Stock Spirits Group Plc

Predstaveni spole €nosti

Spole¢nost Stock Spirits Group patfi mezi predni producenty lihovin ve stfedni a vychodni Evropé. Historie produktd
Stock saha az do roku 1884, kdy v italském Terstu Lionello Stock zalozil spoleénost Camis & Stock. Samotna
spole¢nost (skupina) Stock Spirits Group byla zalozena v roce 2007, kdyz majoritnim akcionafem je spole¢nost
Oaktree Capital Management (OCM). Spole¢nost OCM méla pred vefejnou nabidkou akcii (IPO) 85% podil ve Stock
Spirits Group, po IPO se tento podil sniZil na 38,3 %. Strukturu celé skupiny Stock Spirits Group znazorfiuje nize
uvedeny graf.
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Portfolio spole¢nosti Stock Spirits Group zahrnuje vice nez 25 znacek lihovin. Ke klic¢ovym produktim spole¢nosti
patfi lihoviny jako vodka (napf. Czysta de Luxe, Zoladkowa Gorzka, Zubr ¢ Vodka Amundsen), fernet (napf. Fernet
Stock, Fernet Stock Citrus) €i rdzné druhy likérd a brandy. V roce 2012 trzby z prodeje Cisté vodky tvofily 36 %
celkovych trzeb, 32 % trzeb pochéazelo z prodejd riznych druhd ochucené vodky. Zbytek trzeb pfipadaji na dalSi
lihoviny v podobé fernetd, ruma a brandy.

Stock Spirits Group provozuje dva hlavni vyrobni zavody, a to v Polsku (Lublin) a Ceské republice (Plzefi). Mensi
vyrobni zavody jsou rovnéZ na Slovensku (Drietoma), mensi lihovar u Nepomuku v CR a dale ethanolova palirna
v Némecku (Rostock). Mezi hlavni trhy, na kterych spolednost realizuje nejvétsi ¢ast svych trzeb patfi Polsko, CR a
Itélie. V roce 2012 na téchto trzich Stock Spirits realizoval 92,9 % celkovych trzeb, za prvni pololeti roku 2013 to bylo
89,2 % celkovych trzeb.
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Rozdéleni trzeb a EBITDA podle geografickych segmentli znazoriiuje nize uvedena tabulka. Z ni je patrné, Ze
nejvyznamné&jsim trhem je Polsko. V Polsku a CR ma spole¢nost Stock Spirits nejvétsi trzni podil na trhu lihovin.

Rozdéleni trzeb a EBITDA podle geografickych segment G

1H 2012 1H 2013
miEUR|  Tizby R rizby R
Polsko 81,6 23,5 89,1 25,7
CR 23,8 5,1 30,0 7,6
Italie 20,2 4,5 17,5 3,6
ostatni 8,8 -0,6 16,5 1,6
celkem 134,4 28,5 153,1 34,3

zdroj: Stock Spirits Group

Stock Spirits disponuje vedle vySe zminénych vyrobnich zavodd rovnéz distribucni siti, diky které muze realizovat
prodejni a marketingové aktivity v daldich zemich. Kromé& vy3e uvedenych zemi jako Polsko, CR a Italie tak
spole¢nost aktivné pusobi na Slovensku, Chorvatsku a Bosné a Hercegoviné. Slovenska cast skupiny je fizena
ceskou spole¢nosti Stock Plzen. V roce 2002 Stock Plzen zaloZzil dcefinou spoleénost Stock Slovakia, ktera prevzala
distribuci a marketing znacek na slovenském trhu. Aktivity na slovenském trhu byly posileny akvizici slovenského
producenta lihovin Imperator, ktera probéhla v prosinci 2012. Stock Spirits na slovenském trhu zaujima vedouci
pozici v segmentu hofkych a bylinnych lihovin (rizné druhy fernetd), celkové ma spole¢nost na Slovensku treti
nejvétsi trzni podil na trhu s lihovinami. V Chorvatsku a Bosné a Hercegoviné Stock Spirits nejvice prodava lihoviny
z produktové fady brandy (napf. Stock 84, Stock O). Vedle vySe zminénych Sesti klicovych trha, kde Stock Spirits
pIné vlastni jednak vyrobni a jednak distribuéni business se dale spole¢nost snazi prodavat své vyrobky i do dalSich
zemi, a to v rdmci svych exportnich aktivit. Mezi hlavni exportni trhy tak patfi Rakousko, Némecko, Velka Britanie,
USA, Kanada.

