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Od czasu poprzedniej analizy Kerdos Group, spoétka nie opublikowata nowych raportéw
finansowych. Raport za 2014 rok poznamy 20 marca, niestety juz po planowanym przydziale
wtasnie oferowanych obligacji, ktéry ma nastgpi¢ 9 marca.

Z braku nowych informacji finansowych, sprébuje uporzadkowaé dostepne informacje
o grupie i przyblizy¢ ostatnie komunikaty opublikowane przez Kerdos.

Historia w skrocie

Kerdos (dawniej Hygienika) do 2012 roku byt przede wszystkim zaktadem produkcji pieluch,
chusteczek higienicznych i srodkéw higieny dla kobiet (podpaski). W 2004 roku spotka
zadebiutowata na gietdzie. Praktycznie przez caty czas notowan na gietdzie spdtka byta
nierentowna (do 2011 roku).

W 2010 roku do zarzadu Hygieniki dofgczyt Kamil Kliniewski (obecny prezes i gtéwny
akcjonariusz spoétki), a w 2012 roku nastgpity wydarzenia kluczowe dla obecnej sytuacji grupy.

Wtedy miato miejsce bankructwo imperium drogeryjnego niemieckiego miliardera Antona
Schleckera, a jego drogerie zostaty wystawione na sprzedaz.

»Kiedy w 2012 roku upadat drogeryjny biznes niemieckiego miliardera Antona
Schleckera, majgtek bankruta za bezcen i z przyjemnosciq rozparcelowata konkurencja.
Polskq czes¢ biznesu — ponad 160 sklepéw, przejeta Hygienika”

,Europejskie fragmenty biznesu Schleckera przejety spotki pracownikow, fundusze
inwestycyjne, dtuznicy. Po dwdch latach niektorzy z nich sq juz rozczarowani
prowadzeniem trudnego biznesu. Miedzy innymi fundusz BB Royal Holding zaoferowat
sprzedaz kolejnych czesci miedzynarodowej sieci drogeryjnej.”

zroédto: http://natemat.pl/130853,polak-przejal-drogerie-w-luksemburgu-inglot-irena-
eris-i-polskie-marki-rzadza-w-enklawie-zamoznosci
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Z okresleniem ,,za bezcen i z przyjemnoscig” mozna by dyskutowac, dla przyktadu na gtéwny
biznes Schleckera (jako catos¢), czyli drogerie w Niemczech, nie znalazt sie kupiec.

O samym Schleckerze i przyczynach upadku jego imperium warto przeczytaé nastepujacy
artykut:

http://wyborcza.biz/biznes/1,101562,12174278,0d rzeznika do miliardera bankrut
a__Anton Schlecker .html

W zwigzku z powyzszym, w 2012 roku nastepuje zwrot w strategii dziatalnosci grupy Hygienika,
spotka z produkcyjnej ma stopniowo zmieniac sie w handlowa. Na tej fali pod koniec 2012 roku
spotka rozpoczyna proces zakupu udziatow w sieci drogerii Dayli. Rowniez w tym okresie
Hygienika zakupita za 4,9 min zt 100 proc. udziatébw w spdétce Mr. House (produkcja
i dystrybucja srodkéw czystosci dla gospodarstw domowych) oraz za 3,9 min zt udziaty
w spotce eMARKET Sp. z 0.0. (internetowa platforma dla sprzedazy hurtowej). A kolejnym
etapem budowania sieci sprzedazy jest zakup 10% udziatéw w sieci 24 drogerii Meng.
zlokalizowanych w Luksemburgu (28.07.2014) za 625.000 EUR.

