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Niniejszy Prospekt został sporządzony w związku z: 

• Ofertą Publiczną nie więcej niż 20.468.000 akcji zwykłych na okaziciela serii A o wartości nominalnej 1 grosz każda, sprzedawanych przez 
Wprowadzającego, stanowiących do 40% ogólnej liczby akcji Spółki, będących w posiadaniu Wprowadzającego oraz 

• Dopuszczeniem i wprowadzeniem do obrotu na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 51.170.000 akcji zwykłych na okaziciela 
serii A. 

Oferta publiczna zostanie przeprowadzona na terenie Rzeczpospolitej Polskiej.  

Akcje Sprzedawane zostaną zaoferowane do objęcia szerokiemu gronu inwestorów w podziale na transzę  inwestorów indywidualnych oraz  transzę 
inwestorów instytucjonalnych.  

Ostateczna liczba akcji oferowanych do sprzedaży zostanie określona przez Wprowadzającego działającego w porozumieniu ze Spółką i 
Oferującym, najpóźniej w dniu poprzedzającym dzień rozpoczęcia zapisów w transzy inwestorów instytucjonalnych. 

Cena Sprzedaży Akcji będzie zawierać się w przedziale cenowym, który zostanie podany do publicznej wiadomości  w formie aneksu do Prospektu, 
zgodnie z art. 51.1Ustawy o Ofercie, przed rozpoczęciem procesu budowy księgi popytu oraz rozpoczęciem składania zapisów w transzy 
indywidualnej.  

Szczegółowe zasady i terminy przeprowadzenia Oferty Publicznej zawarte zostały w Rozdziale „Informacje o warunkach Oferty”.  

Zwraca się uwagę, że nabywanie Akcji Sprzedawanych wiąże się z określonymi ryzykami właściwymi dla tego rodzaju inwestycji i instrumentów 
finansowych, jak również ryzykami związanymi z działalnością Spółki i jego otoczeniem. Czynniki ryzyka zostały szczegółowo opisane w Rozdziale 
„Czynniki ryzyka”. 

Spółka zamierza ubiegać się o dopuszczenie akcji do obrotu na rynku podstawowym GPW. 
 
 
OFERTA PUBLICZNA JEST PRZEPROWADZANA WYŁĄCZNIE NA TERYTORIUM RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ. POZA GRANICAMI POLSKI NINIEJSZY PROSPEKT 
NIE MOŻE BYĆ TRAKTOWANY JAKO PROPOZYCJA LUB OFERTA NABYCIA JAKICHKOLWIEK PAPIERÓW WARTOŚCIOWYCH EMITENTA. ANI PROSPEKT, ANI 
PAPIERY WARTOŚCIOWE NIM OBJĘTE NIE BYŁY PRZEDMIOTEM REJESTRACJI, ZATWIERDZENIA LUB NOTYFIKACJI W JAKIMKOLWIEK PAŃSTWIE POZA 
RZECZYPOSPOLITĄ POLSKĄ, W SZCZEGÓLNOŚCI ZGODNIE Z PRZEPISAMI IMPLEMENTUJĄCYMI W DANYM PAŃSTWIE CZŁONKOWSKIM POSTANOWIENIA 
DYREKTYWY PROSPEKTOWEJ LUB ZGODNIE Z PRZEPISAMI AMERYKAŃSKIEJ USTAWY O PAPIERACH WARTOŚCIOWYCH.  
 
PAPIERY WARTOŚCIOWE OBJĘTE NINIEJSZYM PROSPEKTEM NIE MOGĄ BYĆ OFEROWANE LUB SPRZEDAWANE POZA GRANICAMI RZECZYPOSPOLITEJ 
POLSKIEJ, CHYBA ŻE W DANYM PAŃSTWIE TAKA OFERTA LUB SPRZEDAŻ MOGŁABY ZOSTAĆ DOKONANA ZGODNIE Z PRAWEM, BEZ KONIECZNOŚCI SPEŁNIENIA 
JAKICHKOLWIEK DODATKOWYCH WYMOGÓW PRAWNYCH. KAŻDY INWESTOR ZAMIESZKAŁY BĄDŹ MAJĄCY SIEDZIBĘ POZA GRANICAMI RZECZYPOSPOLITEJ 
POLSKIEJ, KTÓRY ZAMIERZA UCZESTNICZYĆ W OFERCIE PUBLICZNEJ, POWINIEN ZAPOZNAĆ SIĘ Z PRZEPISAMI PRAWA POLSKIEGO ORAZ PRZEPISAMI PRAW 
INNYCH PAŃSTW, KTÓRE MOGĄ SIĘ DO NIEGO STOSOWAĆ W TYM ZAKRESIE. 
 
INWESTOWANIE W PAPIERY WARTOŚCIOWE OBJĘTE NINIEJSZYM PROSPEKTEM ŁĄCZY SIĘ Z RYZYKIEM WŁAŚCIWYM DLA INSTRUMENTÓW RYNKU 
KAPITAŁOWEGO, RYZYKIEM ZWIĄZANYM Z DZIAŁALNOŚCIĄ SPÓŁKI HARPER HYGIENICS S.A. ORAZ Z OTOCZENIEM, W JAKIM EMITENT PROWADZI DZIAŁALNOŚĆ. 
SZCZEGÓŁOWY OPIS CZYNNIKÓW RYZYKA, Z KTÓRYMI INWESTOR POWINIEN SIĘ ZAPOZNAĆ, ZNAJDUJE SIĘ W PKT. 3 PROSPEKTU. 
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  IPOPEMA Securities S.A.   
 
 

Data zatwierdzenia Prospektu przez Komisję Nadzoru Finansowego: 28 czerwca 2010 roku 
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2. PODSUMOWANIE 
Niniejsze podsumowanie stanowi wprowadzenie do Prospektu i nie zawiera wszystkich informacji ważnych dla 
potencjalnych inwestorów. Potencjalni inwestorzy powinni uważnie zapoznać się z całością niniejszego Prospektu, a w 
szczególności z czynnikami ryzyka związanymi z inwestowaniem w Akcje zawartymi w rozdziale 3 „Czynniki ryzyka”. 
Jakakolwiek decyzja inwestycyjna dotycząca Akcji powinna być podejmowana po rozważeniu przez inwestora treści 
całego Prospektu. W przypadku wniesienia przez inwestora powództwa odnoszącego się do informacji zawartych w 
Prospekcie powód może być obowiązany do poniesienia kosztów tłumaczenia Prospektu przed rozpoczęciem 
postępowania. Osoby, które sporządziły niniejsze podsumowanie (lub jakiekolwiek jego tłumaczenia) lub wniosły o jego 
notyfikację, ponoszą odpowiedzialność cywilną jedynie w zakresie, w jakim niniejsze podsumowanie wprowadza w błąd, 
jest niedokładne lub sprzeczne w zestawieniu z pozostałymi częściami Prospektu. 

2.1 Wprowadzenie 

Harper Hygienics S.A. jest wiodącym dostawcą na rynku produktów kosmetyczno-higienicznych do oczyszczania skóry w 
Polsce, założonym w 1990 roku jako spółka z ograniczoną odpowiedzialnością, przekształcona następnie w spółkę 
akcyjną w dniu 25 września 2007 roku.  
Udział wartościowy Harper Hygienics S.A. na polskim rynku produktów do oczyszczania skóry wynosi około 14%, 
natomiast w segmentach, w których oferuje on swoje produkty łączny jego udział wartościowy sięga 35%. Emitent jest 
też jednym z wiodących producentów na największych i najszybciej rozwijających się rynkach Europy Środkowo-
Wschodniej takich jak Rosja i Ukraina. Od połowy 2008 roku Emitent intensyfikuje działania mające na celu zbudowanie 
silnej pozycji na rynku rumuńskim, osiągając tam bardzo duże dynamiki wzrostu. 
Jedynym akcjonariuszem Harper Hygienics S.A. jest spółka Central European Cotton Holdings Ltd. z siedziba w Irlandii, 
(której akcjonariuszem jest Polish Enterprise Fund V, L.P. reprezentowany przez Enterprise Investors), będąca 
właścicielem 51.170.000 akcji zwykłych na okaziciela serii A, stanowiących 100% kapitału zakładowego Spółki.  
Harper Hygienics S.A. oferuje asortyment produktów do oczyszczania skóry, w tym w szczególności do demakijażu 
twarzy, do oczyszczania i pielęgnacji skóry dziecięcej oraz do higieny intymnej. Zakres oferty produktowej Emitenta 
pozycjonuje go jako specjalistę w obszarze rynkowym, znajdującym się na styku rynków kosmetycznego i higienicznego. 
Rynek produktów kosmetyczno-higienicznych do oczyszczania skóry w Polsce rozwija się w szybkim tempie. 
Średnioroczna stopa wzrostu tego rynku w latach 2007-2009, w segmentach w których działał w tym okresie Emitent, 
wyniosła 18%, a tempo wzrostu rynku w roku 2009 wyniosło 13%. Tempo wzrostu w pozostałych segmentach rynku 
produktów do oczyszczania skóry było porównywalne. 
Flagowa marka Harper Hygienics S.A. - Cleanic, jest jednym z czołowych brandów na rynku polskim w kategoriach 
związanych z oczyszczaniem skóry, z rozpoznawalnością w grupie docelowej na poziomie 73%. Cleanic posiada szereg 
charakterystycznych atrybutów wynikających z pozycji lidera w jego obecnych segmentach, które jednocześnie dają mu 
potencjał dalszego rozwoju na inne segmenty rynku produktów kosmetyczno–higienicznych do oczyszczania skóry.  Na 
dzień dzisiejszy Cleanic jest obecny w następujących segmentach: produkty do demakijażu (płatki i patyczki higieniczne, 
chusteczki do demakijażu); produkty dla dzieci (chusteczki mokre dla dzieci, kosmetyki dla dzieci, płatki i patyczki dla 
dzieci), produkty do higieny intymnej (płyny i chusteczki do higieny intymnej). 
Efektem siły brandu, zgodnie z badaniami agencji Nielsen, jest jego pozycja lidera w Polsce, w ujęciu wartościowym, w 
segmencie płatków kosmetycznych (25,5% udziału w rynku), patyczków higienicznych (24,6% udziału) i chusteczek do 
demakijażu (23,8% udziału w rynku), w segmencie chusteczek do higieny intymnej (43,7% udziału) jak również silna 
pozycja w segmencie chusteczek dla dzieci. Silna pozycja rynkowa Emitenta jest wynikiem konsekwentnej realizacji 
strategii marketingowej, na którą składa się rozbudowa asortymentu o innowacyjne produkty, poszerzanie marki na nowe 
segmenty oraz działania zmierzające do budowy lojalności wśród obecnej bazy konsumentów. Dzięki wykorzystaniu 
kompetencji produkcyjnych w obszarze nawilżanych chusteczek do oczyszczania, Emitent stworzył rodzinę produktów 
pod brandem Presto Clean z sukcesem budując pozycję w obszarze chusteczek gospodarczych. 
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W ramach prowadzonej działalności Harper Hygienics S.A. współpracuje z wieloma sieciami handlowymi zarówno w 
Polsce, jak i na terenie innych krajów Europy Środkowo-Wschodniej, takimi jak hipermarkety, supermarkety, sieci 
dyskontowe, drogerie sieciowe. Emitent sprzedaje za ich pośrednictwem swoje produkty brandowe oraz wytwarza na ich 
zlecenie produkty dostępne pod markami własnymi danej sieci. W 2009 roku Spółka rozpoczęła intensywne działania 
mające na celu pozyskanie nowych odbiorców marek własnych na terenie Europy Zachodniej. Efektem tych działań jest 
planowane rozpoczęcie współpracy w kwietniu 2010 roku ze znaczącą siecią handlową w Europie Zachodniej.  
Marki własne uzupełniają portfel produktowy Emitenta oraz zwiększają efektywność produkcji. Dzięki wysokiej 
efektywności kosztowej i organizacyjnej w produkcji, Harper Hygienics S.A. uzyskuje atrakcyjne marże na produkcji 
marek własnych. Strategią Emitenta jest równoczesny rozwój brandu Cleanic i umocnienie pozycji w markach własnych. 
W opinii Emitenta przy odpowiedniej polityce prowadzenia brandu i działaniach marketingowych można utrzymać udział 
brandu Cleanic w obecnie reprezentowanych segmentach i jednocześnie zwiększać istotnie jego udział w nowych 
segmentach. Emitent zakłada, iż docelowo, podobnie jak na rynkach rozwiniętych, nastąpi stabilizacja podziału rynku 
pomiędzy wiodący brand z udziałem 20-30% i marki własne. 
Harper Hygienics S.A. jest podmiotem dominującym w ramach jego Grupy Kapitałowej obejmującej trzy spółki zależne: 
Harper Trade Sp. z o.o. odpowiedzialną za wsparcie sprzedaży w Polsce oraz dwie spółki zagraniczne w Rosji: Harper 
Hygienics Rus OOO z siedzibą w Moskwie zajmującą się wsparciem sprzedaży i budową dystrybucji na rynku rosyjskim 
oraz Harper Production OOO z siedzibą w Jarcewie koło Smoleńska, która zajmuje się najmem powierzchni 
magazynowej. 
Harper Hygienics S.A. jest podmiotem o sprawnej organizacji z silnym, doświadczonym zespołem odpowiedzialnym za 
sprzedaż i marketing oraz wysoką sprawnością organizacyjną produkcji. Poza wysokimi udziałami rynkowymi, Emitent 
osiąga także wysokie wskaźniki efektywności operacyjnej, czego przykładem może być wysoki poziom efektywności 
produkcji mierzony wskaźnikiem OEE (Overall Equipment Effectiveness) syntetycznie ujmującym poziom zarządzania 
jakością, efektywnością i wydajnością procesów produkcyjnych.  
Emitent notuje systematyczny wzrost przychodów. W 2009 roku przychody wzrosły o 20% w porównaniu do roku 2008, 
do kwoty 173.577 tys. PLN. Wyższa dynamika przychodów niż dynamika rynku krajowego była możliwa dzięki ekspansji 
zagranicznej. Sprzedaż eksportowa wzrosła w 2009 roku o 38% w stosunku do 2008 roku do kwoty 60.004 tys. PLN, 
natomiast jej udział w sprzedaży ogółem wyniósł w 2009 roku ponad 34%. Emitent zamierza w dalszym ciągu rozwijać 
intensywnie sprzedaż na rynkach zagranicznych. 
W okresie objętym historycznymi informacjami finansowymi, tj. w latach 2007-2009, Emitent odnotował także wzrost 
wyników.  Zysk operacyjny wzrósł z poziomu 22.150 tys. PLN w 2007 roku do poziomu 26.597 tys. PLN w 2009 roku, tj . 
o 20%. Do wzrostu wyniku operacyjnego w głównej mierze przyczynił się wzrost przychodów z eksportu oraz ze 
sprzedaży produktów pod markami własnymi. Zysk netto w 2007 roku osiągnął wartość 16.770 tys. PLN. W 2009 roku 
zysk netto wzrósł o 9% w porównaniu do poziomu na koniec 2007 roku, osiągając wartość 18.231 tys. PLN.. 

2.2 Strategia 

Nadrzędnym celem Emitenta jest budowa wartości dla akcjonariuszy poprzez poprawę pozycji rynkowej oraz 
optymalizację modelu biznesowego, co Emitent zamierza osiągnąć poprzez następujące działania: 
 

− umocnienie pozycji lidera na rosnącym rynku produktów kosmetyczno-higienicznych do oczyszczania skóry w 
Polsce; 

− rozszerzanie zakresu oferty produktowej poprzez wprowadzanie nowych innowacyjnych produktów do oczyszczania 
skóry pod brandem Cleanic, w tym w segmentach do tej pory nie objętych obecną ofertą Spółki; 

− konsekwentna budowa obecności na rynkach Europy Środkowo-Wschodniej, w tym przede wszystkim na rynkach 
zdefiniowanych przez Emitenta jako strategiczne, charakteryzujących się odpowiednią wielkością populacji oraz 
niższymi niż w Polsce wydatkami konsumentów per capita na produkty do oczyszczania skóry, a tym samym 
wyższym potencjałem wzrostu (Rosja, Ukraina, Rumunia); 

− poszukiwanie znaczących wartościowo kontraktów produkcyjnych w ramach marek własnych dla klientów z Europy 
Zachodniej; 

− stałą poprawę efektywności organizacyjnej i produktywności. 
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Umocnienie pozycji lidera na rynku krajowym 
Emitent jest wiodącym producentem na rynku produktów kosmetyczno-higienicznych do oczyszczania skóry w Polsce. 
Udział Emitenta na polskim rynku produktów do oczyszczania skóry wynosi ok. 14%, natomiast w segmentach, w których 
oferuje on swoje produkty łączny jego udział sięga 35%. Emitent jest liderem w Polsce w segmencie płatków 
kosmetycznych, patyczków higienicznych i chusteczek do demakijażu, jak również posiada silną pozycję w segmencie  
chusteczek dla dzieci i wiodącą pozycję w segmencie chusteczek do higieny intymnej. 
Emitent oferuje produkty brandowe jak również produkty pod wybranymi markami własnymi.  
Strategią Emitenta jest umacnianie pozycji rynkowej poprzez m.in.: 

− zwiększenie lojalności wśród obecnej bazy konsumentów; 
− wprowadzanie innowacyjnych produktów oferujących większą wartość dla konsumentów; 
− różnicowanie oferty brandu Cleanic względem marek własnych i oferty konkurencyjnej; 
− wykorzystanie potencjału szybko rosnących segmentów, takich jak np. produkty dla dzieci i produkty do higieny 

intymnej; 
− wykorzystanie potencjału brandu Cleanic i rozszerzenie jej obecności o nowe segmenty w kategorii oczyszczania 

skóry. 
Wykorzystanie potencjału brandu Cleanic i rozszerzenie zakresu oferty poprzez wprowadzanie nowych kategorii 
produktów  
Docelowe kierunki rozwoju brandu Cleanic oparte będą na kluczowych dla marki kompetencjach produktowych 
związanych z jej wizerunkiem postrzeganym przez konsumenta.  
Do najbardziej charakterystycznych atrybutów brandu Cleanic (wskazanych przez reprezentatywną grupę kobiet w wieku 
20-45 lat) należą: „bez tej marki nie wyobrażam sobie codziennego utrzymania czystości i równowagi skóry”, „jest dla 
takich ludzi jak ja”, „chętnie poleciłabym jej produkty przyjaciółce”, „jest ekspertem od naturalnego oczyszczania i 
pielęgnacji skóry”.  
Dodatkowo, wskazane postrzeganie brandu Cleanic wsparte jest szeroką rozpoznawalnością tej marki, wśród grupy 
docelowej, osiągającą poziom 73%. 
Biorąc pod uwagę wizerunek i świadomość brandu, a także dotychczasowy rozwój i jego pozycję w segmentach 
produktów do oczyszczania skóry, w tym w szczególności produktów do demakijażu i oczyszczania skóry twarzy, 
działania które będą podejmowane w najbliższym czasie będą zmierzały do poszerzenia obecności brandu Cleanic o 
nowe segmenty w kategorii oczyszczania skóry, w tym w szczególności skóry twarzy, oraz skóry dzieci (kosmetyki dla 
dzieci). 
Emitent opracował szczegółowy plan poszerzenia obecności produktowej marki w wybranych kategoriach w latach 2010-
2012. Rynek produktów do oczyszczania skóry na koniec 2009 roku miał wartość 829,4 mln PLN. W porównaniu do 
segmentów, w których Emitent posiada obecnie istotną pozycję (o wartości 486,9 mln PLN), stanowi to możliwość 
znacznego poszerzenia wielkości docelowej rynków, na których oferowane będą produkty pod brandem Cleanic.  
Bazując na opisanych powyżej postrzeganych przez konsumenta atrybutach brandu Cleanic Emitent planuje 
wprowadzanie produktów w nowych segmentach rynkowych. Według oceny Emitenta wielkość rynku produktów 
kosmetyczno-higienicznych do oczyszczania skóry w segmentach, w których Emitent nie jest w tej chwili obecny ze 
swoimi produktami wynosi 342,5 mln PLN. Stanowi to bardzo znaczący potencjał rozwoju dla Emitenta. Emitent 
opracował szczegółowy plan wprowadzania produktów w wybranych segmentach w kolejnych latach w ramach szerokiej 
strategii marketingowej.  
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Rozwój na strategicznych rynkach eksportowych 
Emitent realizuje sukcesywnie strategię rozwoju nie tylko na rynku polskim, ale także na większości rynków krajów 
Europy Środkowo-Wschodniej, w tym w szczególności na wyselekcjonowanych rynkach o dużej populacji z potencjałem 
znaczącego wzrostu wynikającego z niższych niż w Polsce wydatków konsumentów per capita. Emitent wyselekcjonował 
jako rynki strategiczne następujące kraje: Rosja, Ukraina i Rumunia. Rozwój na rynkach zagranicznych realizowany 
będzie zarówno w oparciu o brand Cleanic, jak i marki własne sieci handlowych oraz dystrybutorów na rynkach 
zagranicznych. 
W 2009 roku łącznie eksport produktów Emitenta stanowił 34% ogółu przychodów ze sprzedaży i wzrósł o 38% w 
stosunku do 2008 roku. Na rynkach strategicznych eksport stanowił 16% przychodów ze sprzedaży ogółem i w 2009 
wzrósł o prawie 35% w porównaniu do roku wcześniejszego. 
Najważniejsze dla Emitenta rynki pod względem wielkości, dynamiki wzrostu oraz chłonności to Rosja, na której 
zrealizowane zostało 27% sprzedaży eksportowej w 2009 roku, Ukraina (ponad 19% sprzedaży eksportowej) oraz 
obiecujący rynek rumuński.  
Pozostała sprzedaż eksportowa realizowana jest na pozostałych rynkach Europy Środkowej i Wschodniej (Czechy, 
Słowacja, Węgry, Litwa, Łotwa, Estonia, Mołdawia i Bułgaria). 
Spółka zamierza w przyszłości kontynuować intensywne działania mające na celu zwiększenie sprzedaży na 
dynamicznie rosnących rynkach eksportowych, wykorzystując m.in. swoje doświadczenia w rozwoju produktów pod 
brandem Cleanic na rynku polskim. Działania na rynku rosyjskim, ukraińskim i rumuńskim będą koncentrowały się na 
aktywnym wspieraniu sprzedaży przez lokalne zespoły sprzedażowe Emitenta we współpracy z jego dystrybutorami na 
tych rynkach. 
Poszukiwanie kontraktów produkcyjnych w ramach marek własnych dla klientów z Europy Zachodniej 
Uwzględniając trendy występujące w niektórych segmentach rynkowych, Emitent oferuje produkty pod markami własnymi 
na rynkach Europy Zachodniej. 
Obok produkcji wyrobów pod markami własnymi dla sieci handlowych w Polsce i innych krajach Europy Środkowo-
Wschodniej Emitent podjął w 2009 działania w celu pozyskania znaczących wartościowo kontraktów na produkcję 
eksportową pod markami własnymi, głównie do krajów Europy Zachodniej. Efektem tych działań jest rozpoczęcie 
współpracy w maju 2010 roku ze znaczącą siecią handlową w Zachodniej Europie. 
Stała poprawa efektywności i produktywności 
Emitent przykłada bardzo wysoką wagę do sprawności procesów produkcyjnych, logistycznych i jakości produktów. 
Całość procesu produkcji jest zorganizowana pod kątem jego efektywności, z dokładnie przyporządkowaną 
odpowiedzialnością szefów produkcji, działów i pojedynczej zmiany. Emitent na bieżąco monitoruje poziom wskaźników 
efektywności, takich jak  m.in. OEE. Informacja ta jest też przekazywana na bieżąco pracownikom Spółki. 
Emitent zamierza w dalszym ciągu osiągać poprawę efektywności i produktywności poprzez zwiększenie mocy 
produkcyjnych oraz optymalizację procesów operacyjnych. 
Zamierzony rozwój nowych produktów oraz planowana ekspansja na rynki zagraniczne będą wymagać wzrostu mocy 
produkcyjnych. Emitent podjął decyzję o zakupie w roku bieżącym maszyn zwiększających moce produkcyjne oraz 
rozważa budowę nowego zakładu pozwalającego na zwiększenie mocy produkcyjnych w zakresie produkcji taśmy 
bawełnianej i większości wyrobów oraz reorganizację produkcji w podziale na suchą i mokrą (chusteczki i płatki 
nawilżane, płyny kosmetyczne). Spółka  rozważa ponadto zakup nowej linii do produkcji taśmy bawełnianej do produkcji 
płatków. 
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2.3 Czynniki ryzyka 

Przed podjęciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych mających na celu zakup Akcji Emitenta, każdy inwestor powinien 
zapoznać się i uważnie przeanalizować czynniki ryzyka związane z Emitentem i inwestycją w Akcje przedstawione w 
rozdziale 3 „Czynniki ryzyka”, jak również zapoznać się ze wszystkimi informacjami zamieszczonymi w Prospekcie. Na 
działalność Emitenta, jego sytuacje finansową oraz realizowane wyniki, a także cenę Akcji wpływ mogą mieć następujące 
czynniki ryzyka: 
 

• Ryzyko związane z sytuacją makroekonomiczną Polski 
• Ryzyko związane ze zmianami przepisów prawa oraz innych regulacji mających wpływ na zakres działalności 

prowadzonej przez  Emitenta, niestabilnością systemu prawnego 
• Ryzyko niekorzystnych zmian przepisów podatkowych 
• Ryzyko kursowe 
• Ryzyko zmian cen surowców 
• Ryzyko ograniczeń na rynkach zagranicznych 
• Ryzyko konkurencji w zakresie produktów brandowych Emitenta 
• Ryzyko konkurencji w zakresie produktów marek własnych wytwarzanych przez Emitenta 
• Ryzyko utraty znaczącego klienta 
• Ryzyko związane z dystrybucją produktów Emitenta na rynkach zagranicznych 
• Ryzyko realizacji strategii rozwoju Emitenta 
• Ryzyko niekorzystnych zdarzeń skutkujących szkodami w majątku Emitenta 
• Ryzyko związane z odpowiedzialnością za produkt 
• Ryzyko związane z zadłużeniem Emitenta 
• Ryzyko związane z niskim poziomem kapitału własnego 
• Ryzyko skutków niekorzystnych wyników sporu prowadzonego przez Emitenta z Clinique Laboratories, Inc 
• Ograniczony wpływ nabywców Akcji Oferowanych na skład Rady Nadzorczej Emitenta bądź na możliwość podjęcia 

niektórych uchwał przez Walne Zgromadzenie 
• Ryzyko zawieszenia lub odwołania Oferty Publicznej akcji serii A 
• Ryzyko stopy redukcji zapisów  
• Ryzyko związane z odmową dopuszczenia instrumentów finansowych do obrotu giełdowego  
• Ryzyko wstrzymania dopuszczenia instrumentów finansowych do obrotu lub rozpoczęcia notowań  
• Ryzyko związane z opóźnieniem we wprowadzaniu instrumentów finansowych do obrotu  
• Ryzyko wahań kursu i ograniczonej płynności obrotu papierami wartościowymi 
• Ryzyko zawieszenia obrotu akcjami lub ich wykluczenia z obrotu na GPW  
• Ryzyka związane z możliwością nałożenia na Emitenta sankcji administracyjnych przez KNF za naruszenie 

obowiązków wynikających z przepisów prawa 
• Ryzyko wynikające z zastosowania wobec Emitenta przepisów art. 16 i 17 oraz 18 Ustawy o Ofercie w przypadku 

naruszenia przepisów prawa w związku z prowadzoną ofertą publiczną, subskrypcją lub sprzedażą i ubieganiem się 
o dopuszczenie lub wprowadzenie papierów wartościowych do obrotu na rynku regulowanym 

• Ryzyko związane z odmową zatwierdzenia przez KNF aneksu do Prospektu 
• Ryzyko związane z obecną i przewidywaną strukturą akcjonariatu po Ofercie oraz podażą akcji ze strony 

Wprowadzającego. 

2.4 Przesłanki Oferty  

Cele Oferty Publicznej obejmują sprzedaż Akcji Oferowanych przez Wprowadzającego (Central European Cotton 
Holdings Ltd., którego akcjonariuszem jest Polish Enterprise Fund V, L.P. reprezentowany przez Enterprise Investors), 
umocnienie wizerunku Emitenta poprzez uzyskanie statusu spółki publicznej i spółki giełdowej oraz zbudowanie 
stabilnego i zarazem rozproszonego akcjonariatu umożliwiającego dopuszczenie akcji do obrotu na GPW. 
W ramach prowadzonej działalności Polish Enterprise Fund V, L.P. inwestuje bezpośrednio lub za pośrednictwem spółek 
celowych w spółki niepubliczne.  
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Po przeprowadzeniu ewentualnej restrukturyzacji działalności tych spółek, zapewnieniu wsparcia i doradztwa 
gospodarczego skutkującego wzrostem wartości tych podmiotów praktyką Polish Enterprise Fund V, L.P. jest sprzedaż 
akcji bądź udziałów, w szczególności w drodze oferty publicznej. Sprzedaż Akcji Oferowanych przez Wprowadzającego 
będącego podmiotem pośrednio zależnym Polish Enterprise Fund V, L.P. następuje w ramach realizacji działalności, o 
której mowa w zdaniach poprzedzających.  
Wpływy ze sprzedaży Akcji Oferowanych otrzyma Wprowadzający. Środki pozyskane przez Wprowadzającego w wyniku 
przeprowadzenia Oferty Publicznej zostaną przekazane w pierwszej kolejności na wykup Obligacji wyemitowanych przez 
Wprowadzającego od Grupy Emitenta, co zwiększy środki inwestycyjne i obrotowe w dyspozycji Spółki i jej Grupy. 

2.5 Rozwodnienie 

Aktualnie akcjonariat Emitenta przedstawia się następująco: 

Akcjonariusz  Akcje posiadane na dzień zatwierdzenia Prospektu 

  Liczba akcji Udział w kapitale i głosach 
Central European Cotton Holdings Limited (Irlandia)   51 170 000 100% 

W ramach Oferty Publicznej Wprowadzający planuje zbycie do 40% posiadanych Akcji serii A, tj. do 20.468.000 Akcji. 
W przypadku sprzedaży 40% Akcji Sprzedawanych w ramach Oferty Publicznej (20.468.000 Akcji serii A), struktura 
akcjonariatu będzie się przedstawiać w następujący sposób: 

Akcjonariusz  Liczba akcji Udział w kapitale i głosach 
Central European Cotton Holdings Limited (Irlandia)   30 702 000 60% 
Nowi Akcjonariusze  20 468 000 40% 
Liczba akcji razem  51 170 000 100% 

 

2.6 Podsumowanie informacji finansowych 

Dane finansowe za lata 2007-2009 pochodzą ze skonsolidowanych sprawozdań finansowych za lata 2007, 2008 i 2009 
sporządzonych według Międzynarodowych Standardów Sprawozdawczości Finansowej zamieszczonych w rozdziale 34 
„Historyczne informacje finansowe”. Skonsolidowane sprawozdania finansowe za lata 2007, 2008 i 2009 podlegały 
badaniu przez Deloitte Audyt Sp. z o.o. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 14 

Tabela 1 Podstawowe dane finansowe Harper Hygienics S.A. 

Grupa Kapitałowa    
 2007 2008 2009 
(w tys. PLN)       
Przychody ze sprzedaży           128 786           144 200           173 577  
Zysk (strata) brutto na sprzedaży             55 964             50 548  59 678 
Wynik operacyjny + amortyzacja (EBITDA)             25 879             24 405*             31 732  
Zysk (strata) z działalności operacyjnej (EBIT)             22 150             19 369*             26 481  
Zysk (strata) brutto 20 726 15 658 23 184 
Zysk (strata) netto             16 770             11 077             18 231  
    
Aktywa razem 110 495 110 486 179 613 
Aktywa trwałe 61 650 58 426 109 728 
Aktywa obrotowe, w tym: 48 846 52 060 69 885 

Zapasy 12 714 12 638 18 336 
Należności handlowe i pozostałe należności 31 041 36 906 46 313 
Bieżące aktywa podatkowe                     -  54 24 
Krótkoterminowe rozliczenia międzyokresowe 514 260 200 
Środki pieniężne i ich ekwiwalenty 4 577 2 202 5 012 

Pasywa razem 110 495 110 486 179 613 
Kapitał własny  29 917 37 215 21 651 
Zobowiązania i rezerwy na zobowiązania, w tym: 80 579 73 271 157 963 

Zobowiązania długoterminowe 35 909 34 355 106 049 
Zobowiązania krótkoterminowe 44 669 38 916 51 914 

Liczba akcji (szt.) 51 170 000 51 170 000 51 170 000 
    
Zysk (strata) na jedną akcję (w PLN) 0,33 0,22 0,36 
Zadeklarowana lub wypłacona dywidenda na jedną akcję (w PLN)** 0,09 0,68*** 0,37 

    
Przepływy pieniężne netto z działalności operacyjnej             15 827             14 572             22 187  
Przepływy pieniężne netto z działalności inwestycyjnej               5 795              (1 563)           (54 071) 

Wpływy             24 333               5 501             33 831  
Wydatki            (18 538)             (7 064)           (87 902) 

Przepływy pieniężne netto z działalności finansowej            (20 533)           (15 384)            34 694  
Wpływy             47 268               2 238             81 000  
Wydatki            (67 801)           (17 621)           (46 306) 

Przepływy pieniężne netto               1 089              (2 374)              2 810  
Środki pieniężne na koniec okresu               4 577               2 202               5 012  

* W 2008 roku wystąpiło jednorazowe zdarzenie w kwocie 4.158 tys. PLN (odpis aktualizujący wartość nieruchomości w Jarcewie). Po 
wyeliminowaniu wpływu ww. zdarzenia na wyniki, zysk z działalności operacyjnej osiągnąłby poziom 23.527 tys. PLN, natomiast EBITDA (wynik 
operacyjny + amortyzacja) wynosiłby 28.563 tys. PLN. 
** liczona jako kwota zadeklarowanej lub wypłaconej dywidendy za dany rok obrotowy podzielona przez liczbę akcji.  
*** Dywidenda za rok 2008 została wypłacona z zysku netto (w kwocie 4.500 tys. PLN) oraz z kapitału zapasowego( w kwocie 30 418 tys. PLN). 

Źródło: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy Kapitałowej za lata 2007, 2008 i 2009, które zostały zamieszczone w rozdziale 
„Historyczne informacje finansowe” 
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2.7 Najważniejsze informacje o warunkach Oferty Publicznej 

Spółka Harper Hygienics S.A. z siedzibą w Warszawie (02-634), przy ul. Racławickiej 99 

Wprowadzający Central European Cotton Holdings Limited z siedzibą w Dublinie(Irlandia), posiadający akcje 
reprezentujące 100% kapitału zakładowego Emitenta oraz uprawniające do 100% głosów na 
Walnym Zgromadzeniu Spółki 

Oferujący IPOPEMA Securities S.A. z siedziba w Warszawie (00-851), przy ul. Waliców 11 

Wielkość Oferty W ramach Oferty Publicznej, na podstawie Prospektu oferowanych jest nie więcej niż 20.468.000 
akcji zwykłych na okaziciela serii A, sprzedawanych przez Wprowadzającego 

Struktura Oferty Publicznej Akcje Sprzedawane zostaną zaoferowane szerokiemu gronu inwestorów w następujących 
transzach: 
Transza  inwestorów instytucjonalnych 
Transza inwestorów indywidualnych. 
Zakłada się, że liczba Akcji Oferowanych, przydzielonych inwestorom indywidualnym nie 
przekroczy 20 % Akcji Sprzedawanych, jednakże Wprowadzający działając w porozumieniu z 
Oferującym zastrzega sobie prawo przydziału inwestorom indywidualnym innej liczby Akcji niż 
podana powyżej 

05.07.2010 roku Podanie do publicznej wiadomości przedziału ceny sprzedaży 

06-09.07.2010 roku Proces budowania księgi popytu 

06-08.07.2010 roku Składanie zapisów przez inwestorów indywidualnych 

09.07.2010 roku Ustalenie ceny sprzedaży oraz ostatecznej liczby Akcji 
Sprzedawanych 

12-13.07.2010 roku Składanie zapisów przez inwestorów instytucjonalnych 

Terminy Oferty Publicznej 

14.07.2010 roku Zakończenie Oferty Publicznej i przydział Akcji Sprzedawanych 

Miejsce zapisów Zapisy na Akcje Sprzedawane składane przez inwestorów indywidualnych przyjmowane będą w 
POK biura maklerskiego – członka konsorcjum, którymi są: 

1. Biuro Maklerskie Alior Banku S.A. 
2. Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A. 
3. Dom Maklerski Banku Ochrony Środowiska S.A.  
4. Millennium Dom Maklerski S.A. 

Szczegółowa Lista POK jest zamieszczona na stronie internetowej Emitenta – www.cleanic.pl 
oraz Oferującego – www.ipopema.pl.  
 
Zapisy w transzy inwestorów instytucjonalnych przyjmowane będą w siedzibie Oferującego. 

Cena Sprzedaży Cena Sprzedaży ustalona zostanie przez Wprowadzającego działającego w porozumieniu z 
Oferującym i będzie zawierać się w przedziale cenowym, o którym informacja zostanie podana 
do publicznej wiadomości przed rozpoczęciem procesu budowy księgi popytu w formie aneksu 
zgodnie z  art. 51.1 Ustawy 
Cena Sprzedaży będzie jednakowa dla inwestorów i zostanie podana do publicznej wiadomości 
w trybie art. 54.3. Ustawy, najpóźniej w dniu poprzedzającym dzień rozpoczęcia składania 
zapisów na akcje przez inwestorów instytucjonalnych 

Przydział Akcji W transzy inwestorów indywidualnych przydział Akcji Sprzedawanych nastąpi w oparciu o 
zasadę proporcjonalnej redukcji zapisów. Zamiarem Spółki oraz Wprowadzającego jest 
dokonanie przydziału Akcji Sprzedawanych inwestorom indywidualnym przy użyciu systemu 
giełdowego 
Inwestorom instytucjonalnym Akcje Sprzedawane zostaną przydzielone w pierwszej kolejności 
podmiotom, które w związku z udziałem w procesie budowy księgi popytu otrzymały Zaproszenie 
– wobec tych inwestorów Akcje zostaną przydzielone w liczbie objętej zapisem przez inwestora i 
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zgodnej z liczbą wskazaną w Zaproszeniu 

Rynek notowań Zamiarem Emitenta jest wprowadzenie wszystkich akcji Spółki, tj. 51.170.000 akcji zwykłych na 
okaziciela serii A do obrotu na oficjalnym rynku notowań prowadzonym przez Giełdę Papierów 
Wartościowych w Warszawie S.A 

Ograniczenia w sprzedaży akcji Wprowadzający, posiadający Akcje Spółki zamierza zawrzeć z Oferującym umowy w sprawie 
powstrzymania się od rozporządzania akcjami Spółki przed rozpoczęciem Oferty Publicznej. W 
przypadku podpisania umów po zatwierdzeniu Prospektu stosowna informacja zostanie podana 
do publicznej wiadomości zgodnie z postanowieniami art. 51 Ustawy o ofercie publicznej, w 
formie aneksu do Prospektu 

Prawo do dywidendy Akcje Sprzedawane uczestniczą w wypłacie dywidendy na jednakowych zasadach jak pozostałe 
Akcje Spółki 
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3. CZYNNIKI RYZYKA 
Przed podjęciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych odnoszących się do Akcji potencjalny inwestor powinien dokonać 
analizy przedstawionych w niniejszym rozdziale czynników ryzyka, jak również zapoznać się  z  pozostałymi informacjami 
zawartymi w niniejszym Prospekcie. Wystąpienie określonego ryzyka zarówno samodzielnie, jak i w połączeniu z innymi 
okolicznościami, może mieć istotny negatywny wpływ na prowadzoną przez Emitenta działalność gospodarczą, jego 
sytuację finansową, perspektywy rozwoju lub wyniki Emitenta, a także może mieć wpływ na kształtowanie się rynkowego 
kursu Akcji Emitenta. 
Ryzyka określone poniżej nie stanowią kompletnej ani wyczerpującej listy, a w związku z tym nie mogą być traktowane 
jako jedyne ryzyka, na które narażony jest Emitent. Kolejność, w jakiej ryzyka zostały przedstawione poniżej, nie 
odzwierciedla prawdopodobieństwa ich wystąpienia ani też rozmiaru lub znaczenia poszczególnych ryzyk. Dodatkowe 
ryzyka, o których Emitentowi nie wiadomo w chwili obecnej lub które w chwili obecnej nie są przez Emitenta uważane za 
istotne, mogą także mieć istotny negatywny wpływ na działalność, sytuację finansową, perspektywy lub wyniki Emitenta.  

3.1 Czynniki ryzyka związane z otoczeniem rynkowym Emitenta 

3.1.1. Ryzyko związane z sytuacją makroekonomiczną rynków, na których Emitent prowadzi działalność 
Ogólna sytuacja makroekonomiczna Polski oraz innych rynków, na których działa Emitent (w szczególności Rosji, 
Ukrainy i Rumunii) w tym takie czynniki jak: tempo wzrostu PKB, poziom inflacji i stóp procentowych, poziom inwestycji w 
gospodarce oraz poziom bezrobocia mają bezpośredni wpływ na stopień zamożności i siłę nabywczą społeczeństwa. W 
efekcie czynniki te wpływają także na wielkość popytu na dobra konsumpcyjne, w tym na produkty oferowane przez 
Emitenta i mogą mieć wpływ na jego sytuację finansową.   
W wyniku ostatniego kryzysu gospodarczego nastąpił okres recesji i wyhamowania tempa wzrostu gospodarczego w 
wielu krajach, w tym także w Polsce. Podczas gdy ostatnie prognozy NBP na lata 2010-2011 przewidują wzrost 
polskiego PKB na poziomie odpowiednio 1,8% i 3,2%, nie można wykluczyć, iż tempo wzrostu PKB w tych latach będzie 
niższe. Obecnie nie można dokładnie określić, jak długotrwały będzie okres spowolnienia gospodarczego i jaki będzie 
miał on wpływ na sytuację makroekonomiczną Polski. 
W przypadku rynków zagranicznych, po spadkach realnego PKB i wysokiej inflacji, jakie odnotowały Rosja, Ukraina i 
Rumunia w 2009 roku, Międzynarodowy Fundusz Walutowy prognozuje ożywienie gospodarcze w tych krajach w 2010 
roku - w bieżącym roku Rosja, Ukraina i Rumunia odnotują wzrost realnego PKB o odpowiednio 1,5%, 2,7% i 0,5%. 
Wzrostowi gospodarczemu towarzyszył będzie spadek inflacji. Według Międzynarodowego Funduszu Walutowego w 
2010 roku stopa inflacji cen dóbr i usług konsumenckich wyniesie 3,6% w Rumunii, w porównaniu z 9,9% w Rosji i 10,3% 
na Ukrainie. W przypadku rynków zagranicznych (w szczególności Rosji i Ukrainy) poza czynnikami gospodarczymi 
istotnym elementem jest ogólna sytuacja polityczna. 
3.1.2. Ryzyko związane ze zmianami przepisów prawa oraz innych regulacji mających wpływ na zakres 

działalności prowadzonej przez  Emitenta, niestabilnością systemu prawnego 
Od początku przemian gospodarczych w Polsce jednym z istotnych elementów zwiększających ryzyko prowadzonej w 
naszym kraju działalności był brak stabilności sytemu prawnego. Brak jednolitego prawa, jego częste zmiany oraz 
wewnętrznie sprzeczne normy prawne w szeregu przypadków prowadzą do powstawania stanu niepewności 
gospodarczej. Fakt przystąpienia Polski do Unii Europejskiej i związany z tym obowiązek implementowania do 
niestabilnego i niejasnego polskiego systemu prawnego przepisów unijnych dodatkowo spotęgował problemy 
przedsiębiorców związane z właściwym stosowaniem prawa (w tym możliwość nałożenia sankcji za uchybienia 
wynikające z błędnej interpretacji przepisów prawa). 
Niespójność, brak jednolitej interpretacji przepisów prawa oraz częste nowelizacje pociągają za sobą ryzyko błędnej 
interpretacji przepisów. Nie można wykluczyć, iż ewentualne zmiany w przepisach prawa mających wpływ na zakres 
działalności prowadzonej przez Emitenta mogą powodować wystąpienie negatywnych skutków dla jego działalności. 
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3.1.3. Ryzyko niekorzystnych zmian przepisów podatkowych 
System podatkowy w Polsce ulega ciągłym zmianom zmierzającym do dostosowania go zarówno do dynamicznego 
wzrostu gospodarczego, jak i do wymogów prawa Unii Europejskiej. Wiele przepisów podatkowych nie zostało 
sformułowanych w sposób precyzyjny. Jednocześnie brak jest ich jednoznacznej wykładni. Zakres zmian, ich treść oraz 
trudności interpretacyjne w stosowaniu nowych regulacji mogą stanowić utrudnienie w prowadzeniu działalności, a w 
szczególności w planowaniu tej działalności pod kątem podatkowym. Istnieje ryzyko zmiany obecnych przepisów w taki 
sposób, że nowe uregulowania mogą okazać się niekorzystne zarówno dla Emitenta, jak i dla podmiotów z nim 
współpracujących. Może to mieć wpływ na działalność Emitenta i osiągane przez niego wyniki. Emitent monitoruje 
zmiany przepisów podatkowych i dokonuje niezbędnych zmian w ramach Spółki celem minimalizacji tego ryzyka. 
3.1.4. Ryzyko kursowe 
W ramach prowadzonej działalności Emitent dokonuje transakcji opartych na walutach obcych. Związane jest to z jednej 
strony z uzyskiwaniem przez Emitenta wpływów ze sprzedaży zagranicznej, z drugiej strony z koniecznością ponoszenia 
przez Emitenta wydatków na zakupy poza granicami Polski. Konieczność dokonywania transakcji opartych na walutach 
obcych może narażać Emitenta na ryzyko kursowe wynikające z fluktuacji kursów tych walut, w szczególności kursu 
euro, które jest podstawową walutą do rozliczeń tego typu dokonywanych przez Emitenta. Obecnie, w obliczu względnej 
równowagi wpływów i wydatków w walutach obcych (wartość transakcji sprzedaży w ramach działalności Emitenta 
opartych na walutach obcych za rok 2009 stanowiła ponad 70% wartości transakcji zakupów opartych na walutach 
obcych), Emitent ma do czynienia z częściowym tzw. naturalnym hedgingiem i nie stosuje transakcji zabezpieczających 
mających na celu zminimalizowanie ryzyka kursowego. Nie można wykluczyć, iż skala fluktuacji kursów walut obcych 
oraz koszty zabezpieczenia rozliczeń Emitenta przed ryzykiem kursowym mogą mieć niekorzystny wpływ na działalność, 
sytuację finansową, perspektywy lub wyniki Emitenta. 
3.1.5. Ryzyko zmian cen surowców 
Podstawowymi surowcami wykorzystywanymi przez Emitenta w produkcji są: bawełna, włóknina (wytwarzana między 
innymi z wiskozy będącej produktem pochodnym drewna) oraz polipropylen (produkt pochodny ropy naftowej). Pomimo 
istnienia wielu źródeł zakupu tych surowców oraz grupy ich dostawców oraz prowadzenia przez Emitenta działań 
mających na celu dywersyfikację źródeł pozyskiwania surowców (współpraca z więcej niż jednym dostawcą danego 
surowca), ich ceny mogą podlegać zmianom i są uzależnione m.in. od czynników takich jak: czynniki klimatyczne i 
środowiskowe (bawełna), stopień podaży i dostępności oraz cena drewna (wiskoza) oraz cena ropy naftowej na rynkach 
międzynarodowych (polipropylen). Nie można wykluczyć w przyszłości wystąpienia istotnych i nieprzewidzianych 
wzrostów cen powyższych surowców, których Emitent nie będzie w stanie uwzględnić w cenach swoich produktów, co 
może mieć niekorzystny wpływ na działalność, sytuację finansową, perspektywy lub wyniki Emitenta. Ze względu na 
strategiczną wagę tego obszaru Emitent przeprowadził szereg analiz i działań w latach 2008 i 2009 roku zakończonych 
znaczącym obniżeniem cen zakupu surowców. W 2010 roku Emitent kontynuuje prace w tym zakresie poprzez 
zaangażowanie specjalistycznej firmy konsultingowej zajmującej się optymalizacją procesów zakupowych. 
3.1.6. Ryzyko ograniczeń na rynkach zagranicznych 
Emitent realizuje strategię zwiększenia eksportu swoich produktów, pozyskiwania nowych rynków zbytu poza granicami 
Polski oraz dąży do uzyskania istotnego udziału rynkowego na rynkach Europy Środkowo-Wschodniej. Produkty 
Emitenta są eksportowane do państw środkowoeuropejskich będących członkami Unii Europejskiej, jak również do 
państw spoza Unii Europejskiej, w szczególności do Rosji i na Ukrainę. W związku z realizacją tej strategii nie można 
wykluczyć, iż Emitent może być zmuszony w przyszłości do ponoszenia dodatkowych kosztów związanych z obecnością 
na danym rynku zagranicznym, w szczególności kosztów protekcjonistycznej polityki celnej danego państwa, co może 
mieć niekorzystny wpływ na działalność, sytuację finansową, perspektywy lub wyniki Emitenta.  Ponadto, zmienność 
sytuacji politycznej i gospodarczej może mieć wpływ na rozwój lub ograniczenie obecności Emitenta na określonych 
rynkach zagranicznych.  
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3.2 Czynniki ryzyka związane bezpośrednio z działalnością Emitenta 

3.2.1. Ryzyko konkurencji w zakresie produktów brandowych Emitenta 
Emitent prowadzi działalność na atrakcyjnym, szybko rozwijającym się rynku produktów kosmetyczno-higienicznych do 
oczyszczania skóry, na którym obecni są inni polscy producenci oraz koncerny międzynarodowe działające w Polsce. 
Konkurenci Emitenta, w szczególności działające w Polsce koncerny międzynarodowe, ze względu na ich wielkość oraz 
skalę prowadzonej działalności dysponują szerokim portfelem produktów brandowych oraz znaczącymi budżetami 
marketingowymi. Koncerny te są również w stanie ponosić znaczne koszty wspierania swoich produktów na rynku 
polskim. Nie można wykluczyć, iż w przyszłości konkurenci Emitenta podejmą intensywne działania mające na celu 
istotne zwiększenie ich udziału w polskim rynku produktów kosmetyczno-higienicznych do oczyszczania skóry, co może 
mieć wpływ na zmniejszenie pozycji produktów brandowych Cleanic wytwarzanych przez Emitenta w wybranych 
segmentach rynku. W odpowiedzi na te działania Emitent może być zmuszony ponieść znaczne koszty obrony własnej 
pozycji rynkowej bądź utrzymania zakładanego tempa wzrostu udziału rynkowego, co może mieć niekorzystny wpływ na 
działalność lub wyniki Emitenta. Obok produktów kosmetyczno-higienicznych do oczyszczania skóry wytwarzanych przez 
producentów w Polsce oraz analogicznych produktów oferowanych przez koncerny międzynarodowe na rynku polskim 
dostępne są również produkty, których cena oraz w niektórych przypadkach również jakość, z racji niskich kosztów ich 
produkcji w innych krajach, jest niższa od ceny analogicznych produktów oferowanych przez Emitenta bądź jego 
konkurentów. Nie można wykluczyć, iż w przyszłości udział tych produktów w rynku polskim może ulec  zwiększeniu z 
powodu wzrostu ich konkurencyjności cenowej, co może mieć wpływ na udziały rynkowe produktów wytwarzanych przez 
Emitenta i niekorzystny wpływ na działalność, sytuację finansową, perspektywy lub jego wyniki. 
Ponadto, silną konkurencję dla produktów brandowych stanowią produkty pod markami własnymi sieci handlowych. 
Udział produktów pod markami własnymi w całości rynku rośnie systematycznie w ciągu ostatnich lat. W celu 
częściowego zabezpieczenia przed tym zjawiskiem Emitent stosuje strategię polegającą na produkcji wyrobów zarówno 
pod swoim brandami jak i pod markami własnymi, ograniczając w ten sposób ryzyko zmniejszenia sprzedaży. Jednak ze 
względu na niższą rentowność produkcji wyrobów pod markami własnymi, rentowność sprzedaży i wyniki finansowe 
Emitenta mogą w przyszłości ulegać pogorszeniu lub mogą rosnąć wolniej ze względu na rosnący udział marek własnych 
w rynku produktów kosmetyczno-higienicznych do oczyszczania skóry. 
3.2.2. Ryzyko konkurencji w zakresie produktów marek własnych wytwarzanych przez Emitenta 
Współpraca z sieciami handlowymi w zakresie produkcji marek własnych na potrzeby tych sieci wiąże się z 
koniecznością spełniania przez Emitenta wielu wymogów odnoszących się do jakości i konkurencyjności oferty Emitenta 
względem innych wytwórców marek własnych. Odbiorcy marek własnych wyznaczają coraz wyższe normy jakościowe 
dotyczące procesu produkcji jak i samego wyrobu. Te wysokie oczekiwania w automatyczny sposób podnoszą barierę 
wejścia dla potencjalnych producentów wyrobów marek własnych, jednakże nie można wykluczyć jej pokonania przez 
istniejący bądź nowopowstały podmiot  produkujący w Polsce lub poza nią produkty marek własnych dla sieci 
handlowych. 
Należy podkreślić, iż pomimo wysokiego standardu i restrykcyjnego procesu produkcji związanego m.in. z badaniami 
mikrobiologicznymi zapewnianego przez Emitenta nie można wykluczyć, iż działające w Polsce sieci handlowe zdecydują 
się w przyszłości na zawarcie kontraktu na wytwarzanie produktów w ramach ich marek własnych z innym producentem 
ze względu na oferowane przez niego konkurencyjne warunki współpracy, co może przełożyć się na utratę kontraktu, 
bądź obniżenie lub utratę marży na kontrakcie. W celu minimalizacji tego ryzyka Emitent prowadzi intensywne działania 
mające na celu pozyskanie nowych odbiorców produktów marek własnych w Polsce i na rynkach europejskich.  
Poza wieloma istotnymi konkurentami działającymi na rynku produktów kosmetyczno-higinienicznych do oczyszczania 
skóry Emitent zwraca uwagę, iż jednym z jego konkurentów jest zawiązana w 2007 roku w Polsce spółka Falrose Equity 
Poland Sp. z o.o., której niektórzy członkowie zarządu są byłymi pracownikami Emitenta. Działalność Falrose Equity 
Poland Sp. z o.o. obejmuje obecnie głównie produkcję patyczków higienicznych, w większości eksportowanych do 
Niemiec (według szacunków Emitenta eksport stanowi 90% przychodów ogółem tej spółki). Ponadto, w grudniu 2008 
roku powstała spółka Ecowipes Sp. z o.o., której udziałowcami są byli członkowie zarządu Emitenta. Według wiedzy 
Emitenta Ecowipes Sp. z o.o. do chwili obecnej nie rozpoczęła działalności, jednakże według przewidywań Emitenta, 
może ona w przyszłości podjąć działalność w obszarze produkcji wyrobów na bazie włókniny (chusteczki nawilżane). 
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Emitent ocenia, że ewentualne pojawienie się takiej konkurencji mogłoby dotyczyć przede wszystkim rynku marek 
własnych. Emitent mając na względzie planowany rozwój działalności powyższych potencjalnych konkurentów oraz 
ryzyko związane z rozwojem ich oferty w produktach na bazie bawełny i włókniny, co w konsekwencji może przełożyć się 
na utratę bądź zmniejszenie kontraktów (obniżenie marży), zacieśnia relacje z obecnymi klientami oraz aktywnie 
poszukuje nowych kontraktów na produkcję marek własnych zarówno w Polsce jak i poza granicami kraju. Ponadto, 
należy zwrócić uwagę, że mimo kilkuletniej obecności na rynku powyższych konkurentów nie osiągnęły one znaczącej 
pozycji na rynku krajowym. 
3.2.3. Ryzyko utraty znaczącego klienta 
W ramach współpracy z sieciami handlowymi w zakresie produkcji marek własnych, udział największego klienta Emitenta 
w przychodach ogółem ulega systematycznemu wzrostowi ze względu na organiczny wzrost tego klienta na rynku 
krajowym (na koniec 2009 roku udział ten stanowił ponad 23%). Emitent nie może wykluczyć ryzyka związanego z 
rozwiązaniem lub nieprzedłużeniem obowiązującej umowy i powierzeniem przez kontrahenta części lub całości produkcji 
wyrobów kosmetyczno-higienicznych pod jego marką własną innemu podmiotowi, co mogłoby mieć niekorzystny wpływ 
na działalność, sytuację finansową, perspektywy lub wyniki Emitenta w wyniku utraty tej części przychodów. W celu 
ograniczenia tego ryzyka Emitent podejmuje działania mające na celu stałe podnoszenie jakości współpracy ze swoim 
największym klientem, a także rozszerza współpracę z innymi sieciami zarówno w Polsce, jak i poza granicami kraju. 
3.2.4. Ryzyko związane z dystrybucją produktów Emitenta na rynkach zagranicznych 
Emitent sprzedaje swoje produkty na strategicznych rynkach eksportowych (Rosja, Ukraina i Rumunia) za 
pośrednictwem lokalnych dystrybutorów.  Wspólnie z dystrybutorem / importerem Emitent dociera do głównych kanałów 
zbytu oraz prowadzi działania promocyjne. W przypadku rozwiązania współpracy z dystrybutorem Emitentowi może 
grozić ryzyko związane z utratą importera odpowiedzialnego za dystrybucję w głównych kanałach zbytu na danym rynku. 
Emitent ogranicza to ryzyko poprzez tworzenie własnych zespołów komercyjnych obejmujących koordynację działań 
marketingowych i sprzedażowych dystrybutora, uzupełniających dystrybutora na danym rynku.  
Szczegółowe informacje na temat dystrybucji produktów Emitenta na rynkach zagranicznych zostały zamieszczone w 
rozdziale 10 „Otoczenie rynkowe i działalność Emitenta” w punktach 10.2.4 i 10.7. 
3.2.5. Ryzyko realizacji strategii rozwoju Emitenta 

Strategia rozwoju Emitenta zakłada dalszy rozwój jego działalności na rynku produktów kosmetyczno-higienicznych do 
oczyszczania skóry poprzez rozszerzanie zakresu oferty produktowej poprzez wprowadzanie nowych innowacyjnych 
produktów do oczyszczania skóry pod brandem Cleanic, w tym w segmentach, w których Emitent do tej pory był 
nieobecny, umocnienie pozycji lidera na rynku krajowym, dalszą ekspansję na strategicznych rynkach Europy Środkowo-
Wschodniej (Rosja, Ukraina, Rumunia), poszukiwanie znaczących kontraktów produkcyjnych dla klientów z Europy 
Zachodniej. W związku z założonym rozwojem, nie można wykluczyć, że w przyszłości mogą pojawić się 
nieprzewidziane trudności lub opóźnienia związane z realizacją strategii rozwoju, pozostające poza kontrolą Emitenta. 
Szczegółowe informacje na temat strategii rozwoju Emitenta zostały zamieszczone w rozdziale 10 „Otoczenie rynkowe i 
działalność Emitenta” w punkcie 10.5. 
3.2.6. Ryzyko niekorzystnych zdarzeń skutkujących szkodami w majątku Emitenta 
Ze względu na specyfikę prowadzonej przez Emitenta działalności polegającej na wykorzystaniu do wytwarzania 
produktów surowej bawełny, która w pewnych warunkach może ulec procesowi samozapłonu prowadzącemu do 
znaczących szkód, istnieje ryzyko wystąpienia takiego zdarzenia, które może mieć niekorzystne skutki dla majątku 
Emitenta. W roku 2005 Emitent utracił w wyniku pożaru, które prawdopodobną przyczyną był samozapłon bawełny, 
znaczącą część swojego majątku produkcyjnego. Pomimo utrzymania ciągłości sprzedaży i odbudowy majątku 
produkcyjnego (w znaczącej mierze z odszkodowania wypłaconego przez ubezpieczyciela Emitenta) zdarzenie to miało 
znaczący negatywny wpływ na wyniki Emitenta. W celu minimalizacji przedmiotowego ryzyka Emitent zainstalował w 
zakładzie produkcyjnym w Mińsku Mazowieckim wiele systemów bezpieczeństwa, do których należą w szczególności: (a) 
system wykrywania pożaru oparty na czujnikach; (b) instalacja wodna (tryskaczowa) obejmująca zraszacze, które 
zalewają pomieszczenia objęte pożarem wodą i pianą gaśniczą; (c) system ręcznego ostrzegania pożarowego; (d) strefy 
przeciwogniowe zabezpieczające przed przedostaniem się pożaru do sąsiednich pomieszczeń budynku; (e) bramy 
przeciwpożarowe w przejściach i drogach transportowych; (f) stały monitoring służb ochrony obiektu i ochrony 
przeciwpożarowej; (g) układ zraszaczy powietrza zabezpieczający przed unoszeniem się pyłów; (h) stałe szkolenia dla 
pracowników Spółki z zakresu bezpieczeństwa przeciwpożarowego, posługiwania się sprzętem gaśniczym i reagowania 
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w sytuacji zagrożenia; (i) stała współpraca z jednostkami Państwowej Straży Pożarnej w zakresie unowocześniania 
metod prewencyjnych, stałego audytu istniejących systemów przeciwpożarowych oraz szkoleń. Mimo podejmowania 
przez Emitenta działań mających na celu zminimalizowanie ryzyka wystąpienia takich niekorzystnych zdarzeń, Emitent 
nie może wykluczyć całkowicie ryzyka ich wystąpienia. W tym zakresie Emitent posiada polisę ubezpieczeniową 
obejmującą ubezpieczenie mienia od wszystkich ryzyk utraty lub uszkodzenia, w tym kradzieży z włamaniem, rabunkiem 
i wandalizmem  oraz ubezpieczenie utraty zysku. 
3.2.7. Ryzyko związane z odpowiedzialnością za produkt 
Produkty wytwarzane przez Emitenta służą do oczyszczania skóry, przez co mają bezpośredni kontakt z ciałem ludzkim. 
Wszelkie uchybienia w jakości produktów wytwarzanych przez Emitenta mogą skutkować roszczeniami konsumentów na 
podstawie przepisów prawa cywilnego odnoszących się do odpowiedzialności za produkt. Mimo objęcia Emitenta 
ochroną wynikającą z ubezpieczenia odpowiedzialności cywilnej związanej z wprowadzeniem produktu do obrotu oraz 
wdrożenia przez Emitenta procedur kontroli jakości produktów, nie można wykluczyć ryzyka wystąpienia w przyszłości z 
takimi roszczeniami wobec Emitenta. Koszty obrony interesów Emitenta oraz ewentualne koszty związane z 
ponoszeniem przez Emitenta odpowiedzialności za wytwarzane przez niego produkty mogą mieć niekorzystny wpływ na 
działalność, sytuację finansową, perspektywy lub wyniki Emitenta. Należy jednak podkreślić, iż Emitent zapewnia wysoki 
standard i restrykcyjny proces produkcji, a jego produkty przechodzą szczegółowe badania jakościowe. 
3.2.8. Ryzyko związane z poziomem zadłużenia Emitenta 
Zadłużenie Emitenta na dzień 31 maja 2010 roku wynosiło 169.127 tys. PLN, z czego największą kwotę stanowiły 
zobowiązania kredytowe (126.507 tys. PLN).   
Emitent jest stroną zawartej z Bankiem Zachodnim WBK S.A. umowy kredytów Nr K 0003679  z dnia 15 maja 2009 roku 
( zmienionej aneksami z dnia 3 lipca 2009 roku, 15 grudnia 2009 roku, 5 stycznia 2010 roku oraz z dnia 10 maja 2010 
roku), do której w dniu 3 lipca 2009 roku przystąpiła spółka zależna Emitenta - Harper Trade Sp. z o.o. 
 
