KOMISJA PAPIEROW WARTO SCIOWYCH | GIELD
WASZYNGTON, D.C. 20549

FORMULARZ 10-Q

(ZAZNACZY € JEDNO POLE)

KWARTALNE SPRAWOZDANIE ZtO ZONE ZGODNIE Z ARTYKULEM 13 LUB 15(d)
USTAWY O GIELDZIE PAPIEROW WARTO SCIOWYCH Z 1934 ROKU

ZA KWARTAL ZAKO NCZONY 30 WRZESNIA 2011 ROKU

LUB

O PRZEJSCIOWE SPRAWOZDANIE ZtO ZONE ZGODNIE Z ARTYKULEM 13 LUB 15(d)
USTAWY O GIELDZIE PAPIEROW WARTO SCIOWYCH Z 1934 ROKU

ZA OKRES PRZEJSCIOWY OD DO

DOKUMENT KOMISJI NR 0-24341

CENTRAL EUROPEAN DISTRIBUTION
CORPORATION

(DOKELADNA NAZWA ZGODNIE Z ZAPISAMI STATUTU PODMIOT U SKEADAJ ACEGO SPRAWOZDANIE)

Delaware 54-1865271
(Stan lub inne miejsce (Nr identyfikacyjny
utworzenia lub zawhzania) pracodawcy I.R.S.)

3000 Atrium Way, Suite 265
Mt. Laurel, New Jersey 08054

(Adres gtéwnej siedziby organu wykonawczego podmtio sktadajacego (Kod pocztowy)
sprawozdanie)

(856) 273-6980
(NUMER TELEFONU PODMIOTU SKEADAJ ACEGO SPRAWOZDANIE Z NUMEREM KIERUNKOWYM)

Czy podmiot sktadapy sprawozdanie (1) zigt w okresie ostatnich 12 miesly (lub w krétszym okresie, za ktéry
zarejestrowany podmiot byt zobaeany sktadé sprawozdania) wszystkie sprawozdania, ktérycher@ jest wymagane zgodnie
z Artykutem 13 lub 15(d) Ustawy o gieldzie papierdartasciowych z 1934 roku oraz czy (2) podlegat obgkiowi sktadania
sprawozda w okresie ostatnich 90 dni. T& Nie [J

Czy podmiot zarejestrowany zig elektronicznie i ogtosit na swojej stronie intetowej, jeeli taka istnieje, w okresie
ostatnich 12 miescy (lub w krotszym okresie, za ktory zarejestrowangmiot byt zobowjzany opublikowa takie pliki)
Interaktywny Plik z Danymi, ktérego ztenie i publikacja swymagane zgodnie z Regut05 Rozporgdzenia S-T Takx] Nie [J

Czy podmiot sktadapy sprawozdanie jest dym podmiotem sktadagym sprawozdania w trybie przyspieszonym, podmiotem
sktadajicym sprawozdania w trybie przyspieszonym lub podemosktadajcym sprawozdania w trybie zwyktym albo mniejszym
podmiotem sktadagym sprawozdania? Patrz definicje zégo podmiotu skladagego sprawozdania w trybie przyspieszonym”,
.podmiotu sktadajcego sprawozdania w trybie przyspieszonym” i ,msiego podmiotu skiadajego sprawozdania ” zawarte w
Regule 12b-2 Ustawy o gietdzie papierow wéetowych (prosz zaznaczy wiasciwe pole):

Duzy podmiot zobowjzany do Podmiot zobowjzany do
wczehiejszego sktadania wczeshiejszego sktadania
sprawozda sprawozda O

Podmiot niezobowizany do [ (Prosz nie zaznaczadla mniejszego podmiotu sktadeggo Mniejszy podmiot sktadagy
wczeshiejszego sktadania  sprawozdania.) sprawozdania O



sprawozda

Czy podmiot zarejestrowany jest spppodstawion (w rozumieniu Reguty 12b-2 Ustawy o gieldzie pafwe wartgciowych):
Tak [ Nie

Liczba akcji kadej klasy akcji zwyktych emitenta znajdaych st w obiegu na listopad 2011 roku: akcje zwykle (w&it
nominalna 0,01 USD) 72 739 924
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CENTRAL EUROPEAN DISTRIBUTION CORPORATION
SKONSOLIDOWANY SKROCONY BILANS
Wszystkie kwoty zostaty podane w tysach
(z wyjatkiem danych o liczbie akcji)

30 wrzénia 31 grudnia
2011 2010
(niezbadane)
AKTYWA

Aktywa obrotowe
Srodki PIENEZNE i ICH EKWIWEIENTY ............veiveeeeeeeceeemse ettt ese st eeee s eee e vmmmes st s s eess s seesasanseeetasanas $ 111191 $ 122 324
Naleznoici pomniejszone odpisy z tytutu natiencsci watpliwych na dzié 30 wrzénia 2011 roku i 31 grudnia

201C roku w kwotach odpowiednio 2355 USD 20357 USD .......ccoiiiiiiiinieeii e 304 80¢ 47€37¢
- o1 1Y TSP UPPROIE 105 161 93678
Rozliczenia midzyokresowe czynne i inne aktywa obrotowe.. 45 539 35202
(0] 0Tox.40] 1\ e ol F-11=] Qe (o1 oo [o RSP 45437 80 95¢€
O L AN A= 4TS I A=To L7 = o USROS 2972 2739
AKLYWE ODFOTOWE FAZEIM......eiiiieeiieiitie et site st e e stee st e e s e e e st e srbeessbeesseeestaeesteeesbesea st e e abeesnbeennseennneesrbenanbeennnennnne 615 108 813 278
Wartcsci niematerialne i prawne ne 47169t 627 342
Wartas¢ firmy netto 1064 729 1450 273
Srodki trwate netto 184 014 192 863
(0] 0Tox.40] 1\ e ol F-11=] Qe (o1 oo [o RSP 57 05¢€ 4402¢
Inwestycja w podmioty stowarzyszone wykazana mefwdw wiasnéci 0 245 12¢
KOSZtY @MISji ZAAMIENIA ... eueeieeieieeee et ettt sttt sae e st e et es e e e s e e eaeeneeenean 14 283 16 656
Aktywa trwate przeznaczone do sprziaga 676 8614
Razem aktywa trwate 1792 453 2 582 904
Aktywa razem $ 2407561 $ 3396182

PASYWA

Zobowigzania krétkoterminowe
Zobowigzania z tytut dOSTAW i USH ..........ooiiiiiiiiieiciee ettt a ettt s $ 88424 $ 114 95¢
Kredyty bankowe i kredyty w rachunku bagym..................... 54 213 45 359
Zobowiagzania z tytutlu podatku dochodowego.........ccceeecvnvennnee. 1070 5102
Zobowigzania z tytutu POZOStatyCh POOALK ........c..ieiiiiiie e nreees 9223¢ 182 232
Pozostate zarachowane zobaménia (rozliczenia ndzyoKresowe DIern .........ccccevvieiiiiiiieniece e 54804 5507C
Krotkoterminowa czs¢ zobowhzan z tytutu leasingu finansowego 931 758
NTATAY e L= Yo (oo b=t TR oo [ o Ty o BN PP 0 500C
Zobowigzania krétkoterminowe razemr 29167¢ 40€47¢
Diugoterminowe kredyty bankowe i pgczki, pomniejszone 0 ¢&¢ KrOtkOterminowh ...........covevreereresommeereenns 18 738 0
Dilugoterminowe zobovgzania z tytutu leasingu finaNSOWEGO0 ........ocvveiieiiie e 838 1175
Dilugoterminowe zobowgzania z tytutu niepodposdkowanych papieréw dimyck 1262087 125C 75¢
Dlugoterminowe rozliczenia railzyoKreSOWe DIEIME..........cciiiiiiiit e e 1991 2572
Odroczony podatek dOCNOUOWY ...........coiireeeieieeie ettt e emmee e ee e seeeeee e e e saeeneeeaeesmeeneen s emmmmm e s 131 459 168 527
Zobowigzania dtugoterminowe razem 1415113 1423032
Kapitat wkasny
Akcje zwykte (warté¢ nominalna: 0,01 USD na jediakci; maksymalna liczba akcji: 120 000 000;

wyemitowana liczba akcji na dzi80 wrzénia 2011 roku i 31 grudnia 2010 roku, odpowiedii®,739 924

I O 452 5 3 {0 S 72¢ 70¢
Akcje uprzywilejowane (wartg nominalna: 0,01 USD na jeglakci; maksymalna liczba akcji: 7 000 000;

brak akcji WYemItOWANYCN) ..........ciiiiiii ettt emeec e e e e bt e et e e e saeesbeeseesne e e emmmmnee e 0 0
Kapitat ze sprzeazy akcji powyzej ich wartéci nominalne 1 36€ 864 134563¢
(Niepokryta strata)/ZySK NIEIOZIICZO.........coiiieeeieeee ettt et enbesae e e e een (67E46E) 16C 25C
Zakumulowane POZOStABEZNE ZYSKIi........eiiiuiriiie it ceeeee ettt stae et et e smneem e ssbeeseeesteeeseeenee 6 796 60 224
Minus akcje wiasne wedtug kosztu (246 037 akcjihwgdtanu na dzfe30 wrzénia 2011 roku i 31 grudnia

201 G (o] (U ) SRR (150) (150)
Kapitat wlkasny razem 700 773 1564 671
Pasywa razem $ 2407561 $ 3396182

Zalaczone noty stanowiintegralr, czes¢ skonsolidowanego skroconego sprawozdania finangowe



CENTRAL EUROPEAN DISTRIBUTION CORPORATION
SKONSOLIDOWANY SKROCONY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT (\EZBADANY)
Wszystkie kwoty zostaty podane w tysach (z wyitkiem danych w przeliczeniu na jedakcg)

Trzy miesice zkonczone

Dziewie¢ mieskcy zakaiczonych

30 wrzénia 30 wrzénia
2011 2010 2011 2010
Przychody ze sprzeday $ 451592 $ 347492 $ 1227732 $ 1058260
Podatek akCyZOWY ........ccooiiiiiiiiiiiiiieceee e (222742 (189 732 (630 214) (575 097
Przychody netto ze sprzeday 228 850 157 760 597 518 483 163
Koszt whasny Sprzeds...........cccccvvvvveveeieeeeese e 135742 80 448 359 831 243 241
Zysk brutto ze sprzeday 93108 77 312 237 687 239 922
KOSZLY OPEIACYJNE...uuuiiiiiiiiiee e e er e ae e e e 63 757 48 239 190 052 144 369
Zysk z aktualizacji wyceny udziatu kapitalowego psiapcego
poprzednio W posiadaniU................cooueemmemeeeeeeeessnennnns 0 0 (7 898) 0
Odpis z tytutu utraty Wart@i.........cccceeeeeiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeee 674 515 0 674 515 0
Zysk z dziatalndéci operacyjnej (645 163 29 073 (618 982) 95 553
Przychody/(koszty) nieoperacyjne netto
Przychody/(koszty) odsetkowe netto.. (29 033 (25 749 (84 246) (77 849
Przychody/(koszty) netto z pozostatej d2|a+atncblnansowej (170 809 81 773 (121 015) 4987
Zysk/(strata) netto na pozostatej dziatdlcimieoperacyjnej (11 633 (919 (15 270) (12 266
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem, kapitatem wiasgm w
zysku netto z inwestycji niepodlegajcych konsolidacji (856 639 84 183 (839 513) 10 426
Podatek dOChOAOWY .......cccoeeiiiiiiiiie e 16 789 (17 023 12 612 (2275
Udziat w dochodzie/(stracie) netto podmiotéw staxyaronych 0 1719 (8 814) 2163
Zysk/(strata) z dziatalnasci kontynuowanej (839 850 68 879 (835 715) 10 314
Dziatalnos¢ zaniechana
Zysk/(strata) z dziatalrgi operacyjnej ........cccccvvveeeen.. 0 30 870 0 (11819
Podatek dochodowy ... 0 147 0 37
Zysk/(strata) z dziatalnosci zaniechane 0 31017 0 (21779
Zysk/(strata) netto (839 850 99 896 (835 715) (1469
Zysk/(strata) z dziatalnasci kontynuowanej na jedm akcje
zwykta — podstawowy (% 11,59 $ 0,98 (% 11,60) $ 0,15
Zyskl(strata) z dziataIndci zaniechanej na jedm akcje zwykia,
podstawowy $ 0,00 $ 0,44 $ 0,00 (% 0,179
Zysk/(strata) netto z dziatalngci na jedng akcje zwykia,
podstawowy % 1159 $ 1,42 ($ 11,60) ($ 0,02
Zysk z dziatalndéci kontynuowanej na jedm akcje zwykia,
rozwodniony % 11,59 $ 0,98 ($ 11,60) $ 0,15
Zyskl(strata) z dziataIndci zaniechanej na jedm akcje zwykia,
rozwodniony $ 0,00 $ 043 $ 0,00 ($ 0,19
Zysk/(strata) netto z dziatalngci na jedng akcje zwykia,
rozwodniony % 11,59 $ 141 ($ 11,60) ($ 0,02

Zalaczone noty stanowiintegralm cze$¢ skonsolidowanego skréconego sprawozdania finangowe



Stan na dzig
31 grudnia
2009 roku

Strata netto za
2010 rok
Korekty z tytutu
przeliczenia

transakcji
walutowych

taczna strata za
2010 rok
Akcje zwykte
wyemitowane
w zwiazku
Z opcjami
Akcje zwykte
wyemitowane
w zwiazku z
przegciami
spoétek
Stan na dzie
31 grudnia
2010 roku

Strata netto
za 2011 rok
(niezbadane)

Korekty z tytutu
przeliczenia
transakciji
walutowych
(niezbadane)

taczna strata za
2011 rok

CENTRAL EUROPEAN DISTRIBUTION CORPORATION
SKONSOLIDOWANE SKROCONE ZESTAWIENIE ZMIAN
W KAPITALE WEASNYM
Wszystkie kwoty zostaty podane w tysach
(z wyjatkiem danych w przeliczeniu na jedakci)

Akcje zwykte Akcje uprzywilejowane Akcje wtasne Kapitat ze Zakumulowane Zakumulowane
sprzeday akcji (Niepokryta pozostate 4czne zyski  pozostate §czne zyski
Liczba Liczba Liczba powyzej ich strata)/Zysk z dziatalndsci z dziatalncsci
akgji Kwota akgcji Kwota akcji Kwota wartosci nominalnej nierozliczony kontynuowanej zaniechanej Ogétem
69412 $ 694 0 0 246 ($ 150 $ 1296391 $ 264917 $ 82994 % 40316 $ 1685162
0 0 0 0 0 0 0 (104 667) 0 0 (104 667
0 0 0 0 0 0 0 0 (22 770) (40 316) (63 086
0 0 0 0 0 0 0 (104 667) (22 770) (40 316) (167 753
263 3 0 0 0 0 5915 0 0 0 5918
1078 11 0 0 0 0 41 333 0 0 0 41 344
70753 % 708 0 0 246 ($ 150 $ 1343639 $ 160250 $ 60224 % 0 $ 1564671
0 0 0 0 0 0 0 (835 715) 0 0 (835 715
0 0 0 0 0 0 0 0 (53 428) 0 (53 429
0 0 0 0 0 0 0 (835 715) (53 428) 0 (889 143



Akcje zwykte

Akcje uprzywilejowane

Akcje wtasne

Liczba
akgji Kwota

(niezbadana)

Liczba
akcji Kwota

Liczba
akgji Kwota

Kapitat ze
sprzeday akcji
powyzej ich
wartosci nominalnej

Zakumulowane
pozostale 4czne zyski
z dziatalndsci
kontynuowanej

Zakumulowane
pozostate 4czne zyski
z dziatalncsci
zaniechanej

(Niepokryta
strata)/Zysk

nierozliczony Ogétem

Akcje zwykte
wyemitowane
w zwiazku
Z opcjami
(niezbadane) 89 1

Akcje zwykte
wyemitowane
w zwiazku z
przegciami
spotek
(niezbadane)

Stan na dzie
30 wrzé&nia
2011 roku
(niezbadany)

1897 19

72739 $ 728

0 0

246 ($

150 $ 1368864 ($

2 069 0 0 0 2070

23 156 0 0 0 23175

675 465) $ 679 $ 0O $ 700773

Zalaczone noty stanowiintegralm cze$¢ skonsolidowanego skréconego sprawozdania finangowe



CENTRAL EUROPEAN DISTRIBUTION CORPORATION

SKONSOLIDOWANY SKROCONY RACHUNEK PRZEPLYWOW PIERENYCH (NIEZBADANY)

Wszystkie kwoty zostaty podane w tysach

Przeptywy pieniezne z dziatalndci operacyjnej kontynuowanej
SEALA NETEO .eeeeeeieieie e e e e e e e et e et e ee e e e eneeeeebennrennn s

Korekty w celu uzgodnienia straty netto z przeptgwaienigznymi netto z dziatalnii operacyjnej:

Strata netto z dzialal§oi zaniechane] ............cccccceiiiiiiiiiiiiie e

F N T0] Y72 o] - RN
Odroczony podatek dOChOdOWY ..........coiiceeeeee e,
Niezrealizowane (zyski)/straty KUFrSOWE .........cuuuuiiuriiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeaeiinnns
KOSzt splaty ZAOMENIA ........c.vvvviiiiiiieiies e oo e e e e e e e et eeee e
Wydatki na opcje W wark@i gOAZIWE] ...........cuereieiiiieiiiiiiiiiceeee e
Dywidendy OtrZYMANE........ccoovei it e e e e e e e r e e e e e e e e nnreeee e
Udziat w (zysku)/stracie w spétkach stowarzyszonych...........ccccceeeeeeeeeennn.

Zysk z aktualizacji wyceny udziatu kapitalowego pstajcego poprzednio w posiadaniu

Odpis z tytutu Utraty Wari..........ceeeeeererieiciiiiiieireeeeeee s erseeeee s e eeseeneneeeeee s
Utrata wartéci w odniesieniu do aktywéw przeznaczonych do spaze........
Pozostate pozycje NIEPIEANE ..........cooeeiiiiiiie e e e
Zmiany stanu aktywéw i zobowdan dziatalngci operacyjnej:...........ccccvvveneee.
NBIEZNOSCI ...ttt
ZAPASY ettt ettt e e e e e e e e e rrnneen
Rozliczenia midzyokresowe czynne i inne aktywa obrotowe ...........
Zobowigzania z tytutu dostaw i UStUQ .........coovvimeeei i,

Pozostate zarachowane zobaménia (rozliczenia mizyokresowe bierne) i pozostate

zobowhzania (W tym podatki) ..........cccciiiiiiiiieeee
Przeptywy pienzne netto z dziatalrigi operacyjnej kontynuowanej......................

Przeptywy pieniezne z dziatalndgci inwestycyjnej kontynuowane;j
NabyCiesrodKOW trWalYCl..........cooiiiiice e
Nabycie wartéci niematerialnych prawnych
Zmiany stangrodkéw piengznych o ograniczonej nibwosci dysponowania...........
NabyCie ZNaKOW tOWAIOWY I .......uuuiiiiieieeeeieiiiiiiiieie e e e e e e e es s e e e eeeeeeeeesnnnnnennes
Zbycie SpOtek ZalBYCH ...........ooiiiiiiii e
Przegcie spoétek zalimych, pomniejszone o pragg srodki pienkzne...........occeeeeee.

Przeptywy piengzne netto z / (wykorzystane w) dziatafebinwestycyjnej kontynuowanej

Przeptywy pienigzne z dziatalndgci finansowej kontynuowanej

Zaciagniecie kredytéw bankowych i kredytéw w rachunkudaigym ........................
Sptata kredytow bankowych, kredytow w rachunkuwdptgm i innych.......................
Pfatnagci z tytutu Niepodporadkowanych Zabezpieczonych Papieréw iych ......
Sptata zobowizan na rzecz bytych WSPOINIKOW ..............ooi e eeee e,
Zmniejszenie zobowkza z tytutu krétkoterminowych uméw leasingu finansgwe
Zwiegkszenie zobowizan z tytutu krétkoterminowych umow leasingu finansgwe.
WA =T 40N T g Lo o] o o] [

Przeptywy piengzne netto z dziatalnioi finansowej kontynuowanej.................oe...
Przeptywy pieniezne z dziatalndci zaniechanej
Przeptywy piengzne netto z dziatalrigi operacyjnej zaniechanej ..................ouwee

Przeptywy piengzne netto z dziatalriai inwestycyjnej zaniechanej......................
Przeptywy piengzne netto z dziatalrigi finansowej zaniechanej................ccoveeeee

Przeptywy piengzne netto z dziatalrigi zaniechanej.............cccccviviiiieiiiinnnn,

Korekta w celu uzgodnienia zmiany stamadkow pien¢znych z dziatalnéci zaniechanej

5

Dziewie¢ mieskcy zakaiczonych

30 wrzénia
2011 2010
($ 835715 ($ 1 464)
0 11778
15 328 12 717
(3 683) (12 103)
118 574 (2 090)
0 14 114
1998 2433
0 17 983
8814 (2 163)
(6 397 0
674 515 0
7 355 0
5899 11 532
219 475 155 430
10 860 (3 179)
(6 199 (4 253)
(65 246 (44 636)
(99 423 (81 407)
46 156 74 692
(5 39) (3 226)
(693 0
0 481 419
(17 473 (6 000)
0 124 160
(24 123 (135 964)
(47 681 460 389
36 027 18 568
(37 892 (76 265)
0 (367 954)
0 7 500
(39 0
0 324
72 2 336
(1829 (415 491)
0 2 806
0 (330)
0 100
0 2576
0 (2 576)



Dziewig¢ mieskcy zakaiczonych

Rdéznice kursowe dotyexe salda otwarcigrodkdéw pieneznych.........cccccvvvveveeeennnnn.
Zmiana stangrodkOw piengznych NELO ..........ooueiiieiiiiiiie et e
Srodki pienizne i ich ekwiwalenty na pogtek OKreSU .............ccceveveveeeveveneeeeennee.

Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty na KonieC OKIeSU. ......coeevevereeveevieeeveeeeeeeeeeeennns

Dodatkowe informacje o dziatalndci inwestycyjnej niezwihzanej z przeptywami piengznymi
Akcje zwykte wyemitowane w zwkku z inwestycjami w spoiki zatee...................

Uzupetniajace informacje na temat przeptywow piengznych
OdSEtKi ZAPIACONE .....ovvvviiiiiiiiii e s st e e e e e e e e e e e e et e et e e e eas
Podatek dochodowy zaptaCony ...........ccceeeeeeriie e

30 wrzénia

2011 2010
(7 78) (13 172)
(11 133 106 418
122 324 126 439
$ 111191 $ 232 857
$ 23175 $ 41 344
$ 50574 $ 82 406
$ 5770 $ 25 441

Zalaczone noty stanowiintegralr, czes¢ skonsolidowanego skroconego sprawozdania finangowe



CENTRAL EUROPEAN DISTRIBUTION CORPORATION
INFORMACJE DODATKOWE DO SKONSOLIDOWANEGO SKROCONEGEPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
(NIEZBADANEGO)
Kwoty w tabelach zostaty podane w tach, z wyjtkiem danych dotyceych liczby akcji i wartéci w przeliczeniu na jednakci

1. ORGANIZACJA | OPIS DZIALALNO SCI

Central European Distribution Corporation (,CEDCSpoétka prawa stanu Delaware utworzona 4 wiize1997 roku oraz jej
spéiki zalene (hcznie pontej: ,my”, ,nas”, ,nasze” lub ,Spdétka”) prowadzdziatalng¢ gtdwnie w brany napojéw
alkoholowych. Jesteny jednym z najwikszych producentéw wédki raviecie i najwekszym — pod wzgldem hcznego
wolumenu — zintegrowanym przedsiorstwem w brazy wyrobow spirytusowych w Europkrodkowej i Wschodniej.

Nasz poziom produkgciji i sprzedaw 2010 roku osighat okoto 32,7 miliona dziewciolitrowych kartondw. Nasza dziataléto
obejmuje przede wszystkim produkcjsprzeda napojéw alkoholowych (gtéwnie wodki) pod wiasnymarkami oraz import
réznego rodzaju alkoholi, win i piw na zasadzie yegincici. Swop dziatalng¢ podstawow prowadzimy w Polsce, Rosji

i na Wegrzech. Poza tym w 2010 roku rozpelegmy dziatalngé na Ukrainie. Obejmuje ona import i sprzedaszych wddek,
gtéwnie markiGreen Mark Mamy sz&¢ zaktaddw produkcyjnych znajdigiych st w Polsce i Ros;ji.

Jestémy jednym z najwikszych producentéw wodki w Polsce, a portfel nakzyparek obejmuje, takie marki j@bsolwent
Zubréwka,Zubrowka Biata, Bols, PalacdeSoplica ktére wytwarzamy w naszych gorzelniach w Pol¥¢gtwarzamy

i sprzedajemy waédki gtéwnie w trzech z czterech@alwv: premium popularnym hainstreami ekonomicznym. W Polsce
jestémy rowniez wtascicielem i wytwarzamyRoyal— najlepiej sprzedaga sie wédke na Wegrzech.

Jestémy talkee najwikszym producentem waédki w Ros;ji, ktéra stanowi nekszy naswiecie rynek wodki. Nasza marka
Green Markio najlepiej sprzedaga si wodka w segmencie popularnym w Rosji i druga padlgdem wolumenu marka
wodki naswiecie. Nasze markarliamenti Zhuravlito dwie najlepiej sprzedgje st wodki w segmencisub-premium

w Rosji.

Poza sprzeda i dystrybuciy wlasnych marek alkoholi Spétka jest wimgm wylacznym importerem win i produktéw
spirytusowych w Polsce, Rosji i naggfzech.

2. PODSTAWA PREZENTACJI SPRAWOZDA N FINANSOWYCH

Niniejsze niezbadane skonsolidowane skrécone sdavie finansowe zostato spatizone zgodnie z zasadami
rachunkowéci ogolnie przygtymi w Stanach ZjednoczonychyS GAAP).

Spotki zalene CEDC prowadzswop wiasm ksiggowas¢ i sporadzap wtasne obowizkowe sprawozdania finansowe w
swoich walutach lokalnych. Sprawozdania finansopddek zalenych zostaty skorygowane, tak aby uwiylic zasady
rachunkowéci ogolnie przygte w Stanach Zjednoczonyc$ GAAR dlasrédrocznych informacji finansowych i instrukcje do
Formularza 10-Q oraz Artykut 10 Rozpadzenia S-X. W zwizku z tym nie zawierajone wszystkich informacji i ujawnie
wymaganych przez US GAAP dla petnych sprawaZitsansowych. Wedtug kierownictwa uwzaginiono wszelkie korekty
(obejmupce zwykle powtarzage st korekty) uznane za niegtine w celu wiernego przedstawienia sytuacji finareGpotki,
wynikow dziatalndci oraz przeptywow pieninych za okresyrodroczne. Wyniki dziatalrii za okresy trzech i dziewgiu
mieskcy zakaiczone 30 wrz@ia 2011 roku nie mugzodzwierciedld wynikéw prognozowanych na koniec roku tj. 31 griadn
2011 roku.

Bilans na dzia 31 grudnia 2010 roku zostat oparty na zbadanyravepzdaniu finansowym na ten dzjale nie zawiera
wszystkich informacji i przypiséw wymaganych pr2é3 GAAP dla petnych sprawoziléinansowych.

Niniejsze niezbadane skonsolidowane skrécone spdavie finansowe natg analizowa z uwzgkdnieniem
skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraztkoasich informacji do niego zawartych w naszym mogn raporcie na
Formularzu 10-K za rok zakozony 31 grudnia 2010 roku, zlanym 1 marca 2011 roku.