Na dzien ostatniego dostepnego raportu finansowego (30.09.2014) struktura grupy Hygienika
wygladata zatem nastepujaco:

Kerdos Group
Poopeys .
Mr House eMarket Mega Trade Deutchland Dayli
produkcja i dystrybucja platorma poszukiwania oraz poprzez 3 spotke sie¢ drogerii w Polsce
chemii gospodarczej megatrade24.com - pozyskiwania lokali | Kerdos inwestuje w sie¢
pod marka Mr House sprzeaz produktdw | uzytkowych pod najem drogerii Meng
FMCG (dobr szybko Zlokalizowanych w
rotujacych) dla firm, Luxemburgu
dystrybutoréw, hurtowni

Ostatnie wydarzenia w grupie Kerdos

Od tego czasu miaty miejsce nastepujace istotne dla funkcjonowania grupy wydarzenia:
» 20 grudnia 2014 Kerdos poinformowat o zbyciu na rzecz Dayli 100 proc. kapitatu

zaktadowego eMarket. Wartos¢ transakcji to 4,6 min zt. Obecnie w Dayli zgrupowany
jest juz zaréwno handel detaliczny, jak réwniez hurtowy i sprzedaz poprzez Internet
kierowana do hurtowni oraz franczyzobiorcéw,

» 24 grudnia 2014 Kerdos poinformowat, ze dzien wczesniej odbyto sie Zgromadzenie
Wspdlnikow spoétki zaleznej Poopeys Deutschland na ktdorym podjeto uchwate
o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego Poopeys o kwote 3.000.000 EUR do kwoty
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3.700.000 EUR. Wszystkie udziaty w podwyzszonym kapitale zaktadowym Poopeys
objat Kerdos i pokryt je wktadem pienieznym. Zapewne po tym kroku nastgpito
podwyzszenie kapitatu zaktadowego Meng, udziaty zostaty objete przez Poopeys
za cene w kwocie 1.250.000 EUR i obecnie Poopeys posiada tgcznie 25 proc. udziatéw
i prawo nominowania jednego cztonka zarzadu Meng. Efekt tych dziatan juz jest
widoczny — w drogeriach w Luxemburgu pojawiajg sie polskie produkty:
http://mengdrogerie.lu/index.php/en/promotions

Dodajmy, ze umowa zawarta przez Kerdos przewiduje osiggniecie 100 proc. udziatow
w drogeriach Meng do 2017 roku, a orientacyjna wartos¢ drogerii na potrzeby
transakcji wynosi 6,5 min EUR. (faktyczna cena bedzie zaleze¢ od wypracowywanych
w przysztosci wynikdw Meng Drogerie),

20 grudnia 2014 nastgpito podwyziszenie kapitatu zaktadowego Dayli do kwoty
15.956.300 PLN, tj. o kwote 7.628.500 PLN (miedzy innymi poprzez przeniesienie
w rozliczeniu spoétki eMarket do Dayli),

26 lutego 2015 roku Kerdos poinformowat o odkupieniu od BB Royal Holding SA
10 proc. udziatéw w Dayli za 1.050.000 EUR. Obecnie Kerdos posiada 100 proc.
udziatéw w Dayli,

28 lutego 2015 Kerdos w raporcie biezgcym poinformowat o zawarciu z Mezzo Capital
Sp. z 0.0. umowy sprzedazy spotki Hygienika Dystrybucja (to dawny Mr. House Europe,
do ktérego wniesiony zostat zaktad produkcyjny z Hygienika SA, kredyty oraz spétka
Mega Trade Dystrybucja). Cena sprzedazy zostata ustalona nastepujgco:

Cena sprzedazy (21.900.542,25 PLN) = 43.400.000 PLN + S$rodki pieniezne
(tj. 345.886,41 PLN) - zobowigzania (tj. 21.845.344,16 PLN).

Strony Umowy postanowity, iz Cena Zakupu ptatna bedzie przelewem na rachunek
bankowy Kerdos najpdzniej w dniu 31 marca 2015 r. W razie opdznienia Mezzo

w zaptacie Ceny Zakupu lub jej czesci, ktore przekracza trzy dni, Kerdos uprawniony
bedzie do odstgpienia od Umowy.

Podsumowanie

Podsumowujgc, grupa Kerdos realizujgc strategie, przeniosta zaktad produkcyjny oraz spétke
Mega Trade Dystrybucja i kredyty do spotki Mr. House Europe, ktérg to nastepnie sprzedata
do Mezzo Capital.