Przedmiotowa umowa, zastąpiła w całości wcześniejszą umowę kredytową zawartą przez Emitenta i Bank Zachodni 
WBK S.A. w dniu 19 lipca 2007 roku („Umowa Kredytów Inwestycyjnych”), wprowadzając nowe warunki finansowania 
oraz nowe warunki spłaty w stosunku do: (i)  2 kredytów (długoterminowego i inwestycyjnego) w kwocie odpowiednio 
25.714.286 PLN, oraz 2.375.840 EUR  i (ii) kredytu obrotowego w kwocie 14.000.000 PLN. Na podstawie przedmiotowej 
umowy Bank Zachodni WBK S.A. udzielił także: (i)  2 kredytów obrotowych  na rzecz Harper Trade Sp. z o.o. w kwocie 
odpowiednio 15.000.000 PLN i  2.000.000 PLN, jak również udzielił  Emitentowi oraz Harper Trade Sp. z o.o. kredytu w 
kwocie 66.000.000 PLN (z przeznaczeniem na finansowanie zakupu instrumentów dłużnych wyemitowanych przez 
Central European Cotton Holdings Limited w następujących kwotach: (i) w przypadku Emitenta -  30.000.000 PLN, (ii) w 
przypadku Harper Trade Sp. z o.o. - 36.000.000 PLN). 
 
Z tytułu powyższych kredytów zostały ustanowione na rzecz banku liczne zabezpieczenia w postaci: (i) hipotek 
umownych kaucyjnych na prawie użytkowania wieczystego nieruchomości położonej w Mińsku Mazowieckim przy ulicy 
gen. K. Sosnkowskiego 34 oraz na związanym z tym użytkowaniem wieczystym prawem własności budynków i urządzeń 
znajdujących się na tej nieruchomości, (ii)  zastawów finansowych i zastawów rejestrowych na udziałach Harper Trade 
Sp. z o.o., (iii) zastawów rejestrowych na zbiorze rzeczy i praw (na przedsiębiorstwach) Emitenta oraz  Harper Trade Sp. 
z o.o., a także (iv)  przelewów na zabezpieczenie praw z polis ubezpieczeniowych Emitenta oraz Harper Trade Sp. z o.o., 
(v) weksli własnych in blanco Emitenta oraz Harper Trade Sp. z o.o.  wraz z deklaracją wekslową, (vi)  oświadczenia 
Emitenta oraz Harper Trade Sp. z o.o. o poddaniu się egzekucji, zgodnie z artykułem 96 oraz artykułem 97 prawa 
bankowego, (vii)  pełnomocnictwa Emitenta oraz Harper Trade Sp. z o.o. do dysponowania rachunkami bankowymi, oraz 
(viii) gwarancji korporacyjnej udzielonej przez Central European Cotton Holdings Limited (do wysokości 135.000.000 
PLN). 
Na dzień zatwierdzenia niniejszego Prospektu Emitent jak również Harper Trade Sp. z o.o. wywiązują się z nałożonych 
na niego obowiązków wynikających z zawarcia i realizacji przedmiotowej umowy, a zamiarem Emitenta i Harper Trade 
Sp. z o.o. jest wypełnienie wszystkich zobowiązań w przyszłości i spłata zadłużenia w całości. W przypadku 
niewypełnienia przez Emitenta lub Harper Trade Sp. z o.o. zobowiązań w zakresie spłaty kredytów wynikających z 
przedmiotowej umowy bank mógłby podjąć działania mające na celu zaspokojenie przysługujących mu wierzytelności i 
skorzystać w tym celu z dowolnego zabezpieczenia ustanowionego na podstawie przedmiotowej umowy,  zaspokajając 
się w szczególności z przedmiotu hipoteki albo zastawu, co mogłoby doprowadzić do utraty przez Emitenta co najmniej 
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części posiadanego przez niego majątku. Sytuacja taka mogłaby mieć niekorzystny wpływ na działalność, sytuację 
finansową, perspektywy rozwoju lub wyniki Emitenta. 
3.2.9. Ryzyko związane z niskim poziomem kapitału własnego 
Zwraca się uwagę inwestorów, iż w wyniku realizowanej polityki finansowania działalności oraz wypłaty wysokich 
dywidend, kapitał własny Emitenta w oparciu o dane skonsolidowane na dzień 31 maja 2010 roku wynosi 8.743 tys. PLN, 
co w relacji do aktywów i zadłużenia Emitenta (dane skonsolidowane) stanowi odpowiednio 4,9% i 5,2%. W obecnym 
otoczeniu rynkowym Emitent nie identyfikuje przesłanek, które mogłyby powodować, że niska baza kapitału własnego 
mogłaby stanowić utrudnienie w działalności operacyjnej Emitenta. W obecnych umowach kredytowych z Bankiem 
Zachodnim WBK nie występują zapisy ograniczające odnoszące się do poziomu kapitałów własnych, jednakże nie 
można wykluczyć, iż w sytuacji zmiany otoczenia rynkowego lub zamierzeń Emitenta związanych z pozyskaniem nowych 
kredytów bądź refinansowania istniejących, banki będą mogły brać pod uwagę poziom kapitału własnego, co mogłoby 
ograniczać dostęp do finansowania kredytowego do czasu odbudowy bazy kapitału własnego.  
 
Ponadto, pomimo braku identyfikacji takich zdarzeń na dzień sporządzenia Prospektu, jeżeli w następstwie wystąpienia 
zdarzeń o charakterze jednorazowym mogących powodować konieczność ujęcia ich w pozycji strat nadzwyczajnych 
bądź w innych kategoriach powodujących konieczność wykazania zmniejszenia kapitału własnego, kapitał własny 
osiągnąłby ujemną wartość, Zarząd celem kontynuowania przez Spółkę dalszej działalności musiałby podjąć działania 
celem podwyższenia kapitału. Wystąpienie powyższych zdarzeń mogłoby być związane z okresowym zakłóceniem 
bieżącej działalności. 
 
Zwraca się jednocześnie uwagę inwestorów, iż w okresie ostatnich trzech lat zysk netto Emitenta wyniósł: 16.770 tys. 
PLN w 2007, 11.077 tys. PLN w 2008 roku i 18.231 tys. PLN w 2009 roku, a wyniki I kwartału 2010 roku i obecna 
sytuacja Spółki pozwalają Zarządowi pozytywnie oceniać zdolność Spółki do szybkiego odbudowania kapitału własnego 
z wypracowanych zysków. 
3.2.10  Ryzyko skutków niekorzystnych wyników sporów w zakresie znaków towarowych, prowadzonych przez 

Emitenta z Clinique Laboratories, Inc, Przedsiębiorstwem Chemii Gospodarczej Pollena S.A. oraz innymi 
podmiotami  

Emitent sprzedaje wyroby m.in. pod własnymi znakami towarowymi. Emitent posiada ponad trzydzieści zgłoszonych i 
zarejestrowanych znaków towarowych (opisanych szczegółowo w rozdziale„ Badania i rozwój, patenty i licencje”). W 
szczególności Emitent sprzedaje istotną część swoich wyrobów pod oznaczeniem Cleanic, którego różne wersje 
graficzne zostały zgłoszone do Urzędu Patentowego RP i Urzędu ds. Harmonizacji Rynku Wewnętrznego  przez 
Emitenta i zarejestrowane. Pierwsze oznaczenie Cleanic R 95489 zostało  zgłoszone w 1993 roku i zarejestrowane w 
1997 roku.  

Prawa ochronne Emitenta do znaku towarowego Cleanic (R 95489) i niektórych innych znaków towarowych słowno-
graficznych zawierających słowo „Cleanic” były w przeszłości, w latach 2004-2007, bezskutecznie podważane przez 
spółkę Clinique Laboratories, Inc. W szczególności Clinique Laboratories, Inc. w postępowaniach przed Urzędem 
Patentowym RP oraz sądami administracyjnymi starał się uzyskać stwierdzenie wygaśnięcia prawa ochronnego na znak 
towarowy Cleanic (R 95489)  w odniesieniu do produktów z klasy 03 obejmującej produkty kosmetyczne z wyłączeniem: 
chusteczek nasączonych płynami kosmetycznymi, wacików, płatków kosmetycznych, patyczków z watą do celów 
kosmetycznych i waty do celów kosmetycznych. Starania te nie przyniosły pożądanego efektu, o czym ostatecznie 
przesądził Naczelny Sąd Administracyjny wyrokiem z dnia 21 listopada 2007 roku, w którym stwierdził, że po stronie 
Clinique Laboratories, Inc. nie istniał interes prawny stanowiący warunek do wszczęcia postępowania przed Urzędem 
Patentowym RP. 
W rezultacie przedmiotowego wyroku Naczelnego Sądu Administracyjnego z dnia 21 listopada 2007 roku, prawo 
ochronne na znak towarowy Cleanic (R 95489) pozostaje czynne oraz korzysta z ochrony bez ograniczenia, Emitent 
zachowuje zatem pełne prawa do ochrony znaku towarowego Cleanic. 
Mimo pozytywnego dla Emitenta ww. wyroku Naczelnego Sądu Administracyjnego z 2007 roku Clinique Laboratories, 
Inc. w 2008 roku złożył w Urzędzie Patentowym RP kolejny wniosek o wygaszenie znaku towarowego Cleanic (R 95489) 
w części dotyczącej towarów z klasy 03: produkty kosmetyczne z wyłączeniem „chusteczek nasączonych płynami 
kosmetycznymi, wacików, płatków kosmetycznych, patyczków z watą do celów kosmetycznych i waty do celów 
kosmetycznych. Ponadto Clinique kwestionuje ochronę lub zgłoszenie do ochrony innych znaków towarowych Emitenta, 
takich jak Cleanic dzidziuś (R 169920), Cleanic (R 170657), Cleanic baby (Z CTM 6940894), Cleanic natural Beauty  
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(Z CTM 8339483) czy Cleanic Kindii (Z CTM  8151921). W szczególności w związku z udzieleniem praw ochronnych do 
znaków towarowych słowno-graficznych Cleanic dzidziuś (R 169920) oraz Cleanic (R 170657) w 2006 roku Clinique 
Laboratories, Inc. złożyła w stosunku do obu znaków towarowych sprzeciwy, żądając uchylenia decyzji o udzieleniu praw 
ochronnych w całości. Z kolei w stosunku do zgłoszonych przez Emitenta do rejestracji przed Urzędem ds. Harmonizacji 
Rynku Wewnętrznego oznaczeń: Cleanic baby (R CTM 6940894), Cleanic natural Beauty (Z CTM 8339483) oraz Cleanic 
Kindii (Z CTM 8151921), Clinique Laboratories, Inc. wniosła w 2010 roku sprzeciw wobec zarejestrowania tych oznaczeń. 
W stosunku do znaku towarowego Cleanic baby (R CTM 6940894) został przez Clinique Laboratories, Inc. złożony w 
2010 roku wniosek o unieważnienie tego znaku.  
W opinii Emitenta powyższe działania Clinique są obliczone przede wszystkim na utrudnienie Emitentowi możliwości 
rejestracji nowych znaków towarowych słowno-graficznych zawierających słowo „Cleanic” w nowych dla Emitenta 
grupach towarowych. Biorąc jednakże pod uwagę aktualny stan przedmiotowych spraw, jest mało prawdopodobne aby 
omawiane działania Clinique Laboratories, Inc.  (nota bene tak znacznie rozciągnięte w czasie) mogły ostatecznie 
zakończyć się powodzeniem. Emitent ocenia jako znikome prawdopodobieństwo, aby rezultat sporów i postępowań z 
udziałem Clinique Laboratories, Inc. mógł wywrzeć istotny wpływ na wyniki finansowe i pozycję rynkową Emitenta. 
Jednocześnie nie można wyeliminować całkowicie ryzyka niekorzystnych rozstrzygnięć w postępowaniach spornych 
przed Urzędem Patentowym RP oraz przed Urzędem ds. Harmonizacji Rynku Wewnętrznego dotyczących znaków 
towarowych Cleanic dzidziuś (R 169920), Cleanic (R 170657), Cleanic (R 95489), Cleanic baby (R CTM 6940894), 
Cleanic natural Beauty (Z CTM 8339483), Cleanic Kindii (Z CTM  8151921); gdyby decyzje o udzieleniu Emitentowi praw 
ochronnych na te znaki towarowe zostały uchylone, mogłoby to skutkować pozbawieniem tych konkretnych oznaczeń (w 
ich zastrzeżonej postaci słowno-graficznej) ochrony przed ich imitacją lub też utrudnieniem dochodzenia takiej ochrony w 
odniesieniu do pewnych elementów oznaczeń bądź też do całego znaku. Emitent pragnie jednakże zwrócić uwagę na 
fakt, iż nieprzerwanie przysługuje mu ochrona znaku towarowego Cleanic (R 95489), której charakter został 
potwierdzony wspomnianym wyrokiem Naczelnego Sądu Administracyjnego z dnia 21 listopada 2007 roku, jak również 
innych znaków towarowych zawierających oznaczenie Cleanic. W ocenie Emitenta, w przypadku, gdyby rozstrzygnięcia 
przedmiotowych spraw okazały się niekorzystne dla Emitenta, nie zakłóciłoby to prawidłowego funkcjonowania Emitenta i 
bieżącego prowadzenia działalności gospodarczej przez Grupę Kapitałową Emitenta. 
 
Przed Urzędem Patentowym RP toczy się w trybie postępowania spornego sprawa zainicjowana w wyniku złożenia 
przez Ostrzeszowskie Zakłady Chemii Gospodarczej Pollena - późniejsze Przedsiębiorstwo Chemii Gospodarczej 
POLLENA S.A. z siedzibą w Ostrzeszowie („Pollena Ostrzeszów”), sprzeciwu wobec rejestracji przez Emitenta znaku 
towarowego Cleanic dzidziuś (R 169920) w klasie 03, w zakresie chusteczek nasączonych płynami kosmetycznymi. 
Pollena Ostrzeszów sprzeciwiła się rejestracjI przedmiotowych chusteczek w związku z powszechnością występowania 
w obrocie mydeł i szamponów dla dzieci produkcji Polleny Ostrzeszów pod nazwą DZIDZIUŚ. Powyższe postępowanie 
zakończy się  wydaniem przez Urząd Patentowy RP decyzji, która  może zostać zaskarżona  w drodze skargi do 
właściwego Wojewódzkiego Sądu Administracyjnego (zaś od wyroku tego sądu wojewódzkiego przysługuje z kolei 
skarga kasacyjna do Naczelnego Sądu Administracyjnego).  W przypadku gdyby przedmiotowy spór został ostatecznie 
rozstrzygnięty w sposób niekorzystny dla Emitenta, wówczas nie zostałoby mu udzielone prawo ochronne na znak 
towarowy Cleanic dzidziuś (R 169920), przez co  nie nabyłby  on prawa wyłącznego używania tego znaku towarowego w 
sposób zarobkowy lub zawodowy na całym obszarze Rzeczpospolitej Polskiej. W ocenie Emitenta, jakkolwiek nie można 
całkowicie wykluczyć  takiego rozstrzygnięcia, to jednak wydaje się ono mało prawdopodobne (biorąc pod uwagę 
dotychczas przedstawiona w tym sporze argumentację); ewentualny negatywny rezultat tego sporu nie zmieniłby obecnej 
sytuacji prawnej Emitenta oraz nie zakłóciłby prawidłowego funkcjonowania Emitenta i bieżącego prowadzenia 
działalności gospodarczej przez Grupę Kapitałową Emitenta. 
 
Przed Urzędem Patentowym RP toczy się sprawa zainicjowana w wyniku złożenia przez Emitenta w dniu 24 stycznia 
2008 roku wniosku o stwierdzenie wygaśnięcia prawa ochronnego ze znaku towarowego DZIDZIUŚ (R 121815), 
przysługującego Pollena Ostrzeszów (z uwagi na nieużywanie zarejestrowanego znaku towarowego w sposób 
rzeczywisty dla towarów objętych prawem ochronnym w ciągu nieprzerwanego okresu pięciu lat  w zakresie 
następujących towarów: wyroby kosmetyczne, płyny, proszki do pielęgnacji skóry, ciała i włosów, środki dezynfekcyjne). 
Postępowanie w przedmiotowej sprawie zakończy się wydaniem Urząd Patentowy RP decyzji stwierdzającej 
wygaśnięcie prawa ochronnego na znak towarowy bądź decyzją oddalającą wniosek Emitenta w tym zakresie. W 
przypadku oddalenia wniosku Emitenta w drodze decyzji, Emitentowi będzie przysługiwała skarga do właściwego 
Wojewódzkiego Sądu Administracyjnego (od wyroku którego przysługuje z kolei skarga kasacyjna do Naczelnego Sądu 
Administracyjnego). 
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W związku z tym, że Emitent domaga się uchylenia  prawa wyłącznego używania przez Pollenę Ostrzeszów znaku 
towarowego DZIDZIUŚ (R 121815) w sposób zarobkowy lub zawodowy na całym obszarze Rzeczpospolitej Polskiej (co 
ma miejsce w aktualnym stanie faktycznym i prawnym), nawet w przypadku, gdyby rozstrzygnięcie przedmiotowej 
sprawy okazało się niekorzystne dla Emitenta (z punktu widzenia złożonego przez niego wniosku) nie zmieniłby to 
obecnej sytuacji prawnej Emitenta oraz nie zakłóciłby prawidłowego funkcjonowania Emitenta i bieżącego prowadzenia 
działalności gospodarczej przez Grupę Kapitałową Emitenta. 
 
Przed Urzędem Patentowym RP toczy się sprawa zainicjowana w wyniku złożenia przez Emitenta w listopadzie 2008 
roku wniosku o unieważnienie prawa ochronnego przysługującego Pollenie Ostrzeszów ze znaku towarowego DZIDZIUŚ 
(R 121815), z uwagi na fakt udzielenia tego prawa na przedmiotowy znak towarowy z naruszeniem ówcześnie 
obowiązujących przepisów o znakach towarowych (w szczególności w zakresie braku dostatecznych znamion 
odróżniających w zwykłych warunkach obrotu gospodarczego). Postępowanie w przedmiotowej sprawie zakończy się 
wydaniem Urząd Patentowy RP decyzji stwierdzającej unieważnienie  prawa ochronnego na znak towarowy bądź 
decyzją oddalającą wniosek Emitenta w tym zakresie. W przypadku oddalenia wniosku Emitenta w drodze decyzji, 
Emitentowi będzie przysługiwała skarga do właściwego Wojewódzkiego Sądu Administracyjnego (od wyroku którego 
przysługuje z kolei skarga kasacyjna do Naczelnego Sądu Administracyjnego). W związku z tym, że Emitent domaga się 
unieważnienia - w oparciu o przepisy ówcześnie obowiązującej ustawy z dnia 31 stycznia 1985 roku - prawa wyłącznego 
używania przez Pollenę Ostrzeszów znaku towarowego DZIDZIUŚ (R 121815) w sposób zarobkowy lub zawodowy na 
całym obszarze Rzeczpospolitej Polskiej (co ma miejsce w aktualnym stanie faktycznym i prawnym), nawet w przypadku, 
gdyby rozstrzygnięcie przedmiotowej sprawy okazało się niekorzystne dla Emitenta (z punktu widzenia złożonego przez 
niego wniosku) nie zmieniłby to obecnej sytuacji prawnej Emitenta oraz nie zakłóciłby prawidłowego funkcjonowania 
Emitenta i bieżącego prowadzenia działalności gospodarczej przez Grupę Kapitałową Emitenta. 
 
Przed Urzędem do Spraw Harmonizacji Rynku Wewnętrznego w Alicante („Urząd”) Emitent prowadzi postępowania 
negocjacyjne zainicjowane sprzeciwem złożonym przez spółkę The Procter and Gamble w stosunku do zgłoszonego 
przez Emitenta do rejestracji znaku towarowego „Ola”, oraz przez spółki Novoartic Vaccines and Diagnostics Inc. i 
Beiersdorf AG w stosunku do zgłoszonego przez Emitenta do rejestracji znaku towarowego „TODI BEAR”. Ponadto, 
przed urzędem toczy się także postępowanie sporne wszczęte w wyniku sprzeciwu złożonego przez spółkę Henkel Italia 
Spa wobec rejestracji przez Emitenta znaku towarowego „Presto Clean”. 
W oparciu o przepisy wspólnotowe, w powyższym kontekście, najistotniejsze z punktu wiedzenia oceny ryzyka 
niekorzystnego dla Emitenta rozstrzygnięcia sprawy (z punktu widzenia złożonego przez Emitenta do Urzędu zgłoszenia 
o rejestrację oznaczeń) jest odniesienie się do istoty samego zgłoszenia o rejestrację oznaczenia. W odniesieniu do 
powyższych znaków towarowych, Emitent, wnioskując o ich rejestrację przez Urząd, ubiegał się o uzyskanie 
wspólnotowego znaku towarowego, w celu uzyskania prawa ochronnego z tych znaków towarowych na terytorium całej 
Wspólnoty Europejskiej (krajów członkowskich Unii Europejskiej). W chwili obecnej sytuacja Emitenta w tym zakresie nie 
jest uregulowana, tj. Emitentowi nie przysługuje na terenie całej Wspólnoty Europejskiej prawo ochronne ze zgłoszonych 
znaków. W związku z tym, w przypadku ewentualnego rozstrzygnięcia powyższych postępowań w sposób niekorzystny 
dla Emitenta (z punktu widzenia złożonych przez niego wniosków), nie zmieniłoby obecnej sytuacji prawnej Emitenta 
oraz nie zakłóciłby prawidłowego funkcjonowania Emitenta i bieżącego prowadzenia działalności gospodarczej przez 
Grupę Kapitałową Emitenta. 
Szczegółowe informacje na temat powyżej wskazanych sporów zostały zamieszczone w rozdziale w rozdziale 22 
„Postępowania sądowe, administracyjne i arbitrażowe”. 
3.2.11. Ograniczony wpływ nabywców Akcji Oferowanych na skład Rady Nadzorczej Emitenta bądź na 

możliwość podjęcia niektórych uchwał przez Walne Zgromadzenie 
Statut Emitenta przyznaje uprawnienia osobiste akcjonariuszowi Spółki, którym jest Wprowadzający. Zgodnie bowiem z 
ustępem 9.2.1 Statutu tak długo, jak akcjonariuszem Spółki posiadającym akcje Spółki reprezentujące ponad 50% 
ogólnej liczby głosów na walnym zgromadzeniu Spółki jest Polish Enterprise Fund V, L.P., spółka stanu Delaware z 
siedzibą w Wilmington, USA („PEF V”) lub jakakolwiek spółka (bądź inny podmiot), bezpośrednio lub pośrednio zależna 
od PEF V w rozumieniu art. 4 § 1 pkt.  4 Kodeksu Spółek Handlowych („Podmiot Zależny”), odpowiednio PEF V albo 
Podmiot Zależny, będący takim akcjonariuszem, powołuje i odwołuje: (i) 3 członków  Rady Nadzorczej, w tym 
Przewodniczącego-  w przypadku gdy Rada Nadzorcza liczy 5 członków, (ii)  4 członków Rady Nadzorczej, w tym 
Przewodniczącego-  w przypadku gdy Rada Nadzorcza liczy 6 bądź 7 członków.  
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Stosownie zaś do ustępu  9.2.2 Statutu, tak długo, jak akcjonariuszem Spółki posiadającym akcje Spółki reprezentujące 
ponad 20% ogólnej liczby głosów na walnym zgromadzeniu jest PEF V albo Podmiot Zależny, odpowiednio PEF V albo 
Podmiot Zależny, będący takim akcjonariuszem, powołuje i odwołuje: (i) 2 członków Rady Nadzorczej, w tym 
Przewodniczącego - w przypadku gdy Rada Nadzorcza liczy 5 członków, (ii) 3 członków Rady Nadzorczej, w tym 
Przewodniczącego - w przypadku gdy Rada Nadzorcza liczy 6 bądź 7 członków. Pozostali członkowie Rady Nadzorczej 
(w tym jej Wiceprzewodniczący) są wybierani przez Walne Zgromadzenie. Zgodnie z przepisami Kodeksu Spółek 
Handlowych do podjęcia niektórych uchwał przez walne zgromadzenie spółki akcyjnej wymagana jest większość trzech 
czwartych głosów reprezentowanych na tym walnym zgromadzeniu. Wymogi przewidziane w zdaniu poprzedzającym 
znajdują zastosowanie do emisji obligacji i obligacji z prawem pierwszeństwa objęcia akcji, zmiany statutu, umorzenia 
akcji, obniżenia kapitału zakładowego, zbycia przedsiębiorstwa albo jego zorganizowanej części, rozwiązania spółki. 
Zakładając sprzedaż w ramach Oferty Publicznej wszystkich Akcji Sprzedawanych, nabywcy tych papierów 
wartościowych będą dysponować akcjami reprezentującymi łącznie  40%  ogólnej liczby głosów na Walnym 
Zgromadzeniu Emitenta. Wobec pozostawienia reszty akcji w posiadaniu Wprowadzającego, nabywcy Akcji 
Sprzedawanych reprezentowanych na Walnym Zgromadzeniu Emitenta nie będą w stanie samodzielnie przegłosować 
podjęcia uchwał na Walnym Zgromadzeniu  w sytuacji nieuzyskania poparcia Wprowadzającego dla takich decyzji. Mając 
na uwadze treść regulacji opisanych powyżej, nabywcy Akcji Sprzedawanych powinni być świadomi, iż ich udział w 
kapitale zakładowym Emitenta oraz ogólnej liczbie głosów na Walnym Zgromadzeniu może nie przekładać się na ich 
wpływ na kształtowanie składu Rady Nadzorczej Emitenta bądź na możliwość podjęcia określonych decyzji przez Walne 
Zgromadzenie Emitenta. 

3.3 Czynniki ryzyka związane z dopuszczanymi do obrotu papierami wartościowymi 

3.3.1. Ryzyko zawieszenia lub odwołania Oferty Publicznej akcji serii A 
Do dnia rozpoczęcia przyjmowania zapisów Wprowadzający może podjąć decyzję o odwołaniu Oferty Publicznej akcji 
serii A bez podania przyczyn.  
Niezależnie od powyższego, Wprowadzający w porozumieniu z Emitentem oraz Oferującym mogą zawiesić lub wycofać 
się z przeprowadzenia Oferty Publicznej już po rozpoczęciu zapisów, ale jedynie z ważnych powodów (główne powody 
zostały wskazane w dalszej części Prospektu - Dokument Ofertowy, w rozdziale 28 „Informacje o warunkach Oferty”). 
Wprowadzający może podjąć decyzję o zawieszeniu Oferty Publicznej akcji serii A, w szczególności jeśli wystąpią 
zdarzenia lub zjawiska, które mogłyby w negatywny sposób wpłynąć na powodzenie Oferty Publicznej lub powodować 
podwyższone ryzyko inwestycyjne dla nabywców akcji serii A. 
Jeśli decyzja o zawieszeniu Oferty Publicznej zostanie podjęta w trakcie trwania przyjmowania zapisów, złożone zapisy i 
deklaracje oraz dokonane wpłaty uważane są nadal za ważne, jednakże inwestorzy będą mogli uchylić się od skutków 
prawnych złożonych zapisów i deklaracji poprzez złożenie stosownego oświadczenia, w terminie 2 dni roboczych od dnia 
udostępnienia aneksu do Prospektu.  
Jeśli decyzja o zawieszeniu Oferty zostanie podjęta po przeprowadzeniu procesu budowania Księgi Popytu, ale przed 
rozpoczęciem przyjmowania zapisów w transzy inwestorów indywidualnych, Emitent wspólnie z Oferującym mogą ale nie 
muszą ponownie przeprowadzić proces budowania Księgi Popytu. 
Zawieszenie Oferty spowoduje przesunięcie terminów Oferty Publicznej, w tym terminu przydziału Akcji Oferowanych.  
W przypadku zawieszenia Oferty, inwestorom, którzy złożyli i opłacili zapisy, a następnie złożyli oświadczenie o 
odstąpieniu od zapisu, zostaną dokonane zwroty środków bez jakichkolwiek odsetek i odszkodowań. 
W przypadku odwołania Oferty Publicznej akcji serii A, dokonane przez inwestorów wpłaty zostaną zwrócone bez 
jakikolwiek odsetek i odszkodowań.  
3.3.2. Ryzyko stopy redukcji zapisów  
W przypadku zapisów, gdy łączna liczba akcji w zapisach przekroczy łączną liczbę Akcji Sprzedawanych możliwych do 
przydzielenia, zapisy zostaną proporcjonalnie zredukowane, co oznacza nabycie przez inwestora Akcji Sprzedawanych 
w liczbie mniejszej niż inwestor oczekiwał. Jeśli liczba akcji w zapisach istotnie przekroczy liczbę Akcji Sprzedawanych, 
stopień redukcji zapisów będzie znaczny. Środki z tytułu redukcji zapisów zostaną zwrócone bez odsetek i odszkodowań, 
w terminie 7 Dni Roboczych od dnia przydziału Akcji Oferowanych.  
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3.3.3. Ryzyko związane z odmową dopuszczenia instrumentów finansowych do obrotu giełdowego  
Wprowadzenie instrumentów finansowych do obrotu na GPW wymaga szczegółowych ustaleń pomiędzy Emitentem i 
GPW. Dopuszczenie akcji do obrotu na GPW może nastąpić po spełnieniu warunków określonych w paragrafie 3 
Regulaminu GPW, z zastrzeżeniem, że w przypadku dopuszczenia akcji do obrotu giełdowego na rynku podstawowym 
spełnione muszą zostać ponadto warunki określone w paragrafie 2 oraz 3 Rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 12 
maja 2010 roku w sprawie szczegółowych warunków, jakie musi spełniać rynek oficjalnych notowań giełdowych oraz 
emitenci papierów wartościowych dopuszczonych do obrotu na tym rynku (Dz.U. Nr 84, poz. 547). Zgodnie z § 23 
Regulaminu GPW, Zarząd Giełdy może odmówić dopuszczenia instrumentów finansowych do obrotu giełdowego. 
Ponowny wniosek o dopuszczenie tych samych instrumentów finansowych do obrotu giełdowego może zostać złożony 
najwcześniej po upływie 6 miesięcy od daty doręczenia uchwały odmawiającej dopuszczenie papierów wartościowych do 
obrotu giełdowego.  
W przypadku zaistnienia takiej sytuacji w stosunku do papierów wartościowych Emitenta, inwestorzy muszą liczyć się z 
czasowym brakiem ich płynności.  
Emitent oczekuje, że po przeprowadzeniu Oferty Publicznej będzie spełniał warunki określone w powyższych regulacjach 
wymagane dla notowań akcji serii A w obrocie na rynku podstawowym GPW. O ile jednak po przeprowadzeniu Oferty 
Publicznej ww. warunki nie zostaną spełnione, Emitent złoży wniosek o wprowadzenie papierów wartościowych do 
notowań na rynku równoległym GPW.  
3.3.4. Ryzyko wstrzymania dopuszczenia instrumentów finansowych do obrotu lub rozpoczęcia notowań  
Zgodnie z art. 20 Ustawy o Obrocie, w przypadku gdyby wymagało tego bezpieczeństwo obrotu na rynku regulowanym 
lub byłby zagrożony interes inwestorów, GPW na żądanie Komisji wstrzyma dopuszczenie do obrotu na tym rynku lub 
rozpoczęcie notowań akcji Emitenta na okres nie dłuższy niż 10 dni.  
W przypadku gdyby obrót akcjami Emitenta był dokonywany w okolicznościach wskazujących na możliwość zagrożenia 
prawidłowego funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczeństwa obrotu na tym rynku, albo naruszenia interesów 
inwestorów, GPW, na żądanie Komisji, zawiesi obrót tymi papierami wartościowymi na okres nie dłuższy niż miesiąc.  
Poza tym, GPW, na żądanie Komisji, wykluczy z obrotu akcje Emitenta, w przypadku gdyby obrót nimi zagrażał w sposób 
istotny prawidłowemu funkcjonowaniu rynku regulowanego lub bezpieczeństwu obrotu na tym rynku albo powodował 
naruszenie interesów inwestorów.  
W przypadku zaistnienia którejkolwiek z wyżej wymienionych sytuacji w stosunku papierów wartościowych Emitenta, 
inwestorzy muszą liczyć się z czasowym lub trwałym brakiem ich płynności.  
3.3.5. Ryzyko związane z opóźnieniem we wprowadzaniu instrumentów finansowych do obrotu  
Instrumenty finansowe mogą zostać wprowadzone do obrotu na GPW po ich zarejestrowaniu w (dematerializacji) w 
depozycie papierów wartościowych prowadzonym przez KDPW. Ewentualne przedłużanie się okresu postępowania w 
KDPW w stosunku do akcji serii A, w szczególności z przyczyn leżących po stronie Emitenta, skutkować może 
opóźnieniem we wprowadzaniu akcji serii A do obrotu giełdowego.  
Wobec powyższego, dotychczasowe akcje Emitenta, w tym Akcje Oferowane, mogą zostać wprowadzone do obrotu na 
GPW dopiero po ich zarejestrowaniu w KDPW.  
3.3.6. Ryzyko wahań kursu i ograniczonej płynności obrotu papierami wartościowymi 
Ceny papierów wartościowych notowanych na GPW mogą podlegać znacznym wahaniom, w zależności od 
kształtowania się relacji podaży do popytu, na którą istotny wpływ mają m. in. sytuacja finansowo-ekonomiczna Emitenta, 
ogólna koniunktura na rynku kapitałowym i wysokość stóp procentowych na rynku pieniężnym. Istnieje ryzyko, iż inwestor 
posiadający akcje Emitenta nie będzie mógł ich zbyć w dowolnym terminie, w ilości przez siebie zakładanej i po 
satysfakcjonującej cenie. Istnieje ryzyko poniesienia ewentualnych strat, wynikających ze sprzedaży papierów 
wartościowych Emitenta po cenie niższej niż wyniosła cena ich nabycia.  
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3.3.7. Ryzyko zawieszenia obrotu akcjami lub ich wykluczenia z obrotu na GPW  
Na podstawie § 30 Regulaminu Giełdy, Zarząd GPW może zawiesić obrót instrumentami finansowymi na okres do trzech 
miesięcy, jeśli uzna, że wymaga tego interes i bezpieczeństwo uczestników obrotu albo, jeśli Emitent narusza przepisy 
obowiązujące na GPW, a także na wniosek Emitenta. Zarząd Giełdy zawiesza obrót instrumentami finansowymi na okres 
nie dłuższy niż miesiąc na żądanie KNF zgłoszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi.  
Na podstawie § 31 Regulaminu Giełdy, Zarząd GPW może wykluczyć instrumenty finansowe z obrotu na GPW m.in. w 
następujących przypadkach:  

1) jeżeli przestały spełniać inne, niż warunek nieograniczonej zbywalności, warunki dopuszczenia do obrotu 
giełdowego na danym rynku,  

2) jeżeli emitent uporczywie narusza przepisy obowiązujące na giełdzie,  
3) na wniosek emitenta,  
4) wskutek ogłoszenia upadłości emitenta albo w przypadku oddalenia przez sąd wniosku o ogłoszenie upadłości 

z powodu braku środków w majątku emitenta na zaspokojenie kosztów postępowania,  
5) jeżeli uzna, że wymaga tego interes i bezpieczeństwo uczestników obrotu,  
6) wskutek podjęcia decyzji o połączeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub przekształceniu,  
7) jeżeli w ciągu ostatnich 3 miesięcy nie dokonano żadnych transakcji giełdowych na danym instrumencie 

finansowym,  
8) wskutek podjęcia przez emitenta działalności, zakazanej przez obowiązujące przepisy prawa, 
9) wskutek otwarcia likwidacji emitenta.  

Na podstawie § 31 Regulaminu Giełdy, Zarząd Giełdy wyklucza instrumenty finansowe z obrotu giełdowego:  
1)   jeżeli ich zbywalność stała się ograniczona,  
2) na żądanie KNF zgłoszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi,  
3) w przypadku zniesienia ich dematerializacji,  
4) w przypadku wykluczenia ich z obrotu na rynku regulowanym przez właściwy organ nadzoru.  

 
Ponadto, w świetle stanowiska prezentowanego przez GPW w sprawie funkcjonowania w obrocie giełdowym akcji o 
bardzo niskiej wartości rynkowej (oświadczenie GPW z dnia 11 lutego 2008 roku), w sytuacji obniżenia wartości rynkowej 
akcji bardzo niskiej wartości (tzw. poziomu „groszowego”), przy równoczesnej niskiej płynności obrotu oraz bardzo 
wysokiej zmienności kursu akcji, GPW może podjąć kroki zmierzające do zawieszenie obrotu akcjami lub przeniesienia 
akcji do specjalnego segmentu klasyfikacyjnego dla akcji groszowych (umieszczenie akcji na tzw. liście alertów) z 
jednoczesnym dokonaniem zmiany systemu notowań akcji z systemu notowań ciągłych na system kursu jednolitego.  
3.3.8. Ryzyka związane z możliwością nałożenia na Emitenta sankcji administracyjnych przez KNF za 

naruszenie obowiązków wynikających z przepisów prawa 
W przypadku naruszenia zasad prowadzenia akcji promocyjnej dotyczącej Oferty Publicznej, zgodnych z art. 53 ust. 2-4 
Ustawy o Ofercie, KNF może:  

1) nakazać wstrzymanie rozpoczęcia akcji promocyjnej lub przerwanie jej prowadzenia na okres nie dłuższy niż 10 
dni roboczych, w celu usunięcia wskazanych nieprawidłowości, lub  

2) zakazać prowadzenia akcji promocyjnej, jeżeli:  
a) Emitent uchyla się od usunięcia wskazanych przez Komisję nieprawidłowości w terminie wskazanym w pkt.  1 

powyżej lub  
b)  treść materiałów promocyjnych lub reklamowych narusza przepisy ustawy, lub  

3) opublikować, na koszt Emitenta, informację o niezgodnym z prawem prowadzeniu akcji promocyjnej, wskazując 
naruszenia prawa.  

Ponadto, w przypadku stwierdzenia naruszenia obowiązków wynikających z art. 53 ust. 2-4 Ustawy o Ofercie, Komisja 
może również nałożyć na Emitenta karę pieniężną do wysokości 250.000 PLN. Zgodnie z art. 96 Ustawy o Ofercie, w 
przypadku gdy Emitent lub Wprowadzający nie wykonuje lub wykonuje nienależycie obowiązki wymagane przez przepisy 
prawa, w szczególności obowiązki informacyjne wynikające z Ustawy o Ofercie Publicznej, Komisja może:  
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1)  wydać decyzję o wykluczeniu, na czas określony lub bezterminowo, papierów wartościowych z obrotu    na 
rynku regulowanym, albo  

2) nałożyć, biorąc pod uwagę w szczególności sytuację finansową podmiotu, na który kara jest nakładana, karę 
pieniężną do wysokości 1.000.000 PLN, albo  

3) zastosować obie powyższe sankcje łącznie.  
Zgodnie z art. 176 Ustawy o Obrocie w przypadku, gdy Emitent nie wykonuje albo wykonuje nienależycie obowiązki, o 
których mowa w art. 157 ,158, lub 160  tej ustawy, Komisja może:  

1)   wydać decyzję o wykluczeniu papierów wartościowych z obrotu na rynku regulowanym, albo 
2) nałożyć karę pieniężną do wysokości 1.000.000 PLN, albo 
3) wydać decyzję o wykluczeniu, na czas określony lub bezterminowo, papierów wartościowych z obrotu na rynku 

regulowanym, nakładając jednocześnie karę pieniężną określoną w pkt. 2 powyżej. 
3.3.9. Ryzyko wynikające z zastosowania wobec Emitenta przepisów art. 16 i 17 oraz 18 Ustawy o Ofercie w 

przypadku naruszenia przepisów prawa w związku z prowadzoną ofertą publiczną, subskrypcją lub 
sprzedażą i ubieganiem się o dopuszczenie lub wprowadzenie papierów wartościowych do obrotu na 
rynku regulowanym 

Zgodnie z art. 16 Ustawy o Ofercie, w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisów 
prawa w związku z ofertą publiczną, subskrypcją lub sprzedażą dokonywanymi na podstawie tej oferty, na terytorium 
Rzeczypospolitej Polskiej przez Emitenta, Wprowadzającego lub inne podmioty uczestniczące w tej ofercie, subskrypcji 
lub sprzedaży w imieniu lub na zlecenie Emitenta lub Wprowadzającego albo uzasadnionego podejrzenia, że takie 
naruszenie może nastąpić, KNF może:  

1) nakazać wstrzymanie rozpoczęcia oferty publicznej, subskrypcji lub sprzedaży albo przerwanie jej przebiegu na 
okres nie dłuższy niż 10 dni roboczych, lub  

2)   zakazać rozpoczęcia oferty publicznej, subskrypcji lub sprzedaży albo dalszego jej prowadzenia, lub  
3) opublikować, na koszt Emitenta lub Wprowadzającego, informację o niezgodnym z prawem działaniu w związku 

z ofertą publiczną, subskrypcją lub sprzedażą.  
W związku z daną ofertą publiczną, subskrypcją lub sprzedażą, KNF może wielokrotnie zastosować zakaz oraz nakaz 
publikacji, o których mowa w pkt.  2 i 3 powyżej. 
Ponadto zgodnie z art. 17 Ustawy o Ofercie , w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia 
przepisów prawa z związku z ubieganiem się o dopuszczenie lub wprowadzenie papierów wartościowych do obrotu na 
rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez Emitenta lub inne podmioty występujące w imieniu lub 
na zlecenie Emitenta albo uzasadnionego podejrzenia, że takie naruszenie może nastąpić, Komisja może:  

1)  nakazać wstrzymanie ubiegania się o dopuszczenie lub wprowadzenie papierów wartościowych do obrotu na 
rynku regulowanym, na okres nie dłuższy niż 10 dni roboczych,  

2) zakazać ubiegania się o dopuszczenie lub wprowadzenie papierów wartościowych do obrotu na rynku 
regulowanym,  

3) opublikować, na koszt Emitenta, informację o niezgodnym z prawem działaniu w związku z ubieganiem się o 
dopuszczenie lub wprowadzenie papierów wartościowych do obrotu na rynku regulowanym.  

Zgodnie z art. 18 Ustawy o Ofercie , Komisja może zastosować środki, o których mowa w art. 16 lub 17 Ustawy o 
Ofercie, także w przypadku, gdy z treści dokumentów lub informacji, składanych do Komisji lub przekazywanych do 
wiadomości publicznej, wynika, że:  

1) oferta publiczna, subskrypcja lub sprzedaż papierów wartościowych, dokonywane na podstawie tej oferty, lub 
ich dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym w znaczący sposób naruszałyby interesy inwestorów,  

2) istnieją przesłanki, które w świetle przepisów prawa mogą prowadzić do ustania bytu prawnego Emitenta,   
3) działalność Emitenta była lub jest prowadzona z rażącym naruszeniem przepisów prawa, które to naruszenie 

może mieć istotny wpływ na ocenę papierów wartościowych Emitenta lub też w świetle przepisów prawa może 
prowadzić do ustania bytu prawnego lub upadłości Emitenta, lub  

4) status prawny papierów wartościowych jest niezgodny z przepisami prawa, i w świetle tych przepisów istnieje 
ryzyko uznania tych papierów za nieistniejące lub obarczone wadą prawna mającą istotny wpływ na ich ocenę.  
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3.3.10. Ryzyko związane z odmową zatwierdzenia przez KNF aneksu do Prospektu  

W przypadku odmowy zatwierdzenia aneksu do Prospektu przez KNF na podstawie art. 51 ust. 4 Ustawy o Ofercie, 
podmiot ten może m.in. nakazać emitentowi wstrzymanie rozpoczęcia oferty albo jej przerwanie na okres nie dłuższy niż 
10 dni roboczych lub może zakazać rozpoczęcia oferty albo dalszego jej prowadzenia. KNF może również m.in. nakazać 
wstrzymanie ubiegania się o dopuszczenie i wprowadzenie papierów wartościowych do obrotu na rynku regulowanym na 
okres nie dłuższy niż 10 dni roboczych lub zakazać ubiegania się o dopuszczenie lub wprowadzenie papierów 
wartościowych do obrotu na rynku regulowanym.   
3.3.11.  Ryzyko związane z obecną i przewidywaną strukturą akcjonariatu po Ofercie oraz podażą akcji ze strony 

Wprowadzającego  
Zgodnie z informacjami przedstawionymi w dalszych częściach Prospektu, obecnie wszystkie Akcje Emitenta są w 
posiadaniu Wprowadzającego - Central European Cotton Holdings Ltd, którego akcjonariuszem jest Polish Enterprise 
Fund V, L.P. reprezentowany przez Enterprise Investors. W ramach Publicznej Oferty Wprowadzający planuje zbycie do 
40% posiadanych Akcji Emitenta. W przypadku sprzedaży planowanej części akcji w Ofercie, w rękach dotychczasowego 
Akcjonariusza w dalszym ciągu pozostawać będzie większość Akcji Emitenta (60% Akcji).  
 

Pomimo zamiaru zawarcia przez Spółkę z dotychczasowym Akcjonariuszem umowy dotyczącej zakazu sprzedaży 
posiadanych akcji („lock-up”), nie można wykluczyć, iż po upływie tego terminu Wprowadzający będzie chciał sprzedać 
część lub wszystkie posiadane Akcje, co przez zwiększoną podaż może mieć (choćby przejściowo) negatywny wpływ na 
kurs Akcji Spółki na GPW. 
 

Wprowadzający, posiadający Akcje Spółki zamierza zawrzeć z Oferującym umowę w sprawie powstrzymania się od 
rozporządzania akcjami Spółki przed rozpoczęciem Oferty Publicznej. W przypadku podpisania umowy po zatwierdzeniu 
Prospektu stosowna informacja zostanie podana do publicznej wiadomości zgodnie z postanowieniami art. 51 Ustawy o 
ofercie publicznej, w formie aneksu do Prospektu. 
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4. OSOBY ODPOWIEDZIALNE ZA INFORMACJE ZAWARTE W PROSPEKCIE 
4.1 Oświadczenie Emitenta 

Działając w imieniu Emitenta, będącego odpowiedzialnym za wszystkie informacje zawarte w Prospekcie, oświadczamy, 
iż zgodnie z naszą najlepszą wiedzą i przy dołożeniu należytej staranności, by zapewnić taki stan, informacje zawarte w 
niniejszym Prospekcie są prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz że w niniejszym Prospekcie nie 
pominięto niczego, co by mogło wpłynąć na jego znaczenie. 
 
 
 
 
______________________ 
Robert Neymann 
Prezes Zarządu 
 
______________________ 
Grzegorz Świderski 
Członek Zarządu 
 
______________________ 
Rafał Walendzik 
Członek Zarządu 
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4.2 Oświadczenie Wprowadzającego 

Działając w imieniu Wprowadzającego oświadczam, iż zgodnie z moją najlepszą wiedzą i przy dołożeniu należytej 
staranności, by zapewnić taki stan, informacje zawarte w niniejszym Prospekcie dotyczące spółki Central European 
Cotton Holdings Limited (Irlandia) oraz oferty Akcji Sprzedawanych są prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem 
faktycznym oraz że w niniejszym Prospekcie nie pominięto niczego, co by mogło wpłynąć na jego znaczenie. 
 
 
 
______________________ 
Michal Rusiecki 
Pełnomocnik 
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4.3 Oświadczenie Oferującego 

Oferujący, na podstawie informacji przekazanych lub potwierdzonych przez Spółkę sporządził przy dołożeniu należytej 
staranności i jest odpowiedzialny za następujące punkty Prospektu: 

− Rozdział 2 - Podsumowanie,  
− Rozdział 3, punkty: 3.1.1, 3.1.4-3.1.6, 3.2.1-3.2.9, 3.3,  
− Rozdział 4, punkt 4.3 – Oświadczenie Oferującego, 
− Rozdział 6 - Oświadczenie o kapitale obrotowym oraz kapitalizacja i zadłużenie,  
− Rozdział 7  - Kurs walutowy,  
− Rozdział 8 - Wybrane informacje finansowe,  
− Rozdział 9 - Analiza sytuacji finansowej i operacyjnej oraz sytuacji majątkowej i zasobów kapitałowych, 
− Rozdział 10 - Otoczenie rynkowe i działalność Emitenta,  
− Rozdział 25 - Interes osób fizycznych i prawnych zaangażowanych w ofertę (poza zakresem dotyczącym Doradcy 

Prawnego), 
− Rozdział 26 - Cele Oferty Publicznej,  
− Rozdział 28 - Informacje o warunkach Oferty,  
− Rozdział 29 - Dopuszczenie papierów wartościowych do obrotu,  
− Rozdział 30 – Informacje na temat właścicieli akcji, 
− Rozdział 31 - Koszty Oferty,  
− Rozdział 32 - Rozwodnienie,  
− Rozdział 33 - Inne informacje. 
 