Nasze istotnérédroczne zasady rachunko$goobejmuj ujecie proporcjonalnego udziatu pewnych oszacowangchrrych
kosztow zackt sprzedaowych, marketingu, promocji i reklamy, generalniegmrcjonalnie do przychodéw ze sprzega
a takze ufgcie podatkéw dochodowych z zastosowaniem oszacqwacenej efektywnej stopy podatkowej procentowej
skorygowanej o zmiany podatkéw dotyce poprzednich lat i zmiany szacunkéw.

3.  PRZEJECIA
Przegcie Russian Alcohol

4 lutego 2011 roku zgodnie z umgw dnia 9 listopada 2009 roku z Kylemore Internagidnvest Corporation (,Kylemore”),
posrednim akcjonariuszem mniejsmbowym Grupy Russian Alcohol (,Russian Alcohol”p&ka wyptacita kwog 5 milionéw
USD w ramach ostatecznego rozliczenia p@eajRussian Alcohol.



Przegcie Grupy Whitehall

7 lutego 2011 roku Spétka zawarta ostataddmowe Kupna Sprzedey Akcji i umowe dotyczica praw rejestracyjnych
zgodnie z warunkami uzgodnionymi przez strony d$idistopada 2010 roku, ujawnionymi w RaporcieZBeym Spoétki na
Formularzu 8-K, ztbonym do Komisji Papierow Wartoiowych i Gietd dnia 3 grudnia 2010 roku. Zgodnig/mi umowami
migdzy innymi na okrédonych w niej warunkach i z zasteaniem jej postanowie otrzymalsmy 20% udziat ekonomiczny
i 51% udziat dajcy prawo gtosu w Grupie Whitehall (,Whitehall”),dde nie stanowity wcamiej naszej wiasriei (w chwili
obecnej Spotka ma petny udziat glaj prawo whasnéci i prawo gtosu), a tae globalne prawa whaskéa intelektualnej do
marki Kauffman VodkaW zamian zaptacdimy taczne wynagrodzenie w kwocie 93,2 miliona USD, w tyi5 miliona USD
za prawa wtasrigi intelektualnej do markKauffman Vodka

Spoétka ugta wynagrodzenie warunkowe reprezeatej warté¢ godziwg prawa udzielonego Markowi Kauffmanowi

w charakterze zabezpieczenia ceny akcji do daggtegcji. Ugto wsepm wartai¢ godziwa tego wynagrodzenia warunkowego
w kwocie 1,7 miliona USD na daprzegcia. Wynagrodzenie to zostato rozliczone w marcul2®ku poprzez dokonanie przez
Spotke ptatnaci w kwocie 0,7 miliona USD w gotéwce i wydanie étkbwych 938 501 akcji na rzecz Marka Kauffmana.

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

Whitehall naley do wiodicych importeréw i dystrybutoréw win i wyrobéw sptimgowychpremiumw Rosji. Jesteny
przekonanize to przejcie zapewni Spéitce istatrbaz dla dalszej ekspansji i uzyskania oczekiwanegktefeynergicznego

z pohczenia dziatalngei Spotki | Whitehall na rynku importowym w RosWartas¢ firmy wynikta z przegcia Whitehall mana
przypis& zapewnionej przez Whitehall mavosci uzyskania przez nas pozycji wigetgo importera wyrobow spirytusowych
na rynku rosyjskim.

Na dzieh 31 marca 2011 roku Spoétka wghie ugta przegcie Whitehall. W drugim kwartale 2011 roku Spétkeyskata

wycere zewretrzng wynagrodzenia warunkowego ktg dodatkowy wartas¢ firmy w kwocie 0,2 miliona USD. Szczeg6towe
informacje o wartéci godziwej przekazanego wynagrodzenia przedstawoiabeli poniej:

SrodKi PIENEZNE........ceveeeeeeeeeeeeee e, $ 69109
AKCjE ZWYKIE ....oee v, 22 101
Wynagrodzenie warunkowe.................o.ovmnvenes 1976
Razem wartdgé¢ godziwa przekazanego

WYNAGrOAZENIA. .. .evveveieieeeeeeeeeeememeeieeeeeee e, 93 186
Minus: warté¢ praw whasnéci intelektualnej do

marki Kauffman Vodka............ccccceiiiiiiieccennn, (17 473)
L aczne wynagrodzenie zaptacone za pozostate

akcje Whitehall...........cocoooveviiiiecec e, $ 75713



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

Whitehall

AKTYWA
Srodki pienkzne iich ekwiwalenty......................... 16 190
NAIEZNOSCI ..o 51263
ZAPASY eeeevvniiini et an e eeaaaaae 30 700
POdatKi ...ccooiiiiiiiiee e 577
Rozliczenia m¢dzyokresowe czynne i inne aktywa

ODIOTOWE ... e 12 916
Rzeczowy majtek trwaly .........ccccooiiiiiiiiiiiiiie, 869
Wartdsci niematerialne i prawne............ccccvveeeeeens 8 723
Inwestycje w podmioty stowarzyszone ujmowane

metody praw WAASNECI ..........evvveeeieieeiieiiiiemees 17 871
AKLYWA FAZEM.......cooiiiiiiiiiie e $ 139109
ZOBOWIAZANIA
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug..................... 38 887
Kredyty bankowe i kredyty w rachunku bigym...... 27 835
POALKI .eveveieeieiiiiciieeee e 4 325
Odroczony podatek dochodowy................ceeeeeeeens 13
Pozostate zarachowane zobaménia (rozliczenia

Miedzyokresowe bierne)........ccceeeeeeeeieeescmmmmnan 11735
Razem zObOWAZANIA...........covueiiieieiiiiemiie e, $ 82 795
Identyfikowalne aktywa i zobowigzania netto........ $ 56 314

Kwote wartdici firmy ujeta w dacie przejcia wyliczono w nagpujacy sposaéb:

Wartcs¢ godziwa udziatu posiadanego wéaej.... $ 250 156
Wynagrodzenie zaptacone za pozostate akcje

Whitehall ..o, 75713
Minus: Identyfikowalne aktywa i zobowdania

L T=Y £ o TSP (56 314)
Warto §¢ firmy z przejecia.......ccuuveeeeeeeeeeeeininiceen. $ 269555

Spoétka ugta jednorazowy zysk z aktualizacji wyceny udziafpkatowego pozostaego poprzednio w jej posiadaniu

w kwocie 7,9 miliona USD w oparciu o model zdyslawanych przeptywow piegaknych z nasfpujacymi zatlazeniami:

(i) stopa dyskonta — 11,13%, (ii) stopa wzrostuteéai koncowej — 3,5%, (iii) premia za kontkpl 10%. Oszacowaliny stopy
wzrostu poprzez projekeprzeptywdw piengznych na podstawie szczegétowegecmletniego planu.

Tabela poniej przedstawia niezbadane wyniki pro forma dziak&hoperacyjnej Spoéiki za okresy trzech i dzievii miesecy
zakaiczone 30 wrz@ia 2011 roku i 2010 roku. Niezbadane wyniki provfa dziatalnéci operacyjnej uwzglniaja przegcia
dokonane przez Spdtktak jakby miaty one miejsce 1 stycznia 2011 rbRQ10 roku. Niezbadane wyniki pro forma
dziatalngci operacyjnej przedstawiono po dokonaniu pewnymiekt z tytutu amortyzacji, amortyzacji odroczonyasztéw
finansowania, kosztow z tytutu odsetek od finanste@rzegcia i powazanych skutkéw podatkowych. Niezbadane wyniki
pro forma dziatalnéci operacyjnej opierajsie na dostpnych obecnie informacjach i pewnych zaniach, ktére zdaniem
Spotki @ zasadne w istniggych okoliczndciach. Niezbadane wyniki pro forma dziataloiooperacyjnej nie majna celu
przedstawienia wyniku dziataléc operacyjnej, jaki Spétka agiretaby, gdyby powysza transakcja faktycznie ngsta w
takiej dacie lub na pogtku wskazanego okresu, ani nie odzwiercieddgtuacji finansowej Spétki lub wyniku jej dziatakti
operacyjnej wzadnej przysztej dacie ani zaden przyszty okres.



Trzy miesiace zak@czone Dziewie¢ mieskcy zakaiczonych

30 wrzdnia 30 wrzénia
2011 201¢ 2011 201¢
Przychody netto ze sprzega..............ccccvveeeeennneen. $ 228850 $ 195565 % 604013 $ 577513
Zysk/(strata) Netto .........cccveeiivveeicemmeee e ($ 839850) $ 100325(% 835998) ($ 924)
Zysk/(strata) netto w przeliczeniu na jecakck:
Zysk podstawowy na jedrakcig zwykia................. (% 11,59) $ 1,39 ($ 11,60) ($ 0,01)
Zysk rozwodniony na jednakcg zwykta................ (% 11,59) $ 1,38 ($ 11,60) ($ 0,01)

Kauffman Vodk#o jedna z wiodcych wodeksuper-premiunw Rosji, oferowana szeroko w luksusowych restgacic

i hotelach oraz u najwkszych klientéw. Marka ta jest tadk eksportowana do klientéw z najmsygej grupy w ponad 25 krajach.
Cena nabycia praw whaséw intelektualnych do markfauffman Vodkaostata potraktowana jak oddzielny element tej
transakciji, a alokaciji jej warfoi godziwej dokonano w oparciu o model zdyskontoyeanprzeptywdw pieriznych

Z nastpujacymi zatlazeniami: (i) stopa dyskonta — 11,13%, (ii) stopaagtn wartéci koncowej — 3,0%. Oszacowalny stopy
wzrostu poprzez projekeprzeptywdw pieniznych na podstawie szczegotowegecmletniego planu. Transakcja ta zostata
potraktowana jako nabycie waftd niematerialnej i prawnej o nieoktenym okresie ayteczndci. Spétka uznajeze marka
Kauffman Vodka&ieszy s¢ diugoterminowym uznaniem jako lider rynku lub mekwysokiej rozpoznawal&c w segmencie
wysokim, o wysokich cenach w Ros;ji. Spétka ma dtegoinow strateg zwiazara z ta markq i jest przekonanae Kauffman
Vodkama znaczgwartas¢ w kontelécie dalszej dziatalnimi Spotki w segmencie wysokim i w zagiku z tym, stanowi wany
czynnik przycigajacy i utrzymupcy klientéw. Bioac pod uwag strategt rozwoju Spoétki zwazan z wykorzystaniem marki
Kauffman Vodkastwierdzonoze Spétka nie planuje wycofania tej marki w najbliej przysztéci. W zwiazku z powyszym,
ustalilismy, ze markaKauffman Vodkdxdzie generowaprzeptywy piengzne przez czas nieoldleny i dlatego przyjlismy, ze
okres uyteczndci tej marki jest nieokrdony.

AKTYWA | ZOBOWI AZANIA DOTYCZ ACE SPOLEK PRZEZNACZONYCH DO SPRZEDAZY

28 lipca 2011 roku Spétka zobayzata s¢ do sprzeday First Tula Distillery (,Tula”) — zaktadu produkiego w Rosiji.

W ramach trwajcego procesu restrukturyzacji w Ros;ji, tak aby yogtlizowa efektywnd¢ segmentu rosyjskiego dziatakwod
operacyjnej Spoétki, Spétka pagtp decyz¢ o zaniechaniu dziataldoi Tula. Poczynaic od sierpnia 2011 roku zawieszonoacat
dziatalnag¢ produkceyjra i zwolniono wszystkich pracownikéw. Spotkaaj strat w kwocie 221,6 miliona RUR (okoto

7,4 miliona USD) zwjzam z klasyfikacy aktywow w wartdci bilansowej nieprzekraczgjej szacowanej wartoi godziwej
pomniejszonej o koszty zwiane ze sprzeda Spotka poszukuje obecnie nabywcy aktywow Tuladiataby zamkaé
transakat w ciagu jednego roku.

W skonsolidowanym bilansie przedstawiamy w oddagpozycjisrodki trwate Tula na dzie30 wrzé&nia 2011 roku oraz
31 grudnia 2010 roku w kwocie, odpowiednio, 0,7iom& USD i 8,6 miliona USD, jako aktywa przeznaczoo sprzedsy.

SPRZEDAZ NALE ZNOSCI

24 lutego 2011 roku dwie spotki zatee Spétki — CEDC International Polska Sp. z 0.6HPC International”) i Polmos
Biatystok S.A. (,Polmos Biatystok”) — zawarty umowvigctoringu (,Umowy Factoringu”) z ING Commerciaingnce Polska
(,ING Polska”) na sprzedanaleznosci do kwoty 290,0 milionéw PLN (okoto 89,0 milionddSD). Umowy Factoringuas
umowami bieacymi, ktére zapewniajdwa rodzaje factoringu — z prawem regresu i bawvprregresu.

Na dziex 30 wrzénia 2011 rokudczne saldo naimosci objetych factoringiem wyniosto 182,0 miliony PLN (okoto
55,8 miliona USD) przy dogbnym limicie wynosgzcym 290 milionéw PLN.

W ciagu trzech i dziewiciu miesgcy zakaiczonych 30 wrz@ia 2011 roku Spétka sprzedata rmlesci w kwocie,
odpowiednio, 117,8 miliona USD i 297,2 miliona USDijeta strat ze sprzeday w rachunku zyskow i strat w wysaoi@,
odpowiednio, 0,9 miliona USD i 1,9 miliona USD wriesieniu do factoringu bez prawa regresu. Spoigest dalej
Zaangaowana w sprzedanaleznosci bez prawa regresu.

14 padziernika 2010 roku Russian Alcohol zawarta umdactoringu (,Umowa Factoringu”) z Gazprombank OJSGPB")
na sprzedanaleznosci do kwoty 1022 miliondw rubli rosyjskich (okot®® miliona USD). Umowa Factoringu jest umpw
biezaca, na factoring z prawem regresu. Ze wggl na zmiany rosyjskich przepiséw prawnych we wmae2011 roku Spoétka
zaprzestata jednak stosowania factoringu w Rosji.

W ciagu trzech i dziewiciu miesecy zakaiczonych 30 wrz@ia 2011 roku Spétka sprzedata rmlesci w kwocie,
odpowiednio, 458,3 miliona rubli rosyjskich i 706riliona rubli rosyjskich (okoto 14,3 miliona US®B,2 miliona USD),
i ujcta strat ze sprzedgy w rachunku zyskdw i strat za trzy migse i dziewec mieskcy zakaiczonych 30 wrz@ia 2011 roku
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w kwocie, odpowiednio, 3,0 miliondw rubli rosyjski¢ 3,9 miliona rubli rosyjskich (okoto 0,09 miliadJSD i 0,12 miliona
UsD).

Na dziéx 30 wrze&nia 2011 roku zobowrania z tytutu factoringu z prawem regresu wyni@s8 miliona USD i zostaly dgje
w bilansie w krétkoterminowych kredytach bankowyBlowikzane nalenosci z tytutu factoringu z prawem regresigtoj
w bilansie w nalenosciach.

WARTOSCI NIEMATERIALNE | PRAWNE Z WYt ACZENIEM WARTO SCI FIRMY

Gloéwne sktadniki wartéci niematerialnych i prawnych obejmau;j
Wartosci niematerialne i prawne niepodlegajgce amortyzaciji:

Znaki towarowe na 31 grudnia 2010 roKU.....coeececveeeeeiecinvninnienenenn. $ 627221
Odpis z tytutu utraty Wark@i ............ooooeiiiiiiiiiiieiie e (127 585)
PrzeRCia W OKIESIE.......ooiieiiieieie e e e e e e e e e e e e nnnees 17 473
WPHYW rOZNIiC KUFSOWYCR ......uviiiiieieieeei e it eeeeeee e e e e e e e (52 151)
Znaki towarowe na 30 wrzénia 2011 roku...........cccoeeeiiiiiiiiiieiiinnn. 464 958

Wartosci niematerialne i prawne podlegagce amortyzaciji:

Relacje z klientami na 31 grudnia 2010 roKU ccceeevvvvvvivieeireeeeeeeeen, 121
PrzeRcia W OKIESIE......coiiiiiiieeeee ettt 8 200
MinuS UMOIZENI€.........cccvvvvieiiereeeee e (925)
Wplyw réznic kursowych (659)
Relacje z klientami na 30 wrzénia 2011 roku 6 737
Warto$ci niematerialne i prawne razem .........ccccveeeeevvvvvveeeenreeeenns $ 471695

Kierownictwo uwaa, ze znaki towarowe zwrane z wysok rozpoznawalngia lub rozpoznawalrizia lidera rynku w swoich
segmentach rynkowych mapieokrélony czas przydatrioi z uwagi na dtug tradyck, wzglednie wysoki wolumen sprzega
oraz ogélm pozycg rynkowa w poréwnaniu z pozostatymi produktami w poszczegéh segmentach rynku.

Biorac pod uwag powyzsze, a take dane z analiz cykléwycia wodek, badarynkowych, trendéw w zakresie konkurenciji

i trendéwsrodowiskowych, jesteny przekonanize marki te hda w dalszym cigu generowaty przeptywy piegiine przez czas
nieokrelony, a zatem ich okresyyteczndgci sa nieokra&lone. Zgodnie ze standardem ASC Temat 350-30 ¥@irto
niematerialnych i prawnych o nieocklenym okresie ekonomicznegyteczndgci nie amortyzuje gi lecz analizuje nie rzadziej
niz raz w roku pod #em utraty wartéci. Te znaki towarowe obejmujnarki Soplica Zubréwka AbsolwentRoyal Palacg
Parliament Green Mark Zhuravli, Kauffman VodkaUrozhayoraz prawa do znakéw towarowyBlols Vodkav Polsce, na
Wegrzech i w Ros;ji.

Na dziex 30 wrza&nia 2011 roku Spotka dokonata oceny ostatnich zarhiezacych okolicznéci, w tym biezacych

i przysztych wynikéw, planéw ponownego wprowadzemgarynek i zmiany marki w 2011 roku i 2012 rokwa pbdstawie tych
zdarzé Spotka zidentyfikowata pewne oznaki utraty waetpw tym wyniki pewnych marek pairej oczekiwa. Oznaki te
wskazywatyby na koniecz®é przeprowadzenia testéw na ugratartcsci.

Na dziex 30 wrzénia 2011 roku, i aby potwierdzpoziom wartéci znakéw towarowych, Spoétka wyliczyta godaiwwartasé
znakéw towarowych z zastosowaniem pédigj zdyskontowanych przeptywéw piemnych przy naspujacych zataeniach:

* Stopy wolne od ryzyka w Polsce i Rosji wykorzystamobliczeniach stopy dyskonta zostaty oparteiezbych
stopach rynkowych diugoterminowych polskich obligakarbowych i diugoterminowych rosyjskich obligiac
skarbowych. Szacag stopy dyskonta wykorzystywane w obliczeniach, giganilismy biezace warunki rynkowe
w Polsce i Rosji oddzielnie. Na podstawie naszyazen i obliczea okreslili sSmy stopy dyskonta w wysokoi
9,09% i 11,03% odpowiednio dla Polski i Rosji.

* Spoétka oszacowata stopy wzrostu poprzez proggikceptywoéw pieniznych dla kadego znaku towarowego
oddzielnie, na podstawie zats planu czteroletniego, dotyszych poszczegdlnych znakéw towarowych.

* Spoétka oszacowata stopy wzrostu wéetdkoncowej dla znakéw towarowych na poziomie od 2,5%jpdikskich
znakéw towarowych do 3,0% dla rosyjskich znakéwaowwych.

Na podstawie powaszej analizy i ze wzgtlu na dalsze gorsze wyniki pewnych marek polskigiovéwnaniu z oczekiwaniami
na 2011 rok i nagpne lata, Spotka ustalitag godziwa wart& rynkowa znakdéw towarowych zgdanych z tymi markami jest
nizsza od wart€ci bilansowej. Spadek wardc godziwej byt gldwnie spowodowany bardzo dobrymynikami marki
Zubréwka Biata ktore spowodowaty kanibalizacjvynikow innych marek, przede wszystkBols Vodkaw przypadku ktorej
odnotowano najwksz negatywia réznice wynikow.
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W rezultacie w trzecim kwartale 2011 roku Spétkgaupdpis z tytutu utraty warfci w kwocie 127,6 miliona USD, ktory
obejmowat utrat wartcci bilansowej naszych znakéw towarowych.

Zmiana ugtej wartaci ksiggowej znakow towarowych od poedizy 30 wrzénia 2011 roku a 31 grudnia 2010 roku wynikata
gtéwnie ugtego odpisu z tytutu utraty wadt opisanego powsej oraz z nabycia znaku towarowe§auffman Vodkaa

17,5 miliona USD oraz z #ic kursowych w kwocie 52,2 miliona USD spowodowetimyzrostem warkei ztotego polskiego
do dolara amerykeskiego.

WARTOSC FIRMY

Wartas¢ firmy jest wynikiem przej¢ Bols, Polmos Bialystok, Parliament, Russian Aldpkighitehall oraz Bols Wgry
dokonanych przez Spatk

Warto §¢ firmy na 31 grudnia 2010 roku............ $ 1450273
Odpisy z tytutu utraty wartei w okresie............. (546 930)
Przegcia w OKresie......ccccccvvvveeeeci e, 269 555
Wplyw réznic kursowych ..........cccccooviiiiiiieeees. (108 169)
Warto §¢ firmy na 30 wrzesnia 2011 roku........... $ 1064729

Wartas¢ firmy jest testowana przez Spétko roku pod ktem utraty wartéci, w czwartym kwartale lub wczeiej w razie
zaistnienia okrédonych zdarz# lub istotnych zmian okoliczridoi, wskazujcych na wgksze prawdopodobbstwo utraty
wartasci w odniesieniu do wartai firmy niz na prawdopodobisstwo braku takiej utraty wargoi, przy czym taka utrata
wartasci maze wynika z istotnych niekorzystnych zmian klimatu gospodago i spadku warggi naszej dziatalriei. Takie
czynniki mog, obejmowa miedzy innymi trwaty spadek cen naszych akcji, spastetekiwanych przysztych przeptywéw
pienieznych, niekorzysta zmiarg srodowiska gospodarczego lub biznesowego, testyfimmsci odzyskania istotnych grup
aktywow. Pojawienie gitakich czynnikéw mogtoby méeistotny wptyw na maliwos¢ odzyskania wartei firmy i powazny
wplyw na nasze skonsolidowane sprawozdanie finaasow

Po ogtoszeniu wynikéw Spotki za rok zalzony 31 grudnia 2010 roku wastorynkowa akcji CEDC znacznie oligta sk.
Spoétka uznata znaczny spadek wéctoynkowej za zdarzenie skutlge potencjalnym spadkiem wagtdodotyczicym
wartasci firmy. Spotka przeprowadzita testy pogtém utraty wartéci na 31 marca 2011 roku, a wat@odziwa jednostek
sprawozdawczych byta vigza od warteci bilansowej, w zwjzku z czym nie wjto odpisu z tytutu utraty wargoi. W trzecim
kwartale 2011 roku Spoétka doktadnie monitorowatarzénia i zmiany okoliczrei, ktére mogtyby wptyaé na zataenia
zastosowane w czteroletnim modelu biznesowym irtidikowata pewne wskaniki utraty wartgci, ktére skutkowatyby
potrzel, przeprowadzenia testu na ugratartasci. Obejmowaty one utrzymagga sie réznice wartasci rynkowej
przedsgbiorstwa i wartéci ksicgowej, a take wyniki jednostek sprawozdawczych pmjioczekiwa, zmiany kanatow
sprzeday i struktury produktéw, spadki rynkow wédki w Potsi Rosji | zaktécenia rynkowe spowodowane odnaigia
koncesji w Rosji. Na podstawie tych zdarZpdéika stwierdzitaze prawdopodobiestwo spadku wartei godziwej naszych
jednostek sprawozdawczych paejiwartgci bilansowej jest wisze nk prawdopodobigstwo braku takiego spadku.

W zwiazku z tym Spétka przeprowadzita test na wtraartasci dotyczicy wartgci firmy na dzié 30 wrzénia 2011 roku.

Na dziex 30 wrzénia 2011 roku, i aby potwierdzpoziom wartéci firmy, Spotka wyliczyta godziw wartas¢ jednostek
sprawozdawczych z zastosowaniem pérejzdyskontowanych przeptywow pieanych przy nasipujacych zataeniach:

e Stopy wolne od ryzyka w Polsce i Rosji wykorzystav obliczeniach stopy dyskonta zostaly opartbieacych
stopach rynkowych diugoterminowych polskich obligakarbowych i diugoterminowych rosyjskich obligiac
skarbowych. Szacag stopy dyskonta wykorzystywane w obliczeniach, gheanilismy biezace warunki rynkowe
w Polsce i Rosji oddzielnie. Na podstawie naszyadbzen i obliczen okreslili smy stopy dyskonta w wysokoi
9,09% i 11,03% odpowiednio dla Polski i Rosji.

* Spoéika zidentyfikowata oznaki utraty wastddla nastpujacych jednostek sprawozdawczych i przeprowadzita
dla nich test wart@i godziwej: gtéwna jednostka biznesowa w Poldd@ldnd Core Business Uhitgtéwna
jednostka biznesowa w RosR(ssia Core Business Unifeeli chodzi o jednostkFine Winesv Polsce Poland
Fine Wines Unjt jednostk ds. importu w RosjiRussia Import Unjtoraz jednostkwegiersk (Hungary Uni),
nie stwierdzono oznak utraty wastd.

* Spoétka oszacowata stopy wzrostu poprzez proggikceptywdw pieniznych kadej z naszych grup
sprawozdawczych oddzielnie, na podstawie szczeggfowezteroletniego planu dotycego kadej jednostki
sprawozdawczej.

* Spotka oszacowata stopy wzrostu wéetdkoncowej dla wartéci firmy na poziomie 2,5% dla jednostki polskiej
i 3,0% dla rosyjskiej jednostki sprawozdawczej.
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Na podstawie testow na utgavartasci dotyczicych wartdci firmy na dzigé 30 wrzénia 2011 roku stwierdzonae wartgé
bilansowa naszych gtéwnych jednostek biznesowydkosji i Polsce jest wagza od ich wartici godziwej. Gtéwne przyczyny
tej sytuacji obejmowalty staty spadek rynku wyrobgpirytusowych w Polsce i Rosji, kanibalizaaparekpremiumprzez marki
popularne, co spowodowato obenie mat w Polsce, a tate proces odnawiania koncesji przez hurtownikéw \8jRe drugim
i trzecim kwartale bizacego roku, czego wynikiem byt spadek liczby aktyasmjurtownikdéw na rynku. W rezultacie Spo6tka
przeprowadzita etap drugi testu na utnartasci i poréwnata dorozumianwartas¢ godzing wartagici firmy jednostek
sprawozdawczych z wadcia bilansows wartcsci firmy tych jednostek sprawozdawczych. Poniewartas¢ bilansowa
wartasci firmy gtéwnych jednostek biznesowych w Rosjidl§ce byla wysza nk dorozumiana wartg godziwa wartéci firmy
bazowych jednostek sprawozdawczychktaiutrat wartagsci odpowiadajca nadwyce w kwocie 546,9 miliona USD.

INWESTYCJE W PODMIOTY STOWARZYSZONE UJMOWANE MET ODA PRAW WEASNOSCI
Posiadamy nagpujace inwestycje w podmiotach stowarzyszonych niegaheych konsolidacji:

Warto§¢ bilansowa

30 wrzenia 31 grudnia
Rodzaj spétki stowarzyszonej 2011 2010
Grupa WhitehallPodmiot stowarzyszony ujmowany mefqataw wtasnéci ................ $ 0% 243 128
Razem wartaé bilansowa..........ccceevveveeeiiiiiiiiiieeecei, $ 0% 243 128

Na dziéx 31 grudnia 2010 roku Spotka miata 80% udziat ekoicany i 49% efektywny udziat zapewniay prawa gtosu

w Whitehall, a take 25% udziat zapewnigy prawa gtosu w joint venture Moet Hennessy Rugsidd”), wynikajacy z 50%
udziatu Whitehall w MH. 7 lutego 2011 roku zakaono przejcie pozostatej cgci Whitehall, ktéra nie pozostawata wénej
w posiadaniu. Spotka zmienitacgje kskgowe swojego udziatu w Whitehall z metody praw wtzEsi na konsolidag,
poczynagc od 7 lutego 2011 roku.