IPO — z&kladni p fehled

Majoritni akcionaf Stock Spirits Group spole¢nost Oaktree Capital Management (OCM) se rozhodla v ramci IPO
nabidnout investoram akcie Stock Spirits Group. Nabidka celkem obsahovala 110 mil. kus( akcii, z toho 22,1 mil.
kusu tvofily zcela nové akcie a zbylych 87,9 mil. kusd tvofily existujici akcie, tedy akcie, které v ramci IPO prodéaval
jednak pfimo OCM (74,6 mil. kus() a jednak jednotlivé fyzické osoby (13,3 mil. kusd). Po IPO ¢ini celkovy pocet
emitovanych akcii spoleénosti Stock Spirits Group 200 mil. kust (nominalni hodnota jedné akcie ¢ini 0,10 GBP).
Upisovaci obdobi (tedy IPO) skon¢ilo 21. fijna 2013.

Upisovaci cena jedné akcie byla v ramci IPO stanovena na Urovni 2,35 GBP (cca 2,84 EUR). Celkovy vynos z IPO
tak Cinil 258,5 mil. GBP (312,8 mil. EUR), vynos z nové vydanych akcii je pak na trovni 52 mil. GBP (62,9 mil. EUR).
Soucasti IPO je dale opce na dalSich maximalné 16,5 mil. kusu, které mohou investofi ziskat od majoritniho
akcionafe OCM. Podminky v ramci IPO déle stanovi tzv. lock-up obdobi. To je obdobi, v ramci kterého akcionafi
Stock Spirits Group maji zakaz prodavat akcie spole¢nosti. Obdobi je stanoveno selektivné. Pro hlavniho akcionéare a
pro akcionére, ktefi nejsou v managementu Stock Spirits ¢ini lock-up obdobi 180 dni od konce IPO. Pro akcionére,
jenz jsou v managementu spolec¢nosti ¢ini toto obdobi 365 dni.
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Spole¢nost planuje vyuzit vynos z nové vydanych akcii na splaceni ¢asti svého dluhu u ING. Trzni kapitalizace
spoleénosti Stock Spirits Group pak dle upisovaci ceny akcie €inila 470 mil. GBP (568,7 mil. EUR).

Od 22. fijna 2013 se akcie spole¢nosti Stock Spirits Group zacaly obchodovat na Londynské burze pod tickerem
STCK. Prvni obchodni den akcie zakongila na Grovni 2,26 GBP, tedy 3,8 % pod upisovaci cenou. Nicméné v pribéhu
dalSich tydna se akciim této spole¢nosti dafilo a postupné posilovaly az k arovnim 2,80 GBP. Soucasné jsou akcie
Stock Spirits Group od 23. fijna 2013 obchodovany na Prazské burze, konkrétné na trhu Start (ticker BAASTOCK).
Vyvoj v Praze kopiruje vyvoj na hlavnim trhu v Londyné. Od IPO tak akcie Stock Spirits rostly také v Praze (cena se
aktualné pohybuje kolem trovné 95 K¢, od pocatku obchodovéani v Praze tak akcie posilily o cca 35 %).

Vyvoj akcii Stock Spirits Group na Praiské burze
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Vyvoj hospoda feni

Vyvoj trzeb a ziskovosti

mil. EUR 2010 2011 2012 | 1H 2012 | 1H 2013
Trzby 302,0 295,1 292,4 134,4 153,1
Odbytové naklady -161,3 -156,6 -149,1 -69,3 -74,0
Hruby zisk 140,6 138,5 143,4 65,1 79,2
Néklady na prodej -60,8 -60,4 -55,0 -28,0 -32,1
,:gzailr(;i;/strativni a ostatni provozni 27.0 255 29,9 14.4 16,7
Mimoradné polozky -10,8 -14,7 27,0 -0,7 -8,2
Provozni zisk (EBIT) 42,1 38,0 85,4 22,0 22,1
upraveny EBIT 52,9 52,6 58,4 22,7 30,3
upravena EBITDA 61,1 63,8 68,1 28,5 34,3
EBITDA marze 20,2% 21,6% 23,3% 21,2% 22,4%
Finanéni vynosy 11,4 44,3 1,8 0,9 1,0
Finanéni naklady -46,3 -60,8 -58,2 -28,4 -32,4
Zisk pred zdanénim/ztrata 7,1 21,5 28,9 -5,5 -9,3
Dan z pfijmu -5,3 -4,2 -2,9 -1,4 -1,4
Cisty zisk/ztrata 1,8 17,3 26,1 -6,9 -10,7