OŚWIADCZENIE 
STOSOWNIE DO ROZPORZĄDZENIA KOMISJI (WE) 

nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 roku 
 

Działając w imieniu IPOPEMA Securities S.A. z siedzibą w Warszawie, oświadczamy, że zgodnie z naszą najlepszą 
wiedzą i przy dołożeniu należytej staranności, by zapewnić taki stan, informacje zawarte w częściach Prospektu, za które 
IPOPEMA Securities S.A. ponosi odpowiedzialność, są prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz że nie 
pominięto w nich niczego, co mogłoby wpływać na ich znaczenie. 
 
 
 
 

IPOPEMA Securities S.A.  
 
 
 
 
 
 
                                         ____________________                           ____________________ 

Mariusz Piskorski 
Wiceprezes Zarządu 

Mirosław Borys 
Wiceprezes Zarządu 
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4.4 Oświadczenie Doradcy Prawnego 

Doradca Prawny, na podstawie informacji przekazanych lub potwierdzonych przez Spółkę sporządził przy dołożeniu 
należytej staranności i jest odpowiedzialny za następujące punkty Prospektu: 

− Rozdział 3, punkty: 3.1.2, 3.1.3, 3.2.10 i 3.2.11,  
− Rozdział 4, punkt 4.4. – Oświadczenie Doradcy Prawnego, 
− Rozdział 5 - Polityka dywidendy, 
− Rozdział 11 – Istotne umowy Spółki, 
− Rozdział 12 – Środki trwałe i ochrona środowiska, 
− Rozdział 13 – Badania, rozwój, patenty i licencje, 
− Rozdział 14 – Ubezpieczenia, 
− Rozdział 15 – Spółka – historia i rozwój, 
− Rozdział 16 – Struktura organizacyjna, 
− Rozdział 17 – Organy Spółki, 
− Rozdział 18 – Pracownicy, 
− Rozdział 19 – Ogólna kwota wydzielona lub zgromadzona przez Emitenta lub jego podmioty na świadczenia 

rentowe, emerytalne lub podobne im świadczenia, 
− Rozdział 20 – Znaczący akcjonariusze.  Program motywacyjny, 
− Rozdział 21 – Transakcje z podmiotami powiązanymi, 
− Rozdział 22 – Postępowania sądowe, administracyjne i arbitrażowe, 
− Rozdział 23 – Akcje i kapitał zakładowy, 
− Rozdział 24 – Informacje o Statucie i umowie Spółki, 
− Rozdział 25 - Interes osób fizycznych i prawnych zaangażowanych w ofertę (w zakresie dotyczącym Doradcy 

Prawnego),  
− Rozdział 27 – Informacje o papierach wartościowych Spółki. 
W imieniu Doradcy Prawnego działa: 

• radca prawny Aldona Pietrzak – prokurent samoistny. 
 
 

OŚWIADCZENIE 
STOSOWNIE DO ROZPORZĄDZENIA KOMISJI (WE) 

nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 roku 
 
Działając w imieniu kancelarii GESSEL, KOZIOROWSKI spółka komandytowa z siedzibą w Warszawie, oświadczam, iż 
zgodnie z moją najlepszą wiedzą i przy dołożeniu należytej staranności, by zapewnić taki stan, informacje zawarte w 
częściach Prospektu, za sporządzenie których ponosi odpowiedzialność Doradca Prawny, są prawdziwe, rzetelne i 
zgodne ze stanem faktycznym, i że nie pominięto niczego, co mogłoby wpływać na ich znaczenie. 

 

 
_______________________ 

Aldona Pietrzak 
radca prawny, prokurent samoistny 
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5. POLITYKA DYWIDENDY 
Akty korporacyjne regulujące organizację i działanie Emitenta nie zawierają szczególnych zasad dotyczących wysokości, 
terminów bądź warunków wypłaty dywidendy przez Emitenta. Znane Emitentowi ograniczenia w tym zakresie wynikają z 
bezwzględnie wiążących przepisów prawa, w szczególności postanowień Kodeksu Spółek Handlowych, oraz 
postanowień zawartej pomiędzy Emitentem i Bankiem Zachodnim WBK S.A. umowy kredytów nr K 0003679 z dnia 15 
maja 2009 roku, zmienionej aneksami z dnia 3 lipca 2009 roku, 15 grudnia 2009 roku, 5 stycznia 2010 roku oraz z dnia 
10 maja 2010 roku, do której w dniu 3 lipca 2009 roku przystąpiła spółka zależna Emitenta -  Harper Trade Sp. z o.o. 
(opisanej w rozdziale 11 „Istotne umowy Spółki”). 
W związku z postanowieniami tej umowy, bez ich naruszenia nie jest możliwe przeznaczanie, przed spłatą zadłużenia 
kredytowego, zysku Emitenta na wypłatę dywidendy na rzecz akcjonariuszy Emitenta innych niż Wprowadzający.  
Na podstawie powyższej umowy (w okresie jej obowiązywania) Emitent zobowiązał się bowiem przed spłatą zadłużenia 
kredytowego nie rekomendować wypłaty dywidendy lub jakichkolwiek środków na rzecz akcjonariuszy Emitenta, z 
wyłączeniem kwoty dywidendy równej części zadłużenia Wprowadzającego wobec Emitenta, przy zachowaniu 
następujących zasad:  
a) Emitent uzyskał dodatni wynik finansowy (zysk netto po opodatkowaniu) co zostało potwierdzone w rocznym 

sprawozdaniu finansowym zweryfikowanym przez biegłego rewidenta,  
b) nie wystąpił oraz nie nastąpi w wyniku wypłaty dywidendy przypadek naruszenia ww. umowy kredytowej,  
c) wypłata dywidendy nastąpi wyłącznie po przedłożeniu przez Emitenta kopii uchwały o wypłacie dywidendy oraz 

raportu potwierdzającego spełnienie wszystkich warunków wypłaty oraz aktualnego sprawozdania finansowego,  
d) w przypadku, gdy:  

- aktualne zadłużenie finansowe Emitenta nie przekracza 2,5 krotności EBITDA za ostatni 12 miesięczny okres 
obrachunkowy - dywidenda możliwa do wypłaty wynosi nie więcej niż 50% zysku netto za ostatni rok obrotowy,  

- aktualne zadłużenie finansowe Emitenta nie przekracza 1,5 krotności EBITDA za ostatni 12 miesięczny okres 
obrachunkowy  dywidenda możliwa do wypłaty wynosi 100% zysku netto za ostatni rok obrotowy.  

Powyższe, umowne ograniczenia możliwości wypłaty dywidendy nie mają zastosowania do wypłaty dywidendy 
realizowanej bezgotówkowo poprzez potrącenie z wierzytelnością Emitenta lub Harper Trade Sp. z o.o. wobec 
Wprowadzającego z tytułu nabycia przez Emitenta lub Harper Trade Sp. z o.o. instrumentów dłużnych wyemitowanych 
przez Wprowadzającego.  
Zgodnie z postanowieniami umowy kredytowej, wypłata dywidendy lub jakichkolwiek środków na rzecz akcjonariuszy 
Emitenta poza dopuszczalnymi sytuacjami wskazanymi powyżej, stanowi przypadek naruszenia umowy  kredytowej, 
niezależnie od tego czy została spowodowana przez okoliczności pozostające pod kontrolą Emitenta lub innego 
podmiotu. W przypadku zaistnienia okoliczności mogącej prowadzić do naruszenia przez Emitenta warunków umowy 
Emitent jest obowiązany do powiadomienia banku o zaistnieniu takiej okoliczności oraz podjęcia odpowiednich kroków 
zaradczych mających na celu uniemożliwienie wystąpienia naruszenia warunków. Ponadto, w sytuacji wystąpienia 
przypadku naruszenia warunków umowy Emitent jest obowiązany powiadomić o tym bank oraz współpracować w nim w 
zakresie oceny ewentualnych skutków naruszenia. W sytuacji wystąpienia przypadku naruszenia warunków umowy bank 
może: (i) z zastrzeżeniem bezwzględnie obowiązujących przepisów prawa zażądać natychmiastowej spłaty całości lub 
części kredytów wraz z odsetkami; lub (ii) przeznaczyć wszelkie środki pieniężne znajdujące się na rachunkach 
bankowych Emitenta lub Harper Trade Sp. z o.o. na spłatę lub na poczet spłaty kwot należnych na rzecz banku zgodnie 
z umową kredytu; lub (iii) żądać ustanowienia dodatkowych zabezpieczeń zobowiązań wynikających z umowy 
kredytowej; lub (iv) skorzystać z dowolnego zabezpieczenia ustanowionego na podstawie umowy kredytowej; lub (v) 
renegocjować warunki umowy kredytowej; lub (vi) odmówić wykorzystania kredytu. 
W 2008 roku przypadek wypłaty dywidendy bezgotówkowej zaistniał w związku z przeznaczeniem na wypłatę dywidendy 
zysku netto Emitenta  za rok obrotowy 2007 w kwocie 4.600.000 PLN (na podstawie uchwały nr  4 Zwyczajnego Walnego 
Zgromadzenia Emitenta z dnia 9 maja 2008 roku). Dywidenda ta została wypłacona w ten sposób, że w dniu  8 lipca 
2008 roku Emitent wypłacił Wprowadzającemu kwotę  3.185.377 PLN w gotówce, natomiast pozostała część w kwocie 
1.414.623 PLN  została w dniu  7 sierpnia  2008 roku potrącona z wierzytelnością Emitenta wobec Wprowadzającego z 
tytułu pożyczki udzielonej Wprowadzającemu przez Emitenta na podstawie umowy pożyczki z dnia 11 marca 2008 roku 
(opisanej w rozdziale 21.3 „Transakcje z podmiotami powiązanymi”).  
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W 2009 roku przypadek wypłaty dywidendy bezgotówkowej zaistniał w związku z przeznaczeniem na wypłatę dywidendy 
części utworzonego z zysku kapitału zapasowego Emitenta (który zgodnie z art. 348 § 2 Kodeksu Spółek Handlowych 
może być przeznaczony na wypłatę dywidendy) w kwocie 30.417.776, 22 PLN, na podstawie uchwały nr 1 
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Emitenta z dnia 21 sierpnia 2009 roku Dywidenda ta została wypłacona w dniu 
28 sierpnia 2009 r., poprzez potrącenie powyższej kwoty z wierzytelnościami Emitenta wobec Wprowadzającego z tytułu: 
(i) odsetek od pożyczki udzielonej Wprowadzającemu przez Emitenta na podstawie umowy pożyczki z dnia 16 stycznia 
2009 roku (opisanej w  rozdziale 21 „Transakcje z podmiotami powiązanymi”), oraz (ii) wcześniejszego wykupu od 
Emitenta przez Wprowadzającego 30.000.000 Obligacji, wyemitowanych przez Wprowadzającego w sposób niepubliczny 
w drodze skierowanej do Emitenta propozycji nabycia z dnia 24 czerwca 2009 roku (opisanej w  rozdziale 21 „Transakcje 
z podmiotami powiązanymi”), wraz z należnymi odsetkami.  
W 2010 roku przypadek wypłaty dywidendy bezgotówkowej zaistniał w związku z przeznaczeniem na wypłatę dywidendy 
zysku netto Emitenta  za rok obrotowy 2009 w kwocie 19.000.000 PLN (na podstawie uchwały nr  4 Zwyczajnego 
Walnego Zgromadzenia Emitenta z dnia 10 marca 2010 roku. Dywidenda ta została wypłacona w dniu  29 marca 2010 
roku w ten sposób, że na podstawie zawartej pomiędzy Emitentem, Harper Trade Sp. z o.o. i Wprowadzającym umowy z 
dnia 29 marca 2010 roku, zmienionej aneksem nr 1 z dnia 2 kwietnia 2010 roku (opisanej w  rozdziale 21 „Transakcje z 
podmiotami powiązanymi”), Wprowadzający - w ramach wcześniejszego wykupu od Harper Trade Sp. z o.o. 15.903.098  
Obligacji (o których mowa w akapicie powyżej) wraz z należnymi odsetkami, i zaspokojenia tym samym długu wobec 
Harper Trade Sp.  z o.o. z tytułu tych Obligacji - przekazał na rzecz Harper Trade Sp. z o.o. swoje roszczenie wobec 
Emitenta o wypłatę powyższej kwoty dywidendy (i Emitent ten przekaz przyjął), zaś na podstawie umowy pożyczki 
zawartej w dniu 29 marca 2010 roku pomiędzy  Harper Trade Sp. z o.o. i  Emitentem (opisanej w  rozdziale 21 
„Transakcje z podmiotami powiązanymi”), Harper Trade Sp. z o.o. udzieliła Emitentowi  pożyczki pieniężnej w kwocie 
19.000.000 PLN , przy czym roszczenie  Emitenta o wypłatę kwoty tej pożyczki zostało potrącone z roszczeniem Harper 
Trade Sp. z o.o. wobec Emitenta z tytułu wypłaty kwoty powyższej dywidendy (przysługującej Harper Trade Sp. z o.o. 
wskutek dokonania przekazu przez Wprowadzającego).   
Mając na względzie wyżej przedstawione uwarunkowania dotyczące umowy kredytowej, wypłata dywidendy w minionym 
okresie była dokonywana w granicach dopuszczalnych tą umową i miała charakter elementu służącego wzajemnej 
kompensacie zobowiązań Emitenta, Harper Trade Sp. z o.o. oraz Wprowadzającego. Zamiarem Emitenta jest zniesienie 
wynikających z tej umowy ograniczeń w wypłacie dywidendy i w tym zakresie Emitent podjął działania zmierzające do 
renegocjacji umowy kredytowej. Na dzień zatwierdzenia Prospektu pomiędzy Spółką a bankiem nie zapadły żadne 
wiążące decyzje w powyższej kwestii. W związku z zamierzoną przez Emitenta realizacją strategii (opisanej w punkcie 
10.5 „Strategia Emitenta”) oraz związanym z tym zapotrzebowaniem na środki finansowe umożliwiające sfinansowanie 
projektów w ramach tej strategii, Zarząd w dwóch kolejnych latach obrotowych  zakłada rekomendowanie Walnemu 
Zgromadzeniu przeznaczenia wypracowanego przez Emitenta zysku na realizację potrzeb inwestycyjnych Emitenta. 
 Wartość dywidendy na akcję za każdy rok obrotowy okresu objętego historycznymi informacjami finansowymi 
W poniższej tabeli przedstawiono wartość przeznaczonego na dywidendę zysku przypadającego na jedną na akcję za 
każdy rok obrotowy okresu objętego historycznymi informacjami finansowymi. W tabeli tej nie uwzględniono wypłaconej 
w 2009 roku bezgotówkowo dywidendy w kwocie 30.417.776, 22 PLN (pochodzącej z części utworzonego z zysku 
kapitału zapasowego Emitenta), w przypadku której zysk na akcję wyniósł 0,59 PLN (przy ogólnej liczbie 51.170.000 
akcji). 
Tabela 2 Dywidenda wypłacona z zysku za lata 2007-2009 

Za rok obrotowy Zysk netto (przeznaczony 
na dywidendę)  

(w PLN) 

Liczba akcji Zysk na akcję  
(w PLN) 

Dywidenda 
wypłacona  

Dywidenda na akcję 
(w PLN) 

2009 19 000 000 51 170 000 0,37 19 000 000 0,371 
2008 4 500 000 51 170 000 0,087 4 500 000 0,088 
2007 4 600 000 51 170 000 0,089 4 600 000 0,090 

Źródło: Emitent 
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6. OŚWIADCZENIE O KAPITALE OBROTOWYM ORAZ KAPITALIZACJA I 
ZADŁUŻENIE  

6.1 Oświadczenie o kapitale obrotowym 

Zarząd Emitenta niniejszym oświadcza, iż na dzień zatwierdzenia niniejszego Prospektu Emitent i Grupa Kapitałowa 
dysponują odpowiednim i wystarczającym poziomem kapitału obrotowego w wysokości zapewniającej pokrycie 
bieżących potrzeb operacyjnych w okresie kolejnych dwunastu miesięcy od dnia zatwierdzenia niniejszego Prospektu. 

6.2 Kapitalizacja i zadłużenie 

Poniżej przedstawione zostały informacje na temat kapitalizacji i zadłużenia finansowego Emitenta według stanu na 
dzień 31 maja 2010 roku. 
Tabela 3 Kapitalizacja i zadłużenie Grupy Kapitałowej według stanu na dzień 31 maja 2010 roku 

Kapitalizacja i zadłużenie Grupy Kapitałowej według stanu na dzień 31 maja 2010 roku  (w tys. zł) 
      
Zadłużenie krótkoterminowe ogółem (zobowiązania ogółem)  60 645 

- gwarantowane  0 
- zabezpieczone  25 814 
- niegwarantowane/niezabezpieczone  34 831 

Zadłużenie długoterminowe ogółem (z wyłączeniem bieżącej częsci zadłużenia długoterminowego)  108 482 
- gwarantowane  0 
- zabezpieczone  104 407 
- niegwarantowane/niezabezpieczone  4 075 

Kapitał własny  8 743 
- kapitał zakładowy  1 421 
- kapitał zapasowy  886 
- kapitał z przeliczenia zagranicznych jednostek zależnych  -410 
- kapitał rezerwowy z wyceny programów motywacyjnych  2 781 
- zysk (strata) z lat ubiegłych  -2 227 
- zysk (strata) netto  6 292 

OGÓŁEM   177 870 
   
A. Środki pieniężne  13 894 
B. Ekwiwalenty środków pieniężnych  0 
C. Papiery wartościowe przeznaczone do obrotu  0 
D. Płynność (A + B + C)  13 894 
E. Bieżące należności finansowe  0 
F. Krótkoterminowe zadłużenie w bankach  24 267 
G. Bieżąca część zadłużenia długoterminowego  0 
H. Inne krótkoterminowe zadłużenie finansowe  1 547 
I. Krótkoterminowe zadłużenie finansowe (F + G + H)  25 814 
J. Krótkoterminowe zadłużenie finansowe netto (I - E - D)  11 920 
K. Długoterminowe kredyty i pożyczki bankowe  102 240 
L. Wyemitowane obligacje / Zobowiązania finansowe  0 
M. Umowy leasingowe / Pozostałe zobowiązania długoterminowe bez rezerw na zobowiązania  2 167 
N. Długoterminowe zadłużenie finansowe netto (K + L + M)  104 407 
O. Zadłużenie finansowe netto (J + N)   116 327 

Źródło: Emitent 
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Na dzień 31 maja 2010 roku Emitent i jego spółka zależna Harper Trade Sp. z o.o. posiadali Obligacje wyemitowane 
przez Wprowadzającego o wartości 35.651 tys. PLN. Środki pozyskane przez Wprowadzającego w wyniku 
przeprowadzenia Oferty Publicznej zostaną przekazane w pierwszej kolejności na wykup powyższych Obligacji od Grupy 
Emitenta, co dodatkowo poprawi płynność Spółki i jej Grupy.  
Należy zaznaczyć, iż w dniu 10 marca 2010 roku podjęto decyzję o wypłacie dywidendy za rok 2009 w kwocie 19.000 
tys. PLN z tytułu podziału zysku Emitenta za rok obrotowy 2009, która to kwota została przekazana Harper Trade Sp. z 
o.o. przez Akcjonariusza w celu częściowego zaspokojenia wierzytelności Harper Trade Sp. z o.o. wobec Akcjonariusza 
z tytułu nabycia Obligacji wyemitowanych przez ten podmiot. Wypłata dywidendy przełożyła się na obniżenie kapitału 
własnego Emitenta.  
Na dzień 31 maja 2010 roku Emitent nie posiadał zobowiązań warunkowych z tytułu gwarancji bankowych i 
ubezpieczeniowych oraz poręczeń.  Na dzień 31 maja 2010 roku Spółka posiadała gwarancję celną wystawioną przez 
Ergo Hestia na rzecz Izby Celnej w Warszawie w kwocie 400 tys. PLN. Niniejsza gwarancja obowiązuje od 24 lutego 
2010 roku do 23 lutego 2011 roku. 
Na dzień 31 maja 2010 roku Emitent nie posiadał zadłużenia pośredniego. 
Informacje na temat aktywów stanowiących zabezpieczenie zadłużenia Emitenta zostały zamieszczone w rozdziale 11 
„Istotne umowy Spółki”. 
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7. KURS WALUTOWY 
Emitent w ramach prowadzonej działalności dokonuje rozliczeń w walutach obcych. Związane jest to z jednej strony z 
uzyskiwaniem przez Emitenta wpływów ze sprzedaży zagranicznej (w 2009 roku wartość sprzedaży zagranicznej Grupy 
Kapitałowej stanowiła 34,2% ogólnej wartości sprzedaży), z drugiej strony – z koniecznością ponoszenia przez Emitenta 
wydatków na zakup maszyn i surowców w walutach obcych. Podstawową walutą do rozliczeń tego typu dokonywanych 
przez Emitenta jest euro. 
W poniższej tabeli zaprezentowano kształtowanie się kursu walutowego EUR/PLN w okresie objętym historycznymi 
informacjami finansowymi.  
Tabela 4 Kurs walutowy EUR/PLN w latach 2007-2009 

 Średnio* Najwyższy w okresie Najniższy w okresie Na koniec okresu  

(PLN per 1 EUR)         
2009 4,3282 4,8999 3,9170 4,1082 
2008 3,5129 4,1848 3,2026 4,1724 
2007 3,7843 3,9385 3,5699 3,5820 

* Średnia arytmetyczna za dany okres w oparciu o dzienne kursy walut. 

Źródło: www.nbp.gov.pl 

Obecnie, w obliczu względnej równowagi wpływów i wydatków w walutach obcych (wartość transakcji sprzedaży w 
ramach działalności Emitenta opartych na walutach obcych za rok 2009 stanowiła ponad 70% wartości transakcji 
zakupów opartych na walutach obcych), Emitent ma do czynienia z częściowym tzw. naturalnym hedgingiem i nie stosuje 
transakcji zabezpieczających mających na celu zminimalizowanie ryzyka kursowego.  
Ryzyko zmian kursu walutowego i jego wpływ na wyniki Emitenta opisano szczegółowo w rozdziale 3 „Czynniki ryzyka”. 
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8. WYBRANE INFORMACJE FINANSOWE  
Dane finansowe za lata 2007-2009 pochodzą ze skonsolidowanych sprawozdań finansowych za lata 2007, 2008 i 2009 
sporządzonych według Międzynarodowych Standardów Sprawozdawczości Finansowej zamieszczonych w rozdziale 34 
„Historyczne informacje finansowe”. Skonsolidowane sprawozdania finansowe za lata 2007, 2008 i 2009 podlegały 
badaniu przez Deloitte Audyt Sp. z o.o. 
Wybrane dane finansowe i operacyjne Grupy Kapitałowej 
Tabela 5 Rachunek zysków i strat Harper Hygienics S. A. 

Grupa Kapitałowa    
 2007 2008 2009 

(w tys. PLN)       
Przychody ze sprzedaży 128 786 144 200 173 577 
Koszt własny sprzedaży 72 822 93 652 113 899 
Zysk brutto na sprzedaży 55 964 50 548 59 678 
Koszt sprzedaży 22 864 15 083 18 479 
Koszty ogólnego zarządu 12 413 14 787 16 802 
Zysk (strata) na działalności podstawowej 20 687 20 678 24 397 
Pozostałe przychody operacyjne 2 641 2 650 2 698 
Pozostałe koszty operacyjne 1 178 3 959 613 
Zysk z działalności operacyjnej 22 150 19 369* 26 481 
Przychody finansowe 1 162 657 3 454 
Koszty finansowe 2 587 4 368 6 751 
Zysk brutto 20 726 15 658 23 184 
Podatek dochodowy 3 956 4 581 4 953 
Zysk netto 16 770 11 077 18 231 

* W 2008 roku wystąpiło jednorazowe zdarzenie w kwocie 4.158 tys. PLN (odpis aktualizujący wartość nieruchomości w Jarcewie). Po 
wyeliminowaniu wpływu ww. zdarzenia, zysk z działalności operacyjnej osiągnąłby poziom 23.527 tys. PLN. 

Źródło: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy Kapitałowej za lata 2007, 2008 i 2009, które zostały zamieszczone w rozdziale 
„Historyczne informacje finansowe” 

Tabela 6 Aktywa Harper Hygienics S.A. 

Grupa Kapitałowa    
 2007 2008 2009 
(w tys. PLN)       
Aktywa trwałe 61 650 58 426 109 728 
Środki trwałe 60 573 57 317 55 651 
Wartości niematerialne 1 030 1 073 1 008 
Pozostałe aktywa finansowe                    -                     -  53 045 
Długoterminowe rozliczenia międzyokresowe 47 36 24 
Aktywa obrotowe 48 846 52 060 69 885 
Zapasy 12 714 12 638 18 336 
Należności handlowe i pozostałe należności 31 041 36 906 46 313 
Bieżące aktywa podatkowe                    -  54 24 
Krótkoterminowe rozliczenia międzyokresowe 514 260 200 
Środki pieniężne i ich ekwiwalenty 4 577 2 202 5 012 
Aktywa razem 110 495 110 486 179 613 

Źródło: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy Kapitałowej za lata 2007, 2008 i 2009, które zostały zamieszczone w rozdziale 
„Historyczne informacje finansowe” 
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Tabela 7 Pasywa Harper Hygienics S.A. 

Grupa Kapitałowa    
 2007 2008 2009 
(w tys. PLN)       
Kapitał własny  29 917 37 215 21 651 
Kapitał akcyjny 1 421 1 421 1 421 
Kapitał zapasowy 10 923 23 867 886 
Kapitał z przeliczenia zagranicznych jednostek zależnych 76 71 415 
Kapitał rezerwowy - z wyceny programów motywacyjnych 552 1 378 2 156 
Zyski (straty) zatrzymane 16 946 10 479 16 773 

Zyski (straty) z tytułu implementacji MSSF na dzień 1 stycznia 2004 roku               (719)               (719)               (719) 
Pozostałe zyski (straty) zatrzymane                895  121               (739) 
Zysk (strata) bieżącego okresu 16 770 11 077 18 231 

Zobowiązania i rezerwy na zobowiązania 80 579 73 271 157 963 
Zobowiązania długoterminowe 35 909 34 355 106 049 

Rezerwa na odprawy emerytalne 225 43 59 
Kredyty otrzymane 34 237 29 673 102 556 
Zobowiązania z tyt. leasingu finansowego 734 3 175 2 323 
 Zobowiązanie z tytułu odroczonego podatku dochodowego 333 1 204 938 
Długoterminowe rozliczenia międzyokresowe 381 260 172 

Zobowiązania krótkoterminowe 44 669 38 916 51 914 
Kredyty otrzymane 13 652 16 138 21 760 
 Zobowiązania z tyt. leasingu finansowego 4 442 2 375 1 126 
Zobowiązania z tytułu bieżącego podatku dochodowego 2 734                    -                     -  
Zobowiązania handlowe i inne zobowiązania krótkoterminowe 20 012 17 109 21 522 
Krótkoterminowe rozliczenia międzyokresowe 3 830 3 295 7 506 

Pasywa razem 110 495 110 486 179 613 

Źródło: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy Kapitałowej za lata 2007, 2008 i 2009, które zostały zamieszczone w rozdziale 
„Historyczne informacje finansowe” 

Tabela 8 Rachunek przepływów pieniężnych Harper Hygienics S.A. 

Grupa Kapitałowa    
 2007 2008 2009 
(w tys. PLN)       
Przepływy pieniężne netto z działalności operacyjnej            15 827             14 572             22 187  
Przepływy pieniężne netto z działalności inwestycyjnej             5 795             (1 563)           (54 071) 

w tym: nabycie środków trwałych i wartości niematerialnych           (18 538)            (5 542)            (3 602) 
Przepływy pieniężne netto z działalności finansowej           (20 533)           (15 384)            34 694  
Przepływy pieniężne netto             1 089             (2 374)             2 810  
Bilansowa zmiana stanu środków pieniężnych             1 089             (2 374)             2 810  
Środki pieniężne na początek okresu             3 488              4 577              2 202  
Środki pieniężne na koniec okresu             4 577              2 202              5 012  

Źródło: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy Kapitałowej za lata 2007, 2008 i 2009, które zostały zamieszczone w rozdziale 
„Historyczne informacje finansowe” 
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9. ANALIZA SYTUACJI FINANSOWEJ I OPERACYJNEJ ORAZ SYTUACJI 
MAJĄTKOWEJ I ZASOBÓW KAPITAŁOWYCH 

Zamieszczony w niniejszym rozdziale przegląd sytuacji operacyjnej i finansowej Emitenta oraz Grupy należy rozpatrywać 
łącznie ze zbadanymi przez biegłego rewidenta skonsolidowanymi sprawozdaniami finansowymi za lata 2007, 2008 i 
2009 sporządzonymi według Międzynarodowych Standardów Sprawozdawczości Finansowej, zamieszczonymi w 
rozdziale 34 „Historyczne informacje finansowe”. 
Poniższy przegląd zawiera stwierdzenia dotyczące przyszłości, które zostały sporządzone w oparciu o założenia 
dotyczące działalności Grupy w przyszłości i w związku z tym zawierają w sobie element niepewności (patrz rozdział 
„Czynniki ryzyka”). 
Potencjalni inwestorzy powinni szczegółowo przeanalizować rozdział „Czynniki ryzyka”, który zawiera omówienie 
określonych ważnych czynników mogących spowodować, że rzeczywiste wyniki Emitenta mogą się różnić od wyników 
omawianych poniżej. 

9.1 Podsumowanie 

Emitent prowadzi działalność na rynku produktów kosmetyczno-higienicznych do oczyszczania skóry. W okresie objętym 
historycznymi informacjami finansowymi największe znaczenie w działalności Grupy miała sprzedaż płatków 
kosmetycznych, chusteczek nawilżanych, patyczków higienicznych oraz innych produktów (płynów do higieny intymnej, 
kosmetyków dla dzieci, emulsji i żeli do mycia twarzy, ściereczek gospodarczych, plastrów). Spółka posiada nowoczesny 
zakład produkcyjny w Mińsku Mazowieckim, oddany do użytku na początku 2006 roku, oraz prowadzi centrum dystrybucji 
i konfekcji w Garwolinie w oparciu o umowę wynajmu. Emitent prowadzi sprzedaż na rynku krajowym (65,8% ogółu 
przychodów) i na rynkach zagranicznych (34,2% ogółu przychodów). Emitent eksportuje swoje produkty do Rosji, na 
Ukrainę, do Rumunii oraz innych krajów.  
Poniżej przedstawiono wykresy z przychodami i wynikami generowanymi przez Emitenta w latach 2007-2009. 

Wykres 1 Przychody ze sprzedaży, EBITDA, zysk netto 
w latach 2007-2009 (w tys. PLN) 

Źródło: Skonsolidowane sprawozdania Spółki za lata 2007-2009 
wg MSSF 

Wykres 2 Marża na działalności operacyjnej, marża 
EBITDA, marża zysku netto 

 

Źródło: Skonsolidowane sprawozdania Spółki za lata 2007-2009 wg 
MSSF 

Do głównych czynników, które miały bezpośredni wpływ na działalność Grupy w latach 2007-2009, należy zaliczyć: 

− wzrost popytu na produkty kosmetyczno-higieniczne, 
− wprowadzanie nowych innowacyjnych produktów (m. in. mlecznych emulsji do higieny intymnej - w 2007 roku, 

nowych płynnych produktów przeznaczonych do pielęgnacji niemowląt i dzieci – w 2008 roku, nowe warianty 
chusteczek gospodarczych Presto Clean – w latach 2007-2008), 

− wzrost przychodów ze sprzedaży marek własnych (z 40.785 tys. PLN w 2007 roku do 82.827 tys. PLN w 2009 roku) i 
w konsekwencji wzrost udziału tych przychodów w łącznych przychodach ze sprzedaży (z 31,7% w 2007 roku do 
47,7% w 2009 roku), 

− systematyczny wzrost eksportu (z 28.961 tys. PLN w 2007 roku do 60.004 tys. PLN w 2009 roku)  i w konsekwencji 
zwiększanie udziału eksportu w sumie przychodów ze sprzedaży (z 22,5% w 2007 roku do 34,6% w 2009 roku), 

− decyzja o wypłacie dywidend:  
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− w 2007 roku - w wysokości 32.000 tys. PLN (z której to kwoty w gotówce faktycznie wypłacono 8.340 tys. PLN, 
a pozostała część dywidendy w wysokości 23.660 tys. PLN została potrącona z wierzytelności Emitenta 
wobec Akcjonariusza -  Central European Cotton Holdings Ltd. - z tytułu wcześniej udzielonej pożyczki wraz z 
odsetkami), 

− w 2008 roku – w wysokości 4.600 tys. PLN (z której to kwoty w gotówce faktycznie wypłacono 3 185 tys. PLN, 
a pozostała część dywidendy w wysokości 1.415 tys. PLN została potrącona z wierzytelności Emitenta wobec 
Akcjonariusza -  Central European Cotton Holdings Ltd. - z tytułu wcześniej udzielonej pożyczki ),  

− w 2009 roku - w wysokości 34.918 tys. PLN (z której to kwoty w gotówce faktycznie wypłacono 4.500 tys. PLN, 
a pozostała część dywidendy w wysokości 30.418 tys. PLN została potrącona z wierzytelności Emitenta 
wobec Akcjonariusza z tytułu odsetek od pożyczki udzielonej Wprowadzającemu przez Emitenta oraz z tytułu 
nabycia przez Emitenta Obligacji wyemitowanych przez ten podmiot), 

− dokonanie odpisu aktualizującego wartość nieruchomości w Jarcewie (Rosja) w 2008 roku w łącznej kwocie 
4.158 tys. PLN.  

Obligacje wyemitowane przez Akcjonariusza posiadane przez Emitenta 
Na dzień 31 grudnia 2009 roku w posiadaniu Grupy Kapitałowej znajdowały się Obligacje o wartości 53.045 tys. PLN 
(były to Obligacje posiadane przez Harper Trade Sp. z o.o.). Obligacje te Emitent zakupił wraz ze swoją spółką zależną – 
Harper Trade Sp. z o.o. (ówcześnie: Melesio Investments Sp. z o.o.), od Central European Cotton Holdings Ltd. (100% 
akcjonariusz Emitenta) w czerwcu 2009 roku za kwotę 81.000 tys. PLN, w następujący sposób: 

− Emitent objął  30 mln Obligacji o łącznej wartości nominalnej 30 mln PLN, za zapłatą 30 mln PLN, 
− Harper Trade Sp. z o.o. objęła  51 mln Obligacji o łącznej wartości nominalnej 51 mln PLN, za zapłatą 51 mln PLN. 
Następnie w wyniku bezgotówkowej wypłaty dywidendy za 2008 rok nastąpiła spłata wszelkich zobowiązań 
Akcjonariusza względem Emitenta z tytułu wykupu 30 mln Obligacji, które z chwilą wykupu zostały umorzone. W wyniku 
tego zdarzenia na dzień 31 grudnia 2009 roku w posiadaniu podmiotów z Grupy Emitenta pozostało 51 mln Obligacji 
objętych za kwotę 51 mln PLN (Obligacje posiadane przez Harper Trade Sp. z o.o.) 
Celem emisji Obligacji było pozyskanie środków pieniężnych na spłatę kredytu w wysokości 81 mln PLN, zaciągniętego 
przez Akcjonariusza w Banku Zachodnim WBK S.A. na podstawie umowy kredytu pomostowego z dnia 19 lipca 2007 
roku (przy użyciu którego Akcjonariusz sfinansował w 2007 roku  nabycie 25,25% akcji Emitenta).  
Emisja Obligacji była rezultatem wystąpienia istotnych zmian w polityce kredytowania firm w związku z kryzysem 
finansowym, w wyniku czego Bank Zachodni WBK wystąpił w 2009 roku do Akcjonariusza z inicjatywą przeprowadzenia 
transakcji przeniesienia zadłużenia wynikającego z powyższego kredytu, z poziomu Akcjonariusza na poziom Emitenta 
(co w ocenie banku było uzasadnione niższym poziomem ryzyka kredytowego po stronie Emitenta niż Akcjonariusza).  
Akcjonariusz przeznaczył kwotę uzyskaną z emisji Obligacji na spłatę zadłużenia kredytowego wobec banku, natomiast 
Emitent wraz z  Harper Trade Sp. z o.o. sfinansował zakup Obligacji poprzez kredyt zaciągnięty w Banku Zachodnim 
WBK w kwocie 81 mln PLN (zgodnie z umową kredytów z dnia 15 maja 2009 roku, zmienioną aneksami z dnia 3 lipca 
2009 roku, 15 grudnia 2009 roku, 5 stycznia 2010 roku oraz z dnia 10 maja 2010 roku). 
Wybrane działania Emitenta podjęte w okresie objętym historycznymi informacjami finansowymi 
W latach 2007-2009 Emitent koncentrował się na działaniach ukierunkowanych na wzrost eksportu i umacnianie pozycji 
na rynkach strategicznych (rosyjskim, ukraińskim i rumuńskim), oraz wprowadzanie nowych produktów. W 2007 roku 
Grupa rozszerzyła swoją obecność w kategorii produktów do higieny intymnej, wprowadzając na rynek mleczne emulsje 
do higieny intymnej. W kolejnych latach Spółka wprowadziła na rynek kolejne nowe produkty, w tym m.in. kosmetyki dla 
dzieci, żele do mycia twarzy oraz emulsje do demakijażu, budując swój wizerunek u konsumentów jako producenta 
nowoczesnych i innowacyjnych produktów do oczyszczania skóry. Poza obszarem produktów do oczyszczania skóry 
Emitent rozszerzył znacząco gamę chusteczek gospodarczych sprzedawanych pod marką Presto Clean. Ponadto, w 
analizowanym okresie Emitent zwiększał udział produktów pod markami własnymi w przychodach ze sprzedaży. 
Rosnący popyt na produkty Emitenta oraz podjęte przez Emitenta powyżej opisane działania wpłynęły na wzrost 
przychodów i wyników Grupy w analizowanym okresie. 
W okresie objętym historycznymi informacjami finansowymi Zarząd koncentrował się ponadto na działaniach 
ukierunkowanych na poprawę efektywności produkcji oraz budowę efektywnej organizacji i systemów wsparcia jej 
działania.  



 43 

W obszarze zwiększania efektywności produkcji w analizowanym okresie Grupa położyła duży nacisk na optymalizację 
procesów produkcyjnych i kosztów wytworzenia oraz konsekwentną realizację polityki jakości, co zaowocowało 
przyznaniem Harper Hygienics certyfikatu ISO 9001:2000 w marcu 2008 roku. W zakładzie produkcyjnym obowiązują 
wdrożone normy monitorowania i zarządzania jakością, efektywnością i wydajnością. Kluczowym wskaźnikiem 
opisującym efektywność zainstalowanego w przedsiębiorstwie parku maszynowego jest wskaźnik Całkowitej 
Efektywności Maszyn i Urządzeń OEE - Overall Equipment Effectiveness, którego stosowanie umożliwia kontrolę 
produkcji na każdym etapie oraz przyczynia się do ciągłej poprawy efektywności procesów produkcyjnych.  
W ramach optymalizacji kosztów Grupa rozpoczęła w 2008 roku wdrażanie programów oszczędnościowych mających na 
celu redukcję kosztów stałych, w ramach których zredukowano koszty usług zewnętrznych w poszczególnych działach 
Spółki. 
W 2009 roku kontynuowano działania ukierunkowane na poprawę efektywności produkcji oraz budowę efektywnej 
organizacji, w ramach których Grupa przeprowadziła projekt optymalizacji komercyjnej, polegający na rozdzieleniu funkcji 
operacyjnych od komercyjnych. Funkcje komercyjne (sprzedaż, marketing i dystrybucja), w tym zespół pracowników (160 
osób na koniec 2009 roku), zostały przeniesione do spółki Harper Trade Sp. z o.o., w której Emitent posiada 100% 
udziałów. W dniu 31 grudnia 2009 roku Emitent wniósł aportem zorganizowaną część przedsiębiorstwa do spółki Harper 
Trade Sp. z o.o. i od dnia 4 stycznia 2010 roku Harper Trade Sp. z o.o. rozpoczęła działalność operacyjną. 
Grupa Kapitałowa Emitenta 
Emitent jest spółką dominującą wobec Harper Trade Sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie oraz wobec spółek rosyjskich: 
Harper Production z siedzibą w Jarcewie oraz Harper Hygienics Rus z siedzibą w Moskwie. W opinii Emitenta, za 
wyjątkiem spółki pod firmą Harper Trade Sp. z o.o., pozostałe spółki zależne nie są istotnymi podmiotami zależnymi dla 
oceny sytuacji finansowej Grupy. Przedmiotem działalności Harper Production jest działalność produkcyjna (Spółka nie 
prowadzi jednak obecnie działalności gospodarczej), natomiast działalność Harper Hygienics Rus jest zawężona do 
działań handlowych i marketingowych w zakresie koordynacji kontaktów z dystrybutorami na rynku rosyjskim. Wartość 
księgowa udziałów zarówno Harper Rus, jak i Harper Production stanowi poniżej 10% skonsolidowanych aktywów netto 
grupy kapitałowej Emitenta. Udział kapitałowy Emitenta w każdej z powyższych spółek zależnych Emitenta generuje 
poniżej 10% skonsolidowanych zysków lub straty netto grupy kapitałowej Emitenta. 
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9.2 Sytuacja finansowa  

9.2.1. Analiza przychodów ze sprzedaży, przyczyn zmian w wynikach oraz kosztów w układzie kalkulacyjnym 
W poniższej tabeli zaprezentowano pozycje wpływające na wynik operacyjny oraz wynik netto Emitenta. 
Tabela 9 Pozycje wpływające na wyniki Emitenta 

Grupa Kapitałowa    
 2007 2008 2009 
(w tys. PLN)       
Przychody ze sprzedaży           128 786         144 200        173 577  

Dynamika (%) 34,4% 12,0% 20,4% 
Koszt własny sprzedaży             72 822          93 652        113 899  

Dynamika (%) 38,5% 28,6% 21,6% 
Zysk brutto na sprzedaży             55 964          50 548         59 678  

Dynamika (%) 29,4% -9,7% 18,1% 
Koszt sprzedaży             22 864          15 083         18 479  

Dynamika (%) 31,6% -34,0% 22,5% 
Koszty ogólnego zarządu             12 413          14 787         16 802  

Dynamika (%) 60,0% 19,1% 13,6% 
Zysk (strata) na działalności podstawowej             20 687          20 678         24 397  

Dynamika (%) 14,2% 0,0% 18,0% 
Pozostałe przychody operacyjne               2 641            2 650           2 698  

Dynamika (%) -2,3% 0,4% 1,8% 
Pozostałe koszty operacyjne               1 178            3 959              613  

Dynamika (%) -18,2% 236,2% -84,5% 
EBITDA             25 879          24 405         31 732  

Dynamika (%) 2,2% -5,7% 30,0% 
Zysk (strata) z działalności operacyjnej (EBIT)             22 150          19 369         26 481  

Dynamika (%) 14,3% -12,6% 36,7% 
Przychody finansowe               1 162               657           3 454  

Dynamika (%) -56,3% -43,5% 425,7% 
Koszty finansowe               2 587            4 368           6 751  

Dynamika (%) -14,6% 68,9% 54,6% 
Zysk (strata) netto             16 770          11 077         18 231  

Dynamika (%) 10,5% -33,9% 64,6% 
Po wyeliminowaniu odpisu na nieruchomość w Jarcewie    
    
EBITDA             25 879          28 563         31 732  

Dynamika (%) 2,2% 10,4% 11,1% 
Zysk (strata) z działalności operacyjnej (EBIT)             22 150          23 527         26 481  

Dynamika (%) 14,3% 6,2% 12,6% 
Zysk (stata) netto             16 770          15 235         18 231  

Dynamika (%) 10,5% -9,1% 19,7% 
Źródło: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy Kapitałowej za lata 2007, 2008 i 2009, które zostały zamieszczone w rozdziale 
„Historyczne informacje finansowe 

Źródłem przychodów z działalności podstawowej Grupy jest sprzedaż produktów kosmetyczno-higienicznych do 
oczyszczania skóry oferowanych na rynku jako produkty brandowe bądź produkty pod markami własnymi. W 
analizowanym okresie przychody ze sprzedaży wykazywały tendencję rosnącą. W szczególności znaczny wzrost 
przychodów nastąpił w latach 2007 i 2009 (odpowiednio o 34,4% oraz o 20,4%). Jednym z najważniejszych czynników, 
który zadecydował o dynamicznym wzroście przychodów ze sprzedaży był rosnący popyt na artykuły kosmetyczno-
higieniczne do oczyszczania skóry na polskim rynku i na rynkach zagranicznych. 
Ponadto, do wzrostu przychodów Emitenta przyczynił się wzrost eksportu i dalsze umacnianie pozycji Emitenta na 
rynkach strategicznych: rosyjskim, ukraińskim i rumuńskim, oraz wzrost sprzedaży produktów pod markami własnymi 
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(dzięki pozyskiwaniu nowych kontraktów na marki własne oraz zwiększeniu sprzedaży w ramach istniejących 
kontraktów). W 2008 roku nastąpił wzrost przychodów z poziomu 128.786 tys. PLN w 2007 roku do poziomu 144.200 tys. 
PLN, tj. o 15.414 tys. PLN, w tym wzrost eksportu wyniósł 14.468 tys. PLN, natomiast wzrost sprzedaży marek własnych 
– 13.598 tys. PLN. W 2009 roku przychody wzrosły do poziomu 173.577 tys. PLN, tj. o 29.378 tys. PLN, w tym wzrost 
eksportu wynosił 16.574 tys. PLN, natomiast wzrost sprzedaży marek własnych – 28.444 tys. PLN.  Należy zaznaczyć, 
że część wzrostu przychodów ze sprzedaży marek własnych w analizowanych latach pochodzi z eksportu produktów pod 
markami własnymi. Do wzrostu przychodów z eksportu w 2009 roku przyczynił się także wysoki kurs EUR/PLN. Struktura 
przychodów ze sprzedaży obejmująca wartość przychodów z eksportu oraz ze sprzedaży marek własnych została 
szczegółowo omówiona w punkcie 10.7 „Struktura przychodów Emitenta”.  
Czynnikiem wpływającym na wzrost przychodów w latach 2007-2009 było również  wprowadzanie oraz oferowanie przez 
Emitenta w analizowanym okresie nowych innowacyjnych produktów (w tym m. in.: nowych wariantów chusteczek 
gospodarczych Presto Clean, mlecznych emulsji do higieny intymnej Cleanic Intimate w kartoniku w trzech wariantach: z 
proteinami mleka, z wyciągiem z nagietka i z wyciągiem z rumianku oraz chusteczek do demakijażu Cleanic Natural 
Beauty). Szczegółowe informacje na temat przychodów Emitenta w poszczególnych segmentach produktów w latach 
2007-2009 zostały zaprezentowano w punkcie 10.7 „Struktura przychodów Emitenta”. Nowe produkty Emitenta 
wprowadzone do sprzedaży w latach 2007-2009 oraz do dnia zatwierdzenia Prospektu zostały szczegółowo 
przedstawione w punkcie 10.3 „Produkty oferowane przez Emitenta”. 
 W celu wykorzystania wolnych mocy produkcyjnych Emitent rozpoczął w 2008 roku współpracę z klientem, który kupuje 
półprodukt (taśmę bawełnianą do produkcji płatków kosmetycznych). W 2009 roku klient ten stał się trzecim odbiorcą 
Grupy pod względem udziału w przychodach ze sprzedaży (6,4%).  
Ponadto, w 2008 roku nastąpiła zmiana zasad współpracy z częścią sieci handlowych, polegającą na zmianie zasad 
rozliczania sprzedaży poprzez eliminację rabatów posprzedażowych uzyskiwanych przez sieci od Emitenta oraz 
oferowanie przez Emitenta niższych cen (uwzględniających rabat). 
W roku 2009 wartość sprzedaży Emitenta wzrosła  o 20,4% przy 8,5 % wzroście wolumenu sprzedaży, co oznacza, że 
do wzrostu przychodów ze sprzedaży Emitenta w znacznej mierze przyczyniły się także następujące czynniki: wzrost 
średnich cen produktów, wzrost sprzedaży produktów o wyższej cenie jednostkowej (w tym w szczególności chusteczek 
dziecięcych) oraz osłabienie złotego w stosunku do euro, które spowodowało wzrost przychodów ze sprzedaży 
denominowanej w euro. Wzrost efektywnych cen jednostkowych wyrobów wynikał w głównej mierze ze zmniejszenia 
ilości promocji poprzez dołączanie gratisowych produktów lub sprzedaż w zestawach. Działania te wynikały z polityki 
Zarządu ukierunkowanej na ograniczenie wyżej opisanych promocji i podjęcie w szerszym stopniu innych działań 
promocyjnych (m. in. wsparcie sprzedaży bezpośrednio w punktach sprzedaży, pozycjonowanie produktu na półkach) i 
marketingowych (prasa, magazyny, gazetki sieci handlowych, strony i fora internetowe, animacje sprzedaży w sklepach, 
obecności na targach branżowych) oraz na poprawę zyskowności w wybranych segmentach. Przyrost produktów 
sprzedawanych pojedynczo w 2009 roku nastąpił w szczególności w segmencie chusteczek dla dzieci oraz płatków 
suchych. W segmentach tych nastąpił jednocześnie spadek sprzedaży zestawów. Wzrost cen produktów obserwowany w 
2009 roku dotyczył również produktów oferowanych pod markami własnymi odbiorców, co było efektem dużego 
zainteresowania odbiorców  produktami pod markami własnymi i silną pozycją konkurencyjną Emitenta, dzięki czemu 
miał on możliwość wyboru najbardziej rentownych kontraktów w tej grupie produktów. W tej grupie produktów również 
nastąpił wzrost sprzedaży produktów o wyższej cenie jednostkowej. 
W 2008 roku koszt własny sprzedaży wyniósł 93.652 tys. PLN, co stanowiło wzrost o 28,6% w stosunku do 2007 roku i 
było spowodowane przede wszystkim załamaniem koniunktury oraz większą skłonnością konsumentów do oszczędzania 
i kupowania tańszych produktów (w tym produktów pod markami własnymi o niższych marżach dla producenta) oraz 
wzrostem cen surowców wykorzystywanych przez Emitenta w procesie produkcji. W 2009 roku Grupa zanotowała dalszy 
wzrost kosztu własnego sprzedaży o 21,6% do poziomu 113.899 tys. PLN w porównaniu do 2008 roku, przy czym 
dynamika wzrostu tego kosztu była zbliżona do dynamiki wzrostu przychodów (20,4%). Wzrost kosztu własnego 
sprzedaży był spowodowany przede wszystkim wzrostem produkcji oraz niekorzystnym kursem PLN/EUR w 2009 roku 
(cena większości surowców kupowanych przez Emitenta powiązana jest z euro). Należy zaznaczyć, że wysoki kurs 
EUR/PLN w 2009 roku przyczynił się także do wzrostu przychodów z eksportu. Kształtowanie się kursu walutowego 
EUR/PLN w okresie objętym historycznymi informacjami finansowymi zaprezentowano w rozdziale 7 „Kurs walutowy”. 
Zysk brutto na sprzedaży obniżył się z 55.964 tys. PLN w 2007 roku do poziomu 50.548 tys. PLN w 2008 roku (tj. o 
9,7%), a następnie wzrósł do 59.678 tys. PLN w 2009 roku (tj. o 18,1%). Głównym źródłem wzrostu zysku brutto na 
sprzedaży w 2009 roku był znaczący wzrost przychodów ze sprzedaży (równy 20,4%). 
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W 2008 roku koszty sprzedaży spadły o 34,0%, osiągając wartość 15.083 tys. PLN, a koszty ogólnego zarządu wzrosły o 
19,1% w porównaniu do roku poprzedniego i wyniosły 14.787 tys. PLN. Spadek kosztów sprzedaży był związany ze 
zmianą zasad współpracy z częścią sieci handlowych, polegającą na zmianie zasad rozliczania sprzedaży poprzez 
eliminację rabatów posprzedażowych uzyskiwanych przez sieci od Emitenta oraz oferowanie przez Emitenta niższych 
cen (uwzględniających rabat). Wzrost kosztów ogólnego zarządu w 2008 roku należy wiązać m.in. ze zmianą Zarządu 
Emitenta w 2007 roku (co wiązało się z dodatkowymi obciążeniami wynikającymi z wypłat wynagrodzeń i odpraw). 
W 2009 roku koszty sprzedaży oraz koszty ogólnego zarządu wzrosły w porównaniu do 2008 roku odpowiednio o 22,5%  
i 13,6% i wyniosły odpowiednio 18.479 tys. PLN i 16.802 tys. PLN. Wzrost kosztów sprzedaży był związany ze wzrostem 
produkcji i był proporcjonalny do wzrostu sprzedaży (wzrost przychodów o ponad 20% w tym okresie). Wzrost kosztów 
ogólnego zarządu w 2009 roku był wynikiem premii wypłaconych dla kadry zarządzającej (854 tys. PLN), których 
wysokość była uzależniona od wypracowanego zysku EBITDA (zysk operacyjny powiększony o amortyzację). W 
poprzednich latach premie nie były wypłacane. Znaczący wpływ na wzrost kosztów ogólnego zarządu miał również 
wysoki koszt usług prawnych związanych m.in. z: renegocjacją umowy kredytowej z Bankiem Zachodnim WBK (416 tys. 
PLN), nabyciem spółki Melesio Investments Sp. z o.o., wyceną wartości znaków handlowych, wniesieniem aportem 
zorganizowanej części przedsiębiorstwa do Harper Trade Sp. z o. o. (wcześniej: Malesio Investments Sp. z o.o.) i 
rozdzieleniem funkcji produkcyjnych od komercyjnych oraz przeniesieniem funkcji komercyjnych do spółki Harper Trade 
Sp. z o.o., a także ze sporami sądowymi prowadzonymi przez Emitenta z Clinique Laboratories, Inc. oraz 
Ostrzeszowskimi Zakładami Chemii Gospodarczej POLLENA Sp. z o.o. (265 tys. PLN) (szczegółowe informacje na temat 
ww. sporów zostały zamieszczone w rozdziale 22 „Postępowania sądowe, administracyjne i arbitrażowe”).  
Pozostałe przychody operacyjne w 2007 roku wyniosły 2.641 tys. PLN, w tym 2.136 tys. PLN stanowiły dotacje do 
wynagrodzeń niepełnosprawnych pracowników, które Emitent otrzymywał w związku z posiadanym statusem zakładu 
pracy chronionej. W 2008 roku Emitent zrezygnował ze statusu zakładu pracy chronionej, jednak nadal zatrudnia osoby 
niepełnosprawne i posiada status pracodawcy działającego na otwartym rynku pracy. W 2008 roku pozostałe przychody 
operacyjne były stabilne i wynosiły 2.650 tys. PLN, w tym 1.617 tys. PLN stanowiły dotacje do wynagrodzeń 
niepełnosprawnych pracowników. Pozostałe koszty operacyjne wzrosły w tym okresie ponad dwukrotnie z poziomu 1.178 
tys. PLN w 2007 roku do poziomu 3.959 tys. PLN w 2008 roku, co spowodowane było  głównie odpisem aktualizującym 
wartość nieruchomości w Jarcewie (Rosja), który został ujęty w pozostałych kosztach operacyjnych w kwocie 3.759 tys. 
PLN. Pozostała część kwoty odpisu, tj. 399 tys. PLN, została ujęta na pozycji „Koszty ogólnego zarządu”. Dodatni wynik 
na pozostałej działalności operacyjnej w 2009 roku jest wynikiem dotacji do wynagrodzeń niepełnosprawnych 
pracowników w kwocie 1.973 tys. PLN, które Emitent otrzymywał w związku z jego statusem pracodawcy działającego na 
otwartym rynku pracy, zatrudniającego osoby niepełnosprawne. Emitent planuje kontynuować zatrudnianie osób 
niepełnosprawnych. 
Zysk operacyjny za 2007 rok wynosił 22.150 tys. PLN. Wynik na działalności operacyjnej obniżył się w 2008 roku o 
12,6% w porównaniu do roku poprzedniego do poziomu 19.369 tys. PLN. W 2009 roku zysk operacyjny wzrósł do 
poziomu 26.597 tys. PLN, tj .o 37,3% w stosunku do 2008 roku.  W przypadku nie dokonania przedmiotowego odpisu 
zysk operacyjny w latach 2007-2009 notowałby stałą tendencję wzrostową (wzrost w 2008 wyniósłby 6,2% w porównaniu 
do roku poprzedniego oraz 12,6% w 2009 roku w porównaniu do roku 2008). Do wzrostu wyniku operacyjnego w głównej 
mierze przyczynił się wzrost przychodów z eksportu oraz ze sprzedaży produktów pod markami własnymi, a także 
pozostałe czynniki opisane powyżej.  
Przychody finansowe obniżyły się w latach 2007-2008 o 43,5% z 1.162 tys. PLN w 2007 roku do 657 tys. PLN w 2008 
roku, czego powodem był spadek należnych odsetek. W 2009 roku przychody te wzrosły ponad czterokrotnie osiągając 
wartość 3.454 tys. PLN, co wynikało z naliczenia odsetek od Obligacji (3.340 tys. PLN), zakupionych w 2009 roku od 
Wprowadzającego w kwocie 81 mln PLN. 
W tym samym okresie koszty finansowe wzrosły o 68,9% z poziomu 2.587 tys. PLN w 2007 roku do poziomu 4.368 tys. 
PLN w 2008 roku, co było spowodowane wzrostem odsetek od kredytów  o 64,2% (do poziomu 3.277 tys. PLN) oraz 
ujemnymi różnicami kursowymi (556 tys. PLN). W 2009 roku koszty finansowe wzrosły o 54,6% i wyniosły 6.751 tys. 
PLN, co było spowodowane przede wszystkim wzrostem odsetek od kredytów, które wyniosły 5.837 tys. PLN.  
Zysk netto w 2007 roku osiągnął wartość 16.770 tys. PLN. Pomimo wzrostu przychodów ze sprzedaży o 12,0% w 2008 
roku nastąpił spadek zysku netto do poziomu 11.077 tys. PLN (spadek w stosunku do poprzedniego roku o 33,9%). 
Źródłem spadku zysku netto w 2008 roku poza odpisem był w głównej mierze znaczny wzrost kosztu własnego 
sprzedaży (o 28,6%). Po wyłączeniu kwoty odpisu aktualizującego wartość nieruchomości w Jarcewie, która w głównej 
mierze przyczyniła się do spadku wyniku netto Emitenta w analizowanym okresie, wynik netto w 2008 roku zanotowałby 
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spadek o 9,1% w stosunku do wyniku z roku poprzedniego. W 2009 roku zysk netto wzrósł o 64,6% w porównaniu do 
poziomu na koniec 2008 roku, osiągając wartość 18.231 tys. PLN (w porównaniu do zysku netto w 2008 roku 
nieuwzględniającego odpisu na nieruchomość w Jarcewie, byłby to wzrost o 19,7%). Czynnikiem decydującym o 
wzroście zysku netto w analizowanym okresie był wzrost przychodów ze sprzedaży Spółki. 
9.2.2. Analiza rentowności 
W poniższej tabeli przedstawiono kształtowanie się wskaźników rentowności Emitenta na przestrzeni analizowanego 
okresu. 
Tabela 10 Wskaźniki rentowności 

