i 2004
roku.

99.2 Punkt 7. Oméwienie i analiza sytuacji finansowej oraz wynikoéw dziatalno$ci operacyjnej przez Zarzad.

99.3 Punkt 7A. Informacje iloSciowe i jako§ciowe na temat ryzyka rynkowego.

99.4 Punkt 8. Sprawozdanie finansowe i informacje dodatkowe.



Zalacznik 23.1
ZGODA NIEZALEZNEGO ZAREJESTROWANEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Niniejszym wyrazamy zgode na wlaczenie przez odniesienie do O$wiadczen Rejestracyjnych na Formularzu S-8
(Nr 333 — 146375) i Formularzu S-3 (Nr 333 — 129073, 333 — 138809 oraz 333-149487) spotki Central European
Distribution Corporation naszego raportu z dnia 2 marca 2009 roku, z wyjatkiem naszej opinii o
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym w zakresie, w jakim dotyczy ona skutkow zmian w ujmowaniu
pewnych zamiennych instrumentéw dhuznych oraz ujmowaniu udziatéw niedajacych prawa kontroli, dla ktérych
obowiazuje data 10 lipca 2009 roku, dotyczacego skonsolidowanego sprawozdania finansowego 1 efektywnosci
kontroli wewngtrznej nad sprawozdawczoscia finansowa, przedstawionego w niniejszym Formularzu 8-K.

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0.
Warszawa, Polska
10 lipca 2009 r.



Rozdzial 6. WYBRANE DANE FINANSOWE

Zalacznik 99.1

W tabeli ponizej przedstawiono wybrane skonsolidowane dane finansowe dla wskazanych okresow,
ktére nalezy analizowaé w potaczeniu z rozdzialem pt. ,,Omdwienie i analiza sytuacji finansowej i wynikow
dziatalno$ci sporzadzona przez kierownictwo", skonsolidowanymi sprawozdaniami finansowymi, notami do
tego sprawozdania i innymi danymi finansowymi, zamieszczonymi w Rozdziale 7 i 8 niniejszego sprawozdania

na Formularzu 10-K.
Wybrane pozycje z rachunku zyskow i strat:

Przychody netto ze sprzedazy..........c.coeoeveeneinennenncncceenn
Koszt wlasny sprzedazy........
Zysk brutto ze sprzedazy ......
Koszty dziatalnosci operacyjne; ..
Zysk z dziatalno$ci OPeracyjne;j.......ccoeueueeeerereeueueucereeneuereenennns
Przychody / (koszty) nieoperacyjne
Przychody/(koszty) netto z tytulu odsetek ...
Pozostate przychody/(koszty) finansowe netto .
Zysk/(strata) netto na pozostatej dziatalno$ci nieoperacyjne;j.....

Zysk/(strata) przed opodatkowaniem, udzialem w wyniku netto
jednostek wycenianych metoda praw wilasnosci i udziatami
niedajacymi kontroli w spotkach zaleznych..........ccccovvciicennne
Obcigzenie wyniku finansowego z tytutu podatku dochodowego
Udziat w wyniku netto podmiotéw stowarzyszonych.................
ZySK/(Srata) NEHLO ....e.eeveeeeeieriieieriee ettt eneneee

Minus: Zysk/(strata) netto przypadajace na udzialy niedajace
prawa kontroli w spotkach zaleznych............cooecceinnicccnnnnne

Minus: Zysk/(strata) netto przypadajace na podlegajace
umorzeniu udziaty niedajace prawa kontroli w Grupie Whitehall

Zysk/(strata) netto przypadajace CEDC.........cccoeueverinnreiecnennns
Zysk/(strata) netto na jedna akcjg zwykla, podstawowy.............
Zysk/(strata) netto na jedna akcj¢ zwykta, rozwodniony............
Srednia liczba akcji zwyktych na koniec roku .............cccoo.e........

Wybrane pozycje z bilansu na koniec kazdego okresu:

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty............ccc.coovueverrerrrrrerrnnnss
Kapitat obrotowy
Aktywa razem
Zobowiazania dlugoterminowe z tytulu zadluzenia i leasingu
kapitalowego pomniejszone 0 czg§¢ biezaca ......ocvvvevrvenennnn
Kapitaty wlasne CEDC razem.........cccoouvveueeeninininieicencninieieeenens

Rok zakonczony 31 grudnia

2004
$580.744
506.413
74331
45.946
28.385

(2.115)

(19)
193

26.444

(4.614)

$21.830

$21.830
$0,89
$0,87
24.462

2004
$10.491
50.910
291.704

4.013
120.316

2005
$749.415
627.368
122.047
70.404
51.643

(15.828)
(7.678)
(262)

27.875

(5.346)

$22.529

2.261

$20.268
$0,72
$0,70
28.344

2005
$60.745
85.950
1.084.472

369.039
374.942

2006
$944.108
745.721
198.387
106.805
91.582

(31.750)
17.212
1.119

78.163

(13.986)

$64.177

8.727

$55.450
$1,55
$1,53
35.799

2006

$159.362
182.268

1.326.033

394.564
520.973

2007
$1.189.822
941.060
248.762
130.677
118.085

(35.829)
13.594
(1.770)

94.080

(15.910)

$78.170

1.068

$77.102
$1,93
$1,91
39.871

2007
$87.867
170.913

1.782.168

469.958
815.436

2008
$1.647.004
1.224.899
422.105
223.373
198.732

(53.447)
(132.936)
410

12.759

(11.872)
(9.002)
($8.115)

3.680

6.803

($18.598)
($0,42)
($0,42)
44.088

2008

$107.601
205.712

2.483.686

806.362
956.629



Zalacznik 99.2

Rozdzial 7. OM(')WIENIE, I ANALIZA SYTUACJI FINANSOWEJ ORAZ WYNIKOW
DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ PRZEZ ZARZAD

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

Oswiadczenie dzialania w dobrej wierze zgodnie z Ustawa o reformie rozstrzygania sporéw dotyczacych
prywatnych papieréw 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 i1 prognozy w zakresie przysztych zdarzen. Identyfikacja o$wiadczen dotyczacych
przysztych zdarzen jest mozliwa na podstawie stwierdzen dotyczacych przysztych zdarzen, w tym réwniez stow
"wierzy", "szacuje", "przewiduje", "oczekuje", "zamierza", "moze", "bedzie" lub "powinien", lub kazdorazowo
na podstawie tych stéw w trybie przeczacym lub w innych odmianach, lub na podstawie poréwnywalnej
terminologii, lecz brak tych stéw niekoniecznie oznacza, ze dane oswiadczenie nie dotyczy przysztych zdarzen.
Oswiadczenia dotyczace przysztych zdarzen obejmuja wszelkie kwestie, ktore nie maja charakteru faktow
historycznych. O$wiadczenia te pojawiaja si¢ w kilku miejscach w niniejszym sprawozdaniu i obejmuja réwniez:

e informacje dotyczace potencjalnych lub zaktadanych przysztych wynikow operacyjnych, trendow
wynikow finansowych i biznesplanéw, w tym réwniez wzrostu zyskoéw i przychodow, plynnosci,
potencjalnych klientow, strategii oraz branzy, w ktorej Spotka i jej podmioty stowarzyszone
prowadza dziatalno$¢ oraz integracji przejetych podmiotow i wplywu tych przejec¢ na Spotke;

e os$wiadczenia na temat poziomu kosztow uzyskania przychodu i kosztow operacyjnych Spoétki oraz
przewidywanych elementow przychodoéw Spotki;

e os$wiadczenia na temat integracji podmiotow przejetych przez Spotke;
¢ informacje na temat wptywu polskich przepiso6w na dziatalno$¢ gospodarcza Spotki;

e os$wiadczenia na temat lokalnych i globalnych rynkow kredytowych, kursow walut i warunkow
ekonomicznych;

e inne o§wiadczenia na temat planéw, celow, oczekiwan i zamiaréw Spoélki; oraz
e inne o$§wiadczenia niebedace faktami historycznymi.

Ze wzgledu na swoj charakter stwierdzenia dotyczace przysztych zdarzen wiaza si¢ ze znanym i
nieznanym ryzykiem i niepewnoscia, poniewaz dotycza one zdarzen i zaleza od okolicznosci, ktore moga, lecz
nie musza wystapi¢ w przysziosci. Ostrzegamy, ze o$wiadczenia dotyczace przyszlych zdarzen nie stanowia
gwarancji przysztych wynikéw oraz ze nasze faktyczne wyniki operacyjne, sytuacja i plynno$¢ finansowa,
wydarzenia w branzy, w ktorej prowadzimy dzialalno$¢ oraz skutki przejecia spotek majace wplyw na nasza
Spotke moga znacznie rozni¢ si¢ od przewidywanych lub sugerowanych przez o$wiadczenia dotyczace
przysztych wydarzen zawarte w niniejszym sprawozdaniu. Ponadto, nawet jesli nasze wyniki operacyjne,
sytuacja i ptynno$¢ finansowa oraz wydarzenia w branzy, w ktorej prowadzimy dzialalnos$¢, sa zgodne z
o$wiadczeniami dotyczacymi przysztych wydarzen, zawartymi w niniejszym sprawozdaniu, to wyniki te lub
wydarzenia moga rézni¢ si¢ od wynikéw 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 pelniejszego obrazu czynnikéw i ryzyk, ktdére moga miec
wplyw na nasze przyszie wyniki oraz na branzg, w ktorej prowadzimy dziatalno$¢, w tym rowniez czynniki
ryzyka przedstawione w innej czgsci niniejszego Rocznego Sprawozdania Finansowego na Formularzu 10-K. W
swietle tego ryzyka, niepewnosci i zatozen, przyszite zdarzenia przedstawione w niniejszym sprawozdaniu moga
catkowicie roznic si¢ od przedstawionych zdarzen lub w ogodle nie wystapic.

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

Ponizsza prezentacja i analiza zawiera informacje, ktére zarzad uwaza za istotne dla oceny i
zrozumienia wynikow operacyjnych oraz sytuacji finansowej Spotki i powinny by¢ czytane razem ze



Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowym oraz notami do tego sprawozdania przedstawionymi w innej
czgSci niniejszego sprawozdania.

Podsumowanie

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

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

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

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

Skutki tych szerszych negatywnych tendencji ekonomicznych zostaty czgsciowo skompensowane przez
poprawe innych aspektéw naszej dziatalnosci w drugiej potowie 2008 roku i w dalszym ciagu ulegaja poprawie
w 2009 roku. Ceny spirytusu w dalszym ciagu sa korzystne. W Rosji ceny spirytusu spadly o okoto 20% od
grudnia 2008 roku do stycznia 2009 roku a w Polsce ceny spirytusu w dalszym ciagu spadaja. Koszty sity
roboczej w dalszym ciagu spadaja, tak jak inne podstawowe sktadniki kosztow, w tym roéwniez koszty paliw i
materiatéw opakowaniowych.

PodjeliSmy pewne dzialania w celu zmniejszenia wszelkich potencjalnych negatywnych skutkow
globalnego kryzysu gospodarczego, w tym rowniez dokonali§my weryfikacji naszych planow wydatkow
inwestycyjnych, konsolidujemy dziaty dystrybucyjne w Polsce i rozpoczynamy redukcj¢ zatrudnienia zar6wno
w Polsce jak i w Rosji. Ponadto, jak przedstawiono ponizej, byliSmy w stanie renegocjowaé z polskimi bankami
nasze zadluzenie krotkoterminowe na kwotg 240milionow USD, ktére stanowi wigksza czg$¢ naszego
zadhuzenia kréotkoterminowego. Generalnie, w okresie dwunastu miesigcy zakonczonym 31 grudnia 2008 roku
byli$my w stanie uzyskaé wyzsza marz¢ brutto niz planowaliSmy — 25% oraz wyzsza marz¢ operacyjna w
wysokosci 12% za caty rok, pomimo trudnosci w drugiej potowie roku.

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

W 2008 roku rozszerzyliSmy nasza strategi¢ przeje¢ na kraje inne niz Polska i Wegry dokonujac
inwestycji w produkcje i import napojow alkoholowych w Rosji przejmujac dwie wiodace gorzelnie oferujace
wiodace marki premium i popularne w Rosji — Parliament i Grupg Russian Alcohol oraz wiodacego importera —
Grupe Whitehall. Przejecie i integracja tych przedsigbiorstw z nasza dziatalno$cig miaty istotny wplyw na nasze
wyniki operacyjne.

Przejecie spotki Parliament

11 marca 2008 roku Spoétka oraz niektdre z jej podmiotéw stowarzyszonych zawarly Umowe Kupna-



Sprzedazy Udzialow oraz pewne inne umowy z White Horse Intervest Limited, spotka z siedziba na Brytyjskich
Wyspach Dziewiczych, oraz pewnymi podmiotami stowarzyszonymi spotki White Horse, dotyczaca przejgcia od
White Horse 85% kapitatu zakladowego Copecresto Enterprises Limited, spotki z siedziba na Cyprze. W
zwiazku z tym przejeciem, Spotka zaplacita wynagrodzenie okoto 180 milionow USD w gotdwce oraz w postaci
2,2 milionéw akcji zwyklych. 2 maja 2008 roku Spoétka przekazata pozostatle 250.000 akcji w ramach
wynagrodzenia rozliczanego w akcjach. Wynagrodzenie pienigzne w wysokosci 15 milionow USD zostato
odroczone do momentu sfinalizowania pewnych transakcji reorganizacyjnych, co powinno mie¢ miejsce w
nadchodzacych 3-9 miesigcach.

Przejecie spotki Whitehall

23 maja 2008 roku Spodtka oraz niektdre z jej podmiotéw stowarzyszonych zawarly i zrealizowaty
Umowe Kupna Sprzedazy Akcji oraz pewne inne umowy, na mocy ktorych Spotka nabyta akcje uprawniajace do
50% glosow minus jeden glos oraz 75% udziat gospodarczy w Grupie Whitehall. Grupa Whitehall jest
wiodacych importerem win i produktow spirytusowych premium w Rosji. Laczne wynagrodzenie zaptacone
przez Spotke wyniosto 200 milionéw USD w gotdéwce w momencie zamknigcia transakcji. Ponadto, 21
pazdziernika 2008 roku Spotka wyemitowala na rzecz sprzedajacego 843.524 akcje zwykte.

24 lutego 2009 roku Spotka oraz sprzedajacy dokonali zmiany warunkow Umowy Zakupu Akcji
dotyczacej przejecia Whitehall w celu spelnienia zobowigzan Spdtki wobec sprzedajacego wynikajacych z
gwarancji ceny akcji zawartej w pierwotnej Umowie Zakupu Akcji. Zgodnie z postanowieniami aneksu, Spotka
zaplacila sprzedajacemu 5.876.351 USD w gotowce i wyemitowata na rzecz sprzedajacego 2.100.000 akcji
zwyklych w ramach rozliczenia gwarancji minimalnej ceny akcji przez Spotke. Spotka jest rowniez zobowiazana
do dokonania dodatkowej ptatnosci pienigznej w wysokosci 2.000.000 USD 15 marca 2009 roku. Odroczone
platnosci juz wymagalne na mocy pierwotnej Umowy Zakupu Akcji zostana zaptacone w wysokosci 8.050.411€
15 czerwca 2009 roku oraz wysokosci 8.303.630€ 15 wrzesnia 2009 roku. W zamian za te ptatnosci Spotka
otrzyma dodatkowe 375 akcji klasy B Whitehall, co spowoduje zwigkszenie udziatu ekonomicznego Spotki z
75% do 80%. Ponadto, jesli w okresie 210 dni od uznania wniosku rejestracyjnego, ktory Spotka jest
zobowiazana zlozy¢, aby zarejestrowac akcje zwykle Spolki otrzymane przez sprzedajacego w ramach
transakcji, sprzedajacy sprzeda jakiekolwiek akcje zwykle Spotki nabyte w ramach transakcji za $rednig ceng
sprzedazy jednej akcji wazonej iloScia nizsza niz 12,03 USD za akcje, Spotka bedzie zobowigzana zaptacié
sprzedajacemu nadwyzke, jesli dotyczy, kwoty 12,03 USD ponad $rednia cen¢ jednej akcji Spotki wazona
iloScia w dniu dokonania sprzedazy pomnozona przez liczbe sprzedanych akcji. Spotka moze by¢ réwniez
zobowigzana do dokonania dodatkowej ptatnosci pienig¢znej na rzecz sprzedajacego w wysokosci od 0€ do
1.500.000€ w zalezno$ci od nadwyzki ceny akcji zwyktych Spotki ponad kwote 12,038 w tym samym okresie
210 dni. Jesli Spotka bedzie zmuszona dokonacé tg ptatnos¢, otrzyma w zamian do 75 dodatkowych akcji klasy B
stanowiacych dodatkowy 1% udzialu ekonomicznego w Whitehall, w zaleznosci od wysokosci dokonanej
ptatnosci.

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

Inwestycja w Grupe Russian Alcohol

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

Prowadzimy rozmowy z Lion Capital na temat restrukturyzacji biezacej umowy dotyczacej wykupu
pozostatego 58% udzialu w Grupie Russian Alcohol, najwigkszym wytworcy wyrobow spirytusowych w Rosji.
Pomimo ze rozmowy nie zostaly jeszcze sfinalizowane, wymagaja dalszych analiz prawnych, rachunkowych i



podatkowych oraz akceptacji zarzadu, generalnie doszliSmy do porozumienia z Lion Capital co do glownych
celéw komercyjnych. Przewidujemy, ze umowa bedzie okreslaé stata ceng za pozostalty 58% udzial w Grupie
Russian Alcohol (w tym réwniez konwersj¢ odsetek w wysokosci 103,5 milionéw USD od naszych papierow
dhuznych) przy wycenie w wigkszym stopniu odzwierciedlajacej biezace warunki rynkowe oraz dodatni wynik
dziatalnosci. Nasze platnosci zostana rozlozone na okres 5 lat konczacy si¢ w 2013 roku, przy mniejszych
platnosciach w 2009 i 2013 roku i réwnych ratach w latach 2010 do 2012, i mozemy wyrazi¢ zgode na
ustanowienie pewnych zabezpieczen na rzecz Lion. Nie przejmiemy kontroli nad Grupa Russian Alcohol do
2011 roku, jednakze otrzymamy zdecydowanie szersze prawa mniejszosciowe. Powinnismy sfinansowac
transakcje w okresie 5 lat w formie pienigznej, zadtuzenia i kapitatu. Nie mozemy udzieli¢ zadnych informacji
czy i na jakich warunkach mozemy zawrze¢ umowe dotyczaca restrukturyzacji naszych zobowiazan w zakresie
Grupy Russian Alcohol.

W roku 2008 oraz w roku biezacym aktywnie integrowaliSmy spotki produkcyjne w ramach naszej
grupy kapitalowej. Przejecie i integracja tych przedsigbiorstw z nasza dziatalno$cia mialy istotny wpltyw na
nasze wyniki operacyjne. Jak przedstawiono ponizej, przejgeia tych spotek zwigkszyly nasza sprzedaz netto,
koszty wlasne sprzedazy, zysk z dzialalno$ci operacyjnej oraz zyski kapitalowe z podmiotdéw stowarzyszonych.
Ponadto, emisja Zamiennych Niepodporzadkowanych Papier6w Dhuznych o lacznej wartosci 310 milionow
USD zwigkszyta nasze koszty finansowe.

Wplyw wahan kursow i stop procentowych

Wigkszo$¢ przeptywow $rodkow pienigznych z dziatalnosci operacyjnej i majatku Spotki jest
denominowana w polskich ztotych, rosyjskich rublach i wegierskich forintach. Oznacza to, ze Spotka jest
narazona na ryzyko walutowe zar6wno w zakresie bilansu, jak i rachunku zyskow i strat. Wpltyw na pozycje
kapitatu obrotowego zostal przedstawiony w rachunku przeptywdéw pienig¢znych jako wpltyw réznic kursowych
na bilansowa zmiang $rodkoéw pienigznych. Wptyw na rachunek zyskow i strat wynika ze zmian $redniego kursu
uzytego do przeliczenia rachunku zyskow i strat z polskich ztotych, rosyjskiego rubla i wegierskich forintéw na
dolary amerykanskie. Kwoty wykazane jako dodatnie lub ujemne réznice kursowe na pierwszej stronie rachunku
zyskow 1 strat obejmuja wyltacznie zrealizowane dodatnie lub ujemne réznice kursowe z tytulu transakcji
niewyrazonych w polskich ztotych, rosyjskich rublach czy wegierskich forintach.

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

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

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

Podobnie jesteSmy narazeni na wahania kursow walut z tytutu Zamiennych Niepodporzadkowanych
Papierow Dhluznych w wysokosci 310 milionow USD, z ktérych przychody zostaly przekazane spdtkom
zaleznym, ktérych waluta funkcjonalna jest polski ztoty. Wahania kursu USD do polskiego ztotego beda
wymagac od nas odpowiedniej aktualizacji wyceny naszych zobowiazan wynikajacych z niepodporzadkowanych



zamiennych papierow dtuznych, ktorej wptyw zostanie uwzglgdniony w wynikach operacyjnych Spotki. Kazda
zmiana o jedne procent kursu walut USD/PLN spowoduje zmiang o okoto 3,0 milionow USD w wycenie
zobowigzania oraz salda zyskow i zmian brutto wykazanych w rachunku zyskow i strat Spotki.

Skutkiem denominacji zadtuzenia w walutach innych niz waluty funkcjonalne Spotki (gltdwnie z tytulu
Zabezpieczonych Niepodporzadkowanych Papieréw Dhuznych i Zamiennych Niepodporzadkowanych Papierow
Dhuznych Spotki) jest wzrost lub spadek warto$ci zobowiazan Spotki z tytutu tego zadluzenia wyrazonej w
walutach funkcjonalnych Spotki, w przypadku odpowiednio deprecjacji lub aprecjacji tych walut
funkcjonalnych. Poniewaz warto$¢ polskiego ztotego i rosyjskiego rubla spadlta w ostatnich miesigcach,
konwersja tych zobowiazan wyrazonych w dolarach amerykanskich i euro przez spotki zalezne CEDC, ktorych
waluta funkcjonalna jest polski ztoty lub rosyjski rubel, wymaga zwigkszenia wartosci tych zobowiazan w
walucie funkcjonalnej. To przeszacowanie ma wpltyw na wyniki operacyjne Spotki w wyniku wykazania
niezrealizowanych niepieni¢znych dodatnich lub ujemnych réznic kursowych w naszych wynikach dziatalnosci
operacyjnej. W przypadku Zabezpieczonych Niepodporzadkowanych Papieréw Dhuznych i Zamiennych
Niepodporzadkowanych Papieréw Dluznych kwota kapitatu jest wymagalna odpowiednio w latach 2012 i 2013,
dlatego ostateczne zobowiazanie wyrazone w lokalnej walucie zostanie wykazane jako zrealizowane dodatnie
lub ujemne réznice kursowe.
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Dwanascie miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2008 roku w porownaniu do dwunastu miesigcy
zakonczonych 31 grudnia 2007 roku

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

Dwanascie miesiacy zakonczonych

31 grudnia 2008 31 grudnia 2007
roku roku
RACHUNEK ZYSKOW I STRAT
Przychody brutto ze SPrzedazy ..............c.cooceeviieniiieiiiieniie ettt $ 2,136,570 $ 1,483,344
POdatek AKCYZOWY ... .ecuieiieiieiieiece ettt ae st e sseenneeseenne e (489,566) (293,522)
Przychody netto ze SPrzedazy ...............ccocoiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeece e 1,647,004 1,189,822
K0Szt WIASNY SPIZEAAZY ...ocvvieeieeeieiieiieie ettt st 1,224,899 941,060
ZYSK Drutto Ze SPrZedAZY ...........cccooiieiiieiiiiieeieeiieeit ettt ea 422,105 248,762
Koszty dziatalno$Ci OPeraCyjne].......ccverueerierieiieeiesit ettt 223373 130,677
Zysk z dzialaIno$ci OPeracyjne] .........ccoccoooiiiiiiiiieiieeeeee e 198,732 118,085
Przychody/(koszty) nieoperacyjne
Przychody/(koszty) netto z tytutu odsetek..........coceeirieieiieneieiceceeeeee (53,447) (35,829)
Pozostate przychody/(koszty) finansowe Netto...........ceceereeeeereeneeneeie e (132,936) 13,594
Zysk/(strata) netto na pozostatej dziatalnosci nicoperacyjnej.........ccecceveereverurennnne 410 (1,770)
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem, udzialem w wyniku netto jednostek
wycenianych metoda praw wlasno$ci i udzialami niedajacymi prawa kontroli
w spotkach zaleZnych ..o 12,759 94,080
Obciazenie wyniku finansowego z tytutu podatku dochodowego ..........cccccevevereirnnnne. (11,872) (15,910)
Udziat w wyniku netto podmiotow StOWarzySZonych..........c.cceeeeerierienenencseseeeeieeane (9,002) —
ZYSK/(SErata) MELLO .........cc.oiuiiuiieiiiieiieieie ettt ettt et eae bttt S 8,115) $ 78,170
Minus: Zysk/(strata) netto przypadajace na udziaty niedajace prawa kontroli w
SPOIKACH ZALEZNYCH.....c.veeiiiiciiiciccee e 3,680 1,068
Minus: Zysk/(strata) netto przypadajace na podlegajace umorzeniu udziaty niedajace
prawa kontroli w Grupie Whitehall..............ccccoeiiviiiiiiiieiiiceeeceeeee e 6,803 —
Zysk/(strata) netto przypadajace CEDC................cccooiiiiiiiiieieeee e (8 18,598) $ 77,102
Zysk/(strata) netto na jedna akcje zwykla, podstawowy .............coccooiiiiiniiniiniinn. $ 042) $ 1.93
Zysk/(strata) netto na jedna akcje zwykla, rozwodniony ...................coccoiiiiiiiiinn. (3 042) $ 1.91

Przychody netto ze sprzedazy

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

Sprzedaz netto za dwanascie miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2007 roku.................... $1.189.822
W2zrost WynikajaCy Z PIZEJQC ....eevierereieriieriieieeieeteseteseeesteeseensesssesseesseeseesesnsesnsesseenseenes 346.826
Wazrost sprzedazy z dzialalno$ci kontynuowane]............ccoeceeveeieeniiiiieniesieeeeee e 43.321
Obnizenie podatkil AKCYZOWEZO ....cveeviriiiie ettt (97.089)
WplyW 10Z01C KUISOWYCH ... 164.124

Przychody netto ze sprzedazy za dwanascie miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2008  $1.647.004
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Czynniki majace wptyw na sprzedaz w ramach biezacej dzialalnosci za okres dwunastu miesigcy
zakonczony 31 grudnia 2008 roku obejmowaty wzrost sprzedazy naszych podstawowych marek wodki, przy
12% wzroscie zanotowanym przez odpowiednio nasz flagowy produkt Wodka Bols i 14% wzroscie
zanotowanym przez Soplice pod wzgledem objetosci w pordwnaniu do okresu dwunastu miesigcy zakonczonego
31 grudnia 2007 roku. Na nasz wzrost sprzedazy rowniez mialy wptyw nasze dazenia do obnizenia udziatu SKU
0 nizszej marzy, gldwnie piwa jak rdwniez na obnizeniu odpowiednich kosztow sprzedazy i dystrybucji tych
produktow. Planujemy kontynuowac te zmiany w 2009 roku.