30 marca 2011 roku Spétka — elai swojemu prawu wiasrgoi do Whitehall — sprzedata swoéj udziat w MH naaz#oet
Hennessy. Po zakozeniu tej transakcji Whitehall niedzie mi€ bezpdredniego udziatu wtassoiowego w MH, ale bdzie
w dalszym cigu wspétpracowaz MH jako gtéwnym dystrybutorem na rynku rosyjskim

Spotka otrzymata od Whitehall dywidendy w kwocig 9 filiona USD w roku zakiczonym 31 grudnia 2010 roku i w kwocie
7,6 miliona USD w styczniu 2011 roku, czyli w okael, gdy Whitehall podlegata konsolidacji met@iaw wtasnéci.

Sumaryczne informacje finansowe dla inwestycji gstawiono w tabeli ponej zawierajcej informacje finansowe z bilansu,
dotyczice Whitehall i MH, skonsolidowanych metpdraw wiasnéci na dzié 31 grudnia 2010 roku. Wyniki dziatalém za
trzy miesice zakaczone i dziewi¢ mieskcy zakaiczonych 30 wrzania 2011 roku obejmajwyniki Whitehall za okres od

1 stycznia 2011 roku do 7 lutego 2011 roku oraz adtbkres od 1 stycznia 2011 roku do 30 marca 26R.. r

Ogobtem Ogobtem
30 wrzenia 2011 31 grudnia 2010
Aktywa ObrotOWe .........ccccevvveeeirieiieemennn, $ 0 $ 142 256
Aktywa trwate ...........cooovvviiiiiiiiieeee 0 101 329
Zobowigzania krotkoterminowe................. 0 101 966
Zobowiazania diugoterminowe.................. $ 0 $ 0
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Ogodtem Ogodtem Ogodtem Ogoétem

Dziewig¢ miesigcy Dziewig¢ miesigcy
Trzy miesigce zakaiczone Trzy miesigce zakaiczone zakonczonych 30wrzesnia zakonczonych
30 wrze$nia 2011 30 wrzenia 2010 2011 30 wrze$nia 2010
Przychody netto ze sprzega $ 0% 37805 $ 6494 $ 94 350
Marza brutto..................... 0 14 457 1995 34 254
Zysk/ (Strata) z dziatalrsci
operacyjnej .......cccuuuuues 0 4611 (9 975) 2 850
Zysk/(strata) z dziatalrigi
kontynuowanej ............ 0 2148 (11 018) 2703
Zysk/(strata) netto
przypadajce podmiotowi
sktadajcemu sprawozdanie 0 2148 (11 018) 2703
Zysk/(strata) netto
przypadajce CEDC .... $ 0% 1719 $ (8814) $ 2163

LACZNE ZYSKI/(STRATY)

Przez §czne zyski/(straty) rozumieeswszelkie zmiany kapitatu wtasnego w danym okresi@yjatkiem zmian wynikajcych

z inwestycji dokonywanych przez vikicieli oraz wyptat na ich rzeczatzne zyski/(straty) obejmaugysk netto skorygowany
miedzy innymi o korekty z tytutu przeliczenia walutayleh i nasz proporcjonalny udziat wcknym zysku/(stracie) spétek
stowarzyszonych ujmowanych meggaraw wiasnéci. Zyski/straty z tytutu przeliczenia pozycji wy@nych w walutach
obcych na dolary amerykakie klasyfikuje si w odiebnej pozycji jako korekty z przeliczenia pozycjwalutach obcych

w ramach zakumulowanych pozostatygbzinych zyskéw w kapitale wkasnym.

Na dziéx 30 wrze&nia 2011 roku nasze waluty funkcjonalne (ztoty gpleubel rosyjski i forint vegierski) wykorzystywane do
przeliczania bilansu ostabityesiv stosunku do dolara ameryiskiego w poréwnaniu z kursem na 31 grudnia 2010 rok

i w rezultacie wdcznych zyskach dotyazych dziatalnéci kontynuowanej wjto korekt z tytutu przeliczenia walut w kwocie
53,4 miliona USD.
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10.

11.

ZYSK NA JEDNA AKCJE
Ponizsza tabela przedstawia wyliczenie podstawowegawodnionego zysku na jedliakci za poszczegolne okresy.

Trzy miesice zakaczone Dziewie¢ mieskcy zakdiczonych
30 wrzénia 30 wrzdnia
2011 2010 2011 2010

Podstawowy:
Zysk/(strata) netto z dziatalbe kontynuowanej po

odliczeniu udziatow niedagych prawa kontroli

w spoétkach zalnych ..o ($ 839850)$% 68879 ($ 835715 % 10 314
Zysk/(strata) z dziatalrégi zaniechanej.................... 0 31017 0 (11 778)
Zysk/(strata) netto ($ 839850)$ 99896 ($ 835715)($ 1 464)

Srednia waona liczba akcji zwyktych w obiegu

(wykorzystywana do wyliczania podstawowego zyski

J[=2e [0 1] =) S 72 490 70 432 72 063 69 925
Wplyw netto uwzgtdnienia rozwadniagych

pracowniczych opcji na akcje wyliczony mefoakcji

WHSNYCH ..o e 26 183 55 270

Srednia waona liczba akcji zwyktych w obiegu
(wykorzystywana do wyliczania rozwodnionego zysku

Na jedm akCR) .....oooverreriieiiieeeeee e e es e eeees 72 516 70 615 72118 70 195
Zysk/(Strata) netto na jedrakci zwykla — podstawowy:
Dziatalngi¢ kontynuowana...........cceeceveeeinenns % 11,59) $ 0,98 ($ 11,60) $ 0,15
Dziatalng¢ zaniechana.............cccooeeeeee e, $ 0,00 $ 044 $ 0,00 ($ 0,17)
$ 11,59) $ 1,42 ($ 11,60) ($ 0,02)
Zysk/(Strata) netto na jedrakci zwykla — rozwodniony:
Dziatalng¢ kontynuowana ...........cccceeeeeviveeenn. (% 11,59) $ 0,98 (% 11,60) $ 0,15
Dziatalng¢ zaniechana.............cccceeeevee e, $ 0,00 $ 043 $ 0,00 ($ 0,17)
$ 11,59) $ 1,41 ($ 11,60) ($ 0,02)

W powyzszym wyliczeniu rozwodnionego zysku na je@kcg uwzgkdniono udzielone pracownicze opcje na akcje, poaiew
w ciagu trzech i dziewdciu miesecy zakaiczonych 30 wrzénia 2011 roku i 2010 roku cena wykonania bylzspa nk srednia
cena rynkowa akcji zwyktych. Poza tym nie wprowatz@orekty z tytutu catkowicie rozwodnionych akejviazanych

z Zamiennymi Niepodposdkowanymi Papierami Diinymi, poniewa srednia cena rynkowa byta paej ceny zamiany za
analizowane okresy.

KREDYTY
Kredyty bankowe

17 grudnia 2010 roku Spétka zawarta Uneomw sprawie kredytu terminowego i kredytu w rachubkezacym (,Linia
Kredytowa”) z Bankiem Handlowym w Warszawie S.AB&nk Handlowy”), jako Agentem, Pierwotnym Kredytoda

i Agentem Zabezpieczenia, a takz Bankiem Zachodnim WBK S.A. (,WBK?”), jako Piertmym Kredytodawg. Linia
Kredytowa zapewnia limit kredytowy do kwoty 330,dionéw PLN (lub okoto 111,5 miliona USD), ktory me byt
wykorzystany jako jeden kredyt terminowy i dwa kygdw rachunku bigacym na (i) refinansowanie istniggych linii
kredytowych; oraz (ii) finansowanie ogdlnych celbiznesowych kredytobiorcéw. 20 grudnia 2010 rokétsp wykorzystata
okoto 130,0 milionéw PLN (lub okoto 43,9 miliona D%i przeznaczyta wplywy netto na sgtatczeniejszych linii
kredytowych udzielonych przez innych kredytodawcow.

Dnia 28 lutego 2011 roku Spoétka podpisata uraavBankiem Handlowym i WBK, zgodnie z kidirz zastrzeeniem
warunkéw zawartych w tej umowie, strony uzgodnityerzenie g wszelkich naruszewymogu dotyczcego
Skonsolidowanego Wskaika Pokrycia i Wskanika Dzwigni Finansowej Netto za Okres Obliczeniowy zadaony

31 grudnia 2010 roku i zmiartych wskanikéw dla celéw Okresu Obliczeniowegoriazacego s¢ 30 wrzénia 2011 roku,
odpowiednio, na 1,28:1 oraz 8,35:1. W wyniku Umavigosagniccie przez nas zgodéa z wymogami dotyczymi
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Skonsolidowanego Wskaika Pokrycia i Wskanika Dzwigni Finansowej Netto na dZie81 grudnia 2010 roku nie
spowodowato niedotrzymania w ramach Linii Kredytpw# zwiazku z Umowe Spotka wyrazita zgogina zaptat
jednorazowej optaty za zrzeczenie wi kwocie 3,3 miliona PLN (okoto 1,15 miliona USPoza tym Spoétka uzgodnita

ze swoimi kredytodawcamie kwota dosgpna w ramach kredytéw w rachunku ieym wchodzcych w skiad Linii
Kredytowej zostanie zmniejszona do 120 milionéw Rokoto 41,6 miliona USD), mae od kredytu terminowego i kredytéw
w rachunku bigacym zostaa zwigkszone (ze skutkiem od 1 marca 2011 roku), odpavigedio 4,25% i 3,25%, a mar od
akredytyw wydawanych w ramach linii kredytowej zostzwiekszone do 2,50%.

Dnia 21 kwietnia 2011 roku Spétka podpisata zmiariavarunki Linii Kredytowej. W ramach zmiany 22 letniia 2011 roku
Spotka sptacita pozostate saldo kredytu terminowedavocie 122,5 miliona PLN (44,3 miliona USD), zymujac
jednoczénie kredyt w rachunku bigcym w kwocie 120 milionéw PLN (43,4 miliona USD)}dky zostat dalej obabny do
60 milionéw PLN (18,4 miliona USD) na dAi&0 wrzénia 2011 roku. Kredyt w rachunku bigym nie wymaga zachowania
zgodndci z wymogami dotyczymi Skonsolidowanego Wskaika Pokrycia i Wskanika Dzwigni Finansowej Netto,
wymaganej wczaniej w odniesieniu do Linii Kredytowej. Poza tym dzien 30 wrz&nia 2011 roku Spotka nie nzadnych
zobowhzan zwigzanych z zachowaniem zgodibz warunkami, dotyerych Linii Kredytowej. Poza eliminagtych
wymogow zmienione warunki kredytu w rachunkuzhisym zapewniaj wstpna obnizke marzy naliczanej Spétce

0 100 punktéw bazowych z dalszymi obda@mi w chgu nas¢gpnych trzech miescy, podczas gdy maksymalna kwota do
wykorzystania w ramach kredytu w rachunkuzhym réwnie bedzie obnkana w cagu nasg¢pnych trzech miescy.
Nierozliczone zobowdzania wynikajgce z tego kredytu w rachunku kieym na dzié 30 wrzgnia 2011 roku wyniosty

16,1 miliona USD.

Na dzier 30 wrzénia 2011 roku Spétka wykazywata nierozliczone zola@anie w kwocie 33,9 miliona USD z tytutu
kredytéw terminowych udzielonych przez Zenit BaAKa Bank i Raiffeisen Bank, zagjnietych przez Whitehall, z datami
przedtzenia przypadagymi w pierwszym i drugim kwartale 2012 roku, azakzobowazanie w kwocie 18,7 miliona USD
z tytutu kredytu terminowego zagnigtego u Unicredit przez Russian Alcohol, z termirneapadalnéci w listopadzie

2012 roku. Ten kredyt nie jest zygany zzadnymi wymogami finansowymi, ktérych najedotrzymd, i jest zabezpieczony
towarami do kwoty 720 miliondw rubli rosyjskichtakze gwarancjami udzielonymi przez spétki z RussiacoAbl.

Na dziex 30 wrzénia 2011 roku Spotka miata dept— w ramach istniegych kredytéw w rachunku higcym w Polsce — do
okoto 16,6 miliona USD z Linii Kredytowej wymienieppowyzej, a take do kwoty okoto 0,5 miliona USD daepinej na
Wegrzech.

Niepodporzdkowane Zamienne Papiery Bhe (Convertible Senior Notes) zapaga w 2013 roku

W dniu 7 marca 2008 roku Spétka zakayta emist Zamiennych Niepodposdkowanych Papierow Dimych Convertible
Senior Notesna hczm kwote kapitatu 310 milionéw USD o dacie zapadalciav 2013 roku, oprocentowanych w wysé&b
3% w skali roku (,Zamienne Niepodpadkowane Papiery Dine”). Odsetki naline s co p6t roku, 15 marca i 15 wrgea,
poczynagc od 15 wrzénia 2008 roku. Zamienne Papiery bhe podlegaj zamianie w okrdonych okoliczndciach nasrodki
pieniezne oraz, odpowiednio, na akcje zwykte, w oparcpooztkows stog wymiany wynosgca 14,7113 akcji za 1 000 USD
kwoty gtéwnej z zastrzeeniem pewnych korekt. W momencie zamiany papientsgnych Spétka dokona platéci

gotéwkowej catej kwoty kapitatu papierow dhych podlegajcych zamianie oraz wedtug uznania Spotki — dostesezki
pieniezne lub akcje zwykie w przypadku pozostatych zolaai zamiany, jeeli dotyczy. Przychody z Zamiennych Papierow
Dluznych zostaty wykorzystane do sfinansowania giarej czsci ceny przejcia Copecresto Enterprises Limited oraz
Whitehall.

Na dzier 30 wrzénia 2011 roku Spétka elp odsetki naliczone w kwocie 0,4 miliona USD, dafice Zamiennych
Niepodporadkowanych Papieréw Dimych, z nasipnym kuponem przypadgajym do sptaty 15 marca 2012 rokuckne
zobowhzania wynikajce z Zamiennych Niepodpadkowanych Papieréw Dimych wykazano po odliczeniu odroczonych
kosztéw finansowych amortyzowanych przez okresesia zadhzenia metod efektywnej stopy procentowej, jak
przedstawiono w tabeli patsj:

30 wrzenia 31 grudnia
2011 2010
Zamienne Niepodposazlkowane Papiery Dine
(Convertible Senior NOtgS.........cccovveeeeiiiiveneces $ 310 000 $ 310 000
Niezamortyzowane dyskonto zaddmic................ (1291) (2 311)
Dyskonto zadtienia zwazane z ASC 470-20...... (5337) (8 567)
Ogotem $ 303 372 $ 299 122
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Niepodporzdkowane Zabezpieczone Papiery el (Senior Secured Notes) zapadajw 2016 roku

Dnia 2 grudnia 2009 roku Spétka dokonata emisjipeigporadkowanych Zabezpieczonych Papierow Biych na kwaog

380 milionéw USD, oprocentowanych w wysékb9,125%, zapadagych w 2016 roku, oraz Niepodpadkowanych
Zabezpieczonych Papieréw Rhych na kwo¢ 380 milionéw EUR, oprocentowanych w wysgékn8,875%, zapadagych

w 2016 roku (,Papiery Dine zapadage w 2016 roku”), w ramach oferty dla inwestoréwstytucjonalnych zwolnionej

z rejestracji. Spotka wykorzystatagdz wplywow netto z Papieréw Dimych zapadagych w 2016 roku na wykup
pozostajcych w obiegu Papieréw Dinych zapadagych w 2012 roku, natzm kwote kapitatu 245,4 miliona EUR na die
4 stycznia 2010 roku. Pozostazes¢ wptywow netto z Papieréw Dimych zapadagych w 2016 roku wykorzystano na

(i) zakup pozostatego udziatu kapitatowego Lion iGdpv Russian Alcohol przez wykonanie Opcji Lio@pcji
Wspotinwestora, zgodnie z warunkami i postanowienjadpowiednio, Umowy Opcji Lion i Umowy Opcji Wéfinwestora;
(ii) sptat; wszystkich kwot zalegtych w ramach linii kredytostyRussian Alcohol; oraz (iii) sptapewnego innego zadtania.

Dnia 9 grudnia 2010 roku Spétka dokonata emisjiatkdwych Niepodporadkowanych Zabezpieczonych Papieréw ikch
na kwot: 50 milionéw EUR, oprocentowanych w wysadko8,875%, zapadagych w 2016 roku (,Papiery Dime zapadaje

w 2016 roku), w ramach oferty dla inwestoréw ingtybnalnych zwolnionej z rejestracji. Spotka wykystata wptywy netto

z dodatkowych Papieréw Ditoych zapadapych w 2016 roku na sptaswoich kredytéw terminowych i kredytéw w rachunku
biezacym udzielonych przez Bank Handlowy w Warszawie.$Bank Zachodni WBK S.A.

Na dziex 30 wrzénia 2011 roku i 31 grudnia 2010 roku Spétketaljodsetki naliczone w kwocie, odpowiednio, 28,8ania
USD i 7,1 miliona USD, dotyeze Niepodporgdkowanych Zabezpieczonych Papieréw Dhych zapadagych w 2016 roku,
Z nastpnym kuponem przypadgaym do sptaty 1 grudnia 2011 roku.

30 wrzenia 31 grudnia
2011 2010
Niepodporadkowane Zabezpieczone Papi
Dtuzne Senior Secured Noteszapadajce
W 2016 FOKU ..eoeeiiiiiieie e $ 962 060 955 296
Niezamortyzowane dyskonto zadénic................ (3 345) (3 660)
Ogotem $ 958 715 $ 951 636
30 wrzesnia
2011
Sptaty kapitatu przypadage na poszczegdlne lata
2011 $ 16 264
2012 56 687
2013 e —— e 303 372
0 PP 0
2015 i Kolejne lata........cceeeieiiiiiiieis e 958 715
Ogoétem $ 1335038

12. ZAPASY

Zapasy s wykazywane wedtug kosztu nabycia (pierwsze wepdonsze wyszto) nieprzekraczaggo wartéci rynkowej.
Sktadniki kosztow obejmuajmateriaty, robocizaii narzuty i g klasyfikowane w nagpujacy sposob:

30wrzesnia 31grudnia

2011 2010
Surowce oraz materialy pomocnicze.................. $ 23 260 $ 26 847
Produkcja W tOKU.........ccooeviiiiiiiiiiieeeeseiieeeee e 2 376 3314
Wyroby gotowe i towary.......ccccccveeeeeeieeesimneenennn 79 525 63 517
Ogotem $ 105 161 $ 93 678
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KAPITAL WEASNY

Dnia 6 wrzénia 2011 roku Spétka zawarta Umew przyznanie Praw pordzy Spétkh a American Stock Transfer & Trust
Company LLC, jako agentem praw, datowanwymienionej dacie (,Umowa o przyznanie PrawZpdeklarowata wyptat
dywidendy w postaci prawa do nabycia jednej akgjzywilejowanej (,Prawo”) na kala akci zwykia w obiegu, przy czym ta
dywidenda byta nalama akcjonariuszom wpisanym do rejestru na koniéa @@ wrzénia 2011 roku (,Data Rejestru”).

Z zastrzeeniem warunkdéw, postanowie uregulowa zawartych w Umowie o przyznanie Prawz#ta Prawo upowania
zarejestrowanego posiadacza do nabycia od Spdlkejeysecznej czsci Podporadkowanej Akcji Uprzywilejowanej Spoiki
Serii A Uprawniagcej do Udzialu w Dywidendzie, o wakm nominalnej 0,01 USD kala (,Akcje Uprzywilejowane”), po
cenie 45,00 USD za kda jedm tysigczm cze$¢ Akcji Uprzywilejowanej (,Cena Zakupu”), z zasteaniem ewentualnej
korekty.

Pocatkowo Prawa daiczone kda, odpowiednio, do wszystkich dokumentow Akcji Zwylh lub do wpiséw
zdematerializowanych Akcji Zwyklych w rejestrze pl@potki, natomiast nie dala wystawiane odibne dokumenty
potwierdzagce posiadanie Praw (,Dokumenty Praw”). €mite Dokumenty Praw zostawystane zarejestrowanym
posiadaczom Akcji Zwyklych wedtug stanu na koniae@doboczego dtlacego: (i) dziesitym dniem roboczym po publicznym
ogtoszeniu, wskazugym, ze osoba lub grupa pouzanych lub stowarzyszonych oséb (,Nabywca”ngséta lub przekroczyta
stan faktycznego posiadania na poziomie 10% poacgth w obrocie Akcji Zwyktych (co obejmuje w tymlaeakcje, ktérych
dotycz transakcje pochodne i instrumenty pochodne) iyhiZiesatym dniem roboczym (lub giejszym terminem, jaki
Rada Dyrektoréw mie okréli¢, zanim dowolna Osoba zostanie Nabygo rozpoczciu lub po ogtoszeniu zamiaru
ogtoszenia wezwania do sprzegddub zamiany akcji, ktérego realizacja skutkowagtédktycznym posiadaniem przez jedn
osolg lub grug os6b 10% lub wicej pozostajcych woéwczas w obrocie Akcji Zwyktych, zakmie od tego, ktéry z tych dni
nastpi wczeniej (taki wczeéniejszy dzié bedzie ,Dniem Wyptaty”).

Umowa o Przyznanie Praw stanowe, do Dnia Wyptaty (lub wcZaiejszego wygéniccia, umorzenia lub wymiany Praw),
(i) Prawa leda mogty by¢ przenoszone jedyniadznie z Akcjami Zwyktymi, (i) nowe dokumenty Akcgiwyktych wydane po
Dniu Ustalenia Praw zawietde¢da adnotagi wtaczapca Umowe 0 Przyznanie Praw przez odniesienie, a pierwcappit

o transakcji lub pgniejsze okresowe raporty dotyce zdematerializowanych Akcji Zwyktych, jakie mego Dniu Ustalenia
Praw, zost&ztozone po zbyciu lub nowej emisji takich Akcji Zwykllyczawieré beda rowniez adnotag wtaczapca Umowe
0 Przyznanie Praw przez odniesienie; oraz (iiieioe w celu przeniesienia jakichkolwiek dokumen#keji Zwyktych lub
rejestracja przeniesienia wtasobw rejestrze akcji Spotki oddnie do zdematerializowanych Akcji Zwyktych pozostajch
w obrocie w Dniu Ustalenia Pravedzie rownie stanowt przeniesienie Praw zwdanych z Akcjami Zwyktymi
reprezentowanymi przez taki dokument lub wpis.

Prawa nie bda mogty by realizowane do Dnia Wyptaty. Prawa wygasimia 6 wrzénia 2021 roku (,Dzié Wyganigcia
Praw”), chybaze Dzien Wygasniecia Praw ulegnie zmianiezeé Prawa nie zostarwczeniej umorzone lub zamienione przez
Spotke, w kazdym przypadku zgodnie z opisem podanyteji

Jezeli osoba lub grupa os6b zostanie Nalyzcnielicznymi okrélonymi wyjatkami), kazdy posiadacz Prawatizie mie
nastpnie prawo do otrzymania, w wyniku wykonania tegavifa, Akcje Zwykle (lub w pewnych okoliczémach Akcje
Uprzywilejowane lub inne podobne do nich papieryta&iowe Spotki) o wartéci réwnej dwukrotnéci ceny wykonania
owego Prawa. Niezataie od powyszego, w razie pojawieniagdNabywcy, wszelkie Prawa, ktore, sub (w pewnych
okolicznaciach okrélonych w Umowie o Przyznanie Praw) byly w faktycemposiadaniu Nabywcy, ulegmniewanieniu.

Jezeli Spéika zostanie pragp w wyniku fuzji lub innego patzenia przedsbiorstw lub 50% lub wicej jej skonsolidowanych
aktywoéw lub jej zdolnéci do generowania zyskévwedrning powey zostanie sprzedane po tym, jak osoba lub gruph s&nie
sie Nabywa, podgte zostan kroki celem zapewnienia kdemu posiadaczowi Prawa plizvosci otrzymania, po wykonaniu
tego Prawa po 6wczesnej cenie jego wykonania,Yieksji zwyklych spoétki przejmuaicej, majicej w momencie takiej
transakcji warté¢ rynkowa dwukrotnie przewsyszapca cere wykonania Prawa.

W dowolnym momencie po tym, gdy dowolna osoba luipg oséb stanieesNabywa, a przed nabyciem przez tasolz lub
grupe 0séb 50% lub weicej pozostajcych w obrocie Akcji Zwyktych, Rada Dyrektoréw Skidbedzie mogta dokonawymiany
tych Praw (z wyitkiem Praw nalgacych do takiej osoby lub grupy oséb, ktére uiraeznosc), w catdci lub czsci, wedtug
parytetu jedna Akcja Zwykta lub jedna tyszna Akcji Uprzywilejowanej (lub akcji uprzywilejcamej Spotki innej klasy lub
serii, dajcej rownowane prawa lub przywileje), za jedno Prawo (z zagtmem korekty).

W dowolnym momencie przed Dniem Wyptaty, Rada Dioedw Spétki kdzie mogta umorzyPrawa w caléci, ale nie

w czsci, po cenie 0,01 USD za jedno Prawo (,Cena UmaszBraw”). Umorzenie Prawghzie mogto by skuteczne w takim
momencie, na takiej podstawie i takich warunkaakigf Rada Dyrektoréw okék wytacznie wedtug wtasnego uznania.
Niezwtocznie po umorzeniu Praw, prawo do realizRciw wyganie i posiadaczom Praw przystugiéMeedzie tylko Cena
Umorzenia Praw.

Zasady dotyczce Praw bda mogtly zostd zmienione przez RadDyrektoréw bez zgody posiadaczy Praw, z tygrod Dnia
Wyptaty tego rodzaju zmiana niedzie mogta niekorzystnie wptywana interesy posiadaczy Praw (poza Nabywcami).
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14.

15.

W pewnych okolicznériach liczba istnigjcych Praw i liczba jednych tysiznych czsci Akcji Uprzywilejowane;j
podlegagcych wyemitowaniu po realizacji kdego z Praw ¢ula podlegé korekcie.

Ze wzgkdu na charakter praw z Akcji Uprzywilejowanych davitlendy, likwidacji i praw gtosu, warfo jednej tysgcznej
czesci w Akcji Uprzywilejowanej nabywanej w wykonaniaddego z Praw winna Byzblizona to wartéci jednej Akcji
Zwykiej.

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

PODATKI DOCHODOWE

Spéika prowadzi dziatal$é w kilku jurysdykcjach podatkowych, gtéwnie w: wadtach Zjednoczonych, Polsce, nagizech

i w Rosji. Wszystkie jednostki zalee sktadaj samodzielnie swoje deklaracje podatkowe i rozjicaitywa i zobowizania z
tytutu podatku odroczonego. Spotka nie skltada aka#skiej federalnej deklaracji podatkowej na podstasvieich dochodow
skonsolidowanych, lecz skltada amenykia federalr deklaract podatkows na podstawie rachunku zyskoéw i strat
uwzgkdniajacego transakcje dokonywane w Stanach ZjednoczotWabniesieniu do podatkéw dochodowych ujmowanych
srodrocznie, Spoétka szacuje roazefektywry stop: podatku i stosujegtstog; do swojego dochodu brutto zgodnego

z amerykaskimi ogdlnie przytymi zasadami rachunkowa (US GAAP), chybae zaistniej wyrazne zdarzenia, ktére
wymagaj dodatkowego uwzgtinienia.