zdroj: Stock Spirits Group

Spolecnost Stock Spirits Group v obdobi let 2010 — 2012 vykazala mirny pokles trzeb, v priméru meziro¢né o 1,6 %.
Diky pfiznivému vyvoji na strané provoznich nakladd vSak provozni ziskovost véetné EBITDA marze ve sledovaném
obdobi rostly. Upraveny provozni zisk EBIT tak za roky 2010 — 2012 meziro¢né rostl v priméru o 5,1 % a upravena
EBITDA v priméru o 5,6 %. EBITDA marze v roce 2012 Cinila 23,3 % a ve srovnani s rokem 2010 vzrostla o 3,1
procentniho bodu. Rust provozni ziskovosti se pozitivné projevil rovnéz do kone¢ného vysledku hospodareni, kdyz
Cisty zisk za sledované obdobi zaznamenal rudstovy trend (v roce 2012 meziro€né vzrostl o 51 % na 26,1 mil. EUR).
Spole¢nost vykazala meziro€ni rasty na provozni Urovni hospodafeni také za prvni pololeti roku 2013, na drovni
kone¢ného vysledku vSak realizovala €istou ztratu, kdyz finanéni ¢ast vysledovky zatézuji relativné vysoké financni
naklady.

Hotovostni a likviditni pozici spole€nosti Stock Spirits Group Ize hodnotit jako stabilni a dostate¢nou. Spole¢nost ze
své provozni €innosti generuje ve sledovanych letech 2010 — 1H 2013 kladné cash flow. Cash flow z investi¢ni
¢innosti, resp. finanéni ¢innosti naopak vétSinou dosahuje zapornych hodnot, a to zejména diky CAPEX (investi¢nim
vydajlim), resp. Urokovym nakladim a splatkam puj¢ek. Vyjimku tvofil rok 2012, kdy spole¢nost generovala pfirtstek
hotovosti z investi¢ni ¢innosti (+39,4 mil. EUR), a to diky divestici svych aktivit v USA (€isty vynos z divestice Cinil
55,4 mil. EUR). Vynos z této divestice vice nez vykompenzoval vydaje spojené s akvizici slovenského vyrobce lihovin
Imperator, které €inily 6,1 mil. EUR.
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Diky vySe zminéné divestici US aktivit Cinila hotovost spole€nosti na konci roku 2012 138,7 mil. EUR, meziro¢né vice
0 73,9 mil. EUR. V ostatnich sledovanych obdobich se hotovost spole¢nosti pohybovala v rozmezi od 54 do 74 mil.

uroven 54,1 mil. EUR. Hlavni pfi¢inou tohoto poklesu byla splatka ¢asti dluhu (tzv. prioritnich equity certifikatd) ve
vySi 80 mil. EUR, ke které doSlo v dubnu 2013.

Stabilni hotovostni a likviditni pozici spole¢nosti Stock Spirits Group indikuji rovnéz hodnoty ukazatelt likvidity, které
ve sledovaném obdobi dosahuji dostateénych hodnot a nepoukazuji na problémy s likviditou. Tak napf. za 1H 2013
ukazatel bézné likvidity (pomér obéznych aktiv a kratkodobych zévazkl) ¢inil 1,65 (za postacujici hodnotu je
povazovano 1,5), ukazatel pohotové likvidity (pomér obéznych aktiv ociSténych o zasoby a kratkodobych zavazki()
¢inil 1,4 (za postacujici hodnotu je povazovano 1,0) a ukazatel okamzité likvidity (pomér hotovosti a kratkodobych
zavazku) ¢inil 0,4 (za postacujici je povazovano alespon 0,2). Hotovostni pozici spole¢nosti ukazuje nize uvedena
tabulka.