Wedlug stanu na styczen 2008 roku produkty wytwarzane przez Polmos Biatystok i Bols dla pewnych
kluczowych klientow zostaty 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 kwotg przychodow
ze sprzedazy netto poprzez wyeliminowanie podatku akcyzowego i rowniez zwigksza nasz zysk brutto jako
procent przychodoéw sprzedazy. Wplyw tego zmniejszenia przychodéw ze sprzedazy w okresie dwunastu
miesigcy zakonczonym 31 grudnia 2008 roku wyniost 97,1 milionow USD.

Wedtug $rednich kurséw walut za okres dwunastu miesigcy zakonczony 31 grudnia 2008 i 2007 roku
aprecjacja polskiego ztotego wyniosta 13%. Spowodowato to wzrost wartosci sprzedazy wyrazonej w dolarach
amerykanskich o 164,1 milionow USD. Jednakze, jak wspomniano powyzej, niedawno polski ztoty i rosyjski
rubel stracily znacznie na warto$ci w stosunku do amerykanskiego dolara. Ze wzgledu na deprecjacje polskiego
ztotego 1 rosyjskiego rubla warto$¢ sprzedazy wyrazona w dolarach amerykanskich zmaleje.

W wyniku naszych niedawnych przeje¢ w Rosji, wprowadziliSmy podej$cie segmentowe do naszej
dziatalnosci w podziale na nasze glowne obszary geograficzne dzialalno$ci: Polske, Rosj¢ i Wegry. Wzrost
sprzedazy wynikajacy z przeje¢ w wysokosci 346,8 milionow USD obejmowat 297,9 milionow USD sprzedazy
wygenerowanej przez nowo przejgte rosyjskie przedsigbiorstwa Parliament i Whitehall, co wida¢ w naszym
rosyjskim segmencie przedstawionym w ponizszej tabeli.

Przychody netto segmentu
Dwanascie miesiecy

zakonczonych
31 grudnia
2008 2007

Segment

POLSKA ...ttt $1.305.629 $1.152.601
ROSJuviviietiitieteiiete ettt ettt b bbb s bt s et se b en s teae e $297.892 —
WEETY ottt ettt ettt ettt b et bttt se bbbt se s ne s s teae e $43.483 $37.221
Razem przychody netto ze Sprzedazy...........cocevevererineeeeieneeresese e $1.647.004 $1.189.822

Zysk brutto ze sprzedazy

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

Koszty operacyjne

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

Koszty operacyjne za okres dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2007 roku............ $130.677
W2Zrost WyniKajaCy Z PIZEJEC. ... ueeuuerueriuiaieeieeiieeteeste et et ette et ee st esteeteeeeseeeseeeseeenteeneeeneesseenneas 61.797
Wzrost sprzedazy z dziatalno$ci kontynuowane] ..........cceeceeeerienieneeneeieeeeecee e 10.322
WPYW 10ZN1C KUISOWYCH...ceeiiiiiiiiieieiee ettt 20.577
Koszty operacyjne za okres dwunastu miesi¢cy zakonczonych 31 grudnia 2008 roku............ $223.373

Ponizsza tabela przedstawia poszczegolne pozycje kosztow operacyjnych.

Dwanascie miesigcy

zakonczonych
31 grudnia

2008 2007

(w tysiagcach USD)
Koszty sprzedazy i 020Inego zarzadu ..............cooveveeriereirierereriereneeeeeeeseneeenns $168.584 $106.401
IMATKEUING ...ttt ettt ettt et esta e be e seesbesseesseesseesseenseessenssanseens 43.954 16.937
AMOTEYZACTA 1.vvevviereenieeeieeteseesteesteeteeeeeeteesseesbeesseessessaessaesseenseessessseeseesseesenssens 10.835 7.339
KOSZtY OPETACYJNE TAZEIM ..vovvveviveeietieteeeeee ettt ettt s s vsseaeans $223.373 $130.677

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

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

Zysk z dzialalno$ci operacyjnej

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

Dochod z dzialalno$ci

operacyjnej
Dwanascie miesigcy
zakonczonych
31 grudnia
2008 2007
Segment
POISKA ...ttt et $124.920 $116.862
0] TP 73.374 —
AT TS 7.641 7.491
Koszty operacyjne
Ogolne koszty operacyjne SPOIKi.......coooveruierieiiieiieieeie et (3.353) (4.398)
IOSZE OPICT -ttt ettt ettt sttt et b st et et et e eb ekt ae e st et et e teeaeeaeere e (3.850)  (1.870)
Razem zysk z dziatalnoSCi OPEraCyjne] ......coevuerueriiriiieiieieiee et $198.732 $118.085
Podatek dochodowy

Nasza efektywna stawka podatkowa za okres dwunastu miesigcy zakonczony 31 grudnia 2008 roku
wynosita 93,0%, co gléwnie wynikato z polaczenia ustawowych stawek podatkowych obowiazujacych w
jurysdykcjach, w ktérych prowadzimy nasza dzialalno$¢, oraz z aktualizacji wyceny naszych aktywow z tytutu
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odroczonego podatku dochodowego. Spotka utworzyta dodatkowe niepienig¢zne rezerwy na straty podatkowe z
lat ubiegtych w spotce zaleznej Carey Agri. Ze wzglgdu na poziom ujemnych réznic kursowych zanotowanych
w 2008 roku i przedstawionych powyzej, zarzad stwierdzit brak mozliwosci wykorzystania czgSci strat
podatkowych z ubieglego okresu w przysztosci. Na dzien 31 grudnia 2008 roku Spoétka utworzyta rezerwy w
wysokos$ci ok. 7 milionéw USD, lub 50% dostgpnych strat podatkowych z lat ubieglych w spotce zaleznej Carey
Agri. Z dniem 1 stycznia 2009 roku ustawowa stawka podatkowa w Rosji zostata obnizona z 24% do 20%.

Udzialy niedajace prawa kontroli i zysk netto z tytulu inwestycji w podmioty powigzane konsolidowane
metoda praw wlasnoséi

Udziaty niedajace prawa kontroli za okres dwunastu miesigcy zakonczony 31 grudnia 2008 roku
dotycza 25% udziatu mniejszosciowego w Grupie Whitehall oraz 15% udzialu w Parliament.

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

Przychody i koszty nieoperacyjne

Laczne koszty z tytulu odsetek wzrosty o okoto 49,2% czyli o 17,6 milionéow USD z 35,8 milionow
USD w okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2007 do 53,4 milionow USD w okresie dwunastu
miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2008 roku. Wzrost ten wynikat z zaciagnigcia dodatkowych kredytow w celu
zakupu akcji Grupy Russian Alcohol zakonczonej w lipcu 2008 roku, emisji naszych Zamiennych
Niepodporzadkowanych Papierow Dhuznych w celu sfinansowania przejgcia Parliament i Whitehall oraz wzrostu
stop procentowych w 2008 roku w stosunku do 2007 roku.

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

zakonczonych 31 grudnia 2006 roku

Podsumowanie wynikow operacyjnych Spotki (wyrazonych w tysigcach oprocz kwot na jedna akcje)

zostato przedstawione ponizej.

RACHUNEK ZYSKOW I STRAT

Przychody brutto ze SPrzedazy ..............c.cooceeviieniiieiiiieniie ettt
POdatek AKCYZOWY ... .ecuieiieiieiieiece ettt ae st e sseenneeseenne e
Przychody netto ze SPrzedazy ..............ccccooeeriiiiniiiinieiniiiiiieenieceeceee e
K0Szt WIASNY SPIZEAAZY ...ocvvieiveeeieiieiiee ettt s

ZYSK brutto ze SPrzedazy ............ccccoouieiiiiiiiiniiienieeieeete ettt
Koszty dziatalno$Ci OPeraCyjne].......cceereererieiieeierie ettt
Zysk z dzialaIno$ci OPeracyjne] .........ccoccoooiiiiiiiiieiieeeeee e

Przychody/(koszty) nieoperacyjne
Przychody/(koszty) netto z tytutu odsetek..........oocoeiroieiieiieneieiceeeeeeeee
Pozostate przychody/(koszty) finansowe Netto...........ceceereeeeereeneeneeie e
Zysk/(strata) netto na pozostatej dziatalnosci nicoperacyjnej.........cccceeveveceerueennnne

Zysk/(strata) przed opodatkowaniem, udzialem w wyniku netto jednostek
wycenianych metoda praw wlasno$ci i udzialami niedajacymi prawa kontroli
W spolkach zaleZnych ...

Obciazenie wyniku finansowego z tytutu podatku dochodowego ...........cccceeevereirnncnne.
Udziat w wyniku netto podmiotdw StowarzySZonych..........c.cceceeeeeieienieneneseseeeeieeane

ZYSK/(SErata) MO0 ..........cocuoiiiiiiiiiiieieec ettt sttt
Minus: Zysk/(strata) netto przypadajace na udziaty niedajace prawa kontroli w
SPOtkach ZaleZnyCh.........cooiiiiiii e

Minus: Zysk/(strata) netto przypadajace na podlegajace umorzeniu udziaty niedajace
prawa kontroli w Grupie Whitehall.............cooveeiiiiiiiiiniiiicieceeeeeeee e

Zysk/(strata) netto przypadajace CEDC................cccooiiiiiiiiieieeee e
Zysk/(strata) netto na jedna akcje zwykla, podstawowy .............coccooiiiiiniiniiniinn.

Zysk/(strata) netto na jedna akcje zwykla, rozwodniony ...................coccoiiiiiiiiinn.

Przychody netto ze sprzedazy

Dwanascie miesiacy zakonczonych

31 grudnia 2007

roku

31 grudnia 2006
roku

$ 1,483,344

$ 1,193,248

(293,522) (249,140)
1,189,822 944,108
941,060 745,721
248,762 198,387
130,677 106,805
118,085 91,582
(35,829) (31,750)
13,594 17,212
(1,770) 1,119
94,080 78,163
(15,910) (13,986)
$ 78170 $ 64,177
1,068 8,727
$ 77,002 $ 55450
$ 193§ 1.55
$ 191 $ 1.53

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

nastgpujace czynniki:

Sprzedaz netto za dwanascie miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2006 roku...
Wzrost Wynikajacy Z Prz€jeC.......coomumerieienienieniesieeesieetieeeie et see e eeeeeeeeeens
Wzrost sprzedazy z dziatalno$ci kontynuowanej ............cceecvevveecreecreeveneenneenne.
WpPLYW 10ZNIC KUISOWYCH....cviiiiiiieiiciecie et

$944.108
53.910
69.756
122.048

Przychody netto ze sprzedazy za dwana$cie miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2007 $1.189.822

10 40 EE RPN

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

Wedhug $rednich kursow walut za okres dwunastu miesigcy zakonczony 31 grudnia 2007 i 2006 roku
aprecjacja polskiego ztotego wyniosta 10%. Spowodowato to wzrost wartosci sprzedazy wyrazonej w dolarach
amerykanskich o 122,0 milionow USD.

Zysk brutto ze sprzedazy

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

Koszty operacyjne

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

Koszty operacyjne za okres dwunastu miesi¢cy zakonczonych 31 grudnia 2006 roku...... $106.805
W2Zrost WyNiKajaCy Z PIZEJEC....ueeueeuiauieuieieieteate st eteeitente e steste st ete et eateseeseeseeseeebeeneeneeneens 6.599
Wzrost sprzedazy z dziatalno$ci Kontynuowanej ............cooeeeveeieienieiieniesese e 3.684
WPy W 10ZNIC KUISOWYCR......iiiiiiiiiiiiiciicieee et 13.589
Koszty operacyjne za okres dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2007 roku...... $130.677

Ponizsza tabela przedstawia poszczegdlne pozycje kosztéw operacyjnych.

Dwanascie miesigcy

zakonczonych
31 grudnia

2007 2006

(w tysiacach USD)
Koszty sprzedazy 1 0g0Inego zarzadu ..........ccooceevueeiieiinienienieeieeeeeeeeeeeenn $106.401  $86.421
IMATKEHINE ..ottt te st et e st et e et e sae e s st esseenseenseenseessensnenseas 16.937 14.078
J N 1010 772 T - PSSR 7.339 6.306
KOSZLY OPETACYJNE TAZEIM ....vovvvivieeetiteeieteeteeeete et ete st essete s eeeete s essebessesseresseenas $130.677 $106.805

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

Amortyzacja wzrosta o okoto 15,9%, czyli o 1,0 milion USD z 6,3 milionéw USD w okresie dwunastu
miesigcy zakonczonym 31 grudnia 2006 do 7,3 milionéow USD w okresie dwunastu miesigcy zakonczonym 31
grudnia 2007 roku. Wzrost ten glownie wynikatl z rozwoju dziatalnosci.
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Zysk z dzialalno$ci operacyjnej

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

Przychody i koszty nieoperacyjne

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

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

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

Podatek dochodowy

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

Oswiadczenie odno$nie plynnoSci i zasobéw kapitalowych

W analizowanych okresach glownym zrodtem umozliwiajacym zachowanie ptynnosci byly przeplywy
srodkow pienigznych z dzialalno$ci operacyjnej, kredyty, emisja akcji, oferta Zamiennych Papierow Dhuznych
oraz wplywy z realizowanych opcji na akcje. Srodki pienigzne byly przeznaczane przede wszystkim na
zaspokojenie zapotrzebowania na kapital obrotowy, obstuge zadluzenia, finansowanie inwestycji oraz
finansowanie przeje¢. W tabeli ponizej przedstawiono dane dotyczace skonsolidowanych przeptywow srodkow

pieni¢znych we wskazanych okresach.
Dwanascie miesiecy DwanasScie miesigcy  Dwanascie miesigcy
zakonczonych zakonczonych zakonczonych
31 grudnia 2008 roku 31 grudnia 2007 roku 31 grudnia 2006 roku
(w tysigcach USD)

Przeptyw $rodkéw pienieznych netto z

dziatalno$ci operacyjnej ........ccccceveerureuennne 72.196 23.084 71.691
Przeptywy  $rodkow  pienigznych  z
dziatalno$ci inwestycyjnej........ccocevuereennee (667.928) (159.122) (41.922)
Przeptyw $rodkéw pienigznych netto z
dziatalno$ci finansowej .........ceceeereeeeennene 646.210 56.923 60.786

Przeplywy pienigine w roku podatkowym 2008
Przeplyw srodkow pienieinych netto z dzialalnosci operacyjnej

Na przeptywy srodkow pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej sktadaja si¢ Srodki pienigzne netto z

17



dziatalnoéci operacyjnej i odsetek. Srodki pienigzne netto uzyskane z dziatalnosci operacyjnej za okres dwunastu
miesigcy zakonczony 31 grudnia 2008 roku wynosity 72,2 milionéw USD w poréwnaniu do 23,1 milionéw USD
w okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2007 roku. Gtowne przyczyny tej zmiany to ogdlny
rozw6j dziatalno$ci oraz poprawa zarzadzania kapitatem obrotowym. Zmiany w kapitale obrotowym
spowodowaly wyplyw $rodkow pieni¢znych w wysokosci 64,0 milionéw USD w okresie dwunastu miesigcy
zakonczonym 31 grudnia 2008 roku w poréwnaniu do wyptywu srodkow pienigznych w wysokosci 72,1
milionéw USD w okresie dwunastu miesigcy zakonczonym 31 grudnia 2007 roku. Te zmiany kapitatu
obrotowego obejmuja rowniez istotne wykorzystanie przeplywow pienigznych z podmiotow Parliament
przejetych w Rosji, ktore byly nowoutworzonymi podmiotami prawnymi niedysponujacymi zadnymi
nalezno$ciami, zapasami ani zobowiazani w dniu przejgcia. Dlatego ok. 27 milionow USD zainwestowano w
dziatalno$¢ tych podmiotéw w okresie 12 miesigcy zakonczonym 31 grudnia 2008 roku w celu stworzenia
znormalizowanej bazy kapitatu obrotowego. Po ponownym dodaniu funduszy przekazanych Grupie Parliament
w wysokosci 27 milionéw USD, nasz skorygowany przeptyw srodkow pienig¢znych z dzialalnosci operacyjnej
wyniostby 99,2 milionéow USD. Ponadto, spolka przejgta 75% udziat ekonomiczny w Grupie Whitehall w maju
2008 roku. Co wigcej, pierwszy kwartat roku jest zwykle okresem uzyskiwania najwyzszych przeptywow
pienigznych a ostatni kwartal zwykle jest okresem najwigkszego wykorzystania przeptywow pieni¢znych.
Dlatego tez w 2008 roku Spotka zanotowata wyzsze wykorzystanie srodkdéw pieni¢znych w czwartym kwartale
w zwiazku z przejeciami w Rosji, lecz nie wyzszy przyptyw srodkoéw pienigznych w pierwszym kwartale.

Przeplywy Srodkow pienieinych z dziatalnosci inwestycyjnej netto

Przeptywy s$rodkow pienigznych netto wykorzystane w dziatalnosci inwestycyjnej obejmuja $rodki
pieni¢zne netto wykorzystane do przejecia spotek zaleznych oraz majatku trwalego, a takze przychody ze
sprzedazy sktadnikéw majatku trwatego. Srodki pienigzne netto wykorzystane w dziatalno$ci inwestycyjnej za
okres dwunastu miesigcy zakonczony 31 grudnia 2008 roku wynosily 667,9 milionow USD w poréwnaniu do
159,1 milionéow USD w okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2007 roku. Glowne wyplywy
srodkow pienigznych z dziatalno$ci inwestycyjnej za okres dwunastu miesigcy zakonczony 31 grudnia 2008
roku to wynagrodzenie i koszty zwiazane z przejgciem Parliament, Whitehall i Grupy Russian Alcohol oraz
zakup podporzadkowanych wymiennych papierow dluznych w zwiazku z inwestycja w Grupg Russian Alcohol
o warto$ci 103,5 miliona USD.

Przeplywy pienigine netto 7 dzialalnosci finansowej

Przeptyw $rodkow pienigznych z dziatalno$ci finansowej odzwierciedla srodki pienigzne wykorzystane
do obstugi zadluzenia, zadluzenie w ramach linii kredytowych oraz przyptyw srodkow pienigznych z tytutu
inwestycji kapitalowych w spétki nienotowane na gietdzie papierow wartosciowych i realizacji opcji. Srodki
pieni¢zne netto uzyskane z dziatalnosci finansowej za okres dwunastu miesigcy zakonczony 31 grudnia 2008
roku wynosity 646,2 milionéw USD w porownaniu do 56,9 milionow USD w okresie dwunastu miesigcy
zakonczonych 31 grudnia 2007 roku. Gltéwnym zrodlem $rodkéw pienigznych z dziatalnosci finansowej byla
oferta Zamiennych Papieréw Dhuznych Spotki w wysokosci 310 miliondow USD w celu sfinansowania przejgcia
Parliament i Whitehall, co spowodowalo uzyskanie 304,4 milionéw USD netto oraz przychody ze oferty akcji
zwyktych o wartosci 233,8 milionow USD, ktore zostaly wykorzystane w celu sfinansowania inwestycji w
Grupeg Russian Alcohol, zakonczonej w lipcu 2008 roku.

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

Na przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej sktadaja si¢ $rodki pieni¢zne netto z
dziatalnosci operacyijnej, obstugi finansowania i opodatkowania. Srodki pienigzne netto uzyskane z dziatalnosci
operacyjnej za okres dwunastu miesigcy zakonczony 31 grudnia 2007 roku wynosity 23,1 milionéw USD w
poréwnaniu do 71,7 milionéw USD w okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2006 roku.
Glownymi czynnikami majacymi wplyw na zmiany kapitalu obrotowego byly terminy platnosci podatku
akcyzowego, jak przedstawiono ponizej, oraz ogélny rozwoj naszej dziatalnosci. Zmiany kapitatu obrotowego
obejmuja zwyzke pozostalych rozliczen migdzyokresowych biernych w wysokosci 16,3 milionéw USD w 2007
rok w stosunku do spadku o 14,6 milionéw USD w 2006 roku co odzwierciedla terminy ptatnosci podatku
akcyzowego. Ze wzgledu na terminy produkeji, wyzsza kwota podatku akcyzowego zostata zaptacona w grudniu
2007 roku w poréwnaniu do grudnia 2006 roku, co spowodowalo zmiang pozostatych zobowiazan
miedzyokresowych biernych o 31 milionow USD. W celu napedzenia sprzedazy, wigksza ilos¢ produktow
zostata wprowadzona na rynek w listopadzie 2007 roku co spowodowato konieczno$¢ zaptacenia wyzszego
podatku akcyzowego w grudniu 2007 w poréwnaniu do poprzedniego roku, w ktorym wigksza czes¢ podatku
akcyzowego zostata zaptacona w styczniu 2007. Pozostate pozycje kapitatu obrotowego zanotowaly wzrost
odpowiadajacy rozwojowi dziatalnosci w 2007 roku. Jednakze w 2006 roku Spotka zanotowata jednorazowy
przyptyw $rodkow pienigznych w wyniku zmiany warunkéow handlowych pod koniec 2005 roku, zgodnie z
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ktorymi wymagana jest ptatnos¢ gotowkowa lub przedstawienie gwarancji bankowej. Dlatego wyptyw srodkow
pienigznych z tytulu naleznosci handlowych wyniost 7,6 milionow USD w okresie dwunastu miesigcy
zakonczonych 31 grudnia 2006 roku w poréwnaniu do 38,8 milionow USD w okresie dwunastu miesigcy
zakonczonych 31 grudnia 2007 roku.

Przeplywy srodkow pienieinych z dziatalnosci inwestycyjnej netto

Przeptywy $rodkow pienigznych netto wykorzystane w dzialalno$ci inwestycyjnej obejmuja srodki
pieni¢zne netto wykorzystane do przejecia spolek zaleznych oraz majatku trwalego, a takze przychody ze
sprzedazy sktadnikow majatku trwatego. Srodki pieniezne netto wykorzystane w dziatalnosci inwestycyijnej za
okres dwunastu miesiecy zakonczony 31 grudnia 2007 roku wynosity 159,1 milionow USD w poréwnaniu do
41,9 milionow USD w okresie dwunastu miesi¢cy zakonczonych 31 grudnia 2006 roku. Gldéwne pozycje
wydatkow w 2007 roku obejmowaly wykup kolejnych akcji Polmos Biatystok za kwotg 132,8 milionéw USD
oraz inwestycje w nowe jednostki rektyfikacyjne w wysokosci 16 milionow USD. Przeplyw s$rodkow
pienigznych z dziatalno$ci inwestycyjnej obejmuje rowniez przyptyw srodkow pienigznych netto w wysokosci
5,0 milionow USD z tytutu ostatecznej korekty ceny zakupu akcji w ramach przejgcia Botapol zakonczonego w
2005 roku.