Spotka sktada deklaracje podatku dochodowego w UPedsce, na \agrzech, w Rosji oraz w sdiych innych krajach na catym
swiecie, w ktérych prowadzi dziatalé@ Gtéwne jurysdykcje podatkowe oraz ich najwaejsze lata podatkowe obecnie
podlegajgce kontroli podatkowej to rok 2007 w USA, rok 20860olsce i na Whrzech oraz 2008 rok w Rosji.

Ze wzgkdu na zmiaa perspektyw na przyszé w zwiazku ze spadkiem rynku wyrobéw spirytusowych w PelsRosiji,
wptywem ciagtego wzrostu dyskontéw na ceny oraz kanibaliat@rekpremiumprzez marki popularne, co spowodowato
obnizenie maz w Polsce, Sp6tka przeprowadzita analizazliwo$ci odzyskania swojego salda aktywow z tytutu podatk
odroczonego, zwrzanych ze stratami podatkowymi do przeniesieniapafciu o analig Spétka ugta petry rezerve na aktywa
z tytutu podatku odroczonego w Polsce, ktorgaijvczaniej w zwiazku ze stratami podatkowymi do przeniesienia. Nardz
30 wrzenia 2011 roku suma aktywow z tytutu podatku odroegm wynosi 102,5 miliona USD w poréwnaniu ze
zobowhzaniami z tytutu podatku odroczonego w kwocie 13tikona USD.

SEGMENTY DZIALALNO SCI
Spoétka prowadzi dziatalsé i zaradza swaog dziatalngcia w trzech gtéwnych obszarach geograficznych: PolRes;ji i na
Wegrzech. Poriej przedstawiono wybrane dane finansowe w podraleymienione segmenty, zaktagtagliminacg
przychodéw i zyskéw w ramach grupy. Informacje wedsegmentdéw przedstawiono wgtnie dla dziatalnéei
kontynuowane;.
Przychody ze sprzedpnetto wedtu¢  Przychody ze sprzedanetto wedtu
segmentéw segmentéw
Trzy miesice zakaczone Dziewie¢ mieskcy zakaiczonych
30 wrzdnia 30 wrzénia
2011 2010 2011 2010
Segment
POISKA ..o e e $ 59 007 $ 52382 $ 163651 $ 153213
ROSJ8. ettt 162 062 98 744 413 375 311 667
WWEAIY ettt 7781 6 634 20 492 18 283
Razem przychody netto ze sprzega............c.......... $ 228850 $ 157760 $ 597518 $ 483163
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Segment
Polska przed korektami do waftd godziwe; ..........
Zysk z aktualizacji wyceny udziatu kapitatowego
pozostajcego poprzednio w posiadaniu.....
Odpis z tytutu utraty wart@i.............ccccvveeen..

Polska po korektach do wastd godziwe................

Rosja przed korektami do waéto godziwe............
Odpis z tytutu utraty wart@i.............ccccvveeen..

Rosja po korektach do wasm godziwe;j .................

Narzut Spofki
0OgolIne narzuty SPOtKi ......coevvveeeerini e
[0 LA R o] o o] | USRS

Razem zysk/(strata) z dziatakwod operacyjnej.........

Segment
POISKA ...

Segment

POISKA ....ccovviiiiii i,

KOSZTY Z TYTULU ODSETEK, NETTO

Zyski/(Strata z dziatalnéci operacyjne  Zysk/(Strata z dziatalngci operacyjne
Trzy miesiace zakaéczone Dziewie¢ mieskcy zakaiczonych

30 wrzénia 30 wrzénia

2011 2010 2011 2010
$ 8985 $ 14276 $ 20366 $ 40197
0 0 7 898 0
(213 687 0 (213 687 0
(204 702 14 276 (185 423 40 197
21 152 15 843 29 743 58 816
(460 828 0 (460 828 0
(439 676 15 843 (431 089 58 816
1446 1001 3 387 2 800
(1570 (1289 (3869 (3827
(662 (769 (1999 (2 433
($ 645163 $ 29073 ($ 618982 $ 95553

Identyfikowalne aktywa operacyjne

30 wrze&nia 31 grudnia

2011 2010
e $ 688 427 $ 1168206
1654 979 2189 694
21 142 33495
43013 4787
2 407 561 $ 3396182

Wartas¢ firmy

30 wrzenia 31 grudnia

2011 2010
e $ 264 247 $ 387 448
794 078 1055772
6 404 7 053
..... $ 1064 729 $ 1450273

Koszty z tytutu odsetek netto obejmowalty rasiace pozycje:

Przychody z tytutu odsetek.........ccccevvvieeeeeennnnnnnn.
Koszty z tytutu odsetek ...........ooocvvvviceemeceeeeeeen

Przychody (koszty) netto z tytutu odsetek razem...

Trzy miesijce zakaczone Dziewig¢ mieskcy zakaiczonych

30 wrzénia 30 wrzénia
2011 2010 2011 2010
$ 127 $ 1294 $ 1008 $ 3 666
(29 160 (27 043 (85 259 (81519
(3 29033 (3 25749 (3 84246 (3 77848
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18.

19.

PRZYCHODY NETTO Z POZOSTALEJ DZIALALNO SCI FINANSOWEJ
Przychody netto z pozostatej dziatadoiofinansowej obejmowalty nagiujace pozycje:

Trzy miesice zakaczone Dziewie¢ mieskcy zakaiczonych
30 wrzdnia 30 wrzdnia
2011 201( 2011 201(

Wplyw réznic kursowych zwgzanych z finansowaniem

w walutach obcych ... ($ 174136)$ 81773 ($ 123404) % 792
Pozostate zysKi ... 3327 0 2389 4195
Przychody/(koszty) netto z pozostatej dziatatmdinansowe;j

= V.4=) . [ SOP U P RO TS ($ 170809)$ 81773 ($ 121015)$ 4987

POZOSTALE KOSZTY NIEOPERACYJNE NETTO
Pozostate koszty nieoperacyjne netto obejmowalicpagce pozycije:

Trzy miesice zakaczone Dziewie¢ mieskcy zakaiczonych
30 wrzénia 30 wrzgnia
2011 2010 2011 2010
Premia z tytutu wezwania do wéreéejszego wykupu $ 0% 0% 0 $ (14 115)
Odpis niezamortyzowanych kosztow oferty.... ... 0 0 0 (4 076)
Dywidenda otrzymana..........cceeveeiienieeiiieeeeeeeeeeeans 0 0 0 7 642
Odpisy z tytutu aktywéw przeznaczonych do sprzgda
........................................................................... (7 355) 0 (7 355) 0
Pozostate zyski/(straty)..........cooecvvvmeiieeirinieeenennn (4 278) (913 (7 915) (1717
Zysk/(strata) netto na pozostalej dziatdltismieoperacyjnej
FAZEIM ..o e e e e e e e e e e e e e e e e e eeaeeaaaens $ (11633) $ @Qms$s (15270) % (12 266)

Pozycje dotycace pozostatej dziataldoi nieoperacyjnej za trzy miegie zakdczone i dziewj¢ mieskcy zakaczonych

30 wrzenia 2011 roku obejmajpremk z tytutu wezwania do wczeiejszego wykupu, a tak odpis nieumorzonych kosztéw
oferty dotycace Niepodporadkowanych Zabezpieczonych Papieréw Biych zapadagych w 2012 roku, ktére byty
refinansowane nowymi Niepodpagkowanymi Zabezpieczonymi Papierami Edymi w styczniu 2010 roku.

OPCJE NA AKCJE | WARRANTY

Spoétka ujmuje koszt wszystkich opcji pracowniczliciowo, zgodnie z przydziatem opcji, przez okredbywania uprawnie
do ich wykonania, po oeiu szacunkowej liczby utraconych praw do opcji.

Ustalenie wartéci godziwej przydziatu opcji na akcje na drieh przydzielenia wymaga adu, hcznie z szacowaniem
przewidywanego okresu przetrzymywania przez pradadwopcji przed ich wykonaniem, odfrej zmiennéci

i oczekiwanych dywidend. @du wymaga réwnizoszacowanie warfai przyznanych pracowniczych opcji na akcje, ktére
zostan utracone przed okresem, w ktérymima je kedzie realizowd. Jezeli faktyczna wielké¢ bedzie st zasadniczo thni¢
od tych szacunkoéw, nie to mi€ zasadniczy wptyw na koszt ptatodrozliczanych w akcjach.

Ponizej przedstawiono zestawienie zmian liczby opcjakeje oraz ograniczonych praw do akcji i pagzeine z tym informacje
za okresy trzech miegly zakaiczone 31 marca 2011 roku, 30 czerwca 2011 rokuwrz@nia 2011:
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Opcje razem

Niezrealizowane na stycznia 2011 roku

Przyznane
Wykonane

Wygaste.....ocooovvevereviiinns
Niezrealizowane na : marca 2011 roku

Mozliwe do zrealizowania na 31 marca 2011 roku.......

Niezrealizowane na 1 kwietnia 2011 roku................

Przyznane
Wykonane

Wygaste.....ocooovveveeiviiiinns

Niezrealizowane na : czerwca 2011 roku
Mozliwe do zrealizowania na 30 czerwca 2011 roku

Niezrealizowane na lipca 2011 roku

Przyznane
Wykonane

Wygaste.....cccoevveveeeviiiinns
Niezrealizowane na : wrzesnia 2011 roku

Mozliwe do zrealizowania na 30 wriga 2011 roku .....

Nienabyte ograniczone prawa do akcji

Srednie

22

Liczba wazona

Opcji cena wykonania
1300400 $ 29,06
82000 $ 23,06
(13063 $ 5,02
(16833 $ 27,75
1352504 $ 28,65
1080512 $ 29,43
1352504 $ 28,65
79250 $ 11,02
(5062 $ 1,13
(21829 $ 27,37
1404867 $ 27,77
1111625 $ 29,12
1404867 $ 27,77
0 $ 0
0% 0
0 $ 0
1404867 $ 27,77
1111625 $ 29,12

Liczbe Srednia waona

ograniczonych
praw do akgciji

wartosé godziwa na

dziei przyznania

79150 $ 35,82
378 $ 25,55
(20223 $ 30,42
(4329 $ 16,04
54976 $ 37,96
54976 $ 37,96
28685 $ 11,53
(3679 $ 60,59
(369 $ 32,06
79618 $ 27,42
79618 $ 27,42
67940 $ 10,63
(6987 $ 69,35
0 $ 0
140571 $ 17,22



Liczba Srednia waone
ograniczonych wartasé godziwa

Nienabyte ograniczone akcjeNonvested restricted stopk akcji w dacie przyznania
46 001 $ 29,84
40035 $ 22,86
(1 000) $ 35,01
(7501) $ 29,73
77535 $ 26,18
77535 $ 26,18
7583 % 11,25

0 % 0,00
0 $ 0,00
85118 $ 24,85
85118 $ 24,85
0 % 0
0% 0
0% 0
85118 $ 24,85

W ciagu trzech miegtcy zakaiczonych 30 wrz@ia 2011 roku przedziat cen wykonania dla opcjzrealizowanych wynosit od
2,00 USD do 60,92 USD. W 2011 rokwedni waony pozostaly okres umowny opcji niezrealizowanpetizie wynost

5,3 roku. Na dzig 30 wrzénia 2011 roku cena wykonania opcji wynosita od 28D do 60,92 USD. W trzecim kwartale
2011 roku Spotka przyznata rowni67 940 ograniczonych praw do akcji gredniej cenie wynoszej 10,63 USD.

Spoétka udzielita pracownikom opcji na akcje w ramacograméw wynagrodaerozliczanych w akcjach. Opcje na akcje s
udzielane wedtug bimcej ceny rynkowej z okéonym okresem karencji od jednego roku do trzethNa dzié 30 wrzénia
2011 roku Spoétka nie dokonatadnych zmian warunkOw realizacji opcji.

W okresie trzech miegty zakaiczonym 30 wrzénia 2011 roku Spotka wykazata koszt wynagrddeenysokaci
2,0 milionéw USD oraz powrane aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowegysokdci 0,4 miliona USD.

Na dziex 30 wrzé&nia 2011 roku kwota niewykazanego kosztu wynagrodiztyczicego niewykonanych opcji na akcje,
ograniczonych praw do akcji i ograniczonych akdtiglonych w ramach Programu wynosita 2,0 milior§lJ Przewiduje si
ze koszty zostanujete w latach 20142015.

tacznesrodki pienkzne otrzymane z wykonania opcji wagu dziewgciu miesicy zakaiczonych 30 wrzania 2011 roku
wyniosty 72 tysace USD.

W ciagu trzech miegicy zakaczonych 30 wrz&ia 2011 roku koszt wynagrodzenia zranego ze wszystkimi opcjami zostat
obliczony na podstawie wadti godziwej kadej udzielonej opcji przy wykorzystaniu modelu dvaedwumianowego. Spétka
nigdy nie wyptacata dywidend pietinych i obecnie nie planuje wyptacania dywidend giamych, dlatego przyja zerova
procentowy stop; zwrotu z dywidendy. Przewidywane wahania wynikegsredniej domylnych i faktycznych waha
prognozowanych w pozostatym okresie obgayivania opcji. Przewidywany okres oba@ywania opcji na akcje jest
szacowany na podstawie danych historycznych detych wykonania opcji na akcje, rezygnacji z opgigkresie karencji
oraz innych czynnikéw unitiwiajacych oszacowanie przewidywanego terminu wykonadm@alonych opcji na akcje. Stopa
procentowa wolna od ryzyka zostata zaczettarz krzywej rentowniei papieréw wartéciowych amerykaskiego Skarbu
Paistwa obowazujacej w dniu emisji opcji na akcje dotygz/ch instrumentéw o podobnym okresie co przewidywakres
obowigzywania opcji. Ponadto Spétka stosuje przewidywstog: rezygnacji do amortyzacji kosztéw wynagrodzenia
wynikajacego z opcji. Szacowane stopy rezygnagcpi®wnie oparte na dwiadczeniach w zakresie rotacji pracownikow.
Wraz z uptywem okresu karencji poszczegoélnych gpo$zt wynagrodzeopartych na akcjach jest korygowany w celu
wykazania faktycznych rezygnacji. Posaesrednie waone wartdci zostaty przyjte w kalkulacji wartéci godziwej:
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22.

Dziewig¢ miesicy zakaiczonych 30 wrzénia

2011 2010
Wart@8¢ gOUZIWA .......cceiiiuiiirae it ee e $ 7,60 $ 12,57
Stopa zwrotu z dywidendy ..........cccoooviiiiiicinniiiiee 0% 0%
Przewidywane wahania..........cccccccoooiiimmeeeeeeeeeeeeenn, 66,1% 68,2%
Srednia Waona WahA................ccccoveveeiveeesreeeerenennn, 66,1% 68,2%
Stopa procentowa wolna od ryzyka..............ccce...... 0,3% 0,3%—-0,5%
Przewidywany okres obowdywania opcji od

momentu udzielenia ............coocveveiiiieeereeieeee e 3,2 3,2

ZOBOWIAZANIA WARUNKOWE

Spoétka bywa niekiedy strarspraw gdowych i pojawiaj sie wobec niej roszczenia z tytutu spraw vegatiacych w normalnym
toku dziatalnéci gospodarczej. Zdaniem kierownictwa, rozstrzygra tych spraw niedala miaty istotnego negatywnego
wplywu na dziatalnéc Spotki.

Umowy o dostaw

Spoétka zawarta rine umowy dotycace jejzrédet zaopatrzenia, przy czym niektére mpbgé w pewnych przypadkach
wypowiedziane przez kda ze stron ze stosunkowo krotkim okresem wypowiedzell zwiazku z tym w kadym momencie
istnieje ryzyko ograniczenia ¢xi dostaw produktéw Spotki.

Gwarancje bankowe

Zgodnie z obowjzujacymi rosyjskimi przepisami prawnymi kdy producent napojow alkoholowych musi zakiugmaki
akcyzy i zaptad akcyz przed zakupem spirytusu dla celéw produkcji. Ddadiej partii zakupionych znakéw producent
alkoholu musi przedstawiwtasciwym wtadzom gwarangjbankows na peta kwote ptatnagci z tytutu akcyzy, aby
zabezpiecz§ zgodne z prawem wykorzystanie znakéw akcyzy. Takarancja bankowa stanowi zabezpieczenie przed
nielegalnym wykorzystaniem znakéw akcyzy przez pomhta alkoholu. Poza tym producent alkoholu nalpyeyaspirytus
musi przedstawiwtadzom podatkowym gwarardpankows na peta kwote ptatnaci z tytutu akcyzy przed zakupem, aby
zabezpieczy zaptat akcyzy. Taka gwarancja bankowa stanowi zabezpnezerminowej zaptaty akcyzy.

Ze wzgkdu na te wymagania Russian Alcohol podpisata ugnevgprawie linii gwarancyjnej z bankami. Zgodnita zimowg
Russian Alcohol otrzymata limit gwarancji w kwodié,6 miliarda rubli rosyjskich (okoto 362,2 miliottSD) na okres gtiu
lat.

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

ZDARZENIA PO DACIE BILANSU

Dnia 24 padziernika 2011 roku wniesiono powdédztwo grupowegizadwaneSteamfitters Local 449 Pension Fund vs. Central
European Distribution Corporatigret al.w imieniu domniemanej klasy wszystkich nabywcéwayh akcji zwyktych od

5 sierpnia 2010 roku do 28 lutego 2011 roku przkoiwam i pewnym naszym pracownikom, w zzku z podejrzeniem
naruszeé federalnego prawa dotygzgo papieréw wartgiowych ze wzgldu na podejrzenie istotnych fatlszywych

i wprowadzagcych w bhd cswiadczé i/lub zaniedba dotyczcych naszej dziataloi, wynikow finansowych i perspektyw

w naszych éwiadczeniach publicznych i dokumentach publiczngkladanych amerykakiej Komisji Papieréw
Wartasciowych i Gield za drugi i trzeci kwartat 2010 rqkawiazanych ze spadkiem naszego portfela wédek, patrzeb
uwzgkdnienia odpisu z tytutu utraty wasm ze wzgédu na obnienie wartéci godziwej okrélonych naszych marek w Polsce,
a take ujemnymi wynikami finansowymi od wprowadzeniargiaek nowej wodkiZubrowki Biatej Roszczenie dotyczy
nieokrelonych odszkodowapienkznych. Jestemy przekonanize podejrzeniaassbezpodstawne i przewidujemy zdecydowan
obrorg. W zwiazku z tym na dzié 30 wrzé&nia 2011 roku nie utworzono rezerwy fedne potencjalne zoboyzianie.

OPUBLIKOWANE OSTATNIO STANDARDY RACHUNKOWO SCI

W ciagu trzech miegcy zakaiczonych 30 wrz@ia 2011 roku nie opublikowano nowych standardéshuakowdci, ktére
miatyby istotny wptyw na nasze niezbadane skonseli&he skrocone sprawozdanie finansowe.
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ROZDZIAL 2. OMOWIENIE | ANALIZA SYTUACJI FINANSOWEJ  ORAZ WYNIKOW DZIALALNO SClI
OPERACYJINEJ PRZEZ ZARZ AD

Ponizsza analiza powinna byozpatrywana wraz ze skonsolidowanym skréconyrawgprdaniem finansowym oraz notami do
tego sprawozdania przedstawionymi w innejscezniniejszego sprawozdania.

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

Niniejsze sprawozdanie zawieréwdadczenia dotyce przyszitych zdarse ktére prezentajnasze bigace oczekiwania i
prognozy w zakresie przysztych zdarzilentyfikacja éwiadcze dotyczcych przysztych zdaragest maliwa na podstawie
stwierdzé dotyczcych przysztych zdarde w tym réwnie stow ,wierzy”, ,szacuje”, ,przewiduje”, ,oczekuje’,zamierza”, ,mae”,
.bedzie” lub ,powinien”, lub kadorazowo na podstawie tych stow w trybie prazegm lub w innych odmianach, lub na podstawie
poréwnywalnej terminologii, lecz brak tych stéw kimiecznie oznaczae dane éwiadczenie nie dotyczy przysztych zdaize
Oswiadczenia dotyece przysztych zdaraeobejmuj wszelkie kwestie, ktore nie m@agharakteru faktéw historycznych.
Oswiadczenia te pojawiajsie w kilku miejscach w niniejszym sprawozdaniu i ahaja miedzy innymi:

» informacje dotycace potencjalnych lub zaktadanych przysztych wynildgiatalngci operacyjnej, tendencji wynikow
finansowych oraz biznesplanéw, w tym réownieformacje dotycgce wzrostu dochodu oraz wzrostu przychodéw,
ptynnasci, planéw, strategii oraz bray, w ktérej Spoétka i jej spotki zahme prowadz dziatalnde;

e oSwiadczenia na temat poziomu kosztow uzyskania vaga i kosztéw operacyjnych Spotki oraz przewidywan
elementow przychoddéw Spéiki;

» odwiadczenia na temat wchiawgia, finansowania, wynikow i integracji podmiotéwzpjetych przez Spokk w tym
potencjalnych przysztych przgjpodmiotéw przez Spokk

» informacje na temat wptywu polskich i/lub rosyijgk przepiséw na dziataléé gospodarcg Spoiki;

» oswiadczenia o lokalnych i globalnych rynkach kredyych, kursach wymiany walut i sytuacji gospodargzej
* inne stwierdzenia na temat planéw, celéw, oczekiinzamiaréw Spoiki; oraz

* inne dwiadczenia nietdace faktami historycznymi.

Ze wzgkdu na swoj charakter, stwierdzenia dotygez przysztych zdaraewiaza sic ze znanym i nieznanym ryzykiem
i niepewndcia, poniewa dotycz one zdarzei zaleza od okoliczndci, ktére mog, lecz nie muszwystapi¢ w przyszigci.
Ostrzegamyze cgswiadczenia dotyce przysztych zdarzenie stanowdq gwaranciji przysztych wynikéw oraz nasze faktyczne
wyniki operacyjne, sytuacja i ptynéodfinansowa, wydarzenia w bran w ktoérej prowadzimy dziatalr$é, oraz skutki przegia
spoétek majce wplyw na nasgSpoétke mog znacznie réni¢ sie od przewidywanych lub sugerowanych przéwiadczenia dotycxe
przysztych wydarze zawarte w niniejszym sprawozdaniu. Ponadto nagzetijnasze wyniki operacyjne, sytuacja i pty§éo
finansowa oraz wydarzenia w begnw ktérej prowadzimy dziatalré, s1 zgodne z éwiadczeniami dotyecymi przysztych
wydarze, zawartymi w niniejszym sprawozdaniu, to wynikiae wydarzenia magréznié¢ sie od wynikéw i wydarzé w
pézniejszych okresach.

Prosimy o zapoznaniegsi uwazne rozwaenie pozycji innych sprawozflgrzedi@zonych przez nas lub przekazanych Komis;ji
Papieréw Wartéciowych i Gield (SEC), w celu uzyskania petniejsz@iprazu czynnikdw i ryzyk, ktére magniec wplyw na nasze
przyszte wyniki oraz na brasg, w ktérej prowadzimy dziatalsé, w tym réwnie czynnikdw ryzyka przedstawionych w Raporcie
Rocznym Spo6tki na Formularzu 10-K, przekazanym SH@arca 2011 roku. \8wvietle tego ryzyka, niepewsoi i zatazen, przyszie
zdarzenia przedstawione w niniejszym raporcie araadkowicie réni¢ si¢ od przedstawionych zdarzéub w ogdle nie wyspic.

Nie nalezy nadmiernie polegana gwiadczeniach dotyezych przysztych zdarae poniewa odzwierciedlaj one nasgocere
wytacznie wedtug stanu na daisporadzenia niniejszego sprawozdania. Spétka nie jdsvw@zana do publicznej aktualizacji ani
do zmiany éwiadcze dotyczicych przysztych zdarzew celu uwzgtdnienia okolicznéci lub zdarzé majcych miejsce po dacie
niniejszego sprawozdania lub w celu odzwierciedleneprzewidywalnych zdaraeWszelkie paniejsze pisemne lub ustne
oswiadczenia dotycce przysztych zdariezwiazanych z nasgspotiy lub osobami dziatagymi w naszym imieniu wyranie
podlegay w catcci ostrzeeniom przedstawionym powvrgj oraz w innych agciach niniejszego sprawozdania.

Ponizsza prezentacja i analiza zawiera informacje, Kk@ewnictwo uwaa za istotne dla oceny i zrozumienia wynikow
operacyjnych oraz sytuacji finansowej Spoiki, ar&tpowinny by czytane razem ze skonsolidowanym sprawozdaniesmsowym
oraz notami do tego sprawozdania przedstawionyieige innej czsci.
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Informacje ogoélne

Spoika jest jednym z najekiszych producentéw wodki aviecie i najwikszym zintegrowanym przedsiorstwem w bragy
wyrob6w spirytusowych w Europiérodkowej i Wschodniej. Spotka prowadzi dziatadégtownie w Polsce, Rosji i na ¥irzech.

W trzecim kwartale 2011 roku Spoétka kontynuowatdvetrategt integracji dziatalnéci w Rosji po wykupie pozostatego udziatu
w Whitehall w pierwszym kwartale 2011 roku, w wyaiktérego Spotka uzyskata petne ekonomiczne pratasmneéci i prawo
whasnaci zapewniajce kontrot nad dziatalnécia. Poza tym Spétka w dalszymagu koncentruje gina wzrdcie wolumenéw
sprzeday na swoich gtéwnych rynkach w Polsce i Rosji. Gahee rynki wodki w Polsce i w Rosji w dalszymygu wykazywaty
0golny spadek, ale w Polsce wa@il dziewgciu miesgcy zakaiczonych 30 wrzénia 2011 roku Spotka byta w stanie odnotéwa
wzrost wolumenu rok do roku o 46%, gtéwnie ze wdglna cigly sukces wprowadzonej na rynek mafkbrowka Biata taczne
wolumeny w Rosji zwikszyly sk, gtéwnie dztki wzrostowi dziatalnéci eksportowej. Jeeli chodzi o dziatalng krajowa,
wolumeny sprzeda za trzeci kwartat 2011 roku w Rosji nieznaczrimioyty sic 0 1% w poréwnaniu z tym samym okresem

w 2010 roku. Wynikato to z czynnikéw obejmaych ogdlny spadek rynku i dalszy wptyw procesuamdiania koncesji przez
hurtownikéw na pocgku kwartatu. Dodatkowo w trzecim kwartale cenyrghisy, lkdacego gtdbwnym surowcem w produkcji wodki,
w dalszym cigu utrzymywaly si na wysokich poziomach z 2010 roku, co wagakniu z wyszymi poziomami inwestycji w rynek,
spowodowato ograniczenie nadsrutto w poréwnaniu z poprzednim rokiem i miatotywp na sczra marze brutto na poziomie

17,0 milionéw USD za pierwsze dziewimieskcy 2011 roku w poréwnaniu z poprzednim rokiem.

Istotne czynniki majace wptyw na skonsolidowane wyniki dziatalngci
Wplyw przeicia Whitehall

Jak ujawniono we wczaiejszych ztaonych sprawozdaniach, dnia 23 maja 2008 roku Sparéa niektére z jej podmiotow
stowarzyszonych zawarly i zrealizowaly Umpiupna Sprzeday Akcji oraz pewne inne umowy, ha mocy ktérych $adhabyta
akcje uprawniajce do 50% gtoséw minus jeden gtos oraz 80% udkiaemiczny w Whitehall.

