20 kwietnia 2016 r.
Western Gate Private Investments Limited

List do Akcjonariuszy Stock Spirits Group plc (,,Stock Spirits” albo ,,Spétka”) po
zapoznaniu sie z odpowiedzig Stock Spirits na zaproponowane uchwatly

Western Gate podtrzymuje rekomendacje dla udzialowcoéw, aby
zagtosowali ZA proponowanymi uchwatami.

W dniu 4 kwietnia 2016 r. Western Gate Private Investments Limited (“Western Gate”),
akcjonariusz Stock Spirits posiadajacy 9,7% udziat w kapitale zaktadowym Spofki,
przedstawit propozycje uchwat na Zwyczajne Walne Zgromadzenie Stock Spirits, ktore
nastepnie zostato przetozone na dzien 23 maja 2016 r. Propozycje te dotyczyty m.in.
powotania dwéch nowych dyrektorow niewykonawczych (ang. non executive directors) w
celu zwiekszenia doswiadczenia Zarzadu Spokki (,Zarzad”), tak aby odwrdci¢ negatywna dla
Spotki w ostatnim czasie sytuacje. Zaproponowalismy réwniez, aby Zarzad nie realizowat
zadnych projektow akwizycyjnych (M&A) do czasu przedstawienia zaktualizowanej strategii
M&A oraz jej zatwierdzenia przez akcjonariuszy.

Naszg propozycje przedstawiliSmy po spotkaniach i kontaktach z cztonkami kierownictwa
wykonawczego i Zarzgdu Stock Spirits, w ramach ktérych zakomunikowaliSmy nasze obawy
odnosnie niedawnych wynikéw i strategii Spotki. Podsumowujgc, nasze obawy byty w
szczegolnosci zwigzane z:

1. Znaczacym spadkiem udziatbw rynkowych, potwierdzonym 33,5% spadkiem
przychodéw ze sprzedazy w Polsce, poréwnujgc rok 2015 z rokiem 2013, co
przetozyto sie na utrate pozycji lidera na polskim rynku wédki;

2. Zdecydowanie stabszg od oczekiwanej cene akcji, ktéra bedgc na poziomie 154
pensow, stanowi mniej niz potowe najwyzszej historycznie ceny ustanowionej na
poziomie 315 penséw oraz 34,5% ponizej ceny z IPO (235 penséw);

3. Rosngcymi kosztami korporacyjnymi, ktére od 2011 roku urosty o 111%, podczas gdy
przychody w tym samym okresie spadty o 11%;

4. Wysokimi kosztami siedziby w Wielkiej Brytanii, gdzie Spotka nie prowadzi Zzadnej
znaczgcej dziatalnoéci generujgcej przychody;

5. Wynagrodzeniem Zarzadu, ktéry byt nadal szczodrze nagradzany mimo stabych
wynikéw prowadzonej dziatalno$ci; oraz

6. Kulturg ,Myslenia Holdingowego” na szczeblu Zarzadu, co przyczynito sie do
.Zdalnego Zarzadzania” Spétkg z terytorium Wielkiej Brytanii, ktére nie sprawdzito
sie, czego dowodem jest utrata udziatow rynkowych i spadek ceny akgji, oraz
spowodowato utrate kluczowych lokalnych liderow, w tym 5 regionalnych
menedzerdéw (w 3 regionach), ktérzy opuscili spétke od momentu IPO.

Spotka opublikowata odpowiedz na powyzsze punkty oraz zaapelowata do akcjonariuszy,
aby ci odrzucili proponowane uchwaty. W swojej odpowiedzi Spétka niesprawiedliwie
probowata nas zdyskredytowac i wyrazita szereg nieuzasadnionych opinii na temat naszych
zamiarow. Uwazamy, ze Zarzad powinien bardziej konstruktywnie skoncentrowac sie na
reorganizacji dziatalnosci Spotki zamiast na atakach wobec jej najwiekszego udziatowca.

Zamiary Western Gate

Western Gate przedstawit swoje propozycje z jasnym celem: aby poprawi¢ przyszte wyniki
Spoétki, z korzyscig dla wszystkich udziatowcow. Jako ze Western Gate jest najwiekszym
akcjonariuszem Stock Spirits, posiadajgcym prawie 10% kapitatu zaktadowego Spotki, nasz
interes finansowy jest dalece zbiezny z interesami wszystkich udziatowcéw Stock Spirits i
oczekuje korzysci z reorganizacji dziatalnosci Spotki.