Przeplywy pienieine netto z dzialalnosci finansowej

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

Plynno$¢ i zasoby kapitalowe w przyszlych okresach
Metody finansowania
Kredyty bankowe

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

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

W dniu 2 lipca 2008 roku Spotka zawarta Umowe Kredytowa z Bankiem Handlowym w Warszawie
S.A., dotyczaca kredytu na kwotg 40 milionow USD. Kredyt stanie si¢ wymagalny 4 lipca 2011 roku i jest
gwarantowany przez CEDC, Carey Agri oraz pewne inne spotki zalezne Spotki 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. Spoélka dokonata emisji
Zabezpieczonych Niepodporzadkowanych Papierow Dluznych, o oprocentowaniu 8%, na kwotg 325 milionéw
EUR, przypadajacych do wykupu w 2012 roku. Odsetki sa platne co 6 miesigcy, 25 stycznia i 25 lipca.
Zabezpieczone Niepodporzadkowane Papiery Dluzne sa gwarantowane na zasadzie uprzywilejowania przez
niektore jednostki zalezne Spotki. Umowa, ktdorej podlegaja nasze niepodporzadkowane zabezpieczone papiery
dhuzne, zawiera pewne restrykcyjne postanowienia, tacznie z postanowieniami ograniczajacymi mozliwosci
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Spotki w zakresie: dokonywania pewnych platnosci, w tym platnosci dywidend i innych platnosci na rzecz
wilascicieli w odniesieniu do kapitalu podstawowego jednostki dominujacej oraz jej jednostek zaleznych;
zaciagania lub gwarantowania splaty nowych kredytéw i pozyczek oraz emitowania akcji uprzywilejowanych,
dokonywania pewnych inwestycji; wczesniejszej sptaty lub wykupu pozyczek podporzadkowanych lub kapitatu;
ustanawiania pewnych zabezpieczen lub przeprowadzania transakcji leasingu zwrotnego; dokonywania pewnych
transakcji z jednostkami powiazanymi; sprzedazy aktywow lub konsolidacji lub taczenia z innymi spoétkami;
emitowania lub sprzedazy akcji niektorych jednostek zaleznych oraz prowadzenia nowych rodzajéw dziatalnosci
gospodarczej.

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

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

Zamienne Niepodporzqdkowane Papiery Diuzne

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

Oferty walorow

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

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

24 lutego 2009 roku Spotka oraz sprzedajacy dokonali zmiany warunkow Umowy Zakupu Akcji
dotyczacej przejecia Whitehall w celu spelnienia zobowigzan Spdtki wobec sprzedajacego wynikajacych z
gwarancji ceny akcji zawartej w pierwotnej Umowie Zakupu Akcji. Zgodnie z postanowieniami aneksu, Spotka
zaplacila sprzedajacemu 5.876.351 USD w gotowce i wyemitowata na rzecz sprzedajacego 2.100.000 akcji
zwyklych w ramach rozliczenia gwarancji minimalnej ceny akcji przez Spotke. Spotka jest rowniez zobowiazana
do dokonania dodatkowej ptatnosci pienigznej w wysokosci 2.000.000 USD 15 marca 2009 roku. Odroczone
ptatnoéci juz wymagalne na mocy pierwotnej Umowy Zakupu Akcji zostang zaptacone w wysokosci 8.050.411
EUR 15 czerwca 2009 roku oraz wysokosci 8.303.630 EUR 15 wrzesnia 2009 roku. W zamian za te ptatnosci
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Spotka otrzyma dodatkowe 375 akcji klasy B Whitehall, co spowoduje zwigkszenie udzialu ekonomicznego
Spoiki z 75% do 80%. Ponadto, jesli w okresie 210 dni od uznania wniosku rejestracyjnego, ktory Spotka jest
zobowiazana zlozy¢, aby zarejestrowac akcje zwykle Spolki otrzymane przez sprzedajacego w ramach
transakcji, sprzedajacy sprzeda jakiekolwiek akcje zwykle Spotki nabyte w ramach transakcji za $rednig ceng
sprzedazy jednej akcji wazonej ilo$cia nizsza niz 12,03 USD za akcje, Spotka bedzie zobowigzana zaptacié
sprzedajacemu nadwyzke, jesli dotyczy, kwoty 12,03 USD ponad $rednia cen¢ jednej akcji Spotki wazona
iloScia w dniu dokonania sprzedazy pomnozona przez liczbe sprzedanych akcji. Spotka moze by¢ réwniez
zobowiazana do dokonania dodatkowej ptatnosci pienigznej na rzecz sprzedajacego w wysokosci od 0 EUR do
1.500.000 EUR w zaleznosci od nadwyzki ceny akcji zwyktych Spotki ponad kwotg 12,03$ w tym samym
okresie 210 dni. Jesli Spotka bedzie zmuszona dokonac tej platnoSci, otrzyma w zamian do 75 dodatkowych
akcji klasy B stanowiacych dodatkowy 1% udziatu ekonomicznego w Whitehall, w zaleznosci od wysokosci
dokonanej ptatnosci.

W dniu 25 czerwca 2008 roku, Spotka zakonczylta ofertg publiczna 3.250.000 akcji zwyktych po cenie
68,00 USD za akcjg. Ponadto, zgodnie z warunkami oferty gwaranci emisji wykonali swoje opcje w przypadku
nadmiernego przydziatlu 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 rabatoéw i prowizji gwarantdéw emisji oraz szacowanych kosztow oferty. Wigkszos$¢ przychodéw z
oferty walorow zostata wykorzystana w celu sfinansowania czgsci inwestycji Spotki w Grupe Russian Alcohol.

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

Przejecia — prawa zakupu/sprzedazy

W dniu 13 marca 2008 roku Spotka przejeta 85% kapitatu akcyjnego Copecresto Enterprises Limited,
producenta i dystrybutora napojow w Rosji za kwote 180.335.257 USD ptatnych w gotowce oraz 2.238.806 akcji
zwyktlych Spotki. Ponadto, 23 maja 2008 roku spotka zalezna Spotki — Polmos Biatystok — sfinalizowat przejgcie
50% minus jednego glosu oraz 75% udzialu ekonomicznego w Grupie Whitehall, wiodacym importerze
wyrobow spirytusowych i win premium w Rosji za kwote 200 milionow USD ptatnych w gotdwce w momencie
finalizacji oraz 843.524 akcji zwyktych Spotki wyemitowanych 21 pazdziernika 2008 roku, oraz za dodatkowa
platnos¢ w wysokosci 5.876.351 USD w gotdwce oraz emisj¢ dodatkowych 2.100.000 akcji zwyktych Spotki
dokonanych 24 lutego 2009 roku oraz w zamian za zobowiazanie do dokonanie dodatkowej platnosci
gotowkowej w wysokosci 2.000.000 USD 15 marca 2009 roku oraz w wysokos$ci 8.050.411EUR 15 czerwca
2009 roku oraz w wysokosci 8.303.630 EUR 15 wrzesnia 2009 roku, oraz potencjalnych dodatkowych ptatnosci
gotowkowych w zalezno$ci od ceny akcji zwyklych Spotki. W zamian za te ptatno$ci Spoétka otrzyma
dodatkowe 375 akcji klasy B Whitehall, co spowoduje zwigkszenie udziatlu ekonomicznego Spotki z 75% do
80%. W dniu 9 lipca 2008 roku Spotka zakonczyla przejgcie okoto 47,5% akcji zwyktych spoltki z siedziba na
Kajmanach zwanej dalej Cayco w zamian za okolo 181,5 milionow USD w gotowce i zakup
podporzadkowanych zamiennych papierow dhuznych spétki zaleznej Cayco o wartosci 103,5 milionéw USD.
Lion Capital LLP oraz pewne jej podmioty stowarzyszone oraz inni inwestorzy finansowi sa wilascicielami
pozostatych akcji zwyktych Cayco, bedacej posrednim wiascicielem okoto 88,4% akcji Grupy Russian Alcohol
znajdujacych sig¢ w obiegu. Grupa Russian Alcohol, dalej zwana ,,RAG”, jest wiodacym producentem wodki w
Rosji. Spotka zawarla porozumienie akcjonariuszy z pozostatymi akcjonariuszami odpowiednio Copecresto,
Whitehall i RAG dotyczace praw kupna i sprzedazy w zwiazku z potencjalnym przejeciem przez Spotke
udzialow w podmiotach bedacych wlasnoscia pozostatych akcjonariuszy. Wykonanie tych praw moze mieé
wplyw na ptynnosé¢ 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 bgdzie uprawniony do
wykonania tego prawa w inny sposob niz w zakresie wszystkich posiadanych przez niego akcji Copecresto, jesli
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warto$¢ kapitalu akcyjnego Copecresto bedaca przedmiotem wykonywanego prawa jest mniejsza niz 1%
catkowitego kapitatu akcyjnego Copecresto.

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

Laczna cena, ktora Spotka moze zaplaci¢ 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 wcze$niej albo liczby 11, jesli prawo zostanie
wykonane w 2011 roku albo liczby 10, jesli prawo zostanie wykonane w 2012 roku lub pdzniej pod warunkiem,
ze w zadnym przypadku iloczyn (y) i (z) nie bedzie nizszy niz 300.000.000 USD.

Przejecie Whitehall

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

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

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

Przejecie Grupy Russian Alcohol

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

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

Cena, ktora Spotka bylaby zobowiazana zaptaci¢ w przypadku wykonania ktoregokolwiek z tych praw
bedzie rowna skorygowanej wartosci kapitatu Grupy Russian Alcohol okreslonej na podstawie marzy EBITDA
pomnozonej przez iloczyn udziatu procentowego Cayco oraz liczby 14,05; 13,14 albo 12,80 w zaleznosci od
terminu wykonania prawa, minus zadtuzenie Grupy Russian Alcohol plus pewne korekty z tytutu $rodkow
pienigznych i kapitatu obrotowego. Jednakze, cena w przypadku prawa Spotki podlega dolnemu limitowi
réwnemu warto§ci wyrazonej w euro (przy uzyciu przelicznika 1,57) zainwestowanej w Cayco przez druga
strong pomnozonej przez 2,05 w 2010 roku lub przez 2,20 w 2009 roku i przeliczonej z powrotem na dolary
amerykanskie wedlug kursu spot, w zalezno$ci od terminu wykonania prawa (w obu przypadkach bez
uwzglednienia wszelkich dywidend i faktycznie otrzymanych wyptat). Grupa Russian Alcohol posiada ok. 200
milioné6w USD zadluzenia netto, ktore po wykonaniu wyzej wspomnianych praw Spotki lub Cayco, byloby dalej
obstugiwane zgodnie z jego warunkami lub byloby refinansowane lub zostatoby sptacone zgodnie z warunkami
naszego pozostatego zadluzenia. Zarzad Spoéiki szacuje, ze kwota, ktora Spotka bytaby zobowigzana zaptaci¢
wahataby si¢ pomigdzy 350 milionéw USD a 650 milionow USD (ptatnych w potowie 2010 roku), w przypadku
wykonania wyzej wspomnianych praw. Szacunki te opieraja si¢ na obecnie dostgpnych informacjach oraz
biezacych przewidywaniach zarzadu co do przysztych zdarzen Ilub przysztych wynik finansowych Grupy
Russian Alcohol na dzien sporzadzenia niniejszego raportu. Te szacunki, prognozy i poglady sa obciazone
ryzykiem 1 niepewno$cia, co moze spowodowac, ze faktyczne wyniki odbiegna od szacunkow, prognoz i
pogladow zarzadu, z uwzglednieniem wahan wartosci dolara amerykanskiego do rubla oraz do euro, oraz
ryzykiem 1 niepewnoscia przedstawionym w dokumentach przekazanych przez Spotke amerykanskiej komisji
gield i papierow wartosciowych.

Prowadzimy rozmowy z Lion Capital na temat restrukturyzacji biezacej umowy dotyczacej wykupu
pozostatego 58% udzialu w Grupie Russian Alcohol, najwigkszym wytworcy wyrobow spirytusowych w Rosji.
Pomimo ze rozmowy nie zostaly jeszcze sfinalizowane, wymagaja dalszych analiz prawnych, rachunkowych i
podatkowych oraz akceptacji zarzadu, generalnie doszli§my do porozumienia z Lion Capital co do gtownych
celéw komercyjnych. Przewidujemy, ze umowa bedzie okre§la¢ stala ceng za pozostaty 58% udzial w Grupie
Russian Alcohool (w tym rowniez konwersj¢ odsetek w wysoko$ci 103,5 milionéw USD od naszych papierow
dhuznych) przy wycenie w wigkszym stopniu odzwierciedlajacej biezace warunki rynkowe oraz dodatni wynik
dziatalno$ci. Nasze platnosci zostana rozlozone na okres 5 lat konczacy si¢ w 2013 roku, przy mniejszych
ptatnosciach w 2009 i 2013 roku i rownych ratach w latach 2010 do 2012, i mozemy wyrazi¢ zgodg na
ustanowienie pewnych zabezpieczen na rzecz Lion. Nie przejmiemy kontroli nad Grupa Russian Alcohol do
2011 roku, jednakze otrzymamy zdecydowanie szersze prawa mniejszosciowe. Powinnismy sfinansowac
transakcj¢ w okresie 5 lat w formie pieni¢znej, zadluzenia i kapitatu. Nie mozemy udzieli¢ zadnych informacji
czy 1 na jakich warunkach mozemy zawrze¢ umowe dotyczaca restrukturyzacji naszych zobowiazan w zakresie
Grupy Russian Alcohol.

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

Naktady inwestycyjne netto na $rodki trwate w okresach dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia
2008, 2007 i 2006 roku wynosity odpowiednio 15,6 milionow USD, 23,1 milionow USD oraz 9,7 milionéw
USD. Wydatki inwestycyjne w okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2008 roku zostaly
wykorzystane gléwnie na inwestycje w urzadzenia produkcyjne i §rodki transportu. Wydatki inwestycyjne w
okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2007 roku zostaly wykorzystane gléwnie na inwestycje w
linie rektyfikacyjne w wysokosci ok. 16 milionéw USD, flotg transportowa, systemy informatyczne oraz
remonty zaktadow. Wydatki inwestycyjne w okresie dwunastu miesigcy zakonczonym 31 grudnia 2006 roku
zostaly wykorzystane glownie na inwestycje we flotg transportowa, systemy informatyczne oraz remonty
zaktadow.

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

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

Zobowiqzania umowne

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

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

Zobowiazania dlugoterminowe z tytutu zadluzenia...  $826.482 $— $155.510 $670.972 $—
Odsetki od zadluzenia dtugoterminowego ................. 164.896 45218 86.858 32.820
Zobowigzania krotkoterminowe z tytutu zadtuzenia.. 109.552  109.552 — — —
Odroczone ptatnosci zwiazane z przejgciami............. 42.819 41.087 1.732 — —
Leasing OPEraCyjny ......ccccceeeeereerreerveeveseesseessenssensnens 18.784 4.631 8.438 5.715 —
Leasing finanSowy........ccoecveeeerieniiecieeienieneenieeeeennes 4.579 2.385 2.194 — —
UmOowy Z dOStaWweami .........ccueeveeierieerieeienieseeneeennes 8.636 3.499 4.683 454 —
RAZEM ...t $1.175.748 $206.372 $259.415 $709.961 $—

Wplyw inflacji i roznic kursowych

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

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

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

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

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

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

Skutkiem denominacji zadtuzenia w walutach innych niz waluty funkcjonalne Spotki (glownie z tytutu
Zabezpieczonych Niepodporzadkowanych Papierow Dhuznych i Zamiennych Niepodporzadkowanych Papierow
Dtuznych Spotki) jest wzrost lub spadek wartosci zobowiazan Spotki z tytutu tego zadtuzenia wyrazonej w
walutach funkcjonalnych Spotki, w przypadku odpowiednio deprecjacji lub aprecjacji tych walut
funkcjonalnych. Poniewaz warto§¢ polskiego zlotego i rosyjskiego rubla spadlta w ostatnich miesiacach,
konwersja tych zobowiazan wyrazonych w dolarach amerykanskich i euro przez spéiki zalezne CEDC, ktorych
waluta funkcjonalng jest polski zloty lub rosyjski rubel, wymaga zwigkszenia wartosci tych zobowiazan w
walucie funkcjonalnej. To przeszacowanie ma wpltyw na wyniki operacyjne Spotki w wyniku wykazania
niezrealizowanych niepieni¢znych dodatnich lub ujemnych réznic kursowych w naszych wynikach dziatalnosci
operacyjnej. W przypadku Zabezpieczonych Niepodporzadkowanych Papierdow Dhuznych i Zamiennych
Niepodporzadkowanych Papierow Dtuznych kwota kapitalu jest wymagalna odpowiednio w latach 2012 1 2013,
dlatego ostateczne zobowiazanie wyrazone w lokalnej walucie zostanie wykazane jako zrealizowane dodatnie
lub ujemne réznice kursowe.

Najwazniejsze zasady rachunkowosci i szacunki
Ogolne

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

Ujmowanie przychodéw

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

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

Wartos¢ firmy oraz wartosci niematerialne i prawne

Po przyjeciu interpretacji SFAS 141 oraz SFAS 142, warto$¢ firmy i pewne warto$ci niematerialne i
prawne o nieokreslonym czasie przydatnosci gospodarczej nie podlegaja amortyzacji. Ich wartos¢ ksiggowa jest
weryfikowana co roku na wypadek trwatej utraty wartosci lub czgéciej w przypadku stwierdzenia faktow lub
okolicznosci wymagajacych przeprowadzenia tej weryfikacji. Metody wyceny wartoSci godziwej, np.
metodologia dyskontowanych przeptywow pienigznych, sa stosowane w celu stwierdzenia potencjalnej trwalej
utraty wartosci. Testy te sa wykonywane na poziomie kazdej jednostki sprawozdawczej. W przypadku metody
dyskontowanych przeptywdéw pienigznych Spotka dyskontuje prognozowane wyniki do ich wartosci biezacej.
Wykorzystywana stopa dyskonta jest §rednia wazona kosztu kapitatu jednostki sprawozdawczej. Amerykanskie
zasady rachunkowo$ci wymagaja przeprowadzania testow na wypadek trwalej utraty warto$ci dwuetapowo. Jesli
wyniki pierwszego etapu nie wskazuja, ze wartosci ksiggowe wykazywane przez jednostki sprawozdawcze
przekraczaja ich wartosci godziwe, drugi etap nie musi zosta¢ przeprowadzony. Jesli pierwszy etap wskazuje
potencjalng trwatg utratg wartosci, spotka jest zobowiazana przeprowadzi¢ drugi etap testu na wypadek trwalej
utraty warto$ci i poréwna¢ domniemang warto$¢ godziwa wartosci firmy jednostki sprawozdawczej z
odpowiednig wartoscia ksiggowa wartosci firmy.

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

W zwiazku z przejeciem Bols i Polmos Biatystok, Spotka przejeta prawa do znakow towarowych
réznych 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 znakéw towarowych nie beda
amortyzowane, jednak co najmniej raz w roku dokonujemy ich oszacowania pod katem utraty wartosci.

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

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

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

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

e Oszacowalismy stopy wzrostu poprzez projekcje przeptywdw pienigznych kazdej z naszych
jednostek sprawozdawczych oddzielnie, na podstawie szczegdlowego pigcioletniego planu
dotyczacego kazdej jednostki sprawozdawcze;.
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Uwzgledniajac szacunki stanowiace podstawe naszych obliczen w obecnych warunkach rynkowych,
wierzymy, ze zadne odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci nie byly konieczne do dnia sporzadzenia zataczonego
sprawozdania finansowego.

Rachunkowos¢ polaczen jednostek

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

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

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

Instrumenty pochodne

Spotka ponosi ryzyko zmian rynkowych wynikajacych ze zmian kursow wymiany walut, ktore moga
mie¢ wplyw na nasze wyniki dziatalno$ci i1 sytuacj¢ finansowa. Zgodnie ze standardem SFAS 133
»Rachunkowos$¢ instrumentéw pochodnych i dziatalno$¢ zabezpieczajaca" Spotka ujmuje wszystkie instrumenty
pochodne jako aktywa albo zobowiazania i wycenia je wedlug wartosci godziwe;.

Warto$¢ godziwa instrumentow pochodnych Spétki moze ulega¢ zmianom uzaleznionym od fluktuacji
stop procentowych i/albo kursow walut i przewiduje si¢, 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.

Od zawarcia transakcji Spotka dokumentuje zwiazek migdzy instrumentami zabezpieczajacymi a
pozycjami zabezpieczajacymi, jak rowniez cel zarzadzania ryzykiem. Proces ten obejmuje powiazanie
wszystkich instrumentéw pochodnych 2z okre§lonymi wigzacymi zobowigzaniami lub planowanymi
transakcjami. Od momentu przeprowadzenia transakcji Spotka regularnie dokumentuje roéwniez swoja oceng
tego, czy instrumenty pochodne stosowane w transakcjach zabezpieczajacych sa wysoce efektywne w zakresie
kompensowania zmian wartos$ci godziwej lub przeptywow pienigznych dotyczacych pozycji zabezpieczanych.

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

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

Transfer aktywow finansowych.

Za wyjatkiem kwoty 7,5 milionéow USD oprocentowanej na warunkach rynkowych, pozyczonej w celu
sfinansowania kapitalu obrotowego Grupy Whitehall, nie miaty miejsca zadne transfery aktywow finansowych
na rzecz VIE, poniewaz Grupa Whitehall jest jednostka samofinansujaca sig. Uwzgledniajac transfer kwoty 7,5
milionéw USD, Spotka nie posiada zadnych aktywoéw finansowych bedacych przedmiotem transferu, ktére
umozliwiatlyby odbiorcy uzyskiwanie $rodkéw pienigznych ani innych korzysci z tych aktywow lub
wymagalyby od podmiotu przekazujacego udostgpnienia Srodkow pienigznych lub innych aktywoéw w zwiazku z
transfer aktywow finansowych.

Podmiot o zmiennej stopie udzialu

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Ostatnio opublikowane standardy rachunkowosci

W celu zapoznania si¢ z ostatnio opublikowanymi standardami rachunkowo$ci oraz z ich wplywem jaki
beda one miaty na nasze wyniki, prosze¢ odnie$¢ si¢ do Noty 1 w naszym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym.
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Zalacznik 99.3
Rozdzial 7A. Ilo$ciowe i jakoSciowe informacje na temat ryzyka rynkowego

Nasza dzialalno$¢ jest prowadzona gtownie w Polsce i Rosji, dlatego nasza waluta funkcjonalna jest
polski zloty, wegierski forint i rosyjski rubel, a waluta sprawozdawczosci jest dolar amerykanski. Nasze
instrumenty finansowe obejmuja gtéwnie $rodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty, nalezno$ci, zobowigzania, zapasy,
kredyty bankowe, kredyty w rachunkach biezacych i zadluzenie dlugoterminowe. Wszystkie aktywa pieni¢zne
reprezentowane przez te instrumenty finansowe znajduja si¢ w Polsce. W zwiazku z tym na nasze wyniki maja
wplyw zmiany kursow walut powiazane ze sprawozdawczo$cia w dolarach amerykanskich.

Jezeli warto$¢ dolara amerykanskiego ro$nie wzgledem polskiego ztotego, rosyjskiego rubla lub
wegierskiego forinta, rownowarto$§¢ w USD aktywow, zobowiazan, przychodow i kosztow pierwotnie wykazana
w polskich ztotych, rosyjskich rublach czy wegierskich forintach bedzie nizsza. Przeciwnie, jezeli warto$¢ dolara
amerykanskiego zmaleje wzgledem polskiego ztotego, rosyjskiego rubla lub wegierskiego forinta, rownowartos¢
w USD aktywow, zobowiazan, przychodow i kosztow pierwotnie wykazana w polskich ztotych, rosyjskich
rublach czy wegierskich forintach bgdzie wyzsza. W zwiazku z tym wzrost 1 spadek wartosci dolara
amerykanskiego moze mie¢ istotny wplyw na warto§¢ w dolarach naszych niedolarowych aktywow,
zobowiazan, przychodow i kosztéw, nawet jezeli warto$¢ tych pozycji nie zmienia si¢ w ich pierwotnej walucie.

Jak wspomniano powyzej, niedawno polski ztoty i rosyjski rubel stracily znacznie na wartoSci w
stosunku do amerykanskiego dolara. Jesli ta tendencja bedzie si¢ utrzymywac, moze to mie¢ negatywny wptyw
na nasze wyniki operacyjne ze wzgledu na spadek przychodéw wyrazonych w dolarach amerykanskich w
wyniku wptywu deprecjacji na konwersje walut. Moze to zosta¢ czgSciowo skompensowane podobnym
spadkiem kosztow wyrazonym w dolarach amerykanskich. Jesli jednak ta tendencja zostanie odwrdcona, moze
to mie¢ pozytywny wplyw na nasze wyniki operacyjne ze wzgledu na wzrost przychodéw wyrazonych w
dolarach amerykanskich w wyniku wptywu aprecjacji na konwersje walut.