7 lutego 2011 roku Spétka zawarta ostat@addmowe Kupna Sprzedey Akcji i umowe dotyczica praw rejestracyjnych
zgodnie z warunkami uzgodnionymi przez strony d@tidistopada 2010 roku, ujawnionymi w RaporcieZBeym Spoétki na
Formularzu 8-K, ztaonym do Komisji Papierow Wartoiowych i Gield dnia 3 grudnia 2010 roku. Zgodni amow, miedzy
innymi, na okrélonych w niej warunkach i z zastzaniem jej postanowig otrzymalsmy pozostaty 20% udziat ekonomiczny
i 50% udziat dajcy prawo gtosu plus jeden gtos w Grupie WhitehaVljitehall”), ktére nie stanowity wczmiej naszej wiasriei,

a takee globalne prawa wiaskad intelektualnej do markkauffman VodkaW zamian zaptacdimy taczne wynagrodzenie w kwocie
93,2 miliona USD, w tym 17,5 miliona USD za prawiasndaci intelektualnej do markKauffman VodkaWigcej informaciji o catej
strukturze tego przegia przedstawiono w nocie 3 do getonego skonsolidowanego skréconego sprawozdardagowego.

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

Wplyw waha kurséw wymiany i stép procentowych

W zasadzie cakd przeptywdw pieniznych z dziatalnéci operacyjnej i aktywéw Spotki jest denominowanatatych
polskich, rublach rosyjskich i forintachegierskich. Oznacza tae Spéika jest nazana na ryzyko walutowe zaréwno w zakresie
bilansu, jak i rachunku zyskéw i strat. Wptyw napgje kapitatu obrotowego zostat przedstawiony @htenku przeptywow
pienieznych jako wptyw ranic kursowych na bilansayzmiare srodkéw piengznych. Wplyw na rachunek zyskow i strat jest
powiazany ze zmiamséredniego kursu wymiany, wykorzystywanego do przeksenia rachunku zyskéw i strat z ztotego polskijeg
rubla rosyjskiego i forinta wgierskiego na dolary amerykskie. Kwoty wykazane jako zyski lub straty kursoweachunku zyskéw
i strat dotycz tylko zrealizowanych zyskow lub strat z transakiijore nie § denominowane w ztotych polskich, rublu rosyjskim |
forincie wegierskim.

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

Spoétka ma réwniezadtzenie obejmujce Zamienne Papiery Dine zapadape w 2013 roku i Niepodpagdkowane
Zabezpieczone Papiery Dhe zapadage w 2016 roku, denominowane w dolarach ameiskiah i euro, pgyczone podmiotom
operacyjnym, ktérych walatfunkcyjma jest ztoty polski i rubel rosyjski. Skutkiem denioicji zadhzenia w walutach innych ai
waluty funkcjonalne Spéiki jest wzrost lub spadedrigici zobowhzan Spoétki z tytutu tego zadienia wyraonego w walutach
funkcjonalnych Spétki, w przypadku odpowiednio degacji lub aprecjacji tych walut funkcjonalnych. MEultacie Spétka jest
naraona na zyski i straty z aktualizacji wastotych zobowizan. W tabeli pontej podsumowano wptyw przed opodatkowaniem
zmiany kadego z tych kurséw walut o jeden procent, ktdraeristotnie oddzialyw&na wynik dziatalnéci operacyjnej Spotki.
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Whplyw przed opodatkowaniem zmiany

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

USD - zioty polski.................. zysk/strata w kwocie
426 milionéw USD 4,3 miliona USD

USD - rubel rosyjski............... zysk/strata w kwocie
264 miliony USD 2,6 miliona USD

EUR - zioty polski.................. zysk/strata w kwocie

430 milionéw EUR lub okoto 582 milionéw USD 5,8 miliona USD

Wyniki testow na utratwartasci

Spotka w dalszym egu obserwowata ogoélrigodowisko rynkowe charakteryzigie st spadkiem konsumpcji wédki i znacgn
wrazliwoscig cenow gtéwnych rynkéw w Polsce i Rosji. Poza tym Spddkcdwiadczyta innych powaych zmian warunkow
rynkowych, w tym zmiany kanatéw sprzegd struktury produktow, a tade zaklécé rynkowych zwizanych z odnawianiem
koncesji w Rosji. Biagc pod uwag powyzsze Spotka stwierdzita istnienie czynnikdéw wskaeygh na utrat wartcsci,
przeprowadzita test waloi firmy na utra¢ wartasci w trzecim kwartale 2011 roku idd@ odpis z tytutu utraty wargei w kwocie
546,9 miliona USD, dotyezy jej gtbwnej dziatalnéci w Polsce i Rosji. Sytuacja taagata s¢ rowniez z gorszymi wynikami
pewnych marek w Polsce, gliéwrBels Vodkana skutek neidzy innymi kanibalizacji wolumenoéw przez wprowadearniedawno na
rynek marki, takie jalubrowka Biata W zwiazku z tym w trzecim kwartale 2011 roku Spétkataijrowniez odpis z tytutu utraty
wartasci dotyczcy pewnych znakéw towarowych w kwocie 127,6 milidh@D.
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Wyniki dziatalno sci operacyjnej:
Trzy miesigce zakaiczone 30 wrzénia 2011 roku w poréwnaniu z trzema miegicami zakaiczonymi 30 wrzénia 2010 roku
Ponizej przedstawiono podsumowanie wynikéw operacyjnypbiki (wyrazonych w tysicach oprocz kwot na jedrakcg).

Trzy miesice zakdczone 3 wrzesnia

2011 201¢
Przychody ze sprzeday $ 451592 % 347 492
0T 1= Q= 1 (3 V740 11 Y PR (222 742) (189 732)
Przychody netto ze sprzeday 228 850 157 760
KOSZt WHBSNY SPIZEAF ..o ettt e e e 135 742 80 448
Zysk brutto ze sprzeday 93 108 77 312
Q014 Ao 1= = 103 | 1= SO 63 757 48 239
Odpis z tytutu Utraty War@i ..........evveeieieieieree e e e e e e e e 674 515 0
Zysk z dziatalndsci operacyjnej (645 164) 29 073
Przychody/(koszty) nieoperacyjne netto
Przychody/(koszty) 0dSetkOwe NEtLO .........cocceeeiiiiiiiiiiiiiiiiieiee e (29 033) (25 749)
Przychody/(koszty) netto z pozostatej dziatdbidinansowej..........cccccevereen.. (170 809) 81773
Zysk/(strata) netto na pozostalej dziatdltionieoperacyjnej......ccccccveeeveveivcnnnnns (11 633) (914)
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem, kapitatem wtasgm w zysku neto z inwestyciji
niepodlegapcych konsolidaciji (856 639) 84183
(2000 F=10=1 Qo [0 Tox o To [0 11 PSR 16 789 (17 023)
Udziat w dochodzie/(stracie) netto podmiotéw staryazonych..........ccccccveeereiiiinnes 0 1719
Zysk/(strata) z dziatalnasci kontynuowanej (839 850) 68 879
Dziatalnos¢ zaniechana
Zyskl/(strata) z dziatalr$Bi OPEraCyjNe]......cccoiiurieeeiiiiiieeesvmmee e 0 30 870
Podatek dOChOUOWY .........c.uuiiiiiiieie st et e e e e e e e e e er e e e e e e e s e nnnneeees 0 147
Zysk/(strata) z dziatalndsci zaniechanej 0 31017
Zysk/(strata) netta $ (839850) $ 99 896
Zyskl(strata) z dziatalncsci kontynuowanej na jedm akcje zwykta — podstawowy (% 1159) $ 0,98
Zysk/(strata) z dziatalncéci zaniechanej na jed akcje¢ zwykla, podstawowy (% 000) $ 0,44
Zysk/(strata) netto z dziatalndgci na jedna akcje zwykta, podstawowy (% 1159) $ 1,42
Zysk/(strata) z dziatalncéci kontynuowanej na jedm akcje¢ zwykta — rozwodniony ($1159) $0,98
Zyskl(strata) z dziatalncsci zaniechanej na jed akcje zwykla, rozwodniony ($ 000) $0,43
Zyskl(strata) netto z dziatalndci na jedna akcje zwykta, rozwodniony ($ 1159) $1,41
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Przychody netto ze sprzeday

Przychody netto ze sprzegastanowi taczne przychody ze sprzeggoomniejszone o wszystkie rabaty udzielone kliemto
podatek akcyzowy od produktéw wytwarzanych, podatgsortowy oraz podatek od towaréw i ustug (VAThckne przychody
netto ze sprzedy zwickszyty sk 0 okoto 45,1% czyli o 71,1 miliona USD, ze 157,8iona USD za trzy miegte zakéczone
2010 roku do 228,9 miliona USD za trzy migs zakaéczone 30 wrzaia 2011 roku. Wzrost ten wynika przede wszystkim
z konsolidacji Whitehall w trzecim kwartale 201Xkug poniewa sp6tka ta nie byta konsolidowana w trzecim kwa2010 roku
(konsolidacja ta spowodowata wzrost na poziomi® 83iJionéw USD), wzrostu sprzegabazowej w walutach lokalnych (wzrost
wolumenu w Polsce i podviki cen w Rosji) o 31,2 miliona USD, a takz wptywu przeliczenia walut obcych na poziomie
6,9 miliona USD.

Przychody ze sprzedanetto wedtug

segmentow
Trzy miesiace zak@czone
30 wrzénia
2011 2010
Segment
POISKA ...t et e $ 59007 $ 52 382
0 1] - WS 162 062 98 744
AT | Y 2P P PP PUPPUPRPPPRT 7781 6 634
Razem przychody netto ze sprzegla...........cccccviiiiiiicceeceecieeeiiinns $ 228850 $ 157760

Przychody ze sprzedyaw Polsce wzrosty 0 6,6 miliona USD, z 52,4 mibodSD za trzy miegce zakaczone 30 wrz&ia
2010 roku do 59,0 miliona USD za trzy migs zakdczone 30 wrzaia 2011 roku. Ten wzrost byt zaywany gtéwnie ze wzrostem
wolumenu o 21%, ktory spowodowat zikszenie przychodow ze sprzeéglanetto o 3,8 miliona USD, a taé& ze wzmochieniem
zlotego polskiego w stosunku do dolara ametigkéego, ktére spowodowato zykiszenie sprzedg w dolarach ameryleskich
o okoto 2,8 miliona USD. &czny wzrost wartéci o okoto 7% za trzy mieste zakéczone 30 wrzaia 2011 roku w poréwnaniu
Z poprzednim okresem bytasizy niz wzrost wolumenu ze wzgdlu na réne czynniki. Obejmowaly one zgkiszone naktady
marketingowo-handlowe, ktére zmniejsgpjzychody ze sprzedpa netto, majce na celu wsparcie konkurencyjneggodowiska
handlowego w Polsce, dalszy wzrost kanatu dyskonkdévy ma najwysze rabaty handlowe i strukguproduktow, a take sprzeda
Zubrowki Biatej ktora w dalszym agu kanibalizowata sprzedanarek o wyszych cenach, takich jaolsi Soplica

Przychody ze sprzedhaw Rosji zwkkszyly sk 0 63,4 miliona USD, z 98,7 miliona USD za trzy stiee zakdéczone
30 wrzénia 2010 roku do 162,1 miliona USD za trzy miesizakaczone 30 wrzaia 2011 roku. Wzrost sprzegeobejmowat
zwigkszenie sprzeds o 37,8 miliona USD w zvzku z konsolidagj Whitehall w 2011 roku, wzrost wolumenu o 3%, ktémaz
z podwyka cen w Rosji spowodowat zekiszenie przychoddw ze sprzegla 22,6 miliona USD, a tak wzmocnhienie rubla
rosyjskiego w stosunku do dolara amemnddego, ktére odpowiadato sprzegtavyrazonej w dolarach amerykakich na poziomie
okoto 3,0 milionéw USD. W ramach wzrostu organiq@m@rzychodow ze sprzetdana poziomie 22,5 miliona USD, sprzeda
eksportowa wzrosta o 8,0 milionéw USD; ale sprzeeksportowa na Ukraén ktora stanowi 75% calej sprzegaeksportowej,
zapewnia jednak p$z procentow matze brutto niz sprzeda krajowa. Pozostata e wzrostu organicznego przychodéw ze
sprzeday wynikata z wyszej wartéci sprzeday wolumenu krajowego. Chodikrajowy wolumen sprzedg obnizyt si¢ 0 1%
ogolna warté¢ sprzeday zwiekszyta s¢ 0 14,5 miliona USD w walucie lokalnej, ze wedji gtéwnie na podwaki cen w 2011 roku.
Nizsze wolumeny sprzeghaw Rosji byly spowodowane przede wszystkim ogostabym rynkiem wyrobéw spirytusowych w Rosji
— laczne wolumeny sprzedaw brarry obnizyly si¢ w ciagu kwartatu, a tate statymi zaktGceniami na rynku wynikaymi
z procesu odnawiania koncesji w catej lisarProces ten doprowadzit do przypadkoéw nietermiegovodnowienia koncesji
hurtownikéw, co wplyrto na cad nasz dziatalng¢, przy czym najwikszy wptyw odnotowano na sprzedaajowa wodki.

Przychody ze sprzedana Wegrzech zwgkszyty sk 0 1,2 miliona USD, z 6,6 miliona USD za trzy miesi zak@czone
30 wrzénia 2010 roku do 7,8 miliona USD za trzy migs zak@czone 30 wrz@ia 2011 roku, co wynikato ze zgliszenia
wolumenu w walucie lokalnej o 0,4 milion USD, azake zwgkszenia zwgzanego ze wzmochieniem forintggierskiego
w stosunku do dolara amerylskiego, ktére odpowiadato w przybdniu sprzedsy wyrazonej w dolarach amerykakich na
poziomie 0,8 miliona USD.

Zysk brutto ze sprzeday

taczny zysk brutto zwkszyt sk 0 okoto 20,4% czyli 0 15,8 miliona USD, do 93,liaria USD za trzy mieste zakdaczone
30 wrzénia 2011 roku, z 77,3 miliona USD za trzy miesi zakaczone 30 wrz&ia 2010 roku, co odzwierciedla zkszenie
procentowej maiy zysku brutto w cigu trzech miesicy zakaiczonych 30 wrz@ia 2011 roku.

Marza zysku brutto wyrzona jako procent sprzegdanetto obniyta sic 0 8,3 punktu procentowego, z 49,0% do 40,79%za tr
mieshce zakdczone 30 wrzgia 2011 roku w poréwnaniu z trzema migesimi zakéczonymi 30 wrzénia 2010 roku. Ten spadek
byt zwiazany gtéwnie z wyszymi inwestycjami w rynek spowodowanyénddowiskiem konkurencyjnym, a tak wyzszymi cenami
spirytusu na obu rynkach. Poza tym na zysk brutRolsce wptyata kanibalizacja wolumenoéw sprzeganaszej marki premium
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Bolsprzez nasz gtowny produkt popularfybrowke Bialg, ktéra ma niszy wktad w przeliczeniu na jedne litr. Ogoiny wty
wyzszego kosztu wkasnego sprzeglavynikajacy z wyzszych cen spirytusu, miat wptyw na mabrutto na poziomie 6,0 milionéw
USD w chgu trzech miegcy zakaiczonych 30 wrzéia 2011 roku w poréwnaniu z tym samym okresem h02@ku.

Koszty operacyjne

Na koszty operacyjne sktadagic koszty sprzedey i ogblnego zaramu, koszty reklamy, amortyzacja nieaséana z produkaj
oraz rezerwa na nieiagalne nalenosci. Laczne koszty operacyjne wzrosty o 690,1 miliona U8B8,2 miliona USD za trzy
mieshce zakaczone 30 wrzaia 2010 roku do 738,3 miliona USD za trzy miesi zakaczone 30 wrzaia 2011 roku. Koszty
operacyjne jako procent przychodow ze sprzgaeetto zwekszyly sk z 30,5% za trzy miesgte zakaéczone 30 wrz@ia 2010 roku
do 322,5% za trzy miegie zaka@czone 30 wrz&ia 2011 roku. Wzrost ten byt spowodowany gtéwrdeisami z tytutu utraty
wartasci dla Polski i Rosji, ujtymi na dzié 30 wrz&nia 2011 roku, w kwocie 674,5 miliona USD i kondalcp wynikéw Whitehall,
ktéra spowodowata dodatkowe koszty w kwocie 9,danéw USD, a take kosztami odnowy koncesji i restrukturyzacji w Ros
w kwocie 2,8 miliona USD, jak rownie&kosztami réwnymi 3,5 miliona USD zgdanymi z zaktadem produkcyjnym Tula, ktéry
zostat zamknity w ciagu kwartatu.

W celu zapewnienia poréwnywalém kosztow w poszczegoélnych okresach w tabeli pajrprzedstawiono oddzielnie koszty
operacyjne po wyczeniu tej korekty do warfoi godziwej. Koszty operacyjne jako procent przyibw ze sprzeds netto obniyty
si¢ z 30,5% za trzy mieste zakaczone 30 wrz@ia 2010 roku do 27,8% za trzy migse zak@czone 30 wrz@ia 2011 roku.
Koszty operacyjne netto korekt do watbgodziwej i odpiséw z tytutu utraty wasd wzrosty o 15,6 miliona USD, z 48,2 miliona
USD za trzy miegice zakdéczone 30 wrzania 2010 roku do 63,8 miliona USD za trzy miesi zakéczone 30 wrzania 2011 roku.

Ponizsza tabela przedstawia struktlkosztow operacyjnych.

Koszty operacyjne
Trzy miesigce zakaiczone

30 wrzenia
2011 2010
(w tysigcach USD)
Koszty sprzeday i 0gélnego zargu (S, G&A) .....ccoovvvviviiiiieeieieeeenen, $ 53691 $ 40536
1Y = 15 2= 4] o S 7 424 5907
AMOITYZACTA. ..ceeieie ittt et eeaaae e 2642 1796
SUMA CASTKOWAEL. ..o e eeiiici e s e e e e e e e e aeaaeeeaeeeaees 63 757 48 239
Odpis z tytutu utraty Wark@i..........cccoeeeeiiiiiiiiiiierece e eeeree e 674 515 0
KOSZtY OPEraCyjNe rAZEM .....cccueeeeeses e s eseseeeeeeeeeaaaaeees s s mmemeseeens $ 738272 $ 48239

Koszty sprzeday i ogélnego zargu obejmuj koszty wynagrodzg magazynowania i transportu, wydatki administraeyj
oraz odpis nigiagalnych nalenosci. Koszty sprzedey i ogélnego zarmu zwikszyly sk 0 13,2 miliona USD, z 40,5 miliona USD
za trzy miesice zakéczone 30 wrz@ia 2010 roku do 53,7 miliona USD za trzy migesi zakaczone 30 wrzaia 2011 roku. Z tej
kwoty 2,2 miliona USD wynika ze zmian kurséw wymyaztotego polskiego i rubla rosyjskiego do dolanzeaykaskiego.

Koszty marketingu zwkszyly sk przede wszystkim ze waglu na wysze naktady rynkowe wynikge z ponownego
wprowadzenia na rynek niektorych naszych produktog2011 roku.

Amortyzacja obniyta sic 0 0,8 miliona USD, z 1,8 miliona USD za trzy mies zakaéczone 30 wrz&ia 2010 roku do
2,6 miliona USD za trzy miesie zaka@czone 30 wrzaia 2011 roku.

Zysk z dziatalndéci operacyjnej

taczny zysk z dzialalniei operacyjnej zmniejszytsio 674,3 miliona USD, z zysku w kwocie 29,1 miliddgD za trzy
mieshce zakaczone 30 wrzaia 2010 roku do straty w kwocie 645,2 miliona USDtrzy miesice zakaczone 30 wrz&ia
2011 roku, co wynikato gtéwnie z odpisow z tytulmaty wartdci ujetych na dzié 30 wrzénia 2011 roku. Tabela pormj
podsumowuje podziat zysku z dziatadoboperacyjnej wedtug segmentow.
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Zysk/(Strata z dziatalndgci

operacyjnej
Trzy miesice zaka@czone
30 wrzénia
2011 2010
ST=T0 ] 41= o S PP U PP PPPPPPPPTPPPPPTPPIN
Polska przed korektami do wadtd godziwe;j..........ccceevvvveeeeeriineees 8 985 14 276
Odpis z tytutu utraty Wart@i............ccoocvveierireiccce e e (213 687) 0
Polska po korektach do wasth godziwe]...........cevvveeeeeeiiiiiicennn.. (204 702) 14 276
Rosja przed korektami do waét godziwej ............coooveeineviiiaenn. 21152 15 843
Odpis z tytutu utraty Wart@i............cccocvveierireiecce e e e (460 828) 0
Rosja po korektach do wagm godziwej ..........c.eeeeeveeeeeeriiiicaeenn. (439 676) 15 843
WV OIY i 1446 1001
NArZUL SPOIKI ...
0OgoIne Narzuty SPOIKI.........ccuveeriieeiiimmeee e (1 570) (1 286
KOSZE OPCJi vttt e (662) (763
Razem zysk/(strata) z dziatakwd operacyjnej.........ccccceevevcvvvvvvvvennnnnn. ($645164) $ 29073

Bazowy zysk z dziatalrigi operacyjnej w Polsce z wagzeniem korekt do waroi godziwej obniyt sie o okoto 37,1%, czyli
0 5,3 miliona USD, z 14,3 miliona USD za trzy miesi zak@czone 30 wrz@ia 2010 roku do 9.0 milionéw USD za trzy migs
zakaiczone 30 wrz@ia 2011 roku. Zysk z dziataléc operacyjnej w Rosji z wytzeniem korekt do warfoi godziwej zwiekszyt
sig 0 34,2%, czyli 0 5,4 miliona USD, z 15,8 milion®&D za trzy miesice zakéczone 30 wrz@ia 2010 roku do 21,2 miliona USD
za trzy miesice zak@czone 30 wrz@ia 2011 roku. Zmiany zysku z dziatakepoperacyjnej w obu tych segmentach byty
spowodowane opisanymi powgj czynnikami. Na zysk z dziatalé@ operacyjnej za trzy miegie zakaczone 30 wrzaia
2011 roku wptynt rowniez skutek odpiséw z tytutu utraty waém dotyczcych wartdci firmy i znakéw towarowych. Jak
stwierdzono powsej i opisano w notach 6 i 7 do sprawozdania finaregm, Spotka ustalita istnienie pewnych czynnikow
wskazujicych na utrat wartasci w ciagu kwartatu, co nagpnie doprowadzito do odpiséw z tytutu utraty wddionv kwocie
213,7 miliona USD dla Polski i 460,8 miliona USadRosji.

Przychody i koszty nieoperacyjne

taczne koszty z tytutu odsetek zkszyty sk przede wszystkim na skutek wyemitowania 9 gru@@iz0 roku dodatkowych
Niepodporadkowanych Zabezpieczonych Papieréw Diych zapadagych w 2016 roku na kwet0,0 milionéw EUR, o okoto
12,8%, czyli o 3,3 miliona USD, z 25,7 miliona UgB trzy miesice zakaéczone 30 wrzaia 2010 roku do 29,0 milionéw USD za
trzy miesice zakaczone 30 wrz&ia 2011 roku.

Spéika ugta 170,8 miliona USD niepieginych niezrealizowanych strat kursowych w okresie¢h miesicy zakaczonym
30 wrzénia 2011 roku, gtéwnie w zwiku z wptywem wahi@akurséw walut na zobowtania denominowane w USD i EUR, w
poréwnaniu z zyskiem na poziomie 81,1 miliona USOrzy miesice zakaczone 30 wrzéia 2010 roku. Strata wynikata gtéwnie
Z deprecjacji ztotego polskiego i rubla rosyjskietpodolara amerykekiego i euro w trzecim kwartale 2011 roku.

Pozostate wydatki nieoperacyjreeznie zwgkszyty sk 0 10,7 miliona USD, ze straty w kwocie 0,9 milidd&D za trzy
mieshce zakaczone 30 wrzania 2010 roku do straty w kwocie 11,6 miliona USbtzzy miesice zakéaczone 30 wrzaia
2011 roku. Ten wzrost byt zagzany przede wszystkim z odpisem do wésisprzeday netto aktywow First Tula Distillery (,Tula”)
na kwot 7,4 miliona USD. Poza tym w 2011 roku Spétka zecstosowd factoring nalenaosci, co wiazato sé z wydatkami
w kwocie 1,1 miliona USD za trzy miesie zakaczone 30 wrzéia 2011 roku.

Trzy miesiice zakdczone

30 wrzénia
2011 201(
Odpisy z tytutu aktywoéw przeznaczonych do sprzgda..................... (7 355) 0
Pozostate zySKi/(Straty). .......eieeeiieiiiiieieeiie e eeeeaiienes (4 278) (919

Zyskl/(strata) netto na pozostalej dziatakimieoperacyjnej razem..... ($ 11633 (% 914

Podatek dochodowy

Nasza efektywna stawka podatkowa za okres trzeebigny zakaczony 30 wrzénia 2011 roku wynosita 2,0%, co wynika
z kombinacji ustawowych stawek podatkowych ob@wjacych w Polsce (18%) i Rosji (22%), a takStanach Zjednoczonych
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(37%), skompensowanej pewnymi zmianami podatkowyamiam szacunkéw dotyezych straty podatkowej do przeniesienia,
ktéra zdaniem Spoiki nie zostanie wykorzystana aygztaci w Polsce i USA.
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Dziewieé¢ miesiecy zakaiczonych 30 wrzénia 2011 roku w poréwnaniu z dziewgcioma miesacami zakaiczonymi 30 wrzénia
2010 roku

Ponizej przedstawiono podsumowanie wynikdéw operacyjrypbiki (wyraonych w tysicach oprocz kwot na jedrakcg).