Grupa Kapitałowa    
 2007 2008 2009 
Rentowność sprzedaży brutto 43,5% 35,1% 34,4% 
Rentowność na działalności podstawowej 16,1% 14,3% 14,1% 
Rentowność EBITDA 20,1% 16,9% 18,3% 
Rentowność na działalności operacyjnej (marża EBIT) 17,2% 13,4% 15,3% 
Rentowność zysku netto 13,0% 7,7% 10,5% 
Stopa zwrotu z kapitałów własnych (ROE) 56,1% 29,8% 84,2% 
Stopa zwrotu z aktywów (ROA) 15,2% 10,0% 10,2% 

- Stopa zwrotu z kapitałów własnych (ROE): wynik finansowy netto / kapitał własny 
- Stopa zwrotu z aktywów (ROA): wynik finansowy netto / suma bilansowa 

Źródło: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy Kapitałowej za lata 2007, 2008 i 2009, które zostały zamieszczone w rozdziale 
„Historyczne informacje finansowe” 

W badanym okresie działalność Spółki jest rentowna na każdym poziomie rachunku zysków i strat pomimo niewielkiego 
obniżenia się wskaźników rentowności. 
W 2008 roku obniżenie wskaźników rentowności wynikało ze zwiększenia zaangażowania Emitenta w produkcję 
wyrobów sprzedawanych pod markami własnymi oraz ze wzrostu kosztów zakupu surowców. W przypadku marży EBIT i 
EBITDA oraz marży zysku netto obniżenie rentowności wynikało również z odpisu aktualizującego wartość 
nieruchomości w Jarcewie (Rosja) w kwocie 4.158 tys. PLN. Wskaźniki rentowności kapitału własnego oraz stopy zwrotu 
z aktywów w 2008 roku także zanotowały spadek w porównaniu z poziomem z roku ubiegłego, odpowiednio do 
poziomów 29,8% i 10,0%. W przypadku wskaźnika ROE było to spowodowane spadkiem zysku netto o 5.692  tys. PLN w 
roku 2008 w porównaniu do roku 2007 i wzrostem kapitału własnego o 7.298 tys. PLN w analizowanym okresie. Spadek 
wskaźnika ROA należy tłumaczyć w głównej mierze spadkiem zysku netto w roku 2008 w porównaniu do roku 2007. 
W 2009 roku niewielki spadek wykazała jedynie rentowność sprzedaży brutto (głównie z powodu dalszego wzrostu 
udziału produktów pod markami własnymi w sumie przychodów ze sprzedaży). W przypadku pozostałych wskaźników 
rentowności wystąpiła poprawa, idąca w ślad za poprawą wyników (za wyjątkiem rentowności na działalności 
podstawowej, która była stabilna). W tym roku rentowność EBITDA wzrosła do 18,3%. Zwrot z kapitału własnego wzrósł 
znacząco w 2009 roku i osiągnął poziom 84,2%, co należy tłumaczyć dynamicznym wzrostem zysku (o 7.154 tys. PLN, tj. 
o 64,6%) przy jednoczesnym spadku poziomu kapitału własnego w 2009 roku (o 15.564 tys. PLN, tj. o 41,8%). Zwrot z 
aktywów pozostał na niezmienionym poziomie. 
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9.2.3. Koszty według rodzaju 
W poniższej tabeli przedstawiono kształtowanie się kosztów według rodzaju w analizowanym okresie. 
Tabela 11 Koszty według rodzaju 

Grupa Kapitałowa       
 2007 2008 2009 
(w tys. PLN) Wartość Udział % Wartość Udział % Wartość Udział % 
Amortyzacja 3 729 3,5% 5 036 4,1% 5 251 3,5% 
Zużycie materiałów i energii 55 196 51,2% 69 581 56,1% 89 648 60,2% 

Dynamika (%) 50,4%  26,1%  28,8%  
Usługi obce 25 379 23,6% 19 645 15,9% 20 844 14,0% 

Dynamika (%) 69,8%  -22,6%  6,1%  
Podatki i opłaty 828 0,8% 1 043 0,8% 718 0,5% 
Wynagrodzenia 15 927 14,8% 20 378 16,4% 24 990 16,8% 

Dynamika (%) 40,3%  27,9%  22,6%  
Ubezpieczenia społeczne i inne 
świadczenia 3 033 2,8% 3 869 3,1% 4 416 3,0% 

Pozostałe koszty rodzajowe 2 233 2,1% 2 201 1,8% 681 0,5% 
Wartość sprzedanych towarów i 
materiałów 1 397 1,3% 2 177 1,8%  2 457  1,6% 
Razem 107 722 100,0% 123 932 100,0% 149 003 100,0% 

Źródło: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy Kapitałowej za lata 2007, 2008 i 2009, które zostały zamieszczone w rozdziale 
„Historyczne informacje finansowe” 

Ze względu na rodzaj prowadzonej działalności największą pozycją kosztów Emitenta jest zużycie materiałów i energii, 
wynagrodzenia oraz usługi obce. 
Udział kosztów zużycia materiałów i energii w strukturze kosztów według rodzaju w latach 2007-2009 stopniowo wzrastał 
z poziomu 51,2% w 2007 roku do poziomu 60,2% w roku 2009. Zużycie materiałów i energii wzrosło w ciągu 2008 roku o 
26,1% w stosunku do roku poprzedniego osiągając poziom 69.581 tys. PLN, co wynikało ze zwiększenia zużycia 
surowców w związku ze wzrostem sprzedaży oraz ze wzrostu cen surowców wykorzystywanych przez Emitenta w 
procesie produkcji własnych wyrobów. W 2009 roku nastąpił dalszy wzrost tych kosztów o 28,8% (największy przyrost 
wśród głównych pozycji kosztowych w tym roku), do 89.648 tys. PLN. Powodem tego wzrostu było zwiększenie skali 
działalności w związku ze  wzrostem sprzedaży (podobnie jak w roku 2008) oraz niekorzystny kurs polskiej waluty do 
waluty euro (cena większości surowców kupowanych przez Emitenta powiązana jest z euro). Należy zaznaczyć, że 
wysoki kurs EUR/PLN w 2009 roku przyczynił się do wzrostu przychodów z eksportu. Kształtowanie się kursu 
walutowego EUR/PLN w okresie objętym historycznymi informacjami finansowymi zaprezentowano w rozdziale 7 „Kurs 
walutowy”. 
W analizowanym okresie zatrudnienie w Spółce stopniowo wzrastało z 440 osób na koniec 2007 roku, poprzez 507 osób 
na koniec 2008 roku do 547 osób na koniec 2009 roku. W 2008 roku Grupa zakończyła obsadzanie wszystkich 
kluczowych stanowisk kierowniczych w poszczególnych działach. W wyniku wzrostu zatrudnienia oraz wzrostu płac 
następował wzrost kosztów wynagrodzeń: w 2008 roku wzrost o 27,9% w stosunku do poprzedniego roku, w roku 2009 
wzrost o 22,6% wobec roku 2008. Udział kosztów wynagrodzeń w strukturze kosztów według rodzaju wzrósł w 
analizowanym okresie jedynie o 2 pp. z poziomu 14,8% w roku 2007 do poziomu 16,8% w roku 2009. 
Udział kosztów usług obcych w strukturze kosztów w analizowanym okresie obniżył się znacząco z poziomu 23,6% w 
2007 roku do poziomu 14,0% w 2009 roku. Spadek kosztów usług obcych w 2008 roku zarówno wartościowo jak i pod 
względem udziału w strukturze kosztów według rodzaju był związany z obniżeniem kosztów współpracy z sieciami 
handlowymi w związku ze zmianą zasad współpracy z częścią sieci handlowych, polegającą na zmianie zasad 
rozliczania sprzedaży poprzez eliminację rabatów posprzedażowych uzyskiwanych przez sieci od Emitenta oraz 
oferowanie przez Emitenta niższych cen (uwzględniających rabat). W 2009 koszty usług obcych wzrosły o 6,1% w 
stosunku do 2008 roku do poziomu 20.844 tys. PLN, co stanowiło 14,0% ogółu kosztów według rodzaju. Wzrost kosztów 
usług obcych w 2009 roku wynikał w głównej mierze z rosnących kosztów wynajmu magazynów i obsługi magazynowej 
w związku ze zwiększaniem skali działalności. Należy dodać, że Spółka zakupiła w 2009 roku urządzenia produkcyjne i 
rozpoczęła samodzielną produkcję płatków nawilżanych oraz zrezygnowała z usług produkcji tych płatków przez 
podwykonawców.  
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W głównej mierze było to spowodowane znacznie niższym kosztem samodzielnej produkcji płatków w porównaniu do 
kosztów ponoszonych wobec podwykonawców. Wydarzenie to spowodowało spadek kosztów usług obcych związanych 
z płatnościami dla podwykonawców. 
9.2.4. Suma bilansowa, aktywa i kapitały własne Grupy 
W poniższej tabeli zaprezentowano aktywa Grupy. 
Tabela 12 Aktywa 

Grupa Kapitałowa    
 2007 2008 2009 
(w tys. PLN)       
Aktywa trwałe 61 650 58 426 109 728 
Środki trwałe 60 573 57 317 55 651 

Grunty 254 254 249 
Budynki i budowle 14 049 13 613 13 561 
Maszyny i urządzenia 36 762 40 086 38 372 
Środki transportu 906 1 068 1 403 
Wyposażenie 437 361 486 
Środki trwałe w budowie 6 950 1 579 1 581 
Zaliczki przekazane na zakup środków trwałych 1 214 356 - 

Wartości niematerialne 1 030 1 073 1 008 
Pozostałe aktywa finansowe                       -                        -  53 045 
Długoterminowe rozliczenia międzyokresowe 47 36 24 
Aktywa obrotowe 48 846 52 060 69 885 
Zapasy 12 714 12 638 18 336 
Należności handlowe i pozostałe należności 31 041 36 906 46 313 
Bieżące aktywa podatkowe                       -  54 24 
Krótkoterminowe rozliczenia międzyokresowe 514 260 200 
Środki pieniężne i ich ekwiwalenty 4 577 2 202 5 012 
Aktywa razem 110 495 110 486 179 613 

Źródło: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy Kapitałowej za lata 2007, 2008 i 2009, które zostały zamieszczone w rozdziale 
„Historyczne informacje finansowe” 

Do głównych składników majątku trwałego Emitenta należą: maszyny i urządzenia produkcyjne oraz zakład produkcyjny, 
magazyn i budynek biurowy w Mińsku Mazowieckim wraz z prawem wieczystego użytkowania gruntu na jakim są one 
posadowione. 
W latach 2007-2008 suma aktywów była stabilna. W 2008 roku suma środków trwałych Emitenta zmniejszyła się 
nieznacznie (o 5,3%) z poziomu 60.573 tys. PLN w 2007 roku do poziomu 57.317 tys. PLN. Spadek ten był 
spowodowany odpisem aktualizującym na nieruchomość w Rosji (na łączną kwotę 4.158 tys. PLN). Jednocześnie w 
2008 roku Spółka dokonała zakupu nowych maszyn i urządzeń produkcyjnych (inwestycje w kwocie 7.166 tys. PLN). W 
roku tym nastąpił także wzrost należności o 18,9% w stosunku do roku 2007 wskutek wzrostu sprzedaży. W 2009 roku 
suma bilansowa Emitenta osiągnęła poziom 179.613 tys. PLN, co w porównaniu do stanu na koniec 2008 roku stanowi 
wzrost o 62,6%. Głównym źródłem tego wzrostu był zakup Obligacji, wyemitowanych przez Central European Cotton 
Holdings Ltd. (jedyny akcjonariusz Emitenta). Wartość Obligacji wraz z narosłymi odsetkami na 31 grudnia 2009 roku 
wynosiła 53.045 tys. PLN i została ujęta na pozycji „Pozostałe aktywa finansowe” (były to Obligacje posiadane przez 
Harper Trade Sp. z o.o.). Wzrost sumy bilansowej w 2009 roku w porównaniu do roku 2008 należy ponadto tłumaczyć 
kontynuowaniem inwestycji w urządzenia produkcyjne (zakup maszyny do produkcji płatków mokrych) oraz wzrostem 
należności (o 25,5% w stosunku do poprzedniego roku), wynikającym ze wzrostu sprzedaży i z wydłużenia terminów 
płatności dla odbiorców. Do wzrostu sumy aktywów przyczynił się także tymczasowy wzrost stanu zapasów (o 45,1% w 
porównaniu do roku poprzedniego) spowodowany wzrostem stanu surowców w wyniku: 

− jednorazowej zmiany w zamówieniach ze strony klientów oraz zmiany w grupie  dostawców bawełny i zakupu 
nowych typów wyczesów, 

− konieczności zbudowania zapasu na głównych surowcach z powodu zaplanowanych przestojów produkcyjnych u 
głównych dostawców wiskozy oraz bawełny.       
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W poniższej tabeli zaprezentowano źródła kapitału Grupy. 
Tabela 13 Źródła kapitału Grupy 

Grupa Kapitałowa    
 2007 2008 2009 
(w tys. PLN)       
Kapitał własny  29 917 37 215 21 651 
Kapitał akcyjny 1 421 1 421 1 421 
Kapitał zapasowy 10 923 23 867 886 
Kapitał z przeliczenia zagranicznych jednostek zależnych 76 71 415 
Kapitał rezerwowy - z wyceny programów motywacyjnych 552 1 378 2 156 
Zyski (straty) zatrzymane 16 946 10 479 16 773 

Zyski (straty) z tytułu implementacji MSSF na dzień 1 stycznia 2004 roku               (719)               (719)               (719) 
Pozostałe zyski (straty) zatrzymane                895  121               (739) 
Zysk (strata) bieżącego okresu 16 770 11 077 18 231 

Zobowiązania i rezerwy na zobowiązania 80 579 73 271 157 963 
Zobowiązania długoterminowe 35 909 34 355 106 049 

Rezerwa na odprawy emerytalne 225 43 59 
Kredyty otrzymane 34 237 29 673 102 556 
Zobowiązania z tyt. leasingu finansowego 734 3 175 2 323 
 Zobowiązanie z tytułu odroczonego podatku dochodowego 333 1 204 938 
Długoterminowe rozliczenia międzyokresowe 381 260 172 

Zobowiązania krótkoterminowe 44 669 38 916 51 914 
Kredyty otrzymane 13 652 16 138 21 760 
 Zobowiązania z tyt. leasingu finansowego 4 442 2 375 1 126 
Zobowiązania z tytułu bieżącego podatku dochodowego 2 734                    -                     -  
Zobowiązania handlowe i inne zobowiązania krótkoterminowe 20 012 17 109 21 522 
Krótkoterminowe rozliczenia międzyokresowe 3 830 3 295 7 506 

Pasywa razem 110 495 110 486 179 613 

Źródło: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy Kapitałowej za lata 2007, 2008 i 2009, które zostały zamieszczone w rozdziale 
„Historyczne informacje finansowe” 

Udział kapitału własnego w pasywach ogółem wynosił w 2007 roku 27,1%. Wraz ze wzrostem kapitału zapasowego 
udział ten wzrósł do poziomu 33,7% w 2008 roku. Jednocześnie w 2008 roku nastąpiła wypłata dywidendy w wysokości 
4.600 tys. PLN (w gotówce). W latach 2007-2008 istotnym składnikiem bilansu Emitenta i głównym oprócz kapitału 
własnego źródłem finansowania działalności Spółki była wartość długoterminowych kredytów otrzymanych w wysokości 
34.237 tys. PLN w 2007 roku oraz 29.673 tys. PLN w 2008 roku, co stanowiło odpowiednio 31,0% i 26,9% sumy 
pasywów w latach 2007 i 2008. W 2009 roku zmieniła się struktura pasywów Emitenta, co było związane z zaciągnięciem 
kredytu w w Banku Zachodnim WBK w kwocie 81 mln PLN celem sfinansowania zakupu przez Emitenta wraz ze swoją 
spółką zależną – Harper Trade Sp. z o.o. (ówcześnie: Melesio Investments Sp. z o.o.) Obligacji wyemitowanych przez 
Akcjonariusza o wartości 81 mln PLN. Umowa z BZ WBK dotycząca ww. kredytu została szczegółowo opisana w 
rozdziale 11 „Istotne umowy Spółki”. W 2009 roku Emitent wypłacił z bieżącego zysku oraz kapitału zapasowego kolejną 
dywidendę w wysokości 34.918 tys. PLN, z której to kwoty w gotówce faktycznie wypłacono 4.500 tys. PLN, a pozostała 
część dywidendy w wysokości 30.418 tys. PLN została potrącona z wierzytelności Emitenta wobec Akcjonariusza z tytułu 
nabycia przez Emitenta Obligacji wyemitowanych przez tego Akcjonariusza.  
W wyniku zaciągnięcia kredytu w BZ WBK oraz przyznania dywidendy w 2009 roku nastąpiła znacząca zmiana w 
strukturze finansowania działalności Emitenta - udział kapitału własnego w pasywach ogółem na 31 grudnia 2009 roku 
znacznie obniżył się i osiągnął poziom 12,1%, natomiast wzrosła wartość długoterminowych kredytów otrzymanych 
osiągając poziom 102.556 tys. PLN, co stanowiło 96,7% ogólnej wartości zobowiązań długoterminowych oraz 57,1% 
sumy pasywów. 
W latach 2007-2009 wystąpił wzrost długoterminowych zobowiązań z tytułu leasingu finansowego o 1.590 tys. PLN. Było 
to spowodowane inwestycjami w urządzenia produkcyjne oraz środki transportu.  W analizowanym okresie można 
również zaobserwować wzrost w zobowiązaniach długoterminowych pozycji „Zobowiązania z tytułu odroczonego podatku 
dochodowego” (o 181,7% w 2009 roku w porównaniu do roku 2007).  
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Ponadto, Emitent finansuje swoją działalność zobowiązaniami krótkoterminowymi, których poziom wzrósł w 
analizowanym okresie z 44.669 tys. PLN w roku 2007 do 51.914 tys. PLN w roku 2009 (tj. o 16,2%). Wzrost ten wynikał 
w głównej mierze ze zwiększenia kredytów otrzymanych o 8.108 tys. PLN oraz ze wzrostu krótkoterminowych rozliczeń 
międzyokresowych o 3.676 tys. PLN. Podwyższenie wartości kredytów otrzymanych było skutkiem zwiększenia kredytu 
obrotowego (w 2008 roku) oraz naliczenia odsetek od zaciągniętych kredytów (w 2009 roku), natomiast wzrost 
krótkoterminowych rozliczeń międzyokresowych wynikał ze zwiększenia rezerw na koszty współpracy z sieciami. 
Zwiększenie to było spowodowane rozbudową skali działalności oraz podwyższeniem bonusów sprzedażowych. 
Jednocześnie w latach 2007-2009 nastąpił spadek krótkoterminowych zobowiązań z tytułu leasingu finansowego o 3.316 
tys. PLN, co było związane z kończeniem się zawartych w okresach wcześniejszych umów leasingowych. 
9.2.5. Analiza płynności finansowej Emitenta 
W poniższej tabeli zaprezentowano wskaźniki płynności oraz rotacji dla Emitenta w analizowanym okresie. 
Tabela 14 Wskaźniki płynności i rotacji 

Grupa Kapitałowa    
 2007 2008 2009 
Płynność bieżąca (x) 1,1 1,3 1,3 
Płynność szybka (x) 0,8 1,0 1,0 
Płynność natychmiastowa (x) 0,1 0,1 0,1 
Rotacja zapasów w dniach 36,0 32,0 38,6 
Rotacja należności handlowych w dniach 82,4 87,7 90,4 
Rotacja zobowiązań handlowych w dniach 86,5 62,6 73,7 

Ocena płynności została dokonana w oparciu o niżej zaprezentowane wskaźniki: 
– płynność bieżąca: aktywa obrotowe/zobowiązania krótkoterminowe; 
– płynność szybka: (aktywa obrotowe – zapasy)/zobowiązania krótkoterminowe; 
– płynność natychmiastowa: środki pieniężne/zobowiązania krótkoterminowe; 
– rotacja zapasów w dniach: (stan zapasów na koniec okresu/przychody ze sprzedaży w okresie) pomnożony przez liczbę dni 
w okresie; 
– rotacja należności w dniach: (stan należności z tytułu dostaw i usług na koniec okresu/przychody ze sprzedaży) pomnożony przez liczbę dni 
w okresie; 
– rotacja zobowiązań handlowych w dniach: [(stan zobowiązań z tytułu dostaw i usług na koniec okresu + stan rozliczeń międzyokresowych będących zobowiązaniami 
handlowymi na koniec okresu)/(koszty działalności operacyjnej – świadczenia pracownicze – amortyzacja)] pomnożony przez liczbę 
dni w okresie. 

Źródło: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy Kapitałowej za lata 2007, 2008 i 2009, które zostały zamieszczone w rozdziale 
„Historyczne informacje finansowe” 

W latach 2007-2009 wskaźniki płynności były stabilne lub wykazywały niewielką poprawę. Wartości wskaźników 
płynności bieżącej i szybkiej były w analizowanym okresie bezpieczne. Należy zaznaczyć, że Emitent utrzymywał w tym 
czasie wysoki poziom zapasów. W latach 2007-2009 roku wskaźnik płynności natychmiastowej kształtował się na 
poziomie 0,1, tj. nieco poniżej zalecanego poziomu, co w istotnym stopniu wynikało ze stosowanej polityki wypłat 
dywidend.  
Wskaźnik rotacji zapasów notował na przestrzeni lat 2007-2008 pozytywny spadkowy trend – z 36 dni w 2007 roku do 32 
dni w 2008 roku. Spadek rotacji zapasów oznacza poprawę gospodarki zapasami – nie zalegają one w magazynach, ich 
stan jest jednak wystarczający do pokrycia bieżących potrzeb produkcyjnych Emitenta. W 2009 roku wskaźnik rotacji 
zapasów wzrósł do poziomu 39 dni wskutek tymczasowego wzrostu stanu surowców (spowodowanego jednorazową 
zmianą w zamówieniach ze strony klientów, zmianą w grupie  dostawców bawełny. i zakupem nowych typów wyczesów,  
oraz koniecznością zbudowania zapasu na głównych surowcach z powodu planowanych przestojów produkcyjnych u 
głównych dostawców wiskozy).       
Wskaźnik rotacji należności przez cały badany okres wykazywał tendencję rosnącą: od 82 dni w 2007 roku, poprzez 88 
dni w 2008 roku, do 90 dni w 2009 roku. Wzrost wskaźnika rotacji należności w 2009 roku należy wiązać z wydłużaniem 
terminów płatności dla niektórych odbiorców. Należy zaznaczyć, że według analiz należności firmy Euler Hermes 
Zarządzanie Ryzykiem Sp. z o.o. na koniec 2009 roku Emitent był drugim przedsiębiorstwem w branży kosmetycznej w 
Polsce (spośród 11 analizowanych) pod względem średniego opóźnienia w ściąganiu należności na przestrzeni jednego 
roku, które to opóźnienie wynosiło wówczas 2 dni (w porównaniu do średniej branżowej na poziomie 20 dni). 
W 2008 roku rotacja zobowiązań uległa skróceniu o 24 dni w porównaniu do roku 2007, osiągając 63 dni. W 2007 roku 
przekroczenie umownego okresu spłaty zobowiązań było znaczne (21 dni). Należy zaznaczyć, że Emitent utrzymywał w 
tym okresie pozytywne relacje biznesowe z kontrahentami. W 2008 roku dzięki poprawie zarządzania płynnością 
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nastąpiło znaczące skrócenie liczby dni opóźnienia w regulowaniu zobowiązań (do kilku dni), a Emitent uregulował 
znaczące przeterminowane zobowiązania. Wzrost wskaźnika rotacji zobowiązań w 2009 roku o 11 dni, do 74 dni, należy 
tłumaczyć wzrostem zobowiązań z tytułu dostaw i usług o 4.304 tys. PLN w porównaniu do roku poprzedniego, do 
poziomu 18.207 tys. PLN. Wzrost ten spowodowany był zwiększeniem zakupów surowców, które opisano w punkcie 
9.2.4 „Suma bilansowa, aktywa i kapitały własne Grupy” powyżej. 
9.2.6. Analiza zadłużenia Grupy Kapitałowej 
W poniższej tabeli zaprezentowano wskaźniki zadłużenia Grupy Kapitałowej. 
Tabela 15 Wskaźniki zadłużenia Grupy Kapitałowej 

Grupa Kapitałowa    
 2007 2008 2009 
Wskaźnik ogólnego zadłużenia (%)            72,9             66,3             87,9  
Wskaźnik zadłużenia netto / EBITDA (x) 1,9 2,0 3,9 

- Wskaźnik ogólnego zadłużenia: zobowiązania ogółem/pasywa ogółem; 
-  Wskaźnik zadłużenia netto/EBITDA: (zadłużenie finansowe ogółem – środki pieniężne)/(zysk z działalności operacyjnej + amortyzacja) 

Źródło: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy Kapitałowej za lata 2007, 2008 i 2009, które zostały zamieszczone w rozdziale 
„Historyczne informacje finansowe” 

Wskaźnik ogólnego zadłużenia na koniec 2008 roku obniżył się do 66,3%, co wynikało ze wzrostu kapitałów własnych 
(kapitałów zapasowych). Na koniec 2009 roku wskaźnik ten uległ podwyższeniu, osiągając 87,9%, co było następstwem 
wzrostu długoterminowych zobowiązań finansowych oraz obniżenia się wartości kapitałów własnych wynikającego z 
wypłaty dywidendy. 
Wskaźnik zadłużenia netto do EBITDA w latach 2007-2008 kształtował się na poziomie odpowiednio 1,9x i 2,0x. W 2009 
roku jego wartość wzrosła do poziomu 3,9x, co wynikało w głównej mierze z zaciągnięcia kredytu w kwocie 81 mln PLN 
na zakup instrumentów dłużnych wyemitowanych przez Akcjonariusza (transakcja przeniesienia zadłużenia Central 
European Cotton Holdings Ltd. na poziom Emitenta oraz zaciągnięcia kredytu przez Emitenta i Harper Trade Sp. z o.o. 
na zakup Obligacji została opisana w punkcie 9.2.4 „Suma bilansowa, aktywa i kapitały własne Grupy”). 

9.3 Czynniki nadzwyczajne mające wpływ na wyniki 

Spółka nie zidentyfikowała żadnych czynników nadzwyczajnych, z wyjątkiem czynników opisanych powyżej, mających 
wpływ na wyniki osiągane w analizowanym okresie działalności. 
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9.4 Zasoby kapitałowe 

9.4.1. Przepływy środków pieniężnych 
W poniższej tabeli zaprezentowano przepływy środków pieniężnych Emitenta w latach 2007-2009. 
Tabela 16 Przepływy środków pieniężnych 

Grupa Kapitałowa    
 2007 2008 2009 
(w tys. PLN)       
Przepływy pieniężne netto z działalności operacyjnej              15 827               14 572            22 187  

Zysk (strata) za rok bieżący              16 770               11 077            18 231  
Korekty razem                  (942)                3 495              3 956  

Amortyzacja                3 729                 5 036              5 251  
(Zysk) strata z działalności inwestycyjnej                    13                 3 891                  27  
Odsetki dotyczące działalności finansowej i inwestycyjnej                   833                 3 704              3 880  
(Zyski) / straty z tyt. różnic kursowych                   (65)                1 403                (137) 
Podatek dochodowy                1 429                (1 915)                 29  
Zmiana stanu pozycji bilansowych*               (7 433)               (9 451)            (6 216) 
Inne korekty                   552                    826              1 122  

Przepływy pieniężne netto z działalności inwestycyjnej                5 795                (1 563)          (54 071) 
Wpływy              24 333                 5 501            33 831  
Wydatki             (18 538)               (7 064)          (87 902) 

w tym: nabycie środków trwałych i wartości niematerialnych             (18 538)               (5 542)            (3 602) 
Przepływy pieniężne netto z działalności finansowej             (20 533)             (15 384)           34 694  

Wpływy              47 268                 2 238            81 000  
Wydatki             (67 801)             (17 621)          (46 306) 

Przepływy pieniężne netto                1 089                (2 374)             2 810  
Bilansowa zmiana stanu środków pieniężnych                1 089                (2 374)             2 810  
Środki pieniężne na początek okresu                3 488                 4 577              2 202  
Środki pieniężne na koniec okresu                4 577                 2 202              5 012  

* Pozycja obejmuje zmiany stanu zapasów, należności, zobowiązań, rezerw i rozliczeń międzyokresowych 

Źródło: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy Kapitałowej za lata 2007, 2008 i 2009, które zostały zamieszczone w rozdziale 
„Historyczne informacje finansowe” 

Przepływy pieniężne z działalności operacyjnej 

Emitent notował dodatnie przepływy pieniężne netto z działalności operacyjnej przez wszystkie lata analizowanego 
okresu. W 2009 roku Emitent zanotował znaczący wzrost przepływów pieniężnych netto z działalności operacyjnej o 
52,3% w porównaniu do 2008 roku, do poziomu 22.187 tys. PLN, co było spowodowane przede wszystkim wzrostem 
zysku netto o 7.154 tys. PLN. Wzrost sprzedaży w latach 2007-2009 powodował konieczność inwestowania w kapitał 
obrotowy (w kwocie 7.433 tys. PLN w 2007 roku, 9.451 tys. PLN w 2008 roku oraz 6.216 tys. PLN w 2009 roku). 
Przepływy pieniężne z działalności inwestycyjnej 

Dodatnie przepływy środków pieniężnych z działalności inwestycyjnej w 2007 roku w kwocie 24.333 tys. PLN były przede 
wszystkim wynikiem otrzymania spłat pożyczek udzielonych Wprowadzającemu w 2004 roku wraz z odsetkami (kwota 
udzielonej pożyczki to 18 mln PLN).  Wydatki w ramach działalności inwestycyjnej w 2007 roku w kwocie 18.538 tys. PLN 
obejmowały z kolei inwestycje w środki trwałe i wartości niematerialne i prawne. Wskutek wyżej opisanych wpływów i 
wydatków przepływy pieniężne netto z działalności inwestycyjnej w 2007 roku wyniosły 5.795 tys. PLN.  
Przepływy pieniężne netto z działalności inwestycyjnej za 2008 rok były ujemne i wynosiły -1.563 tys. PLN. Kwota 
wpływów z działalności inwestycyjnej 5.501 tys. PLN obejmowała otrzymane spłaty pożyczek i odsetek udzielonych 
Wprowadzającemu w 2008 roku oraz kwotę otrzymaną ze sprzedaży środków trwałych i wartości niematerialnych (środki 
trwałe zostały sprzedane do Banku Zachodniego WBK  a następnie zostały objęte leasingiem operacyjnym w celu 
zwiększenia płynności Emitenta).  
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Kwota wydatków (7.064 tys. PLN) obejmowała koszt nabycia środków trwałych (kolejnych urządzeń produkcyjnych) i 
wartości niematerialnych  oraz kwotę pożyczek udzielonych jednostkom powiązanym. 
Przepływy netto z działalności inwestycyjnej za rok 2009 miały także wartość ujemną na poziomie -54.071 tys. PLN. 
Emitent poniósł w 2009 roku wydatki w kwocie 87.902 tys. PLN, przy czym na ich wysokość w głównej mierze wpłynął 
zakup Obligacji od Akcjonariusza (w kwocie 81,0 mln PLN), udzielenie pożyczki Akcjonariuszowi (w kwocie 3.300 tys. 
PLN) oraz nabycie środków trwałych i wartości niematerialnych (w kwocie 3.602 tys. PLN) w ramach dalszej rozbudowy 
mocy produkcyjnych. Na wpływy z działalności inwestycyjnej (łącznie 33.831 tys. PLN) w głównej mierze złożyły się 
spłaty Obligacji zakupionych od Akcjonariusza i pożyczek udzielonych Akcjonariuszowi w 2009 roku wraz z odsetkami. 
Przepływy pieniężne z działalności finansowej 

Przepływy pieniężne netto z działalności finansowej w latach 2007-2008 były ujemne. W 2007 roku przepływy te wynosiły 
-20.533 tys. PLN. Emitent osiągnął wówczas wpływy w kwocie 47.268 tys. PLN, w postaci otrzymanych kredytów 
(100,00% łącznej wartości wpływów) oraz wydatki w kwocie 67.801 tys. PLN, na które złożyły się przede wszystkim 
wypłacone dywidendy (47,2% łącznej wartości wydatków) oraz spłaty kredytów (44,2% łącznej wartości wydatków).  
W 2008 roku dodatnie przepływy środków pieniężnych z działalności finansowej w kwocie 2.238 tys. PLN były wynikiem 
kwoty kredytów otrzymanych, zaś na łączną kwotę wydatków w kwocie 17.621 złożyły się spłaty kredytów i odsetek, 
dywidendy wypłacone udziałowcowi i płatności zobowiązań z tytułu umów leasingu finansowego. W efekcie przepływy 
pieniężne netto z działalności finansowej w 2008 roku wynosiły -15.384 tys. PLN. 
Przepływy pieniężne netto z działalności finansowej w 2009 roku były dodatnie i wynosiły 34.694 tys. PLN. Złożyły się na 
nie wpływy w kwocie 81,0 mln PLN związane z zaciągnięciem kredytu w wysokości 81,0 mln PLN w 2009 roku na zakup 
instrumentów dłużnych wyemitowanych przez Akcjonariusza i wydatki w kwocie 46.306 tys. PLN. Na kwotę wydatków 
wpłynęła w głównej mierze dywidenda w wysokości 34.918 tys. PLN (75,4% wydatków), z której to kwoty w gotówce 
faktycznie wypłacono 4.500 tys. PLN, a pozostała część dywidendy w wysokości 30.418 tys. PLN została potrącona z 
wierzytelności Emitenta wobec Akcjonariusza z tytułu nabycia przez Emitenta instrumentów dłużnych wyemitowanych 
przez ten podmiot. Ponadto, na kwotę wydatków w ramach działalności finansowej wpłynęły spłaty kredytów w wysokości 
(15,0 % wydatków) oraz płatności zobowiązań z tytułu leasingu finansowego (5,8% wydatków).  
9.4.2. Źródła kapitału, struktura finansowania i potrzeby kredytowe 
Na dzień 31.12.2009 roku Emitent posiadał zobowiązania długoterminowe w kwocie 106.049 tys. PLN, co stanowiło  
59,0% sumy pasywów ogółem, z czego przeważającą część (57,1% sumy pasywów ogółem) stanowiła pozycja kredyty 
otrzymane, w ramach której ujęto kredyt zaciągnięty na zakup Obligacji od Wprowadzającego w kwocie 81 mln PLN. 
Zobowiązania krótkoterminowe na dzień 31.12.2009 roku wynosiły 51.914 tys. PLN, co stanowiło 28,9% sumy pasywów 
ogółem. Były to w przeważającej części kredyty krótkoterminowe oraz zobowiązania handlowe, których wyższy poziom w 
porównaniu do lat 2007-2008 wynikał ze zwiększonych zakupów surowców (wskutek jednorazowej zmiany w 
zamówieniach ze strony klientów, zmiany w grupie dostawców bawełny i zakupu nowych typów wyczesów oraz 
przestojów produkcyjnych u głównych dostawców wiskozy i spowodowanej tym potrzeby budowy zapasu na głównych 
surowcach). 
Na koniec 2009 roku kapitał własny Spółki wynosił 21.651 tys. PLN i stanowił 12,1% sumy bilansowej. 
Od 19 lipca 2007 roku Emitent posiada aktywne linie kredytowe w Banku Zachodnim WBK S.A. Zgodnie z umową 
kredytów nr K 0003679  z dnia 15 maja 2009 roku (zmienioną aneksami z dnia 3 lipca 2009 roku, 15 grudnia 2009 roku, 
5 stycznia 2010 roku oraz z dnia 10 maja 2010 roku), która zastąpiła umowę kredytową z dnia 19 lipca 2007 roku Emitent 
posiada następujące linie kredytowe: 

− kredyt długoterminowy w kwocie 25.714 tys. PLN przeznaczony na spłatę kredytu długoterminowego zaciągniętego 
w Fortis Banku Polska S.A. 16 stycznia 2006 roku, 

− kredyt inwestycyjny w kwocie 2.376 tys. EUR przeznaczony na spłatę kredytu inwestycyjnego zaciągniętego w Fortis 
Banku Polska S.A. 23 stycznia 2007 roku oraz na finansowanie wydatków inwestycyjnych, w tym wystawianie 
akredytyw, 

− kredyt obrotowy w kwocie 16.000 tys. PLN przeznaczony na finansowanie bieżącej działalności operacyjnej (w tym 
również na akredytywy, gwarancje, transakcje zabezpieczające), przy czym od dnia w którym doszło do 
przeniesienia przez Emitenta na Harper Trade Sp. z o.o. zorganizowanej części przedsiębiorstwa Emitenta Emitent 
może wykorzystywać przedmiotowy kredyt obrotowy jedynie do kwoty 14.000 tys. PLN. 
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Na podstawie przedmiotowej umowy Bank Zachodni WBK S.A. udostępnił także: 

− Harper Trade Sp. z o.o. kredyt w kwocie 15.000 tys. PLN, z przeznaczeniem na finansowanie zakupu instrumentów 
dłużnych wyemitowanych przez Akcjonariusza, 

− Emitentowi oraz Harper Trade Sp. z o.o. kredyt w kwocie 66.000 tys. PLN, z przeznaczeniem na finansowanie 
zakupu instrumentów dłużnych wyemitowanych przez Akcjonariusza w następujących kwotach: (i) w przypadku 
Emitenta -  30.000 tys. PLN, (ii) w przypadku Harper Trade Sp. z o.o. - 36.000 tys. PLN. 

Szczegółowe informacje na temat ww. umowy kredytowej zostały zamieszczone w rozdziale 11 „Istotne umowy Spółki”. 
Aktywne linie kredytowe w znacznym stopniu zwiększają elastyczność działania Emitenta oraz zabezpieczają Spółkę na 
wypadek istotnego zwiększenia zobowiązań. W ten sposób Emitent zachowuje zdolność do terminowej regulacji 
zobowiązań. 
Poza utrzymywaniem wspomnianych powyżej linii kredytowych Spółka nie identyfikuje obecnie dodatkowych potrzeb 
kredytowych niezbędnych do prowadzenia działalności operacyjnej. Przyszłe inwestycje będą finansowane poprzez 
leasing oraz ze środków własnych. 
9.4.3. Ograniczenia w wykorzystaniu zasobów kapitałowych 
Najistotniejsze ograniczenia w wykorzystaniu zasobów kapitałowych Emitenta wynikające z przepisów prawa 

Kapitały własne spółki akcyjnej obejmują kapitał zakładowy, kapitał zapasowy i kapitał rezerwowy oraz zysk (stratę) z 
roku bieżącego i zysk (stratę) z lat ubiegłych. W odniesieniu do spółki akcyjnej zasady tworzenia i wykorzystania 
kapitałów własnych określają przepisy prawa, w szczególności przepisy Kodeksu Spółek Handlowych. Zgodnie z 
Kodeksem Spółek Handlowych kapitał zapasowy tworzy się na pokrycie straty. Do kapitału zapasowego przelewa się co 
najmniej 8% zysku za dany rok obrotowy, dopóki kapitał ten nie osiągnie co najmniej jednej trzeciej kapitału 
zakładowego. Kapitał zapasowy Emitenta w okresie objętym historycznymi informacjami finansowymi przekraczał poziom 
jednej trzeciej kapitału zakładowego. Kapitał zapasowy do wysokości jednej trzeciej wysokości kapitału zakładowego 
może zostać przeznaczony wyłącznie na pokrycie straty wskazanej w sprawozdaniu finansowym. O użyciu kapitału 
zapasowego i rezerwowego rozstrzyga walne zgromadzenie spółki akcyjnej. 
Kodeks Spółek Handlowych stanowi, że do kapitału zapasowego należy przelewać nadwyżki osiągnięte przy emisji akcji 
powyżej ich wartości nominalnej, a pozostałe – po pokryciu kosztów emisji akcji. Do kapitału zapasowego wpływają 
również dopłaty, które uiszczają akcjonariusze w zamian za przyznanie szczegółowych uprawnień ich dotychczasowym 
akcjom, o ile dopłaty te nie będą użyte na wyrównanie nadzwyczajnych odpisów lub strat. 
W czasie trwania spółki nie wolno zwracać akcjonariuszom dokonanych przez nich wpłat na kapitał zakładowy ani w 
całości, ani w części, poza wyjątkami wskazanymi wyraźnie w przepisach Kodeksu Spółek Handlowych. 
Ograniczenia w wykorzystaniu zasobów kapitałowych Emitenta wynikające z postanowień umownych 

Na podstawie zawartej przez Emitenta z Bankiem Zachodnim WBK S.A. umowy kredytów nr K 0003679 z dnia 15 maja 
2009 roku, która zastąpiła umowę kredytową z dnia 19 lipca 2007 roku, Emitent zobowiązał się nie rekomendować 
wypłaty dywidendy lub jakichkolwiek środków na rzecz akcjonariuszy Emitenta do czasu spłaty zadłużenia kredytowego, 
z wyłączeniem kwoty dywidendy równej części zadłużenia Central European Cotton Holdings Limited wobec Emitenta, 
przy zachowaniu następujących zasad: (i) Emitent uzyskał dodatni wynik finansowy (zysk netto po opodatkowaniu) co 
zostało potwierdzone w rocznym sprawozdaniu finansowym zweryfikowanym przez biegłego rewidenta, (ii) nie wystąpił 
oraz nie nastąpi w wyniku wypłaty dywidendy przypadek naruszenia umowy kredytowej, (iii) wypłata dywidendy nastąpi 
wyłącznie po przedłożeniu przez Emitenta kopii uchwały o wypłacie dywidendy oraz raportu potwierdzającego spełnienie 
wszystkich warunków wypłaty oraz aktualnego sprawozdania finansowego, (iv) w przypadku, gdy: (a) aktualne 
zadłużenie finansowe Emitenta nie przekracza 2,5 krotności EBITDA za ostatni 12 miesięczny okres obrachunkowy 
dywidenda możliwa do wypłaty wynosi nie więcej niż 50% zysku netto za ostatni rok obrotowy, (b) aktualne zadłużenie 
finansowe Emitenta nie przekracza 1,5 krotności EBITDA za ostatni 12 miesięczny okres obrachunkowy dywidenda 
możliwa do wypłaty wynosi 100% zysku netto za ostatni rok obrotowy, przy czym powyższe ograniczenia możliwości 
wypłaty dywidendy nie mają zastosowania do wypłaty dywidendy realizowanej bezgotówkowo poprzez potrącenie z 
wierzytelnością Emitenta lub Harper Trade Sp. z o.o. wobec Central European Cotton Holdings Limited z tytułu nabycia 
przez Emitenta lub Harper Trade Sp. z o.o. instrumentów dłużnych wyemitowanych przez Central European Cotton 
Holdings Limited. 
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Wypłata dywidendy lub jakichkolwiek środków na rzecz akcjonariuszy Emitenta poza dopuszczalnymi sytuacjami 
wskazanymi powyżej, stanowi przypadek naruszenia ww. umowy  kredytowej (niezależnie od tego czy została 
spowodowana przez okoliczności pozostające pod kontrolą Emitenta czy też nie). W przypadku zaistnienia okoliczności 
mogącej prowadzić do naruszenia przez Emitenta warunków umowy Emitent jest obowiązany do powiadomienia banku o 
zaistnieniu takiej okoliczności oraz podjęcia odpowiednich kroków zaradczych mających na celu uniemożliwienie 
wystąpienia naruszenia warunków umowy. Ponadto, w sytuacji wystąpienia przypadku naruszenia warunków umowy 
Emitent jest obowiązany powiadomić o tym bank oraz współpracować w nim w zakresie oceny ewentualnych skutków 
naruszenia. W sytuacji wystąpienia przypadku naruszenia warunków umowy bank może: (i) z zastrzeżeniem 
bezwzględnie obowiązujących przepisów prawa zażądać natychmiastowej spłaty całości lub części kredytów wraz z 
odsetkami; lub (ii) przeznaczyć wszelkie środki pieniężne znajdujące się na rachunkach bankowych Emitenta lub Harper 
Trade Sp. z o.o. na spłatę lub na poczet spłaty kwot należnych na rzecz banku zgodnie z umową kredytu; lub (iii) żądać 
ustanowienia dodatkowych zabezpieczeń zobowiązań wynikających z umowy kredytowej; lub (iv) skorzystać z 
dowolnego zabezpieczenia ustanowionego na podstawie umowy kredytowej; lub (v) renegocjować warunki umowy 
kredytowej; lub (vi) odmówić wykorzystania kredytu. 
Szczegółowe informacje na temat ww. umowy kredytowej zostały zamieszczone w rozdziale 11 „Istotne umowy Spółki”. 

9.5 Inwestycje 

9.5.1. Inwestycje Emitenta w latach 2007-2009 
W latach 2007-2009 Spółka dokonywała inwestycji skierowanych w głównej mierze na zwiększenie mocy produkcyjnych, 
aby nadążyć za rosnącym popytem na produkowane wyroby. W poniższych tabelach przedstawiono wartość nakładów 
inwestycyjnych poniesionych przez Emitenta wraz ze źródłami ich finansowania oraz z uwzględnieniem podziału 
geograficznego w okresie objętym historycznymi sprawozdaniami finansowymi zawartymi w niniejszym Prospekcie. 
Tabela 17 Nakłady inwestycyjne Emitenta w latach 2007-2009 

Grupa Kapitałowa    
 2007 2008 2009 
(w tys. PLN)       
Środki trwałe w budowie              3 637               2 300               2 979  
Wartości niematerialne i prawne                 299                  441                  227  
Rzeczowe aktywa trwałe             15 198               6 942               3 790  
Razem             19 134               9 683               6 996  
    
Źródła finansowania inwestycji       
Środki własne              8 983               5 388               6 407  
Środki obce             10 151               4 295                  589  
Razem             19 134               9 683               6 996  
    
Podział geograficzny inwestycji       
Polska             19 134               9 087               6 880  
Zagranica                     -                  596                  116  
Razem             19 134               9 683               6 996  

Źródło: Emitent 

Nakłady inwestycyjne Emitenta w 2007 roku wyniosły 19.134 tys. PLN. W 2007 roku Emitent zakupił i uruchomił nowe 
maszyny, w szczególności: 

− linię do produkcji taśmy do płatków, 
− linię do produkcji dużych chusteczek nawilżanych, 
− linię do produkcji małych chusteczek nawilżanych, 
− maszynę do produkcji chusteczek nawilżanych w saszetkach, 
− maszynę do produkcji patyczków, 
− maszynę do produkcji płatków do demakijażu. 
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Linia do produkcji taśmy do płatków oraz linie do produkcji chusteczek nawilżanych (małych i dużych) stanowiły ponad 
90% wartości inwestycji Emitenta w 2007 roku. Główną inwestycją Emitenta w tym okresie była inwestycja w linię do 
produkcji taśmy do płatków – jedną z najnowocześniejszych linii tego typu w Europie. W październiku 2007 roku 
rozpoczęto rozruch linii, a w grudniu 2007 roku ukończono tę inwestycję. Po osiągnięciu przez linię nominalnej 
wydajności produkcyjnej (tj. wydajności wynikającej z możliwości technicznych maszyny) zdolności produkcyjne Emitenta 
w zakresie taśmy do płatków kosmetycznych wzrosły o około 180% w stosunku do stanu sprzed inwestycji. Ponadto, 
nakłady inwestycyjne w 2007 roku obejmowały także wydatki związane z montażem linii produkcyjnych, zakupem 
wyposażenia centrum logistycznego oraz zakupem nowego systemu komputerowego. Nakłady inwestycyjne w 2007 roku 
były finansowane ze środków własnych (w 46,9%) oraz ze środków obcych (w 53,1%), tj. ze środków pozyskanych przez 
Emitenta z kredytu udzielonego przez Bank Zachodni WBK na podstawie umowy z dnia 19 lipca 2007 roku (patrz: 
„Istotne umowy Spółki”) oraz poprzez leasing. 
Nakłady inwestycyjne Emitenta w latach 2008 i 2009 wyniosły odpowiednio 9.683 tys. PLN i 6.996 tys. PLN. W 2008 roku 
Spółka nabyła dwie nowe maszyny do produkcji płatków bawełnianych o łącznej wartości 3.940 tys. PLN, drobne 
maszyny zwiększające moce produkcyjne w zakresie wytwarzania płatków o wartości 208 tys. PLN oraz wtryskarkę do 
produkcji opakowań plastikowych do patyczków higienicznych o wartości 309 tys. PLN. W 2008 roku Spółka nabyła 
również pierwszą część maszyny do produkcji nawilżanych płatków bawełnianych o wartości 494 tys. PLN.  
W 2009 roku Emitent zakończył inwestycję w urządzenia do produkcji płatków mokrych poprzez dokupienie monobloku o 
wartości 600 tys. PLN, który umożliwił uruchomienie produkcji nowej innowacyjnej linii produktowej (nawilżanych płatków 
bawełnianych).  Inne urządzenia produkcyjne zakupione przez Emitenta w 2009 roku to m. in.: wtryskarka oraz formy do 
produkcji pudełek plastikowych do patyczków o  wartości 639 tys. PLN oraz maszyna wytrzymałościowa do laboratorium 
o wartości 90 tys. PLN. Ponadto, Emitent dokonał inwestycji w środki transportu o wartości 715 tys. PLN (samochody dla 
przedstawicieli handlowych oraz wózki widłowe) oraz zmodernizował wynajmowany magazyn w Choszczówce dla celu 
przystosowania magazynu do pełnienia funkcji centrum konfekcji (317 tys. PLN). 
Inwestycje w latach 2008-2009 były finansowane ze środków własnych odpowiednio w 55,6% i 91,6% oraz poprzez 
leasing (w tym okresie nie nastąpiło zwiększenie kredytu inwestycyjnego). 
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9.5.2. Planowane inwestycje Emitenta oraz inwestycje zrealizowane w 2010 roku do dnia zatwierdzenia 
Prospektu 

Kwota planowanych i zrealizowanych przez Emitenta inwestycji na rok 2010 w rozbiciu na poszczególne obszary 
działalności została przedstawiona w poniższej tabeli. 
Tabela 18 Planowane nakłady inwestycyjne 
 

Grupa Kapitałowa  
 2010 
(w tys. PLN)   

Administracja (modernizacja i rozbudowa istniejącej infrastruktury)                   899  
w tym: laboratorium                   510  

Finanse/IT (sprzęt komputerowy i biurowy, oprogramowanie)                 1 397  
       w tym: inwestycja w nowy zintegrowany system zarządzania przedsiębiorstwem klasy ERP 1 000 
Operacje               19 628  

Zapewnienie mocy produkcyjnych                11 832  
w tym: maszyna do produkcji płatków okrągłych                5 406  
w tym: wytłaczarka (do produkcji patyczków)                   756  
w tym: maszyna do produkcji i układania patyczków w opakowaniach plastikowych                   764  
w tym: maszyna do produkcji i układania patyczków w opakowaniach foliowych                   756  
w tym: wtryskarka wraz z formami 
w tym: maszyna do produkcji waty 

           1 100 
3 050  

Podniesienie wydajności i zapewnienie jakości                1 812  
w tym: maszyny i urządzenia do rozwłókniania                   660  
w tym: detektory metalu                   800  

 Pozostałe inwestycje                5 984  
w tym:  nieruchomość gruntowa przy ul. Sosnkowskiego 34 w Mińsku Mazowieckim 
 

               5 047* 
  

Łańcuch dostaw (centrum logistyczne w Garwolinie)                   959  
Razem               22 883  

* zgodnie z umową przedwstępną sprzedaży z dnia 1 kwietnia 2010 roku pomiędzy Emitentem a Zakładami Naprawczymi Taboru Kolejowego 
„Mińsk Mazowiecki” S.A. 

Źródło: Emitent 

Wartość planowanych przez Emitenta zobowiązań inwestycyjnych na rok 2010 wyniosła 22.883 tys. PLN.  
Z uwagi na charakter działalności i realizowaną strategię rozwoju działalności zaplanowane w Grupie inwestycje 
obejmują w głównej mierze:  

− dalszą rozbudowę parku maszynowego (11.832 tys. PLN), w tym zakup maszyny do produkcji płatków okrągłych 
(5.406 tys. PLN), linii do produkcji waty higienicznej (3.050 tys. PLN), wytłaczarki (756 tys. PLN), maszyny do 
produkcji i układania patyczków w opakowaniach plastikowych (764 tys. PLN) oraz maszyny do produkcji i układania 
patyczków w opakowaniach foliowych (756 tys. PLN) oraz zakup wysokowydajnej wtryskarki wraz z kompletem form 
(1.100 tys. PLN), której zakup planowany jest na trzeci kwartał 2010 roku.  

− zakup działki budowlanej o powierzchni 3,7 ha na nową halę fabryczną przy ulicy Sosnkowskiego 34 w Mińsku 
Mazowieckim w bezpośrednim sąsiedztwie gruntów należących do Emitenta (5.047 tys. PLN), 

− zakup nowego zintegrowanego systemu klasy ERP do zarządzania przedsiębiorstwem (1.000 tys. PLN), którego 
uruchomienie jest przewidziane na 3 stycznia 2011roku,  

− inwestycje w sprzęt komputerowy i biurowy (397 tys. PLN). 
− zakup maszyn i urządzeń do rozwłókniania (660 tys. PLN) oraz detektorów metali (800 tys. PLN), 
− urządzenie nowego centrum logistycznego w Garwolinie (959 tys. PLN), 
− prace obejmujące modernizację i rozbudowę istniejącej infrastruktury (899 tys. PLN), w tym laboratorium (510 tys. 