Efektem transakcji bedzie koncentracja grupy wytgcznie na handlu i prawie 22 min PLN
dodatkowej gotowki w kasie. Zwréémy uwage, ze transakcja dojdzie do skutku dopiero
po zaptacie przez Mezzo ceny, ktéra to zaptata ma nastgpi¢ do 31 marca 2015.
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Kolejny krok, to konsolidacja handlu detalicznego i hurtowego (spotka eMarket)
pod skrzydtami Dayli.

| wreszcie ostatni krok — to stopniowe nabywanie przez Poopeys Deutschland udziatow
w Meng Drogerie — 24 drogeriach w Luksemburgu. | wydaje sie, ze wtasnie tam (na zakup
udziatow Meng Drogerie) podaza gtéwny strumien pieniedzy z Kerdos.

Po przeprowadzonych transakcjach (zaktadajgc skuteczng sprzedaz zaktadu produkcyjnego)
struktura grupy bedzie wygladata nastepujgco:

Kerdos Group
Dayli Poopeys Deutchland
sie¢ drogerii w Polsce oraz platforma poprzez 3 spdike Kerdos inwestuje w sie¢
megatrade24.com — sprzeaz produktdw drogerii Meng zlokalizowanych w
FMCG (dobr szybko rotujacych) dla firm, Luxemburgu (obecnie posiada 25%
dysfrybutoréw, hurtowni udiatow)

Trzeba przyznaé, ze plan uproszczenia struktury grupy i koncentracji na handlu jest
konsekwentnie realizowany. Po przejeciu drogerii w Luksemburgu grupe Kerdos czeka teraz
trudniejsze wyzwanie — udowodnienie, ze potrafi zarabia¢ tam, gdzie poprzednikom sie
nie powiodto. Perspektywy rozwoju biznesu na pewno s3 ciekawe, szczegdlnie
dla akcjonariuszy spotki.

Obligatariusze powinni bra¢ pod uwage nastepujace czynniki ryzyka:
» brak aktualnych danych finansowych grupy, brak réwniez jasnego planu finansowego,

na co przeznaczone bedg srodki z emisji obligacji i jakie bedzie zrédto ich sptaty,

» finalizacja transakcji sprzedazy zaktadu produkcyjnego (ktdra przyniesie gotowke
do firmy i sptaci kredyty) nastgpi do 31 marca 2015 roku, prawdopodobnie
po zamknieciu emisji obligacji,

» znaczne srodki finansowe (tgcznie orientacyjnie bedzie to 6,5 min EUR) kierowane sg
na zakup drogerii w Luksemburgu. Od sukcesu (rentownosci) tych drogerii moze
W znacznej czesci zalezed sptata obligacji,

» zakup drogerii w Polsce i Luksemburgu jest m.in. efektem bankructwa poprzedniego
wiasciciela (Schlecker).
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Niniejszy dokument nie stanowi ani oferty ani zaproszenia do subskrypcji lub zakupu dowolnych instrumentéw
finansowych i nie powinien by¢ traktowany jako oferta sprzedazy lub zakupu papieréw wartosciowych.
Ten dokument zostat przygotowany i zaprezentowany wyfacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowany lub dalej dystrybuowany jakimkolwiek osobom trzecim.

Autor niniejszej Analizy nie jest powigzany w zaden sposob z Emitentem. Tres¢ Analizy jest tylko i wytgcznie
wyrazem osobistych pogladéw jej Autora i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia
Ministra Finansdw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce
instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U. z 2005 r. nr 206, poz. 1715). Obligacje.pl oraz
Autor Analizy nie ponoszg jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podejmowane
na jej podstawie.

Prawa autorskie i wfasnosci intelektualnej — zastrzezone. Wykorzystanie w publikacjach w catosci
lub fragmentach bez zgody Obligacje.pl Sp. z 0.0. — zabronione.
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