Dziewig¢ mieskcy zakaiczonych

30 wrzénia
2011 201¢
Przychody ze sprzeday $ 1227732 $ 1058260
POdAtEK GKCYZOWY ......c.eeviiieiiiiiiee et eeie e (630 214) (575 097)
Przychody netto ze sprzeday 597 518 483 163
KOSZt WERSNY SPIZEAF .....cceeee ittt ee e et e e e e e s e s ananeeeeeeeas 359 831 243 241
Zysk brutto ze sprzeday 237 687 239 922
(014 o] 0 =T = 103, | 1= PSSR 190052
144 369
Zysk z aktualizacji wyceny udziatu kapitalowego pstajcego poprzednio
LV Lo Y= Lo F= o L1V U URUP (7 898) 0
Odpis z tytutu Utraty Wark@i ...........ceeveeeeieeeieiiiiiiiiiiie e eeeee e e e e e seeeereeeees 674 515 0
Zysk z dziatalncéci operacyjnej (618 982) 95 553
Przychody/(koszty) nieoperacyjne netto
Przychody/(koszty) odsetkowe NettO .........cccceeeeeiiiiiriniiiniiiiiiiiie e (84 246) (77 848)
Przychody/(koszty) netto z pozostatej dziatdbidinansowe; ...................... (121 015) 4987
Zysk/(strata) netto na pozostalej dziatdkcionieoperacyjngj.......cccccveveeeennn. (15 270) (12 266)
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem, kapitatem wiasgm w zysku netto
z inwestycji niepodlegajcych konsolidaciji (839 513) 10 426
Podatek doChOdOWY ...........ccoiiviiiii i 12 612 (2 275)
Udziat w dochodzie/(stracie) netto podmiotéw stawyazonych.............ccceeeueeeee. (8 814) 2163
Zysk/(strata) z dziatalnasci kontynuowanej (835 715) 10 314
Dziatalnos¢ zaniechana
Zysk/(strata) z dziatalrégi operacyjnej 0 (11 815)
Podatek dochodowy 0 37
Zyskl(strata) z dziatalncéci zaniechanej 0 (11 778)
Zysk/(strata) netto ($ 835715 (% 1 464)
Zyskl(strata) z dziatalncsci kontynuowanej na jedm akcje zwykta — podstawowy % 1160) $ 0,15
Zysk/(strata) z dziatalncéci zaniechanej na jed akcje¢ zwykla, podstawowy $ 00C (% 017)
Zyskl(strata) netto z dziatalndgci na jedna akcje zwykta, podstawowy ($ 1160) ($ 002)
Zysk/(strata) z dziatalncéci kontynuowanej na jedm akcje¢ zwykta — rozwodniony (% 1160) $ 0,15
Zyskl(strata) z dziatalncsci zaniechanej na jed akcje¢ zwykla, rozwodniony $ 00C (% 017)
Zysk/(strata) netto z dziatalndci na jedna akcje zwykta, rozwodniony % 1160) ($ 002)

Przychody netto ze sprzeday

Przychody netto ze sprzedastanowi taczne przychody ze sprzeggpomniejszone o wszystkie rabaty udzielone kliemto
podatek akcyzowy od produktéw wytwarzanych, podatgsortowy oraz podatek od towaréw i ustug (VAThckne przychody
netto ze sprzedy zwickszyty sk 0 okoto 23,7%, czyli o 114,3 miliona USD, z 48&#iona USD za dzievek mieskcy
zakaiczonych 30 wrzeia 2010 roku do 597,5 miliona USD za dzieéuwnieskcy zakaczonych 30 wrzéia 2011 roku.
Zwiekszenie wynikato przede wszystkim z konsolidacjiitéthall, poczynajc od pierwszego kwartatu 2011 roku, poniewpétka ta
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nie byta konsolidowana w drugim kwartale 2010 rokm spowodowato wzrost na poziomie 94,8 miliona UfIR rowniez wzrostem
sprzeday bazowej w walutach lokalnych. Wzrost ten zostakciowo skompensowany spadkiem wolumenu sprzgdaiziatalndci
krajowej w Ros;ji w sektorze wodki, co omowiono pagji Ponkej przedstawiono podziat naszej dziatgkiovediug segmentow,
reprezentuyjcych nasze gtéwne obszary geograficzne dziatalnrePolsk, Rosg i Wegry:

Przychody ze sprzedpnetto wedhug

segmentow
Dziewig¢ mieskcy zakaiczonych
30 wrzénia
2011 2010

Segment
POISKA . ...t e et e e e $ 163651 $ 153213
ROSJA ettt e 413 375 311 667
WV QO ettt ettt e e e eeene s 20 492 18 283
Razem przychody netto ze sprzegla.........ccoceeeveeiieiieveceeeeeeieiiiviin $ 597518 $ 483163

Przychody ze sprzedaw Polsce wzrosty o 10,5 miliona USD, ze 153,2onid USD za dziewt mieskcy zakaczonych
30 wrzénia 2010 roku do 163,7 miliona USD za dzieévwnieskcy zakaczonych 30 wrzaia 2011 roku. Ten wzrost byt zyziany
gtéwnie ze wzmocnieniem ziotego polskiego w stosuté dolara amerykakiego, ktére spowodowato zgtiszenie sprzeds
w dolarach amerykeskich o okoto 10,2 miliona USD, a takwolumenem sprzedawyzszym o 12,2 miliona USD,
skompensowanymi spadkiem sprzadaa skutek wyszych inwestycji w rynek i strukteisprzeday produktow w 4cznej kwocie
11,9 miliona USD.

Przychody ze sprzedhaw Rosji wzrosty o 101,7 miliona USD, z 311,7 moiia USD za dziewt mieskcy zakaiczonych
30 wrzénia 2010 roku do 413,4 miliona USD za dzieévnieskcy zakaiczonych 30 wrz@ia 2011 roku. Wzrost przychodéw ze
sprzeday obejmowat wzrost przychodéw ze sprzegar kwocie 94,8 miliona USD zwzany z uwzgldnieniem Whitehall
w przychodach ze sprzeda poczynajc od lutego 2011 roku. Poza tym wzrost przychodéwmzeday wyrazonych w dolarach
0 12,1 miliona USD wynikat ze wzmocnienia rublayjskiego w stosunku do dolara amergkkiego. Sprzedaeksportowa wzrosta
0 25,7 miliona USD; sprzed&ksportowa na Ukrain ktora stanowi 68%alej sprzeday eksportowej, zapewnia jednakzsia
procentovq marze brutto niz sprzeda krajowa.Wzrost ten zostat skompensowany gtéwnie spadkieaychodéw ze sprzedq
w walucie lokalnej 0 29,9 miliona USD i olighiem o 3,4 miliona USD przychodéw ze sprzgdarealizowanych przez gorzegni
Bravo w pierwszym kwartale, na skutek zawieszenalpkcji i sprzeday w Bravo, co byto spowodowane nieodnowieniem
w terminie koncesji produkcyjnej. Na patizu kwietnia gorzelnia Bravo otrzymata swdjonces¢ produkcyjr i od tego momentu
kontynuowano normainsprzeda, osiagajac przychody ze sprze#anapojow niskoalkoholowych vizgze o 2,4 miliona USD
w poréwnaniu z drugim kwartatem 2010 roku.

Przychody ze sprzedana Wegrzech zwgkszyty sk 0 2,2 miliona USD, z 18,3 miliona USD za dziefvinieskcy
zakaiczonych 30 wrzeia 2010 roku do 20,5 miliona USD za dzieévinieskcy zakaiczonych 30 wrz@ia 2011 roku, co wynikato
ze zwkkszenia wolumenu w walucie lokalnej o 0,7 milion % take ze zwekszenia zwjzanego ze wzmocnieniem forinta
wegierskiego w stosunku do dolara amemngidaego, ktére odpowiadato w przybdiniu sprzeday wyrazonej w dolarach
amerykaskich na poziomie 1,5 miliona USD.

Zysk brutto ze sprzeday

taczny zysk brutto zmniejszytesb okoto 0,9%, czyli 0 2,2 miliona USD, do 237,7iotia USD za dzievek mieskcy
zakaiczonych 30 wrzéia 2011 roku z 239,9 miliona USD za dziegvimieskcy zakaiczonych 30 wrzania 2010 roku, co
odzwierciedlato spadek procentowe] marysku brutto w eigu dziewgciu miesgcy zakaczonych 30 wrzania 2011 roku.

Marza zysku brutto wyrzona jako procent sprzedanetto obniyta sie 0 9,9%, z 49,7% do 39,89% za dziemniesecy
zakaiczonych 30 wrzéia 2011 roku w poréwnaniu z dziewioma miesicami zak@czonymi 30 wrzénia 2010 roku. Ten spadek
byt zwigzany gtéwnie ze wskazanymi pogej czynnikami, czyli przesuatiem sprzeday z segmentu wédlipremiumdo segmentu
waodki popularnej, ktéry charakteryzuje siizsza matza zaréwno w Polsce, jak i w Rosji, a #&kz znacznie waszymi cenami
spirytusu na obu rynkach. Waga udziatu sgarysku do 4cznych przychodéw ze sprzegadziatalngci w sektorze wodki w Rosji,
ktéry dziata przy wyszych poziomach zysku bruttazrw Polsce, byta isza w 2011 roku, co wphgho na ogoéla struktue zysku
brutto wyraonego jako procent sprzega Czynniki, ktére powodujnizsze mate zysku brutto na rynku polskim w poréwnaniu
z rosyjskim, obejmuj silna konkurena na rynku polskim, generowaiprzez innych producentéw oraz sprzedawcéw detaliciz,
w szczegOlngéci dyskonty, utrudniajca zwigkszanie cen zgodnie ze wzrostem kosztu spirytugolriy wptyw wyzszego kosztu
wlasnego sprzedg, wynikajacy z wyzszych cen spirytusu, miat wptyw na mabrutto na poziomie 17,0 milionéw USD wagu
dziewieciu miesgcy zakaiczonych 30 wrz@ia 2011 roku w poréwnaniu z tym samym okresem %02@ku. Poza tym na zysk
brutto w Polsce wptyeta kanibalizacja wolumenéw sprzeganaszej marki premiurBolsprzez nasz gtéwny produkt popularny
Zubrowlke Bialg, ktora ma niszy wktad w przeliczeniu na jeden litr.
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Koszty operacyjne

Na koszty operacyjne skladagic koszty sprzedsy i ogdlnego zaru, koszty reklamy, amortyzacja nieaséna z produkagj
oraz rezerwa na rnieiagalne nalenosci. Laczne koszty operacyjne wzrosty o 712,3 miliona U3®144,4 miliona USD za dziegi
mieskcy zakaiczonych 30 wrzeéia 2010 roku do 856,7 miliona USD za dzigéunieskcy zakaiczonych 30 wrz@ia 2011 roku. Ta
zmiana wynikata gtéwnie z niepierinego odpisu z tytutu utraty wagm ujetego dla Polski i Rosji na d#ie80 wrzé&nia 2011 roku
w kwocie 674,5 miliona USD, a tai jednorazowego zyskugtggo w ciagu dzieweciu miesicy zakaczonych 30 wrzania
2011 roku w kwocie 7,9 miliona USD spowodowanegalizach wyceny udziatu kapitalowego pozosizggo poprzednio
w posiadaniu w Whitehall do watt godziwej. W celu zapewnienia poréwnywadniokosztow w poszczegoélnych okresach w tabeli
ponizej przedstawiono oddzielnie koszty operacyjne ptaeaeniu tej korekty do warfoi godziwej. Koszty operacyjne
z wytaczeniem korekt do waroi godziwej, wyraone jako procent przychodéw ze sprzagdaetto, zwekszyly sk z 29,9% za
dziewig¢ mieskcy zakaiczonych 30 wrz&ia 2010 roku do 31,8% za dzieswimieskcy zakaiczonych 30 wrzenia 2011 roku.
Koszty operacyjne po odliczeniu korekt do wéeiggodziwej zwekszyly sk 0 45,7 miliona USD, ze 114,4 miliona USD za dzigwi
mieskcy zakaiczonych 30 wrzeéia 2010 roku do 190,1 miliona USD za dzigéunieskcy zakaiczonych 30 wrz@ia 2011 roku.
Wzrost ten byt spowodowany gtéwnie konsolidagsiynikow Whitehall, ktéra spowodowata dodatkowe Xgswv kwocie
26,4 miliona USD, a tale kosztami odnawiania konces;ji i restrukturyzacjRasji w kwocie 7,2 miliona USD, jak rowrie
ostabieniem rubla rosyjskiego i ztotego polskiegaddlara ameryk@skiego, ktére odpowiadato sprzegtavyrazonej w dolarach
amerykaskich na poziomie okoto 9,6 miliona USD.

Ponizsza tabela przedstawia struktlkosztow operacyjnych.

Koszty operacyjne
Dziewig¢ miesigcy zakaiczonych

30 wrzesnia
2011 2010
(w tysigcach USD)
Koszty sprzeday i 0géinego zargu (S, G&A).....cccvveveveeeeeeeeieiiiiinns $ 160970 $ 122261
= T 2= 1] o RS 20631 16 059
AMOITYZACTA . eeieeeiiiie ittt bbb e e e e e e 8 451 6 049
SUMA CZSLKOWA .....cciiiiiiieieieiieiiit e s e e e n e e e e e aaaeeeeaeavessenneanen 190 052 144 369
Odpis z tytutu utraty Wark@i ............cccocvevieriiereeees s e 674 515 0
Korekty do Wart§Ci QOAZIWE]........ccceeieieiiiiiiiiiiiie e ceeeeeie e (7 898) 0
KOSZtY OPEraCyjNe FAZEIM ........uuvruuunun s e svessisssnsnessanssessmmmmeeeees $ 856669 $ 144 369

Koszty sprzeday i ogélnego zarmu obejmug koszty wynagrodze magazynowania i transportu, wydatki administraey;j
oraz odpis nigiggalnych nalenosci. Koszty sprzedey i ogélnego zarmu zwikszyly sk 0 38,7 miliona USD, ze 122,3 miliona
USD za dziewi¢ mieskcy zakaiczonych 30 wrzeia 2010 roku do 161,0 milionéw USD za dziegvinieskcy zakaiczonych
30 wrzénia 2011 roku. Z tej kwoty 25,9 miliona USD wynik&onsolidacji Grupy Whitehall w 2011 roku, a 8,liama USD - ze
zmian kurs6w wymiany ztotego polskiego i rubla fjskiego do dolara amerykskiego.

Koszty marketingu zwekszyly sk przede wszystkim ze wzglu na wysze naklady rynkowe wynikge z ponownego
wprowadzenia na rynek niektorych naszych produktog2011 roku.

Amortyzacja zw¢kszyta s¢ 0 2,5 miliona USD, z 6,0 milionéw USD za dziewimieskcy zakaiczonych 30 wrzaia
2010 roku do 8,5 miliona USD za dzie@imieskcy zakaiczonych 30 wrz@ia 2011 roku.

Zysk z dziatalndéci operacyjnej

Laczny zysk z dziataln@i operacyjnej zmniejszyt sio 714,6 miliona USD, z zysku w kwocie 95,6 milidd&D za dziewij¢
mieskcy zakaiczonych 30 wrzéia 2010 roku do straty w kwocie 619,0 milionéw Us®dziewg¢ miesicy zakaiczonych
30 wrzenia 2011 roku, co wynikato gtéwnie z odpisow z tytutraty wartéci w kwocie 674,5 miliona USD efych dla Polski
i Rosji na dzié 30 wrzénia 2011 roku. Tabela pamj podsumowuje podziat zysku z dziatadoiooperacyjnej wedtug segmentéw.
Wytaczapc jednak wptyw korekt do warfoi godziwej ugtych w 2011 roku, bazowy zysk z dziatadnboperacyjnej zmniejszyt si
z 95,6 miliona USD do 47,6 miliona USD. Korektywartcsci godziwej ugte w 2011 roku obejmajjednorazowy zysk z aktualizaciji
wyceny posiadanego wczeej udziatu kapitatowego w Whitehall w momencienkolidacji, w kwocie 7,9 miliona USD oraz opisy
z tytutu utraty wartéci w kwocie 215,2 miliona USD dla Polski i 459,4lioma USD dla Rosji.

35



Zyskl/(Strata z dziatalngci

operacyjnej
Dziewig¢ miesicy zakaiczonych
30 wrzénia
2011 2010
SEOMEBNT e
Polska przed korektami do waftd godziwe;j.............ceeeveeieiiianneees $ 20366 $ 40197
Zysk z aktualizacji wyceny udziatu kapitatowego
pozostajcego poprzednio w posiadaniu...................... 7 898 0
Odpis z tytutu utraty Wart@i ...........cccceeeeeeeenniniimmniiiiieee. (213 687) 0
Polska po korektach do wasth godziwej...........ccvvveeeeeeiiiiiicennn.. (185 423) 40 197
Rosja przed korektami do waét godziwej ............cocoveeinivriiaenn. 29743 58 816
Odpis z tytutu utraty Wart@i ...........cccceeeeeeeeeniniimmniiiiieee. (460 828) 0
Rosja po korektach do wakm godziwej ........cccvvveveeeeeeeeisiceeeen. (431 085) 58 816
W OIY e 3387 2 800
NArZULt SPOIKI .. ..uviiiiiiiiiieie e
0OgoIne narzuty SPOtKi.........cveveeeeeeiiiiicmeeeeeeiee e (3862) (3827)
KOSZE OPCJi 1.t (1999) (2 433)
Razem zysk/(strata) z dziatakud operacyjnej.......cccccoecveeeeiiiiieennnnnas ($618982) $ 95553

Bazowy zysk z dziatalrigi operacyjnej w Polsce z wydzeniem korekt do waroi godziwej obniyt si¢ o okoto 49,3%, czyli
0 19,8 miliona USD, z 40,2 miliona USD za dzietvmieskcy zakaczonych 30 wrzgia 2010 roku do 20,4 miliona USD za
dziewie¢ mieskcy zakaiczonych 30 wrz@ia 2011 roku. Zysk z dziataléd operacyjnej w Rosji z wytzeniem korekt do warfoi
godziwej obniyt si¢ 0 49,5%, czyli 0 29,1 miliona USD, z zysku na pozie 58,8 miliona USD za dziegd mieskcy zakaczonych
30 wrzénia 2010 roku do 29,7 miliona USD za dzieévinieskcy zakaiczonych 30 wrzéia 2011 roku. Zmiany zysku z dziatafco
operacyjnej w obu tych segmentach byty spowodovegriganymi powyej czynnikami.

Przychody i koszty nieoperacyjne

Laczne koszty z tytutu odsetek zkszyly sk o okoto 8,2%, czyli 0 6,4 miliona USD, z 77,8 railie USD za dziewt mieskcy
zakaiczonych 30 wrzeia 2010 roku 84,2 miliona USD za dziewimieskcy zakaczonych 30 wrzenia 2011 roku. Ten wzrost
wynika gtéwnie z mocnego euro w poréwnaniu z datasnerykaskim, poniewa znaczna og¢ kredytéw diugoterminowych jest
denominowana w euro.

Spoétka ugta 118,6 miliona USD niezrealizowanych strat kurgolww okresie dziewtiu miesgcy zakaiczonym 30 wrzénia
2011 roku, gtéwnie w zwizku z wptywem zmian kurséw walut na nasze zohaamia denominowane w dolarach amengéach
i euro, w poréwnaniu z 5,0 milionami USD zyskowdzaewig¢ mieskcy zakaiczonych 30 wrzania 2010 roku. Te straty wynikaty
gtéwnie z deprecjacji ztotego polskiego i rublayjskiego do dolara amerykskiego i euro.

taczne pozostate wydatki nieoperacyjne wzrosty on3ijiony USD, z 12,3 miliona USD za dziegimieskcy zakaiczonych
30 wrzénia 2010 roku do 15,3 miliona USD za dzieéviniesicy zakaczonych 30 wrzéia 2011 roku. Wydatki w 2010 roku
obejmowaly jednorazowe ohgienie w wysokéci 14,1 miliona USD zwizane z premiza wczéniejsze wezwanie w momencie
wczesniejszego wykupu w styczniu 2010 roku Niepodpdikowanych Zabezpieczonych Papierow birch zapadagych
w 2012 roku. Poza tym obejmowaty one odpis nieumoyzh kosztow oferty dotygzych Niepodporadkowanych Zabezpieczonych
Papieréw Dtanych zapadagych w 2012 roku, w kwocie 4,1 miliona USD. Te kwabstaly skompensowane ostatecdgwidend,
w wysokaci 7,6 miliona USD otrzymanprzed sprzeda spotek dystrybucyjnych. W 2011 rokackne saldo obejmowato przede
wszystkim kwog¢ 7,4 miliona USD stanowta odpis do wartéci sprzeday netto aktywow First Tula Distillery (,Tula”). Paztym
w 2011 roku Spéitka zaela stosowa factoring naleénaosci, co wiazato st z wydatkami w kwocie 2,0 milionéw USD za dziewi
mieskcy zakaiczonych 30 wrzaia 2011 roku.

Dziewie¢ mieskcy zakaiczonych
30 wrzénia

2011 201(
Premia z tytutu wezwania do wargejszego WykKupu.............cceeeee... $ 0 (% 1411%
Odpis niezamortyzowanych KOSztOW Oferty ......eeeeeereeeerninnnnnne. 0 (4079
Dywidenda OtrZymMana .........cooeeeiieiiieiiiieeeeee e e v e e aeees 0 7 642
Odpisy z tytutu aktywOw przeznaczonych do sprzgda..................... (7 355) 0
Pozostate zySKi/(Straty). .......eceieeiieiiiiieeeeiee e eeeeaiinnes (7 915) 1719

Zysk/(strata) netto na pozostatej dziatalnéci nieoperacyjnej razem. ($ 15270 ($ 12266
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Podatek dochodowy

Nasza efektywna stawka podatkowa za okres dz@wimiesecy zakaiczony 30 wrzénia 2011 roku wynosita 1,5%, co
wynika z kombinacji ustawowych stawek podatkowyblowiazujacych w Polsce (18%) i Rosji (22%), a takStanach
Zjednoczonych (37%), skompensowanej pewnymi zmiapaaatkowymi i zmian szacunkéw dotyezych straty podatkowej do
przeniesienia, ktéra zdaniem Spoiki nie zostanikasgystana w przyszéai w Polsce i USA.

Udziat w dochodzie netto

Udziat w stratach netto za dziesimiesicy zakaiczonych 30 wrzania 2011 roku obejmuje proporcjonalny udziat Spétki
w zysku netto z jej inwestycji w Moet Hennessey fagdoint Venture za okres od 1 stycznia 2011 dik@0 marca 2011 roku
i Whitehall za okres od 1 stycznia 2011 roku datédo 2011 roku.

Oswiadczenie dotycace ptynndici i zasobdéw kapitatowych

W ciagu dzieweciu mieskcy zakaiczonych 30 wrz@ia 2011 roku gtdwnynirédiem umdliwiajacym zachowanie ptynioi
przez Spotk byty przeptywy pienizne z dziatalnéci operacyjnej, kredyty oraz wptywy z realizowanyacji. Srodki pienizne byty
przeznaczane przede wszystkim na zaspokojenierzapotvania na kapitat obrotowy, obsfuzpdhzenia, finansowanie inwestycji
oraz finansowanie przgj. W tabeli pontej przedstawiono wybrane dane dotyaz skonsolidowanych przeptywéw piemych
Spotki we wskazanych okresach.

Dziewigé miesigcy Dziewigé¢ miesigcy
zakoiczonych zakoiczonych
30 wrzesnia 2011 30 wrzesnia 2010
(w tysigcach USD)
Przeptywy pienizne z dziatalnéci operacyjne................ $ 46 156 $ 74 692
Przeplywy piendzne z dziatalnéci inwestycyjne............. $ (47 681) $ 460 389
Przeplywy piengzne z dziatalnéci finansowej................. $ 1827 $ (415 49)

Kierownictwo monitoruje i analizuje wskaiki wynikéw finansowych i niefinansowych dziataked wedtug segmentéw, ktére
podzielone g wedtug krajow. Szczego6tananaliz wskanikdw, takich jak wartét sprzeday w walutach lokalnych, maa brutto
i koszty operacyjne wedtug segmentovetajw czsci ,Omowienie i analiza sytuacji finansowej oraznikéw dziatalngci
operacyjnej przez zagd” niniejszego Formularza 10-Q.

Przeplywy pienizne netto z dziatalnici operacyjnej

Na przeptywy pienizne z dziatalnéci operacyjnej sktadajsig srodki pienkzne netto z dziatalrémi operacyjnej i odsetek.
Laczne przeptywy pierizne z dziatalnéci operacyjnej obuiyty sie¢ z wpltywow w kwocie 74,7 miliona USD za dzied@imieskcy
zakaczonych 30 wrzénia 2010 roku do wptywow w kwocie 46,2 miliona USB dziewg¢ mieskcy zakaiczonych 30 wrz@ia
2011 roku. Gtéwnymi czynnikami, ktére spowodowain nizszy poziom wygenerowanyéhodkéw pienéznych w 2011 roku byty
nizsze przychody ze sprzegav Rosji w poprzednich okresach ze walyl na czynniki wymienione wcgeiej. Poniewa przychody
Spotki w Rosji byty nisze w drugim kwartale 2011 rokuzn tym samym okresie w 2010 rokuodki pienkzne uzyskane w trzecim
kwartale byty take nizsze. Poza tym ze wzaglu na zw¢kszenie przychoddw ze sprzeglav trzecim kwartale 2011 roku,
proporcjonalnie zwikszyto s¢ zapotrzebowanie na kapitat obrotowy, co wglgma przeptywy pierizne z dziatalnéci operacyjnej.

Ogblne zmiany stanu kapitatu obrotowego dodgeznaleénosci, zapasow i zobowkan odpowiadatyrodkom piengznym
w kwocie okoto 59,6 miliona USD w okresie dzieeiu mies¢cy zakaiczonym 30 wrzénia 2011 roku. Na dzie30 wrzénia
2011 roku wskanik rotacji nalenosci wynosit 54,0 dni. Wskanik obrotu zapasami na dai&0 wrzé&nia 2011 roku wynosit 72 dni.
Poza tym na dzie30 wrzénia 2011 roku wspoétczynnik aktywéw bieych pomniejszonych o zapasy do zobxrah
krétkoterminowych wynosit 1,75.

Przeptywy pienizne netto wykorzystane w dziatafobinwestycyjnej

Przeptywy piengzne netto wykorzystane w dziatakub inwestycyjnej obejmujsrodki pientzne netto wykorzystane do
przegcia spoétek zalimych oraz maijtku trwatego. Wyptywysrodkéw piengznych netto za dziewé mieskcy zakaczonych
30 wrzdénia 2011 roku wyniosty 47,7 miliona USD. Te wyptywbejmuj przede wszystkim zobog#ania piengzne zaptacone
w wyniku przegcia Whitehall zakaczonego w lutym 2011 roku w kwocie 36,8 miliona UB®odliczenirodkéw piengznych
przegtych w momencie konsolidacji, ptatfioz tytutu nabycia znaku towaroweg@uffman Vodkav kwocie 17,5 miliona USD,
ptatna¢ pozostatej cgici odroczonego wynagrodzenia za Gylgussian Alcohol w kwocie 5 milionéw USD, skompensoe
wplywami otrzymanymi ze zbycia Moet Hennessey Juienmture w kwocie 17,7 miliona USD.
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Przeplywy pienizne netto z dziataln@i finansowej

Przeptywy pienizne netto z dziatalrigi finansowej odzwierciedlajsrodki pienkzne wykorzystane do obstugi zadénia,
zadtwenie w ramach linii kredytowych oraz wphdrodkdw piengznych z tytutu plasowania prywatnego i realizacjcjppVyptywy
pieniezne netto na dziataldé finansowa wyniosty 1,8 miliona USD za dziewd mieskcy zakaczonych 30 wrz&ia 2011 roku
w poréwnaniu z wyptywami w kwocie 415,5 miliona USB dziewg¢é mieskcy zakaiczonych 30 wrzénia 2010 roku. W aigu
dziewigciu mieskcy zakaiczonych 30 wrzaia 2011 roku wyptywy pierine wizaly sk gtéwnie ze splatprzez Spotk pewnych
kredytéw skompensowarpewnymi kredytami zaggnictymi w Rosji. Szczegétowe informacje zawiera notadd skroconego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Plynnasé i zasoby kapitatlowe w przysztych okresach

Srodki pienkzne w przysziéci beda przeznaczane przez Spéika zaspokojenie zapotrzebowania na kapitat obigtobstug
zadlwenia, finansowanie inwestycji oraz finansowanieejaz Spodziewamy sgifinansowa te wymagania w przyszioi dzigki
przeptywomsrodkéw piengznych z dziatalnéci operacyjnej, posiadanygnodkom piengznym oraz rozwizaniom finansowym,
ktére opisano ponej, oraz innym umowom, ktére memy zawierd od czasu do czasu.

W przyszigci mazemy dizy¢ do zastosowania zéych sposobow redukcji naszego zaeéhia, w tym redukcji nierozliczonego
salda naszych niepodpadkowanych zamiennych papieréw ghych zapadagych w 2013 roku, co me polegé na
refinansowaniu zadiienia poprzez finansowanie oparte na zaethiu, kapitale lub powkane z kapitatem. Terminy i struktura takich
rozwigzan alternatywnych &da zaleze¢ od warunkow rynkowych. Nie nioa zapewrd, takie transakcjedula miaty miejsce ani
przedstawd zadnego potwierdzenia oditoe do terminu takich transakgji lub ich pozytywnegyniku.