Nasze ryzyko walutowe wynika glownie z faktu, ze niemal wszystkie nasze przychody sa
denominowane w ztotych, a zabezpieczone niepodporzadkowane papiery dluzne sa denominowane w euro a
nasze niepodporzadkowane zamienne papiery dtuzne — w USD. Zadluzenie w euro zostalo przeniesione w
formie pozyczki na poziom operacyjnego podmiotu zaleznego w Polsce, a tym samym naraza nas na zmiany
kursu wymiany euro i USD w stosunku do zlotego. Kazda zmiana o jedne procent kursu walut EUR/PLN
spowoduje zmian¢ o okoto 3,5 milionow USD w wycenie zobowiazania oraz salda zyskéw i zmian brutto
wykazanych w rachunku zyskow i strat Spotki. Kazda zmiana o jedne procent kursu walut USD/PLN spowoduje
zmiang o okoto 3,0 miliony USD w wycenie zobowigzania oraz salda zyskow i zmian brutto wykazanych w
rachunku zyskow 1 strat Spotki.

W wyniku  przeniesienia  przychodow z  pozostalych w  obiegu = Zabezpieczonych
Niepodporzadkowanych Papierow Diuznych o wartosci 245,44 miliondow EUR oraz emisji Zamiennych
Niepodporzadkowanych Papieré6w Diluznych w wysokosci 310 milionow USD w formie pozyczki udzielonej
operacyjnym spotkom zaleznym jestesmy narazeni na wahania kurséw walut. Wahania kursu euro do polskiego
ztotego oraz USD do polskiego ztotego bgda wymaga¢ od nas odpowiedniej aktualizacji wyceny naszych
zobowiazan, ktorej wpltyw zostanie uwzgledniony w wynikach operacyjnych Spotki.

W celu zarzadzania wplywem wahan kursowych na przeplywy pieni¢zne Spdtka zawarta pewne umowy
zabezpieczajace. Na dzien 31 grudnia 2008 roku Spétka miata podpisana umowe zabezpieczenia dotyczaca
umowy swapu siedmioletniej stopy oprocentowania, zabezpieczajaca zabezpieczone niepodporzadkowane
papiery dluzne o wartosci 245,4 milionow EUR. Umowa swapu zamienia stata 8% stopg kuponowa oparta na
euro na zmienna stopg kuponowsg oparta na euro (IRS) oparta na 6 miesigcznej stopie EURIBOR plus marza.
Wszelkie zmiany stopy EURIBOR spowodujg zmiang kosztow odsetkowych. Kazda zmiana stopy EURIBOR o
punkt bazowy spowoduje zwigkszenie lub zmniejszenie rocznych kosztéw odsetkowych o 24.544 EUR.

W styczniu 2009 roku pozostala czg§¢ zabezpieczenia IRS zwiazanego z Zabezpieczonymi
Niepodporzadkowanymi Papierami Diuznymi zostata zamknigta i spisana przy rozliczeniu pienig¢znym netto w
wysokosci ok. 1,9 miliona USD.

Skutkiem denominacji zadtuzenia w walutach innych niz waluty funkcjonalne Spotki (gtownie z tytutu
Zabezpieczonych Niepodporzadkowanych Papieréw Dtuznych i Zamiennych Niepodporzadkowanych Papierow
Dhuznych Spoétki) jest wzrost warto$ci zobowiazan Spolki z tytulu tego zadhuzenia wyrazonej w walutach
funkcjonalnych Spoétki, w przypadku deprecjacji tych walut funkcjonalnych. Poniewaz polski ztoty i rosyjski
rubel stracity na wartoéci w ostatnich miesiaca, warto$¢ zobowiazan spotki z tytutu Zabezpieczonych
Niepodporzadkowanych Papierow Dtuznych oraz Zamiennych Niepodporzadkowanych Papierow Diuznych
wzrosta, co ma wptyw na wyniki dziatalno$ci operacyjnej Spotki w wyniku wykazania istotnych niepienigznych
niezrealizowanych ujemnych réznic kursowych.

30



Zalacznik 99.4
Rozdzial 8. SPRAWOZDANIE FINANSOWE I DANE UZUPELNIAJACE

Indeks skonsolidowanego sprawozdania finansowego:

Raport niezaleznego zarejestrowanego bieglego reWidenta............ccoooiiviiiiiiiieiiee e 32
Skonsolidowany bilans na dzien 31 grudnia 2008 1 2007 TOKU .......cceeiiiriieierieseeie et 34
Skonsolidowany rachunek zyskow i strat za lata zakonczone 31 grudnia 2008, 2007 i 2006 roku ...........cccue..... 35

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

Skonsolidowany rachunek przeptywow pieni¢znych za lata zakonczone 31 grudnia 2008, 2007 i 2006 roku .....37
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Raport niezaleznego zarejestrowanego bieglego rewidenta

Dla Zarzadu i Akcjonariuszy
Central European Distribution Corporation

Naszym zdaniem zalaczone skonsolidowane bilanse i zwiazane z nimi skonsolidowane rachunki zyskow i strat,
skonsolidowane zestawiania zmian w kapitale wlasnym i skonsolidowane rachunki przeptywow pienigznych we
wszystkich istotnych aspektach przedstawiaja rzetelnie sytuacje finansowa Central European Distribution
Corporation i jej spotek zaleznych na dzien 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku oraz wyniki ich
dziatalnosci gospodarczej i przeptywy pieni¢zne dla kazdego z trzech lat skladajacych si¢ na okres zakonczony
31 grudnia 2008 roku zgodnie z zasadami rachunkowosci powszechnie obowigzujacymi w Stanach
Zjednoczonych Ameryki Potnocnej. Ponadto, naszym zdaniem, Spotka utrzymywata, we wszystkich istotnych
aspektach, efektywna kontrolg¢ wewngtrzna nad sprawozdawczo$cia finansowa na dzien 31 grudnia 2008 r. w
oparciu o kryteria ustanowione w dokumencie Kontrola Wewngtrzna — Zintegrowana Struktura Ramowa
wydanym przez Komitet Organizacji sponsorujacych Komisj¢ Treadway (COSO). Zarzad Spotki jest
odpowiedzialny za sporzadzenie tego sprawozdania finansowego, utrzymanie efektywnej kontroli wewngtrznej
nad sprawozdawczo$cia finansowa oraz za swoja oceng skutecznosci kontroli wewngtrznej nad
sprawozdawczoscig finansowa, zawarta w Sprawozdaniu Zarzadu na temat Kontroli Wewngtrznej nad
Sprawozdawczoscia Finansowa (nieprzedstawionym w niniejszym dokumencie) znajdujacym si¢ w Punkcie 9A
Raportu Rocznego Spoéltki za rok 2008 na Formularzu 10-K. Naszym zadaniem byto wyrazenie opinii o tym
sprawozdaniu finansowym i kontroli wewngtrznej Spotki nad sprawozdawczo$cia finansowa na podstawie
naszych zintegrowanych badan (tj. zintegrowanych badan przeprowadzonych w latach 2008 i 2007). Badania
przeprowadziliSmy zgodnie ze standardami Rady ds. Nadzoru Rachunkowo$ci Spotek Akcyjnych Stanow
Zjednoczonych (ang. Public Company Accounting Oversight Board (United States)). Standardy te naktadaja na
nas obowiazek zaplanowania i przeprowadzenia naszych badan w sposéb umozliwiajacy uzyskanie
wystarczajacej pewnosci, ze sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych nieprawidlowosci i1 ze utrzymano
efektywna kontrol¢ wewngtrzna nad sprawozdawczos$cia finansowa we wszystkich istotnych aspektach. Nasze
badania obejmowaly migdzy innymi sprawdzenie, na podstawie wybranej proby, dowodow potwierdzajacych
kwoty i informacje wykazane w sprawozdaniu finansowym, oceng stosowanych zasad rachunkowosci oraz
istotnych oszacowan dokonywanych przez Zarzad, a takze ogolna oceng prezentacji sprawozdania
finansowego. Badanie kontroli wewngtrznej nad sprawozdawczo$cia finansowa obejmowato migdzy innymi
zrozumienie kontroli wewngtrznej nad sprawozdawczoscig finansowa, oceng ryzyka istnienia istotnych stabosci
oraz sprawdzenie i oceng struktury i efektywnosci operacyjnej kontroli wewngtrznej na podstawie ocenianego
ryzyka. Nasze badania obejmowaly rowniez przeprowadzenie wszelkich innych procedur, ktére naszym zdaniem
byly niezbedne w danych okolicznosciach. Uwazamy, ze badania te stanowily wystarczajaca podstawe dla
wyrazenia naszych opinii.

Zgodnie z opisem zawartym w Nocie 1 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego, Spotka zmienita
sposob ujmowania udzialdéw niedajacych prawa kontroli oraz sposéb ujmowania zamiennych instrumentéw
dhuznych z dniem 1 stycznia 2009 roku.

Kontrola wewngtrzna Spotki nad sprawozdawczo$cia finansowa to proces stworzony w celu uzyskania
wystarczajacej pewnosci dotyczacej rzetelnosci sprawozdawczosci finansowej i sporzadzania sprawozdan
finansowych dla celow zewngtrznych zgodnie z powszechnie obowiazujacymi zasadami rachunkowosci.
Kontrola wewnetrzna Spétki nad sprawozdawczo$cia finansowa obejmuje polityke i procedury, ktére (i) dotycza
przechowywania dokumentow, ktore z wystarczajaca szczegdlowoscia, dokladnie i wiernie przedstawiaja
transakcje i zbycie majatku Spotki; (ii) daja wystarczajaca pewnosc, iz transakcje sa wykazywane w niezbednym
zakresie umozliwiajacym sporzadzenie sprawozdania finansowego zgodnie z powszechnie obowiazujacymi
zasadami rachunkowos$ci oraz ze wptywy i wydatki Spotki sg otrzymywane i dokonywane jedynie zgodnie z
zakresem upowaznien zarzadu i kierownictwa Spotki; oraz (iii) daja wystarczajaca pewno$¢ w zakresie
zapobiegania lub szybkiego wykrywania nieupowaznionego nabycia, uzytkowania lub zbycia majatku Spotki
mogacego miec istotny wpltyw na sprawozdanie finansowe.

Ze wzgledu na swoje nieodlaczne ograniczenia, kontrola wewngtrzna nad sprawozdawczo$cig finansowa moze
nie zapobiec nieprawidlowosciom lub ich nie wykryé. Ponadto prognozowane oceny efektywnosci
mechanizmow kontroli w przysztych okresach sa narazone na ryzyko, iz mechanizmy kontroli mogg staé si¢
nicodpowiednie z powodu zmiany warunkéw badz ryzyko pogorszenia stopnia zgodnosci z politykami lub
procedurami.
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Zgodnie z opisem zawartym w Sprawozdaniu Zarzadu na temat Kontroli Wewnegtrznej nad Sprawozdawczo$cia
Finansowg (nieprzedstawionym w niniejszym dokumencie) znajdujacym si¢ w Punkcie 9A Raportu Rocznego
Spoiki za rok 2008 na Formularzu 10-K, Zarzad wytaczyt Grupe Parliament i Grupe Whitehall ze swojej oceny
kontroli wewngtrznej nad sprawozdawczoscia finansowa na dzien 31 grudnia 2008 roku, poniewaz spotki te
zostaly przejete przez Spotke w ramach polaczenia jednostek gospodarczych poprzez nabycie w ciagu roku
zakonczonego 31 grudnia 2008 r. Grupa Parliament jest podmiotem zaleznym Spoéltki kontrolowanym dzigki
posiadaniu przez nig wigkszosciowego pakietu akcji z prawem glosu, ktorego taczne aktywa i taczne przychody
stanowia odpowiednio 9,10% oraz 7,88% przedmiotowego skonsolidowanego sprawozdania finansowego na
dzien i za rok zakonczony 31 grudnia 2008.

Jezeli chodzi o Grupg Whitehall, Spotka nabyta akcje uprawniajace do 50% glosow minus jeden glos oraz 75%
udzial gospodarczy. Laczne aktywa i taczne przychody Grupy Whitehall stanowia odpowiednio 9,07% oraz
10,21% przedmiotowego skonsolidowanego sprawozdania finansowego na dzien i za rok zakonczony 31 grudnia
2008.

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0.
Warszawa, Polska

2 marca 2009, z wyjatkiem naszej opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym w zakresie, w jakim
dotyczy ona skutkow zmian przyjecia z moca wsteczng Standardu Rachunkowosci Finansowej Nr 160 —
,Udzialy niedajace prawa kontroli w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych” oraz Stanowiska
Pracownikéw FASB nr APB 14-1 , Ksiggowanie zamiennych instrumentéw dtuznych, ktére po konwersji moga
by¢ rozliczane w gotéwce (chocby tylko czgsciowo)”, dla ktérych obowiazuje data 10 lipca 2009 roku.
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CENTRAL EUROPEAN DISTRIBUTION CORPORATION

SKONSOLIDOWANY SKROCONY BILANS
Kwoty w kolumnach zostaly podane w tysiacach
(za wyjatkiem danych o iloSci akcji)

31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

roku roku
AKTYWA

AKEYWR ODFOOWE.......ooeoiiii e
Srodki pieni€zne 1 1Ch EKWIWAIENLY .........ccvevieriieiieiieieceestcete ettt seenbessaeseeenas $ 107.601 $ 87.867
Nalezno$ci pomniejszone o odpisy aktualizujace wartos¢ naleznosci w kwotach odpowiednio

22155 USD 129.277 USD ..ottt sttt b e sttt nbenae e 430.683 316.277
ZLAPASY nveveeeenteitet ettt ettt b bbbt h et ettt At h e S h e bt eh e h et benh e bt e bt bbbt bt et et e ae e b e 180.304 141.272
Rozliczenia migdzyokresowe czynne i inne aktywa ODIOtOWE..........eevveeruierieerieeienienieeie e eve e 22.894 16.536
Odroczony podatek dOChOAOWY ........ccuviiiiiiiiiieiieiiee ettt sttt e et enseenbeesaennnens 24.386 5.141
AKEYWa ODTOLOWE FAZEIN ..ottt ettt e e st ettt et e e st e eseesaeesbeeneeneeeneas 765.868 567.093
Wartos$ci niematerialne i PraWwne NETLO .........ecverveeriieieeeiertietieteeteeeesteesseesseeseseesseesseesseenseansesssenseens 570.505 545.697
WaArtOSC FIIMY NETEO ..eneieiiieiiet ettt ettt e e et esae e s bt e bt e te et e eaeesseeneeenteenteeneeeneens 745.256 577.282
STOAKI LIWAEE NETLO .. vvveveevereeenreeseeesseessse sttt ettt 92.221 79.979
Odroczony podatek dOChOAOWY ........oouiiiiiiiiiiieiiee ettt ettt et et eeneesneens 12.886 11.407
Inwestycja w podmioty stowarzyszone wyceniane metodg praw Wasnosci.........coeeeeeeveneerieneniennnne 189.243 —
Pozyczki podporzadkowane na rzecz podmiotOw Stowarzyszonych..........c.cecevereeeeieienenenenennenn 107.707 —
POZOStAe @KLY WA ...ttt — 710

1.717.818 1.215.075
AKEYWR FAZEIIL ..ottt ettt ettt st b e eh e bt et ettt besae bt et et et entenbenaea $ 2483686 $ 1.782.168
PASYWA

Zobowigzania KrotKoterminOWe. ...............occoiiiiiiiiiiiiie et
Zobowiazania z tytuhu dOStAW 1 USTUE .......cocviiviiciiieiiciceccc ettt $ 234948 §$ 172.340
Kredyty bankowe i kredyty w rachunku bieZaCym..........cccvevvieiiieiierienierieerie e 109.552 42.785
Zobowiazania z tytulu podatku dOChOAOWEZO ........ooviiiiiiiiiieieeece e 7.227 5.408
Zobowiazania z tytulu pozostalych podatkOw. ..........c.cccvvieriiiieiieiee e 125.774 101.929
POZoStale ZODOWIGZANIA ..........cccviiiieiiii et e e e 80.270 71.959
Kroétkoterminowa czg$¢ zobowiazan z tytulu leasingu finansSowego..........cocvveeveerieriecieeienieeeene 2.385 1.759
Zobowiazania Krotkoterminowe Fazem ...............occooviiiiiiiiiiiiie e 560.156 396.180
Dhugoterminowe kredyty bankowe i pozyczki, pomniejszone o czgs¢ krotkoterminowa ................... 170.510 122.952
Dhugoterminowe zobowiazania z tytulu leasingu finanSowego..........ceveeverierierienieieeeeeseeeeee 2.194 2.708
Dhugoterminowe zobowiazania z tytulu niepodporzadkowanych papieréw dtuznych........................ 633.658 344.298
Odroczony podatek dOChOAOWY ......ocuiiuiiiiiiieee ettt 112.291 100.113
Zobowiazania dlugoterminowe razem................coocoiiiiiiiiiiiiiiiiieiiee et 918.653 570.071
Kapitaty udziatowcow mniejszosciowych podlegajace wykupowi dotyczace Grupy Whitehall ........ 33.642 _
Kapitaly WEASIIE. ... ettt
Akcje zwykle (wartos¢ nominalna 0,01 USD na jedna akcjg, maksymalna liczba akcji: 80.000.000;

wyemitowana liczba akcji na dzien 31 grudnia 2008 i 2007 roku, odpowiednio, 47.344.874 i

B0.5606.000) ...c..cveieeiieteee ettt bbbt h ettt b e e e b et ea et e st benae 473 406
Kapitat ze sprzedazy akcji powyzej ich warto$ci nominalnej..........ccceeveveeeereerienieiieieeieseeeeeeeeene 816.490 429.554
Wynik 12t UDIEZEYCR. ..ottt ee e 186.588 205.186
Zakumulowane pozostale 1aczne zyski 1 SIraty ........cccooeriiieiiriiieieeee e (46.772) 180.440
Minus akcje wlasne wedtug kosztu (246.037 akcji wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2008 i 2007

100) G AT 100N TSTa 131 10 ) USSR (150) (150)
Kapitaly wlasne CEDC FAZEI...............cccooviieiiiiiiiiciieieeieete ettt sae st saeesaeesseesseesbeessassnens 956.629 815.436
Kapitaly udziatowcOW mniejSZOSCIOWYCH.......eovuiiriiiiiiiiciecieeete ettt eene s 14.606 481
Zobowiazania i kapitaly wlasne razem ... $ 2.483.686 § 1.782.168

Zataczone noty stanowig integralng czgs¢ skonsolidowanego skroconego sprawozdania finansowego.
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CENTRAL EUROPEAN DISTRIBUTION CORPORATION

SKONSOLIDOWANY SKROCONY RACHUNEK ZYSKOW I STRAT

Kwoty w kolumnach zostaly podane w tysiacach
(za wyjatkiem danych o iloSci akcji)

Rok zakonczony 31 grudnia

2008 2007 2006

Przychody brutto ze sprzedazy $2.136.570 $1.483.344 $1.193.248
Podatek aKCYZOWY ...c.oeuiiuieeieiieiee e (489.566)  (293.522) (249.140)
Przychody netto ze sprzedazy ...............ccccoevveieiiinnieiniiinieeieeeeee 1.647.004  1.189.822 944.108
Koszt whasny Sprzedazy .........cccooerereieeieieeeeee e 1.224.899 941.060 745.721
Zysk brutto ze Sprzedazy .................ccoooeevieiiieiieieieeee e 422.105 248.762 198.387
Koszty dziatalno§ci Operacyjne].......cccveeveevereereerieecieeieseeseesieeee e 223.373 130.677 106.805
Zysk z dzialalnoSci operacyjnej............cccoocveiieiniiiiiniinieeee 198.732 118.085 91.582
Przychody/(koszty) nieoperacyjne
Przychody/(koszty) netto z tytutu odsetek .........ccocvveevieciiiieniienieieeiens (53.447) (35.829)  (31.750)
Pozostate przychody/(koszty) finansowe netto ...........ccccevvevveeerereenenne. (132.936) 13.594 17.212
Zyski/(strata) netto na pozostalej dziatalnosci nieoperacyjne;. .............. 410 (1.770) 1.119
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem, udzialem w wyniku netto
jednostek wycenianych metoda praw wlasnosci i udzialami
IMNEEJSZOSCE .....eeonviieiiieiie ettt e e tae e e teeeaae e 12.759 94.080 78.163
Obciazenie wyniku finansowego z tytutu podatku dochodowego.......... (11.872) (15.910)  (13.986)
Udziat w wyniku netto podmiotdw stowarzyszonych............ccoecveeveennen. (9.002) — —
ZysK/(Strata) NEtLO ............ccooovveviiiiiiicieeieeiecteeee e ($8.115) $78.170 $64.177
Minus: Zy§k/(strf1ta) netto p'rzypada_]a[ce na udziaty niedajace prawa 3680 1.068 8727

kontroli w spotkach zaleznych ...........ccocoviiiiiiiiiiiieee e,
Minus: Zysk/(strata) netto przypadajace na podlegajace umorzeniu 6.803 o o

udziaty niedajace prawa kontroli w Grupie Whitehall .......................... ’
Zysk/(strata) netto przypadajace CEDC................ccccoevveiinvreinnnnnns ($18.598) $77.102 $55.450
Zysk netto na jedng akcje zwykla, podstawowy ....................cco....... ($0,42) $1,93 $1,55
Zysk netto na jedng akcje zwykla, rozwodniony................c...ceun... ($0,42) $1,91 $1,53

Zalaczone noty stanowig integralna czg$¢ skonsolidowanego skroconego sprawozdania finansowego.
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CENTRAL EUROPEAN DISTRIBUTION CORPORATION
SKONSOLIDOWANE SKROCONE ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM

Stan na dzien 31 grudnia 2005 rOKU.. ....ccvvvereerierienieieneeieiene
Zysk netto za 2006 TOK .......eeverveeeerierieiesieie e sie e
Roznice kursowe z przeliczenia...........cooevveeeenenenienieieceeneen
Laczny zysk za 2006 10K .......cocvevuieieniinienieieececeeeeeee
Wynagrodzenie UMOWNE ........c..eeueeverierienienienienieeieereeeeseeeneennes
Efekt podziatu akcji z 12 czerwea 2006 roku........ccocceeeveenennne.
Akcje zwykle wyemitowane w ofercie publiczngj ............c.c.......
Akcje zwykle wyemitowane w zwiazku z opcjami .............c.......
Akcje zwykle wyemitowane w zwiazku z przejgciami spotek ....
POZOSEATE ...t
Stan na dzien 31 grudnia 2006 rOKU .........ccoeveririinercieieeeee
Zysk netto za 2007 rok
Roéznice kursowe z przeliczenia...........ceceeeeveneenienieienenieene
Laczny zysk za 2007 10K .....cccoceviviinieiiiininineneccccceeee
Akcje zwykle wyemitowane w ofercie publicznej ...
Akcje zwykle wyemitowane w zwiazku z opcjami
Akcje zwykle wyemitowane w zwiazku z przejgciami spotek. ...
Korekta ceny zakupu spotki Botapol.........ccceoeviieneniecnineninee.
Stan na dzien 31 grudnia 2007 rOKU ......ccoeireiiniieieeeee
Zysk netto za 2008 10K ....oovevveerierieienieiecceeeeeeee e
Roéznice kursowe z przeliczenia...........ceceeeeveneenienieienenieee
Laczny zysk za 2008 10K .......cccooivvirieiiiinininincccceceee
Przyjecie standardu APB 14-1.......cccoovvieniiecieneeieeeeee e
Akcje zwykle wyemitowane w ofercie publiczne;j ...
Akcje zwykle wyemitowane w zwiazku z opcjami
Akcje zwykle wyemitowane w zwiazku z przejeciami spotek. ...
Stan na dzien 31 grudnia 2008 1OKU ......cceoeeriereeiieniniinieienene

Kwoty w kolumnach zostaly podane w tysigcach

(za wyjatkiem danych o ilosci akcji)