To prawda, ze pan Luis Amaral jest w posiadaniu duzego udzialu w Eurocash S.A.
(,Eurocash”) oraz ze Eurocash jest klientem Stock Spirits. Zarzad twierdzi, ze w zwigzku z
tym Western Gate chce, aby Spoétka prowadzita rézne dziatania majgce na celu ,pogon za
udziatami rynkowymi kosztem rentownosci” a z korzyscig wylgcznie dla Eurocash.
Chcielibysmy zapewni¢ udziatowcow, ze jest to nieprawda. Sprzedaz produktéw Stock
Spirits stanowi zaledwie 3% przychoddéw Eurocash i ma nieistotny wpltyw na jego zyski.
Eurocash nie jest w Zzaden sposob zaangazowany w Western Gate, poniewaz jest to
prywatne rodzinne przedsiewziecie pana Luisa Amarala. Ponadito znaczgca czesé
akcjonariuszy Stock Spirits jest jednoczesnie akcjonariuszami Eurocash, tak wiec nie lezy w
interesie Western Gate ani pana Luisa Amarala zagrozenie obecnym dobrym relacjom z
wiekszos$cig tych akcjonariuszy.

Jezeli chodzi o strategie Spotki, to prawda, ze za kluczowg uznajemy kwestie odwrécenia
Sutraty znaczacych udziatéw rynkowych” Spétki. Do tej pory odnotowaliSmy niewiele
dowodow na poprawe tej sytuacji. Co wiecej, miesieczny udziat w wartosci rynku spadt w
okresie szesciu miesiecy do lutego 2016 roku o dalsze 4%?2. Wedtug naszej wiedzy nawet
jesli Spotka utrzymataby marze EBITDA w Polsce na poziomie z 2013 roku, skorygowana
EBITDA dla Polski i tak bytaby o 33,5% nizsza niz w 2013 roku — ze wzgledu na nizszy
wolumen sprzedazy. Hurtownicy i detaliSci kupig tylko to, co potem sprzedadzg
konsumentom. Produkty Stock Spirits sg na pétkach — ale coraz mniej ludzi je kupuje. Tq
kwestig Stock Spirits musi sie zajg¢ w trybie pilnym.

W kontekscie powyzszego uwazamy, ze Zarzad skorzystatby na dodatkowej eksperckiegj
wiedzy zaréwno w zakresie rynkoéw Europy Srodkowo-Wschodniej, jak i zwiekszania
miedzynarodowej sprzedazy napojow. Dlatego tez zaproponowaliSmy dwoch nowych
niezaleznych dyrektoréw niewykonawczych. Zaproponowani przez nas kandydaci
niewykonawczy, Randy Pankevicz i Alberto Da Ponte, zostali ocenieni przez Heidrick &
Struggles jako mocni niezalezni kandydaci na stanowisko dyrektora niewykonawczego oraz
spetniajg wymogi niezaleznosci brytyjskiego kodeksu tadu korporacyjnego (ang. UK
Corporate Governance Code). Raporty Independence Criteria Evaluation na ich temat sg
publiczne dostepne na stronie: www.westerngate.eu.

Spotka stwierdzita, ze poniewaz sg oni rekomendowani przez Western Gate, dyrektorzy ci
nie byliby niezalezni. Inne nieuzasadnione stwierdzenia odno$nie ich powotania dotyczyty
J[ransferu wptywu” itd. Western Gate ma prawo do bycia niezadowolonym z kiepskich
wynikow Spotki oraz uwaza, ze wyniki te mozna poprawi¢ poprzez wzmocnienie Zarzgdu.
Fakt, ze to Western Gate zaproponowat dyrektoréw, nie oznacza, ze nie sg oni niezalezni, a
zamiarem kodeksu tadu korporacyjnego nie moze by¢ uniemozliwianie udziatowcom
proponowania wszystkim udziatowcom powotania dodatkowych dyrektorow do zarzgdow
spotek majacych ktopoty.

Uwazamy, ze doswiadczenie zawodowe nominowanych jest dokfadnie tym, czego Spétka
potrzebuje:

o Alberto Da Ponte to weteran branzy napojow, ktéry w ciggu ostatnich 25 lat
prowadzit tego rodzaju dziatalno$¢ dla takich firm jak Heineken, Scottish and
Newcastle, Unilever czy Cadbury Schweppes;

e Randy Pankevicz w branzy napojow pracuje od 25 lat, gtéwnie w PepsiCo
International. Zajmowat wysokie stanowiska handlowe, operacyjne i finansowe w
oddziatach srodkowoeuropejskich.