PLN). 
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W zakresie powyższych inwestycji, od początku 2010 roku do dnia zatwierdzenia niniejszego Prospektu 
zrealizowane zostały lub rozpoczęte następujące inwestycje: 
 
− maszyny, których zakup ma na celu rozbudowę mocy produkcyjnych, poza wtryskarką, zostały zamówione; jedna z 

nich została uruchomiona w czerwcu 2010 roku, a uruchomienie drugiej planowane jest na początek lipca 2010 roku, 
− zakup działki budowlanej jest obecnie w trakcie realizacji (Spółka wpłaciła w kwietniu br. zaliczkę w kwocie 500 tys. 

PLN), 
− rozpoczęto realizację inwestycji w sprzęt komputerowy i biurowy (poniesiona dotychczas kwota to około 150 tys. 

PLN), 
− zakończono inwestycję związaną z centrum logistycznym w Garwolinie. 
 
Nowe w pełni skomputeryzowane centrum logistyczne w Garwolinie o powierzchni 6 tys. m2, , uruchomione w marcu 2010 
roku,  obejmuje jeden w pełni dostępny magazyn (dwukrotnie większy niż obecny magazyn w Mińsku Mazowieckim), 
nowe rampy załadunkowe (również z poziomu „0”) oraz znacznie większą powierzchnię do kompletowania i dystrybucji 
rosnącej liczby wysyłek. W ramach centrum udostępnione jest pięć tysięcy nowych miejsc paletowych. Zgodnie z 
szacunkami Emitenta w ciągu miesiąca centrum może obsługiwać przyjęcie i wysyłkę 6,5 tys. palet i działa 24 godziny na 
dobę przez 7 dni w tygodniu. Ponadto, magazyn w Garwolinie sąsiaduje z magazynem firmy zajmującej się konfekcją, 
dzięki czemu istnieje możliwość nawiązania współpracy i wykonywania zleceń zewnętrznych przy wolnych mocach 
przerobowych. Nowe centrum dystrybucyjne funkcjonuje w oparciu o umowę wynajmu, podpisaną obecnie na 5 lat (z 
możliwością rezygnacji Emitenta po trzech latach).  
W wyniku ww. planowanych inwestycji Emitent zamierza zachować zdolność obsługi rosnącej liczby zamówień i 
utrzymać swoją pozycję lidera lub wicelidera w poszczególnych segmentach rynku, w których działa, przy rosnącym 
trendzie popytu i sprzedaży na rynku artykułów kosmetyczno-higienicznych do oczyszczania skóry.  
Powyższe zobowiązania inwestycyjne są finansowane poprzez leasing (maszyny produkcyjne) oraz ze środków 
własnych. Emitent nie planuje obecnie zaciągania kolejnych kredytów na przedstawione powyżej inwestycje. 

9.6 Informacje o tendencjach 

9.6.1. Najistotniejsze ostatnio występujące tendencje od daty zakończenia ostatniego roku obrotowego 
Istotne tendencje, które w ocenie Emitenta będą miały wpływ na sytuację finansową i wyniki Emitenta bądź Grupy 
opisano poniżej. 
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Wzrost poziomu sprzedaży 
Emitent obserwuje wzrost popytu na swoje produkty na rynku krajowym i na rynkach zagranicznych, który przekłada się 
na wzrost sprzedaży. W pierwszych pięciu miesiącach 2010 roku Spółka odnotowała wzrost poziomu sprzedaży 
produktów w stosunku do analogicznego okresu w 2009 roku, co zaprezentowano w poniższej tabeli. 
Tabela 19 Przychody ze sprzedaży Emitenta i ich struktura produktowa w okresie styczeń – maj 2010 roku w porównaniu do 

okresu styczeń – maj 2009 roku 

Grupa Kapitałowa   
 styczeń - maj 2009 styczeń - maj 2010 
(w tys. PLN)     
Płatki 24 117 30 064 
 Dynamika (%) nd 24,7% 
Patyczki 8 874 11 001 
 Dynamika (%) nd 24,0% 
Chusteczki nawilżane 25 193 30 682 
 Dynamika (%) nd 21,8% 
Pozostałe produkty 5 088  6 420 
 Dynamika (%) nd 26,2% 
Razem 63 272 78 167 
 Dynamika (%) nd 23,5% 

Źródło: Emitent 

W okresie styczeń - maj 2010 roku Spółka odnotowała wzrost poziomu sprzedaży produktów we wszystkich 
podstawowych grupach oraz wzrost łącznej sumy przychodów ze sprzedaży o 23,5% w porównaniu porównywalnego 
okresu w 2009 roku. Najbardziej dynamiczny wzrost przychodów ze sprzedaży wystąpił w grupie pozostałych produktów 
(obejmującej płyny do higieny intymnej, kosmetyki dla dzieci, emulsje i żele do mycia twarzy, ściereczki gospodarcze, 
plastry oraz półprodukt – taśmę bawełnianą) oraz w najważniejszej dla Emitenta grupie płatki – o 24,7%. 
Czynnikiem wpływającym na wzrost przychodów w okresie styczeń - maj 2010 roku był rozwój sprzedaży na rynkach 
eksportowych. Spółka odnotowała znaczący wzrost eksportu produktów (o 50,8%) w porównaniu do tego samego okresu 
w 2009 roku. Jednocześnie zwiększył się udział eksportu w strukturze przychodów ze sprzedaży o ponad 6 pp. w 
porównaniu do porównywalnego okresu w poprzednim roku. 
Do dnia zatwierdzenia Prospektu trend wzrostowy sprzedaży utrzymuje się na niezmienionym poziomie. 
Tabela 20 Struktura geograficzna przychodów z działalności podstawowej Emitenta w okresie styczeń – maj 2010 roku w 

porównaniu do okresu styczeń – maj 2009 roku 

Grupa Kapitałowa     
 styczeń -  maj 2009 styczeń -  maj 2010 
(w tys. PLN) Wartość Udział % Wartość Udział % 
Sprzedaż krajowa 45 044 71,2% 50 678 64,8%
 Dynamika (%) nd 12,5%
Sprzedaż zagraniczna 18 228 28,8% 27 489 35,2%
 Dynamika (%) nd 50,8%
Razem 63 272 100,0% 78 167 100,0%

Źródło: Emitent 

Spółka zamierza realizować intensywne działania w celu zwiększenia sprzedaży na dynamicznie rosnących rynkach: 
rosyjskim, ukraińskim i rumuńskim, wykorzystując m.in. swoje doświadczenia w rozwoju produktów pod brandem Cleanic 
na rynku polskim. Działania te będą koncentrowały się na aktywnym wspieraniu sprzedaży, w tym na finansowym 
wsparciu dystrybucji. 
Do dnia zatwierdzenia Prospektu trend wzrostowy sprzedaży zarówno na rynku krajowym jak i na rynkach zagranicznych 
utrzymuje swoją dynamikę. 
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Wzrost wyników w okresie styczeń - maj 2010 roku 
W okresie styczeń - maj 2010 roku Emitent zanotował wzrost przychodów o 23,5% w porównaniu do analogicznego 
okresu 2009 roku do kwoty 78.167 tys. PLN. Wzrost sprzedaży był wynikiem m.in. znaczącego wzrostu eksportu i 
dużego wzrostu sprzedaży produktów marek własnych.  
Zysk brutto na sprzedaży wzrósł w okresie styczeń - maj 2010 roku o 18,8% wobec analogicznego okresu 2009 roku, do 
kwoty 29.929 tys. PLN. Na poziomie kosztowym, w analizowanym okresie nastąpił wzrost kosztów sprzedaży (o 42,7%) 
do kwoty 14.500 tys. PLN, co spowodowane było wysokimi jednorazowymi kosztami wynajmu kilku magazynów 
zewnętrznych w tym okresie (o 883 tys. PLN więcej niż w 2009 roku), wzrostem sprzedaży Spółki, zwiększoną ilością 
działań promocyjnych w sprzedaży oraz wzrostem nakładów na wsparcie marketingowe. Konieczność wynajmu 
magazynów podyktowana była wysokim wzrostem sprzedaży, co przy niewystarczającej powierzchni magazynowej we 
własnych magazynach spowodowało konieczność wynajmu dodatkowej powierzchni. Po uruchomieniu centrum 
logistycznego w Garwolinie, w II kwartale 2010 roku Spółka zaprzestała wynajmowania powierzchni w magazynach 
zewnętrznych. 
Pozostałe przychody operacyjne w okresie styczeń - maj 2010 roku zanotowały nieznaczny spadek o 5,0% do kwoty 
1.159 tys. PLN w porównaniu do analogicznego okresu 2009 roku, a pozostałe koszty operacyjne wzrosły o 80,8% do 
kwoty 734 tys. PLN, co spowodowane było koniecznością ujęcia w kosztach 5/12 rocznej wartości godziwej programów 
motywacyjnych dla Zarządu przypadających na rok 2010 (kwota 625 tys. PLN).  
 
W okresie styczeń - maj 2010 roku zysk na działalności operacyjnej (EBIT) wyniósł 8.797 tys. PLN, co stanowiło wzrost o 
9,6% w stosunku do analogicznego okresu w 2009 roku, natomiast zysk na działalności operacyjnej powiększony o 
amortyzację wzrósł o 9,1% do poziomu 11.129 tys. PLN. Amortyzacja w okresie styczeń - maj 2010 roku była na 
poziomie zbliżonym do analogicznego okresu roku poprzedniego (2.332 tys. PLN). 
 
Na poziomie wyników na działalności finansowej w okresie styczeń - maj 2010 roku Emitent zanotował znaczący wzrost 
przychodów finansowych (wzrost o 107,6%) do kwoty 4.095 tys. PLN, co spowodowane było otrzymaniem odsetek od 
Obligacji wyemitowanych przez Wprowadzającego w czerwcu 2009 roku. Koszty finansowe zanotowały wzrost o 27,3% 
do poziomu 5.213 tys. PLN co było spowodowane wyższym zadłużeniem kredytowym. 
 
Zysk netto w okresie styczeń – maj 2010 roku wyniósł 6.313 tys. PLN, co stanowiło wzrost wobec zysku netto 
osiągniętego w analogicznym okresie roku poprzedniego o ponad 35,8%. 
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Tabela 21 Wyniki Emitenta w okresie styczeń – maj 2010 roku w porównaniu do wyników styczeń – maj 2009 roku  
Grupa Kapitałowa styczeń - maj 2009 styczeń - maj 2010 

(w tys. PLN)     
Przychody ze sprzedaży 63 272 78 167 

Dynamika (%)  23,5% 
Koszt własny sprzedaży 38 073 48 239 

Dynamika (%)  26,7% 
Zysk brutto na sprzedaży 25 199 29 928 

Dynamika (%)  18,8% 
Koszty sprzedaży 10 162 14 500 

Dynamika (%)  42,7% 
Koszty ogólnego zarządu 7 828 7 057 

Dynamika (%)  -9,8% 
Pozostałe przychody operacyjne 1 220 1159 

Dynamika (%)  -5,0% 
Pozostałe koszty operacyjne 406 734 

Dynamika (%)  80,8% 
EBITDA 10 202 11 129 

Dynamika (%)  9,1% 
Zysk (strata) na działalności operacyjnej (EBIT) 8 023 8797 

Dynamika (%)  9,6% 
Przychody finansowe 1 973 4 095 

Dynamika (%)  107,6% 
Koszty finansowe 4 095 5 213 

Dynamika (%)  27,3% 
Zysk (strata) brutto 5 901  7 679 

Dynamika (%)  30,1% 
Zysk (strata) netto 4 649 6 313 

Dynamika (%)   35,8% 

Źródło: Emitent 
 

Spadek poziomu zapasów surowców 
Z powodu jednorazowej zmiany w zamówieniach ze strony klientów oraz zmiany w grupie  dostawców bawełny w 2009 
roku, Emitent został zmuszony do zakupu nowych typów wyczesów. Ponadto, u głównych dostawców wiskozy wystąpiły 
przestoje produkcyjne. Ze względu na ww. czynniki w 2009 roku zaistniała potrzeba zbudowania zapasu na głównych 
surowcach wykorzystywanych przez Emitenta. W 2010 roku sytuacja na rynku surowców ustabilizowała się i Emitent nie 
dostrzega dalszej potrzeby utrzymywania wysokiego poziomu zapasu surowców. W związku z tym od początku 2010 
roku Emitent rozpoczął redukcję wysokiego poziomu zapasów, które powstały w 2009 roku wskutek zwiększonych 
zakupów surowców.  
Rotacja zapasów utrzymuje się na poziomie około 55-60 dni i taka tendencja utrzymuje się do dnia zatwierdzenia 
Prospektu. 
Wzrost kosztów zakupu surowców 
Ceny surowców wykorzystywanych przez Emitenta do produkcji są uzależnione od różnych zjawisk, wśród których 
należy wymienić w szczególności:  

− spadek lub wzrost popytu na surowce na rynkach światowych, 
− sytuację w przemyśle tekstylnym i odzieżowym oraz popyt ze strony tych sektorów na bawełnę, 
− warunki dyktowane przez producentów surowców i ich politykę cenową. 
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Emitent obserwuje wzrost cen głównych surowców wykorzystywanych w procesie produkcji, który obejmuje w 
szczególności: 

− wzrost cen wyczesów bawełnianych – ze względu na mniejszy popyt na przędzę ze strony producentów tekstyliów i 
odzieży, którzy w 2009 roku zaczęli odczuwać negatywne skutki globalnego kryzysu finansowego, nastąpił spadek 
podaży przędzy i w konsekwencji spadek podaży wyczesów bawełnianych, które są produktem ubocznym w 
produkcji przędzy, 

− wzrost cen wiskozy – spowodowany monopolem i dyktowaniem cen przez producentów wiskozy. 
W poniższej tabeli zaprezentowano zmiany cen głównych kategorii surowców kupowanych przez Emitenta w 2010 roku 
(miesiąc do miesiąca). 
Tabela 22 Zmiany cen głównych surowców w 2010 roku 
Grupa Kapitałowa      

 styczeń 2010 luty 2010 marzec 2010 kwiecień 2010 maj 2010 
(w %)       

Wyczesy bawełniane 0,6% 0,0% 3,8% 3,1% 1,6% 
Włóknina 3,4% 0,0% 0,0% 1,3% 0,0% 

Źródło: Emitent 

Emitent spodziewa się pozytywnych efektów poszerzenia grupy dostawców wyczesów bawełnianych, które nastąpiło pod 
koniec 2009 roku przy zachowaniu współpracy z obecnymi dostawcami. Większa liczba dostawców, z którymi 
współpracuje Emitent wpływa na umocnienie jego pozycji w negocjacjach cenowych i zwiększa szanse Emitenta na 
uzyskanie korzystnych cen zakupu na wyczesy bawełniane mimo ogólnej tendencji wzrostu cen tego surowca. Ponadto, 
Emitent kontynuuje prace, rozpoczęte w roku 2008, mające na celu obniżenie cen zakupu surowców. Spółka 
zaangażowała specjalistyczną firmę konsultingową zajmującą się optymalizacją procesów zakupowych, co ma na celu 
zniwelowanie niekorzystnego wpływu wzrostu cen surowców na wydatki Emitenta.  
W 2010 roku cena włókniny i wyczesów bawełnianych wykazuje tendencję wzrostową. Jednakże Spółka spodziewa się 
spadku cen wyczesów bawełnianych poczynając od trzeciego kwartału ze względu na nadmiar zapasów tego surowca u 
producentów co jest typową, powtarzającą się tendencją. Spółka spodziewa się stabilizacji cen włókniny w drugim 
półroczu 2010 roku, jednakże trendy cenowe zależą głównie od cen surowców na rynkach światowych. Spółka niweluje 
efekty wzrostu cen poprzez wdrażanie projektów oszczędnościowych mających na celu zmniejszenie kosztów zużycia 
surowców na produkcji jak np. zmniejszenie odpadowości, wykorzystywanie innych zamienników bądź zmiana dostawcy. 
 
 
Obniżenie wysokości podatku dochodowego w wyniku przeniesienia funkcji komercyjnych do Harper Trade Sp. 
z o.o. 
W 2009 roku Grupa przeprowadziła projekt optymalizacji komercyjnej, polegający na rozdzieleniu funkcji operacyjnych od 
komercyjnych. Funkcje komercyjne (sprzedaż, marketing i dystrybucja), w tym zespół pracowników (160 osób na koniec 
2009 roku), zostały przeniesione do spółki Harper Trade Sp. z o.o., w której Emitent posiada 100% udziałów. W dniu 31 
grudnia 2009 roku Emitent wniósł aportem zorganizowaną część przedsiębiorstwa do spółki Harper Trade Sp. z o.o. i od 
dnia 4 stycznia 2010 roku Harper Trade Sp. z o.o. rozpoczęła działalność operacyjną. Zgodnie z oczekiwaniami 
Emitenta, jednym z efektów tego zdarzenia będzie obniżenie kwoty podatku dochodowego w latach 2010-2014 wskutek 
amortyzacji znaków towarowych Cleanic oraz Ola o łącznej wartości 40.477 tys. PLN, wniesionych aportem do Harper 
Trade Sp. z o.o. Zgodnie z szacunkami Emitenta kwota obniżenia podatku dochodowego wyniesie łącznie 7.691 tys. PLN 
na przestrzeni lat 2010-2014. 
Oprócz wyżej wymienionych w ocenie Emitenta nie wystąpiły inne istotne tendencje w produkcji, sprzedaży i zapasach 
oraz kosztach i cenach sprzedaży od dnia 1 stycznia 2010 roku do dnia zatwierdzenia niniejszego Prospektu, które 
miałyby wpływ na sytuację finansową i wyniki Emitenta bądź Grupy w 2010 roku.  
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9.6.2. Jakiekolwiek znane tendencje, niepewne elementy, żądania, zobowiązania lub zdarzenia, które wedle 
wszelkiego prawdopodobieństwa mogą mieć znaczący wpływ na perspektywy Emitenta 

Wzrost mocy produkcyjnych i wzrost produkcji 
Emitent planuje przeprowadzenie znacznych inwestycji w rozbudowę mocy produkcyjnych (zgodnie z szacunkami 
Emitenta moce produkcyjne wzrosną o 19% w 2010 roku). Największy wzrost produkcji będzie możliwy w segmencie 
płatków  - dzięki planowanemu zakupowi maszyny do produkcji płatków okrągłych w 2010 roku, następnie – w 
segmencie patyczków - dzięki planowanemu zakupowi maszyn do produkcji patyczków. Ponadto, możliwy będzie także 
wzrost produkcji chusteczek, który będzie realizowany przy wykorzystaniu maszyn posiadanych przez Spółkę. Emitent 
podjął także decyzję o zakupie maszyny do produkcji waty kosmetycznej co umożliwi mu wejście w nowy segment 
generując dodatkową sprzedaż.   
Emitent planuje w przyszłości budowę nowej hali produkcyjnej, do której zostanie przeniesiona produkcja artykułów 
mokrych (nawilżanych). Obecna hala produkcyjna będzie wykorzystywana do wytwarzania produktów suchych. Według 
szacunków Emitenta, inwestycja ta przyczyni się do dwukrotnego wzrostu mocy produkcyjnych. 
Zwiększanie mocy produkcyjnych ma na celu zapewnienie Emitentowi zdolności obsługi rosnącej liczby zamówień i 
utrzymanie przez Emitenta pozycji lidera lub wicelidera w poszczególnych segmentach rynku, w których działa, przy 
rosnącym trendzie popytu i sprzedaży na rynku artykułów kosmetyczno-higienicznych do oczyszczania skóry.  
Emitent przewiduje, że wzrost mocy produkcyjnych oraz rosnący popyt na produkty Emitenta przełożą się na wzrost 
przychodów ze sprzedaży.  
Rozwój rynków eksportowych 
Emitent planuje dalszy rozwój rynków eksportowych i w konsekwencji zwiększenie przychodów z eksportu oraz 
umocnienie pozycji na rynkach krajów Europy Środkowo-Wschodniej: w Rosji, na Ukrainie oraz w Rumunii. Emitent 
planuje ponadto rozpoczęcie sprzedaży produktów pod markami własnymi do krajów Europy Zachodniej. Pierwszym 
krokiem w tym kierunku jest rozpoczęcie współpracy ze znaczącą siecią handlową w Zachodniej Europie w maju 2010 
roku na dostarczanie produktów pod marką własną.  
Wzrost zatrudnienia i kosztów wynagrodzeń 
W związku z uruchomieniem nowego centrum logistycznego w Garwolinie w marcu 2010 roku oraz zatrudnianiem 
nowych pracowników w dziale sprzedaży (głownie dla celu obsługi rynków eksportowych) Emitent zakłada wzrost 
zatrudnienia o 65 osób w stosunku do stanu na koniec 2009 roku. W związku ze wzrostem zatrudnienia Emitent zakłada 
wzrost kosztów wynagrodzeń. 
Rozwój nowych produktów 
Emitent systematycznie wprowadza do sprzedaży nowe produkty wzbogacające ofertę produktową oraz udoskonala 
wcześniej oferowane produkty wprowadzając innowacyjne rozwiązania. Emitent planuje dalsze, sukcesywne 
wprowadzanie do oferty asortymentowej nowych innowacyjnych produktów do oczyszczania skóry, oferujących większą 
wartość dla konsumentów. Produkty te będą wprowadzane do segmentów, w których Emitent jest już obecny, jak i do 
nowych segmentów, poprzez które Emitent chce poszerzyć swoją obecność na rynku produktów do oczyszczania skóry. 
Wśród perspektywicznych produktów Emitenta z punktu widzenia dalszego rozwoju i realizacji strategii (opisanej w 
punkcie 10.5 „Strategia Emitenta”) są płyny i emulsje do higieny intymnej, płynne produkty kosmetyczne dla dzieci, 
kosmetyki do oczyszczania skóry twarzy (żele do mycia twarzy, emulsje do demakijażu, nawilżane płatki kosmetyczne) 
oraz chusteczki gospodarcze. Emitent planuje wykorzystać potencjał brandu Cleanic – jego wizerunek i świadomość 
wśród konsumentów, a także jego dotychczasowy rozwój i pozycję w segmentach produktów do oczyszczania skóry – do 
wprowadzania nowych innowacyjnych produktów do oczyszczania skóry (w tym w segmentach do tej pory nie objętych 
obecną ofertą Spółki). Emitent opracował szczegółowy plan poszerzania obecności produktowej brandu Cleanic w 
wybranych kategoriach w latach 2010-2012. Ze względu na obecny poziom zaawansowania działań ukierunkowanych na 
poszerzenie oferty produktowej ich efekty według szacunków Emitenta będą widoczne w latach 2011-2012. 
Wzrost efektywności łańcucha dostaw 
Emitent oczekuje zwiększenia efektywności procesów w ramach łańcucha dostaw w związku z uruchomieniem w marcu 
2010 roku nowego centrum dystrybucji i konfekcji w Garwolinie, co pozwoli na zaspokojenie rosnących potrzeb 
magazynowo-logistycznych Grupy. Nowe w pełni skomputeryzowane centrum logistyczne w Garwolinie o powierzchni 6 
tys. m2 obejmuje jeden w pełni dostępny magazyn, nowe rampy załadunkowe (również z poziomu „0”) oraz znacznie 
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większą powierzchnię do kompletowania i dystrybucji rosnącej liczby wysyłek. W ramach centrum zostało 
udostępnionych 5 200 nowych miejsc paletowych. Od początku maja 2010 roku w ciągu miesiąca centrum obsługuje 
przyjęcie i wysyłkę 6,5 tys. palet i działa 24 godziny na dobę przez 7 dni w tygodniu. Zgodnie z oczekiwaniami Emitenta, 
w wyniku realizacji inwestycji w Garwolinie nastąpiło zwiększenie liczby dni wysyłkowych w miesiącu o dodatkowe sześć 
dni dla wysyłek eksportowych oraz dostaw surowców i opakowań. Jednocześnie od czerwca 2010 roku Emitent wynajął 
w tym samym obiekcie dodatkowy magazyn o powierzchni 3,5 tys. m2 na składowanie surowców, głównie wyczesów 
bawełnianych. Zwiększone możliwości przechowywania surowca pozwolą w pełni zaspokoić potrzeby wynikające ze 
wzmożonej sprzedaży w sezonie oraz zapewnią lepszą możliwość kontroli jakościowej surowców na wejściu. 
Poprawa wskaźników płynności i rotacji należności 
Emitent oczekuje poprawy wskaźników płynności i rotacji należności dzięki podpisanej w grudniu 2009 roku umowie na 
factoring należności pochodzących od głównego odbiorcy produktów Emitenta. Zgodnie z szacunkami Emitenta, w 
wyniku podpisania ww. umowy nastąpi obniżenie kapitału obrotowego o 8 mln PLN. Należy zaznaczyć, że według analiz 
należności firmy Euler Hermes Zarządzanie Ryzykiem Sp. z o.o. w lutym 2010 roku Emitent był drugim 
przedsiębiorstwem w branży kosmetycznej w Polsce (spośród 12 analizowanych) pod względem średniego opóźnienia w 
ściąganiu należności na przestrzeni jednego roku, które to opóźnienie wynosiło wówczas 1 dzień (w porównaniu do 
średniej branżowej na poziomie 13 dni). 
Do dnia zatwierdzenia Prospektu wskaźnik rotacji należności oraz średnie przeterminowanie należności utrzymuje się na 
niezmienionym poziomie. 
Program premiowy 
Okres od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku jest objęty Zintegrowanym Systemem Premiowym 2010 
uregulowanym w stosownym regulaminie, zatwierdzonym przez Radę Nadzorczą w dniu 10 marca 2010 roku. Wskazany 
program premiowy określa zasady przyznawania premii dla Zarządu, pracowników na stanowiskach kierowniczych oraz 
niektórych pozostałych pracowników. Program zakłada wypłatę premii dla kadry zarządzającej, uzależnionej od realizacji 
celu, jakim jest wysokość wypracowanego zysku EBITDA (zysk operacyjny powiększony o amortyzację). Wysokość 
premii stanowi 30% rocznego wynagrodzenia zasadniczego brutto danego pracownika na stanowisku zarządczym bądź 
kierowniczym. Program zakłada również przyznawanie premii dla pozostałych pracowników Spółki, uzależnionej od 
realizacji celów określonych w powiązaniu ze specyfiką danego działu.  
Powyżej opisany program premiowy może mieć znaczący wpływ na wysokość kosztów ponoszonych przez Emitenta w 
związku z wypłatą premii, a w konsekwencji – również na wysokość wyników osiąganych przez Emitenta w 2010 roku. 
Wykup Obligacji przez Akcjonariusza 
Na dzień 31 maja 2010 roku Emitent i jego spółka zależna Harper Trade sp. z o.o. posiadał Obligacje wyemitowane 
przez Wprowadzającego o wartości 35.651 tys. PLN. W związku z przekazaniem przez Emitenta dywidendy w wysokości 
19 mln PLN za rok 2009 spółce zależnej Harper Trade Sp. z o.o. nastąpiło zmniejszenie wierzytelności Grupy Emitenta z 
tytułu posiadanych Obligacji o ww. kwotę. Ponadto, środki pozyskane przez Wprowadzającego w wyniku 
przeprowadzenia Oferty Publicznej zostaną przekazane w pierwszej kolejności na wykup pozostałych Obligacji od Grupy 
Emitenta. W przypadku dokonania wykupu Obligacji przez Akcjonariusza nastąpi istotne zwiększenie środków 
obrotowych w Grupie Emitenta, co pozwoli na albo obniżenie zadłużenia z tytułu kredytów bankowych lub na 
zrealizowanie kolejnego etapu procesu inwestycyjnego po 2010 roku w ramach przyjętej strategii rozwoju (obejmującego 
budowę nowej hali produkcyjnej). 
Emitentowi nie są znane inne tendencje, niepewne elementy ani zdarzenia, poza wskazanymi powyżej, które mogłyby 
mieć znaczący wpływ na perspektywy Emitenta bądź Grupy w roku obrotowym 2010. 
Niezależnie od przedstawionych powyżej przewidywań odnośnie czynników, niepewnych elementów lub zdarzeń 
mogących mieć wpływ na przyszłe wyniki finansowe Emitenta bądź Grupy, należy zwrócić uwagę na czynniki ryzyka 
opisane w rozdziale 3 „Czynniki ryzyka”. 
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9.7 Znaczące zmiany w sytuacji finansowej i handlowej Spółki od dnia 1 stycznia 2010 
roku 

Począwszy od dnia 1 stycznia 2010 roku w sytuacji finansowej i handlowej Emitenta nie wystąpiły znaczące zmiany z 
wyjątkiem: 

− wypłaty dywidendy za rok 2009 w kwocie 19,0 mln PLN z tytułu podziału zysku Emitenta za rok obrotowy 2009, która 
to kwota została przekazana Harper Trade Sp. z o.o. przez Akcjonariusza w celu częściowego zaspokojenia 
wierzytelności Harper Trade Sp. z o.o. wobec Akcjonariusza z tytułu nabycia Obligacji wyemitowanych przez ten 
podmiot, 

− podwyższenia kapitału zapasowego o pozostałą część zysku netto Spółki, osiągniętego w roku obrotowym 2009, tj. 
o kwotę 571 tys. PLN. 

9.8 Informacje dotyczące jakichkolwiek elementów polityki rządowej, gospodarczej, 
fiskalnej, monetarnej i politycznej oraz czynników, które miały istotny wpływ lub 
które mogłyby bezpośrednio lub pośrednio mieć istotny wpływ na działalność 
operacyjną Emitenta 

Ogólna sytuacja makroekonomiczna Polski, w tym takie czynniki jak: tempo wzrostu PKB, poziom inflacji, poziom 
inwestycji w gospodarce i poziom bezrobocia, wpływają bezpośrednio na stopień zamożności i siłę nabywczą 
społeczeństwa oraz na wysokość dochodów osobistych ludności. W efekcie czynniki te wpływają także na wielkość 
popytu zgłaszanego na dobra konsumpcyjne, w tym na produkty oferowane przez Emitenta. 
Ponadto, elementami lub czynnikami polityki rządowej, gospodarczej, fiskalnej, monetarnej i politycznej oraz czynnikami, 
które miały istotny wpływ lub które mogłyby bezpośrednio lub pośrednio mieć istotny wpływ na działalność operacyjną 
Emitenta są: 

− polityka monetarna 
Wysokość stóp procentowych ustalana przez Radę Polityki Pieniężnej może wywierać pośredni wpływ na 
oprocentowanie kredytów bankowych i koszt ewentualnego pozyskania finansowania dłużnego przez Emitenta. 

− regulacje prawne wyznaczające zakres działalności Emitenta, w tym przepisy podatkowe, jak i przepisy dotyczące 
innych obciążeń o charakterze publicznoprawnym oraz przepisy dotyczące ochrony środowiska 

− poziom kursu walutowego EUR/PLN 
Emitent w ramach prowadzonej działalności dokonuje rozliczeń w walutach obcych. Związane jest to z jednej strony 
z uzyskiwaniem przez Emitenta wpływów ze sprzedaży zagranicznej, z drugiej strony – z koniecznością ponoszenia 
przez Emitenta wydatków na zakup maszyn i surowców poza granicami Polski. Podstawową walutą do rozliczeń 
tego typu dokonywanych przez Emitenta jest euro. Ponadto, w związku z planami ekspansji, Emitent oczekuje 
zwiększenia sprzedaży eksportowej i uzyskiwania większych wpływów w walutach obcych (w tym w euro). Znacząca 
zmiana kursu EUR/PLN mogłaby mieć wpływ na wyniki osiągane przez Emitenta, przy czym efekt takiego zdarzenia 
będzie ograniczany przez naturalny hedging. 
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10. OTOCZENIE RYNKOWE I DZIAŁALNOŚĆ EMITENTA 

10.1 Wstęp 

Emitent jest wiodącym producentem na rynku produktów kosmetyczno-higienicznych do oczyszczania skóry w Polsce. 
Udział wartościowy Emitenta na polskim rynku produktów do oczyszczania skóry (zdefiniowanym w punkcie 10.2.1) 
wynosi około 14%, natomiast w segmentach, w których oferuje on swoje produkty łączny jego udział wartościowy sięga 
35%. Emitent jest też jednym z wiodących producentów na największych i najszybciej rozwijających się rynkach Europy 
Środkowo-Wschodniej takich jak Rosja i Ukraina. Od połowy 2008 roku Emitent intensyfikuje działania mające na celu 
zbudowanie silnej pozycji na rynku rumuńskim, osiągając tam bardzo duże dynamiki wzrostu. 
Rynek produktów kosmetyczno-higienicznych do oczyszczania skóry w Polsce rozwija się w szybkim tempie. 
Średnioroczna stopa wzrostu tego rynku w latach 2007-2009, w segmentach w których działał w tym okresie Emitent, 
wyniosła 18%, a tempo wzrostu rynku w roku 2009 wyniosło 13%. Tempo wzrostu w pozostałych segmentach rynku 
produktów do oczyszczania skóry było porównywalne. 
Emitent notuje systematyczny wzrost przychodów. W 2009 roku przychody wzrosły o 20% w porównaniu do roku 2008. 
Wyższa dynamika przychodów niż dynamika rynku krajowego była możliwa dzięki ekspansji zagranicznej. Sprzedaż 
eksportowa wzrosła w 2009 roku o 38% w stosunku do 2008 roku, natomiast jej udział w sprzedaży ogółem wyniósł w 
2009 roku ponad 34%. Emitent zamierza w dalszym ciągu rozwijać intensywnie sprzedaż eksportową.  
Emitent oferuje asortyment produktów do oczyszczania skóry, w tym w szczególności do demakijażu twarzy, do 
oczyszczania i pielęgnacji skóry dziecięcej oraz do higieny intymnej. Zakres oferty produktowej Emitenta pozycjonuje go 
jako specjalistę w obszarze rynkowym, znajdującym się na styku rynków kosmetycznego i higienicznego.  
Flagowa marka Emitenta - Cleanic, jest jednym z czołowych brandów na rynku polskim w kategoriach związanych z 
oczyszczaniem skóry, z rozpoznawalnością w grupie docelowej na poziomie 73%. Cleanic posiada szereg 
charakterystycznych atrybutów wynikających z dominującej pozycji w jego obecnych segmentach, które jednocześnie 
dają mu potencjał dalszego rozwoju na inne segmenty rynku produktów kosmetyczno–higienicznych do oczyszczania 
skóry.  Na dzień dzisiejszy Cleanic jest obecny w następujących segmentach: produkty do demakijażu (płatki i patyczki 
higieniczne, chusteczki do demakijażu); produkty dla dzieci (chusteczki mokre dla dzieci, kosmetyki dla dzieci), produkty 
do higieny intymnej (płyny i chusteczki do higieny intymnej). 
Efektem siły brandu jest jego pozycja lidera w Polsce, w ujęciu wartościowym, w segmencie płatków kosmetycznych 
(25,5% udziału w rynku), patyczków higienicznych (24,6% udziału w rynku) i chusteczek do demakijażu (23,8% udziału w 
rynku), jak również silna pozycja w segmencie mokrych chusteczek dla dzieci i wiodąca pozycja w segmencie 
chusteczek do higieny intymnej (43,7% udziału w rynku). Silna pozycja rynkowa Emitenta jest wynikiem konsekwentnej 
realizacji strategii marketingowej, na którą składa się rozbudowa asortymentu o innowacyjne produkty, poszerzanie marki 
na nowe segmenty oraz działania zmierzające do budowy lojalności wśród obecnej bazy konsumentów. Dzięki 
wykorzystaniu kompetencji produkcyjnych w obszarze nawilżanych chusteczek do oczyszczania, Emitent stworzył 
rodzinę produktów pod brandem Presto Clean z sukcesem budując znaczącą pozycję w obszarze chusteczek 
gospodarczych. 
W ramach prowadzonej działalności Emitent współpracuje z wieloma sieciami handlowymi zarówno w Polsce, jak i na 
terenie innych krajów Europy Środkowo-Wschodniej, takimi jak hipermarkety, supermarkety, sieci dyskontowe, drogerie 
sieciowe. Emitent sprzedaje za ich pośrednictwem swoje produkty brandowe oraz wytwarza na ich zlecenie produkty 
dostępne pod markami własnymi danej sieci. W 2009 roku Emitent rozpoczął intensywne działania mające na celu 
pozyskanie nowych odbiorców marek własnych na terenie Europy Zachodniej. Efektem tych działań jest planowane 
rozpoczęcie współpracy w kwietniu 2010 roku ze znaczącą siecią handlową w Europie Zachodniej. Marki własne 
uzupełniają portfel produktowy Emitenta oraz zwiększają efektywność produkcji. Dzięki wysokiej efektywności kosztowej i 
organizacyjnej w produkcji, Emitent uzyskuje atrakcyjne marże na produkcji marek własnych. Strategią Emitenta jest 
równoczesny rozwój brandu Cleanic i umocnienie pozycji w markach własnych. W opinii Emitenta przy odpowiedniej 
polityce prowadzenia brandu i działaniach marketingowych można utrzymać udział brandu Cleanic w obecnie 
reprezentowanych segmentach i jednocześnie zwiększać istotnie jego udział w nowych segmentach. Emitent zakłada, iż 
docelowo, podobnie jak na rynkach rozwiniętych, nastąpi stabilizacja podziału rynku pomiędzy wiodący brand z udziałem 
20-30% i marki własne. 
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Emitent jest podmiotem dominującym w ramach jego Grupy Kapitałowej obejmującej spółkę Harper Trade Sp. z o.o. 
odpowiedzialną za wsparcie sprzedaży oraz dwie spółki zagraniczne w Rosji: Harper Production i Harper Hygienics Rus. 
Harper Hygienics S.A. jest podmiotem o sprawnej organizacji z silnym, doświadczonym zespołem odpowiedzialnym za 
sprzedaż i marketing oraz wysoką sprawnością organizacyjną produkcji. Poza wysokimi udziałami rynkowymi, Emitent 
osiąga także wysokie wskaźniki efektywności operacyjnej, czego przykładem może być wysoki poziom efektywności 
produkcji mierzony wskaźnikiem OEE (Overall Equipment Effectiveness) syntetycznie ujmującym poziom zarządzania 
jakością, efektywnością i wydajnością procesów produkcyjnych.   
Emitent prowadzi działalność produkcyjną i dystrybucyjno-logistyczną w oparciu o nowoczesny zakład produkcyjny w 
Mińsku Mazowieckim oraz nowo otwarte centrum logistyczne w Garwolinie. Emitent zamierza rozbudowywać zakład 
produkcyjny w Mińsku Mazowieckim w najbliższych latach w celu sprostania rosnącemu popytowi na swoje produkty. 

10.2 Rynek produktów kosmetyczno-higienicznych do oczyszczania skóry 

10.2.1. Obszar rynku 
Rynek produktów kosmetyczno-higienicznych do oczyszczania skóry jest rynkiem składającym się z kategorii leżących 
na styku rynku kosmetycznego i higienicznego w obszarze potrzeb konsumenckich związanych z oczyszczaniem skóry. 
Z uwagi na koncentrowanie się dużych producentów głównie na wiodących kategoriach rynku kosmetycznego (kremy, 
płyny, żele, maście, aerozole i inne) lub rynku higienicznego (produkty na bazie celulozy, bawełny i wiskozy) obszar 
będący na styku tych dwóch kategorii charakteryzuje się brakiem występowania brandu obejmującego ten obszar rynku. 
Emitent budując konsekwentnie przez wiele lat brand Cleanic zdołał zagospodarować znaczną część tego rynku, 
zajmując pozycję, która umożliwia mu rozwój w segmentach będących na styku tych rynków (np. płatki i chusteczki 
nawilżane, produkty płynne do oczyszczania twarzy, emulsje do higieny intymnej).  
Rynek produktów kosmetyczno-higienicznych do oczyszczania skóry dzieli się na trzy główne kategorie: 

− produkty do oczyszczania twarzy, 
− produkty dla dzieci, 
− produkty do higieny intymnej. 
W ramach powyższych kategorii wyróżnia się następujące segmenty: 

− segment kosmetyków do oczyszczania twarzy, 
− segment chusteczek do demakijażu i peelingu, 
− segment płatków i patyczków higienicznych, 
− segment chusteczek mokrych dla dzieci, 
− segment kosmetyków do skóry dla dzieci, 
− segment płynów i chusteczek do higieny intymnej. 
Obecnie Emitent posiada bardzo silną pozycję w dwóch z trzech największych segmentów tego rynku (segment płatków i 
patyczków higienicznych), wiodącą pozycję w szybko rosnących segmentach (chusteczki do demakijażu i do higieny 
intymnej) oraz znaczącą pozycję w największym segmencie (chusteczki dla dzieci). Jednocześnie Emitent buduje swoją 
pozycję w nowych segmentach takich jak segment kosmetyków do oczyszczania twarzy oraz segment kosmetyków do 
skóry dla dzieci. 
10.2.2. Pozycjonowanie Emitenta 

Brand Cleanic 
Produkty oferowane przez Emitenta pod brandem Cleanic stanowią najważniejszą grupę w ramach jego produktów 
brandowych, a sama marka Cleanic należy do czołowych brandów na polskim rynku produktów do oczyszczania skóry. 
Badanie wizerunkowe przeprowadzone przez Gfk Custom Research w sierpniu 2009 roku dotyczące pozycjonowania 
brandu Cleanic wśród innych brandów kosmetyczno-higienicznych wskazuje, iż brand znany jest 73% grupy docelowej 
(kobiety w wieku 20-45 lat, mieszkające w miastach), a używany przez około 2/3 tej grupy. Jest on postrzegany jako: 

− ekspert w naturalnym oczyszczaniu i pielęgnacji skóry twarzy, którego produkty skutecznie oczyszczają i pielęgnują 
skórę, 
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− oferujący produkty w dobrej relacji wartości do ceny, 

− marka, bez której konsumentki nie wyobrażają sobie codziennego utrzymania czystości, chętnie polecana innym 
konsumentom, 

− marka bliska konsumentom („marka dla takich ludzi jak ja”). 
Ponadto, Cleanic jest brandem, który w Rankingu Marek 2009 przeprowadzonym przez Rzeczpospolitą (publikacja w 
Rzeczpospolitej w dniu 10 grudnia 2009 roku) zajął 13 miejsce w kategorii „kosmetyki i higiena”, co potwierdza 
znajomość i pozycję tego brandu w Polsce. 
Wyniki uzyskane przez Cleanic w badaniach wizerunkowych wskazują, iż brand ma potencjał do dalszego rozwoju w 
dotychczasowych i nowych segmentach rynku kosmetyczno-higienicznego do oczyszczania skóry twarzy i ciała.  
Marki własne sieci handlowych 
Poza produktami brandowymi Cleanic Emitent posiada ponadto znaczną pozycję w produktach marek własnych (tj. 
marek dystrybutorów i sieci handlowych). 
W ramach współpracy z działającymi w Polsce i poza granicami kraju sieciami handlowymi (hipermarkety, supermarkety, 
sieci dyskontowe i drogerie sieciowe), obok powierzania tym sieciom sprzedaży produktów brandowych, producenci 
dodatkowo wytwarzają również na ich zlecenie produkty sprzedawane pod markami dostępnymi wyłącznie w ramach 
danej sieci (marki własne sieci handlowych). Rozwiązanie to umożliwia zastosowanie przez producentów strategii 
zróżnicowanego asortymentu, która polega na osiąganiu przychodów ze sprzedaży produktów brandowych, jak i 
produktów skierowanych do konsumenta poszukującego tańszego produktu pod marką sieci handlowej/detalisty.  
Analiza PMR Research przeprowadzona w listopadzie 2009 roku wskazuje, iż obecnie postrzeganie marek własnych 
zmienia się, a ich pierwotny wizerunek produktów z najniższej półki stopniowo traci na aktualności. Kupowanie marek 
własnych nie jest już tylko traktowane jako sposób na oszczędne zakupy (66% odpowiedzi), ale także na zakupy sprytne 
i mądre (56%). Emitent zakłada, iż docelowo, podobnie jak na rynkach rozwiniętych, nastąpi stabilizacja podziału rynku 
pomiędzy wiodący brand z udziałem 20-30% i marki własne. 
Pomimo coraz wyższych wymogów stawianych przez sieci producentom marek własnych w zakresie jakości, konsumenci 
nadal uważają, iż produktem gwarantującym wysoką jakość jest produkt brandowy. Według badanych to właśnie 
produkty brandowe cechuje wysoka jakość (73%), którą wymieniają obok znanego producenta (74%) i powszechnie 
znanego brandu (56%). 
Należy podkreślić, iż rynek marek własnych jest rynkiem charakteryzującym się wysokimi wymaganiami sieci w zakresie 
procesu produkcji i jakości obsługi, co automatycznie podnosi bariery wejścia dla podmiotów zainteresowanych tym 
obszarem rynku. 
 

10.2.3. Polski rynek produktów kosmetyczno-higienicznych do oczyszczania skóry na tle wybranych rynków 
zagranicznych (Rosja, Ukraina, Rumunia)  

Polska 
Wielkość polskiego rynku produktów kosmetyczno-higienicznych do oczyszczania skóry (zgodnie z definicją zamieszoną 
w punkcie 10.2.1 „Obszar rynku’) szacowana jest na ponad 829 mln PLN w cenach dla konsumenta końcowego.  
Tabela 23 Rynek produktów kosmetyczno-higienicznych do oczyszczania skóry w Polsce 

 2008 2009 
(w tys. PLN) wartość udział % wartość udział % 
Rynek produktów kosmetyczno-higienicznych do oczyszczania skóry 733 767 36% 829 437 38% 

 Dynamika (%)   13,0%  
Rynek pielęgnacji twarzy i ciała *) 1 294 605 64% 1 359 369 62% 

 Dynamika (%)   5,0%  
Razem kosmetyki oczyszczające i pielęgnacyjne 2 028 372 100% 2 188 806 100% 

*) pielęgnacja twarzy obejmuje (bez kosmetyków dla mężczyzn): preparaty przeciwzmarszczkowe, preparaty do pielęgnacji oczu, preparaty nawilżające, maseczki do 
twarzy i prreparaty odżywcze, natomiast pielęgnacja ciała (bez kosmetyków dla dzieci): kremy, balsamy, lotiony i mleczka do ciała, żele do mycia ciała, preparaty do 
pielęgnacji rąk i stóp. 

Źródło: Emitent za Nielsen 
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W poniższej tabeli przedstawiono wartość poszczególnych kategorii rynku produktów kosmetyczno-higienicznych do 
oczyszczania skóry w Polsce (w cenach dla konsumenta końcowego) oraz jego strukturę i dynamikę wzrostu. 
Tabela 24 Rynek produktów kosmetyczno-higienicznych do oczyszczania skóry w Polsce w podziale na kategorie 

 2008 2009 
(w tys. PLN) wartość udział % wartość udział % 
Rynek kosmetyczno-higieniczny do oczyszczania skóry, w tym kategorie: 733 767 100% 829 437 100% 

 Dynamika (%)   13,04%  
- Oczyszczanie twarzy 359 160 49% 397 083 48% 

 Dynamika (%)   12,5%  
- Kosmetyki dla dzieci *) 287 112 39% 329 954 40% 

 Dynamika (%)   17,7%  
- Higiena intymna 87 495 12% 102 400 12% 

 Dynamika (%)     18,3%   

*) kosmetyki dla dzieci obejmują: płyny do kąpieli, szampony, mydła i chusteczki higieniczne. 

Źródło: Emitent za Nielsen 

Wartościowo największy udział w rynku produktów kosmetyczno-higienicznych do oczyszczania skóry w Polsce należy 
do kategorii produktów do oczyszczania twarzy (48% rynku) oraz kosmetyków dla dzieci (40%).  
W kolejnych tabelach przedstawiono wartościowo podział powyższych kategorii rynku na poszczególne segmenty 
produktowe, w cenach dla konsumenta końcowego. 
Tabela 25 Kategoria oczyszczania twarzy w Polsce w podziale na segmenty produktowe 

 2008 2009 
(w tys. PLN) wartość udział % wartość udział % 
Chusteczki do demakijażu i oczyszczające 18 609 5% 20 515 5% 

 Dynamika (%)   10,2%  
Produkty do demakijażu oczu 28 403 8% 35 777 9% 

 Dynamika (%)   26,0%  
Płyny do mycia twarzy 34 558 10% 38 500 10% 

 Dynamika (%)   11,4%  
Mleczka kosmetyczne 69 673 19% 72 158 18% 

 Dynamika (%)   3,6%  
Produkty do peelingu 16 130 4% 19 574 5% 

 Dynamika (%)   21,4%  
Toniki 52 537 15% 56 301 14% 

 Dynamika (%)   7,2%  
Płatki kosmetyczne 94 775 26% 106 925 27% 

 Dynamika (%)   12,8%  
Patyczki higieniczne 44 475 12% 47 333 12% 

 Dynamika (%)   6,4%  
Razem oczyszczanie twarzy 359 160 100% 397 083 100% 

Źródło: Emitent za Nielsen 

W ramach poszczególnych segmentów do oczyszczania twarzy Emitent charakteryzuje się silna obecnością w 
segmencie chusteczek, płatków kosmetycznych i patyczków, których łączna wartość to ponad 174 mln PLN w cenach dla 
konsumenta końcowego. 
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Tabela 26 Kategoria kosmetyków dla dzieci w Polsce w podziale na segmenty produktowe 

 2008 2009 
(w tys. PLN) wartość udział % wartość udział % 
Płyny do kąpieli dzieci i niemowląt 33 224 12% 39 592 12% 

 Dynamika (%)   19,2%  
Szampony dla dzieci i niemowląt 46 219 16% 51 571 16% 

 Dynamika (%)   11,6%  
Mydła dla dzieci i niemowląt 28 434 10% 29 011 9% 

 Dynamika (%)   2,0%  
Chusteczki higieniczne dla dzieci i niemowląt 179 235 62% 209 780 64% 

 Dynamika (%)   17,0%  
Razem kosmetyki dla dzieci 287 112 100% 329 954 100% 

Źródło: Emitent za Nielsen 

W ramach powyższych segmentów produktowych Emitent posiada znaczący udział w największym wartościowo 
segmencie chusteczek higienicznych dla dzieci i niemowląt. 
Tabela 27 Kategoria produktów do higieny intymnej w Polsce w podziale na segmenty produktowe 

 2008 2009 
(w tys. PLN) wartość udział % wartość udział % 
Płyny do higieny intymnej 73 128 84% 85 728 84% 

 Dynamika (%)   17,2%  
Chusteczki do higieny intymnej 14 367 16% 16 672 16% 

 Dynamika (%)   16,0%  
Razem higiena intymna 87 495 100% 102 400 100% 

Źródło: Emitent za Nielsen 

W kategorii produktów do higieny intymnej Emitent posiada znaczny udział w segmencie chusteczek do higieny intymnej. 
Od 2008 roku Emitent systematycznie rozwija obecność w segmencie płynów do higieny intymnej. 
Emitent obecny jest w niemal połowie rynku produktów do oczyszczania skóry. Wartość całego rynku szacowana jest 
przez Nielsen na ponad 829 mln PLN (w cenach dla konsumenta końcowego), natomiast część rynku (segmenty), na 
której Emitent ma obecnie istotną pozycję ma wartość ponad 486 mln PLN. 
Segmenty produktowe, w których Emitent jest obecny dają mu możliwość stabilnego rozwoju zgodnego z rozwojem tych 
segmentów, natomiast segmenty rynku produktów kosmetyczno-higienicznych do oczyszczania skóry, w których 
obecność Emitenta jest obecnie marginalna bądź w których jest on jeszcze nieobecny, są szansą na jego dalszy, 
ponadprzeciętny wzrost. 
Wybrane rynki zagraniczne (Rosja, Ukraina, Rumunia) 
W związku z brakiem dostępności danych agencji zajmujących się badaniami rynkowymi o wielkości rynków wskazanych 
poniżej, dane w niniejszej części dotyczącej wybranych rynków zagranicznych są szacunkami Emitenta. 
Rosja 
Emitent szacuje, iż w 2009 roku wielkość rosyjskiego rynku produktów kosmetyczno-higienicznych w segmentach 
płatków kosmetycznych i patyczków higienicznych (według danych dla 24 największych miast) kształtowała się na 
poziomie około 319 mln PLN, z czego wartość segmentu płatków kosmetycznych to około 228 mln PLN, a segment 
patyczków około 91 mln PLN. 
Ukraina 
Emitent szacuje, iż w 2009 roku wielkość ukraińskiego rynku produktów kosmetyczno-higienicznych (w cenach dla klienta 
końcowego) kształtowała się na poziomie około 80 mln PLN.  
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Rumunia 
Wartość rumuńskiego rynku produktów kosmetyczno-higienicznych do oczyszczania skóry w segmentach, w których 
Emitent jest obecny (płatki i patyczki) szacowana jest przez Emitenta na około 28,7 mln PLN.  
10.2.4. Konkurenci Emitenta i udziały rynkowe w poszczególnych segmentach produktowych 
Emitent z sukcesem konkuruje z krajowymi, jak i międzynarodowymi producentami artykułów kosmetyczno-higienicznych 
do oczyszczania skóry i utrzymuje znaczącą pozycję rynkową względem m.in. Toruńskich Zakładów Materiałów 
Opatrunkowych (producent produktów Bella w segmentach patyczków i płatków kosmetycznych) oraz silnych 
producentów zagranicznych z markami takimi jak m.in. Nivea (Beiersdorf) czy Carefree (Johnson & Johnson).  
Emitent uwzględniając marki własne i produkty brandowe sukcesywnie umacnia swoją pozycję jako wiodący producent 
na rynku kosmetyczno-higienicznym do oczyszczania skóry. 
Płatki kosmetyczne 
Emitent jest liderem w segmencie płatków kosmetycznych  z 28,7% udziałem wartościowym w produktach brandowych 
oraz 51,8% udziałem  z uwzględnieniem marek własnych w ujęciu wartościowym w 2009 roku. Według szacunków 
Emitenta przy uwzględnieniu produktów brandowych i marek własnych jego udział wartościowy w 2009 roku kształtuje 
się na poziomie 51,8%. Głównymi konkurentami Emitenta w segmencie płatków kosmetycznych są Toruńskie Zakłady 
Materiałów Opatrunkowych (z produktami Bella) oraz Kimberly-Clark (z produktami Velvet). 
Tabela 28 Udziały rynkowe producentów w segmencie płatków kosmetycznych w Polsce 

Marka (Producent)  2009 
Cleanic (Harper Higienics)   25,5% 
OLA (Harper Hygienics)  3,2% 
Bella (Toruńskie Zakłady Materiałów Opatrunkowych)  20,4% 
Marki własne  36,9% 
Velvet (Kimberly-Clark)  6,8% 
Pozostali   7,2% 

Pozycja „Marki własne” obejmuje łącznie produkty w ramach marek własnych wytwarzane przez Emitenta oraz pozostałych producentów. 

Źródło: Emitent za Nielsen 

Chusteczki dla dzieci 
W segmencie chusteczek dla dzieci w Polsce obok Emitenta uczestnikami rynku są najwięksi światowi producenci, tacy 
jak: Procter & Gamble (marka Pampers) oraz Beiersdorf (marka Bambino). 
W segmencie chusteczek dla dzieci, udział produktów Emitenta - Cleanic Kindii (Cleanic Dzidziuś) w ujęciu 
wartościowym w 2009 roku wynosi 11,1%. Na podstawie szacunków Emitenta, z uwzględnieniem produkowanych przez 
Emitenta produktów marek własnych, jego łączny udział wartościowy w 2009 roku wynosi 23,7%. Głównymi 
konkurentami Emitenta w segmencie chusteczek dla dzieci są koncerny Beiersdorf (z produktami Bambino) oraz Procter 
& Gamble (z produktami Pampers). 
Tabela 29 Udziały rynkowe producentów w segmencie chusteczek dla dzieci w Polsce 

Marka (Producent)  2009 
Cleanic Kindii (Harper Hygienics)   11,1% 
Pampers (Procter & Gamble)  20,9% 
Bambino (Beiersdorf)  11,2% 
Marki własne  27,7% 
Pozostali   29,1% 

Pozycja „Marki własne” obejmuje łącznie produkty w ramach marek własnych wytwarzane przez Emitenta oraz pozostałych producentów. 