Akcje zwykle Kapital ze
Akcje zwykle Akcje wlasne sprzed.z.liy A
akeji Udzialy
powyzej ich Zakumulo Zakumulowane niedajace
Liczba Liczba wartoS$ci wany pozostale laczne prawa
akcji ~ Warto§¢  akcji  Wartos¢  nominalnej wynik zysKi i straty kontroli Razem
23.885  $239 164 ($150) $296.574 $72.634 $5.645 $15.137 $390.079
— — — — — 55.450 — 8.727 55450
— — — — — — 12.022  (2.469) 9.553
— — — — —  55.450 12.022 6.258  73.730
2 — — — 57 — — — 57
11.977 120 82 — (120) — — — —
2.550 26 — — 71.571 — — — 71597
274 2 — — 6.729 — — — 6.731
4 — — — 161 — — — 161
— — — — 13 — — — 13
38.692  $387 246 ($150) $374.985 $128.084 $17.667 $21.395 $542.368
— — — — — 77102 — 1.068  78.170
— — — — — — 162.773 (21.982) 140.791
— — — — 77.102 162.773 (20.914) 218.961
1.554 16 — — 42.338 — — — 42354
272 3 — — 5.538 — — — 5.541
48 0 — 1.693 — — — 1.693
— — — — 5.000 — — — 5.000
40.566  $406 246 (8$150) $429.554 $205.186 $180.440 $481 $815.917
— — — — — (16.591) — 3680 (12911)
— — — — — — (227.212)  10.445 (216.767)
— — — — (16591)  (227.212)  14.125 (229.678)
— — — — 12.787  (2.007) — — 10.780
3.576 36 — — 233.809 — — — 233.845
121 1 — — 5.739 — — — 5.740
3.082 30 — —  134.601 — — —  134.631
47.345  $473 246 (8150) $816.490 $186.588 ($46.772) $14.606 $971.235

Zalaczone noty stanowia integralna czg$¢ skonsolidowanego skroconego sprawozdania finansowego.
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SKONSOLIDOWANY SKROCONY RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH
Kwoty w kolumnach zostaly podane w tysiacach

PRZEPLYWY PIENIEZNE

Przeplywy Srodkéw pieni¢znych z dzialalnosci operacyjnej

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

AMOTEYZACTA ...ttt ettt ettt e e bttt ee
Odroczony podatek dOChOAOWY .......cccoveuiuiiriririiieiiiirieieiec ettt
WYCENA ZADEZPIECZENIA ...ttt ettt ettt ettt b et b et et b e ebenaene
Niezrealizowane (dodatnie) / ujemne réznice kursowe
Koszt wezesniejszej sptaty niepodporzadkowanych zabezpieczonych papierow dtuznych .............
Rezerwa na realizacjg opcji PraCOWNICZYCH.....ccueueruiuiriiiiiiicieiei ettt
Przychody kapitatowe ze podmiotéw stowarzyszonych.
Wplyw przyjecia standardu APB 14-1 .......ccociiiiiiiiirieeieccrreee ettt
Pozostale POZYCje NIEPICNIGZIE ....c..c.erveuereiiietiiieteietert ettt b et saeae
Zmiany stanu aktywo6w i zobowiazan dziatalno$ci operacyjnej
Zmiana stanu NAIEZN0SCI........c.ccueueuriiiiiicicieiete ettt e
ZAPASY ..ttt ettt ettt b b a e a e bt bt e a et at ettt e et bbbt e a e bttt ettt et e bt et e naenbens
Zmiana stanu rozliczen migdzyokresowych czynnych i innych aktywow obrotowych..
Zobowigzania z tytult dOStaW 1 USHUZ ....eveueiriiieieieiiree ettt
Zmiana stanu zarachowanych zobowiazan (rozliczen migdzyokresowych biernych) i pozostatych
zobowigzan
Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci operacyjne;....
Przeplywy Srodkéw pieni¢znych z dzialalnosci inwestycyjnej
Inwestycje w majatek trwaty
Wplywy ze zbycia majatku trwatego
Inwestycje W Znaki handloWe.........ccoouioiiiiriiiriiiii ettt
Nabycie aktywow finansowych..............
Wplywy ze zbycia aktywow finansowych .
Korekta ceny zakupu spotki Botapol.........cccocoeeveviienivcnicicnnnne.
Przejecie jednostek zaleznych, pomniejszone o przejgte srodki pienigzne
Przeptywy pienigzne netto wykorzystane w dzialalno$ci iInWestycyjnej.......c.coeeevvveeveeercnireeeeeccnenenns
Przeplywy Srodkéw pieni¢znych z dzialalnosci finansowej

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

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

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

Zataczone noty stanowig integralng czg$¢ skonsolidowanego skroconego sprawozdania finansowego.
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Dwanascie miesi¢cy zakonczonych 31

grudnia

2008 2007 2006
($8.115) $78.170 $64.177
14.786 9.968 8.739
(19.282) 9.957 2.205
— —  (13.118)
133.528 (23.940) (3.274)
1.156 11.864 —
3.850 1.866 1.908
9.002 — —
2.007 — —
(693) 7.308 1.079
(121.589) (38.812) (7.554)
(41.712) (21.986) (3.165)
17.100 5.865 (2.026)
62.459 (880) 8.123
19.699 (16.272) 14.597
72.196 23.084 71.691
(22.572) (25.787)  (11.713)
6.943 2.670 2.045
— — (1.210)
(103.500) — —
— — 4.784
— 5.000 —
(548.799) (141.005)  (35.828)
(667.928) (159.122)  (41.922)
120.586 13.225 15.379
43.192 122.508 —
(31.935) (30.153)  (21.526)
— 8 3)
(26.996) (95.440) —
— — (7.323)
1.216 445 (2.232)
233.845 42.354 71.719
304.403 — —
1.899 3.976 4.772
646.210 56.923 60.786
(30.744) 7.620 8.062
19.734 (71.495) 98.617
87.867 159.362 60.745
$107.601 $87.867  $159.362
$134.631 $1.693 $161
$55.426 $40.136 $37.256
$33.919 $21.362 $11.980




CENTRAL EUROPEAN DISTRIBUTION CORPORATION

INFORMACJE DODATKOWE DO SKONSOLIDOWANEGO SKROCONEGO SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO
Kwoty w tabelach zostaly podane w tysiacach, za wyjatkiem danych na jedng akcje

1. Organizacja i wazniejsze zasady rachunkowosci
Organizacja i opis dzialalnosci

Central European Distribution Corporation ("CEDC"), spétka prawa stanu Delaware oraz jej spotki
zalezne (dalej tacznie zwane "my", "nas", "nasze" lub "Spotka") prowadzi glownie dziatalnos¢ w branzy
napojow alkoholowych. Spoétka jest najwigkszym zintegrowanym przedsigbiorstwem w branzy produktow
spirytusowych w Europie Srodkowej. Spotka jest najwiekszym w Polsce producentem wodki pod wzgledem
wartosci i ilosci oraz producentem takich marek, jak: Absolwent, Zubréwka, Bols i Soplica. Spétka obecnie
eksportuje swoje produkty do wielu krajow na calym $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 1 na Wegrzech. W marcu 2008 roku Spotka kontynuowata swoje
plany ekspansji w regionie przejmujac 85% udzial w spdtce Copecresto Enterprises Limited begdace;
wiascicielem wiodacej marki wodki w Rosji — Parliament Vodka. W maju 2008 roku Spotka przejela rowniez
75% udzial gospodarczy w grupie kapitatowej Whitehall w Rosji bedacej jednym z wiodacych importeréw win i
produktow spirytusowych premium w Rosji. W lipcu 2008 roku Spoéltka sfinalizowata strategiczna inwestycje w
Grupg Russian Alcohol (,,Russian Alcohol") co zapewnito Spoélce faktyczny posredni udziat okoto 42% w
Russian Alcohol.

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

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

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

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

Stosowanie oszacowan ksiggowych

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

Przeliczanie pozycji wyrazonych w walutach obcych

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

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

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

Okres amortyzacji

Typ w latach
Srodki transportu, w tym uzywane na podstawie uméw leasingu finansowego 5
MaSZYNY PrOAUKCYJIIC ...veuvevitieieieieeiietiteeteesiee sttt sae e ese e seneeseneens 10
Oprogramowanie. ..........oeeeererereeeenenes 5
Komputery i sprzgt komputerowy .................. 3
Maszyny do nalewania piwa i inne urzadzenia ... 2-10
GIUNLY WHBSTIC ...ttt stttk b ettt bttt b bttt b bttt seebesesene s Nie podlega
amortyzacji
BUAYNKIE WEBSIIC ...ttt sttt ettt es et et s et es et et e s esensesesseneeseneesennesensene 40

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

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

Spotka okresowo analizuje inwestycje w rzeczowe aktywa trwate i ujmuje odpisy z tytutu trwatej utraty
warto$ci w razie wy stapienia jej oznak.

Wartosé firmy

Po przyjeciu interpretacji SFAS 141 oraz SFAS 142, warto$¢ firmy i pewne warto$ci niematerialne i
prawne o nieokreslonym czasie przydatno$ci gospodarczej nie podlegaja amortyzacji. Ich wartos$¢ ksiggowa jest
weryfikowana co roku na wypadek utraty wartosci lub czgéciej w przypadku stwierdzenia faktow Iub
okolicznosci wymagajacych przeprowadzenia tej weryfikacji. Metody wyceny wartosci godziwej, np.
metodologia dyskontowanych przeplywow pienigznych, sa stosowane w celu stwierdzenia potencjalnej utraty
wartosci. Testy te sa wykonywane na poziomie kazdej jednostki sprawozdawczej. W przypadku metody
dyskontowanych przeptywow pieni¢znych Spoétka dyskontuje prognozowane wyniki do ich wartosci biezacej.
Wykorzystywana stopa dyskonta jest sSrednia wazona kosztu kapitatu jednostki sprawozdawczej. Amerykanskie
zasady rachunkowos$ci wymagaja przeprowadzania testow na wypadek trwatej utraty wartoSci dwuetapowo. Jesli
wyniki pierwszego etapu nie wskazuja, ze wartosci ksiggowe wykazywane przez jednostki sprawozdawcze
przekraczaja ich wartosci godziwe, drugi etap nie musi zosta¢ przeprowadzony. Jesli pierwszy etap wskazuje
potencjalna trwala utrate wartosci, spotka jest zobowiazana przeprowadzi¢ drugi etap testu na wypadek trwatej
utraty wartosci i porowna¢ domniemang warto$¢ godziwa wartosci firmy jednostki sprawozdawczej z
odpowiednig wartoscig ksiggowa wartosci firmy.

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

23 maja 2008 roku Spodtka oraz niektdre z jej podmiotéw stowarzyszonych zawarly i zrealizowaty
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 (,,Przejecie Whitehall”).

Cesja aktywow finansowych.

Za wyjatkiem kwoty 7,5 milionéw USD pozyczonej przy oprocentowaniu na warunkach w celu
sfinansowania kapitatu obrotowego Grupie Whitehall, nie miaty miejsca zadne transfery aktywow finansowych
na rzecz VIE, poniewaz Grupa Whitehall jest jednostka samofinansujaca si¢. Uwzgledniajac transfer kwoty 7,5
milionéw USD, Spotka nie posiada zadnych aktywoéw finansowych bedacych przedmiotem transferu, ktére
umozliwialyby odbiorcy uzyskiwanie $rodkéw pienigznych ani innych korzy$ci z tych aktywow lub
wymagalyby od podmiotu przekazujacego udostgpnienia srodkdéw pieni¢znych lub innych aktywow w zwiazku z
transfer aktywow finansowych.

Podmiot o zmiennej stopie udziatu

CEDC skonsolidowata Grupg Whitehall jako potaczenie podmiotéw gospodarczych na dzien 23 maja
2008 przy zatozeniu, ze Grupa Whitehall jest Podmiotem O Zmiennym Udziale (,,VIE”) a Spotka zostata uznana
za gléwnego beneficjanta. Grupa Whitehall obejmuje 50/50 joint-venture z Moé&t Hennessy. Ta spolka joint-
venture jest wykazywana metoda praw wlasnosci i jest wykazywana w bilansie w pozycji inwestycje z udziatem
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mniejszosciowym poczatkowo wykazywanym wedlug wartoSci godziwej w bilansie. Biezacy okres
funkcjonowania spoélki joint-venture uptywa w czerwcu 2013 roku, kiedy to Grupie Whitehall bedzie
przystugiwaé opcja przejecia pozostatych akcji tego podmiotu.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Alokacja ceny zakupu udzialow

Przejecia jednostek rozliczamy metoda nabycia zgodnie ze standardem SFAS 141 ,Potaczenia
jednostek gospodarczych" i dokonujemy alokacji przejetych aktywow 1 zobowigzan na podstawie ich
oszacowanej warto$ci godziwej na dzien przejgcia. Ustalanie warto$ci godziwej przejmowanych aktywow i
zobowiazan, a takze ich okresow uzyteczno$ci, wymaga od kierownictwa dokonywania oszacowan.

Wartosci niematerialne 7 wylqczeniem wartosci firmy

Warto$ci niematerialne obejmuja przede wszystkim zakupione znaki towarowe dotyczace uznanych
marek i w zwiazku z tym uznaje si¢, ze maja nieokreslony okres uzyteczno$ci. 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 warto$ci. Inne wartosci niematerialne i prawne to
migdzy innymi umowy z klientami wycenione w zwiazku z przejeciami jednostek. Amortyzuje si¢ je przez
przewidywany okres uzytecznosci wynoszacy 8 lat.

Inwestycje kapitalowe

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

Trwala utrata wartosci aktywow trwalych

Zgodnie ze standardem SFAS 144, Spotka analizuje swoje aktywa trwate pod katem trwatej utraty
warto$ci, jezeli pewne zdarzenia lub zmiany okoliczno$ci wskazuja na to, ze warto$¢ bilansowa danego
sktadnika aktywow moze nie by¢ mozliwa do odzyskania. Odzyskiwalno$¢ aktywow, ktore maja by¢ posiadane i
uzywane przez Spolke mierzy si¢ poréwnujac ich wartos¢ bilansowa z szacowanymi, przewidywanymi,
niezdyskontowanymi przeptywami pieni¢znymi, jakie wygeneruja. Jezeli wartos¢ bilansowa danego sktadnika
aktywOw przewyzsza oszacowane przyszle przeptywy pienigzne, dokonuje si¢ odpisu aktualizujacego w
wysokosci rdznicy pomigdzy wartoscia bilansowa a warto$cia godziwa aktywa.

Ujmowanie przychodow

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

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

Rozwodnienie przychodow

W ramach zwyklych warunkéw handlowych uzgodnionych z klientami Spotka udziela dodatkowych
upustow 1 rabatdow od standardowego cennika dla wszystkich sprzedawanych produktéow. Te obnizki
przychodow sa udokumentowane w naszych umowach z klientami i zwykle sa zwiazane z rocznymi lub
kwartalnymi progami zakupow oraz warunkami platnosci. Te rabaty sa podzielone na upusty fakturowane i
niefakturowane. Fakturowane upusty sa wykazywane na fakturze sprzedazy i odliczane od zafakturowanej
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wartosci sprzedazy brutto. Niefakturowane upusty sa obliczane na podstawie analizy wykonywanej przez zarzad
i tworzone s3 na nie rezerwy w tym samym okresie co powigzane przychody ze sprzedazy sa wykazywane.
Upusty lub optaty bedace przedmiotem warunkéw uméw sa amortyzowane przez calty okres obowiazywania
umowy. W okresie dwunastu miesigcy zakonczonym 31 grudnia 2008 roku Spotka wykazata 109,9 milionéw
USD niefakturowanych rabatéw jako obnizenie wartosci sprzedazy netto.

Pewne przychody ze sprzedazy zawieraja rezerwy zwiazane z akceptacja produktow przez klienta,
ktéremu udzielono prawa do ich zwrotu na podstawie subiektywnych kryteriow lub okre§lonych kryteriow
obiektywnych. Jesli jest to stosowne odpowiednie rezerwy sa tworzone na zwrot produktu, na podstawie danych
historycznych oraz informacji o wyczerpaniu produktéw otrzymywanych od naszych wigkszych klientow.
Polityka Spotki obejmuje $cisle monitorowanie pozioméw zapaséw naszych kluczowych klientéw zajmujacych
si¢ dystrybucja, aby zapobiec gromadzeniu nadmiernych zapaséw na rynku, ktére spowodowatyby zwrot
produktow w przysztosci. W przesztosci zwroty produktéw od klientow wynosity $rednio 1% przychodow ze
sprzedazy netto.”

Koszty wysyltki i przeladunku

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

Naleznosci

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

Zapasy

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

31 grudnia
2008 2007
Surowce oraz materialy POMOCNICZE........ccueeuiriiiiiiieeee e $18.352  $19.051
Produkcia W tOKUL . .ceeeeiieie ettt ettt et e 1.698 2.479
WYTODY ZOTOWE 1 LOWATY ...centieniieniieiieeiieit ettt sttt ettt ettt sb et ettt e e e 160.254 119.742
RAZEM ... $180.304 $141.272

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

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

Srodki pienigine

Inwestycje krotkoterminowe o terminie zapadalnosci do trzech miesigcy od daty nabycia zalicza si¢ do
ekwiwalentow $rodkow pienigznych.
Podatek dochodowy i odroczony podatek dochodowy

Spotka nalicza i1 wykazuje podatek dochodowy metoda zobowiazan bilansowych. Aktywa i
zobowigzania (rezerwy) z tytulu odroczonego podatku dochodowego wykazuje si¢ w oparciu o roznice
pomigdzy ksiggowa a podatkowa warto$cia odno$nych aktywow i zobowigzan przy zastosowaniu uchwalonych
stawek podatku, ktore zgodnie z przewidywaniami powinny obowiazywa¢ w roku, w ktorym oczekuje si¢
odwrdcenia tych rdznic.
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Rezerwy na swiadczenia emerytalne

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

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

Spotka uiszcza rowniez sktadki na rzecz panstwowych i prywatnych programéw okre§lonych sktadek.
Sktadki uiszczane na rzecz programéw emerytalnych powigkszaja koszty w okresie, w ktdrym je poniesiono.

Pracownicze swiadczenia kapitalowe

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

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

Oferowany przez Spolke Akcyjny Plan Motywacyjny 2007 (,,Plan Motywacyjny") przewiduje
przyznawanie opcji na akcje, praw ze wzrostu wartosci akcji, akcji warunkowych oraz warunkowych jednostek
kapitatlowych cztonkom rady dyrektoréw, cztonkom kierownictwa i innym pracownikom (,,pracownikom") oraz
zewngtrznym ustugodawcom Spotki. W wyniku uchwaty zgromadzenia akcjonariuszy podjgtej w kwietniu 2003
r. oraz podziatu akcji dokonanego w maju 2003 r., maju 2004 r. i czerwcu 2006 r., Plan Motywacyjny
przewiduje emisj¢ maksymalnie 1.397.333 akcji zwyktych, a Spotka zarezerwowatla 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 Spotki.

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

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

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

Pochodne instrumenty finansowe

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

Ogolnie rzecz biorac, zmiany wartosci godziwej pochodnych instrumentéw finansowych rozliczanych
jako zabezpieczenia warto$ci godziwej wykazuje si¢ w rachunku zyskow i strat, wraz z tymi czg§ciami zmian
wartos$ci godziwej pozycji zabezpieczanych, ktore odnosza si¢ do zabezpieczanego ryzyka. Zmiany wartosci
godziwej pochodnych instrumentéw finansowych, ktore nie kwalifikuja si¢ do stosowania rachunkowos$ci
zabezpieczen, wykazuje si¢ w rachunku zyskow i strat. W momencie zawarcia transakcji, Spotka dokumentuje
zwiazek migdzy instrumentami zabezpieczajacymi a pozycjami zabezpieczanymi, a takze cele zarzadzania
ryzykiem 1 strategi¢ dotyczaca transakcji zabezpieczajacych. Proces ten obejmuje powiazanie wszystkich
instrumentéw pochodnych do konkretnych wiazacych przysztych zobowiazan lub planowanych transakcji.
Zar6wno w momencie utworzenia zabezpieczenia, jak i na biezaco, Spotka dokumentuje réwniez swoja oceng
tego, czy pochodne instrumenty finansowe wykorzystywane w transakcjach zabezpieczajacych sa wysoce
efektywne, w kompensowaniu zmian warto$ci godziwej lub przeplywdw pienieznych pozycji zabezpieczanych.

Lqczne zyski i straty

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

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

Sprawozdawczosé branza temat segmentow

Spotka prowadzi dziatalno$¢ gldwnie w jednym segmencie branzowym, tzn. w produkcji i sprzedazy
napojow alkoholowych. W wyniku rozpoczgcia dziatalnosci przez Spotke w nowych regionach geograficznych,
tzn. w Rosji, Spotka wprowadzita segmentacje dziatalno$ci w zaleznosci od obszaru geograficznego.

Zysk netto na jednq akcje zwyklq

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

Ostatnio opublikowane standardy rachunkowosci

Z dniem 1 stycznia 2009 roku przyjeliémy nastgpujace standardy, ktore narzucaja na nas obowiazek
wstecznego przeksztatcenia wezesniej opublikowanych skonsolidowanych skroconych sprawozdan finansowych.
W zwiazku z tym pewne kwoty wykazane za wcze$niejsze okresy w niezbadanych skonsolidowanych
skroconych sprawozdaniach finansowych zostaty przeksztalcone, aby zapewni¢ zgodnos¢ z prezentacja w
biezacym okresie.

*  PrzyjeliSmy postanowienia Komunikatu w sprawie Standardow Rachunkowosci Finansowej
(,,SFAS”) Nr 160 — ,,Udziaty niedajace prawa kontroli w skonsolidowanych sprawozdaniach
finansowych”, ktory okresla i uzupetnia standardy rachunkowosci i sprawozdawczos$ci udziatow
mniegjszo$ciowych (okre§lanych jako udziaty niedajace prawa kontroli) w spotce zaleznej oraz
wylaczenia spoltki zaleznej z konsolidacji. Przyjelismy takze ostatnie zmiany do EITF Temat D-98,
»Klasyfikacja i wycena papierow wartosciowych podlegajacych umorzeniu”, ktore weszty w zycie
w momencie przyjgcia SFAS 160. W rezultacie przyjecia tych standardéow kwoty wykazane
weczesniej jako udziaty mniejszosciowe w innych spotkach w naszym bilansie sg obecnie
przedstawiane jako udzialy niedajace prawa kontroli w innych spotkach w kapitatach wlasnych.
Udziaty mniejszosciowe w Grupie Whitehall sa nadal ujmowane w sekcji dodatkowej (pomigdzy
zobowigzaniami a kapitalami wlasnymi) w zataczonym skonsolidowanym bilansie ze wzgledu na
mozliwo$¢ umorzenia tych papierow wartosciowych.

W wyniku przyjecia SFAS 160 i EITF Temat D-98, na dzien 31 grudnia 2008 roku udziaty
mniejszosciowe niedajace prawa kontroli w Parliament i Polmos Biatystok w kwocie 14,6 mln USD
bylyby wykazywane jako czgs¢ kapitatow wiasnych, a kwota 33,6 mln USD dotyczaca Grupy
Whitehall bytaby wykazywana w sekcji dodatkowe;.

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

*  Przyjelismy Stanowisko Pracownikow (,,FSP”) Rady ds. Standardéw Rachunkowosci Finansowe;j
(,,FASB”) nr APB 14-1 , Ksiggowanie zamiennych instrumentow dtuznych, ktére po konwersji
mogga by¢ rozliczane w gotowce (chocéby tylko czg¢§ciowo) (,,FSP APB 14-1). FSP APB 14-1
obowiazuje w odniesieniu do naszych 3% niepodporzadkowanych zamiennych papieréw dtuznych
(Convertible Senior Notes —,,CSN”) o wartosci kapitatu 310,0 mIn USD i wymaga zastosowania
retrospektywnego dla wszystkich przedstawionych okresow. Zgodnie z FSP emitent zamiennego
papieru dluznego rozliczanego pieni¢znie ma obowiazek oddzielnego ujgcia zobowiazania (290,3
mln USD w dacie wyemitowania CSN) i komponentow kapitatowych (19,7 min USD w dacie
wyemitowania CSN) instrumentu. Komponent dluzny ujeto w warto$ci biezacej jego przeptywow
pieni¢znych zdyskontowanych z zastosowaniem stopy dyskonta wynoszacej 4,5%, co odpowiada
naszej stopie kredytowej na dzien emisji CSN w zamian za podobny instrument dtuzny bez opcji
konwersji. Komponent kapitalowy, ujety jako kapitat ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci
nominalnej, wyniost 12,8 mln USD, przy czym kwota ta stanowi réznice miedzy wptywami z emisji
papieréw dhuznych a wartoscia godziwa zobowiazania po odliczeniu podatkéw odroczonych w
wysokosci 6,9 mln USD w dacie emisji CSN.

FSP APB 14-1 réwniez wymaga zwigkszenia uzyskanego zadtuzenia zdyskontowanego w
przewidywanym okresie istnienia CSN, czyli od 7 marca 2008 roku do 15 marca 2013 roku.

Ponizsze tabele przedstawiaja zmiany w naszym zysku netto i bilansie dla okresow przedstawionych
w niniejszym dokumencie wynikajace z przyjgcia przez nas FSP APB 14-1 i SFAS 160.