Vyvoj cash flow

mil. EUR 2010 2011 2012 | 1H 2012 | 1H 2013
Cisté cash flow z provozni ginnosti 42,7 37,7 55,7 7,2 20,4
Cisté cash flow z investiéni ginnosti -10,5 -6,4 39,4 -3,1 -8,7
Cisté cash flow z finanéni ginnosti -4,4 -37,9 -25,1 -13,1 -88,8
Cisty narust/pokles hotovosti 27,7 -6,7 70,0 -9,1 -77,1
Hotovost na zac¢atku obdobi 44,3 73,7 64,8 64,8 138,7
FX vlivy 1,6 -2,2 39 2,6 -7,5
Hotovost na konci obdobi 73,7 64,8 138,7 58,3 54,1
Volné cash flow (free cash flow) 42,5 53,5 60,1 11,6 21,7

zdroj: Stock Spirits Group

*ukazatel free cash flow vychazi z gistého cash flow z provozni ¢innosti, které je upraveno o operace souvisejici z investiéni ¢innosti. Dale jsou zde
Upravy o pracovni kapitél, zaplacenou dan z pfijmu a mimoradné polozky.

Stock Spirits Group vyuziva ke svému financovani vedle vlastnich zdroju také cizi zdroje. Spole¢nost tak vykazuje
urcitou miru zadluzeni. Aktualné Stock Spirits Group vykazuje bankovni Gvér od ING, jehoz celkova vyse k 30. ¢ervnu
2013 ¢inila 151,4 mil. EUR. DalSi podstatnou ¢asti dluhu spole¢nosti je tzv. shareholder debt, jehoz vy3e k 30. Eervnu
2013 ¢inila 208,5 mil. EUR. Shareholder debt se sklada z tzv. prioritnich equity certifikatd a konvertibilnich equity
certifikatd.

Prioritni equity certifikaty spole€¢nost postupné vydavala v letech 2006 az 2010, jsou splatitelné po 49 letech od jejich
vydani, nejsou zajisténé a nesou Urokovou sazbu mezi 6 % — 8,4 %. Jak uvadime vySe, letos v dubnu doSlo ke
splaceni ¢asti téchto certifikat(, konkrétné bylo splaceno 80 mil. EUR. Splatnost téchto certifikatd je sice stanovena
spole¢nost uvadi, Zze doba Zivotnosti téchto certifikatl byla stanovena na 7 let, pocinaje rokem 2006. Hodnota dluhu
vyplyvajici z prioritnich equity certifikatd k 30. ¢ervnu 2013 ¢&inila 187,2 mil. EUR.
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Konvertibilni equity certifikaty, jejichz hodnota k 30. ¢ervnu 2013 ¢&inila 21,4 mil. EUR, spole¢nost postupné emitovala
v letech 2006 az 2008. Nejsou zajiSténé, nenesou zadny Urok a doba splatnosti je stanovena na 51 let od jejich
vydani. Drzitelé konvertibilnich certifikatd maji pravo konvertovat tyto certifikaty do akcii, a to v poméru 1 akcie za 25

certifikatd.
Nize uvedena tabulka ukazuje vyvoj zadluZzenosti spole¢nosti Stock Spirits Group v¢etné ukazatell zadluzenosti.

Vyvoj zadluzenosti

mil. EUR 2010 2011 2012 | 1H 2013
Dlouhodobé ¢ast bankovnich tvéra 174,0 155,4 155,9 148,3
Kratkodoba ¢ast bankovnich tvérd 51 7,5 8,1 31
Bankovni (v éry celkem 179,1 162,9 164,0 151,4
Ostatni finan¢ni zavazky 0,5 1,0 1,7 1,2
Shareholder debt 230,1 223,2 264,6 208,5
Celkovy dluh 409,7 387,1 430,4 361,2

Cisty dluh (celkovy dluh - hotovost) 336,0 322,3 201 7 307,1

Cisty dluh/upravena EBITDA 55 51 4,3 4,5
Cisty dluh bez shareholder

debt/upravena EBITDA L7 1.6 0.4 14
Cisty dluh/Aktiva (%) 46,2 48,1 38,6 47,2

zdroj: Stock Spirits Group

Dividendova politika

Stock Spirits Group mé& v planu v budoucnu vyplacet dividendy. Konkrétné je zadmérem kazdoro¢né vyplacet
dividendu ve vysi zhruba 35 % d&istého volného cash flow (net free cash flow). Dividenda by méla byt, podle informaci
uvedenych v prospektu k IPO, vyplacena dvakrat roéné (tedy celkova dividenda by se méla skladat z mezitimni
dividendy a konec¢né dividendy). Mezitimni dividenda by méla tvofit jednu tfetinu a kone¢néa dividenda zbylych dvé
tretiny z celkové vySe dividendy. Spole¢nost v prospektu uvedla, Ze prvni dividenda by méla byt vyplacena po
vysledcich za prvni polovinu roku 2014.
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