W przyszigci Spétka mae co jaké czas uzyskiwadodatkowe zasoby kapitatowe, zgdzat swop ptynndscia, a take
redukowa lub refinansowéa swoje aktualne zadienie poprzez finansowanie dhe, kapitalowe lub powrane z kapitatem. Terminy
i struktura takich rozwizan alternatywnych &da zaleze¢ od warunkdw rynkowych, wymadav zakresie plynréei, ograniczé
umownych i innych czynnikéw. Powdane kwoty mogby¢ istotne.

Metody finansowania
Spéika jest przekonanze jej ptynnd¢ jest wystarczajca, aby finansowadziataingé Spétki w przysziéci.

Istniejgce linie kredytowe
Kredyty bankowe

17 grudnia 2010 roku Spétka zawarta Uneomw sprawie kredytu terminowego i kredytu w rachubkezacym (,Linia
Kredytowa”) z Bankiem Handlowym w Warszawie S.AB§nk Handlowy”), jako Agentem, Pierwotnym Kredytoda i Agentem
Zabezpieczenia, a taé z Bankiem Zachodnim WBK S.A. (,WBK"), jako Piertmym Kredytodawg. Linia Kredytowa zapewnia
limit kredytowy do kwoty 330,0 milionéw PLN (lub olo 111,5 miliona USD), ktéry mie by wykorzystany jako jeden kredyt
terminowy i dwa kredyty w rachunku kigcym na (i) refinansowanie istnigych linii kredytowych; oraz (ii) finansowanie oggth
celéw biznesowych kredytobiorcéw. 20 grudnia 20dKurSpoétka wykorzystata okoto 130,0 milionéw PLNKlokoto 43,9 miliona
USD) i przeznaczyta wptywy netto na splatczesniejszych linii kredytowych udzielonych przez inhykredytodawcéw.

Dnia 28 lutego 2011 roku Spoétka podpisata uragwmowa”) z Bankiem Handlowym i WBK, zgodnie z ki
i z zastrzeeniem warunkéw zawartych w tej Umowie, strony uzgtydzrzeczenie siwszelkich narusZzewymogu dotyczcego
Skonsolidowanego Wskaika Pokrycia i Wskanika Dzwigni Finansowej Netto za Okres Obliczeniowy zadazony 31 grudnia
2010 roku i zmiaatych wskanikéw dla celéw Okresu Obliczeniowegoriazacego s¢ 30 wrzénia 2011 roku, odpowiednio, na
1,28:1 oraz 8,35:1. W wyniku Umowy nieaghigcie przez nas zgodéd z wymogami dotycxymi Skonsolidowanego Wskiaika
Pokrycia i Wskanika Dzwigni Finansowej Netto na dzie81 grudnia 2010 roku nie spowodowato niedotrzymaniramach Linii
Kredytowej. W zwizku z Umowvy Spétka wyrazita zgagina zaptat jednorazowej optaty za zrzeczenie wi kwocie 3,3 miliona PLN
(okoto 1,15 miliona USD). Poza tym Spétka uzgodrigeswoimi kredytodawcamige kwota dosgpna w ramach kredytéw
w rachunku bigacym wchodzacych w sktad Linii Kredytowej zostanie zmniejszat@m120 milionéw PLN (okoto 41,6 miliona USD),
marze od kredytu terminowego i kredytéw w rachunkuzlogm zostan zwiekszone (ze skutkiem od 1 marca 2011 roku),
odpowiednio, do 4,25% i 3,25%, a mard akredytyw wydawanych w ramach linii kredytowesgtan zwigkszone do 2,50%.

Dnia 21 kwietnia 2011 roku Sp6tka podpisata zmiariavarunki Linii Kredytowej. W ramach zmiany 22 letniia 2011 roku
Spotka sptacita pozostate saldo kredytu terminowedovocie 122,5 miliona PLN (44,3 miliona USD), zymujac jednoczénie
kredyt w rachunku bimcym w kwocie 120 milionéw PLN (43,4 miliona USD}pky zostat dalej obaony do 60 milionéw PLN
(18,4 miliona USD) na dzie30 wrzénia 2011 roku. Kredyt w rachunku higym nie wymaga zachowania zgodoiaz wymogami
dotyczicymi Skonsolidowanego Wskaika Pokrycia i Wskanika Dzwigni Finansowej Netto, wymaganej wénéj w odniesieniu
do Linii Kredytowej. Poza tym na d#ie80 wrzénia 2011 roku Spotka nie niadnych zobowizah zwigzanych z zachowaniem
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zgodndci z warunkami, dotyeych Linii Kredytowej. Poza eliminagtych wymogow zmienione warunki kredytu w rachunku
biezacym zapewniaj wstpna obnizke marzy naliczanej Sp6tce o 100 punktéw bazowych z datszobnizkami w cagu nhas¢pnych
trzech miesijcy, podczas gdy maksymalna kwota do wykorzystaniamach kredytu w rachunku bigym réwnie: bedzie obnkana
w ciagu nasgpnych trzech miesty. Nierozliczone zobowkrania wynikajce z tego kredytu w rachunku baeym na dzié

30 wrzénia 2011 roku wyniosty 16,1 miliona USD.

Na dzier 30 wrzénia 2011 roku Spétka wykazywata nierozliczone zolaa@anie w kwocie 33,9 miliona USD z tytutu
kredytéw terminowych udzielonych przez Zenit BaAkKa Bank i Raiffeisen Bank, zaginietych przez Whitehall, z datami
przedizenia przypadagymi w pierwszym i drugim kwartale 2012 roku, azakzobowizanie w kwocie 18,7 miliona USD z tytutu
kredytu terminowego zagjnigtego u Unicredit przez Russian Alcohol, z termireapadalnéci w listopadzie 2012 roku. Ten kredyt
nie jest zwazany zzadnymi wymogami finansowymi, ktérych najedotrzyma, i jest zabezpieczony towarami do kwoty
720 milionéw rubli rosyjskich (okoto 22,4 milionaSD), a take gwarancjami udzielonymi przez spotki z RussiacoRbl.

Na dziex 30 wrzénia 2011 roku Spotka miata dept— w ramach istniegych kredytéw w rachunku bigcym w Polsce — do
okoto 16,6 miliona USD z Linii Kredytowej wymienienpowyzej, a take do kwoty okoto 0,5 miliona USD daginej na \grzech.

Niepodporzdkowane Zamienne Papiery Dhe (Convertible Senior Notes) zapagag w 2013 roku

W dniu 7 marca 2008 roku Spétka zakayta emist Zamiennych Niepodposdkowanych Papierow Dimych Convertible
Senior Notesna hczm kwote kapitatu 310 milionéw USD o dacie zapadaitiov 2013 roku, oprocentowanych w wysékb3% w
skali roku (,Zamienne Niepodpadkowane Papiery Ditne”). Odsetki naline s co p6t roku, 15 marca i 15 wrigga, poczynajc
od 15 wrzénia 2008 roku. Zamienne Papiery bhe podlegaj zamianie w okrdonych okolicznéciach nasrodki pienkzne oraz,
odpowiednio, na akcje zwykte, w oparciu o pgkpwa stog wymiany wynoszca 14,7113 akcji za 1 000 USD kwoty gtéwnej
z zastrzeeniem pewnych korekt. W momencie zamiany papiendénych Spétka dokona ptatéa gotéwkowej catej kwoty
kapitatu papieréw ditnych podlegajcych zamianie oraz wedtug uznania Spotki — dosyasazdki pienkzne lub akcje zwykle w
przypadku pozostatych zobazen zamiany, jeeli dotyczy. Przychody z Zamiennych Papieréw4blych zostaty wykorzystane do
sfinansowania pieaknej czsci ceny przejcia Copecresto Enterprises Limited oraz Whitehall.

Na dziex 30 wrzénia 2011 roku Spotka wykazywata odsetki naliczonkewacie 0,4 miliona USD w odniesieniu do
Niepodporadkowanych Zamiennych Papieroéw Rhych, przy czym nagpny termin ptatnéci kuponu przypada 15 marca
2012 roku.

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

Dnia 2 grudnia 2009 roku Spétka dokonata emisjipeigporadkowanych Zabezpieczonych Papierow Diych na kwaog
380 milionéw USD, oprocentowanych w wysékb9,125%, zapadagych w 2016 roku, oraz Niepodpadkowanych
Zabezpieczonych Papieréw Rhych na kwat 380 milionéw EUR, oprocentowanych w wysgkb8,875%, zapadagych
w 2016 roku (,Papiery D&ne zapadage w 2016 roku”), w ramach oferty dla inwestoréwstytucjonalnych zwolnionej z rejestraciji.
Spoétka wykorzystata e&¢ wptywéw netto z Papierow Dimych zapadagych w 2016 roku na wykup pozosteych w obiegu
Papieréw Dtanych zapadapych w 2012 roku, natzm kwote kapitatu 245,4 miliona EUR na dzid stycznia 2010 roku. Pozostat
czes¢ wptywow netto z Papieréw Dimych zapadagych w 2016 roku wykorzystano na (i) zakup pozestatudziatu kapitatowego
Lion Capital w Russian Alcohol przez wykonanie Qphopn i Opcji Wspétinwestora, zgodnie z warunkanpostanowieniami,
odpowiednio, Umowy Opcji Lion i Umowy Opcji Wspéiwestora; (ii) sptat wszystkich kwot zalegtych w ramach linii kredytosty
Russian Alcohol; oraz (iii) sptatppewnego innego zadtania.

Dnia 9 grudnia 2010 roku Spétka dokonata emisjiatkdwych Niepodporalkowanych Zabezpieczonych Papieréw iych
na kwot 50 milionéw EUR, oprocentowanych w wys@ko8,875%, zapadagych w 2016 roku (,Papiery Dime zapadafe
w 2016 roku), w ramach oferty dla inwestoréw ingtjbnalnych zwolnionej z rejestracji. Spétka wykgstata wptywy netto
z dodatkowych Papieréw Dinych zapadagych w 2016 roku na sptaswoich kredytéw terminowych i kredytéw w rachunku
biezacym udzielonych przez Bank Handlowy w Warszawie.$ RBank Zachodni WBK S.A.

Na dziex 30 wrzénia 2011 roku Spotka wykazywata odsetki naliczonkewecie 28,8 miliona w odniesieniu do
Niepodporadkowanych Zabezpieczonych Papieréw ilych, przy czym nagpny termin ptatnéci kuponu przypada 1 grudnia
2011 roku.

Emisja Waloréw

7 lutego 2011 roku Spétka zawarta ostateddmowe Kupna Sprzedegy Akcji dotyczca nabycia pozostatego udziatu
ekonomicznego i udziatu zapewnieggo prawa gtosu w Whitehall, niepozostgch w posiadaniu Spoétki, a takglobalnych praw
wiasndci intelektualnej do markKauffman VodkaW zamian zaptacédimy tacznie 68,5 miliona USD w gotowce i wyemitovéatiy
959 245 akcji zwyktych Spétki o wartoi nominalnej 0,01 USD kala. taczna warté¢ wyemitowanych akcji wynosi 22,1 miliona
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USD w oparciu gredni cerg naszych akcji zwyklych wana wolumenem trzydziestodniowym na dzigrzed zamknriciem. Poza
tym poniewa taczna warté¢ takich akcji (okrélona w oparciu o cenobrotu akcji zwykilej lub censredni wazona wolumenem
dziesktciodniowym, w zalenosci od tego ktéra z tych waroi jest nizsza) na dzik przed ztaeniem dwiadczenia rejestracyjnego
0 odsprzeday akcji lub w dniu sprzedg akcji zgodnie z Zasadl44 Ustawy o papierach wastbowych byta nisza nk 23,0 miliony
USD, 22 marca 2011 roku Spotka wydata na rzecz Mkuffmana 938 501 akcji zwyklych Spoétki (,Dodatke Wynagrodzenie
w Akcjach”), aby wypetni udzielone przez Sp&lgwarancje ochrony ceny akciji.

Whptyw inflacji i réznic kursowych

Inflacja w Polsce prognozowana jest na poziomiéednh 2011 rok w poréwnaniu z faktyezimflacja w Polsce na poziomie
2,6% w 2010 roku. W Rosji i na fifrzech prognozowana inflacja na 2011 rok wynospowdednio, 8,5% oraz 3,8% w poréwnaniu
z faktyczry inflacja na poziomie 6,9% i 4,9% w 2010 roku.

W zasadzie cakd przeptywdwsrodkow piengznych z dziatalnéci operacyjnej i aktywoéw Spotki jest denominowanatatych
polskich, rublach rosyjskich i forintachegierskich. Oznacza tae Spéika jest nazana na ryzyko walutowe zaréwno w zakresie
bilansu, jak i rachunku zyskéw i strat. Wptyw nazpgje kapitatu obrotowego zostat przedstawiony ehtanku przeptywéw
pienieznych jako wptyw ranic kursowych na bilansayzmiarg srodkéw piengznych. Wplyw na rachunek zyskoéw i strat jest
powiazany gtéwnie ze zmiarsredniego kursu wymiany, wykorzystywanego do przedsenia rachunku zyskow i strat ze ztotego
polskiego, rubla rosyjskiego i forintaggierskiego na dolary ameryhskie. Kwoty wykazane jako zyski lub straty kursowe
w rachunku zyskéw i strat dotygtylko zrealizowanych zyskow lub strat z transaldjore nie § denominowane w ztotych polskich,
rublu rosyjskim lub forincie wgierskim.

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

Spoétka ma réwniezadtzenie obejmujce Zamienne Papiery Dine zapadape w 2013 roku i Niepodpagdkowane
Zabezpieczone Papiery Dhe zapadage w 2016 roku, denominowane w dolarach ameiskiah i euro, ktére zostaty pgczone
podmiotom operacyjnym, ktérych wadufiunkcyjng jest ztoty polski i rubel rosyjski. Skutkiem denimiacji zadhizenia w walutach
innych niz waluty funkcjonalne Spétki (gtéwnie z tytutu Niegheorzzdkowanych Zabezpieczonych Papieréw Diych i
Niepodporadkowanych Zamiennych Papieréw Rhych Spotki) jest wzrost lub spadek waiiozobowizan Spotki z tytutu tego
zadhwenia wyraony w walutach funkcjonalnych Spoétki, w przypadldpowiednio deprecjacji lub aprecjacji tych walut
funkcjonalnych. W rezultacie Spotka jest namaa na zyski i straty z aktualizacji waitotych zobowdzan. W tabeli poniej
podsumowano wptyw przed opodatkowaniem zmiarligo z tych kurséw walut o jeden procent, ktoraernistotnie oddziatywa
na wynik dziatalnéci operacyjnej Spoétki.

Wptyw przed opodatkowaniem zmiany kursu

Kurs wymiany Warto$¢ kwoty nominalnej wymiany o 1%

USD - zloty polski........... 426 milionéw USD zysk/strata w kwocie 4,3 miliona USD
USD - rubel rosyjski....... 264 miliony USD zysk/strata w kwocie 2,6 miliona USD
EUR - zloty polski........... 430 milionéw EUR lub okoto 582 milionéw USIxysk/strata w kwocie 5,8 miliona USD

Najwazniejsze zasady rachunkowsxi i szacunki
Informacje ogdélne

Opracowane przez nas oméwienie i analiza sytuaginsowej i wynikdéw dziatalniei opieraj sie na skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym Spoiki, ktére zostato spdemne zgodnie z zasadami rachunkésivpowszechnie przgfymi w Stanach
Zjednoczonych. Przygotowanie sprawozfiaansowych wymaga od nas dokonania szacunkoéwn dk6re maj wptyw na
wykazane wartgei przychodéw netto ze sprzegakosztéw, aktywow i zobowran. Nasze szacunki opieramy nasdiadczeniu z
poprzednich okreséw orazamych zataeniach, ktére uwaamy za stuszne w danych okolicZomch. Faktyczne wyniki magézni¢
sie od tych szacunkow przy innych zaémiach i warunkach.

Ujmowanie przychodbéw

Przychody Spoétki obejmaijprzychody ze sprzedawytwarzanych przez aimarek wyrobow spirytusowych oraz
importowanych win, piw i wyrobow spirytusowych, aaystkie strumienie przychodéw ze sprzgda przetwarzane i wykazywane
w ten sam sposob. W przypadku wszystkiaidet swoich przychoddéw Spétka wykazuje przychodsnamencie uzyskania
przekonugcych dowodéw istnienia umowy, dokonania dostawydpkbu, uzgodnienia ceny sprzeglaraz ustalenia nitiwosci jej
wyceny i wyegzekwowania. Generalnie oznaczaeqrzychody g wykazywane, gdy tytut prawny do produktéw zostanie
przeniesiony na naszych klientéw. W szczegétntytut prawny jest zwykle przenoszony w momerdostawy lub odbioru towaru
w siedzibie klienta, zgodnie ze szczegétowymi waemmi transakcji sprzeds.
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Przychody ze sprzeéasa wykazywane bez podatku od sprzad@/AT) i uwzgledniaja wszelkie obniki z tytutu
wynagrodzenia przekazanego klientom w ramag¢hycéh programow lojalniciowych, w tym réwnie rabaty cenowe dla
pojedynczych transakcji, rabaty §lmowe, ceny promocyjne i premie reklamowe, opusttpgkowe i rabaty gotéwkowe. Przychody
netto ze sprzeds obejmup podatek akcyzowy, z watkiem sprzeday dokonywanej bezpgoednio przez zaktad produkcyjny lub
dotyczcej towardéw importowanych, w przypadku ktérej ptagdy ze sprzeds wykazuje st z wytaczeniem podatku akcyzowego.

Warto §¢ firmy oraz warto $ci niematerialne i prawne

Zgodnie z ASC Temat 805 oraz ASC Temat 350, warfiomy i pewne wartéci niematerialne i prawne o nieoklenym
czasie przydatriesi ekonomicznej nie podlegapmortyzacji. Testy podakem utraty wartéci sa przeprowadzane co roku lubegeiej,
gdy okre&lone zdarzenia lub zmiany okoliczimd wskazuj na maliwos¢ obnizenia wartéci firmy. W celu stwierdzenia potencjalnej
utraty wartgci stosuje si metody wyceny wartei godziwej, np. metodologizdyskontowanych przeptywéw pieanych. Testy
prowadzi s¢ na poziomie grupy aktywow dla wastw niematerialnych i prawnych i na poziomie jedkosprawozdawczej dla
wartasci firmy. W przypadku metody zdyskontowanych prze@w pieneznych Spotka dyskontuje prognozowane wyniki do ich
wartasci biezacej. Wykorzystywana stopa dyskonta j@stdnia wazorng kosztu kapitatu jednostki sprawozdawczej. Amefigkde
zasady rachunkowoi (US GAAP) wymagaj przeprowadzania testow na wypadek utraty wartdwuetapowo. Jeeli wyniki
pierwszego etapu nie wskazuje wartgci bilansowe wykazywane przez jednostki sprawozdawirzekraczajich wartgci
godziwe, drugi etap nie musi zostarzeprowadzony. deli pierwszy etap wskazuje potencjabnwalky utrat wartasci, spotka jest
zobowhzana przeprowadidrugi etap testu na wypadek trwatej utraty wagitdo poréwna& domnieman wartai¢ godzing wartgci
firmy jednostki sprawozdawczej z odpowieglmiartascia bilansows wartgsci firmy.

Dokonupc oszacowania wardoi godziwej, musimy przy zatazenia i projekcje dotyece takich pozycji, jak przyszie
przeptywy piengzne, przyszte przychody, przyszte zyski i inne cignizatozenia stosowane w ocenie waxtbgodziwej a
zasadniczo zgodne z wynikami historycznymideg jednostki sprawozdawczejd Bdwniez zgodne z projekcjami i zateniami
stosowanymi w obecnych planach operacyjnych. Taédezenia podlegajzmianie na skutek zmian warunkéw gospodarczych i
konkurencji. Jeeli takie szacunki lub zwzane z nimi zalzenia zmieni sig w przyszidci, Spétka mae by zobowhzana do ujcia
utraty wartdci dla grupy sprawozdawczej. Obliczone wécigodziwe zostaty skorygowane tam, gdzie jest ymagane, w celu
odzwierciedlenia wptywu podatkowego na zbycie atkaj grupy sprawozdawczej.

Na dziéx 30 wrze&nia 2011 roku wykazalimy w bilansie wart& firmy w kwocie 1 064,7 miliona USD i wagad niematerialne
i prawne w kwocie 471,7 miliona USD netto. W zasadate nasze wartoi niematerialne i prawne to prawa do znakéw towgnh
réznych marek, ktore zostaty skapitalizowane w ramacitesu alokacji ceny nabycia w agku z przejciem przez nas Bols,
Polmos Biatystok, Parliament i Russian Alcohol ovelitehall.

Znaki towarowe

Kierownictwo uwaa, ze znaki towarowe zwrane z wysok rozpoznawalngia lub rozpoznawalrizia lidera rynku w swoich
segmentach rynkowych maapieokra&lony cza przydatnizi z uwagi na diugtradycg, wzglednie wysoki wolumen sprze#aoraz
0go6lm pozycg rynkowa w poréwnaniu z pozostatymi produktami w poszczagdéh segmentach rynku.

Biorac pod uwag powyzsze, a take dane z analiz cykléwycia wodek, badarynkowych, trendéw w zakresie konkurenciji
i trendéwsrodowiskowych, jesteny przekonanize marki te bda w dalszym cigu generowaty przeptywy piegiine przez czas
nieokrelony, a zatem ich okresyyteczngci sa nieokra&lone. Zgodnie ze standardem ASC Temat 350-30 wandematerialnych i
prawnych o nieokrdonym okresie ekonomicznegyteczndci nie amortyzuje gi lecz analizuje nie rzadziejmniaz w roku pod
katem utraty wartéci. Do tych znakéw towarowych nateSoplica,Zubrowka, Absolwent, Royal, Palace, Parliament, @ritark,
Zhuravli, Kauffman Vodka, Urozhayaz prawa do znakéw towarowych Bols Vodkav Polsce, na \&grzech i w Ros;ji.

Na dzied 30 wrzénia 2011 roku Spétka dokonata oceny ostatnich mgarhiezacych okolicznéci, w tym biezacych
i przysztych wynikéw, planéw ponownego wprowadzemgarynek i zmiany marki w 2011 roku i 2012 rokwa pbdstawie tych
zdarzé Spotka zidentyfikowata pewne oznaki utraty waetpw tym wyniki pewnych marek polskich i rosyjskiponizej oczekiwa.
Oznaki te wskazywatyby na konieczZdgrzeprowadzenia testéw na ugratartasci.

Na dziex 30 wrzénia 2011 roku, i aby potwierdzpoziom wartéci znakéw towarowych, Spotka wyliczyta godaziwwartasé
znakéw towarowych z zastosowaniem pédigj zdyskontowanych przeptywéw piesnych przy naspujacych zataeniach:

«  Stopy wolne od ryzyka w Polsce i Rosji wykorzystav obliczeniach stopy dyskonta zostaty opartbieacych stopach
rynkowych dtugoterminowych polskich obligacji skaviych i dlugoterminowych rosyjskich obligacji skarych.
Szacujc stopy dyskonta wykorzystywane w obliczeniach, ghadnilismy biezace warunki rynkowe w Polsce i Rosji
oddzielnie. Na podstawie naszych zatoi obliczei, okrelili sSmy stopy dyskonta w wysokoi 9,09% i 11,03%
odpowiednio dla Polski i Rosji.
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*  Spotka oszacowata stopy wzrostu poprzez progghgeptywow pieniznych dla kadego znaku towarowego oddzielnie, na
podstawie zatzen planu czteroletniego, dotysmzych poszczegdlnych znakdéw towarowych.

e Spéika oszacowata stopy wzrostu wéetdkoncowej dla znakéw towarowych na poziomie od 2,5%pdiskich znakow
towarowych do 3,0% dla rosyjskich znakéw towarowych

Na podstawie powsszej analizy i ze wzgtlu na gorsze wyniki pewnych marek polskich w porémin z oczekiwaniami na
2011 rok i nasfpne lata, Spoétka ustalitag godziwa wart& rynkowa znakéw towarowych zgdanych z tymi markami jestisiza od
wartgici bilansowej. Spadek waici godziwej byt gtownie spowodowany bardzo dobrymynikami markiZubrowka Biata ktére
spowodowaty kanibalizagjwynikéw innych marek, przede wszystkBols Vodkaw przypadku kt6rej odnotowano napksz
negatywi réznice wynikéw. W rezultacie w trzecim kwartale 2011 roRp6tka ugta taczny odpis z tytutu utraty wartoi w kwocie
127,6 miliona USD, ktéry obejmowat uteavartasci bilansowej naszych znakéw towarowych w PolsRes;ji.

Wartaé firmy

Po ogtoszeniu wynikéw Spoiki za rok zalozony 31 grudnia 2010 roku wastorynkowa akcji CEDC znacznie oligta sk.
Spotka uznata znaczny spadek wéstoynkowej za zdarzenie skutkge potencjalnym spadkiem wadtd dotyczcym wartaci
firmy. Spotka przeprowadzita testy podt&m utraty wartéci na 31 marca 2011 roku, a wad@odziwa jednostek sprawozdawczych
byta wyzsza od wartéci bilansowej, w zwizku z czym ujto odpisu z tytutu utraty warfoi. W trzecim kwartale 2011 roku Spotka
doktadnie monitorowata zdarzenia i zmiany okolicipktore mogltyby wptyaé¢ na zatagenia zastosowanie w czteroletnim modelu
biznesowym i zidentyfikowata pewne wgkiki utraty wartdci, ktére skutkowatyby potrzetprzeprowadzenia testu na ugrat
wartasci. Obejmowaly one utrzymaga sie réznice wartasci rynkowej przedsbiorstwa i wartéci ksieggowej, a take wyniki
jednostek sprawozdawczych poajioczekiwa, zmiany kanatow sprzedai struktury produktéw, spadki rynkéw wodki w Pods
i Rosji i zaktocenia rynkowe spowodowane odnawiani®ncesji w Rosji. Na podstawie tych zddr&pétka stwierdzitaze
prawdopodobigstwo spadku wartei godziwej naszej gtownej jednostki w Polsce aymvnej jednostki w Rosji jest wgze ni
prawdopodobigstwo braku takiego spadku. W zwku z tym Spétka przeprowadzita test na @traartasici dotyczicy wartdgci firmy
na dzié 30 wrzénia 2011 roku.

Na dziex 30 wrzénia 2011 roku, i aby potwierdzpoziom wartéci firmy, Spotka wyliczyta godziw wartas¢ jednostek
sprawozdawczych z zastosowaniem péziajzdyskontowanych przeptywéw pieanych przy naspujacych zatageniach:

« Stopy wolne od ryzyka w Polsce i Rosji wykorzystav obliczeniach stopy dyskonta zostaty opartbieacych stopach
rynkowych dtugoterminowych polskich obligacji skaviych i dlugoterminowych rosyjskich obligacji skariych.
Szacujc stopy dyskonta wykorzystywane w obliczeniach, ghadnilismy biezace warunki rynkowe w Polsce i Rosji
oddzielnie. Na podstawie naszych zatoi obliczei, okrelili sSmy stopy dyskonta w wysokoi 9,09% i 11,03%
odpowiednio dla Polski i Rosji.

«  Spobitka zidentyfikowata oznaki utraty wastd dla gtdwnej jednostki biznesowej w Polsce i gh@jyjednostki biznesowej
w Rosji, i przeprowadzita dla nich testy waitbgodziwej. Jeeli chodzi o jednostkFine Winesw Polsce, jednostk
ds. importu w Rosji i jednostkwegiersla nie stwierdzono oznak utraty wastn

e Spoétka oszacowata stopy wzrostu poprzez progghcgeptywow pieniznych kadej z naszych grup sprawozdawczych
oddzielnie, na podstawie szczegétowego czterolgtnpanu dotyczrego kadej grupy sprawozdawczej.

e Spotka oszacowata stopy wzrostu wéetdkoncowej dla wartéci firmy na poziomie od 2,5% dla jednostek polskitth3%
dla rosyjskiej jednostki sprawozdawczej.