Dwanascie miesigcy
zakonczonych 31 grudnia

2008 roku

Dodatkowy koszt niepienigzny z tytutu odsetek przed

. 3.087

0podatkOWaNIEM .....cceeeviiieiiierieeie e

Dodatkowe korzysci z tytutu podatku odroczonego ................ 1.080
Wsteczna zmiana zysku netto i zakumulowanego wyniku ...... (2.007)
Zmiana podstawowego zysku na jedna akcjg.........ecvrverueennen. $ (0,04)
Zmiana rozwodnionego zysku na jedna akcjg........c.cceevvernnennen. $ (0,04)
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31 grudnia Korekty Korekty 31 grudnia
2008 r., po
2008 r. dotyczace FSP dotyczace korektach
wykazane APB 14-1 SFAS 160
Pozycja bilansu weczesniej
Dlugoterminowe zobowigzania z
tytulu niepodporzadkowanych 650243 (16 585 %) —3 633 658 $
papieréw dtuznych
Odroczony podatek dochodowy 106 486 5 805 — 112 291
Udziaty mniejszosci 48 248 — (48 248) —
Kapitaty udzialowcow
mniej szosglowych podlegajace o o 33 642 33 642
wykupowi dotyczace Grupy
Whitehall
Kapital ze sprzedazy akeji 803 703 12 787 _ 816 490
powyzej ich warto$ci nominalnej
Kapitaty udziatowcow
mniejszo$ciowych w spotkach — — 14 606 14 606
zaleznych
31 grudnia Korekty Korekty 31 grudnia
2007 r., po
2007 r. dotyczace FSP dotyczace korektach
Wykazane APB 14-1 SFAS 160
Pozycja bilansu wczesniej
Udzialy mniejszo$ci 481% —8$ (481°9) —3$
Kapitaty udziatowcow
mnigjszo$ciowych podlegajace o o o o
wykupowi dotyczace Grupy
Whitehall
Kapitaty udzialowcow
mniegjszosciowych w spotkach — — 481 481

zaleznych

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

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
instrumentdw pochodnych 1 dziatan zabezpieczajacych poprzez wprowadzenie wymogu rozszerzonej
sprawozdawczo$ci w zakresie wptywu na pozycje finansowa, wyniki finansowe oraz przeptywy pieni¢zne. Aby
zapewni¢ te przejrzystos$¢, interpretacja SFAS 161 wymaga (1) ujawnienia wartosci godziwej instrumentow
pochodnych oraz sykéw i strat w formie tabelarycznej; (2) ujawnienia cech pochodnych powiazanych z
ryzykiem kredytowym; oraz (3) krzyzowych odniesien w przypisach. SFAS nr 161 bedzie obowiazywac Spotke
od 1 stycznia 2009 roku. Obecnie Spdtka dokonuje oceny wplywu nowych wymogdéw sprawozdawczych
wynikajacych ze SFAS 161.
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2. Przejecia

11 marca 2008 roku Spoétka oraz niektdre z jej podmiotéw stowarzyszonych zawarly Umowe Kupna-
Sprzedazy Udziatow 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, spoiki z siedziba na Cyprze (,,Przejgcie
Parliament”). W zwiazku z tym przejgciem, Spotka zaptacita wynagrodzenie okoto 180 milionow USD w
gotowce oraz w postaci 2,2 miliondw akcji zwyktych. 2 maja 2008 roku Spotka przekazata pozostate 250.000
akcji w ramach wynagrodzenia rozliczanego w akcjach. Wynagrodzenie pieni¢zne w wysoko$ci 15 milionéw
USD zostalo odroczone do momentu sfinalizowania pewnych transakcji reorganizacyjnych, co powinno miec¢
miejsce w nadchodzacych 3-9 miesiacach.

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

24 lutego 2009 roku Spotka oraz sprzedajacy dokonali zmiany warunkéw Umowy Zakupu Akcji
dotyczacej przejgecia Whitehall w celu spetnienia zobowiazan Spotki wobec sprzedajacego wynikajacych z
gwarancji ceny akcji zawartej w pierwotnej Umowie Zakupu Akcji. Zgodnie z postanowieniami aneksu, Spotka
zaplacita sprzedajacemu 5 876 351 USD w gotowce i wyemitowata na rzecz sprzedajacego 2 100 000 akcji
zwyklych w ramach rozliczenia gwarancji minimalnej ceny akcji przez Spotke. Spotka jest rowniez zobowiazana
do dokonania dodatkowej ptatno$ci pienigznej w wysokosci 2 000 000 USD 15 marca 2009 roku. Odroczone
ptatnosci juz wymagalne na mocy pierwotnej Umowy Zakupu Akcji zostang zaptacone w wysokosci 8 050 411€
15 czerwca 2009 roku oraz wysokosci 8 303 630 EUR 15 wrzesnia 2009 roku. W zamian za te platnosci Spotka
otrzyma dodatkowe 375 akcji klasy B Whitehall, co spowoduje zwickszenie udziatu ekonomicznego Spotki z
75% do 80%. Ponadto, jesli w okresie 210 dni od uznania wniosku rejestracyjnego, ktory Spotka jest
zobowiazana zlozy¢, aby zarejestrowac akcje zwykle Spotki otrzymane przez sprzedajacego w ramach
transakcji, sprzedajacy sprzeda jakiekolwiek akcje zwykle Spotki nabyte w ramach transakcji za $rednia ceng
sprzedazy jednej akcji wazonej ilo$cia nizsza niz 12,03 USD za akcjg, Spotka bgdzie zobowiazana zaptacic¢
sprzedajacemu nadwyzke, jesli dotyczy, kwoty 12,03USD ponad $rednia ceng jednej akcji Spotki wazona iloScia
w dniu dokonania sprzedazy pomnozong przez liczbg sprzedanych akcji. Spotka moze by¢ rowniez zobowiazana
do dokonania dodatkowej platnosci pieni¢znej na rzecz sprzedajacego w wysokosci od 0 EUR do 1500 000
EUR w zalezno$ci od nadwyzki ceny akcji zwyktych Spotki ponad kwotg 12,03$ w tym samym okresie 210 dni.
Jesli Spotka bedzie zmuszona dokonaé te ptatnos$é, otrzyma w zamian do 75 dodatkowych akcji klasy B
stanowiacych dodatkowy 1% udzialu ekonomicznego w Whitehall, w zalezno$ci od wysokosci dokonanej
platnosci.

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

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

Spotka moze wykonaé przyslugujace jej prawo w trakcie dwodch okresdw 45 dni, pierwszy
rozpoczynajacy si¢ w pédzniejszym z dwoch terminow (1) daty zatwierdzenia zbadanego sprawozdania
finansowego Grupy Operacyjnej za 2009 rok przez Cayco Sub oraz (2) daty dokonania wszystkich platnosci
zwigzanych z wykupem w ramach Przejecia (,,Okres 2010”) a drugi rozpoczynajacy si¢ w terminie

47



zatwierdzenia zbadanego sprawozdania finansowego Grupy Operacyjnej za 2010 roku przez Cayco Sub (,,Okres
20117). Termin przyshugiwania tego prawa Spolce moze zosta¢ przedtuzony po uptywie Okresu 2011 w
pewnych ograniczonych okolicznosciach na okres rozpoczynajacy si¢ w dniu zatwierdzenia zbadanego
sprawozdania finansowego Grupy Operacyjnej za 2011 rok przez Cayco Sub (,,Okres 2012”). Jesli Spotka
wykona przystugujace jej prawo, Cayco bedzie zobowiazana wykona¢ swoje prawa przymusowe wynikajace z
porozumienia akcjonariuszy dotyczacego Cayco Sub w celu przeniesienia na Spotkg, na tych samych
warunkach, pozostatego kapitalu akcyjnego Cayco Sub nieznajdujacego si¢ w posiadaniu Cayco. Prawo Cayco
podlega wykonaniu w Okresie 2010 oraz w Okresie 2011 i wygasnie jeden dzien po zakonczeniu Okresu 2011 i
zostanie przedtuzone, jesli prawo przyshugujace Spoétce zostanie przedtuzone na Okres 2012.

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

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

Warto$¢ godziwa przejetego majatku netto w zwiazku z przejeciem grup kapitatowych Parliament i
Whitehall w 2008 roku wedtug stanu na dzien przejecia przedstawiata sig nastgpujaco:
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Grupa Grupa Razem
Parliament  Whitehall przejecia

AKTYWA

Srodki pienigzne i ich eKWIWalENty..........co.covvvvveveeeeeeeeeesesseeeseseee e 2.862 3.240 6.102
Zmiana Stanu NAIEZNO0SCT ...co.eeruieriieriiiiiiieeiieseeee e 3.441 21.107 24.548
ZLAPASY ettt ettt et h bbbttt sh e bttt et et ehe e bt e bt e b et e eeaeaaeas 1.602 27.905 29.507
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego...........cccoveverieieiceienen. 1.329 1.932 3.261
Pozostale aktyWa ODIOTOWE ........ceivvieriieiieiieieeieie et ees 6.043 17.633 23.676
WYPOSAZENIE ..c.veenvienrieeiieeieeiiecieeeieete e eeteste e seesbeesbessaessaesseesseessesssessnesseenseensenns 18.821 2.054 20.875
Warto$ci niematerialne i prawne w tym rowniez znaki towarowe.................... 144.835 6.150  150.985
IWESEYCIE -veeuveeuieeiieeiiecitesie ettt ettt ettt et e st et et e e e saesneesneenseenseensesnnenseenseens — 69.400 69.400
AKEYWA FAZEIN ........coooiiiiiiiieiecieeteee ettt a e aeeste et e s e esseetsessaenaeas $178.933 $149.421 $328.354
ZOBOWIAZANIA

Zobowiazania z tytuhu dostaw 1 USTUE .....ceeeveiiiiiiiee e 4.587 19.370 23.957
Kredyty bankowe 1 POZYCZKi......ccverueeriieiieeiesie et 44 18.818 18.862
Pozostate zobowiazania Krotkoterminowe ............cocvveeeeeiieeeieeeeeiec e 4.380 7.955 12.335
Odroczony podatek dOChOAOWY .......cceiiuiiriieiieiieiiee et 28.966 1.230 30.196
Z0bOWIAZANIA TAZEIN ..........oovveeniieiiiceieeiecieeeete ettt sre e saeesseense e $37.977 $47.373  $85.350
Udzialy niedajace prawa KOntroli.........ccocceeeierieiieiiiie i 5.550 24.838 30.388
Identyfikowalne aktywa i zobowigzania netto.................c.cocoevvieniiennennnn. 135.406 77.210  212.616
Warto$¢ firmy wynikajaca z przejecia ............cocoooeeiiiiiiiniiiniiiceieeiee 134.859  198.391  333.250
Zaptata uiszczona w formie PIeNICZNE] .......cceererueeeenieriereeniereeeteeeeneeeeseeneeneeas 168.735  202.218  370.953
Zaptata uiszczona w formie akeji.......coverereeieieieieee e 86.530 48.099  134.629
Odroczona Zaplata.........c.eeecueeriieeiieeiiie ettt e e e reeeens 15.000 25.284 40.284
SrodKi pieniezne (PrzeJEte)............o.coooovvovvovvevveeeeeeeeeeeseseessesseseeseessseesssnens $2.862 $3.240 $6.102
Wydatki pIeni€Zne NEO.......c.cerveveviriireriieteeiieteee ettt $165.873 $198.978 $364.851

Wartos¢ firmy wynikajaca z przeje¢ Parliament i Whitehall wynika z zapewnienia Spotce bezposrednie;j
platformy rozwoju w Rosji. Spétka obecnie konczy proces wyceny oraz korekty ceny zakupu Whitehall, ktore
powinny zosta¢ sfinalizowane do 31 marca 2009 roku. Gtowne obszary dalszej analizy obejmuja finalizacje
wycen $rodkoéw trwatych i warto$ci niematerialnych i prawnych. Sama alokacja ceny zakupu bedzie podlegac
dalszym korektom.

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

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

3. Zbywalne Zamienne Papiery Dluzne

9 lipca 2008 roku Spoétka sfinalizowala strategiczng inwestycj¢ w Grupie Russian Alcohol (,,Russian
Alcohol”) 1 oprocz inwestycji kapitatowej, CEDC dokonata zakupu wymiennych papieréw dluznych u
Lion/Rally Lux 3 (,,Lion Lux”), spétki z siedziba w Luksemburgu oraz posredniej spotki zaleznej spotki Cayman
Islands Company (,,Cayco”) sluzacej za wehikut inwestycyjny.

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

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

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

Liczba dodatkowych akcji Cayco, ktore 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¢
posiadaniu Cayco, kwoty kapitatu oraz narostych odsetek wynikajacych z Papierow Dluznych na podstawie
ktorych Prawo Wymiany zostalo wykonane oraz wartosci kapitatu wlasnego spotki Pasalba oraz jej spotek
zaleznych wynikajacej z (1) w przypadku wykonania Prawa Wymiany w Okresie 2010 — marzy EBITDA spotki
Pasalba i jej spolek zaleznych za 2009 rok pomnozonej przez 13,0; (2) w przypadku wykonania Prawa Wymiany
w Okresie 2011 — marzy EBITDA spotki Pasalba i jej spotek zaleznych za 2010 rok pomnozonej przez 12,5 lub
(3) w przypadku wykonania Prawa Wymiany w Okresie 2012 — marzy EBITDA spotki Pasalba i jej spotek
zaleznych za 2011 rok pomnozonej przez 12,0 oraz w kazdym z tych przypadkoéw z zastrzezeniem dalszych
korekt uwzgledniajacych zadtuzenie, $rodki pienigzne i kapitatl obrotowy. Maksymalny procentowy udzial nowo
wyemitowanych akcji Cayco w kapitale akcyjnym Cayco z uwzglgdnieniem spotek zaleznych po ich emisji
bedzie rowny procentowemu udziatowi akeji 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 Diuznego.

Lion Lux nie moze wyptaci¢ dywidendy ani dokona¢ innych wyptat na rzecz swoich akcjonariuszy bez
zgody posiadaczy Papieréw Dtuznych reprezentujacych dwie trzecie warto$ci nominalnej Papierow Diuznych
pozostajacych w obiegu, innych niz wyptaty zwiazane z wykupem papieréw dtuznych wyemitowanych przez
podmiot dominujacy Lion Lux na rzecz podmiotow sprzedajacych RAG. Ponadto, posiadaczom Papierow
Dhuznych reprezentujacym dwie trzecie wartosci nominalnej Papieréw Dluznych pozostajacych w obiegu
przystuguje pewne prawo udzielenia zgody w pewnych kwestiach, w tym réwniez (i) w zakresie zaciagnigcia
jakiegokolwiek zadluzenia przez Lion Lux nadrzgdnego do Papierow Dhuznych lub zabezpieczonego, oraz (ii) w
zakresie wszelkich przeje¢ dokonywanych przez Cayco lub jakakolwiek spotkg zalezna Cayco w zamian za
wynagrodzenie przekraczajace 50 milionéw USD. Posiadacze Papierow Dhuznych moga przenies¢ Papiery
Dhuzne na dowolng osobg, z zastrzezeniem pewnych wyjatkoéw oraz prawa odmowy udzielonego podmiotowi
stowarzyszonemu Lion.

Prowadzimy rozmowy z Lion Capital na temat restrukturyzacji biezacej umowy dotyczacej wykupu
pozostatego 58% udziatu w Grupie Russian Alcohol, najwigkszym wytworcy wyrobow spirytusowych w Rosji.
Pomimo ze rozmowy nie zostaly jeszcze sfinalizowane, wymagaja dalszych analiz prawnych, rachunkowych i
podatkowych oraz akceptacji zarzadu, generalnie doszli§my do porozumienia z Lion Capital co do gtownych
celéw komercyjnych. Przewidujemy, ze umowa bedzie okre§la¢ stala ceng za pozostaty 58% udzial w Grupie
Russian Alcohool (w tym rowniez konwersjg odsetek w wysokos$ci 103,5 milionéw USD od naszych papierow
dhuznych) przy wycenie w wigkszym stopniu odzwierciedlajacej biezace warunki rynkowe oraz dodatni wynik
dziatalno$ci. Nasze platnosci zostana rozlozone na okres 5 lat konczacy si¢ w 2013 roku, przy mniejszych
platnosciach w 2009 i 2013 roku i réwnych ratach w latach 2010 do 2012, i mozemy wyrazi¢ zgode na
ustanowienie pewnych zabezpieczen na rzecz Lion. Nie przejmiemy kontroli nad Grupa Russian Alcohol do
2011 roku, jednakze otrzymamy zdecydowanie szersze prawa mniejszosciowe. Powinnismy sfinansowac
transakcje w okresie 5 lat w formie pienigznej, zadtuzenia i kapitatu. Nie mozemy udzieli¢ zadnych informacji
czy 1 na jakich warunkach mozemy zawrze¢ umowe dotyczaca restrukturyzacji naszych zobowiazan w zakresie
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Grupy Russian Alcohol.

4. Naleznosci z tytulu dostaw i ustug oraz odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci

Zmiany stanu odpiséw aktualizujacych nalezno$ci w trzech latach obrotowych zakonczonych 31

grudnia przedstawialy si¢ w nastgpujacy sposob:

Rok zakonczony 31 grudnia

2008 2007 2006

Naleznosci z tytulu dostaw i ushug netto — z wytaczeniem VAT ...................... $375.606 $283.241 $204.040
VAT (podatek od towardw 1 UStUZ) .......ceoevieiiiiieiecee e 77.232 62.313  44.889
Naleznosci z tytulu dostaw i ushug brutto..................coooieiiiiniiinii, $452.838 $345.554 $248.929
Odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci

Saldo na poczatek ToKu ODTOTOWEZO..........ccvivvieriirieiienieiieieieeie et $29.277 $24.354 $22.851
Wplyw zmian kurséw walut na saldo poczatkowe............ccceeververiiecieecieniennen. (5.143) 4.696 2.754
Odpisy aktualizujace warto$¢ nalezno$ci ujete w rachunku zyskow i strat....... (748) (249) 999
Naleznosci spisane w cig¢zar odpisOw pomniejszone o naleznosci odzyskane.. (1.814) 476  (2.378
Zmiana salda odpiséw w wyniku przejgcia jednostek zaleznych...................... 583 — 128
Saldo na koniec roKu ODIOtOWEZO .........cvevevevieiicreeieieieeieeeteee et $22.155  $29.277 $24.354
Naleznosci z tytulu dostaw i ustug netto..................coccoooiiiiniiiniii, $430.683 $316.277 $224.575

5. Srodki trwale

Na $rodki trwale, prezentowane w skonsolidowanych bilansach w kwotach pomniejszonych o

umorzenie, sktadaja si¢ nastgpujace pozycje:

31 grudnia

2008 2007
GIrUNty 1 DUAYNKI ..ottt ettt be et enes $43.992  $35.443
WYPOSAZENL ...ttt ettt st ettt et eb et e b et et e satesbeenbeeneeenee 59.119 56.780
STOAKE tTANSPOTLU ... en s ne s neenens 18.782 20.985
Srodki transportu uzywane na podstawie umow leasingowych ...............ccccovvveveevreeennnnn. 7.421 7.200
Sprzet i oprogramowanic KOMPULETOWE..........ccverveerieerieerieeierieereeseeesseesseesseessesssesseesseenns 20.447 16.817
Razem warto$C€ KSIZOWA DIULLO ........cvieeiiciieiieiieiieie ettt ettt eea e eeenas 149.761  137.225
Minus — 1aCZNa AMOTLYZACTA ....euveeeverireiiieerietieteeteeeeeteseteteetesaesetesseesseenseessesnsesseenseeseens (57.540) (57.246)
RAZEIM ..ottt ettt et et e e st e at e st et e b e sbe b e e seeneene et e s eseeseene e $92.221  $79.979

6. Warto$¢ firmy

Na warto§¢ firmy, prezentowana w skonsolidowanych bilansach po pomniejszeniu o dotychczasowe

odpisy, sktadaja sig:

31 grudnia
2008 2007
Saldo na dzien 1 StyCzZnia .............coovieviiiiiieie e $577.282 $398.005
Wplyw 16Znic KUrsOWYCh.....ocueiiiiiiiiiieee e (165.276) 131.630
Dodatkowe korekty ceny nabycia .........cccceeveeieriiieniieie e — —
Przejecie w ramach potaczenia podmiotow gospodarczych..........ccoccevenencneee 333.250  47.647
Saldo na dzien 31 grudnia...............c..occooiiiiiiie $745.256 $577.282
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7. WartoS$ci niematerialne, z wylaczeniem wartoS$ci firmy

Gloéwne sktadniki warto$ci niematerialnych i prawnych obejmuja:

31 grudnia
2008 2007

Wartosci niematerialne niepodlegajace amortyzacji

ZNEKE LOWATOWE ....vvivieveeieievetesietesetetetetesesetesesessesesesesesessssesessesesessesensasesasenns $563.689 $543.123
RAZEIN......c..oiiiiiii e 563.689  543.123
Wartosci niematerialne podlegajace amortyzacji:

ZNAKE LOWATOWE ......veveieeeveeeeteveeee vt ese e e sees et se s s ebeas et ese s s sessesesesneneseasenas $5.568 $6.754
Relacje Z KIeNtami.........cccueeeiieieriieieeeee e 7.749 1.913
MINUS: UIMOTZENIE ...evvveieviieieeeieeeteeeteeeseesreesseessseessseessseessseessseesssesssessssesssses (6.501) (6.093)
RAZEMI.....c.oiiiiiiiiii ettt 6.816 2.574
WartoS$ci niematerialne razem................cccocoonininiiiiniininineceeeen $570.505  $545.697

Kierownictwo uwaza, ze znaki handlowe o nieokreslonym czasie przydatno$ci ekonomicznej maja
wysoka rozpoznawalno$¢ lub sa rozpoznawane jako marki bgdace liderami rynku w swoich segmentach
rynkowych z uwagi na dluga tradycjg, wzglednie wysoki wolumen sprzedazy oraz ogdlna pozycje rynkowa w
poréwnaniu z pozostatymi produktami w poszczegoélnych segmentach rynku. Te znaki handlowe obejmuja marki
Soplica, Zubrowka, Absolwent, Royal, Parliament oraz prawa do Bols Vodka w Polsce, na Wegrzech i w Rosji.
Biorac pod uwagg powyzsze, a takze dane pochodzace z analiz cyklow zyciowych wodek, badan rynkowych,
trendow w zakresie konkurencji i trendéw $rodowiskowych, kierownictwo zaktada, ze marki te beda przynosity
wplywy pienigzne przez czas nieokres$lony, a zatem ich okresy ekonomicznej uzytecznosci sa nieokreslone.
Zgodnie ze standardem SFAS 142, wartosci niematerialnych 1 prawnych o nieokreslonym okresie ekonomicznej
uzytecznosci nie amortyzuje si¢, lecz analizuje nie rzadziej niz raz w roku pod katem utraty wartosci.

Szacunkowe taczne, przyszie kwoty amortyzacji wartosci niematerialnych i prawnych o okreslonym
okresie ekonomicznej uzytecznosci przedstawiajq si¢ nastepujaco:

2009 . ettt ettt ettt ettt a ettt an st e b e st st b et es e se st te b enaeseebeneenen $1.343
2070 ettt ettt ettt ettt ettt et s ettt en st e b e st st b et ese s enaeteebenaeseebeneenn 1.343
20T T ettt t ettt ettt b en et b e st ke b et ese s entete b enneteeseneenn 1.274
2012 ettt ettt h ettt n et ben bt b et st et et e et entenebeneenen 1.180
2013 1 KOIEINE 1AL ...ocvvieeiieeieeiieciieieeie ettt ettt eeb e ea e st e sbeebeenseeneeees 1.676
RAZEIMN. ...ttt ettt bttt ettt ettt be st enn $6.816

8. Inwestycje w podmioty stowarzyszone wykazane metoda praw wlasnoSci

Posiadamy nastgpujace inwestycje w nieskonsolidowanych podmiotach stowarzyszonych:

Wartos$¢ ksiegowa

31 grudnia
Rodzaj podmiotu stowarzyszonego Efektywny procent glosow 2008 2007
Moét Hennessy JV Podmiot stowarzyszony
wykazywany metoda praw
WISNOSCT oo 37% $77.918 $—
Grupa Russian Alcohol Podmiot stowarzyszony
wykazywany metoda praw
WHASNOSCI .oveveiericceecccccee 42% 111.325 —
Razem warto$¢
ksiggowa $189.243 $—

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

24 lutego 2009 roku Spotka oraz sprzedajacy dokonali zmiany warunkow Umowy Zakupu Akcji
dotyczacej przejgecia Whitehall w celu spetnienia zobowiazan Spotki wobec sprzedajacego wynikajacych z
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gwarancji ceny akcji zawartej w pierwotnej Umowie Zakupu Akcji. Zgodnie z postanowieniami aneksu, Spotka
zaplacita sprzedajacemu 5 876 351 USD w gotowce i wyemitowata na rzecz sprzedajacego 2 100 000 akcji
zwyklych w ramach rozliczenia gwarancji minimalnej ceny akcji przez Spotke. Spotka jest rowniez zobowiazana
do dokonania dodatkowej ptatnosci pienigznej w wysokosci 2 000 000 USD 15 marca 2009 roku. Odroczone
platnosci juz wymagalne na mocy pierwotnej Umowy Zakupu Akcji zostana zaptacone w wysokosci 8 050 411€
15 czerwca 2009 roku oraz wysokosci 8 303 630 EUR 15 wrzesnia 2009 roku. W zamian za te ptatnosci Spotka
otrzyma dodatkowe 375 akcji klasy B Whitehall, co spowoduje zwigkszenie udziatu ekonomicznego Spotki z
75% do 80%. Ponadto, jesli w okresie 210 dni od uznania wniosku rejestracyjnego, ktory Spotka jest
zobowiazana zlozy¢, aby zarejestrowaé akcje zwykle Spolki otrzymane przez sprzedajacego w ramach
transakcji, sprzedajacy sprzeda jakiekolwiek akcje zwykle Spotki nabyte w ramach transakcji za Srednig ceng
sprzedazy jednej akcji wazonej iloscia nizsza niz 12,03 USD za akcjg, Spotka bedzie zobowigzana zaptacic
sprzedajacemu nadwyzke, jesli dotyczy, kwoty 12,03 USD ponad $rednia ceng jednej akcji Spotki wazona
iloScia w dniu dokonania sprzedazy pomnozona przez liczbe sprzedanych akcji. Spotka moze by¢ réwniez
zobowiazana do dokonania dodatkowej ptatnosci pienigznej na rzecz sprzedajacego w wysokosci od 0 EUR do
1500 000 EUR w zaleznosci od nadwyzki ceny akcji zwyktych Spétki ponad kwote 12,038 w tym samym
okresie 210 dni. Jesli Spotka bedzie zmuszona dokonaé tg ptatnosé, otrzyma w zamian do 75 dodatkowych akceji
klasy B stanowiacych dodatkowy 1% udzialu ekonomicznego w Whitehall, w zaleznosci od wysokosci
dokonanej ptatnosci.