Źródło: Emitent za Nielsen 
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Patyczki higieniczne 
Emitent jest jednym z dwóch wiodących producentów brandowych patyczków higienicznych obok Toruńskich Zakładów 
Materiałów Opatrunkowych (brand Bella). 
W segmencie patyczków udział rynkowy brandowych patyczków Emitenta w ujęciu wartościowym w 2009 roku wynosi 
26,3%. Na podstawie szacunków Emitenta, jego łączny udział z uwzględnieniem produkowanych przez niego marek 
własnych wynosi 51,9%. 
Tabela 30 Udziały rynkowe producentów w segmencie patyczków w Polsce 

Marka (Producent)  2009 
Cleanic (Harper Hygienics)   24,6% 
OLA (Harper Hygienics)  1,7% 
Bella (Toruńskie Zakłady Materiałów Opatrunkowych)  24,3% 
Marki własne  29,9% 
Velvet (Kimberly-Clark)  5,1% 
Pozostali   14,4% 

Pozycja „Marki własne” obejmuje łącznie produkty w ramach marek własnych wytwarzane przez Emitenta oraz pozostałych producentów. 

Źródło: Emitent za Nielsen 

Chusteczki do demakijażu 
Emitent  jako pierwszy polski producent wprowadził na rynek chusteczki do demakijażu i jest obecnie wiodącym w ujęciu 
wartościowym w Polsce producentem z 23,8% udziałem produktów brandowych i (zgodnie z szacunkami Emitenta) 
40,5% udziałem z uwzględnieniem marek własnych w ujęciu wartościowym w 2009 roku. Głównymi konkurentami 
Emitenta w segmencie chusteczek do demakijażu są koncerny Beiersdorf (z produktami Nivea Visage) oraz Johnson & 
Johnson. 
Tabela 31 Udziały rynkowe producentów w segmencie chusteczek do demakijażu w Polsce 

Marka (Producent)  2009 
Cleanic (Harper Hygienics)   23,8% 
Nivea Visage (Beiersdorf)  19,2% 
Johnson & Johnson  17,1% 
Marki własne  30,0% 
Pozostali   9,9% 

Pozycja „Marki własne” obejmuje łącznie produkty w ramach marek własnych wytwarzane przez Emitenta oraz pozostałych producentów.  

Źródło: Emitent za Nielsen 

Chusteczki do higieny intymnej 
Emitent jest największym pod względem udziału w rynku w ujęciu wartościowym w 2009 roku polskim producentem 
brandowych chusteczek do higieny intymnej z 43,7% udziałem, konkurując w tym segmencie z międzynarodowymi 
koncernami oferującymi chusteczki do higieny intymnej w ramach szerokiego portfela produktów oferowanych pod daną 
marką producenta takimi jak m.in. Johnson & Johnson (Carefree) czy GlaxoSmithKline z wprowadzoną w 2008 roku 
marką Lactacyd Femina. 
Tabela 32 Udziały rynkowe producentów w segmencie chusteczek do higieny intymnej w Polsce 

Marka (Producent)  2009 
Cleanic (Harper Hygienics)   43,7% 
Carefree (Johnson & Johnson)  8,6% 
Lactacyd Femina (Glaxo)  13,5% 
Marki własne  7,6% 
Pozostali   26,6% 

Pozycja „Marki własne” obejmuje łącznie produkty w ramach marek własnych wytwarzane przez Emitenta oraz pozostałych producentów. 

Źródło: Emitent za Nielsen 
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Płyny do higieny intymnej 
Emitent wprowadził płyny do higieny intymnej do swojej oferty produktowej w 2007 roku i nadal rozwija swoją pozycję w 
tym segmencie rynku, konkurując m.in. z koncernami takimi jak GlaxoSmithKline czy Ziaja. 
 
Tabela 33 Udziały rynkowe producentów w segmencie płynów do higieny intymnej w Polsce 

Marka (Producent)  2009 
Cleanic (Harper Hygienics)   1,7% 
Intima (Ziaja)  24,5% 
Lactacyd (Glaxo)  25,0% 
Marki własne  4,2% 
Pozostali   44,6% 

Pozycja „Marki własne” obejmuje łącznie produkty w ramach marek własnych wytwarzane przez Emitenta oraz pozostałych producentów. 

Źródło: Emitent za Nielsen 

Organizacja sprzedaży i konkurenci Emitenta na strategicznych rynkach zagranicznych 
Emitent realizuje sukcesywnie strategię rozwoju nie tylko na rynku polskim, ale także na większości rynków krajów 
Europy Środkowo-Wschodniej, w tym w szczególności na wyselekcjonowanych rynkach charakteryzujących się 
większym potencjałem zakupowym w związku z wielkością populacji i wyższym wzrostem w kategoriach, wynikającym 
najczęściej z niższych obecnie wydatków konsumpcyjnych per capita. Emitent wyselekcjonował rynki strategiczne takie 
jak: Rosja, Ukraina i Rumunia. Pozostała sprzedaż eksportowa realizowana jest na tzw. rynkach taktycznych, takich jak 
np. Białoruś i Kazachstan. W krajach strategicznych Emitent rozwija sprzedaż zarówno w zakresie produktów 
brandowych, jak i marek własnych. 
Sprzedaż na rynkach zagranicznych odbywa się za pośrednictwem lokalnego dystrybutora. Emitent dedykuje osoby 
wspierające działania dystrybutora na rynkach strategicznych oraz współfinansuje koszty budowy dystrybucji.  
Emitent posiada lub rozwija własny zespół sprzedaży, który kontroluje główne ogniwa dystrybucyjne, w celu zapewnienia 
bezpiecznej działalności na rynkach eksportowych. Wspólnie z dystrybutorem (importerem) dociera do głównych kanałów 
zbytu oraz prowadzi działania promocyjne mające na celu rozwój sprzedaży i zapewnienie obecności  sklepach. 
Na największym rynku rosyjskim Emitent posiada dwie spółki zależne: Harper Rus OOO z siedziba w Moskwie, która 
zajmuje się wsparciem sprzedaży i budową dystrybucji na rynku rosyjskim oraz Harper Production OOO z siedzibą w 
Jarcewie koło Smoleńska przy trasie Berlin – Moskwa, która zajmuje się najmem powierzchni magazynowej dla 
rosyjskich służb celnych. 
W poniższej tabeli przedstawiono konkurentów Emitenta na strategicznych rynkach zagranicznych w podziale na 
segmenty produktowe. 
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Tabela 34 Konkurenci Emitenta na strategicznych rynkach zagranicznych 

Konkurent Brand konkurenta Obecność w segmentach Obecność w krajach 
Procter & Gamble Pampers, Clean&Play pielęgnacja dziecięca Rosja, Ukraina, Rumunia 
GLAXO Lactacyd higiena intymna Rosja, Ukraina, Rumunia 

BDF NIVEA Nivea 
demakijaż, pielegnacja dziecieca, 
higiena intymna Rosja, Ukraina, Rumunia 

Johnson & Johnson J&J 

demakijaż, pielegnacja dziecieca, 
higiena intymna, chusteczki 
gospodarcze Rosja, Ukraina, Rumunia 

HARTMANN BEL Bel 

demakijaż, pielegnacja dziecieca, 
higiena intymna, chusteczki 
gospodarcze Rosja, Ukraina, Rumunia 

ONTEX HELEN HARPER Helen Harper 

demakijaż, pielegnacja dziecieca, 
higiena intymna, chusteczki 
gospodarcze Rosja, Ukraina, Rumunia 

INTERCHEMALL RUS Rusałoczka 

demakijaż, pielegnacja dziecieca, 
higiena intymna, chusteczki 
gospodarcze Rosja 

SISMA COTTONEVE Cottoneve 

demakijaż, pielegnacja dziecieca, 
higiena intymna, chusteczki 
gospodarcze Rosja, Ukraina, Rumunia 

TZMO/BELLA VOSTOK Bella 

demakijaż, pielegnacja dziecieca, 
higiena intymna, chusteczki 
gospodarcze Rosja, Ukraina, Rumunia 

COTTON CLUB Ja Samaya, SPA, Aura 

demakijaż, pielegnacja dziecieca, 
higiena intymna, chusteczki 
gospodarcze Rosja, Ukraina 

HYGIENE KINETICS Ola! 
demakijaż, pielegnacja dziecieca, 
higiena intymna Rosja 

MULTIMEX Akwael 

demakijaż, pielegnacja dziecieca, 
higiena intymna, chusteczki 
gospodarcze Rosja 

MASTER TRADE Fresh Idea, Emili 

demakijaż, pielegnacja dziecieca, 
higiena intymna, chusteczki 
gospodarcze Rosja 

SPEKTRUM LINTEO Linteo 

demakijaż, pielegnacja dziecieca, 
higiena intymna, chusteczki 
gospodarcze Rosja,Rumunia 

LOHMAN RAUSHER BELLAWA Bellawa demakijaż Rumunia 

ASIL RO/TR różne brandy 

demakijaż, pielegnacja dziecieca, 
higiena intymna, chusteczki 
gospodarcze Rumunia 

IPEK IPEK demakijaż Rumunia, Ukraina 

SEPTONA Septona 

demakijaż, pielegnacja dziecieca, 
higiena intymna, chusteczki 
gospodarcze Rumunia, Ukraina 

ALEX AVIEN różne brandy 

demakijaż, pielegnacja dziecieca, 
higiena intymna, chusteczki 
gospodarcze Rumunia 

MEGA DISPOSABLE różne brandy (Hankies) 

demakijaż, pielegnacja dziecieca, 
higiena intymna, chusteczki 
gospodarcze Rumunia 

Źródło: Emitent 
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W obszarze produktów marek własnych sieci handlowych konkurentami Emitenta na jego strategicznych rynkach 
zagranicznych są podmioty przedstawione w poniższej tabeli. 
 
Tabela 35 Konkurenci Emitenta na rynkach zagranicznych w produktach marek własnych sieci handlowych 

Konkurent  Kraj pochodzenia (siedziba) Obecność w krajach 
INTERCHEMALL RUS Rosja Rosja 
COTTON CLUB Rosja Rosja, Ukraina 
HYGIENE KINETICS Rosja Rosja 
MULTIMEX Rosja Rosja 
ASIL RO/TR Rumunia Rumunia 
IPEK Turcja Rumunia, Ukraina 
SEPTONA Grecja Rumunia, Ukraina 
ALEX AVIEN Rumunia Rumunia 
SANITARS Włochy Rosja, Ukraina 

Źródło: Emitent 

10.2.5. Najistotniejsze tendencje na rynku polskim i rynkach strategicznych 
Polska 
Polski rynek produktów kosmetyczno-higienicznych do oczyszczania skóry, pomimo osiągnięcia obecnego poziomu 
nasycenia, w stosunku do krajów Europy Zachodniej charakteryzuje się niższą konsumpcją produktów per capita, co 
wskazuje na potencjał rozwoju w kolejnych latach. 
W tabelach poniżej przedstawiono informacje na temat wydatków konsumentów per capita w poszczególnych 
segmentach produktów dla Europy Zachodniej (średnia) oraz Polski, według szacunków Emitenta. 
Tabela 36 Wydatki konsumentów per capita w segmentach płatków i patyczków 
Wydatki konsumentów na zakup płatków i patyczków per capita (dane w cenach dla konsumenta 
końcowego*) 2007 2008 2009 

Europa Zachodnia (średnia) 1,57 1,57 1,57 
Polska 0,86 0,95 1,02 
Procentowy udział konsumpcji polskiej na tle średniej konsumpcji zachodnioeuropejskiej 54,8% 60,5% 64,7% 

* EUR per capita 

Źródło: Szacunki Emitenta 

Tabela 37 Wydatki konsumentów per capita w segmencie chusteczek dla dzieci 
Wydatki konsumentów na zakup chusteczek dla dzieci per capita (dane w cenach dla konsumenta 
końcowego*) 2007 2008 2009 

Europa Zachodnia (średnia) 2,55 2,65 2,71 
Polska 1,02 1,16 1,37 
Procentowy udział konsumpcji polskiej na tle średniej konsumpcji zachodnioeuropejskiej 40,0% 43,8% 50,7% 

* EUR per capita 

Źródło: Szacunki Emitenta  

Tabela 38 Wydatki konsumentów per capita w segmencie chusteczek do demakijażu 
Wydatki konsumentów na zakup chusteczek do demakijażu per capita (dane w cenach dla konsumenta 
końcowego*) 2007 2008 2009 

Europa Zachodnia (średnia) 0,97 1,02 1,05 
Polska 0,10 0,11 0,13 
Procentowy udział konsumpcji polskiej na tle średniej konsumpcji zachodnioeuropejskiej 10,3% 11,1% 11,9% 

* EUR per capita 

Źródło: Szacunki Emitenta 
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Tabela 39 Wydatki konsumentów per capita w segmencie chusteczek do higieny intymnej 
Wydatki konsumentów na zakup chusteczek do higieny intymnej per capita (dane w cenach dla 
konsumenta końcowego*) 2007 2008 2009 

Europa Zachodnia (średnia) 0,10 0,11 0,12 
Polska 0,08 0,10 0,12 
Procentowy udział konsumpcji polskiej na tle średniej konsumpcji zachodnioeuropejskiej 80,0% 92,4% 101,6% 

* EUR per capita 

Źródło: Szacunki Emitenta 

Wzrost gospodarczy w Polsce, powiązane z nim wzrastająca zamożność społeczeństwa oraz poziom konsumpcji mają w 
opinii Emitenta wpływ na ogólny wzrost popytu na produkty kosmetyczno-higieniczne do oczyszczania skóry. Analizując 
skalę wzrostu dla poszczególnych segmentów rynku, należy podkreślić, że większość z nich charakteryzuje się znaczącą 
dynamiką bądź potencjałem wzrostu. Obok segmentów rynku o znacznym potencjale wzrostu występują również 
segmenty o stosunkowo wysokim poziomie nasycenia (patyczki higieniczne), w odniesieniu do których potencjał wzrostu 
jest wprawdzie niższy, jednakże nie można wykluczyć wzrostu w związku z ekspansją handlu nowoczesnego poza 
obszary dotychczasowej koncentracji.  
Udział produktów w ramach marek własnych w ujęciu wartościowym w poszczególnych segmentach polskiego rynku 
produktów kosmetyczno-higienicznych w 2009 roku kształtował się w zależności od segmentu, zgodnie z danymi 
Nielsen, od 7,6% (chusteczki do higieny intymnej) poprzez 27,7% (chusteczki dla dzieci), 30,0% (chusteczki do 
demakijażu i patyczki) do 36,9% (płatki kosmetyczne).  
Rosja 
Rosyjski rynek produktów kosmetyczno-higienicznych do oczyszczania skóry jest rynkiem w intensywnej fazie wzrostu. 
Charakterystyczne dla tego rynku jest mniejsze nasycenie produktów w stosunku do rynku polskiego oraz niższe w 
stosunku do polskich wydatki konsumentów per capita (patrz tabela poniżej). 
Tabela 40 Wydatki konsumentów per capita w poszczególnych segmentach w Rosji 

Produkty kosmetyczno-higieniczne do oczyszczania skóry Wydatki konsumentów per capita* 
  (dane za rok 2009) 
  Rosja  Polska 
Płatki kosmetyczne i patyczki higieniczne 0,33  1,02 
Chusteczki dla dzieci  0,096  1,37 
Chusteczki do demakijażu  0,015  0,13 
Chusteczki do higieny intymnej   0,015  0,12 

* EUR per capita 

Źródło: Szacunki Emitenta 

Ukraina 
Ukraiński rynek produktów kosmetyczno-higienicznych do oczyszczania skóry ma te same cechy co rynek rosyjski (tj. 
dynamiczny wzrost, mniejsze nasycenie produktów oraz niższa konsumpcja).  
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Tabela 41 Wydatki konsumentów per capita w poszczególnych segmentach na Ukrainie 

Produkty kosmetyczno-higieniczne do oczyszczania skóry  Wydatki konsumentów per capita* 
  (dane za rok 2009) 
  Ukraina  Polska 
Płatki kosmetyczne i patyczki higieniczne 0,39  1,02 
Chusteczki dla dzieci  0,15  1,37 
Chusteczki do demakijażu  0,01  0,13 
Chusteczki do higieny intymnej   0,01  0,12 

* EUR per capita 

Źródło: Szacunki Emitenta 

Rumunia 
Rumuński rynek bawełnianych produktów kosmetyczno-higienicznych do oczyszczania skóry, na którym Emitent 
prowadzi obecnie działalność (segmenty płatków i patyczków), charakteryzuje się dynamicznym wzrostem oraz podobnie 
jak rynki rosyjski i ukraiński niższymi wydatkami konsumentów per capita. 
Tabela 42 Wydatki konsumentów per capita w poszczególnych segmentach w Rumunii 

Produkty kosmetyczno-higieniczne do oczyszczania skóry  Wydatki konsumentów per capita* 
  (dane za rok 2009) 
  Rumunia  Polska 
Płatki kosmetyczne i patyczki higieniczne   0,34  1,02 

* EUR per capita 

Źródło: Szacunki Emitenta 

10.3 Produkty oferowane przez Emitenta  
10.3.1. Główne kategorie i segmenty produktowe Emitenta 
Emitent jest czołowym polskim producentem produktów kosmetyczno-higienicznych do oczyszczania skóry w 
następujących kategoriach i segmentach produktowych: 

− oczyszczanie twarzy (segment chusteczek do demakijażu, segment suchych i nawilżanych płatków kosmetycznych 
do oczyszczania twarzy, segment patyczków), 

− kosmetyki i produkty pielęgnacyjne dla niemowląt i dzieci, 
− higiena intymna (segment płynów do higieny intymnej i segment chusteczek do higieny intymnej). 
W ramach oferowanych kategorii i segmentów produktowych Emitent oferuje swoje wyroby w ramach następujących 
głównych marek: 

− produkty brandowe Cleanic, 
− produkty brandowe Ola będące produktami marki ekonomicznej o niższej cenie, 
− produkty brandowe Presto Clean, 
− produkty marek własnych wytwarzane dla sieci handlowych oraz dystrybutorów na rynkach zagranicznych. 
Produkty brandowe Cleanic oferowane przez Emitenta podzielone są na szereg linii produktowych (Cleanic, Cleanic 
Natural Beauty, Cleanic Kindii, Cleanic Intimate, Cleanic Clean O’’Peel) w zależności od ich przeznaczenia. 

10.3.2. Produkty Emitenta w podziale na segmenty produktowe 
Produkty kosmetyczno-higieniczne do oczyszczania skóry produkowane przez Emitenta są sprzedawane pod wieloma 
markami wykorzystywanymi przez Emitenta. Poniżej przedstawiono produkty Emitenta w podziale na segmenty 
produktowe. 
Segment chusteczek do demakijażu 
− chusteczki do demakijażu Cleanic Natural Beauty w wariantach: (a) do cery normalnej i mieszanej (nasączone 

prowitaminą B5 oraz wyciągiem z owsa) albo (b) suchej i wrażliwej (nasączone wyciągiem z aloesu, prowitaminą B5 
oraz oliwą z oliwek) oraz (c) w wariancie GrapeVit (z wyciągiem z pestek z winogron); 
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− chusteczki nawilżane do peelingu Cleanic Clean O’’Peel przeznaczone do peelingu oraz oczyszczenia skóry twarzy i 
dekoltu; na powierzchni chusteczek umieszczono mikrogranulki ułatwiające oczyszczenie skóry; chusteczki Cleanic 
Clean O’’Peel są nasączone balsamem zawierającym w swoim składzie wyciąg z echinacei, wyciąg z zielonego 
groszku oraz ekstrakt z chabra bławatka, 

− chusteczki odświeżające Cleanic nasączone substancjami czyszczącymi bez zawartości alkoholu o trzech 
wariantach zapachowych: (a) Active, (b) Ice, (c) Antiseptic; 

− chusteczki odświeżające marki ekonomicznej OLA. 
Segment suchych i nawilżanych płatków kosmetycznych do oczyszczania twarzy 
− nawilżane płatki do demakijażu Cleanic Natural Beauty w wariantach do cery normalnej i mieszanej albo suchej i 

wrażliwej;  
− nawilżane płatki do demakijażu Cleanic Natural Beauty w słoiczku z zakręcanym wieczkiem z formułą GrapeVit 

(wzbogacone wyciągiem z winogron i gliceryną) oraz w wersji do cery normalnej i mieszanej (wzbogacone 
minerałami morskimi) i w wersji do cery suchej i wrażliwej (wyciąg z aloesu z dodatkiem oleju jojoba); 

− płatki kosmetyczne Cleanic Pure Effect z dwustronną powierzchnią Pure Effect wykonane z naturalnej bawełny; 
− płatki kosmetyczne Cleanic Pure Effect Soft Touch wzbogacone na powierzchni substancją „soft touch”; 
− płatki kosmetyczne Soft & Puffy z wyciągiem z aloesu i zapachem; 
− płatki kosmetyczne dla dzieci Cleanic Kindii (Cleanic dzidziuś) wykonane z czystej bawełny; 
− płatki do peelingu Cleanic Clean O’’Peel przeznaczone do peelingu oraz oczyszczania skóry twarzy i dekoltu; cechą 

wyróżniająca te płatki jest umieszczenie na ich powierzchni mikrogranulek ułatwiających oczyszczanie i peeling 
skóry; 

− płatki kosmetyczne marki ekonomicznej OLA. 

Segment patyczków 
− patyczki higieniczne Cleanic wykonane z wytrzymałego tworzywa z warstwą naturalnej bawełny nawiniętą na 

końcówkach patyczka; 
− patyczki kosmetyczne dla dzieci Cleanic Kindii (Cleanic dzidziuś) wykonane z naturalnej bawełny; cechą 

charakterystyczną tych płatków jest takie ukształtowanie nawiniętej bawełny, które zapobiega zbyt głębokiemu 
wetknięciu patyczka, 

− patyczki higieniczne marki ekonomicznej OLA. 
Segment chusteczek dla niemowląt i dzieci 
− chusteczki nawilżane dla niemowląt Cleanic Kindii (Cleanic dzidziuś) przeznaczone do pielęgnacji skóry niemowląt, 

nie zawierające alkoholu, nawilżone hypoalergicznym balsamem z dodatkiem łagodnych substancji myjących i 
pielęgnujących; oferowane w trzech wersjach: (a) Sensitive – do skóry wrażliwej, zawierające pantenol i wyciąg z 
rumianku, pozbawione substancji zapachowych; (b) Skin Balance – przeznaczone do dbania o właściwą równowagę 
skóry dziecka, zawierające olejek ze słonecznika; (c) Herbal Care – nawilżone kremowym balsamem z ekstraktami 
trzech roślin i ziół (w tym chaber bławatek, siemię lniane i owies; 

Segment płynów do higieny intymnej 
− mleczne emulsje do higieny intymnej Cleanic Intimate zawierające w swoim składzie kwas mlekowy o 

właściwościach łagodzących; emulsje do higieny intymnej są oferowane w trzech wersjach: (a) mleczna emulsja do 
higieny intymnej z proteinami mleka; (b) mleczna emulsja do higieny intymnej z wyciągiem z nagietka; (c) mleczna 
emulsja do higieny intymnej z wyciągiem z rumianku. 

Segment chusteczek do higieny intymnej 
− chusteczki do higieny intymnej Cleanic Intimate z ekstraktami z ziół, kwasem mlekowym i alantoiną; chusteczki do 

higieny intymnej Cleanic Intimate są oferowane w trzech wersjach: (a) z wyciągiem z babki lancetowatej; (b) z 
wyciągiem z nagietka; (c) z wyciągiem z rumianku; 

− chusteczki do higieny intymnej Cleanic Intimate z proteinami mleka w saszetkach, nasączone hypoalergiczną 
formułą, która zawiera kwas mlekowy pomagający utrzymać fizjologiczne pH sfery intymnej, proteiny mleka o 
działaniu nawilżającym oraz alantoinę łagodzącą podrażnienia; 
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Nowymi inicjatywami wprowadzonymi przez Emitenta na rynek są produkty z segmentów: 

− płynów do mycia twarzy i demakijażu (żele do mycia twarzy i kremowe emulsje do demakijażu Cleanic Natural 
Beauty, w tym: kremowa emulsja do demakijażu dla cery suchej i wrażliwej z wyciągiem z bawełny i aloesu,  
tonizujący żel do mycia cery suchej i wrażliwej z solami mineralnymi, proteinami i witaminą B5, łagodna emulsja do 
demakijażu cery normalnej i mieszanej, regulujący żel do mycia cery normalnej i mieszanej z wyciągiem z bawełny), 

− kosmetyków dla dzieci (płyn do kąpieli Cleanic Kindii z oliwką, oliwka dla niemowląt Cleanic Kindii; krem 
pielęgnacyjny Cleanic Kindii; szampon dla niemowląt Cleanic Kindii). 

Emitent wykorzystując swoje kompetencje produkcyjne w chusteczkach mokrych, stworzył rodzinę produktów pod 
brandem Presto Clean z sukcesem wchodząc w obszar chusteczek gospodarczych. Nawilżane chusteczki gospodarcze 
Presto Clean przeznaczone są do utrzymania czystości w mieszkaniach oraz samochodach. W ramach tej linii produktów 
Emitent produkuje i oferuje chusteczki gospodarcze: 

− do kuchni i łazienki; 
− do mebli (o zapachu sosnowym), nasączone woskiem; 
− do samochodu. 
10.3.3. Marki własne produkowane przez Emitenta 
Emitent posiada istotną pozycję w wytwarzaniu produktów sprzedawanych pod markami własnymi sieci handlowych. 
W obszarze marek własnych Emitent współpracuje z większością wiodących sieci handlowych działających w Polsce 
oraz szeregiem odbiorców zagranicznych.  
Wykres 3 Przychody ze sprzedaży produktów marek własnych oferowanych przez Emitenta (w tys. PLN) 
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Pomimo osiągnięcia przez Emitenta znaczącego udziału w poszczególnych segmentach produktów marek własnych sieci 
handlowych, Emitent podejmuje dalsze działania mające na celu nawiązanie współpracy z nowymi sieciami handlowymi 
– zarówno w kraju jak i za granicą.  
Współpraca Emitenta z sieciami handlowymi w zakresie produktów marek własnych wiąże się z koniecznością spełniania 
przez Emitenta wymogów sieci handlowych, które wyznaczają coraz wyższe normy jakościowe dotyczące procesu 
produkcji , oferowanych wyrobów jak i standardów obsługi.  
Pomimo rosnących wymogów związanych z markami własnymi nie można jednak wykluczyć powstania nowych 
podmiotów produkujących w Polsce produkty marek własnych dla sieci handlowych. Możliwe jest ponadto przenoszenie 
przez konkurentów Emitenta ich mocy produkcyjnych z Europy Zachodniej do Polski. 
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10.3.4. Nowe produkty Emitenta wprowadzone do sprzedaży w okresie objętym historycznymi informacjami 
finansowymi oraz do dnia zatwierdzenia Prospektu 

Emitent prowadząc działalność na rynku produktów kosmetyczno-higienicznych do oczyszczania skóry w Polsce, i innych 
krajach Europy Środkowo-Wschodniej systematycznie wprowadza do sprzedaży nowe produkty wzbogacające ofertę 
produktową oraz udoskonala wcześniej oferowane produkty wprowadzając innowacyjne rozwiązania. 
Tabela 43 Produkty wprowadzone do sprzedaży w latach 2007-2009 oraz od początku 2010 roku 

Rok  Produkty wprowadzone do sprzedaży w latach 2007-2009 oraz od początku 2010 roku* 

2007   Nawilżane płatki do demakijażu Cleanic Natural Beauty 
  Płatki do demakijażu Cleanic Natural Beauty Soft & Puffy nasączone wyciągiem z aloesu i zapachem.  
  Udoskonalone wersje chusteczek do demakijażu Cleanic Natural Beauty.  
  Chusteczki do peelingu Cleanic Clean O’’Peel.  

  
Mleczne emulsje do higieny intymnej Cleanic Intimate w trzech wersjach: (a) z proteinami mleka, (b) z wyciągiem z rumianku, (c) z 
wyciągiem z nagietka.  

  
Chusteczki do demakijażu Cleanic Natural Beauty w jednorazowych saszetkach w dwóch wariantach: do cery normalnej i mieszanej; 
do cery suchej i wrażliwej. 

  Chusteczki do peelingu Cleanic Clean O’’Peel w jednorazowych saszetkach.  
  Chusteczki do higieny intymnej Cleanic Intimate z proteinami mleka w jednorazowych saszetkach.  
  Chusteczki gospodarcze Presto Clean uniwersalne oraz do mebli w opakowaniach po 60 sztuk. 
   

2008  Chusteczki do demakijażu Cleanic Natural Beauty w wariancie GrapeVit (z wyciągiem z pestek z winogron). 
  Chusteczki dla niemowląt Cleanic Kindii (Cleanic dzidziuś) Herbal Care 
  Kosmetyki dla dzieci Cleanic Kindii: oliwka, szampon, płyn do kąpieli, krem 
  Chusteczki gospodarcze Presto Clean: do kuchni i łazienek oraz do mebli 
   

2009 
 

Liftingowane mleczne emulsje do higieny intymnej Cleanic Intimate w kartoniku w trzech wariantach: z rumiankiem, z nagietkiem, z 
proteinami mleka 

  Chusteczki do demakijażu Cleanic Natural Beauty z pop-upem 
  Chusteczki odświeżające Cleanic w trzech wariantach Active, Ice, Antiseptic 
  Żel do mycia twarzy, dwa warianty: do cery normalnej i mieszanej; do cery suchej i wrażliwej 
  Emulsja do demakijażu dwa warianty: do cery normalnej i mieszanej; do cery suchej i wrażliwej 
  Nawilżane płatki do demakijażu Cleanic Natural Beauty z Formułą GrapeVit 
  Chusteczki dla dzieci Cleanic Kindii Sensitive i Skin Balance z udoskonaloną formułą 
  Chusteczki odświeżające Ola 
  Produkty marki „Nieżność” ( z przeznaczeniem na rynki wschodnie) 
  Chusteczki dla dzieci Todi Bear 

   
2010*   Intymne chusteczki Łagodzenie i pielęgnacja z rumiankiem w opakowaniach po 10 i 20 sztuk 

  Intymne chusteczki Skuteczna ochrona z nagietkiem 
  Intymne chusteczki Długotrwała Świeżość z babką lancetowatą  
  Płatki nawilżane GrapeVit do cery zmęczonej i pozbawionej blasku 
  Chusteczki odświeżające Aqua 
  Chusteczki odświeżające Travel 
  Patyczki marki własnej Aldi 

  
Chusteczki gospodarcze Presto w 4 wariantach: Do łazienki ”Fresh Power”, Do mebli drewnianych, Antystatyczne ściereczki do 
mebli, Do kuchni „Orange Action” 

  Płatki do demakijażu oczu i skóry wrażliwej Sensitive z wyciągiem z aloesu (70, 110 sztuk) 
  Patyczki kosmetyczne Sensitive z wyciągiem z aloesu 200 sztuk 
  Chusteczki do pielęgnacji dzieci Łagodzące z siemieniem lnianym (opakowanie 108 sztuk) 

* do dnia zatwierdzenia Prospektu 

Emitent planuje dalsze, sukcesywne wprowadzanie do oferty asortymentowej nowych produktów. Produkty te będą 
wprowadzane do kategorii, w których Emitent jest już obecny, jak i do nowych kategorii, poprzez które Emitent chce 
poszerzyć swoją obecność na rynku produktów do oczyszczania skóry. Istotą tworzenia i wprowadzania nowych 
produktów jest zaoferowanie konsumentowi finalnemu wyróżniającej się i adekwatnej dla niego wartości oferowanej 
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przez produkt w celu wygenerowania zakupu próbnego bądź zwiększenia lojalności względem obecnych produktów 
oferowanych przez Emitenta.  
Perspektywicznymi produktami Emitenta z punktu widzenia dalszego rozwoju są płyny i emulsje do higieny intymnej, 
płynne produkty kosmetyczne dla dzieci, kosmetyki do oczyszczania skóry twarzy (żele do mycia twarzy, emulsje do 
demakijażu, nawilżane płatki kosmetyczne) oraz chusteczki gospodarcze. 
Powyższe inicjatywy przyczyniły się do dalszego wzrostu pozycji Emitenta i postrzegania go jako innowacyjnego 
producenta produktów kosmetyczno-higienicznych do oczyszczania skóry. Szczegółowe informacje dotyczące efektów 
ich wprowadzenia (wzrost przychodów, dynamika wzrostu) zaprezentowane zostały w punkcie 10.7 Struktura 
przychodów Emitenta”. 

10.4 Założenia wszelkich stwierdzeń dotyczących pozycji konkurencyjnej  
Założenia dotyczące stwierdzeń, oświadczeń lub komunikatów dotyczących pozycji konkurencyjnej Emitenta pochodzą z 
opracowań przygotowanych przez Nielsen i GfK Polonia na zlecenie Spółki. Wszędzie tam, gdzie przedmiotowe źródła 
nie zostały wskazane, założenia dotyczące stwierdzeń, oświadczeń lub komunikatów dotyczących pozycji konkurencyjnej 
Emitenta oparte są na wiedzy Zarządu Emitenta o działalności Spółki i jej pozycji konkurencyjnej. 

10.5 Strategia Emitenta 
Wstęp 
Nadrzędnym celem Emitenta jest budowa wartości dla akcjonariuszy poprzez poprawę pozycji rynkowej oraz 
optymalizację modelu biznesowego, co Emitent zamierza osiągnąć poprzez następujące działania: 

− umocnienie pozycji lidera na rosnącym rynku produktów kosmetyczno-higienicznych do oczyszczania skóry w 
Polsce; 

− rozszerzanie zakresu oferty produktowej poprzez wprowadzanie nowych innowacyjnych produktów do oczyszczania 
skóry pod brandem Cleanic, w tym w segmentach do tej pory nie objętych obecną ofertą Spółki; 

− konsekwentna budowa obecności na rynkach Europy Środkowo-Wschodniej, w tym przede wszystkim na rynkach 
zdefiniowanych przez Emitenta jako strategiczne, charakteryzujących się odpowiednią wielkością populacji oraz 
niższymi niż w Polsce wydatkami konsumentów per capita na produkty do oczyszczania skóry, a tym samym 
wyższym potencjałem wzrostu (Rosja, Ukraina, Białoruś, Rumunia); 

− poszukiwanie znaczących wartościowo kontraktów produkcyjnych w ramach marek własnych dla klientów z Europy 
Zachodniej; 

− stałą poprawę efektywności organizacyjnej i produktywności. 
Umocnienie pozycji lidera na rynku krajowym 
Emitent jest wiodącym producentem na rynku produktów kosmetyczno-higienicznych do oczyszczania skóry w Polsce. 
Udział wartościowy Emitenta na polskim rynku produktów do oczyszczania skóry wynosi około 14%, natomiast w 
segmentach, w których oferuje on swoje produkty jego łączny udział wartościowy sięga 35%. Emitent jest liderem w 
Polsce w segmencie płatków kosmetycznych, patyczków higienicznych i chusteczek do demakijażu, jak również posiada 
silną pozycję w segmencie mokrych chusteczek i wiodącą pozycję w segmencie chusteczek do higieny intymnej. 
Emitent oferuje produkty brandowe jak również produkty pod wybranymi markami własnymi.  
Strategią Emitenta jest umacnianie pozycji rynkowej poprzez m.in.: 

− zwiększenie lojalności wśród obecnej bazy konsumentów; 
− wprowadzanie innowacyjnych produktów oferujących większą wartość dla konsumentów; 
− różnicowanie oferty brandu Cleanic względem marek własnych i oferty konkurencyjnej; 
− wykorzystanie potencjału szybko rosnących segmentów, takich jak np. produkty dla dzieci i produkty do higieny 

intymnej; 
− wykorzystanie potencjału brandu Cleanic i rozszerzenie jej obecności o nowe segmenty w kategorii oczyszczania 

skóry. 
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Wykorzystanie potencjału brandu Cleanic 
Docelowe kierunki rozwoju brandu Cleanic oparte będą na kluczowych dla marki kompetencjach produktowych 
związanych z jej wizerunkiem postrzeganym przez konsumenta.  
Do najbardziej charakterystycznych atrybutów brandu Cleanic (wskazanych przez reprezentatywną grupę kobiet w wieku 
20-45 lat) należą: „bez tej marki nie wyobrażam sobie codziennego utrzymania czystości i równowagi skóry”, „jest dla 
takich ludzi jak ja”, „chętnie poleciłabym jej produkty przyjaciółce”, „jest ekspertem od naturalnego oczyszczania i 
pielęgnacji skóry”.  
Dodatkowo, wskazane postrzeganie brandu Cleanic wsparte jest szeroką rozpoznawalnością tej marki, wśród grupy 
docelowej, osiągającą poziom 73%. 
Biorąc pod uwagę wizerunek i świadomość brandu, a także dotychczasowy rozwój i jego pozycję w segmentach 
produktów do oczyszczania skóry, w tym w szczególności produktów do demakijażu i oczyszczania skóry twarzy, 
działania które będą podejmowane w najbliższym czasie będą zmierzały do poszerzenia obecności brandu Cleanic o 
nowe segmenty w kategorii oczyszczania skóry, w tym w szczególności skóry twarzy, oraz skóry dzieci (kosmetyki dla 
dzieci). 
Emitent opracował szczegółowy plan poszerzenia obecności produktowej marki w wybranych kategoriach w latach 2010-
2012. Rynek produktów do oczyszczania skóry na koniec 2009 roku miał wartość 829,4 mln PLN. W porównaniu do 
segmentów, w których obecnie Emitent ma istotną pozycję (o wartości 486,9 mln PLN), stanowi to możliwość znacznego 
poszerzenia wielkości docelowej rynków, na których oferowane będą produkty pod brandem Cleanic.  
Rozszerzanie zakresu oferty poprzez wprowadzanie nowych kategorii produktów 
Bazując na opisanych powyżej postrzeganych przez konsumenta atrybutach brandu Cleanic Emitent planuje 
wprowadzanie produktów w nowych segmentach rynkowych. Według oceny Emitenta wielkość rynku produktów 
kosmetyczno-higienicznych do oczyszczania skóry w segmentach, w których Emitent nie jest w tej chwili obecny ze 
swoimi produktami wynosi 342,5 mln PLN. Stanowi to bardzo znaczący potencjał rozwoju dla Emitenta. Emitent 
opracował szczegółowy plan wprowadzania produktów w wybranych segmentach w kolejnych latach w ramach szerokiej 
strategii marketingowej.  
Rozwój na strategicznych rynkach eksportowych 
Emitent realizuje sukcesywnie strategię rozwoju nie tylko na rynku polskim, ale także na większości rynków krajów 
Europy Środkowo-Wschodniej, w tym w szczególności na wyselekcjonowanych rynkach o dużej populacji z potencjałem 
znaczącego wzrostu wynikającego z niższych niż w Polsce wydatków konsumentów per capita. Emitent wyselekcjonował 
jako rynki strategiczne następujące kraje: Rosja, Ukraina i Rumunia. Rozwój na rynkach zagranicznych realizowany 
będzie zarówno w oparciu o brand Cleanic, jak i marki własne sieci handlowych oraz dystrybutorów na rynkach 
zagranicznych. 
W 2009 roku łącznie eksport produktów Emitenta stanowił 34% ogółu przychodów ze sprzedaży i wzrósł o 38% w 
stosunku do 2008 roku. Na rynkach strategicznych eksport stanowił 16% przychodów ze sprzedaży ogółem i w 2009 
wzrósł o prawie 35% w porównaniu do roku wcześniejszego. 
Najważniejsze dla Emitenta rynki pod względem wielkości, dynamiki wzrostu oraz chłonności to Rosja, na której 
zrealizowane zostało 27% sprzedaży eksportowej w 2009 roku, Ukraina (ponad 19% sprzedaży eksportowej) oraz 
obiecujący rynek rumuński.  
Pozostała sprzedaż eksportowa realizowana jest na pozostałych rynkach Europy Środkowej i Wschodniej (Czechy, 
Słowacja, Węgry, Litwa, Łotwa, Estonia, Mołdawia i Bułgaria). 
Spółka zamierza w przyszłości kontynuować intensywne działania mające na celu zwiększenie sprzedaży na 
dynamicznie rosnących rynkach eksportowych, wykorzystując m.in. swoje doświadczenia w rozwoju produktów pod 
brandem Cleanic na rynku polskim. Działania na rynku rosyjskim, ukraińskim i rumuńskim będą koncentrowały się na 
aktywnym wspieraniu sprzedaży przez lokalne zespoły sprzedażowe Emitenta we współpracy z jego dystrybutorami na 
tych rynkach. 
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Poszukiwanie kontraktów produkcyjnych w ramach marek własnych dla klientów z Europy Zachodniej 
Uwzględniając trendy występujące w niektórych segmentach rynkowych, Emitent oferuje produkty pod markami własnymi 
na rynkach Europy Zachodniej. 
Obok produkcji wyrobów pod markami własnymi dla sieci handlowych w Polsce i innych krajach Europy Środkowo-
Wschodniej Emitent podjął w 2009 działania w celu pozyskania znaczących wartościowo kontraktów na produkcję 
eksportową pod markami własnymi, głównie do krajów Europy Zachodniej. Efektem tych działań jest rozpoczęcie 
współpracy w maju 2010 roku ze znaczącą siecią handlową w Zachodniej Europie. 

Stała poprawa efektywności i produktywności 
Emitent przykłada bardzo wysoką wagę do sprawności procesów produkcyjnych, logistycznych i jakości produktów. 
Całość procesu produkcji jest zorganizowana pod kątem jego efektywności, z dokładnie przyporządkowaną 
odpowiedzialnością szefów produkcji, działów i pojedynczej zmiany. Emitent na bieżąco monitoruje poziom wskaźników 
efektywności, takich jak  m.in. OEE. Informacja ta jest też przekazywana na bieżąco pracownikom Spółki. 
Emitent zamierza w dalszym ciągu osiągać poprawę efektywności i produktywności poprzez zwiększenie mocy 
produkcyjnych oraz optymalizację procesów operacyjnych. 
Zamierzony rozwój nowych produktów oraz planowana ekspansja na rynki zagraniczne będą wymagać wzrostu mocy 
produkcyjnych. Emitent podjął decyzję o zakupie w roku bieżącym maszyn zwiększających moce produkcyjne oraz 
rozważa budowę nowego zakładu pozwalającego na zwiększenie mocy produkcyjnych w zakresie produkcji taśmy 
bawełnianej i większości wyrobów oraz reorganizację produkcji w podziale na suchą i mokrą (chusteczki i płatki 
nawilżane, płyny kosmetyczne). Spółka  rozważa ponadto zakup nowej linii do produkcji taśmy bawełnianej do produkcji 
płatków. 

10.6 Elementy przewagi konkurencyjnej 

Silna pozycja i możliwość rozowju brandu Cleanic w Polsce  
Główny brand, pod którym Emitent sprzedaje swoje produkty, Cleanic, jest jednym z najlepiej rozpoznawalnych i 
rozwojowych na rynku produktów kosmetyczno-higienicznych do oczyszczania skóry. Zgodnie z przeprowadzonymi 
badaniami brand Cleanic posiada potencjał do budowy pozycji eksperta w oczyszczaniu skóry. 
Poziom znajomości brandu Cleanic przez aktualnych oraz potencjalnych konsumentów oraz jego potencjalny zasięg 
produktowy (zastosowań) stanowi jedną z istotnych przewag konkurencyjnych Emitenta. W ocenie Emitenta możliwe jest 
wprowadzenie na rynek pod brandem Cleanic szeregu nowych produktów o zastosowaniach w nowych dla Emitenta 
kategoriach i segmentach rynku kosmetyczno-higienicznego. Oznacza to możliwość zwiększania dostępnego dla 
Emitenta rynku docelowego. 
Udział Emitenta w rynku produktów do oczyszczania skóry w Polsce 
Emitent jest obecnie liderem na rynku krajowym w dojrzałych produktach (płatki kosmetyczne, patyczki) oraz jednym z 
trzech wiodących producentów w dynamicznie rozwijających się segmentach produktowych (chusteczki dla dzieci, 
chusteczki do demakijażu i chusteczki do higieny intymnej). Produkty Emitenta sprzedawane są pod marką Cleanic, jak i 
również po wybranymi markami własnymi.  
Szczegółowe informacje na temat udziału rynkowego Emitenta w poszczególnych segmentach  produktów zostały 
zamieszczone w punkcie 10.2.4 „Konkurenci Emitenta i udziały rynkowe w poszczególnych segmentach rynku”.  
Innowacyjność w ofercie produktowej Emitenta 
Cleanic pojawił się na rynku polskim w 1991 roku wprowadzając do obrotu ofertę produktową składającą się z 
bawełnianych płatków do demakijażu oraz patyczków higienicznych. Przez 10 lat brand rozbudowywał swoją pozycję w 
tych segmentach, stając się nie tylko liderem rynkowym, ale i synonimem jakościowym tego typu produktów.  
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W międzyczasie, bazując na wypracowanych wówczas kompetencjach produktowych opartych na surowcach i 
półproduktach takich jak bawełna i chusteczki bawełniane, brand Cleanic poszerzał swoją obecność o kolejne segmenty: 
segment produktów pielęgnacyjnych dla dzieci, nawilżone chusteczki do demakijażu, uniwersalne chusteczki czyszczące 
i produkty higieny intymnej, wprowadzając w różnych grupach produktowych ich nowe wersje (np. nawilżane chusteczki 
do peelingu, emulsje do higieny intymnej w różnych wersjach, chusteczki do demakijażu dla różnych typów skóry 
nawilżane substancjami i wyciągami roślinnymi). 
W kolejnych latach brand Cleanic ugruntowywał swoją obecność w dotychczasowych segmentach stając się w każdym z 
nich liderem rynkowym i prekursorem rozwoju danej kategorii. Z końcem 2009 roku Cleanic posiadał około 18% 
wartościowych udziałów rynkowych w sumarycznej masie kategorii, w których brand jest obecny. 
Strategia maksymalizacji efektywności organizacji łącząca produkcję wyrobów brandowych i produktów pod 
markami własnymi 
Emitent kieruje się właściwą, potwierdzoną udziałami rynkowymi i wynikami finansowymi, strategią mającą na celu 
optymalizację efektywności organizacji, w tym w obszarze produkcji. Nadrzędnym celem Emitenta jest rozwój sprzedaży 
produktów brandowych, w tym przede wszystkim pod flagowym brandem Cleanic. Jednocześnie, w celu uzyskania jak 
najwyższe efektywności produkcji, a co za tym idzie jak najniższych jednostkowych kosztów wytworzenia Emitent 
podejmuje działania celem maksymalnego wypełnienia zdolności produkcyjnych poprzez produkcję wyrobów pod 
markami własnymi sieci handlowych. Odpowiednia organizacja produkcji i maksymalna dbałość o efektywność procesu 
produkcyjnego pozwala Emitentowi na osiągnięcie atrakcyjnych marż także na tym segmencie działalności. 
Stosując taką strategię Emitent zabezpiecza się częściowo przed potencjalnym niekorzystnym wpływem zjawiska 
zwiększenia udziału marek własnych w rynku. W opinii Emitenta przy odpowiedniej polityce prowadzenia marki i 
działaniach marketingowych można utrzymać udział brandu Cleanic w obecnie reprezentowanych segmentach i 
jednocześnie zwiększać istotnie jej udział w nowych segmentach. Z obserwacji Emitenta wynika, że na rynkach 
rozwiniętych nastąpiła stabilizacja podziału rynku pomiędzy wiodący brand i marki własne. Jednocześnie obserwowany 
wzrost udziału marek własnych wobec stosowanej strategii przez Emitenta pozwala na dodatkowe zwiększenie udziału w 
rynku przez Emitenta ogółem. 
Zdaniem Emitenta zastosowania takiej strategii przyczyniła się istotnie do sukcesu Spółki. Różnicuje ona także Emitenta 
w stosunku do większości innych podmiotów działających na rynku produktów do oczyszczania skóry i stanowi w ocenie 
Emitenta istotną przewagę konkurencyjną w stosunku do producentów lokalnych. 
Model sprzedaży i dystrybucji dopasowany do charakteru rynku 
Emitent współpracuje z większością działających w Polsce sieci handlowych (hipermarkety, supermarkety, sieci 
dyskontowe, drogerie sieciowe) w zakresie sprzedaży za pośrednictwem placówek tych sieci produktów brandowych 
Emitenta. W 2009 roku sprzedaż krajowa produktów wytwarzanych przez Emitenta do sieci handlowych (supermarkety i 
hipermarkety) oraz drogerii sieciowych stanowiła 72,7% ogólnej kwoty sprzedaży krajowej. 
Stosowany przez Emitenta model sprzedaży i dystrybucji jego produktów, w ramach którego istotna część sprzedaży jest 
realizowana za pośrednictwem tak zdefiniowanego kanału nowoczesnego (sieci handlowych), zapewnia Emitentowi 
efektywność dystrybucji przy ograniczonych nakładach oraz skoncentrowanym, relatywnie niewielkim zespole sprzedaży. 
Mając na względzie udział sprzedaży produktów kosmetyczno-higienicznych do oczyszczania skóry dokonywanej za 
pośrednictwem sieci handlowych, obecność Emitenta w tych segmentach rynku stanowi bazę do zwiększania poziomu 
sprzedaży przy jednoczesnym efektywnym zarządzaniu kosztami sprzedaży. 
Skuteczność i umiejętność Emitenta prowadzenia współpracy z sieciami handlowymi pozwala oceniać, że Emitent ma 
istotną przewagę nad większością marek lokalnych obecnych na rozproszonym rynku produktów kosmetycznych. 
Doświadczona kadra kierownicza 
W skład Zarządu Emitenta wchodzą osoby z wieloletnim doświadczeniem w branży produktów szybkozbywalnych 
zdobytym podczas pracy dla międzynarodowych koncernów oraz Emitenta. Osoby te charakteryzują się znajomością 
realiów rynkowych oraz uwarunkowań ekonomicznych i finansowych charakterystycznych dla tej branży, specyfiki 
produkcji oraz uwarunkowań technicznych i organizacyjnych z nią związanych. 
Emitent dysponuje również wykwalifikowanym i doświadczonym zespołem członków kadry kierowniczej. 
Prowadzone konsekwentnie przez wiele lat przez Zarząd i kadrę kierowniczą Emitenta działania w zakresie 
pozycjonowania marki Cleanic, wprowadzania nowych produktów na rynek oraz optymalizacji organizacji Emitenta 
zaowocowały niewątpliwym sukcesem mierzonym pozycją marki Cleanic i produktów Emitenta ogółem na rynku polskim i 
kluczowych rynkach Europy Środkowo-Wschodniej oraz wynikami finansowymi Emitenta. Emitent uważa, że 
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doświadczenie, kompetencje i skuteczność w realizacji wybranej strategii przez kadrę zarządzającą Emitenta są jedną z 
ważniejszych przewag konkurencyjnych na rynku. 
Szczegółowe informacje na temat doświadczenia i kwalifikacji członków Zarządu zostały zamieszczone w rozdziale 17 
„Organy Spółki”. 
Dział marketingu zapewniający prawidłowe rozpoznanie przez Emitenta tendencji panujących na rynku 
Pracownicy działu marketingu Emitenta posiadają wszechstronną wiedzę na temat polskiego rynku produktów 
kosmetyczno-higienicznych oraz tendencji i trendów panujących na tym rynku. W rezultacie Emitent jest w stanie 
identyfikować i obserwować tendencje rynkowe, w szczególności definiować innowacyjne produkty (np. chusteczki do 
higieny intymnej) bądź modyfikować istniejące produkty (np. nasączanie chusteczek do higieny intymnej ekstraktami z 
ziół), których wprowadzenie może zapewnić Emitentowi osiągnięcie znaczącego udziału rynkowego. Rozpoznawanie 
tendencji i potrzeb konsumentów wpływa również na wizerunek Emitenta jako producenta innowacyjnych produktów 
kosmetyczno-higienicznych do oczyszczania skóry, wspomagając tym samym wizerunek flagowej marki Cleanic i 
różnicując tym samym produkty pod tą marką od produktów sprzedawanych pod markami własnymi.  
Potwierdzeniem dotychczasowych osiągnięć Emitenta w zakresie rozpoznawania panujących na rynku trendów i 
tendencji mogą być informacje na temat udziału rynkowego Emitenta w poszczególnych segmentach rynku produktów 
kosmetyczno-higienicznych do oczyszczania skóry. 
Nowoczesny zakład produkcyjny w Mińsku Mazowieckim 
Emitent dysponuje jedną z najnowocześniejszych w Europie baz produkcyjnych w obszarze produktów kosmetyczno-
higienicznych do oczyszczania skóry. Dzięki wysokiej efektywności i jakości produkcji Emitent jest w stanie uzyskiwać 
najwyższe w branży marże na produkowanych wyrobach. Nowoczesność stosowanych rozwiązań technologicznych i 
organizacji produkcji pozwala również na stosowanie najwyższych norm jakościowych, sterylności i badań produktów. 
Nowoczesne hale produkcyjne spełniają wysokie wymogi w zakresie bezpieczeństwa produkcji. Ich zaprojektowanie 
pozwala na uzyskanie optymalnych warunków produkcji. Posiadane przez Emitenta maszyny i urządzenia produkcyjne 
oraz wyposażenie zostały zakupione od znanych europejskich i światowych producentów w 2005 roku i latach 
następnych. Posiadają one konstrukcję, zaawansowane rozwiązania technologiczne oraz wysoką wydajność 
pozwalająca na osiągnięcie najwyższych w branży norm produkcyjnych. Spełniają one aktualne wymagania standardów 
bezpieczeństwa norm europejskich i posiadają odpowiednie certyfikaty CE. W zakładzie produkcyjnym obowiązują 
wdrożone międzynarodowe normy monitorowania i zarządzania jakością, efektywnością i wydajnością (wskaźnik 
Całkowitej Efektywności Maszyn i Urządzeń OEE - Overall Equipment Effectiveness), który jest kluczowym wskaźnikiem 
opisującym efektywność zainstalowanego parku maszynowego w przedsiębiorstwie, umożliwiającym kontrolę 
efektywności procesu produkcji na każdym etapie i podejmowanie odpowiednich działań w przypadku wystąpienia 
ewentualnych problemów czy identyfikacje tzw. „wąskich gardeł”. 
Proces produkcji wyrobów podzielony jest na trzy grupy w ramach niezależnych nowoczesnych linii produkcyjnych: 
produkcja płatków (przerób bawełny na taśmę bawełnianą oraz wycinanie płatków), produkcja patyczków (przerób 
bawełny na taśmę bawełnianą, wytwarzanie patyczków polipropylenowych, nawijanie bawełny w postaci cienkiej taśmy) 
oraz produkcja chusteczek nawilżanych (wytwarzanie płynu nawilżającego, nawilżanie włókniny, formowanie), natomiast 
proces konfekcjonowania wyrobów gotowych odbywa się w dwóch lokalizacjach: w Warszawie i Garwolinie. 
Hale produkcyjne w zakładzie w Mińsku Mazowieckim są wyposażone w wiele nowoczesnych systemów 
bezpieczeństwa, do których należą w szczególności: (a) system wykrywania pożaru oparty na czujnikach 
rozmieszczonych w halach produkcyjnych, w pomieszczeniach technicznych i biurowych; (b) instalacja wodna 
(tryskaczowa) obejmująca zraszacze, które zalewają pomieszczenia objęte pożarem wodą i pianą gaśniczą; (c) system 
ręcznego ostrzegania pożarowego; (d) strefy przeciwogniowe wydzielone w budynkach zabezpieczające przed 
przedostaniem się pożaru do sąsiednich pomieszczeń; (e) bramy przeciwpożarowe stosowane w przejściach i drogach 
transportowych; (f) stały monitoring służb ochrony obiektu i ochrony przeciwpożarowej; (g) układ zraszaczy powietrza 
zabezpieczający przed unoszeniem się pyłów.  
Nowoczesne centrum logistyczne 
Emitent posiada nowoczesne centrum logistyczne w Mińsku Mazowieckim realizujące w sposób całkowicie zintegrowany 
funkcje magazynowe, dystrybucyjne i logistykę surowców i materiałów wykorzystywanych w procesie produkcji. W 
działaniach centrum logistycznego wykorzystywane są systemy elektroniczne umożliwiające między innymi powiązanie 
systemu logistycznego z systemem zarządzania produkcją, dzięki czemu Emitent wprowadził zautomatyzowaną 
procedurę przekazywania surowców do produkcji oraz odbioru gotowych produktów. Nowoczesne zarządzanie 
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dystrybucją i logistyką produkcji ma także istotny pozytywny wpływ na dostępność produktów Emitenta oraz terminowość 
dostaw.  W związku z dalszym rozwojem, w ramach prac nad rozbudową powierzchni magazynowych Spółka uruchomiła 
w marcu 2010 roku nowe centrum logistyczne w Garwolinie, dzięki czemu uzyskała dodatkowe powierzchnie 
magazynowe oraz moce do kompletowania i dystrybucji rosnącej liczby przesyłek wyrobów gotowych do klientów. 
Ponadto, magazyn w Garwolinie sąsiaduje z magazynem konfekcyjnym, dzięki czemu Emitent będzie mieć możliwość 
nawiązywania współpracy i wykonywania zleceń zewnętrznych przy wolnych mocach przerobowych.  