Na podstawie testow na utgavartasci na dzié 30 wrzénia 2011 roku stwierdzonae wartg¢ bilansowa naszych gtéwnych
jednostek biznesowych w Rosji i Polsce jestsaa od ich warkei godziwej. Gtdéwne przyczyny tej sytuaciji obejmadysataty
spadek rynku wyrobéw spirytusowych w Polsce i Rdgnibalizag; marekpremiumprzez marki popularne, co spowodowato
obnizenie mat w Polsce, a tale proces odnawiania koncesiji przez hurtownikéw wjRe drugim i trzecim kwartale bigcego
roku, czego wynikiem byt spadek liczby aktywnychtownikéw na rynku. W rezultacie Spétka przeprowtdetap drugi testu na
utrak wartasci i porownata dorozumiarwartas¢ godziwg wartasci firmy jednostek sprawozdawczych z wddia bilansovg wartasci
firmy tych jednostek sprawozdawczych. Ponieweartas¢ bilansowa wartéci firmy gtéwnych jednostek biznesowych w Rosji
i Polsce byta wgsza ni dorozumiana wartg godziwa wartéci firmy bazowych jednostek sprawozdawczychiajtrat wartcci
odpowiadajca nadwyce w kwocie 546,9 miliona USD.

Rachunkowasé pofaczen jednostek gospodarczych

Przejmowanie podmiotéw jest waym elementem strategii Spotki. Praap spoétek zrealizowane przed 31 grudnia 2008 roku
zostaly ugte zgodnie z SFAS nr 141 ,Rokenia jednostek gospodarczych” (,SFAS 141"). Ohdnstycznia 2009 roku wszystkie
potaczenia spotek dila ujmowane zgodnie z ASC Temat 805 ,Jaenia jednostek gospodarczych”.
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Dokonane przez nas przeja zostaty rozliczone zgodnie z wymaganiami ASG golaczenia jednostek gospodarczych”,
a alokacji przejtych aktywéw i zobowizan dokonano na podstawie ich oszacowanej wargodziwej na dzig przegcia. Ustalanie
wartasci godziwej przejmowanych aktywéw i zobawan, a take ich okreséw gyteczndci, wymaga od kierownictwa dokonywania
oszacowa. Przegcia realizowane przez Spétkwykle skutkug ujeciem wartdci firmy i innych wart@ci niematerialnych
i prawnych. Wartéc i przewidywany okresaytkowania takich aktywow mi@ mie wptyw na warté¢ odpisu amortyzacyjnego
w przysztych okresach z tytutu wastd niematerialnych o okééonym okresie gytkowania; mae take pojawt sig koniecznéé¢
ujecia odpiséw z tytutu utraty waroi.

Wyliczenie alokacji ceny nabycia wymaga oceny kianiwtwa w zakresie ustalenia wyceny nabytych akiywa@obowhzan.

Whitehall

7 lutego 2011 roku Spétka zakazyta przegcie Whitehall. Wecej informacji o catej strukturze tego praep przedstawiono
w nocie 3 do zakzonego skonsolidowanego skréconego sprawozdaraagowego.

Aktywa i zobowjzania dotycgce spotek przeznaczonych do sprzgda

Dla celéw sprawozdawcza finansowej, kierownictwo przeanalizowato wymagarmasad rachunkowoi ogolnie przygtych
w Stanach Zjednoczonych (US GAAP) (gtéwnie ASC 38Grodki trwate i ASC 205-20 Prezentacja sprawozdéinEnsowego)
i uznato,ze poczynajc od 30 wrzénia 2011 roku dziatalrié Spotki spetnia wymagane kryteria i w zawku z tymsrodki trwate
zaktadu produkcyjnego Spétki PKZ Tulada przedstawiane jako aktywa przeznaczone do sprge8aczegétowe objaienia
przedstawiono w nocie nr 4 Aktywa przeznaczoneppesiay.

Zdarzenia po dacie bilansu

Dnia 24 padziernika 2011 roku wniesiono powdédztwo grupowegizabwaneSteamfitters Local 449 Pension Fund vs. Central
European Distribution Corporatigret al.w imieniu domniemanej klasy wszystkich nabywcéwah akcji zwyktych od 5 sierpnia
2010 roku do 28 lutego 2011 roku przeciwko namwipan naszym pracownikom, w zazku z podejrzeniem naruszéederalnego
prawa dotycgcego papieréw wartgiowych ze wzgidu na podejrzenie istotnych fatlszywych i wprowadazggh w bhd oswiadcze
i/lub zaniedba dotyczicych naszej dziatalsoi, wynikéw finansowych i perspektyw w naszyawiadczeniach publicznych
i dokumentach publicznych sktadanych amengkdej Komisji Papieréw Wartziowych i Gietd za drugi i trzeci kwartat 2010 rgku
zwigzanych ze spadkiem naszego portfela wodek, patrzebglkdnienia odpisu z tytutu utraty wakm ze wzgédu na obnienie
wartasci godziwej okrélonych naszych marek w Polsce, az@kjemnymi wynikami finansowymi od wprowadzeniarpiaek nowej
wodki Zubrowki Biatej Roszczenie dotyczy nieoktenych odszkodowapienieznych. Jestamy przekonanize podejrzenias
bezpodstawne i przewidujemy zdecydowabrore.

Wyptaty wynikaj ace z posiadania akcji

Wartos¢ godziwa opcji na akcje na daiedzielenia opcji jest szacowana za pomoodelu wyceny opcji opartego na drzewie
dwumianowym. Koszty z tytutu przyznanych wynagradeg/kazujemy przez caty okres przystugiwania opdjieksza¢ naszych
opcji na akcje przystuguje na okres od jednegazkxh lat.

Dalsze informacje na temat wynagrodzenia rozlicgang akacjach mima znalé¢ w nocie 19 do naszego skonsolidowanego
skréconego sprawozdania finansowego.

Opublikowane ostatnio standardy rachunkowdci

W ciagu dzieweciu mieskcy zakaiczonych 30 wrz@ia 2011 roku nie opublikowano standarddw rachurdéow ktére
miatyby istotny wptyw na nasze skonsolidowane s&nfcsprawozdanie finansowe.

ROZDZIAL 3. ILO SCIOWE | JAKO SCIOWE INFORMACJE NA TEMAT RYZYKA RYNKOWEGO

Nasza dziatalni@ prowadzona jest gtéwnie w Polsce i Rosji, a nasayatutami funkcyjnymi g gtéwnie ztoty polski, forint
wegierski i rubel rosyjski, podczas gdy wajwprawozdawegjest dolar amerykeski. Instrumenty finansowe obejmaugtéwnie
srodki pienkzne i ich ekwiwalenty, nafosci, zobowhzania, zapasy, kredyty bankowe, kredyty w rachuhkaezacych i zadtienie
diugoterminowe. Wszystkie aktywa pieane reprezentowane przez te instrumenty finansowglap sic w Polsce, Rosji i ha
Wegrzech. W zwizku z tym zmiany kurséw walut pogziane ze sprawozdawcoim w dolarach amerykekich mag wptyw na
nasze wyniki.

Jezeli wartas¢ dolara amerykiaskiego rénie wzgkdem ztotego polskiego, rubla rosyjskiego lub faintgierskiego,
rownowartd¢ w USD aktywoéw, zobowazan, przychodéw i kosztdw pierwotnie wykazanych w gt polskich, rublach rosyjskich
czy forintach wgierskich kedzie nizsza. Przeciwnie, jeli wartags¢ dolara ameryki#skiego zmaleje wzgtlem ztotego polskiego,
rubla rosyjskiego lub forinta ggierskiego, réwnowartg w USD aktywow, zobowazan, przychoddw i kosztow pierwotnie wykazana
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w ztotych polskich, rublach rosyjskich czy forinkewegierskich kdzie wysza. W zwizku z tym wzrost i spadek wast dolara
amerykaskiego mae mieg istotny wptyw na wart& w dolarach naszych niedolarowych aktywéw, zok@af, przychodow i
kosztéw, nawet jeeli wartas¢ tych pozycji nie zmienia siw ich pierwotnej walucie.

Spoétka ma réwnie zadtuzenie obejmujce Zamienne Papiery Dine zapadage w 2013 roku i Niepodpagdkowane
Zabezpieczone Papiery Dhe zapadage w 2016 roku, denominowane w dolarach ameigkiah i euro, ktére zostaty pgczone
podmiotom operacyjnym, ktérych wadufiunkcyjm jest ztoty polski i rubel rosyjski. Skutkiem denimiacji zadhzenia w walutach
innych niz waluty funkcjonalne Spétki (gtéwnie z tytutu Nieghoorzzdkowanych Zabezpieczonych Papieréw Diych i
Niepodporadkowanych Zamiennych Papieréw Rhych Spoiki) jest wzrost lub spadek wariozobowhzan Spéiki z tytutu tego
zadhwzenia wyraony w walutach funkcjonalnych Spoétki, w przypadldpowiednio deprecjacji lub aprecjacji tych walut
funkcjonalnych. W rezultacie Spotka jest namaa na zyski i straty z aktualizacji waitotych zobowazah. W tabeli poniej
podsumowano wptyw przed opodatkowaniem zmiarigkgo z tych kurséw walut o jeden procent, ktéraenistotnie oddziatywa
na wynik dziatalnéci operacyjnej Spoiki.

Whplyw przed opodatkowaniem zmiany kursu

Kurs wymiany Warto ¢ kwoty nominalnej wymiany 0 1%

USD - zioty polski........ 426 milionéw USD zysk/strata w kwocie 4,3 miliona USD
USD - rubel rosyjski..... 264 miliony USD zysk/strata w kwocie 2,6 miliona USD
EUR - zloty polski........ 430 milionéw EUR lub okoto 582 milionéw US[xysk/strata w kwocie 5,8 miliona USD
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ROZDZIAL 4. MECHANIZMY | PROCEDURY KONTROLI

Mechanizmy i procedury kontroli ujawniania inforniadlechanizmy i procedury kontroli ujawniania inforajigw
rozumieniu Zasad 13a-15(e) oraz 15(d)-15(e) Ustagietdzie papieréw warggiowych z 1934 roku) dotyazontroli i innych
procedur spotki opracowanych w celu zapewnienimfiyrmacje, ktére Spétka jest zobawana ujawnd w swoich raportach
sktadanych lub publikowanych zgodnie z Usiawgietdzie papierow warfoiowych z 1934 roku, byty utrwalane, przetwarzane,
podsumowywane i ujawniane w terminach élorych w regulaminach i formularzach SEC. Kontnakewrgtrzna nad
sprawozdawcZeia finansow spétki obejmuje polityk i procedury dotycxce (i) przechowywania dokumentéw, ktére z rorg
szczegOtowécia, doktadnie i wiernie przedstawigiransakcije i zbycie maku spotki; (i) daj rozsidna pewnacé, ze transakcjes
wykazywane w nieziinym zakresie urmiwiajacym sporadzenie sprawozdania finansowego zgodnie z powsiechn
obowiazujacymi zasadami rachunkowa orazze wptywy i wydatki spétki g otrzymywane i dokonywane zgodnie z zakresem
upowanien zarzdu i kierownictwa spotki; oraz (iii) dajrozsadm pewna¢ w zakresie szybkiego wykrywania nieupanwenego
nabycia, aytkowania lub zbycia majku spotki mogcego mié istotny wpltyw na sprawozdanie finansowe lub w esle
zapobiegania tym zjawiskom.

Na podstawie oceny mechanizméw i procedur kontijalivniania informacji przez Spaina koniec okresu oftego
niniejszym sprawozdaniem, Dyrektor Generalny i Byoe Finansowy stwierdzilize mechanizmy i procedury kontroli ujawniania
informacji Spotki byty wystarczago skuteczne.

Nieodkczne ograniczenia kontroli wewtnznej sprawozdawcZoi finansowejZarzd Spétki, w tym Dyrektor Generalny i
Dyrektor Finansowy, nie oczekujisg mechanizmy i procedury kontroli nad wexsvang sprawozdawczeia finansowa wyeliminuja
wszystkie potencjalne &dly i przypadki dziata przestpczych.Zaden system kontroli, niezalde od sposobu opracowania i
wdrozenia, nie zapewnia absolutnej peripze cele systemu kontroli zostarrealizowane. Ze wzgllu na ograniczenia wszystkich
systemow kontrolizadna ocena mechanizmoéw kontroli nie daje absolygaendci wykrycia kwestii zwizanych z kontrel oraz
przypadkéw dziatalngi przestpczej, jeeli taka lzdzie. Co wecej, projekt kadego systemu kontroli egciowo opiera si ha
pewnych zateeniach co do prawdopodolgwa przysztych zdarae nie mazadnych gwarancjize projekt takiego systemu
skutecznie zrealizuje swoje cele we wszystkich pgjignych warunkach magych miejsce w przyszégci. Te nieoddczne
ograniczenia ekonomicznych systemoéw kontroli powadie mazliwe jest wysgpienie pewnych nieprawidtowoi wynikajacych z
bteddw lub dziata przestpczych ize mog, one nie zostawykryte. Dlatego mechanizmy i procedury kontrghwniania informacji
przez Spotk zostaty zaprojektowane tak, aby déwazsidna pewnga¢, ze te mechanizmy i procedury kontrotida spetnig swoje
cele.

Zmiany kontroli wewgtrznej nad sprawozdawcsttq finansow;. Dyrektor Generalny oraz Dyrektor Finansowéwiadczaj, ze
w ostatnim kwartale podatkowym nie miaty miejgeaine zmiany w zakresie kontroli wegtrenej nad sprawozdawcsoa
finansova Spotki, ktére miatyby istotny wptyw lub magniec istotny wptyw na kontr@ wewrgtrzna nad sprawozdawczoia
finansova Spotki.

CZESC II. INNE INFORMACJE
Rozdziat1 Sprawy gdowe

Informacje o pewnych sprawacidewych przedstawiono w nocie 21 doazalonego skonsolidowanego skréconego
sprawozdania finansowego i w informacjach o piepnszzynniku ryzyka zawartych pomij.

Rozdziat 1A.Czynniki ryzyka

Wymienione poniej czynniki ryzyka uwzgldniaja wytacznie istotne zmiany czynnikéw ryzyka opisanychavriularzu 10-K
Spotki ztazonym Komisji Papieréw Wartgiowych i Gietd dnia 1 marca 2011 roku.

Spotka i pewni pracownicy Spoiki zostali wskazaak strony w powddztwie grupowym, ktore taavigzaé sie z istotnymi
kosztami, przedtaé sie, wymag@ uwagi kierownictwa, a tate spowodowaszkody dla naszej dziatalsa.

Dnia 24 padziernika 2011 roku wniesiono powdédztwo grupoweizadwaneSteamfitters Local 449 Pension Fund vs. Central
European Distribution Corporatigret al.w imieniu domniemanej klasy wszystkich nabywcéwah akcji zwyktych od 5 sierpnia
2010 roku do 28 lutego 2011 roku przeciwko namwipan naszym pracownikom, w zazku z podejrzeniem naruszéederalnego
prawa dotyczcego papierow wartgsiowych ze wzgidu na podejrzenie istotnych fatszywych i wprowagazgth w bhd oswiadczeé
i/lub zaniedba dotyczicych naszej dziatalsoi, wynikéw finansowych i perspektyw w naszyawiadczeniach publicznych
i dokumentach publicznych sktadanych amefigk@ej Komisji Papierow Wartziowych i Gietd za drugi i trzeci kwartat 2010 rqku
zwiazanych ze spadkiem naszego portfela wodek, pataezgkdnienia odpisu z tytutu utraty wasm ze wzgédu na obnienie
wartasci godziwej okrélonych naszych marek w Polsce, azgkjemnymi wynikami finansowymi od wprowadzeniarpiaek nowej
wodki Zubrowki Biatej Roszczenie dotyczy nieoktenych odszkodowapienieznych. Chocia jestémy przekonanize zarzuty s
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bezpodstawne i zamierzamy zdecydowanie lérekj bez wzgtdu na wynik rozpatrzenia roszczenia, tego rodzajavgy sdowe
mog przedhzac sig, wymagd czasu, zaburZadziatania kierownictwa, wia¢ sig z kosztami, a tale mie ostatecznie niekorzystny
wplyw na nasg dziatalngc¢.

Nasze wyniki powizane g z sytuagy gospodarcz i zmianami w upodobaniach konsumentéw, w tym paianym spadkiem
konsumpcji napojow alkoholowych ze wedl na pogarszajce sg warunki gospodarcze, co nje mi&’ niekorzystny wptyw na
nasze wyniki finansowe.

Na nasze wyniki operacyjne wptywgapgoélne trendy gospodarcze w Polsce, Rosji i rgfidech, a take w innych regionach,
w ktérych dziatamy i sprzedajemy nasze produktyymy poziom wydatkéw na konsumpggtawki podatkéw nafmnych na napoje
alkoholowe oraz stopieoptymizmu konsumentéw co do przysziej sytuacjipgaarczej. Bigace niekorzystne warunki
i perspektywy dotyczce trwajcej globalnej recesji, w tym zmienne koszty enemgiacznie ograniczona ptynitad dostpnasé
kredytow; spadare wartdci rynkéw kapitatowych, brak zaufania konsumentépadek popytu konsumpcyjnego, otajice sé
wynagrodzenia realne i wzrost bezrobocia, przydygysié do nizszych pozioméw wydatkéw konsumpcyjnych, w tym symia
napojow alkoholowych. Skutki globalnej recesji weli krajach, w tym w Rosji i na ¥grzech, g dos¢ powane i maliwe jest,ze
ozywienie gospodarcze w tych krajach i pardne zwgkszenie wydatkdéw na konsumpgcpedzie wymagato dizszego czasu.
Podczas gdy w ostatnich dwéch latach PKB w Polsm®sti zgodnie z prognozami ma wzraétiakze w 2011 roku, polska
gospodarka i gospodarka globakharakteryzuj sie w dalszym cigu znacza zmienndcia, a prognozowany w Polsce wzrostzeo
nie zosté osiagnigty.

W obecnym okresie zmienfm obnizenie zaufania konsumentéw i spadek wydatkow arsppwodowé obnizenie popytu na
nasze wyroby i ograniczenie naszej zdétmao zwikszania cen i finansowania dziatmarketingowych i promocyjnych. Kdy z
tych czynnikbw mee mie niekorzystny wptyw na wyniki naszej dziatakod Na przyktad Spétka w dalszymagu obserwowata
ogolnesrodowisko rynkowe charakteryzigie si spadkiem konsumpcji wédki i znaegwrazliwoscia cenovg gtéwnych rynkow
w Polsce i Rosji. Poza tym Spétkasdgadczyta innych powanych zmian warunkéw rynkowych, w tym zmiany kanalgpvzeday
i struktury produktow, a tade zaktocé rynkowych zwizanych z odnawianiem koncesji w Rosji. Biopod uwag powyzsze
w trzecim kwartale 2011 roku Spotka zaktualizowskaje testy na utratwartasci dotyczice wartgci firmy i ujeta odpis z tytutu
utraty wartgci w kwocie 486,9 miliona USD dotygey wartdci firmy w Polsce i Rosji. Sytuacja ta aziata s¢ rowniez z gorszymi
wynikami pewnych marek w Polsce, gtéwiidels Vodkana skutek midzy innymi kanibalizacji wolumendw przez wprowadeon
niedawno na rynek marki, takie jakibrowka BiataW zwiazku z tym w trzecim kwartale 2011 roku Spotkataijrowniez odpis
z tytutu utraty wartéci dotyczicy pewnych polskich i rosyjskich znakéw towarowyetkwocie 127,6 miliona USD. Na przyktad ze
wzgledu na dalsze #$ze wyniki pewnych marek w poréwnaniu z oczekiwania 2010 roku, giéwnidbsolweni Bols ustalil§my,
ze wart@¢ godziwa znakéw towarowych zygianych z tymi markami obiyta sk i ujelismy odpis z tytutu utraty wargai w kwocie
131,8 miliona USD w czwartym kwartale 2010 rokujrigtobejmowat utrat wartcsci dotyczica wartasci bilansowej naszych znakéw
towarowych, zwizarg gtéwnie z markamAbsolweni Bolsw Polsce, a tate odpis z tytutu utraty wargoi w kwocie 20,3 miliona
USD za dwangie miesgcy zakaiczonych 31 grudnia 2009 roku dotycy markiBolsw Polsce. Nie memy zagwarantowaze nie
ujmiemy dalszych odpiséw z tytutu utraty watbaktywow lub nie odnotujemy spadku naszych wynikihansowych w zwizku
z trwaacym globalnym spowolnieniem gospodarczym. Dalszasg mae utrudné prognozowanie wynikdw operacyjnych oraz
podejmowanie decyzji o przysztych inwestycjachpaw@na zmiana preferencji klientéw lub znaczna redukpjaeday napojow
alkoholowych mog mie¢ istotny negatywny wptyw na nasdziatalng¢, sytuacg finansove i wyniki operacyjne.

Nasza dziatalné¢ ma charakter sezonowy, co g@wptywa na nasze kwartalne wyniki operacyjne i ceny rynkowaszych akciji
zwyktych.

Nasza dziatalni@ zalezy od warunkéw atmosferycznych i ma charakter seagnolizszy popyt na wédkobserwuje si
w pierwszych trzech kwartatach fiskalnych, cozm@owodowa sezonowét wynikéw finansowych na niektérych rynkach, gdzie
prowadzimy dziatalng. Historycznie sprzedawv czwartym kwartale byta znacznie #gga nk w pozostatych kwartatach roku, co
wynika z wyzszego popytu na wodkv okresieswiat Bozego Narodzenia. W zazku z tym wyniki za poszczegélne kwartaty
finansowe mog nie stanowé wiarygodnej podstawy dla przewidywaotyczicych petnego roku fiskalnego i mpgie by
poréwnywalne z wynikami za inne kwartaty finansoWéptyw sezonowéci maze take zwiekszy¢ nasze zapotrzebowanie na kapitat
obrotowy. Poza tym wszelkie zakldécenia w okresizgowej produkgji, takie jak zaktdéceniagdadczone przez nas w czwartym
kwartale 2010 roku zwkane z uzyskaniem znakow akcyzy od wiadz rosyjs#tiatceléw produkcji i sprzedg naszych wyrobow
w Rosji, trwajce 14 dni, mogjistotnie niekorzystnie wphat na nasz dziatalng¢, sytuacg finansova oraz wyniki dziatalnéci,
jezeli zaistniej z wyjatkowa intensywndcia i beda trwaly przez dhaszy czas.
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Rozdziat 6. Zahczniki.
(a) Zahczniki

Numer
Zatgcznika

Opis Zafacznika

3.1

3.2*
3.3

4.1

10.17

10.18

10.19

10.20

31.1*
31.2*
32.1*
32.2*
101*

Zmienione iprzeksztatconéwiadectwo Zataenia Spotki (ztaone w SEC jako Zatznik 3.1 do Kwartalnego Sprawozda
na Formularzu K-10 dnia 5 maja 2010 roku 4e@one do niniejszego sprawozdania przez odniegienie

Zmieniony i przeksztatcony Statut.

Swiadectwo wyznaczenia Podpadkowanych Akcji Uprzywilejowanych Spétki Serii A pwniapcych do Udziatu

w Dywidendzie ziaone Sekretarzowi Stanu Delaware dnia 7 vmize2011 roku (zione w SEC jako Zakznik 3.3. do
Raportu Okresowego na Formularzu 8-K przekazanymikjo Papieréw Wartéciowych i Gietd 7 wrzénia 2011 roku i
uwzglednione w niniejszym dokumencie poprzez odwotanie).

Umowa w sprawie Praw datowana 6 wirriae 2011 roku zawarta poguizy Central European Distribution Corporation a
American Stock Transfer & Trust Company, LLC, jakgentem Praw (ztmona jako Zadcznik 4.1 do Raportu Okresowego
na Formularzu 8-K przekazanym Komisji Papieroéw \&kaibwych i Gietd 7 wrzénia 2011 roku i uwzgldniona w
niniejszym dokumencie poprzez odwotanie).

Zmieniona i przeksztatcona Umowa o gracl3 padziernika 2011 roku zawarta pogdzy Central European Distribution
Corporation a Williamem V. Careyem (ztna jako Zadcznik 10.1 do Raportu Biacego na Formularzu 8-K przekazanym
Komisji Papieréw Wartéciowych i Gietd 14 padziernika 2011 roku i uwzgtiniona w niniejszym dokumencie poprzez
odwotanie).

Zmieniona i przeksztatcona umowa o graania 13 padziernika 2011 roku porailzy Central European Distribution
Corporation a Christopherem Biedermannemzma jako Zatcznik 10.2 do Raportu Bigcego na Formularzu 8-K
przekazanym Komisji Papieréw Wastiowych i Gietd 14 pzdziernika 2011 aku i uwzgkdniona w niniejszym dokument
poprzez odwotanie).

Zmieniona i przeksztatcona umowa o graania 13 padziernika 2011 roku porailzy Central European Distribution
Corporation a Evangelosem Evangelou Zatta jako Zaicznik 10.3 do Raportu Blgcego na Formularzu 8-K przekazanym
Komisji Papieréw Wartéciowych i Gietd 14 padziernika 2011 roku i uwzgtiniona w niniejszym dokumencie poprzez
odwotanie).

Zmieniona i przeksztatcona umowa o graania 13 padziernika 2011 roku porailzy Central European Distribution
Corporation a Jamesem Archboldem ¢oloa jako Zadcznik 10.4 do Raportu Biacego na Formularzu 8-K przekazanym
Komisji Papierow Wartéciowych i Gietd 14 padziernika 2011 roku i uwzgtiniona w niniejszym dokumencie poprzez
odwotanie).

Paswiadczenie Dyrektora Generalnego zgodnie z Za4&8d-15(e) lub Zasadl5d-15(e).
Pdswiadczenie Dyrektora Finansowego zgodnie z Zad8a-15(e) lub Zasadl5d-15(e).
Paswiadczenie Dyrektora Generalnego zgodnie z Artyku®96 Ustawy Sarbanesa-Oxleya z 2002 roku.
Pdswiadczenie Dyrektora Finansowego zgodnie z Artyku06 Ustawy Sarbanesa-Oxleya z 2002 roku.

Nastpujace sprawozdania finansow Raportu Kwartalnego Central European Distribut@orporation na Formularzu 1Q-
za kwartat zakaczony 30 czerwca 2010 roku, zéme 9 sierpnia 2010 roku, sformatowane w XBRL (eXtele Business
Reporting Language): (i) skonsolidowany rachunedkayv i strat, (ii) skonsolidowany bilans, (iii) skeolidowane
zestawienie przeptywodrodkoéw piengznych, (iv) noty do skonsolidowanego sprawozdamiarfsowego oznaczone jako
bloki tekstu.

* Zatac

zniki ztazone z niniejszym sprawozdaniem.
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PODPISY

Zgodnie z przepisami Ustawy o gieldzie papieréwtedaiowych z 1934 roku, podmiot sktadey sprawozdanie jest zobayzany
podpis& niniejsze sprawozdanie w imieniuwzgj podpisanego na mocy odpowiedniego petnomocnictwa

CENTRAL EUROPEAN DISTRIBUTION CORPORATION
(podmiot sktadajcy sprawozdanie)

Data: 9 listopada 2011 r. /- William V. Carey

Podpis:
William V. Carey
Prezes Zaradu i Dyrektor Generalny
Data: 9 listopada 2011 r. Podpis: /- Chris Biedermann

Chris Biedermann
Wiceprezes Zaradu i Dyrektor Finansowy
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