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

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 okolo 181,5 milionow USD w gotowce i zakup
podporzadkowanych zamiennych papierow dhuznych spétki zaleznej Cayco o wartosci 103,5 milionéw USD.
Lion Capital LLP oraz pewne jej podmioty stowarzyszone oraz inni inwestorzy finansowi sa wiascicielami
pozostatych akcji zwyktych Cayco, bedacej posrednim wiascicielem okoto 88,4% akcji Grupy Russian Alcohol
znajdujacych si¢ w obiegu. Grupa Russian Alcohol, dalej zwana ,,RAG”, jest wiodacym producentem wodki w
Rosji.

Podsumowanie informacji finansowych inwestycji w Grupg Russian Alcohol oraz spétke joint-venture
z Moét Hennessy konsolidowane metoda praw wlasnosci na dzien 31 grudnia 2008 roku przedstawiono ponizej:

Razem
31 grudnia
2008
AKEYWA ODTOTOWE ...ttt st sttt et st 587.031
AKEYWOW TIWALE ...ttt 483.567
Zobowigzania KrOtKOterMINOWE ...........ccveeeierieirieieeiieie et se et (299.111)
Zobowigzania diugOterMINOWE ........cc.eecvieierieriieieeieeeeseese e eae e eeeesee s ens (430.516)
Razem
Rok
zakonczony
31 grudnia
2008
Przychody netto ze Sprzedazy ..........ccooceeveeieerieiieiieeieeeeee e 659.686
ZySK Drutto € SPIrzedazy .......cceoveueruenueeieeiieieeieeeteee ettt 200.475
Przychody z kontynuowanej dziatalnos§ci..........ccooeveniiiiiniiiieecceeeee (24.740)
ZYSK MO0 ..ottt ettt ettt ettt e b et ettt e bbbt eneenes (24.740)

9. Laczne zyski/(straty)

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

Na dzien 31 grudnia 2008 roku kurs zlotego wykorzystywany do przeliczania bilansu byl nizszy o
okoto 21,3% od kursu wykorzystywanego na 31 grudnia 2007 roku, w zwiazku z czym wynik zostal ujety w
facznych stratach. Ponadto zyski lub straty z tytulu przeliczenia dlugoterminowych, podporzadkowanych
pozyczek od jednostki dominujacej ujmowane sa w pozostatym acznym zysku/(stracie). Spotka nie rozpoznata
efektu odroczonego podatku dochodowego, jako czgsci tacznych zyskow/(strat), poniewaz w dajacej sig
przewidzie¢ przyszlosci nie oczekuje sig splaty zadnych inwestycji kapitatowych.

10. Zarachowane zobowigzania (rozliczenia migdzyokresowe bierne)

Gloéwne rozliczenia migdzyokresowe bierne obejmuja:

31 grudnia
2008 2007
Operacyjne rozliczenia migdzyokresowe bierne ............cceceeeeeeeeeeenenne $69.391 $28.672
Wycena zabezpieCZenia. ........uevueerueerieriiiiinienieeeeeee e 6.736  27.520
Zarachowane 0dSetKi.........ccevueriririiiiirieieee e 4.143  15.767
RAZEIN ..o $80.270 $71.959

Wycena zabezpieczen obejmuje biezaca wyceng rynkowa otwartych transakcji zabezpieczajacych
warto$¢ godziwa tak jak to zostato przedstawione bardziej szczegdlowo w Nocie nr 16. Naliczone odsetki
stanowia glownie odsetki z tytulu Zabezpieczonych Niepodporzadkowanych Papieréw Diuznych oraz
Zamiennych Niepodporzadkowanych Papierow Diuznych na dzien 31 grudnia 2008 roku. Na dzien 31 grudnia
2008 roku naroste odsetki zwiazane z Zabezpieczonymi Niepodporzadkowanymi Papierami Diuznymi zostaty
wykazane wraz z saldem Zabezpieczonych Niepodporzadkowanych Papierow Dhuznych. W styczniu 2009 roku
pozostata czgs¢ zabezpieczenia IRS zwigzanego z Zabezpieczonymi Niepodporzadkowanymi Papierami
Dhuznymi zostata zamknigta i spisana przy rozliczeniu pienigznym netto w wysokos$ci ok. 1,9 miliona USD.

11. Kredyty bankowe i pozyczki
Kredyty bankowe

Na dzien 31 grudnia 2008 roku dostgpne saldo linii kredytowych w ramach rachunkéow biezacych
Spotki wynosito 13,0 milionéw USD. Limity kredytowe sa odnawiane co roku. Na dzien 31 grudnia 2008 roku
Spotka wykorzystata ok. 81,1 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 wlasnymi przez niektore spotki
zalezne Spolki. Zadtuzenie z tytutu umowy linii kredytowe;j stanie si¢ wymagalne 31 marca 2009 roku, jednakze
24 lutego 2009 roku podpisano nowa umowe kredytowa, o praktycznie identycznych warunkach co istniejacy
kredyt, ktéra przedtuzy okres splaty kredytu do 24 lutego 2011 roku. Spotka uzyskata réwniez pewne
zobowigzanie banku do przedhuzenia kredytu krétkoterminowego na finansowanie kapitalu obrotowego w
wysokosci ok. 28,9 milionow USD wymagalnego 31 marca 2009 roku do 31 marca 2010 roku.

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

W dniu 2 lipca 2008 roku Spotka zawarta Umowg 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 Spotki i jest zabezpieczony wszystkimi
akcjami Carey Agri i zostanie dalej zabezpieczony akcjami pewnych innych spotek zaleznych CEDC.

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

W zwiazku z przejeciami Bolsa i Polmosu Biatystok, 25 lipca 2005 r. Spotka dokonata emis;ji
niepodporzadkowanych zabezpieczonych papieréw dhuznych, o oprocentowaniu 8%, na kwote 325 milionéw
EUR, przypadajacych do wykupu w 2012 r. (,,Papiery Dluzne"). Odsetki sa ptatne co 6 miesigey, 25 stycznia i
25 lipca. Papiery Dhluzne sa gwarantowane na zasadzie uprzywilejowania przez niektdre jednostki zalezne
Spotki. Umowa, ktorej podlegaja nasze papiery dluzne, zawiera pewne restrykcyjne postanowienia, tacznie z
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postanowieniami ograniczajacymi mozliwosci Spotki w zakresie: dokonywania pewnych ptatnosci, w tym
ptatnosci dywidend i innych platnosci na rzecz wiascicieli w odniesieniu do kapitalu 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 faczenia z innymi spétkami; emitowania lub sprzedazy akcji niektorych jednostek zaleznych
oraz prowadzenia nowych rodzajow dziatalnosci gospodarcze;.

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

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

31 grudnia
2008 2007

Niepodporzadkowane zabezpieczone papiery dtuzne (,,Senior Secured Notes")
.......................................................................................................................... $357.934 $381.689
Warto$¢ godziwa niepodporzadkowanych zabezpieczonych papieréw

dhluznych z Wyceny rynKOWe].......cceeveieiieiiieii et (7.124)  (28.204)
Niezamortyzowana czg$¢ platnosci z tytulu umow zabezpieczajacych............ (553) (858)
NiezamortyZowany KOSZt €IMISTi. ....eveevereerreerriereeieseeseesreesseeeeseeesseesseesseenns (5.223) (8.329)
RAZEIN ..ottt ettt sb ettt b et et bessesessessesessessesesensenas $345.034  $344.298

Zamienne Niepodporzqdkowane Papiery Diuzne

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

Z dniem 1 stycznia 2009 roku przyjelismy FSP Nr APB 14-1 ,,Ksiggowanie zamiennych instrumentow
dhuznych, ktére po konwersji moga by¢ rozliczane w gotdwce (choéby tylko czgéciowo)” (,,FSP APB 17). FSP
APB 14-1 obowiazuje w odniesieniu do naszych Zamiennych Niepodporzadkowanych Papieréow Dhuznych o
wartosci  kapitalu  310,0 milionéw USD i wymaga zastosowania retrospektywnego dla wszystkich
przedstawionych okresow. Zgodnie z FSP emitent zamiennego papieru dluznego rozliczanego pienigznie ma
obowiazek oddzielnego ujecia zobowiazania i komponentéw kapitalowych instrumentu. FSP APB 14-1 wymaga
takze zwigkszenia uzyskanego zadluzenia zdyskontowanego w przewidywanym okresie istnienie Zamiennych
Papierow Dhluznych. Wiecej informacji mozna znalezé w Nocie 2 — Podstawa prezentacji sprawozdania
finansowego.

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

2008 2007
Zamienne Niepodporzadkowane Papiery DHzZne..........cccoeiiiiiiinieiieiieeeeceee $310.000 $—
NiezamortyZOWany KOSZE IS, .....eerverueeierieerieniieierteeterteete ettt ettt st ete b ebesbeebesbeeateneeene (4.791) —
Niezamortyzowane dyskonto dotyczace Zamiennych Niepodporzadkowanych Papierow
DHUZIYCR ..ottt et b et b bttt ebe b et (16.585) o
RAZEIN ...ttt bbbttt ettt bbbttt bbbttt $288.624 $—

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

31 grudnia
2008 2007
Kroétkoterminowe kredyty bankowe i kredyty w rachunku biezacym dla zapewnienia
Kapitattl ODIOOWEZO «.o.vevveeieiieiieiietesteieieit ettt ettt ettt et ebe b b eseeneeseesessensan $109.552  $42.785
Kroétkoterminowe kredyty bankowe i wykorzystane kredyty w rachunku biezacym
FAZETIL ..cooniettete ettt ettt et ettt eb e bt bt e bt ea e eb e e bt s a et bt ea bbbt et b ettt eb e bt st st nen 109.552 42.785

Dhugoterminowe kredyty bankowe na potrzeby wezwania do sprzedazy akcji 81.081  122.952

Dlugoterminowe zobowigzania z tytulu niepodporzadkowanych zabezpieczonych

PAPICTOW QRUZIYCI ...ttt 345.034  344.298
Dhugoterminowe zobowiazania z tytulu Zamiennych Niepodporzadkowanych Papierow
DIUZIYCRL .ttt ettt b et 288.624 —
Pozostate dlugoterminowe kredyty i pozyczki, z wylaczeniem czgéci krotkoterminowe; .. 89.429 —
Kredyty bankowe i pozyeczKi razem ... $913.720  $510.035
31 grudnia
2008

Splaty kapitatu przypadajace na poszczegoélne lata

$109.552
68.699
86.811
351.972
319.000
$936.034

12. Biezacy i odroczony podatek dochodowy

Spotka prowadzi dziatalnos¢ w kilku jurysdykcjach podatkowych, gtéwnie w: w Stanach
Zjednoczonych, Polsce, na Wegrzech i w Rosji. Wszystkie jednostki zalezne skladaja samodzielnie swoje
deklaracje podatkowe i rozliczaja 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 uwzgledniajacy transakcje dokonywane w Stanach Zjednoczonych.

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

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

Rok zakonczony 31 grudnia

2008 2007 2006
Podatek dochodowy wedlug stawki ustawowej................coceoevenirinenenecne $2.424  $17.875 $14.851
Réznice wynikajace z rdznych stawek podatkowych.........coceeveniiiininiinnnine 1.311 (740) (679)
Odpis z tytulu wyceny straty z dziatalnosci operacyjnej netto ...........ceceveeeneeee. 4.290 2.401 —
ROZNICE tTWaLe ..ot 3.847 (3.626) (186)
Obcigzenie wyniku finansowego z tytulu podatku dochodowego................. $11.872 $15.910 $13.986

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

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

31 grudnia

2008 2007 2006

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego

Rozliczenia migdzyokresowe bierne, rozliczenia migdzyokresowe przychodow i rozliczenia

Mi€dZYOKIESOWE CZYNNE, NMELLO.......euieieieeeeeieniieieteiesetrieaetetesee st tete e teaesesese e e sesesesesessesesesenenens $10.572 $10.567 $7.041

Odpis aktualizujacy naleznosci ............... 1.529 3.749 1.763

Niezrealizowane ujemne rOZNICE KUISOWE .......c.covvurueueuiriririeuerieiinteieietetsesteeetesesetseeseieseessesenenes 18.495 — 16

Korzyséci podatkowe z tytutu straty na dziatalnosci operacyjnej netto, wygasajace w latach

20102020 = DIULLO ...ttt 18.755 10.059 7.968

Odpis z tytulu wyceny straty z dziatalno$ci operacyjnej Netto ........c.coevevvrueveererireeeereeririeeereenens (6.991) (2.401) —
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego Netto ...........c.cccevveurueuecrinireecrceirreecceens $42.360 $21.974 $16.788
Zobowiazanie (rezerwa) z tytutu odroczonego podatku dochodowego

ZNAKE TOWATOWE ......uiuieiiiiiiiieecieicte et s b e 106.486 100.113 68.275

Niezrealizowane dodatnie 10ZNIiCe KUISOWE.........ooveveueuiiririeueriiiririnieeeicenenteeerceeeeseeseveseeseeaenenes 3.585 5.069 6.777

Roznice przejsciowe z tytutu umow leasingu finansowego. . 7 60 274

Inwestycyjna ulga podatkowa ..........ccccceveeeneeneninennenne . 201 297 818

Rozliczenia migdzy okresowe przychodéw 616 — 278

Wplyw przyjecia standardu APB 14-1.... . 5.805 — —

POZOStale ... . 679 — —
Zobowiazanie z tytulu odroczonego podatku dochodowego netto... . $117.379 $105.539 $76.422
Laczne aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego netto ..... . 42.360 21.974 16.788
Laczne zobowiazanie z tytulu odroczonego podatku dochodowego netto.. . 117.379 105.539 76.422
Laczny odroczony podatek dOChOAOWY NETO .....c.evevirieieiiieieieieieesece et (75.019) (83.565) (59.634)
Sklasyfikowany jako:
Krotkoterminowe aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego...........ccovueveucinnicicucecnnnnn. 24.386 5.141 5.336
Dlugoterminowe aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego...... 12.886 11.407 3.305

Dlugoterminowe zobowigzanie z tytutu odroczonego podatku dochodowego ... (112.291) (100.113) (68.275)

Laczny odroczony podatek dOChOAOWY NETO .....c.evevireerieiiieiiieieeereceeeete e ($75.019) ($83.565)  (859.634)

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

Straty podatkowe podlegaja wykorzystaniu w nastgpujacych okresach:

W QEEY ™ ittt ettt ettt ettt e b e sreesreebe e b e enbeesseesaenreenraas Bez ograniczen
Stany ZJEdNOCZONE .........eveerueeriieiieeieetiereesieeieeeesee e esseeaeeaesreesseeseens 20 lat
ROSJA. ittt ettt raeras 10 lat
POISKA ..t 5 lat

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

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

POISKA ...t st 5 lat
RT3 OSSPSR 5 lat
ROSJ @ ettt et a ettt b e et b e ne et et na e e e 3 lata

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

13. Opcje na akcje i warranty

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

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

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

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

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

Przed dniem 1 stycznia 2006 r. CEDC, spotka dominujaca, zrealizowala stratg netto na dzialalnosci
operacyjnej, w zwiazku z czym nie ujgto w ksiegach Spotki dodatkowej korzysci podatkowej wynikajacej z
wykonania przyznanych opcji ani odno$nych zwigkszen nadwyzki ze sprzedazy powyzej warto§ci nominalnej
akcji (APIC) w wysokos$ci 2,2 milionéw USD. Nie nalezy wykazywa¢ dodatkowych korzysci podatkowych i
uznawa¢ APIC wysokoscig tych dodatkowych korzysci do chwili zmniejszenia przez to odliczenie kwoty
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ptatnego podatku dochodowego na tej podstawie, ze nie wystapily oszczgdnosci 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 dwunastu miesigcy zakonczony 31 grudnia 2008, 2007 i 2006 roku przedstawione sa w
ponizszej tabeli:

Srednia
wazona cena
Razem opcje Liczba opcji realizacji
Stan na dzien 1 Stycznia 2006 TOKU .......c.ooveuirieirieieieieieietetetet ettt sttt ettt esessesesseneeseseesennne 889.550 $25.64
Skutek podziatu akcji . 444.776 ($10.21)
PIZYZNANE .......oieieieiieiei ettt ettt ettt st s bt e e s bbb b et e s s bt ettt s sttt ettt anaetan 303.000 $26.55
ZEEAIIZOWANE .......v.vveeeiieieieeaeeetese et ess e te s s e s bbb s s e et e b e bbb b s s s e s s e s e b e bbb b s s s s s e e s et et b s b ssesaeseses s s s ssnenes (305.613) $15.61
Wygaste. ..o (11.813) $21.32
Stan na dzien 31 grudnia 2006 roku 1.319.900 $19.31
Mozliwe do zrealizowania na dzien 31 grudnia 2006 roku ... 1.014.014 $18.78
Stan na dzien 1 stycznia 2007 roKU ......ccoeveveerinireerenenns . 1.319.900 $19.31
PIZYZNANE .......ooceivieieieieiieeeeietete ettt ettt s s b s s s s b e bbbt s s et e bbbt s s a et s s s s aens 266.250 $30.84
ZTCALIZOWANE.........cvevreieiieieteeeasteseseteesst st esesesesesseseseseses s sesesesesesseseses et ess b s esesesesessesesesesesassesesesasesessesesesessassasas (272.475) $17.12
Wygaste.....cooiiciciiinriice (60.638) $23.26
Stan na dzief 31 grudnia 2007 roku..........ccccccveenerenenee 1.253.037 $22.02
Mozliwe do zrealizowania na dzien 31 grudnia 2007 roku ... . 964.849 $19.50
Stan na dzien 1 stycznia 2008 1okKu .......c.coceeveeevieeneennns . 1.253.037 $22.02
Przyznane............cccoeeeeeveiennnenn. . 234.375 $56.88
Zrealizowane. . (120.849) $15.60
Wygaste.....ccoovvrnniiccciinnn, . (16.312) $21.83
Stan na dzien 31 grudnia 2008 roku..........ccccceevurueueuennnnne . 1.350.252 $28.65
Mozliwe do zrealizowania na dzien 31 grudnia 2008 TOKU .......c.coueveueueiriniriireiiririeiec e 1.033.225 $22.19
Nienabyte ograniczone prawa do akcji Srednia
wazona
warto$é
Liczba godziwa na
ograniczonyc dzien
h praw do przyznania
akeji praw
Nienabyte prawa na dzien 1 stycznia 2007 roku.. . — $—
PIZYZNane .........ccoceueueueieiniiiieeieeeeseee e . 37.930 $34.71
Nabyte.... . — $—
WYEASIE ... . (2.100) $34.51
Nienabyte prawa na dzien 31 grudnia 2007 roku. . 35.830 $34.73
Nienabyte prawa na dzien 1 stycznia 2008 TOKU..........cerieuiririreirieiie e neee 35.830 $34.73
PIZYZNANE ......oooieveeeeieiieieietceete ettt ettt b et s st sebeseses et es b e s e s e s e s s e s et es s s te s s eseseses et esebeseses et s seseseasesnen 38.129 $66.52
Nabyte..... (600) $34.51
Wygaste (4.804) $48.75
Nienabyte prawa na dzien 31 grudnia 2008 TOKU.......c.coeviriririeiiiiririirieei ettt 68.555 $51.42

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

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

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

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

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

W okresie dwunastu miesigcy zakonczonym 31 grudnia 2008 roku koszt wynagrodzenia zwiazanego z
wszystkimi opcjami zostal obliczony na podstawie wartoSci godziwe] kazdej udzielonej opcji przy
wykorzystaniu modelu drzewa dwumianowego. Spotka nigdy nie wyptacata dywidend pienigznych i obecnie nie
planuje wyplacania dywidend pieni¢znych, dlatego przyjgta 0% stopg zwrotu z dywidendy. Przewidywane
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wahania wynikaja ze $redniej odno$nych i faktycznych wahan prognozowanych w pozostatym 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 kosztéw wynagrodzenia wynikajacego z opcji. Szacowane stopy rezygnacji sa
glownie oparte na do$§wiadczeniach w zakresie rotacji pracownikéw. Wraz z uplywem okresu karencji
poszczegodlnych opcji, koszt wynagrodzen opartych na akcjach jest korygowany w celu wykazania faktycznych
rezygnacji. Ponizsze §rednie wazone wartos$ci zostaly przyjete w kalkulacji wartosci godziwe;j.

2008 2007
Warto$€ ZOAZIWA ........vevevveveeeecececeieeeeee e $18,16 $10,03
Stopa zwrotu z dywidendy ........cccceeeeierieiinenire e 0% 0%
Przewidywane Wahania .............ccoceerveeeiieieiieiieseenie e 34,1% - 38,5% 30,5 - 38,4%
Srednia WaZona Waham ..........oveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeee e s s seseeeeeesns 37,5% 37,1%
Stopa procentowa wolna od ryzyKa...........ccceeeveeeveeveneeneenieeeeeneee 1,5% - 3,2% 4,7-5,1%
Przewidywany okres obowiazywania opcji od momentu udzielenia 3,2 3,2

14. Zobowigzania Warunkowe

Spotka bywa niekiedy strong spraw sadowych i pojawiaja si¢ wobec niej roszczenia z tytulu spraw
wystepujacych w normalnym toku dziatalno$ci gospodarczej. Zdaniem kierownictwa, rozstrzygnigcia tych spraw
nie beda miaty istotnego negatywnego wplywu na dziatalnos¢ Spoiki.

Zgodnie z umowa zakupu akcji dotyczaca przejecia Polmos Biatystok w pazdzierniku 2005 roku,
Spolka jest obowigzana zagwarantowa¢ dokonanie przez Polmos Bialystok inwestycji na kwotg co najmniej 77,5
milioné6w PLN w ciagu 5 lat od daty przejecia. Na dzien 31 grudnia 2008 roku Spoétka zainwestowata 62,1
milion6éw polskich ztotych (okoto 21,0 milionéw USD) w Polmos Biatystok.

Zgodnie z porozumieniem akcjonariuszy regulujacym inwestycje Spotki w Copecresto Enterprises
Limited, Spdtka 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 czgéci 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
bgdaca przedmiotem wykonywanego prawa jest mniejsza niz 1% catkowitego kapitatu akcyjnego Copecresto.

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

Laczna cena, ktéra Spotka moze zaplaci¢ w przypadku wykonania ktoregokolwiek z wyzej
wymienionych praw, jest rowna iloczynowi (x) ulamka, ktérego 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
(2) liczby 12, jesli prawo zostanie wykonane w 2010 roku lub wczesniej albo liczby 11, jesli prawo zostanie
wykonane w 2011 roku albo liczby 10, jesli prawo zostanie wykonane w 2012 roku lub pdzniej pod warunkiem,
ze w zadnym przypadku iloczyn (y) i (z) nie bgdzie nizszy niz 300.000.000 USD.