10.7 Struktura przychodów Emitenta  
Źródłem przychodów z działalności podstawowej Grupy są produkty kosmetyczno-higieniczne do oczyszczania skóry. 
Wartość przychodów z działalności podstawowej wraz z podziałem na główne kategorie produktów wytwarzanych przez 
Emitenta zaprezentowano w tabeli poniżej. 
Tabela 44 Wartość przychodów z działalności podstawowej i ich struktura produktowa 

Grupa Kapitałowa       
 2007 2008 2009 
(w tys. PLN) Wartość Udział % Wartość Udział % Wartość Udział % 
Przychody ze sprzedaży płatków kosmetycznych 50 697 39,4% 59 777 41,5% 67 602 38,9% 

 Dynamika (%)   17,9%  13,1%  
Przychody ze sprzedaży patyczków higienicznych 21 148 16,4% 20 688 14,3% 23 208 13,4% 

 Dynamika (%)   -2,2%  12,2%  
Przychody ze sprzedaży chusteczek nawilżanych 54 446 42,3% 57 881 40,1% 67 855 39,1% 

 Dynamika (%)   6,3%  17,2%  
Przychody ze sprzedaży pozostałych produktów 2 495 1,9% 5 853 4,1% 14 912 8,6% 

 Dynamika (%)   134,6%  154,8%  
Przychody z działalności podstawowej 128 786 100,0% 144 200 100,0% 173 577 100,0% 

 Dynamika (%)    12,0%   20,4%   

Źródło: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy Kapitałowej za lata 2007, 2008 i 2009, które zostały zamieszczone w rozdziale „Historyczne informacje 
finansowe” 

Dynamiczny wzrost przychodów ze sprzedaży z działalności podstawowej odnotowany w analizowanym okresie (o 
12,0% w 2008 roku z poziomu 128.786 tys. PLN w 2007 roku oraz o 20,4% w 2009 roku do poziomu 173.577 tys. PLN z 
poziomu 144.200 tys. PLN w 2008 roku) wynikał m.in. z rosnącego popytu na artykuły kosmetyczno-higieniczne do 
oczyszczania skóry w Polsce, w szczególności w segmentach rynku, w których Emitent posiada znaczącą pozycję, 
zintensyfikowania działań mających na celu sprzedaż produktów Emitenta na rynkach eksportowych, a także z 
wprowadzania na rynek nowych produktów. 
Emitent uzyskuje większość przychodów ze sprzedaży produktów w następujących segmentach: 

− płatków kosmetycznych, 
− chusteczek do demakijażu i nawilżanych, 
− patyczków higienicznych. 
W 2009 roku w porównaniu do roku 2007 nastąpił wzrost przychodów ze sprzedaży we wszystkich grupach produktów. 
Przychody ze sprzedaży płatków kosmetycznych notowały trend wzrostowy we wszystkich analizowanych okresach. 
Wartość przychodów ze sprzedaży w tej kategorii wzrosła w 2008 roku o 17,9% w porównaniu do 2007 roku. W 2009 
roku kategoria ta zanotowała wzrost o 13,1% w stosunku do poprzedniego roku, osiągając wartość 67.602 tys. PLN. 
Wzrost przychodów ze sprzedaży płatków kosmetycznych wynika z rosnącego popytu rynkowego na tego typu produkty 
(w tym rosnącego popytu na wprowadzane przez Emitenta nowe warianty produktu o wysokim potencjale marżowym, 
takie jak nawilżane płatki do demakijażu) oraz wzrostu sprzedaży generowanego przez wzrost produktów marek 
własnych. Dynamika wzrostu przychodów tego segmentu na przestrzeni lat 2007-2009 wydaje się wskazywać na dobre 
perspektywy dalszego rozwoju tej kategorii. 
W 2008 roku nastąpił nieznaczny spadek przychodów ze sprzedaży patyczków higienicznych o 2,2% w stosunku do 
poprzedniego roku. W stosunku do 2008 roku w 2009 roku zanotowano w  tym segmencie wzrost przychodów – o 12,2%, 
tj. do poziomu 23.208 tys. PLN. Wzrost przychodów w tym segmencie Emitent zawdzięcza rosnącemu popytowi na jego 
produkty na rynku polskim i rynkach zagranicznych oraz podwyżce cen na patyczki sprzedawane pod brandem Cleanic w 
kraju. 
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W przypadku przychodów ze sprzedaży chusteczek nawilżanych zaobserwować można podobne tendencje jak w 
przypadku płatków kosmetycznych. W 2008 roku nastąpił wzrost przychodów w stosunku do poprzedniego roku o 6,3%, 
a w 2009 roku wzrost ten wyniósł 17,2% do poziomu 67.855 tys. PLN.  
Wzrost przychodów w tym segmencie wynika z rozszerzenia produkcji o marki własne odbiorców, które mają znaczący 
potencjał wzrostowy, oraz z dalszego rozwoju sprzedaży eksportowej Emitenta. 
Szeroka grupa chusteczek nawilżanych obejmuje chusteczki do demakijażu, chusteczki do pielęgnacji dziecięcej, do 
higieny intymnej, odświeżające, do peelingu oraz chusteczki gospodarcze. W poniższej tabeli zaprezentowano podział 
przychodów w ramach tego segmentu produktów. 
Tabela 45 Struktura przychodów w segmencie chusteczek nawilżanych 

Grupa Kapitałowa    
 2007 2008 2009 
(w tys. PLN) Wartość Udział % Wartość Udział % Wartość Udział % 
Przychody ze sprzedaży chusteczek nawilżanych, w tym: 54 446 100,0% 57 881 100,0% 67 855 100,0% 

Chusteczki do demakijażu 3 690 6,8% 4 445 7,7% 4 291 6,3% 
 Dynamika (%)   20,5%  -3,5%  
Chusteczki dziecięce 36 254 66,6% 38 804 67,0% 47 207 69,6% 
 Dynamika (%)   7,0%  21,7%  
Chusteczki gospodarcze 3 997 7,3% 5 176 8,9% 6 769 10,0% 
 Dynamika (%)   29,5%  30,8%  
Chusteczki do higieny intymnej 5 596 10,3% 5 469 9,4% 4 860 7,2% 
 Dynamika (%)   -2,3%  -11,1%  
Chusteczki odświeżające 4 440 8,2% 3 693 6,4% 2 800 4,1% 
 Dynamika (%)   -16,8%  -24,2%  
Chusteczki do peelingu 470 0,9% 293 0,5% 255 0,4% 
 Dynamika (%)   -37,7%  -12,8%  
Pozostałe (chusteczki antybakteryjne) 0 0,0% 0 0,0% 1 673 2,5% 

Źródło: Emitent 

Udział przychodów uzyskiwanych ze sprzedaży pozostałych produktów ulega systematycznemu, dynamicznemu 
wzrostowi. Przychody  te charakteryzowały się silnym wzrostem na poziomie 134,6% w 2008 roku w porównaniu do roku 
poprzedniego oraz na poziomie 154,8% w roku 2009 w porównaniu do roku 2008. Ta grupa produktów obejmuje 
przychody ze sprzedaży kosmetyków, plastrów, płynów, taśmy bawełnianej oraz wacików i waty. W poniższej tabeli 
zaprezentowano podział przychodów ze sprzedaży pozostałych produktów. 
Tabela 46 Struktura przychodów ze sprzedaży  pozostałych produktów 

Grupa Kapitałowa    
 2007 2008 2009 
(w tys. PLN) Wartość Udział % Wartość Udział % Wartość Udział % 
Przychody ze sprzedaży pozostałych produktów, w tym: 2 495 100,0% 5 853 100,0% 14 912 100,0% 

Kremy 0 0,0% 168 2,9% 163 1,1% 
 Dynamika (%)   -  -3,4%  
Plastry 638 25,6% 535 9,1% 409 2,7% 
 Dynamika (%)   -16,1%  -23,7%  
Płyny 1 212 48,6% 2 247 38,4% 2 728 18,3% 
 Dynamika (%)   185,5%  121,4%  
Taśma bawełniana  0 0,0% 2 283 39,0% 11 104 74,5% 
 Dynamika (%)   -  386,3%  
Waciki 574 23,0% 604 10,3% 509 3,4% 
 Dynamika (%)   5,2%  -15,7%  
Wata 71 2,8% 15 0,3% 0 0,0% 
 Dynamika (%)     -78,5%   -100,0%   

Źródło: Emitent 
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Struktura przychodów z działalności podstawowej w podziale na produkty wyprodukowane przez Emitenta i 
podwykonawców 
Część produktów oznaczonych marką Emitenta produkowana jest przez podwykonawców. Poniższa tabela przedstawia 
podział przychodów ze sprzedaży produktów na wytwarzane przez Emitenta oraz wytworzone przez inne podmioty. 
Tabela 47 Struktura przychodów z działalności podstawowej w podziale na producenta 

Grupa Kapitałowa       
 2007 2008 2009 
(w tys. PLN) Wartość Udział % Wartość Udział % Wartość Udział % 

Produkty kosmetyczno-higieniczne wyprodukowane przez Grupę 126 642 98,3% 141 020 97,8% 170 355 98,1% 
Produkty kosmetyczno-higieniczne wyprodukowane przez 
podwykonawców 2 144 1,7% 3 179 2,2% 3 223 1,9% 

Razem 128 786 100,0% 144 200 100,0% 173 577 100,0% 

Źródło: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy Kapitałowej za lata 2007, 2008 i 2009, które zostały zamieszczone w rozdziale 
„Historyczne informacje finansowe” 

W analizowanym okresie Emitent zlecał podwykonawcom wyłącznie wytwarzanie tych produktów, które stanowią 
uzupełnienie oferty Emitenta (płyny do higieny intymnej, kosmetyki dla dzieci i plastry), a ich niewielki udział w sprzedaży 
nie uzasadniał inwestycji w linie do ich produkcji. W 2008 roku udział przychodów z produktów wytworzonych przez 
podwykonawców w przychodach ogółem wzrósł z poziomu 1,7% w 2007 roku do poziomu 2,2%. W 2009 roku udział 
przychodów z produktów wytworzonych przez podwykonawców pozostał na poziomie zbliżonym do 2008 roku, osiągając 
1,9%. 
Struktura geograficzna przychodów z działalności podstawowej 
Poniższa tabela przedstawia podział przychodów ze sprzedaży produktów ze względu na lokalizację odbiorcy. 
Tabela 48 Struktura geograficzna przychodów z działalności podstawowej 

Grupa Kapitałowa       
 2007 2008 2009 
(w tys. PLN) Wartość Udział % Wartość Udział % Wartość Udział % 
Sprzedaż krajowa 99 825 77,5% 100 770 69,9% 113 574 65,4% 

 Dynamika (%)   0,9%  12,7%  
Sprzedaż zagraniczna 28 961 22,5% 43 429 30,1% 60 004 34,6% 

 Dynamika (%)   50,0%  38,2%  
Razem 128 786 100,0% 144 200 100,0% 173 577 100,0% 

Źródło: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy Kapitałowej za lata 2007, 2008 i 2009, które zostały zamieszczone w rozdziale 
„Historyczne informacje finansowe” 

W 2007 roku sprzedaż zagraniczna wyniosła 28.961 tys. PLN, co stanowiło 22,5% ogólnej wartości sprzedaży za ten rok. 
Znaczący udział sprzedaży eksportowej w sprzedaży ogółem należy wiązać z umacnianiem pozycji Emitenta głównie na 
rynku rosyjskim i ukraińskim. 
Sprzedaż zagraniczna w 2008 roku wyniosła 43.429 tys. PLN, co stanowiło 30,1% ogólnej wartości sprzedaży w tym 
roku. W porównaniu do 2007 roku stanowiło to wzrost o 50,0%. Sytuacja ta była spowodowana ukierunkowaniem 
Emitenta na wzrost eksportu i dalsze umacnianie swojej pozycji na rynkach strategicznych (rosyjskim i ukraińskim), które 
charakteryzują się rosnącym popytem na produkty kosmetyczno-higieniczne do oczyszczania skóry. 
Wzrost udziału eksportu w przychodach z działalności podstawowej był kontynuowany w 2009 roku, w którym wartość 
sprzedaży zagranicznej osiągnęła poziom 60.004 tys. PLN, co stanowiło 34,6% ogółu przychodów ze sprzedaży oraz 
wzrost na poziomie 38,2% w porównaniu do roku poprzedniego.  
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Tabela 49 Struktura przychodów w podziale na kluczowe rynki 
Rynek       
 2007  2008  2009  
(w tys. PLN) wartość udział % wartość udział % wartość udział % 

Polska 99 825 77,5% 100 770 69,9% 113 574 65,4% 
 Dynamika (%)   0,9%  12,7%  
Rosja 8 878 6,9% 12 005 8,3% 16 047 9,2% 

 Dynamika (%)   35,2%  33,7%  
Ukraina 6 704 5,2% 8 742 6,1% 11 686 6,7% 

 Dynamika (%)   30,4%  33,7%  
Rumunia 763 0,6% 886 0,6% 1 428 0,8% 

 Dynamika (%)   16,1%  61,2%  
Białoruś 3 520 2,7% 4 117 2,9% 3 939 2,3% 

 Dynamika (%)   16,9%  -4,3%  
Kazachstan 1 460 1,1% 1 437 1,0% 1 422 0,8% 

 Dynamika (%)   -1,6%  -1,1%  
Pozostałe rynki 7 636 5,9% 16 243 11,3% 25 482 14,7% 

 Dynamika (%)   112,7%  56,9%  
RAZEM 128 786 100,0% 144 200 100,0% 173 577 100,0% 

Źródło: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy Kapitałowej za lata 2007, 2008 i 2009, Emitent 
 

Poza rynkiem polskim, na którym Emitent realizował w latach 2007-2009 zdecydowaną większość przychodów, w 
analizowanym okresie Emitent osiągał również przychody na rynkach zagranicznych, z których największy udział mają 
strategiczne rynki zagraniczne: rynek rosyjski, ukraiński i rumuński, których udział w przychodach ogółem, jak i dynamika 
wzrostu przychodów ulegają systematycznemu wzrostowi. Pozostałe rynki, obejmujące takie kraje jak m.in.: Białoruś, 
Bułgaria, Kazachstan, Czechy, Słowacja, Węgry, Litwa, Łotwa, Estonia, Mołdawia, Wielka Brytania, Finlandia, Norwegia, 
Szwecja, Dania i Uzbekistan, stanowiły w sumie w 2009 roku 17,8% przychodów Emitenta ogółem. W ramach działalności 
na pozostałych rynkach w latach 2008-2009 realizowana była sprzedaż półproduktu w formie taśmy bawełnianej do klienta 
we Francji. Sprzedaż ta wynikała stanowiła w latach 2008-2009 odpowiednio 3,7% i 6,4%. 
Struktura przychodów ze sprzedaży w Polsce w głównych segmentach produktów 
Największa dynamika wzrostu przychodów Emitenta w Polsce w 2009 roku dotyczyła chusteczek nawilżanych (w 2009 
rok wzrost o ponad 15%) oraz płatków kosmetycznych, gdzie wzrost wyniósł 11,6%. 
W strukturze przychodów z działalności podstawowej Emitenta ze sprzedaży krajowej w latach 2007-2009, największy 
udział miały, podobnie jak w przypadku dynamiki wzrostu, przychody ze sprzedaży chusteczek nawilżanych oraz 
przychody ze sprzedaży płatków kosmetycznych.  
Tabela 50 Struktura przychodów w głównych segmentach produktów w Polsce 

Grupa Kapitałowa    
 2007 2008 2009 
(w tys. PLN) Wartość Udział % Wartość Udział % Wartość Udział % 
Przychody ze sprzedaży płatków kosmetycznych 36 225 36,3% 33 286 33,0% 37 160 32,7% 
 Dynamika (%)   -8,1%  11,6%  
Przychody ze sprzedaży patyczków higienicznych 12 590 12,6% 11 771 11,7% 12 573 11,1% 
 Dynamika (%)   -6,5%  6,8%  
Przychody ze sprzedaży chusteczek nawilżanych 46 073 46,2% 50 595 50,2% 58 397 51,4% 
 Dynamika (%)   9,8%  15,4%  
Przychody ze sprzedaży pozostałych produktów 4 939 4,9% 5 118 5,1% 5 444 4,8% 
 Dynamika (%)   3,6%  6,4%  
Przychody z działalności podstawowej 99 825 100,0% 100 770 100,0% 113 574 100,0% 
 Dynamika (%)     0,9%   12,7%   

Źródło: Emitent 



 91 

Struktura przychodów z działalności podstawowej według głównych klientów Emitenta 
W ramach przychodów Emitenta ze sprzedaży produktów w Polsce największy udział mają przychody realizowane na 
współpracy z sieciami (super i hipermarkety, sieci drogerii) stanowiące w 2009 roku 88,2% przychodów krajowych 
ogółem. Pozostałą kwotę przychodów (około 12%) stanowią przychody z tytułu sprzedaży w tradycyjnym handlu 
hurtowym. 
Na rynku polskim siedmiu głównych klientów Emitenta (tj. sieć sklepów detalicznych oraz super i hipermarkety) 
odpowiada łącznie za ponad 47,6% przychodów ogółem generowanych przez Emitenta.  
W strukturze przychodów Emitenta największy udział stanowią przychody realizowane na współpracy z największym 
klientem - siecią sklepów detalicznych, które w latach 2007-2009 ulegają dynamicznemu wzrostowi z 17,2% w 2007 do 
23,7%, ze względu na organiczny wzrost tego klienta na rynku krajowym. 
Pozostali główni klienci Emitenta w 2009 roku, z udziałem w przychodach powyżej 5% to trzy spółki zagraniczne, których 
łączny udział w ogólnej kwocie przychodów realizowanych przez Emitenta w 2009 roku wynosi 18,7%. 
 

10.8 Sezonowość sprzedaży produktów Emitenta 
W dotychczasowej działalności Emitent nie zaobserwował znaczących sezonowych wahań sprzedaży produktów. 
Ewentualne wahania poziomu sprzedaży mogą być wynikiem bieżącego funkcjonowania Emitenta, a także pojawiania się 
bądź wygasania kontraktów z poszczególnymi klientami, głównie sieciami handlowymi. 
Wykres 4 Miesięczna sprzedaż Emitenta w latach 2007-2009 (w tys. PLN) 
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Źródło: Emitent 

Wahania sprzedaży zanotowano jedynie w segmencie chusteczek gospodarczych Presto Clean, których największa 
sprzedaż ma miejsce w grudniu przed okresem świąt Bożego Narodzenia oraz w grupie chusteczek odświeżających, 
których największa sprzedaż ma miejsce w miesiącach letnich (lipiec – sierpień). 
 

10.9 Główni dostawcy Emitenta 
Najwięksi dostawcy Emitenta to przede wszystkim producenci surowców niezbędnych do produkcji wytwarzanych przez 
Emitenta produktów finalnych, w szczególności producenci bawełny (do produkcji płatków kosmetycznych oraz bawełny 
nawijanej na patyczki kosmetyczne) oraz producenci włókniny (do produkcji chusteczek nawilżanych), których udział w 
strukturze zakupów w 2009 roku wynosił odpowiednio 33% i 31%. Emitent posiada zdywersyfikowaną bazę dostawców 
głównych surowców. Pozostali dostawcy to m.in. producenci polipropylenu oraz dostawcy opakowań (w tym etykiet, 
kartonów, opakowań w formie torebek, opakowań foliowych). 
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10.10 Polityka jakości i efektywności produkcji 
Działalność Emitenta w odniesieniu do produkowanych wyrobów regulowana jest szeregiem polskich (ustawy i 
rozporządzenia) i unijnych (dyrektywy i rozporządzenia) aktów prawnych dotyczących produktów, obejmujących 
uregulowania w takich obszarach jak m.in.: kosmetyki, detergenty, bezpieczeństwo produktów, substancje i preparaty 
chemiczne, opakowania i odpady, wyroby medyczne, ochrona konsumenta czy bezpieczeństwo i higiena pracy. 
Jakość półproduktów oraz produktów finalnych jest monitorowana na każdym etapie produkcji od momentu pozyskania 
surowca (bawełna i taśma bawełniana - do produkcji płatków i wacików, włóknina - do produkcji chusteczek, polipropylen 
- do produkcji patyczków) poprzez jego przeróbkę i nadzór nad bieżącą produkcją (kontrola i przeglądy maszyn 
pracujących w linii technologicznej prowadzone przez personel produkcyjny), do kontroli jakości gotowego wyrobu i 
wyrobu przygotowanego do wysyłki. 
Każdy nowy produkt jest zawsze testowany przez Emitenta w renomowanych laboratoriach zewnętrznych oraz w 
instytucjach potwierdzających jakość i bezpieczeństwo produktów: w Państwowym Zakładzie Higieny, w Instytucie 
"Pomnik - Centrum Zdrowia Dziecka". Ponadto, odbiorcy produktów pod markami własnymi regularnie (z reguły raz na 
rok) dokonują audytów w zakresie jakości produktów sprzedawanych pod ich markami, ukierunkowanych na kontrolę 
przestrzegania zarówno ogólnych regulacji w zakresie jakości jak i indywidualnych wymogów danego odbiorcy w tym 
obszarze.  
Potwierdzeniem skutecznego wdrożenia międzynarodowych norm Systemu Zarządzenia Jakością jest uzyskany przez 
Emitenta w marcu 2008 roku certyfikat ISO 9001:2000, którego zakres obejmuje procesy związane z projektowaniem, 
produkcją i sprzedażą produktów higienicznych i kosmetycznych. 
Emitent monitoruje proces produkcji przy zastosowaniu wskaźnika OEE - Całkowita Efektywność Maszyn i Urządzeń 
(Overall Equipment Effectiveness), który jest kluczowym wskaźnikiem opisującym efektywność zainstalowanego sprzętu 
w przedsiębiorstwie. Wskaźnik ten w sposób kompleksowy identyfikuje trzy główne obszary efektywności operacyjnej, tj.: 
dostępność, wydajność oraz jakość produkowanych wyrobów. Analiza ta pozwala określić, jaka jest bieżąca wydajność 
maszyn i urządzeń oraz pokazać gdzie powstają straty obniżające wydajność maszyn. Głównym celem liczenia 
wskaźnika OEE jest wskazanie kierunków prowadzonych działań doskonalących procesy produkcyjne.  Przy jego 
wykorzystaniu Emitent w łatwy sposób może zidentyfikować wąskie gardła jak również główne problemy w 
przedsiębiorstwie. OEE jest również miernikiem wdrażanych udoskonaleń oraz pozwala w łatwy sposób obliczyć korzyści 
wynikające z doskonalenia procesu produkcji i eliminacji poszczególnych problemów.  
Bieżąca kontrola jakości wyrobów oraz zmianowy system pracy umożliwia nieprzerwaną kontrolę produkcji (Dział 
Zarządzania Jakością), dzięki czemu ewentualne wystąpienie wyrobu niezgodnego bądź niepełnowartościowego jest 
niezwłocznie poprzedzane podjęciem odpowiednich działań korygujących. Wszelkie powyższe działania, jak również 
kontrola produktów do wysyłki powoduje, iż klient otrzymuje jedynie wyrób najwyższej jakości. 

10.11 Polityka marketingowa Emitenta 
Polityka marketingowa Emitenta zakłada zintegrowane działania wykorzystujące instrumenty marketingowe mające na 
celu wzrost zainteresowania brandami Emitenta i jego produktami. Działania nakierowane są na dalszą budowę 
wizerunku brandu Cleanic jako eksperta w obszarze oczyszczania skóry oraz pozyskiwanie nowych klientów. 
Polityka marketingowa Emitenta polega na oferowaniu wysokiej jakości produktów w segmentach, w których możliwe jest 
wykorzystanie unikalnych kompetencji Emitenta związanych z technologią (bawełna, chusteczki z włókniny), jak i z 
pozycją produktów brandowych Cleanic. W każdym z segmentów, w których obecny jest Emitent, posiada on dominującą 
pozycję, która jest wynikiem oferowania konsumentowi innowacyjnych produktów o najwyższej jakości, szeroko 
dystrybuowanych i zaspakajających zróżnicowane potrzeby i oczekiwania nabywcy. Będąc specjalistą w każdym z 
segmentów, Emitent sukcesywnie poszerza swą ofertę o nowe produkty, które umożliwiają zachowanie wyróżniającej się 
przewagi konkurencyjnej względem innych uczestników w danym segmencie rynku. 
Jednym z podstawowych założeń strategii marketingowej w działalności Emitenta jest zwiększenie częstotliwości zakupu 
jego produktów przez klientów oraz utrzymanie ich lojalności względem marki. Jedna z najważniejszych taktyk, która 
pozwoli zrealizować te cele oparta jest na poszerzeniu portfela produktów o ofertę zaspokajającą potrzeby różnych grup 
konsumenckich, które dotychczas nie dokonywały zakupu produktów Emitenta. W tym celu, mając na uwadze różne 
grupy konsumentów, Emitent rozwija gamę produktów dostępnych dla masowego odbiorcy dokonującego zakupów w 
handlu nowoczesnym i tradycyjnym, w małych, średnich i dużych miastach na terenie kraju. Poza strategicznymi 
produktami brandowymi Cleanic adresowanymi do zamożniejszych klientów szukających nowoczesnych rozwiązań w 
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zakresie oczyszczania skóry, Emitent rozwija ofertę brandowych produktów ekonomicznych Ola oraz marek własnych, 
które są produkowane i rozwijane z myślą o mniej zamożnych konsumentach, kierujących się przy zakupie głównie 
czynnikiem cenowym. 
Działania polegające na pozyskiwaniu nowych klientów oparte są na mechanizmach generowania zakupu próbnego na 
nowe produkty (promocje), komunikacji z wykorzystaniem starannie dobranych punktów kontaktu z klientem (prasa, 
magazyny, gazetki sieci handlowych, strony i fora internetowe, animacje sprzedaży w sklepach, obecności na targach 
branżowych). 
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11. ISTOTNE UMOWY SPÓŁKI 
 
Poniżej przedstawiono informacje o umowach, które Emitent uznaje za istotne, zawieranych w ramach normalnego toku 
działalności, jak i poza nim. W przypadku umów zawieranych w normalnym toku działalności, przyjęto następujące 
kryteria uznania danej umowy za istotną: (i) występuje sytuacja uzależnienia od umowy (co dotyczy wyłącznie przypadku 
umowy kredytowej opisanej w pkt 11.1.2), lub (ii) wartość przedmiotu umowy stanowi co najmniej 10% wartości 
sprzedaży netto wykazanej w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitałowej Emitenta za rok obrotowy 
2009. W przypadku umów zawieranych poza normalnym tokiem działalności, o uznaniu danej umowy za istotną 
decydowała specyfika przedmiotu danej umowy w kontekście jej kluczowego znaczenia dla wsparcia lub rozwoju 
działalności Emitenta i Grupy. 

11.1 Umowy zawierane przez Emitenta w ramach normalnego toku działalności 

11.1.1. Umowy z sieciami handlowymi i dystrybutorami 
Emitent zawarł umowy dystrybucyjne określające warunki sprzedaży oraz dostawy produktów Emitenta z większością 
wiodących sieci handlowych i dystrybutorów działających w Polsce oraz z sieciami handlowymi i dystrybutorami 
działającymi w Rosji i na Ukrainie. Prawa z większości wskazanych poniżej umów zostały przeniesione na Harper Trade 
Sp. z o.o. na mocy umowy o przeniesieniu zorganizowanej części przedsiębiorstwa z dnia 31 grudnia 2009 roku. 
Zawierane przez Emitenta umowy z sieciami handlowymi zawierają wiele standardowych postanowień stosowanych 
przez sieci handlowe we współpracy z dostawcami produktów sprzedawanych w ramach placówek tych sieci. 
Postanowienia te odnoszą się między innymi do terminów płatności dokonywanych przez sieci handlowe na rzecz 
Emitenta w zamian za wyprodukowane i dostarczone produkty (z reguły terminy płatności za wyprodukowane i 
dostarczone przez Emitenta produkty przekraczają 21 dni, jednakże termin płatności jest zawsze negocjowany 
indywidualnie przez Emitenta z każdą siecią handlową). Umowy te regulują zasady współpracy oraz udziału Emitenta w 
działaniach marketingowych i promocyjnych prowadzonych przez sieci handlowe w odniesieniu do produktów Emitenta 
oraz koszty ponoszone przez Emitenta z tego tytułu (rabaty promocyjne, koszty wsparcia sprzedaży, koszty promocji 
produktów Emitenta w wydawnictwach promocyjnych sieci handlowej). Praktyką stosowaną przez strony jest również 
określenie zasad wynagrodzenia należnego sieci handlowej z tytułu osiągnięcia określonego przez strony poziomu 
sprzedaży produktów Emitenta w placówkach tej sieci handlowej. Umowy określają również zasady odpowiedzialności 
Emitenta, w szczególności kary umowne należne sieci handlowej, z tytułu niewykonania bądź nienależytego wykonania 
przez Emitenta jego obowiązków wynikających z danej umowy, w szczególności niezrealizowanie zamówienia złożonego 
przez sieć handlową zgodnie z warunkami tego zamówienia bądź zrealizowanie takiego zamówienia wyłącznie w części. 
Praktyką stosowaną przez sieci handlowe działające w Polsce jest zawieranie umów regulujących zasady współpracy z 
producentami wyrobów kosmetyczno-higienicznych sprzedawanych w placówkach tych sieci na okres obejmujący rok 
kalendarzowy. Po zakończeniu okresu wskazanego w umowie praktyką stron jest kontynuowanie współpracy na 
dotychczasowych zasadach, chyba że którakolwiek ze stron w sposób wyraźny powiadomi drugą o zaprzestaniu takiej 
współpracy albo strony zawrą nowe porozumienie regulujące zasady współpracy. 
Umowa sprzedaży artykułów higieniczno-kosmetycznych zawarta w dniu 1 sierpnia 2004 roku pomiędzy 
Emitentem a Jeronimo Martins Dystrybucja Sp. z o.o. (obecnie Jeronimo Martins Dystrybucja S.A.) 
Umowa określa warunki współpracy w zakresie sprzedaży produktów wytworzonych przez Emitenta dla sieci handlowej 
„Biedronka” należącej do Jeronimo Martins Dystrybucja Sp. z o.o. (obecnie Jeronimo Martins Dystrybucja S.A.) z 
przeznaczeniem do sprzedaży w sklepach tej sieci. Umowa reguluje zasady współpracy Emitenta z Jeronimo Martins 
Dystrybucja Sp. z o.o. (obecnie Jeronimo Martins Dystrybucja S.A.) w zakresie dostawy i sprzedaży produktów 
wytworzonych przez Emitenta dla sieci handlowej „Biedronka”. Umowa reguluje kwestie majątkowych praw autorskich do 
oznaczenia produktów w ramach marek własnych wytwarzanych przez Emitenta na zlecenie sieci handlowej „Biedronka”. 
Umowa reguluje również zobowiązanie Emitenta do powstrzymania się od dostarczania innym odbiorcom lub sprzedaży 
detalicznej lub hurtowej produktów opatrzonych znakiem marki własnej sieci handlowej „Biedronka”, produktów 
oznaczonych znakiem podobnym lub produktów o tej samej lub podobnej recepturze. Umowa przewiduje kary umowne 
nałożone na Emitenta w przypadku naruszenia tego zobowiązania. Umowa została zawarta na czas nieokreślony. Prawa 
z przedmiotowej umowy zostały przeniesione na Harper Trade Sp. z o.o. na mocy (i) umowy o przeniesienie 
zorganizowanej części przedsiębiorstwa (opisanej w rozdziale „Transakcje z podmiotami powiązanymi”) oraz (ii) umowy 
cesji praw i obowiązków wynikających z przedmiotowej umowy z dnia 11 marca 2010 roku (która obowiązuje od dnia 17 
marca 2010 roku).  
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11.1.2. Umowy kredytowe  
Umowa kredytów nr k 0003679 z dnia 15 maja 2009 roku Zawarta przez Emitenta oraz Harper Trade sp. z o.o. z 
Bankiem Zachodnim WBK S.A.  
Przedmiotowa umowa kredytowa zawarta przez Emitenta z Bankiem Zachodnim WBK S.A. w dniu 15 maja 2009 roku, 
zmieniona aneksami z dnia 3 lipca 2009 roku, 15 grudnia 2009 roku, 5 stycznia 2010 roku oraz dnia 10 maja 2010 roku, 
do której w dniu 3 lipca 2009 roku przystąpiła spółka Harper Trade Sp. z o.o., zastąpiła w całości wcześniejszą umowę 
kredytową zawartą przez Emitenta z Bankiem Zachodnim WBK S.A. w dniu 19 lipca 2007 roku („Umowa Kredytów 
Inwestycyjnych”), wprowadzając nowe warunki finansowania oraz nowe warunki spłaty (w stosunku do następujących 
kredytów: 

a) kredytu długoterminowego w kwocie 25.714.286 PLN, przeznaczonego w całości przez Emitenta na spłatę 
kredytu długoterminowego w Fortis Banku Polska S.A. udzielonego na podstawie umowy kredytu 
nieodnawialnego numer WAR/3010/06/6/CB z dnia 16 stycznia 2006 roku („Kredyt A”); 

b) kredytu inwestycyjnego w kwocie 2.375.840 EUR, przeznaczonego przez Emitenta na (i) spłatę kredytu 
inwestycyjnego w Fortis Banku Polska S.A. udzielonego na podstawie umowy kredytu wielocelowego 
nieodnawialnego numer WAR/3010/07/035/RB z dnia 23 stycznia 2007 roku oraz (ii) finansowanie wydatków 
inwestycyjnych, w tym wystawianie akredytyw („Kredyt B”); 

c) kredytu obrotowego w kwocie 16.000.000 PLN, stanowiącego kontynuację kredytu w rachunku bieżącym 
udzielonego na podstawie Umowy Kredytów Inwestycyjnych, przeznaczonego na finansowanie bieżącej 
działalności operacyjnej zgodnie z ogólnymi zasadami wykorzystywania kredytów w rachunku bieżącym (w tym 
jako akredytywy, gwarancje i transakcje zabezpieczające), przy czym od dnia w którym doszło do przeniesienia 
przez Emitenta na Harper Trade Sp. z o.o. zorganizowanej części przedsiębiorstwa Emitenta („Przeniesienie 
Przedsiębiorstwa”) Emitent może wykorzystywać przedmiotowy kredyt obrotowy jedynie do kwoty 14.000.000 
PLN („Kredyt E”). 

Na podstawie przedmiotowej umowy Bank Zachodni WBK S.A. udostępnił także: 
a) Harper Trade Sp. z o.o. kredyt w kwocie 15.000.000 PLN, z przeznaczeniem na finansowanie zakupu 

instrumentów dłużnych wyemitowanych przez Central European Cotton Holdings Limited („Kredyt C”); 
b) Emitentowi oraz Harper Trade Sp. z o.o. kredyt w kwocie 66.000.000 PLN, z przeznaczeniem na finansowanie 

zakupu instrumentów dłużnych wyemitowanych przez Central European Cotton Holdings Limited w 
następujących kwotach: (i) w przypadku Emitenta -  30.000.000 PLN, (ii) w przypadku Harper Trade Sp. z o.o. - 
36.000.000 PLN („Kredyt D”). 

Dodatkowo Bank Zachodni WBK S.A. udostępnił Harper Trade Sp. z o.o., od dnia Przeniesienia Przedsiębiorstwa, kredyt 
obrotowy w kwocie 2.000.000 PLN, z przeznaczeniem na finansowanie bieżącej działalności operacyjnej, zgodnie z 
ogólnymi zasadami wykorzystywania kredytów w rachunku bieżącym, w tym jako akredytywy, gwarancje, transakcje 
zabezpieczające oraz factoring odwrotny („Kredyt E1”). 
Kredyty A i B mają być spłacone przez Emitenta w 10 (dziesięciu) równych półrocznych ratach, płatnych 30 czerwca oraz 
31 grudnia każdego roku, poczynając od 30 czerwca 2009 roku a kończąc na 31 grudnia 2013 roku Kredyt C  ma być 
spłacony przez Harper Trade Sp. z o.o. w 6 (sześciu) ratach, płatnych półrocznie 30 czerwca oraz 31 grudnia każdego 
roku, poczynając od dnia 30 czerwca 2011 roku a kończąc na 31 grudnia 2013 roku. Kredyt D ma zostać spłacony przez 
Emitenta oraz Harper Trade Sp. z o.o. jednorazowo, w dniu przypadającym w piątą rocznicę zawarcia przedmiotowej 
umowy - tj. dnia 15 maja 2014 roku. Kredyt E  i odpowiednio Kredyt E1 ma zostać spłacony przez Emitenta i odpowiednio 
przez Harper Trade Sp. z o.o. w dniu przypadającym w drugą rocznicę zawarcia przedmiotowej umowy kredytowej, tj. 15 
maja 2011 roku lub, o ile dany kredyt ulegnie odnowieniu – w dniu dzień przypadającym w każdą kolejną rocznicę 
odnowienia. 
Oprocentowanie kredytów jest zmienne i wynosi: (i) WIBOR dla depozytów sześciomiesięcznych w PLN dla Kredytu A, 
Kredytu C i Kredytu D; (ii) WIBOR dla depozytów jednomiesięcznych w PLN dla Kredytu E i Kredytu E1; (iii) EURIBOR 
dla depozytów sześciomiesięcznych w EUR dla Kredytu B. Oprocentowanie, o którym mowa w zdaniu poprzedzającym, 
jest powiększone w odniesieniu do każdego z kredytów o marżę banku której wysokość: (i) w odniesieniu do Kredytu A, 
Kredytu B, Kredytu C i Kredytu D zależy od wartości proporcji zadłużenia finansowego do EBITDA, (ii) natomiast w 
odniesieniu do Kredytu E i Kredytu E1 jest stała. 
Okresy odsetkowe dla Kredytu A, Kredytu B, Kredytu C i Kredytu D (z wyjątkiem pierwszego okresu odsetkowego) trwają 
sześć (6) miesięcy, natomiast dla Kredytów E oraz Kredytu E1 będzie trwał jeden (1) miesiąc (z wyjątkiem okresu 
odsetkowego który powinien zakończyć się w dniu 31 grudnia 2009 roku). 
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Zabezpieczenia roszczeń Banku Zachodniego WBK S.A. z tytułu zawarcia przedmiotowej umowy kredytowej stanowią:  
a) hipoteka umowna kaucyjna do kwoty 45.000.000 PLN na prawie użytkowania wieczystego nieruchomości położonej 

w Mińsku Mazowieckim, przy ulicy gen. K. Sosnkowskiego 34, gdzie znajduje się zakład produkcyjny Emitenta, oraz 
na związanym z tym użytkowaniem wieczystym prawem własności budynków i urządzeń znajdujących się na 
wymienionej nieruchomości, na zabezpieczenie roszczeń wynikających z Kredytu A; 

b) hipoteka umowna kaucyjna do kwoty 4.200.000 EUR na prawie użytkowania wieczystego oraz na związanym z tym 
użytkowaniem wieczystym prawem własności budynków i urządzeń, o których mowa w punkcie a) powyżej, na 
zabezpieczenie roszczeń wynikających z Kredytu B; 

c) hipoteka umowna kaucyjna do kwoty 22.500.000 PLN na prawie użytkowania wieczystego oraz na związanym z 
tym użytkowaniem wieczystym prawem własności budynków i urządzeń, o których mowa w punkcie a) powyżej, na 
zabezpieczenie roszczeń wynikających z Kredytu C; 

d) hipoteka umowna kaucyjna do kwoty 99.000.000 PLN na prawie użytkowania wieczystego oraz na związanym z 
tym użytkowaniem wieczystym prawem własności budynków i urządzeń, o których mowa w punkcie a) powyżej, na 
zabezpieczenie roszczeń wynikających z Kredytu D; 

e) hipoteka umowna kaucyjna do kwoty 24.000.000 PLN na prawie użytkowania wieczystego oraz na związanym z 
tym użytkowaniem wieczystym prawem własności budynków i urządzeń, o których mowa w punkcie a) powyżej, na 
zabezpieczenie roszczeń wynikających z Kredytu E; 

f) hipoteka umowna kaucyjna do kwoty 21.000.000 PLN na prawie użytkowania wieczystego oraz na związanym z 
tym użytkowaniem wieczystym prawem własności budynków i urządzeń, o których mowa w punkcie a) powyżej, na 
zabezpieczenie roszczeń wynikających z Kredytu E1; 

g) zastaw finansowy i rejestrowy na udziałach Harper Trade Sp. z o.o. ustanowiony na zabezpieczenie każdego z 
kredytów; 

h) zastaw rejestrowy na zbiorze rzeczy i praw (na przedsiębiorstwie) Emitenta na zabezpieczenie każdego z kredytów; 
i) zastaw rejestrowego na zbiorze rzeczy i praw (na przedsiębiorstwie) Harper Trade Sp. z o.o. na zabezpieczenie 

każdego z kredytów; 
j) oświadczenia Emitenta oraz Harper Trade Sp. z o.o. o poddaniu się egzekucji, zgodnie z artykułem 96 oraz 

artykułem 97 prawa bankowego na zabezpieczenie każdego z kredytów; 
k) pełnomocnictwa Emitenta oraz Harper Trade Sp. z o.o. do dysponowania rachunkami bankowymi na 

zabezpieczenie każdego z kredytów; 
l) gwarancja korporacyjna udzielona przez Central European Cotton Holdings Limited do wysokości 135.000.000 

PLN, na zabezpieczenie każdego z kredytów, która wygaśnie z chwilą całkowitej spłaty Kredytu C i Kredytu D; 
m) przelew na zabezpieczenie praw z polis ubezpieczeniowych Emitenta na zabezpieczenie każdego z kredytów; 
n) przelew na zabezpieczenie praw z polis ubezpieczeniowych Harper Trade Sp. z o.o. na zabezpieczenie każdego z 

kredytów; 
o) weksel własny in blanco Emitenta wraz z deklaracją wekslową; 
p) weksel własny in blanco Harper Trade Sp. z o.o. wraz z deklaracją wekslową. 

Zgodnie z postanowieniami przedmiotowej umowy Harper Trade Sp. z o.o. przystąpił do długu Emitenta z tytułu Kredytu 
A, z tytułu Kredytu B oraz z tytułu Kredytu E natomiast Emitent przystąpił do długu Harper Trade Sp. z o.o. z tytułu 
Kredytu C w związku z czym Emitent i Harper Trade Sp. z o.o. ponoszą solidarną odpowiedzialność z tytułu spłaty 
Kredytu A, Kredytu B, Kredytu C, Kredytu D oraz Kredytu E. 
Ponadto, na podstawie przedmiotowej umowy:  
a) Emitent zobowiązał się do przedstawiania bankowi rocznych skonsolidowanych sprawozdań finansowych Emitenta, 

skonsolidowanych raportów kwartalnych sporządzanych na potrzeby wewnętrzne Emitenta, prognoz finansowych, 
zaświadczeń podatkowych oraz zaświadczeń z zakładu ubezpieczeń społecznych;  

b) Emitent jest zobowiązany do nieprowadzenia, bez zgody banku, jako głównej, działalności gospodarczej innej niż 
działalność w zakresie (i) produkcji, dystrybucji i sprzedaży artykułów higienicznych, (ii)  produkcji, dystrybucji i 
sprzedaży artykułów kosmetycznych oraz (iii) udzielaniu pożyczek pieniężnych poza systemem bankowym 
natomiast Harper Trade Sp. z o.o. jest zobowiązany do nieprowadzenia, jako głównej, działalności gospodarczej 
innej niż działalność w zakresie: (i) dystrybucji i sprzedaży artykułów higienicznych, (ii) dystrybucji i sprzedaży 
artykułów kosmetycznych oraz (iii) udzielaniu pożyczek pieniężnych poza systemem bankowym; 

c) Emitent zobowiązany jest zapewnić, że spółka Harper Trade Sp. z o.o. pozostanie spółką kontrolowaną przez 
Emitenta;  
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d) bez uprzedniej pisemnej zgody banku nie mogą zostać dokonane jakiekolwiek zmiany w statucie Emitenta lub akcie 
założycielskim Harper Trade Sp. z o.o. mające negatywny wpływ na uprawnienia banku na podstawie 
przedmiotowej umowy; 

e) Emitent i Harper Trade Sp. z o.o. zobowiązani są zapewnić, że wszystkie transakcje dokonywane przez nie z ich 
podmiotami powiązanymi dokonywane będą na warunkach rynkowych;  

f) Emitent i Harper Trade Sp. z o.o. zobowiązane są otwierać i posiadać rachunki bankowe wyłącznie w Banku 
Zachodnim WBK S.A. oraz korzystać wyłącznie z usług bankowych oferowanych przez Bank Zachodni WBK S.A. a 
także przeprowadzać wszystkie bieżące operacje bankowe na rachunkach prowadzonych przez Bank Zachodni 
WBK S.A., przy czym Bank Zachodni WBK S.A.  zobowiązany jest do zapewnienia, że warunki świadczenia takich 
usług przez Bank Zachodni WBK S.A. będą zgodne z warunkami rynkowymi, z zastrzeżeniem możliwości 
korzystania z kart kredytowych do kwoty 100.000 PLN, co do których Emitent zawarł umowy z Bankiem Handlowym 
w Warszawie S.A. 

g) bez uprzedniej pisemnej zgody banku Emitent i Harper Trade Sp. z o.o. zobowiązane są do nie dokonywania, poza 
swoim budżetem, transakcji dotyczących rozporządzenia całością lub jakąkolwiek częścią swojego majątku 
trwałego o wartości przekraczającej 1.000.000 EUR;  

h) Emitent i Harper Trade Sp. z o.o. zobowiązane są nie dokonywać nieobjętych budżetem inwestycji w finansowy 
majątek trwały na kwotę przekraczającą 1.000.000 EUR; 

i) Bez uzyskania uprzedniej zgody banku Emitent i Harper Trade Sp. z o.o. nie nabędą i nie obejmą udziałów lub akcji 
w jakiejkolwiek spółce, udziału w jakimkolwiek innym podmiocie, nie nabędą przedsiębiorstwa, nie dokonają 
inwestycji w jakikolwiek podmiot bądź przedsiębiorstwo, ani nie staną się wspólnikiem w jakiejkolwiek spółce lub 
przedsięwzięciu joint-venture, chyba że nabycie, objęcie lub innego rodzaju transakcja, o której mowa w niniejszym 
punkcie dotyczyć będzie podmiotu w 100% zależnego od Emitenta lub Harper Trade Sp. z o.o. ; 

j) Emitent zobowiązał się nie rekomendować wypłaty dywidendy lub jakichkolwiek środków na rzecz akcjonariuszy 
Emitenta, z wyłączeniem kwoty dywidendy równej części zadłużenia Central European Cotton Holdings Limited 
wobec Emitenta, przy zachowaniu następujących zasad: (i) Emitent uzyskał dodatni wynik finansowy (zysk netto po 
opodatkowaniu) co zostało potwierdzone w rocznym sprawozdaniu finansowym zweryfikowanym przez biegłego 
rewidenta, (ii) nie wystąpił oraz nie nastąpi w wyniku wypłaty dywidendy przypadek naruszenia umowy kredytowej, 
(iii) wypłata dywidendy nastąpi wyłącznie po przedłożeniu przez Emitenta kopii uchwały o wypłacie dywidendy oraz 
raportu potwierdzającego spełnienie wszystkich warunków wypłaty oraz aktualnego sprawozdania finansowego, (iv) 
w przypadku, gdy: (a) aktualne zadłużenie finansowe Emitenta nie przekracza 2,5 krotności EBITDA za ostatni 12 
miesięczny okres obrachunkowy dywidenda możliwa do wypłaty wynosi nie więcej niż 50% zysku netto za ostatni 
rok obrotowy, (b) aktualne zadłużenie finansowe Emitenta nie przekracza 1,5 krotności EBITDA za ostatni 12 
miesięczny okres obrachunkowy dywidenda możliwa do wypłaty wynosi 100% zysku netto za ostatni rok obrotowy, 
przy czym powyższe ograniczenia możliwości wypłaty dywidendy nie mają zastosowania do wypłaty dywidendy 
realizowanej bezgotówkowo poprzez potrącenie z wierzytelnością Emitenta lub Harper Trade Sp. z o.o. wobec 
Central European Cotton Holdings Limited z tytułu nabycia przez Emitenta lub Harper Trade Sp. z o.o. 
instrumentów dłużnych wyemitowanych przez Central European Cotton Holdings Limited (wypłata dywidendy lub 
jakichkolwiek środków na rzecz akcjonariuszy Emitenta poza dopuszczalnymi sytuacjami wskazanymi powyżej, 
stanowi przypadek naruszenia umowy  kredytowej, niezależnie od tego czy została spowodowana przez 
okoliczności pozostające pod kontrolą Emitenta lub innego podmiotu); 

k) Emitent i Harper Trade Sp. z o.o., bez uprzedniej zgody banku, nie dokonają zmiany swojej formy prawnej;  
l) Emitent i Harper Trade Sp. z o.o., bez uprzedniej zgody banku nie dokonają podziału, połączenia z innym 

podmiotem ani likwidacji swojej spółki.  
W przypadku zaistnienia okoliczności mogącej prowadzić do naruszenia przez Emitenta warunków umowy Emitent jest 
obowiązany do powiadomienia banku o zaistnieniu takiej okoliczności oraz podjęcia odpowiednich kroków zaradczych 
mających na celu uniemożliwienie wystąpienia naruszenia warunków. Ponadto, w sytuacji wystąpienia przypadku 
naruszenia warunków umowy Emitent jest obowiązany powiadomić o tym bank oraz współpracować w nim w zakresie 
oceny ewentualnych skutków naruszenia.  
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W sytuacji wystąpienia przypadku naruszenia warunków umowy bank może: (i) z zastrzeżeniem bezwzględnie 
obowiązujących przepisów prawa zażądać natychmiastowej spłaty całości lub części kredytów wraz z odsetkami; lub (ii) 
przeznaczyć wszelkie środki pieniężne znajdujące się na rachunkach bankowych Emitenta lub Harper Trade Sp. z o.o. 
na spłatę lub na poczet spłaty kwot należnych na rzecz banku zgodnie z umową kredytu; lub (iii) żądać ustanowienia 
dodatkowych zabezpieczeń zobowiązań wynikających z umowy kredytowej; lub (iv) skorzystać z dowolnego 
zabezpieczenia ustanowionego na podstawie umowy kredytowej; lub (v) renegocjować warunki umowy kredytowej; lub 
(vi) odmówić wykorzystania kredytu.  
W przypadku wznowienia prac nad pierwszą ofertą publiczną (IPO) akcji  Emitenta, Bank Zachodni WBK S.A. 
zobowiązany jest (na wniosek Emitenta oraz Central European Cotton Holdings Limited) udzielić kredytu pomostowego 
Central European Cotton Holdings Limited lub udziałowcowi Central European Cotton Holdings Limited, który zostanie 
przeznaczony na spłatę zadłużenia Central European Cotton Holdings Limited wobec Emitenta, a z których to środków 
Emitent oraz Harper Trade Sp. z o.o. dokonają spłaty Kredytów C i D na rzecz banku. W przypadku IPO Emitenta bank 
zobowiązany jest zwolnić zastaw finansowy i rejestrowy na akcjach Emitenta w czasie umożliwiającym skuteczne 
przeprowadzenie takiego IPO. W miejsce zastawu finansowego i rejestrowego na akcjach Emitenta zostaną zawarte 
umowy blokady tych akcji oraz blokady środków pieniężnych, które zostaną uzyskane ze sprzedaży akcji, przy czym 
powyższe blokady będą umożliwiały sprzedaż tych akcji w IPO. Udzielenie kredytu pomostowego Central European 
Cotton Holdings Limited lub udziałowcowi Central European Cotton Holdings Limited, jak również zastąpienie zastawu 
finansowego i rejestrowego na akcjach Emitenta wyżej opisanymi blokadami, nastąpi nie później niż w dniu roboczym 
poprzedzającym dzień złożenia wniosku o zatwierdzenie Prospektu Emisyjnego akcji Emitenta do Komisji Nadzoru 
Finansowego lub innego analogicznego zdarzenia w przypadku zamierzonego IPO na zagranicznym rynku regulowanym. 
Do dnia 18 czerwca 2010 roku zabezpieczenie kredytów stanowił także zastaw finansowy i zastaw rejestrowy na 
należących do CECH akcjach Emitenta (którego wygaśnięcie miało nastąpić w przypadku całkowitej spłaty Kredytu C i 
Kredytu D) przy czym tytułem dodatkowego zabezpieczenia,  w stosownej umowie zastawniczej z dnia 15 maja 2009 
roku przewidziano udzielenie przez Wprowadzającego bankowi nieodwołalnego pełnomocnictwa korporacyjnego do 
wykonywania  praw z  Akcji, w razie wystąpienia przypadku naruszenia umowy kredytowej (zdefiniowanego w tej 
umowie), który nie został naprawiony w odpowiednim okresie przewidzianym do jego naprawienia. W dniu 18 czerwca 
2010 roku pomiędzy Wprowadzającym, bankiem oraz Domem Maklerskim BZ WBK S.A. („Dom Maklerski”) została 
zawarta umowa o ustanowienie blokady papierów wartościowych i środków pieniężnych („Umowa Blokady”). Celem 
Umowy Blokady było zniesienie ustanowionych na rzecz Banku, zgodnie z ww. umową zastawniczą z dnia 15 maja 2009 
roku, zastawów rejestrowych i finansowych na akcjach Emitenta, w sytuacji gdy część z tych akcji ma być zaoferowana 
do sprzedaży w Ofercie Publicznej na podstawie Prospektu. Zgodnie z wolą stron Umowy Blokady, ze środków 
pieniężnych uzyskanych ze zbycia Akcji sprzedawanych w Ofercie Publicznej Wprowadzający dokona przedterminowego 
wykupu od spółki Harper Trade Sp. z o.o. wszystkich posiadanych przez tę spółkę Obligacji, przeznaczając na ten cel 
kwotę równą wartości nominalnej 35.096.902 Obligacji wraz z należnymi odsetkami („Kwota Wykupu Obligacji”). Strony 
uzgodniły brak konieczności dalszego utrzymywania zastawów na Akcjach, mając na względzie fakt, że wynikające z 
omawianej umowy kredytowej pozostałe zabezpieczenia rzeczowe i osobiste w wystarczający sposób zabezpieczają 
spłatę przez Emitenta oraz Harper Trade Sp. z o.o. wierzytelności kredytowych banku z tytułu określonych kredytów. 
Zważywszy na potrzebę zapewnienia należytej ochrony interesów banku z tytułu przysługujących mu wierzytelności 
kredytowych względem Emitenta i spółki Harper Trade Sp. z o.o. w sytuacji zniesienia ww. zastawów, w Umowie Blokady 
ustanowiono na rzecz banku, na określonych w niej warunkach, nieodwołalną blokadę na Akcjach oraz na środkach 
pieniężnych, które zostaną uzyskane przez Wprowadzającego ze sprzedaży Akcji w Ofercie Publicznej do wysokości 
Kwoty Wykupu Obligacji. 
Stosownie do treści Umowy Blokady, ze skutkiem na dzień jej wejścia w życie, tj. na dzień 18 czerwca 2010 roku, bank 
zrzekł się wszystkich ww. zastawów (składając odpowiednie oświadczenie w tym zakresie), jak również  Strony 
oświadczyły, że z dniem 18 czerwca 2010 roku rozwiązują ww. umowę zastawniczą wraz z umową dodatkową do niej 
(side letter) z dnia 15 maja 2009 roku Ponadto, bank oraz CECH ustaliły wygaśnięcie z dniem 18 czerwca 2010 roku 
wyżej wskazanego pełnomocnictwa korporacyjnego, udzielonego przez CECH bankowi w wykonaniu ww. umowy 
zastawniczej (które uprawniało bank do wykonywania  praw z akcji, w razie wystąpienia przypadku naruszenia umowy 
kredytowej,  zdefiniowanego w tej umowie). 
Zgodnie z Umową Blokady, w okresie trwania blokady Akcji CECH nie może składać, a Dom Maklerski wykonywać 
żadnych dyspozycji lub zleceń dotyczących sprzedaży Akcji lub innego dysponowania Akcjami, za wyjątkiem sprzedaży 
Akcji przez CECH w ramach Oferty Publicznej na podstawie Prospektu.  
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11.2 Istotne umowy zawierane przez Emitenta poza tokiem normalnej działalności 

11.2.1. Umowa przeniesienia zorganizowanej części przedsiębiorstwa z dnia 31 grudnia 2009 roku 
W dniu 31 grudnia 2009 roku Emitent zawarł ze swoją spółką zależną - Harper Trade sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie, 
umowę przeniesienia zorganizowanej części przedsiębiorstwa Emitenta w postaci jego oddziału, zlokalizowanego przy ul. 
Rzymowskiego 53 w Warszawie, stanowiącego niezależne przedsiębiorstwo w rozumieniu art. 551 kc, samodzielnie 
realizujące określone zadania gospodarcze. 
Opis przedmiotowej umowy został zamieszczony w rozdziale „Transakcje z podmiotami powiązanymi”.  
11.2.2. Umowa Ramowa Nr SFTRF/HH/0110/09 dotycząca dyskonta wierzytelności z Kontraktów Handlowych z 

dnia 30 grudnia 2009 roku zawarta pomiędzy Emitentem (cedentem) a Bankiem Handlowym w 
Warszawie S.A.  