Western Gate poprosit rowniez Spotke o przeglad zaktualizowanej strategii M&A,
zawierajgcej nowe regiony docelowe, takie jak Wielka Brytania i Norwegia, ktore w naszej
ocenie nie wpisujg sie w misje Stock Spirits (czyli podstawe, w oparciu o ktérg inwestorzy
zainwestowali w trakcie IPO). Przeglad nie powinien zajg¢ wiele czasu Zarzadowi, poniewaz
nasza prosba zasadniczo polega na tym, aby Spodtka skoncentrowata sie na reorganizacji



swojej podstawowej dziatalnosci zamiast na wyszukiwaniu celéw do przejecia, co powinno
by¢ projektem bardziej dlugoterminowym.

Jezeli chodzi o kwestie reorganizacji dziatalnosci podstawowej, Western Gate do tej pory nie
otrzymat wystarczajgcych zapewnieh. Uwazamy, ze zakomunikowana przez Zarzad w
ostatnim raporcie za | kwartat 2016 ,poprawa wynikéw” odzwierciedla ustabilizowanie sie
dziatalnosci na znacznie nizszym poziomie sprzedazy, bez dowoddéw na powrdt do
zrébwnowazonego wzrostu — udzialy rynkowe nadal spadajg: MAT w lutym 2016 wyniost
29,5%, w poréwnaniu do 36,9% w grudniu 2015°. Takze poréwnania do | kwartatu 2015
przedstawiajg zafatszowany obraz wynikow Spoétki ze wzgledu na czyszczenie magazynow,
majgce miejsce w tym okresie w catym sektorze. Uwazamy, ze program Rozwoju Nowych
Produktow Spétki nie przetozyt sie na znaczgca dodatkowg sprzedaz — wg danych Nielsena
.pozostate marki” w Polsce w lutym 2016 odpowiadaty zaledwie za 5,9 min zt z tgcznej
sprzedazy konsumenckiej o wartosci 228,9 min zt.

Juz wczesniej zwracalismy uwage na koszty korporacyjne, poniewaz oprocz reorganizacji
podstawowej dziatalnosci w Polsce kolejng metodg na poprawe rentownosci, ktéra jest pod
kontrolg Spotki, jest wtasnie ciecie kosztéw. Uwazamy, ze gtdbwnym obszarem, gdzie mozna
to osiggnaé, sag koszty siedziby gtownej. Koszty siedziby w 2015 roku siegnety 7,0 min EUR i
stanowity 45% tgcznych kosztow korporacyjnych, po kursach walutowych z 2015 roku?®.
Western Gate w dalszym ciggu uwaza, ze koszty siedziby mozna zasadniczo obnizy¢
poprzez przeniesienie ich istotnej czesci do Polski oraz ich dopasowanie do waluty gtéwnej
dziatalnosci generujgcej przychody Spofki.

Luis Amaral powiedziat.

~Jestem najwiekszym udziatowcem Spotki i moj interes jest zbiezny z interesem wszystkich
akcjonariuszy. Naszym celem jest poprawa wynikow dziatalno$ci. Stock Spirits odpowiada
zaledwie za 3% przychodéw Eurocash i nie ma istotnego wptywu na jego zyski, wiec zarzut
Zarzgdu, jakobym miat nadrzedny konflikt interesu jest nieprawdziwy i odwraca uwage od
faktycznych problemow, a mianowicie sfabych wynikéw finansowych Spotki i utraty przez nig
udziatow rynkowych.

Obaj kandydaci na niezaleznych dyrektorow niewykonawczych to weterani branzy napojow,
ktorzy zostali ocenieni przez Heidrick & Struggles jako mocni i niezalezni, a co za tym idzie,
powinni zostac przyjeci do Zarzgdu. Ich niezalezno$¢ zapewni, ze zaden udziatowiec nie
bedzie wywierac¢ niewtasciwego wptywu, za$ ich wiedza i umiejetnosci dostarczg gtebokiej
ekspertyzy i wsparcia dla Zarzgdu oraz pomogg Spétfce w tworzeniu warto$ci dla wszystkich
udziatowcow”.
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Przypisy

Zrédta: FactSet, komunikaty Stock Spirits, Nielsen

1. Aktualny kurs akcji, 18 kwietnia 2016 r.

2. Nielsen —tgcznie dla Polska, tacznie wddka - % miesieczne udziaty rynkowe
3. Raport Stock Spirits, 14 kwietnia 2016 r.
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4. W tym VAT i akcyza, ,Inne marki” to m.in. Sznaps, Amundsen i Saska. Gtéwne marki wytgczone: Zotadkowa, 1906, Stock, Zubr,
Lubelska (w tym wszystkie osobne identyfikowalne ,,sub-marki” Lubelskiej oraz odmiany smakowe)
5. Odpowiedz ZWZ Stock Spirits, 19 kwietnia 2016 r.