23 maja 2008 roku Spodtka oraz niektdre z jej podmiotéw stowarzyszonych zawarly i zrealizowaty
Umowge Kupna Sprzedazy Akcji oraz pewne inne umowy, na mocy ktorych Spotka nabyla akcje uprawniajace do
50% glosow minus jeden glos oraz 75% udzial gospodarczy w Grupie Whitehall (,,Przejgcie Whitehall””). Grupa
Whitehall jest wiodacych importerem win i produktéw spirytusowych premium w Rosji. Laczne wynagrodzenie
zaplacone przez Spétke wyniosto 200 miliondéw USD w gotdéwce w momencie zamknigcia transakcji. Ponadto,
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21 pazdziernika 2008 roku Spotka wyemitowala na rzecz sprzedajacego 843,524 akcje zwykle o wartosci
nominalnej 0,01 USD kazda.

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

W ramach Przejecia Whitehall, Spotka zawarta porozumienie akcjonariuszy z pozostatymi
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 osob trzecich w pewnych okoliczno$ciach. Laczna cena, ktora Spotka moze by¢ zobowiazana zaptaci¢ w
przypadku wykonania ktéregokolwiek z tych praw, bedzie zawiera si¢ w przedziale okreslonym na podstawie
marzy EBIT Whitehall oraz marzy EBIT pewnych powiazanych przedsigbiorstw w dwoch odrgbnych okresach:
(1) w okresie od 1 stycznia 2008 roku do konca roku wykonania prawa oraz (2) w okresie dwoch petnych lat
obrachunkowych bezposrednio poprzedzajacych rok wykonania prawa oraz w kazdym przypadku, warto$ci
pieniadza w czasie wszelkich dywidend wyplaconych przez Whitehall. Z zastrzezeniem pewnych ograniczonych
wyjatkéw, cena wykonania bedzie (A) niemniejsza niz przyszia rownowarto$¢ 32,0 milionow USD na dzien
wykonania prawa oraz (B) niewigksza niz przyszta rownowarto$¢ 89,0 milionow USD na dzien wykonania
prawa, oraz w kazdym przypadku, wartosci pieniadza w czasie wszelkich dywidend wyptaconych przez
Whitehall.

W dniu 9 lipca 2008 roku Spétka zakonczyta strategiczna inwestycje w Grupg Russian Alcohol i (1)
zaplacita 181,5 milionéw USD za okoto 47,5% akcji zwyklych nowo utworzonej spétki na Kajmanach (dalej
zwana ,,Cayco”), w wyniku ktorej Spotka posrednio przejela caly kapital wiasny Grupy Russian Alcohol
(,,Przejecie”) oraz (2) dokonata zakupu podporzadkowanych wymiennych papierow dtuznych (,,Papiery
Dhuzne”) o wartosci 103,5 miliondéw USD wyemitowanych przez spotke zalezna Cayco i podlegajacych
zamianie na akcje Cayco. Zgodnie z porozumieniem akcjonariuszy zawartym w zwiazku z ta strategiczna
inwestycja, Spotka jest uprawniona do zakupu a Cayco jest uprawniona do zobowiazania Spotki do zakupu
wszystkich (lecz nie mniej niz wszystkich) akcji spotki zaleznej Cayco (,,Cayco Sub”) znajdujacych sig¢ w
posiadaniu Cayco, co w obu przypadkach zapewnitoby Spoétce posrednia kontrolg nad Grupa Russian Alcohol.

Spotka moze wykona¢ przyshugujace jej prawo w trakcie dwoch okresow 45 dni, pierwszy
rozpoczynajacy sig¢ w pozniejszym z dwoch terminéw (1) daty zatwierdzenia zbadanego sprawozdania
finansowego Grupy Operacyjnej za 2009 rok przez Cayco Sub oraz (2) daty dokonania wszystkich platnosci
zwigzanych z wykupem w ramach Przejecia (,,Okres 2010”) a drugi rozpoczynajacy si¢ w terminie
zatwierdzenia zbadanego sprawozdania finansowego Grupy Operacyjnej za 2010 roku przez Cayco Sub (,,Okres
20117). Termin przyshugiwania tego prawa Spolce moze zosta¢ przedtuzony po uplywie Okresu 2011 w
pewnych ograniczonych okolicznosciach na okres rozpoczynajacy si¢ w dniu zatwierdzenia zbadanego
sprawozdania finansowego Grupy Operacyjnej za 2011 rok przez Cayco Sub (,,Okres 2012”). Jesli Spotka
wykona przystugujace jej prawo, Cayco bedzie zobowiazana wykona¢ swoje prawa przymusowe wynikajace z
porozumienia akcjonariuszy dotyczacego Cayco Sub w celu przeniesienia na Spoétke, na tych samych
warunkach, pozostalego kapitalu akcyjnego Cayco Sub nieznajdujacego si¢ w posiadaniu Cayco. Prawo Cayco
podlega wykonaniu w Okresie 2010 oraz w Okresie 2011 i wygasnie jeden dzien po zakonczeniu Okresu 2011 i
zostanie przedtuzone, jesli prawo przystugujace Spotce zostanie przedtuzone na Okres 2012.
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Cena, ktora Spotka bytaby zobowiazana zaptaci¢ w przypadku wykonania ktoregokolwiek z tych praw
bedzie rowna skorygowanej wartosci kapitatu Grupy Russian Alcohol okreslonej na podstawie marzy EBITDA
pomnozonej przez iloczyn udziatu procentowego Cayco oraz liczby 14,05; 13,14 albo 12,80 w zaleznosci od
terminu wykonania prawa, minus zadluzenie Grupy Russian Alcohol plus pewne korekty z tytutu srodkow
pienigznych i kapitatu obrotowego. Jednakze, cena w przypadku prawa Spotki podlega dolnemu limitowi
réwnemu warto§ci wyrazonej w euro (przy uzyciu przelicznika 1,57) zainwestowanej w Cayco przez druga
strong pomnozonej przez 2,05 w 2010 roku lub przez 2,20 w 2009 roku i przeliczonej z powrotem na dolary
amerykanskie wedlug kursu spot, w zalezno$ci od terminu wykonania prawa (w obu przypadkach bez
uwzglednienia wszelkich dywidend i faktycznie otrzymanych wyptat). Grupa Russian Alcohol posiada ok. 200
milionéw USD zadluzenia netto, ktére po wykonaniu wyzej wspomnianych praw Spotki lub Cayco, bytoby dalej
obstugiwane zgodnie z jego warunkami lub byloby refinansowane lub zostatoby sptacone zgodnie z warunkami
naszego pozostalego zadluzenia. Zarzad Spotki obecnie szacuje, ze kwota, ktora Spotka bylaby zobowiazana
zaptaci¢ wahataby si¢ pomigdzy 350 milionéw USD a 650 milionow USD (ptatnych w potowie 2010 roku), w
przypadku wykonania wyzej wspomnianych praw. Szacunki te opierajq si¢ na obecnie dostgpnych informacjach
oraz biezacych przewidywaniach zarzadu co do przysztych zdarzen lub przysztych wynik finansowych Grupy
Russian Alcohol na dzien sporzadzenia niniejszego raportu. Te szacunki, prognozy i poglady sa obciazone
ryzykiem 1 niepewno$cia, co moze spowodowac, ze faktyczne wyniki odbiegna od szacunkow, prognoz i
pogladow zarzadu, z uwzglednieniem wahan wartosci dolara amerykanskiego do rubla, oraz ryzykiem i
niepewnoscia przedstawionym w dokumentach przekazanych przez Spotkg amerykanskiej komisji gietd i
papieréw wartosciowych.

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

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

Umowy leasingu operacyjnego i zobowiqzania warunkowe z tytutu czynszu

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

2009 ..ttt $4.631
2070 ittt 4.688
20T T e 3.750
2012 e 2.933
Kolejne 1ata........cooveiieciieieeieseeeee et 2.783
RAZEM ... $18.785
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W czwartym kwartale 2008 r. Spodtka kontynuowata realizacje swojej polityki wymiany bazy
transportowej, zawierajac umowy leasingu finansowego na samochody. Przyszle minimalne optaty leasingowe z
tytutu samochodéw uzywanych na podstawie umoéw leasingu finansowego przedstawiaja si¢ na 31 grudnia 2008
r. W nastgpujacy sposob:

2009...ce ettt n e aens $2.385
20701ttt s e ens 2.194
20T ettt s e ens —
Nalezne oplaty brutto razem...............ccccooovevvnireinnnnnnen. $4.579
MINUS OASETKI....ouviieiiieiiciiiciiciecie e (366)
Nalezne oplaty netto razem .................ccoocoevveivecennceennennen. $4.213

Umowy o dostawe

Spotka zawarla szereg uméw gwarantujacych jej zrodta dostaw. Niektoére z nich moga zostaé
rozwiazane przez kazda ze stron we wzglednie krotkim czasie. Istnieje zatem ryzyko, ze czg¢$¢ dostaw
produktow do Spoétki moze w dowolnym momencie ulec ograniczeniu.

15. Kapital wlasny

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

16. Przychody/(koszty) odsetkowe

W okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2008 i 2007 roku ponizsze pozycje stanowily
Przychody / (koszty) odsetkowe:

Dwanascie miesigcy
zakonczonych 31 grudnia

2008 2007
Przychody z tytudt OdSEteK.........ceeviveviiriieeicieeeececeete e $10.226 $5.463
Koszty Z tytulu 0dSEteK......coovieiieiieieeieieeee e (63.673) (41.292)
(Koszty) netto z tytutu odsetek razem ...........cceevveeiieiinienieniee e ($53.447) ($35.829)

17. Pozostale przychody/(koszty) finansowe

W okresie dwunastu miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2008 i 2007 roku ponizsze pozycje stanowily

Pozostate przychody / (koszty) finansowe:
Dwanascie miesigcy

zakonczonych
31 grudnia
2007 2008

Wplyw réznic kursowych zwigzanych z finansowaniem przejec ............covennennee.. ($165.294) $23.940
Wplyw roznic kursowych zwiagzanych z finansowaniem naleznosci z tytutu

Dhugoterminowych Papierow DIznych .........ccocvevieiiniiiicieiieiecceeeee e 34.328 —
Koszt gwarancji bankowej dla potrzeb wezwania do sprzedazy akcji.................... — (349)
Premia z tytulu wezesdniejszej splaty zadluzenia...........oocoeviiiiiiniiiiee — (6.940)
Odpis z tytutu zabezpieczenia zwiazanego ze sptaconym zadluzeniem ................. (305) (2.757)
Odpis kosztow finansowych zwigzanych ze sptaconym zadtuzeniem.................... (851) (2.167)
Pozostale ZysKi / (SErAtY) .....eoeeieieieieee e (814) 1.867
Pozostale przychody/(koszty) finansowe netto razem ...........cocceceeeeeeeenieneneneene. ($132.936) $13.594
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18. Zysk na jedng akcje

Ponizsza tabela przedstawia wyliczenie podstawowego i rozwodnionego zysku na jedna akcje za

poszczegodlne okresy:
Rok zakonczony 31 grudnia

2008 2007 2006

Podstawowy:
ZIYSK DETO ...ttt ettt sttt sttt st se et et s et et se et ne et e nea ($18.598) $77.102 $55.450
Srednia wazona liczba akcji ZWyKhYCh.........o..oveiveeveeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 44.088 39.871 35.799
Podstawowy zysk na jedng akCjg .......ecvrieiiieieieiieeeieeeeeie e ($0.42) $1,93  $1.55
Rozwodniony:
ZIYSK TIETO ..ottt ettt ettt sttt ettt st e st te st e st et et e st etenaeneeteneneas ($18.598) $77.102 $55.450
Srednia wazona liczba akcji ZWYKEYCR.........o.vevieeeeeeeeeeeeeeeeee e 44.088 39.871 35.799
Wplyw netto uwzglednienia rozwadniajacych pracowniczych opcji na akcje

wyliczony metoda akcji wlasnych.........ccoovveviivciiiciiiiiicc e — 540 338
RAZEIN ...ttt ettt sttt ettt et ettt et et seste s ne et neneas 44.088 40.411 36.137
Rozwodniony zysk na jedng akCje ........cooveveieiierierienieeiiceereieie e ($0.42) $191  $1.53

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

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

19. Instrumenty finansowe
Instrumenty finansowe oraz ich wartos¢ godziwa

Instrumenty finansowe obejmuja gtownie Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty, naleznoSci,
zobowiazania, kredyty bankowe, kredyty w rachunkach biezacych i zadlizenie dlugoterminowe. Aktywa
pienigzne reprezentowane przez te instrumenty finansowe znajduja si¢ gtownie 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

Spoélka 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$¢ instrumentow
pochodnych i dziatalno$¢ zabezpieczajaca” Spotka ujmuje wszystkie instrumenty pochodne jako aktywa albo
zobowiazania i wycenia je wedlug wartosci godziwe;j.

Warto$¢ godziwa instrumentow pochodnych Spétki moze ulega¢ zmianom uzaleznionym od fluktuacji
stop procentowych i/albo kursow walut i przewiduje si¢, 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 rachunkowo$ci zabezpieczen zgodnie ze
standardem SFAS 133, nalezy formalnie udokumentowac relacj¢ zabezpieczajaca w momencie rozpoczgcia
przez nia funkcjonowania, w tym cele zarzadzania ryzykiem, strategi¢ zabezpieczajaca, pozycje zabezpieczana,
konkretne ryzyko bedace przedmiotem zabezpieczenia, instrument pochodny, sposdb oceny efektywnosci oraz
pomiaru nieefektywnos$ci. Instrument pochodny musi by¢ wysoce efektywny w kompensowaniu, zaleznie od
okolicznosci, zmian warto$ci godziwej albo przeplywdw pienigznych zabezpieczanego ryzyka.

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

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

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

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

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

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

20. Wycena wartos$ci godziwej

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

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

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 skladnikéw 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 mala lub brakiem aktywnosci
rynkowej i istotne dla wartosci godziwej sktadnikow aktywow lub zobowiazan. Obejmuje to pewne
modele cenowe, metodologie dyskontowania strumieni pieni¢znych oraz podobne techniki, ktore
wykorzystuja istotne niemozliwe do zaobserwowania dane wej$ciowe.
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Przyjecie Interpretacji SFAS nr 157 przez Spotke nie miato istotnego wptywu na skonsolidowane
sprawozdanie finansowe Spotki.

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

Zamiana stopy kuponowej

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

Warto$¢ godziwa tych instrument na dzien 31 grudnia 2008 roku stanowita zobowiazanie o wartosci 7,1
milionéw USD, co stanowi spadek o 21,1 milionow USD z 28,2 milionéw USD zobowiazania na dzien 31
grudnia 2007 roku i zostalo wykorzystane jako zysk w skonsolidowanym sprawozdaniu z dziatalnosci
operacyjnej. Ten zysk jednakze zostal skompensowany przez aktualizacj¢ wyceny Niepodporzadkowanych
papieréw dtuznych do wartosci godziwej.

21. Segmenty operacyjne

W wyniku rozpoczgcia dziatalnosci przez Spotke w nowych regionach geograficznych, tzn. w Rosji,
Spotka zmienita swoja wewngtrzna zarzadcza sprawozdawczo$¢ finansowa i1 wprowadzita segmentacje
dziatalno$ci w zalezno$ci od obszaru geograficznego. Spotka prowadzi dziatalno$¢ w trzech gldwnych obszarach
geograficznych: w Polsce, Rosji i na Wegrzech. Segmenty dziatalnosci odzwierciedlaja sposob zarzadzania
dziatalnoscia operacyjna Spotki, sposdb oceny wynikow dziatalnosci operacyjnej przez kierownictwo wyzszego
szczebla Spotki oraz jej wewngtrzna struktur¢ sprawozdawczosci finansowej. Szczegdtowy opis rodzajow
produktow i ustug bedacych zrodtem przychodéw dla kazdej jednostki sprawozdawczej mozna znalez¢ w dziale
Dziatalnos¢ operacyjna wedtug krajow w Czgsci 1.

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

Spotka prowadzi dziatalno$¢ operacyjnag glownie w Polsce, Rosji i na Wegrzech. Przychody przypisane
do krajow w zaleznoSci siedziby spotki dokonujacej sprzedazy.

Przychody netto segmentu
Dwanascie miesi¢cy zakonczonych 31

grudnia
2008 2007 2006
Segment
POLISKA ...cveeeetie ettt e $1.305.629 $1.152.601 $926.292
ROSJa. ittt ettt ettt ettt ettt ettt ettt et et te et et te bt et et et eae et neereeaens $297.892 — —
WEETY ottt ettt ettt ettt et b st s et b et ene st $43.483  $37.221  $17.816
Razem przychody netto ze Sprzedazy............ccoevevvevvivieiierieeeieieiesieene e $1.647.004 $1.189.822 $944.108
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Dochéd z dzialalno$ci operacyjnej
Dwanascie miesigcy zakonczonych 31
grudnia

2008 2007 2006

Koszty operacyjne Spotki
Ogolne koszty operacyjne SPOIKi.........oooeevieiiiiiiriiiieeeeee e

$124.920 $116.862  $91.980
73.374 — —
7.641 7.491 4.190

(3.353)  (4.398)  (2.631)
(3.850)  (1.870)  (1.957)

Razem dochdd z dziatalno$ci operacyjnej

$198.732  §$118.085  $91.582

Udzial w dochodzie netto z inwestycji
wykazywanych metoda praw wlasnoSci
Dwanascie miesigcy zakonczonych 31

Razem udziat w dochodzie netto z inwestycji wykazywanych metoda praw

grudnia
2008 2007 2006
$— $— $-
(9.002) — —
($9.002) $— $—
Amortyzacja
Dwanascie miesigcy zakonczonych 31
grudnia
2008 2007 2006

$7.890 $6.739 $6.029

2.287 — —
644 591 272
14 8 5

$10.835 $7.339 $6.306

Podatek dochodowy
Dwanascie miesiecy zakonczonych 31
grudnia

2008 2007 2006

($1.254)  $14.111  $11.617

15.678 — —
1.328 1.092 448
(3.880) 707 1.921

$11.872 $15910  $13.986

Identyfikowalne aktywa operacyjne
31 grudnia

2008 2007
$1.625.471 $1.735.620
814.400 —
37.842 39.320
5.973 7.228
$2.483.686 $1.782.168



Wartos$¢ firmy
31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

roku roku
Segment
POISKA ..t e $469.094 $568.726
] TSRS 269.109 —
WV QLY ettt ettt et et ettt 7.053 8.556
SPOIKA. ...ttt ettt ne e — —
Razem Warto$¢ fIIMY ........coovivivieiereiieereeiecreeeee et $745.256 $577.283

22. Transakcje z podmiotami powiazanymi

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

W okresie dwunastu miesigcy 2008 roku, Spotka zawarta transakcje sprzedazy i zakupu z ZAO
Urhozay, podmiotem czg$ciowo bgdacym wilasnoscia czionka zarzadu CEDC — p. Sergieja Kupriyanova.
Urhozay pehni rolg rozlewni dla Spoétki. Cata sprzedaz gtownie dotyczaca surowcow do produkceji dokonywana
byta na normalnych warunkach handlowych, a taczna warto$§¢ sprzedazy w okresie dwunastu miesigcy
zakonczonym 31 grudnia 2008 roku wyniosta ok. 44,3 miliony USD. Zakupy gotowych produktow od ZAO
Urhozay wyniosty ok. 120,7 milionéw USD.

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

23. Zdarzenia majace miejsce po dniu bilansowym

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

24 lutego 2009 roku Spotka oraz sprzedajacy dokonali zmiany warunkow Umowy Zakupu Akcji
dotyczacej przejecia Whitehall w celu spetnienia zobowigzan Spotki wobec sprzedajacego wynikajacych z
gwarancji ceny akcji zawartej w pierwotnej Umowie Zakupu Akcji. Zgodnie z postanowieniami aneksu, Spotka
zaplacila sprzedajacemu 5 876 351 USD w gotowce i wyemitowata na rzecz sprzedajacego 2 100 000 akcji
zwyklych w ramach rozliczenia gwarancji minimalnej ceny akcji przez Spotke. Spotka jest rowniez zobowiazana
do dokonania dodatkowej ptatnosci pienigznej w wysokosci 2 000 000 USD 15 marca 2009 roku. Odroczone
ptatnosci juz wymagalne na mocy pierwotnej Umowy Zakupu Akcji zostana zaptacone w wysokosci 8 050 411€
15 czerwca 2009 roku oraz wysokosci 8 303 630€ 15 wrzesnia 2009 roku. W zamian za te ptatnosci Spotka
otrzyma dodatkowe 375 akcji klasy B Whitehall, co spowoduje zwigkszenie udziatu ekonomicznego Spotki z
75% do 80%. Ponadto, jesli w okresie 210 dni od uznania wniosku rejestracyjnego, ktory Spotka jest
zobowiazana zlozy¢, aby zarejestrowaé akcje zwykle Spolki otrzymane przez sprzedajacego w ramach
transakcji, sprzedajacy sprzeda jakiekolwiek akcje zwykle Spotki nabyte w ramach transakcji za $rednig ceng
sprzedazy jednej akcji wazonej iloscia nizsza niz 12,03 USD za akcjg, Spotka bedzie zobowigzana zaptacic
sprzedajacemu nadwyzke, jesli dotyczy, kwoty 12,03 USD ponad $rednia ceng jednej akcji Spotki wazona
ilosScia w dniu dokonania sprzedazy pomnozona przez liczbe sprzedanych akcji. Spotka moze by¢ réwniez
zobowiazana do dokonania dodatkowej ptatnosci pienigznej na rzecz sprzedajacego w wysokosci od 0 EUR do
1500 000 EUR w zaleznosci od nadwyzki ceny akcji zwyktych Spétki ponad kwote 12,038 w tym samym
okresie 210 dni. Jesli Spotka bedzie zmuszona dokonaé tg ptatnosé, otrzyma w zamian do 75 dodatkowych akceji
klasy B stanowiacych dodatkowy 1% udzialu ekonomicznego w Whitehall, w zaleznosci od wysokosci
dokonanej ptatnosci.

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

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

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

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

24. Kwartalne informacje finansowe (niezbadane)

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

Pierwszy kwartal Drugi kwartal Trzeci kwartal Czwarty kwartal
2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007
Przychody netto ze $313.620 $228.214  $421.302  $268.635 $452.441  $299.599 $459.641 $393.374
sprzedazy...............
Sezonowos¢ % 19,0% 19,2% 25,6% 22,6% 27,4% 25,1% 27,9% 33,1%
Zysk brutto ze sprzedazy . 66.216 46.317 103.738 55.554 115.832 61.707 136.319 85.184
Sezonowos¢ % 15,7% 18,6% 24,6% 22,3% 27,4% 24,8% 32,3% 34,2%
Zysk z 25.468 18.915 42.843 25.149 52.840 28.410 77.581 45.611
OPETaCYJNe] .coveveveneereneenens
Sezonowos¢ % 12,8% 16,0% 21,6% 21,3% 26,6% 24,1% 39,0% 38,6%
Zysk / (strata) netto........... $18.365 (85.176) $46.201 $19.971 $48 $17.020 ($83.211) $45.287
Podstawowy zysk netto na $0,45 ($0,13) $1,09 $0,50 $0,00 $0,42 ($1,78) $1,13
jedna akcjg zwykls...........
Rozwodniony zysk netto na $0,44 ($0,13) $1,07 $0,49 $0,00 $0,42 ($1,78) $1,11
jedna akcjg zwykla...........

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

Wskaznik sezonowos$ci to procent catorocznej sprzedazy, zysku brutto, dochodu z dziatalnosci
operacyjnego przypadajacy na dany kwartat.
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25. Dane terytorialne

Struktura terytorialna przychodéw netto ze sprzedazy i aktywow trwalych w trzech latach

zakonczonych 31 grudnia 2008, 2007 i 2006 roku przedstawiata si¢ w sposob nastgpujacy:

Rok zakonczony 31 grudnia

(w tysigcach) 2008 2007 2006
Przychody netto ze sprzedazy - odbiorcy zewngtrzni (a):
USA bbbttt $7.260 $7.086 $463
Zagranica
POISKA. ..ttt b et 1.281.738 1.139.431  920.461
297.510 — —
43.482 37.221 17.816
17.014 6.084 5.368
ZAGTANICA TAZEIML....veueneattetenenetetetetesea et etebeses et et b e s b ea et b et et eb e st e s et ebesesea e st et e besese e et e bebebene et etene 1.639.744 1.182.736  943.645
RAZEIM ...ttt $1.647.004 $1.189.822 $944.108
Aktywa trwate (b):
USA ettt ettt $51 $9 $18
Zagranica
POISKA. ... 706.659 636.696  424.983
247214 — —
1.288 1.088 1.789
955.161 637.784  426.772
$955.212 $637.793  $426.790

(a) Kwota przychodow netto ze sprzedazy (odbiorcy zewngtrzni) w oparciu o lokalizacje miejsca dostawy

produktow.

(b)  Na aktywa trwale sktadaja si¢ przede wszystkim rzeczowe aktywa trwale 1 znaki towarowe.
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