Przedmiotem umowy jest określenie warunków i zasad na jakich Bank będzie nabywał oraz dokonywał zapłaty za 
nabywane od Cedenta wierzytelności przysługujące lub mogące przysługiwać w przyszłości o zapłatę ceny brutto w 
stosunku do Jeronimo Martins Dystrybucja S.A z tytułu umowy sprzedaży z dnia 1 sierpnia 2004 roku. Ponadto, 
przedmiotowa  umowa ramowa reguluje warunki korzystania przez cedenta z elektronicznego systemu przetwarzania 
transmisji danych. Umowa została zawarta a czas nieokreślony. Każda ze stron ma prawo wypowiedzieć umowę za 
pisemnym wypowiedzeniem z zachowaniem 14- dniowego terminu wypowiedzenia. Na podstawie zawartej w dniu 11 
marca 2010 roku umowy cesji praw i obowiązków wynikających z umowy sprzedaży artykułów higieniczno-
kosmetycznych z dnia 1 sierpnia 2004 roku ( opisanej w punkcie 11.1.1 „Umowy z sieciami handlowymi i 
dystrybutorami”), Emitent przeniósł prawa wynikające z ostatniej z wymienionych umów na Harper Trade sp. z o.o. Na 
mocy aneksu nr 1 z dnia 26 kwietnia 2010 roku do Umowy Ramowej nr SFTRF/HH/0110/09 z dnia 30 grudnia 2009 roku, 
zawartego pomiędzy Harper Hygienics S.A., Harper Trade Sp. z o.o. oraz Bankiem Handlowym w Warszawie S.A., 
Harper Hygienics S.A. przeniósł na rzecz Harper Trade Sp. z o.o. wszelkie prawa i obowiązki wynikające z w/w Umowy 
Ramowej, a na powyższe przeniesienie Bank Handlowy w Warszawie S.A. wyraził zgodę. 
11.2.3. Umowa przedwstępna sprzedaży z dnia 1 kwietnia 2010 roku pomiędzy Emitentem a Zakładami 

Naprawczymi Taboru Kolejowego „Mińsk Mazowiecki” S.A. (Sprzedający) 
W  przedmiotowej umowy Strony zobowiązały się do zawarcia umowy przyrzeczonej, na podstawie, której Sprzedający 
sprzeda Emitentowi prawo użytkowania wieczystego działek oznaczonych w ewidencji gruntów nr 2680/01 i nr 2614/38 o 
powierzchni 3,6569 ha, położonych w Mińsku Mazowieckim przy ul. Generała Kazimierza Sosnkowskiego (dalej 
„Nieruchomości”), bez prawa własności wskazach w umowie budynków znajdujących się na tym terenie, gdyż 
Sprzedający zobowiązał się do ich usunięcia do dnia zawarcia umowy przyrzeczonej. Umowa przyrzeczona będzie 
zawarta pod następującymi warunkami: Sprzedający usunie z Nieruchomości określone w umowie budynki; Burmistrz 
Miasta Mińsk Mazowiecki nie wykona przysługującego mu prawa pierwokupu; przez Regionalną Dyrekcję Ochrony 
Środowiska wydana zostanie prawomocna i ostateczna decyzja w przedmiocie warunków rekultywacji Nieruchomości 
zgodna w całości i ściśle z wnioskiem złożonym w tej sprawie (nr wniosku L. Dz. PL 0636), uznająca w szczególności, iż 
obowiązek rekultywacji Nieruchomości nie dotyczy zanieczyszczeń innych niż zanieczyszczenia „migrujące” oraz 
zanieczyszczenia zagrażające życiu lub zdrowiu, oraz iż obowiązek ten może być wykonany zarówno przez 
Sprzedającego jak i Emitenta ze skutkiem w postaci zwolnienia Emitenta i Sprzedającego z jakichkolwiek obowiązków 
związanych z oczyszczeniem Nieruchomości, także po nabyciu Nieruchomości przez Emitenta. Nabycie Nieruchomości 
przez Emitenta nastąpi przed przeprowadzeniem działań rekultywacyjnych, lecz po wydaniu i uprawomocnieniu się 
powyższej decyzji. Umowa przyrzeczona będzie zawarta w ciągu 30 dni od dnia spełnienia się warunków 
zawieszających, jednakże nie później niż do dnia 31 lipca 2010 roku.  Strony ustaliły, iż cena sprzedaży prawa 
użytkowania wieczystego nieruchomości wyniesie 5 046 522,00 PLN brutto. Roczna opłata za użytkowanie wieczyste ma 
wynosić 15 439,02 PLN. Nieruchomości objęta powyższą umową przedwstępną położone są w bezpośrednim 
sąsiedztwie gruntów należących do Emitenta w Mińsku Mazowieckim przy ul. Generała Kazimierza Sosnkowskiego. 
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12. ŚRODKI TRWAŁE I OCHRONA ŚRODOWISKA 
12.1 Nieruchomości Emitenta 

Emitent jest właścicielem budynków znajdujących się gruncie oddanym mu w użytkowanie wieczyste, co odzwierciedla 
poniższe zestawienie:  
Tabela 51 Nieruchomości Emitenta 
Położenie i oznaczenie nieruchomości ul. Sosnkowskiego 34, 05-300 Mińsk Mazowiecki 

 
KW nr SI1M/00056355/5 prowadzona przez Sąd Rejonowy w Mińsku Mazowieckim, V Wydział Ksiąg 
wieczystych 

Powierzchnia 
 

Działki nr 2514/14, 2614/25, 2614/27 o łącznym obszarze 2,1298 ha 

Tytuł prawny 
 

Grunt oddany w użytkowanie wieczyste 
Budynki stanowiące osobną własność Emitenta 

Ciężary i obciążenia 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Przeznaczenie 
 

1. Hipoteka umowna kaucyjna do kwoty 15.000.000,00 PLN na zabezpieczenie wierzytelności z 
tytułu weksla in blanco, określoną w oświadczeniu banku FORTIS BANK  POLSKA S.A. z 
siedzibą w Warszawie z dnia 16 stycznia 2006 roku, stanowiącego zabezpieczenie roszczeń 
banku związanych z umową o finansowanie nr WAR/3010/05/4//CB; 

2. Hipoteka umowna kaucyjna do kwoty 45.000.000,00 PLN zabezpieczająca spłatę kredytu 
długoterminowego przeznaczonego na spłatę zadłużenia Emitenta określonych w 
zaświadczeniach banku z dnia 19 lipca 2007 roku oraz 30 lipca 2007 roku Hipoteka zabezpiecza 
spłatę wierzytelności wobec Emitenta oraz Harper Trade sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie 
zobowiązanych jako dłużnicy solidarni z tytułu kredytu A udostępnionego na mocy Umowy 
Kredytów 1 z dnia 19 lipca 2007 roku, zmienionej Umową Kredytów 2 z dnia 15 maja 2009 roku 
zawartych z Bankiem Zachodnim WBK S.A. z siedzibą we Wrocławiu; 

3. Hipoteka umowna kaucyjna do kwoty 4.200.000,00 PLN zabezpieczająca spłatę kredytu 
inwestycyjnego przeznaczonego m.in. ma spłatę zadłużenia na warunkach określonych  w 
zaświadczeniach banku z dnia 19 lipca 2007 roku oraz 30 lipca 2007 roku  Hipoteka zabezpiecza 
spłatę wierzytelności wobec Emitenta oraz Harper Trade sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie 
zobowiązanych jako dłużnicy solidarni z tytułu kredytu A udostępnionego na mocy Umowy 
Kredytów B z dnia 19 lipca 2007 roku, zmienionej Umową Kredytów B z dnia 15 maja 2009 roku 
zawartych z Bankiem Zachodnim WBK S.A. z siedzibą we Wrocławiu; 

4. Hipoteka umowna kaucyjna do kwoty 24.000.000,00 PLN zabezpieczająca spłatę kredytu 
udzielonego między innymi na finansowanie bieżącej działalności gospodarczej na warunkach 
określonych  w zaświadczeniach banku z dnia 19 lipca 2007 roku oraz 30 lipca 2007 roku  
Hipoteka zabezpiecza spłatę wierzytelności wobec Emitenta oraz Harper Trade sp. z o.o. z 
siedzibą w Warszawie zobowiązanych jako dłużnicy solidarni z tytułu Kredytu E udostępnionego 
na mocy Umowy Kredytów 1 z dnia 19 lipca 2007 roku, zmienionej Umową Kredytów 2 z dnia 15 
maja 2009 roku zawartych z Bankiem Zachodnim WBK S.A. z siedzibą we Wrocławiu; 

5. Hipoteka umowna kaucyjna do kwoty 22.500.000,00 PLN zabezpieczająca spłatę kredytu 
udzielonego między innymi na finansowanie bieżącej działalności gospodarczej na warunkach 
określonych  w zaświadczeniach banku z dnia 19 lipca 2007 roku oraz 30 lipca 2007 roku  
Hipoteka zabezpiecza spłatę wierzytelności wobec Emitenta oraz Harper Trade sp. z o.o. z 
siedzibą w Warszawie zobowiązanych jako dłużnicy solidarni z tytułu kredytu C udostępnionego 
na mocy Umowy Kredytów 1 z dnia 19 lipca 2007 roku, zmienionej Umową Kredytów 2 z dnia 15 
maja 2009 roku zawartych z Bankiem Zachodnim WBK S.A. z siedzibą we Wrocławiu; 

6. Hipoteka umowna kaucyjna do kwoty 99.000.000,00 PLN zabezpieczająca wierzytelności wobec 
Emitenta oraz Harper Trade sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie zobowiązanych jako dłużnicy 
solidarni z tytułu kredytu D udostępnionego na mocy Umowy Kredytów z dnia 15 maja 2009 roku 
zawartych z Bankiem Zachodnim WBK S.A. z siedzibą we Wrocławiu; 

7. Hipoteka umowna kaucyjna do kwoty 21.000.000,00 PLN zabezpieczająca wierzytelności wobec 
Emitenta oraz Harper Trade sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie zobowiązanych jako dłużnicy 
solidarni. Kredyt jest oprocentowany w skali roku w wysokości WIBOR 1M powiększonej o marżę 
1,8% w stosunku rocznym na podstawie umowy zawartej z Bankiem Zachodnim WBK S.A. z 
siedzibą we Wrocławiu. 
 
Na nieruchomości zlokalizowany jest główny zakład produkcyjny emitenta wraz z 
pomieszczeniami magazynowymi oraz budynkiem biurowym 

Źródło: Emitent 
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12.2 Umowy najmu dotyczące nieruchomości wykorzystywanych przez Emitenta 

Emitent korzysta z następującej, istotnej nieruchomości, którą włada na podstawie umowy  najmu: 
Tabela 52 Istotne nieruchomości wykorzystywane przez Emitenta na podstawie umów najmu: 

L.p. 
Położenie i 
oznaczenie 

nieruchomości 
Powierzchnia  
i przeznaczenie Tytuł prawny 

1. 

Warszawa 
ul. Szczęśliwicka 
36 

 

Lokal użytkowy - 307 
m² 
Zakład produkcyjny 

Umowa najmu z dnia 28 grudnia 2009 roku pomiędzy Emitentem  a  Samodzielnym 
Zespołem Publicznych Zakładów Lecznictwa Otwartego Warszawa-Ochota 

• miesięczny czynsz – 4494, 48 PLN brutto 
• oprócz czynszu Emitent ponosi miesięczne opłaty za świadczenia dodatkowe, tj. 

wywóz nieczystości, energię elektryczną, centralne ogrzewanie, zimną wodę i 
ścieki oraz podatek od nieruchomości 

• okres obowiązywania umowy – czas określony, od dnia 1 stycznia 2010 roku do 
dnia 31 grudnia 2012 roku 

• Samodzielny Zespół Publicznych Zakładów Lecznictwa Otwartego Warszawa-
Ochota może rozwiązać umowę ze skutkiem natychmiastowym z winy Emitenta 
w przypadku: 

o naruszania przez emitenta warunków umowy 
o złożenia przez Emitenta fałszywego oświadczenia lub innych 

dokumentów poświadczających nieprawdę, bądź zatajenia 
okoliczności, mających wpływ na zawarcie stosunku najmu 

o skazania Emitenta prawomocnym wyrokiem sądowym w związku z 
prowadzona działalnością gospodarczą 

o postawienia Emitenta w stan likwidacji lub upadłości 
Samodzielny Zespół Publicznych Zakładów Lecznictwa Otwartego Warszawa-
Ochota może udzielić uprzednio Emitentowi miesięcznego terminu na usunięcie 
powyższych skutków naruszenia warunków umowy 

2. Garwolin, ul. Trakt 
Lwowski 155  

Powierzchnia 
magazynowa 3500 
m2 – działalność 
magazynowa 

Umowa najmu z dnia 21 kwietnia 2010 roku pomiędzy Emitentem a LECHPOL Logistics 
Marcin Leszek spółka komandytowa z siedzibą w Miętne 

• miesięczny czynsz – 59.500 PLN netto; w kwocie czynszu zawarty jest podatek 
od nieruchomości oraz ekwiwalent za używanie wewnętrznych dróg dojazdowych 

• oprócz czynszu Emitent ponosi miesięczne opłaty za świadczenia dodatkowe, tj. 
energię elektryczną, wodę, wywóz nieczystości, energię cieplną 

• okres obowiązywania umowy – czas określony od dnia 21 kwietnia 2010 roku do 
dnia 30 sierpnia 2010 roku, z możliwością przedłużenia umowy 

• Emitent może wypowiedzieć umowę ze skutkiem na dzień, określony w 
wypowiedzeniu, jeżeli korzystanie z przedmiotu najmu stanie się niemożliwe, 
bądź znacznie utrudnione. LECHPOL Logistics Marcin Leszek spółka 
komandytowa może wypowiedzieć umowę bez zachowania terminu 
wypowiedzenia, jeżeli Emitent: 

o pozostaje w zwłoce z uiszczeniem czynszu za dwa pełne kolejne 
okresy płatności, lub 

o wykorzystuje przedmiot najmu na cele inne niż określone w umowie 
• Przedmiot najmu jest ubezpieczony przez i na koszt LECHPOL Logistics Marcin 

Leszek spółka komandytowa od tradycyjnych ryzyk ubezpieczeniowych 
dotyczących nieruchomości. Wynajmujący zobowiązuje się do kontynuowania 
ubezpieczenia przez cały okres najmu na warunkach co najmniej takich jak 
21.04.2010 r. Ubezpieczenie zgromadzonych przez Emitenta w przedmiocie 
najmu towarów, przedmiotów i urządzeń obciąża Emitenta. 

Źródło: Emitent 
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Spółka zależna Emitenta - Harper Trade sp. z o.o. korzysta z następującej, istotnej nieruchomości, którą włada na 
podstawie umów najmu: 
Tabela 52 Istotne Nieruchomości wykorzystywane przez Harper Trade sp. z o.o. na podstawie umów najmu 

L.p. 
Położenie i 
oznaczenie 

nieruchomości 
 

Powierzchnia i 
przeznaczenie 

Tytuł prawny 

1. Garwolin 
ul. Trakt Lwowski 
155 

Budynek  
produkcyjno-
magazynowy – 
5942  m² 
Budynek biurowy 
– 676 m² 
z placem 
parkingowym 
Działalność 
produkcyjno-
magazynowa oraz 
w zakresie 
konfekcjonowania 
artykułów 
przemysłowych i 
kosmetycznych 

Umowa najmu z dnia 21 grudnia 2009 roku pomiędzy Harper Trade sp. z o.o. a LECHPOL 
Logistics Marcin Leszek sp. k. 

• miesięczny czynsz – 123 856 PLN netto 
• Harper Trade sp.  zobowiązał się do ponoszenia opłat za świadczenia dodatkowe: 

energię elektryczną, energię cieplną, wodę, a także zrzut ścieków 
• okres obowiązywania – czas określony 5 lat 
• umowa może zostać rozwiązana po 3 latach od jej zawarcia, w każdym czasie za 

zgodą obu stron 
• Harper Trade sp. z o.o. może wypowiedzieć umowę ze skutkiem na dzień, określony 

w wypowiedzeniu, jeżeli korzystanie z przedmiotu najmu stanie się niemożliwe, bądź 
znacznie utrudnione 

• Harper Trade sp. z o.o. może wypowiedzieć umowę za 3-miesięcznym 
wypowiedzeniem, ze skutkiem na koniec miesiąca kalendarzowego, jeżeli 
korzystanie z przedmiotu najmu stanie się zbędne, przy czym Harper Trade sp. z 
o.o. nie może rozwiązać umowy z tej przyczyny przed upływem 3 lat od przejęcia 
przedmiotu najmu 

• LECHPOL Logistics Marcin Leszek sp.k. może rozwiązać umowę bez zachowania 
terminu w wypowiedzenia, jeżeli Harper Trade sp. z o.o. pozostaje w zwłoce z 
uiszczeniem czynszu za dwa pełne okresy płatności lub wykorzystuje przedmiot 
najmu na cele inne niż określone w umowie (przed złożeniem oświadczenia o 
rozwiązaniu umowy LECHPOL Logistics Marcin Leszek sp.k. uprzedzi Harper Trade 
sp. z o.o.  na piśmie, udzielając mu dodatkowego, miesięcznego terminu na zapłatę 
zaległych świadczeń lub na zaprzestanie wykorzystania przedmiotu najmu na cele 
inne niż określone w umowie) 

Źródło: Emitent 

12.3 Istotne środki trwałe Emitenta 

Do głównych składników majątku trwałego Emitenta należą maszyny i urządzenia produkcyjne oraz zakład produkcyjny, 
magazyn i budynek biurowy w Mińsku Mazowieckim przy ul. Sosnkowskiego 34, wraz z prawem wieczystego 
użytkowania gruntu (która to nieruchomość została opisana w punkcie 12.1 „Nieruchomości Emitenta”). 
Emitent jest stroną umów leasingu dotyczących przede wszystkim oddania Emitentowi do używania albo używania i 
pobierania pożytków maszyn produkcyjnych i pakujących, linii produkcyjnych oraz urządzeń pomocniczych przy produkcji 
artykułów higieniczno-kosmetycznych. Kontrahentami leasingowymi Emitenta są BEL Leasing Sp. z o.o. (aktualna nazwa 
Millennium Leasing Sp. z o.o.), BPH Leasing S. BZ WBK Finanse & Leasing S.A., Business Lease Poland Sp. z o.o., 
Toyota Leasing Polska Sp. z o.o. Prawa z niektórych wskazanych umów leasingowych zostały przeniesione na Harper 
Trade Sp. z o.o. na mocy umowy o przeniesieniu zorganizowanej części przedsiębiorstwa z dnia 31 grudnia 2009 roku 
(opisanej w rozdziale „Transakcje z podmiotami powiązanymi). 
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Poniższa tabela obrazuje zestawienie istotnych, poza nieruchomościami, kategorii środków trwałych znajdujących się w 
posiadaniu Emitenta oraz spółki Harper Trade sp. z o.o. według wartości na dzień zatwierdzenia Prospektu: 
  Emitent Harper Trade sp. z o.o. 
L.p. Grupa wartość księgowa na datę zatwierdzenia 

Prospektu 
wartość księgowa na datę zatwierdzenia Prospektu 

1.  Własność, w tym:   
 Środki transportu 

Maszyny produkcyjne  
 

    107,0 tys. PLN 
26 908,4 tys. PLN 
 

428,5 tys. PLN 
    0,0 tys. PLN 
 

2.  Środki trwałe w leasingu, 
w tym: 

  

 Środki transportu 
Maszyny produkcyjne 
 

   108,0 tys. PLN 
7 876,9 tys. PLN 
      

1 407,8 tys. PLN  
       0,0 tys. PLN 
 

3.  Środki trwałe najmowane 
przez Emitenta, w tym: 

  

 Środki transportu 
Maszyny produkcyjne  
 

        0,0 tys. PLN 
        0,0 tys. PLN 
 

 948,8  tys. PLN 
      0,0 tys. PLN 

Razem: 35 666,3 tys. PLN 2 106,2 tys. PLN 

Źródło: Emitent 

12.4 Informacje na temat planowanych znaczących aktywów trwałych 

Informacje na temat planowanych znaczących aktywów trwałych zostały wskazane w punkcie 9.5.2 „Planowane  
inwestycje Emitenta”. 

12.5 Opis zagadnień i wymogów związanych z ochroną środowiska, które mogą mieć 
wpływ na wykorzystanie przez emitenta rzeczowych aktywów trwałych 

Następujące akty prawne związane z ochroną środowiska mają lub mogą mieć znaczenie dla działalności prowadzonej 
przez Emitenta: 

− ustawa z dnia 27 kwietnia 2001 roku – Prawo ochrony środowiska (t. jedn.: Dz.U. z 2006 roku, Nr 129, poz. 902, 
ze zm.); 

− ustawa z dnia 27 kwietnia 2001 roku o odpadach (Dz.U. Nr 62, poz. 628, ze zm.); 
− ustawa z dnia 11 maja 2001 roku o opakowaniach i odpadach opakowaniowych (Dz.U. Nr 63, poz. 638, ze zm.); 
− ustawa z dnia 11 maja 2001 roku o obowiązkach przedsiębiorców w zakresie gospodarowania niektórymi 

odpadami oraz o opłacie produktowej i depozytowej (Dz.U. Nr 63, poz. 639, ze zm.); 
− ustawa z dnia 18 lipca 2001 roku – Prawo wodne (t. jedn.: Dz.U. z 2005 roku Nr 239, poz. 2019, ze zm.); 
− ustawa z dnia 16 kwietnia 2004 roku o ochronie przyrody (Dz.U. Nr 92, poz. 880, ze zm.); 
− Rozporządzenie Ministra Środowiska w sprawie standardów jakości gleby oraz standardów jakości ziemi z dnia 

9 września 2002 r (Dz. U. 02.165.1359 z dnia 4 października 2002 roku); 
− Ustawa z 13 kwietnia 2007 roku o zapobieganiu szkodom w środowisku i ich naprawie (Dz. U nr 75, poz. 493); 
− Rozporządzenia Ministra Środowiska z 24 marca 2003 roku, określającego szczegółowe wymagania w sprawie 

lokalizacji, budowy, eksploatacji i zamknięcia, jakim powinny odpowiadać poszczególne typy składowisk 
odpadów (Dz. U. 03.61.549). 

Emitent, w wyniku uzyskania stosownych pozwoleń i podpisanych umów, posiada uregulowany stan prawny w zakresie 
wymagań ochrony środowiska, za wyjątkiem postępowania toczącego się przed Regionalną Dyrekcją Ochrony 
Środowiska  w przedmiocie warunków rekultywacji nieruchomości, co do której Emitent zawarł umowę przedwstępną 
nabycia prawa użytkowania wieczystego (opis umowy został zawarty w rozdziale 11 „Istotne umowy Spółki”, zaś poniżej 
zostały przedstawione warunki związane z rekultywacją powyższej nieruchomości.  
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Zakład Emitenta nie jest zakładem stwarzającym zagrożenie wystąpienia poważnej awarii przemysłowej, tj. „zakładem o 
zwiększonym ryzyku" lub "zakładem o dużym ryzyku" w rozumieniu ustawy z dnia 27 kwietnia 2001 roku - Prawo ochrony 
środowiska. 
Emisja hałasu do środowiska 
Funkcjonowanie zakładu  Emitenta nie jest związane jest z emisją hałasu do środowiska. 
Gospodarka odpadami 
Ze względu na ilości odpadów produkcyjnych poniżej 5 tys. Mg/rok, Emitent jest zwolniony z obowiązku uzyskania 
pozwolenia na wytwarzanie odpadów.  
Emitent posiada decyzję administracyjną zatwierdzającą program gospodarki odpadami niebezpiecznymi. W dniu 29 
października 2009 roku Starosta Miński wydał decyzję administracyjną (sygn. OR.7623-4/10/06), którą zmienił za zgodą 
Emitenta poprzednią decyzję z dnia 12 września 2006 roku, zatwierdzającą program gospodarki odpadami 
niebezpiecznymi wytwarzanymi przez Emitenta. W decyzji określono następujące rodzaje i ilości wytwarzanych 
produktów niebezpiecznych: mineralne oleje hydrauliczne w ilości 1, 50 Mg/rok, inne oleje silnikowe, przekładniowe i 
smarowe w ilości 0, 30 Mg/rok, sorbenty, materiały filtracyjne (w tym filtry olejowe nie ujęte w grupach), tkaniny do 
wycierania (np. szmaty, ścierki) i ubrania ochronne zanieczyszczone substancjami niebezpiecznymi w ilości 0, 50  
Mg/rok, filtry olejowe w ilości 0, 05 Mg/rok, zużyte urządzenia zawierające niebezpieczne elementy: świetlówki w ilości 0, 
2 mg/rok oraz monitory komputerowe w ilości 0, 8 Mg/rok, akumulatory ołowiowe w ilości 0, 75 Mg/rok, odczynniki 
laboratoryjne w ilości 0, 40 Mg/rok i zużyte chemikalia w ilości 1,0 Mg/rok. W sprawie zmiany w/w decyzji uzyskano 
wymaganą opinię Burmistrza Miasta Mińsk Mazowiecki (postanowienie z dnia 26 października  2009 roku, sygn: UK 
7662-16/09). 
Emitent dysponuje stosownymi umowami w przedmiocie zagospodarowania odpadów. 
W dniu 1 czerwca 2006 roku zawarł z SITA Radom sp. z o.o. umowę nr SRP/033/06 odbioru odpadów przemysłowych. 
Jej przedmiotem są usługi wykonywane przez SITA Radom sp. z o.o. na rzecz Emitenta polegające na bieżącej obsłudze 
w zakresie gospodarowania odpadami, tj. odbiorze, transporcie odpadów  z miejsc ich powstawania, zbierania lub 
magazynowania, dokonywaniu odzysku lub unieszkodliwianiu odpadów, bądź przekazywaniu odpadów podmiotom 
uprawnionym do ich odzysku lub unieszkodliwiania. 
W dniu 23 lutego 2000 roku Emitent zawarł z Zakładem Usług Sanitarnych, Komunalnych i Zieleni w Mińsku 
Mazowieckim umowę w przedmiocie zagospodarowania odpadów komunalnych. Zgodnie z nią Zakład Usług 
Sanitarnych, Komunalnych i Zieleni zobowiązał się wywozić nieczystości komunalne stałe z terenu zakładu Emitenta.  
Dnia 20 marca 2000 roku Emitent podpisał umowę, której przedmiotem jest sprzedaż złomu stalowego – odpadów 
produkcyjnych z Zakładu w Mińsku Mazowieckim. Wykonawca, tj. Janusz i Barbara Iwańczuk „Skup i Sprzedaż Złomu” 
s.c., zobowiązał się do systematycznego wywożenie złomu własnym transportem. 
Emitent zawarł również umowę, której przedmiotem jest odbiór, przez P.P.H.U. Roma Maciej Rozemblicki, odpadów z 
tworzyw sztucznych i ich zagospodarowanie. Umowę zawarto w dniu 29 października 2007 roku.  
Emitent jest podmiotem wprowadzającym na rynek produkty w opakowaniach  mającym obowiązek uiszczania opłaty 
produktowej i depozytowej, a także zapewnienia odzysku, a w szczególności  recyklingu odpadów opakowaniowych. W 
związku z powyższym w dniu 30 grudnia 2004 roku Emitent  zawarł z „Rekopol – Organizacja Odzysku” S.A. umowę, na 
mocy której „Rekopol – Organizacja Odzysku” S.A. przejęła od Emitenta ciążący na nim obowiązek zapewnienia 
odzysku, a w szczególności recyklingu odpadów opakowaniowych, jak również zobowiązała się do wypełniania 
obowiązków sprawozdawczo-informacyjnych wobec odpowiednich władz publicznych. 
W kwietniu 2009 roku „Rekopol – Organizacja Odzysku” S.A. sporządził raport nt. wykonywania obowiązku recyklingu. 
Obowiązek recyklingu i odzysku przejęty od Emitenta został zrealizowany całkowicie. „Rekopol – Organizacja Odzysku” 
S.A. nie odprowadził zatem opłaty produktowej w żadnej z grup  materiałowych. „Rekopol – Organizacja Odzysku” S.A. 
wywiązał się z ciążącego na nim obowiązku złożenia sprawozdania rocznego OŚ-OP1 za 2007 roku dla Marszałka 
Województwa Mazowieckiego. 
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Gospodarka wodna 
Zakład Emitenta nie prowadzi poboru wód. Woda do celów technologicznych i gospodarczych dostarczana jest na 
podstawie umowy z instalacji zewnętrznych, zawartej w dniu 1 kwietnia 1999 roku z Przedsiębiorstwem Produkcyjno-
Usługowym „LUXREMONT” sp. z o.o. Umowa określa warunki dostarczania wody z urządzeń zaopatrzenia w wodę 
eksploatowanych przez Przedsiębiorstwo Produkcyjno-Usługowe „LUXREMONT” sp. z o.o. Dostarczanie w sposób 
ciągły wody do nieruchomości będących w zarządzie Emitenta następuje zgodnie z warunkami: ciśnienie umożliwiające 
normalne użytkowanie wody, w wysokości 0,25 Mpa – 0, 45 Mpa z przeznaczeniem na cele produkcyjne i socjalne w 
ilości 4 m³ / dobę, o jakości odpowiadającej wymogom wynikającym z obowiązujących przepisów. 
Gospodarka ściekowa 
W dniu 28 lutego 2000 roku Emitent zawarł z Zakładami Naprawczymi Taboru Kolejowego „Mińsk Mazowiecki” S.A. 
umowę o odprowadzanie ścieków. Umowa określa warunki odprowadzania ścieków socjalnych  z obiektów Emitenta do 
urządzeń kanalizacyjnych eksploatowanych przez Zakłady Naprawcze Taboru Kolejowego „Mińsk Mazowiecki” S.A.  
Zakłady Naprawcze Taboru Kolejowego „Mińsk Mazowiecki” S.A. zobowiązały się do odbierania w sposób ciągły ścieków 
socjalnych Emitenta, odpowiadającym warunkom określonym z załączniku do przedmiotowej umowy, oraz do 
utrzymywania w eksploatacji własnych urządzeń kanalizacyjnych. 
Emisja zanieczyszczeń do powietrza 
W dniu 28 lutego 2008 roku Starosta Miński wydał decyzję administracyjną (sygn. WS.7644-5/07), na podstawie której 
udzielił Emitentowi na czas ograniczony do dnia 28 lutego 2018 roku pozwolenia na wprowadzanie gazów i pyłów do 
powietrza z instalacji suszarek taśmy bawełnianej oraz instalacji towarzyszących eksploatowanych przez Emitenta na 
terenie jego Zakładu Produkcyjnego w Mińsku Mazowieckim przy ulicy Sosnkowskiego 34, zgodnie z wykazem 
stanowiącym załącznik nr 1 do niniejszej decyzji. W zakresie emisji dwutlenku azotu ustalono następujące dopuszczalne 
wielkości emisji wprowadzane do powietrza atmosferycznego: suszarka nr 1 – 0,0969 kg/h, suszarka nr 2 – 0,0768 kg/h i 
suszarka nr 3 – 0,2496 kg/h. Daje to łącznie 1,6224 kg/h. 
 W decyzji odstąpiono od określenia warunków emisji dla pyłu, dwutlenku siarki i tlenku węgla, gdyż ich stężenia ze 
wszystkich trzech emitorów w powietrzu nie przekraczają 10% dopuszczalnych poziomów substancji w powietrzu. 
W dniu 18 marca 2009 roku Zakład Badań i Ochrony Środowiska EKO – PROMOCJA, z siedzibą w miejscowości 
Cegłów, wykonał pomiary emisji zanieczyszczeń  do środowiska w zakładzie Emitenta. Zgodnie ze sporządzonym w dniu 
23 marca 2009 roku sprawozdaniem (nr E/38/2009), nie przekroczono dopuszczalnych wartości emisji dwutlenku azotu 
dla emitora, którym była suszarka nr 3 należąca do instalacji suszarek taśmy bawełnianej w zakładzie Emitenta. 
Dopuszczalna wartość emisji dwutlenku azotu wyniosła 0,2496 kg/h, natomiast w przypadku Emitenta odnotowano 
wartość 0, 1302 kg/h. 
Pomiary emisji zanieczyszczeń do środowiska zostały powtórzone w dniu 17 sierpnia 2009 roku. Sprawozdanie pochodzi 
z dnia 16 września 2009 roku (nr E/108/2009). Tym razem poddano analizie wszystkie trzy emitory należące do instalacji 
taśmy bawełnianej w zakładzie Emitenta. Z tabeli, załączonych diagramów i wydruków emisji wynika, że w przypadku 
żadnego z emitorów nie stwierdzono przekroczenia dopuszczalnej emisji dwutlenku węgla. Przy dopuszczalnej wartości          
0,0960 kg/h w przypadku emitora suszarki nr 1 odnotowano wartość 0,0760 kg/h, dla emitora suszarki numer 2 
dopuszczalna wartość emisji dwutlenku azotu wynosiła 0,0768kg/h, natomiast odnotowano 0,0588 kg/h, z kolei dla 
emitora suszarki nr 3 badanie pokazało wartość 0,0822 kg/h, podczas gdy norma wynosiła 0,2496 kg/h. W żadnym 
przypadku nie stwierdzono zatem przekroczenia dopuszczalnych wartości emisji dwutlenku azotu.  
Opłaty za korzystanie ze środowiska 
Zgodnie ze złożonym w Departamencie Ochrony Środowiska Urzędu Marszałkowskiego Województwa Mazowieckiego 
zbiorowym zestawieniem informacji o zakresie korzystania ze środowiska oraz o wysokości należnych opłat za 2. 
półrocze 2009 roku, z tytułu wprowadzania gazów lub pyłów do powietrza Emitent uiścił łączną opłatę w wysokości 1301, 
40 PLN (890, 61 PLN – źródła powstawania substancji wprowadzanych do powietrza oraz 410, 79 PLN – silniki 
spalinowe). 
W zakładzie Emitenta w Mińsku Mazowieckim funkcjonuje instalacja przerobu bawełny (suszarnia), a w wraz z nią trzy 
emitery, będące źródłem powstawania wprowadzanych do powietrza substancji. Paliwem w instalacji jest gaz ziemny 
wysokometanowy  (GZW/50). Zgodnie ze z zestawieniem z dnia 3 lutego 2010 roku, maksymalne zużycie gazu w 2. 
połowie 2009 roku wyniosło 451 600 m³, co daje wartość opałową 35 000 KJ/m³. Wartość opłat z powyższego tytułu 
wyniosła 890, 61 PLN. 
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Gazy i pyły produkowane przez Emitenta pochodziły także z innych źródeł. Zgodnie ze zbiorowym zestawieniem 
informacji pochodziły one z silników w samochodach osobowych zarejestrowanych w okresie 01.01.2001 a 31.12.2005 
lub z dokumentem potwierdzającym spełnienie wymagań EURO 3, silników w samochodach osobowych 
zarejestrowanych po dniu 31.12.2005 lub z dokumentem potwierdzającym spełnienie wymagań EURO 4, a także z 
silników w pojazdach samochodowych o dopuszczalnej masie całkowitej powyżej 3, 5 Mg zarejestrowanych w okresie 
01.10.1001 – 30.09.2006 lub z dokumentem potwierdzającym spełnienie wymagań EURO 3. Zastosowanym przez 
Emitenta paliwem była benzyna silnikowa oraz olej napędowy. Łączna wartość opłat z powyższego tytułu wyniosła 410, 
79 PLN. 
Kary za naruszenie warunków korzystania ze środowiska 
Na Emitenta nie zostały nałożone żadne kary z tytułu naruszenia warunków korzystania ze środowiska. 
Postępowania sądowe i administracyjne w sprawach z zakresu ochrony środowiska 
W sprawach z zakresu ochrony środowiska Emitent nie jest uczestnikiem postępowań sądowych oraz administracyjnych, 
w tym postępowań rekultywacyjnych. 
Kontrole środowiskowe 
W dniach 2 i 11 kwietnia 2007 roku Mazowiecki Wojewódzki Inspektor Sanitarny przeprowadził kontrolę w zakładzie 
Emitenta w Mińsku Mazowieckim.  W dniu 17 kwietnia 2007 roku sporządzono zarządzenia pokontrolne, w których 
stwierdzono, iż w zakładzie Emitenta nie jest prowadzona ewidencja dla wszystkich wytwarzanych  oraz przekazywanych 
odpadów. Ustalono również, że nie sporządzono i nie przekazano do Marszałka Województwa Mazowieckiego 
zbiorczego zestawienia danych o ilości i jakości wytworzonych w 2006 roku odpadów, a także sprawozdania o masie 
wywiezionych za granicę opakowań i produktów w opakowaniach za 2006 roku i sprawozdania o masie wytworzonych 
opakowań za 2006 roku. 
Emitent uczynił zadość wszystkim ciążącym na nim obowiązkom i usunął uchybienia stwierdzone w powyższym 
zarządzeniu pokontrolnym, o czym poinformował Mazowieckiego Wojewódzkiego Inspektora Sanitarnego w piśmie z 
dnia  30 kwietnia 2007 roku. 
Zanieczyszczenie gleby nieruchomości, co do której Emitent zawarł przedwstępną umowę nabycia prawa 
użytkowania wieczystego 
W dniu 1 kwietnia 2010 roku Emitent zawarł ze spółką Zakłady Naprawcze Taboru Kolejowego „Mińsk Mazowiecki” 
Spółka Akcyjna z siedzibą w Mińsku Mazowieckim przedwstępną umowę nabycia prawa użytkowania wieczystego 
nieruchomości położonej w Mińsku Mazowieckim przy ul. Gen. Sosnkowskiego nr 34, składającej się z działek nr 2680/1 i 
2614/38 o łącznej powierzchni 3,659 ha (opis umowy został zawarty w rozdziale 11 „Istotne umowy Spółki ” . 
Z uwagi na fakt, iż gleba lub ziemia na wyżej wskazanej nieruchomości są zanieczyszczone strony postanowiły, iż 
nabycie nieruchomości przez Emitenta nastąpi przed przeprowadzeniem działań rekultywacyjnych (przed oczyszczeniem 
nieruchomości w zakresie zanieczyszczeń migrujących oraz zanieczyszczeń zagrażających życiu lub zdrowiu), lecz po 
wydaniu i uprawomocnieniu się decyzji w przedmiocie rekultywacji nieruchomości i ustanowiły powyższe jednym z 
warunków zawieszających dla zawarcia umowy przyrzeczonej. W dniu 10 marca 2010 roku spółka Zakłady Naprawcze 
Taboru Kolejowego „Mińsk Mazowiecki” Spółka Akcyjna z siedzibą w Mińsku Mazowieckim wystąpiła do Regionalnej 
Dyrekcji Ochrony Środowiska  z wnioskiem o wydanie decyzji w przedmiocie rekultywacji nieruchomości. Warunkiem 
nabycia nieruchomości jest, iż decyzja wyżej wskazanego organu nie będzie dotyczyła obowiązku rekultywacji w zakresie 
innych zanieczyszczeń niż zanieczyszczenia „migrujące" oraz zanieczyszczenia zagrażające życiu lub zdrowiu, 
ujawnione w trakcie przygotowania ww. wniosku, oraz iż obowiązek ten może być wykonany zarówno przez 
sprzedającego lub Emitenta, ze skutkiem w postaci zwolnienia sprzedającego i Emitenta z jakichkolwiek obowiązków 
związanych z oczyszczeniem nieruchomości, także po nabyciu nieruchomości przez Emitenta. Mocą decyzji z dnia 11 
maja 2010 roku Regionalny Dyrektor Ochrony Środowiska w Warszawie uzgodnił warunki rekultywacji, zgodnie z którymi: 
(i) obszarem wymagającym rekultywacji jest teren działki o nr 2614/38,  zlokalizowanej w Mińsku Mazowieckim przy ulicy 
Sosnkowskiego 34; (ii) wymagająca rekultywacji powierzchnia ziemi pełni funkcje terenów przemysłowych; (iii) 
rekultywacja terenu będzie prowadzona metodą EX-SITU, tj. zanieczyszczony grunt zostanie wybrany i przekazany do 
unieszkodliwienia firmie posiadającej stosowne zezwolenia. Termin zakończenia rekultywacji właściwej metodą EX-SITU 
ustalono na 31 grudnia 2010 roku. W uzasadnieniu do w/w decyzji wskazano również, że działania rekultywacyjne należy 
przeprowadzić w takim zakresie w jakim wykluczą one zagrożenie życia lub zdrowia ludzi bądź powstanie innych szkód 
oraz możliwość rozprzestrzeniania się zanieczyszczeń.  
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Ustalone powyższą decyzją warunki rekultywacji są zgodne z wymogami określonymi przez strony w przedwstępnej 
umowie nabycia prawa użytkowania wieczystego, i pozwalają w związku z tym uznać wydanie tej decyzji za spełnienie 
jednego z warunków zawarcia umowy przyrzeczonej. 
W przypadku nabycia nieruchomości, Emitent zobowiązał się, że nie będzie kierował do spółki Zakłady Naprawcze 
Taboru Kolejowego „Mińsk Mazowiecki” Spółka Akcyjna z siedzibą w Mińsku Mazowieckim roszczeń czy pretensji w 
związku z zanieczyszczeniami migrującymi nieruchomości ani w związku z jej zanieczyszczeniami zagrażającymi życiu 
lub zdrowiu, które zostały ujawnione w ramach postępowania prowadzącego do wydania decyzji 
W opinii Zarządu Emitenta wymogi związane z ochroną środowiska wynikające z konieczności wypełniania obowiązków 
nałożonych przez przepisy ustaw powołanych powyżej nie skutkują ograniczeniami w wykorzystywaniu przez Emitenta 
posiadanych przez niego aktywów trwałych. 
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13. BADANIA I ROZWÓJ, PATENTY I LICENCJE 
13.1 Informacje dotyczące uzależnienia Emitenta od patentów, licencji lub umów 

13.1.1. Patenty i licencje 
Oprogramowanie komputerowe 
Emitent jest stroną wielu umów licencyjnych dotyczących oprogramowania komputerowego wykorzystywanego przez 
Emitenta w jego działalności gospodarczej. 
Znaki towarowe 
Emitent jest stroną umów licencyjnych dotyczących korzystania z przedstawionych niżej znaków towarowych, służących 
do oznaczania wytwarzanych przez niego produktów. 
  „Czysta Bawełna” 
Na podstawie umowy licencji niepełnej niewyłącznej z dnia 27 listopada 2001 roku zawartej przez Emitenta z Izbą 
Bawełny z siedzibą w Gdyni, Emitent jest uprawniony do korzystania ze znaku towarowego „Czysta Bawełna”. W dniu 23 
kwietnia 2007 roku porozumienie pomiędzy Emitentem a Izbą Bawełny zostało przedłużone na kolejnych pięć lat. Na 
podstawie przedmiotowej umowy Emitent może umieszczać znak towarowy „Czysta Bawełna” na wyrobach, w których 
zawartość włókien bawełny wynosi 100%, w szczególności na płatkach kosmetycznych, patyczkach higienicznych, 
wacikach kosmetycznych. 
„Pozytywna Opinia Centrum Zdrowia Dziecka” 
Na podstawie umowy o korzystanie ze znaku towarowego D/DPR/3/2008 z dnia 2 stycznia 2008 r. (w wersji 
zaakceptowanej oraz podpisanej przez Emitenta w dniu 12 marca 2008 r.) Emitentowi udzielona została licencja 
ograniczona i niewyłączna na korzystanie ze znaku towarowego „Pozytywna Opinia Centrum Zdrowia Dziecka” (Z-
272949). Emitent jest uprawniony do umieszczania przedmiotowego znaku na opakowaniach jednostkowych i zbiorczych 
chusteczek Cleanic dzidziuś Skin Balance oraz Cleanic dzidziuś Sensitive wprowadzanych do obrotu do dnia 31 grudnia 
2011 r. oraz materiałach reklamowych i promocyjnych, jak również posługiwania się nim w polskich środkach masowego 
przekazu oraz w Internecie i mediach elektronicznych w celach reklamy i promocji wyżej wymienionych produktów do 
dnia 31 grudnia 2011 r. Z tytułu korzystania z przedmiotowego znaku Emitent zobowiązał się do uiszczenia opłaty w 
wysokości 108.000 złotych powiększonej o podatek VAT, płatnej w 12 równych ratach za kolejne kwartalne okresy, 
poczynając od dnia 2 stycznia 2008 r. Umowa przewiduje również karę umowną w przypadku korzystania przez Emitenta 
ze znaku towarowego bez wniesienia opłaty, o której mowa w zdaniu poprzedzającym, w wysokości 1% opłaty za każdy 
dzień korzystania ze znaku bez opłaty (postanowienie to nie dotyczy produktów oznaczonych przedmiotowym znakiem 
przed dniem 31 grudnia 2011 r.). 
Umowa została zawarta na okres trzech lat. Każdej ze stron przysługuje prawo wypowiedzenia umowy w przypadku 
bezskutecznego pisemnego wezwania drugiej strony w terminie 30 dni do zaprzestania naruszeń postanowień umowy. 
„Pozytywna Opinia Centrum Zdrowia Dziecka” 
Na podstawie umowy licencji ograniczonej niewyłącznej z dnia 12 marca 2007 roku zawartej przez Emitenta z Instytutem 
Pomnik-Centrum Zdrowia Dziecka, Emitent jest uprawniony do korzystania ze znaku towarowego „Pozytywna Opinia 
Centrum Zdrowia Dziecka” w zakresie opakowań jednego z produktów wytwarzanych w ramach marek własnych 
wprowadzanych do obrotu w okresie od dnia 2 stycznia 2007 roku do dnia 30 czerwca 2007 roku. Na podstawie 
pozytywnej opinii użytkowej Działu Badań i Certyfikacji Instytutu „Pomnik-Centrum Zdrowia Dziecka” z dnia 15 stycznia 
2007 roku, Emitentowi przysługuje prawo do umieszczania na opakowaniu produktu wytwarzanego w ramach marek 
własnych informacji tekstowej o treści: „Produkt uzyskał pozytywną opinię Instytutu „Pomnik-Centrum Zdrowia Dziecka” 
lub „Produkt uzyskał pozytywną opinię Centrum Zdrowia Dziecka””. Pozytywna opinia użytkowa ma charakter 
bezterminowy, jednakże wyrażona w niej ocena dotyczy wyłącznie produktu o tym samym składzie surowcowym co 
pierwowzoru. Każda zmiana w tym zakresie wymaga ponowienia oceny. Prawa wynikające z przedmiotowej umowy 
zostały przeniesione na Harper Trade sp. z o.o.  
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Umowa z dnia 17 marca 2008 r. zawarta przez Emitenta z Wydawnictwem Gospodarczym Sp. z o.o. 
Na podstawie przedmiotowej umowy Emitent uzyskał zgodę na niewyłączne używanie znaku towarowego słowno-
graficznego przedstawiającego słowa „Perła Rynku Kosmetycznego 2008”. Używanie znaku jest bezpłatne, a umowa 
została zawarta na czas nieokreślony. Emitent jest upoważniony do używania znaku towarowego wyłącznie w 
odniesieniu do płatków nawilżających do demakijażu Cleanic w związku z zajęciem III miejsca w konkursie Perły Rynku 
Kosmetycznego 2008 w kategorii pielęgnacja twarzy. Na podstawie przedmiotowej umowy Emitent jest upoważniony do 
umieszczania znaku towarowego na etykiecie, wprowadzania produktów oznaczonych tym znakiem do obrotu, 
umieszczania znaku towarowego na dokumentach związanych z wprowadzaniem produktów do obrotu oraz używanie 
znaku w reklamie produktów oznaczonych znakiem towarowym. 
„Zielony punkt” 
Na podstawie umowy z dnia 30 grudnia 2004 roku zawartej przez Emitenta ze spółką Rekopol – Organizacja Odzysku 
S.A. Emitent jest uprawniony do korzystania ze znaku towarowego „Zielony punkt”. Znak ten może być umieszczany 
przez Emitenta na produktach wprowadzanych do obrotu na terytorium Polski. Możliwość korzystania z przedmiotowego 
znaku towarowego stanowi potwierdzenie wypełniania przez Emitenta zobowiązań wynikających z ustawy z dnia 11 maja 
2000 roku o obowiązkach przedsiębiorców w zakresie gospodarowania niektórymi odpadami oraz opłacie produktowej i 
opłacie depozytowej (Dz.U. Nr 63, poz. 639, ze zm.) oraz uczestniczenia w zorganizowanym i kierowanym przez 
licencjodawcę systemie odzysku i recyklingu odpadów opakowaniowych. Umowa została zawarta na czas nieokreślony. 
13.1.2. Znaki towarowe Emitenta 
Emitent jest na dzień zatwierdzania Prospektu uprawniony z poniżej wskazanych znaków towarowych. 
Tabela 53 Znaki towarowe Emitenta 

Znak towarowy Numer zgłoszenia/data 
zgłoszenia 

Numer rejestracji/data ważności Klasy 

Harper Hygienics Z 106782 R 75733; 5 marca 2012 roku 
805011 (numer 
międzynarodowy); 
19 maja 2013 roku (data ważności 
międzynarodowej) 

03, 05, 16 

 
Z 257545; 15 listopada 
2002 roku 

R 170658; 15 listopada 2012 roku 03, 05, 16, 20 

 

Z 328401; 23 kwietnia 
2007 roku 

R 214991; 23 kwietnia 2007 roku 03, 05, 16, 21 

Źródło: Emitent 

Umową przeniesienia zorganizowanej części przedsiębiorstwa z dnia 31 grudnia 2009 roku pomiędzy Emitentem a 
Harper Trade Sp.z o.o. zostały przeniesione na Harper Trade Sp. z o.o., zgodnie z § 1 ust. 1 pkt. 3, wszelkie prawa do 
znaków towarowych wymienionych w załączniku nr 2 (patrz tabelka poniżej), a w tym (i) prawa ochronne (udzielone 
przez Urząd Patentowy Rzeczpospolitej Polskiej lub Urząd do Spraw Harmonizacji Rynku Wewnętrznego) w odniesieniu 
do znaków towarowych, na które takie prawa zostały już przyznane, oraz (ii) wszelkie prawa wynikające ze zgłoszenia 
(prawa pierwszeństwa) w odniesieniu do znaków towarowych zgłoszonych do rejestracji, na które prawa ochronne nie 
zostały jeszcze przyznane, oraz (iii) autorskie prawa majątkowe do utworów stanowiących te znaki towarowe wraz z ich 
wszelkimi opracowaniami. Harper Trade Sp. z o.o. złożyła odpowiednie wnioski o zmianę uprawnionego z poniższych 
znaków w Rejestrze Urzędu Patentowego RP. Na dzień zatwierdzenia niniejszego Prospektu, Emitent widnieje w 
powyższym rejestrze jako uprawniony ze znaków objętych powyższą umową. W odniesieniu do znaków 
zarejestrowanych w Urzędzie do Spraw Harmonizacji Rynku Wewnętrznego uprawnionym widniejącym w rejestrze jest 
obecnie Harper Trade Sp. z o.o. 
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W świetle art. 554 Kodeksu Cywilnego nabywca przedsiębiorstwa jest odpowiedzialny solidarnie ze zbywcą za jego 
zobowiązania związane z prowadzeniem przedsiębiorstwa lub gospodarstwa, chyba że w chwili nabycia nie wiedział o 
tych zobowiązaniach, mimo zachowania należytej staranności. Także, Emitent jako zbywca będzie solidarnie 
odpowiedzialny z nabywcą (Harper Trade sp. z o.o.) w przypadku niekorzystnego wyniku postępowań, których 
przedmiotem jest uprawnienie Harper Trade do używania znaków Cleanic dzidziuś (R 169920) oraz Cleanic (R 170657) 
oraz Cleanic dzidziuś (R 169920). 
Tabela 54 Znaki towarowe Harper Trade Sp. z o.o. 

 Znak towarowy Numer zgłoszenia/data 
zgłoszenia 

Numer rejestracji/data ważności Klasy 

1. 
 

Z 124661; 3 września 
1993 roku 

R 95489; 3 września 2013 roku 
805010 (numer międzynarodowy); 
19 maja 2013 roku (data ważności 
międzynarodowej), 31 stycznia 
2017 (data ważności w Chinach) 

03, 05 

2. 

 

Z 257545; 15 listopada 
2002 roku 

R 170657; 15 listopada 2012 roku 03, 05, 16, 20 

3. 

 

Z 232521; 7 marca 2001 
roku 

R 169920; 7 marca 2011 roku 03, 05, 16 

4. 

 

Z 232522; 7 marca 2001 
roku 

R 158924; 7 marca 2011 roku; 
18 stycznia 2017 roku (data 
ważności międzynarodowej) 

05 

5. 
 

Z 291037; 13 lutego 
2005 roku 

R 184087; 13 lutego 2015 roku 
4543161 (numer 
międzynarodowy); 13 lutego 2015 
roku (data ważności 
międzynarodowej) 

03, 05, 16 

6. 

 

Z 232523; 7 marca 2001 
roku 

R 173302; 7 marca 2011 roku 03 

7. 

 

Z 298797; 10 sierpnia 
2005 roku 
 

R 193874; 10 sierpnia 2015 roku 
22 stycznia 2017 roku (data 
ważności międzynarodowej) 

03, 05, 16 

8. 

 

Z 254217; 19 sierpnia 
2002 roku 

R 170739; 19 sierpnia 2012 roku 03, 05, 16, 25 

9. 
 

Z 302276; 15 listopada 
2005 roku 

- 03, 05 
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 Znak towarowy Numer zgłoszenia/data 
zgłoszenia 

Numer rejestracji/data ważności Klasy 

10. 

 

Z 317906; 13 listopada 
2006 roku 

R 205690, 13 listopada 2016 roku 03, 05, 16 

11. 

 

28 kwietnia 2006 roku 005045232 (numer CTM); 
28 kwietnia 2016 roku (data 
ważności UE) 

03,05,16 

12. Z 318953; 11 grudnia 
2006 roku 

- 03,05,16 

13. 

 

Z 274262; 22 grudnia 
2003 roku 

R 177656; 22 grudnia 2013 roku 03, 05, 21 

14.  Formuła Grape Vit Z 328402; 6 sierpnia 
2007 roku 

Decyzja warunkowa – 5 stycznia 
2009 roku 

03, 05 

15. 
 

Z 329546; 30 sierpnia 
2007 roku 

- 03,05,16 

16. 
 

Z 329545; 30 sierpnia 
2007 roku 

- 03,05,16 

17. 

 

Z 330876; 1 
października 2007 roku 

- 03, 05, 16 

18. 

 

Z 331917; 24 
października 2007 roku 

- 
 

03, 05, 16 

19. CLEANIC DZIDZIA Z 331918; 24 
października 2007 roku 

- 03, 05, 16 

20. 

 

27 maja 2008 roku 006940894 (numer CTM), 27 maja 
2018 roku; 

03,05,16 

21. KINDII 15 listopada 2008 roku 006940936 (numer CTM); 15 
listopada 2018 roku 

03,05,16 

22. 

 

007421563 (numer 
CTM); 26 listopada 2008 
roku 

- 03,05,21 

23. 

 

008151921 (numer 
CTM); 12 marca 2009 
roku 

- 03,05,16 

24. 

 

008339459 (numer 
CTM); 3 czerwca 2009 
roku 

- 03,05 

25. 

 

008339483 (numer 
CTM); 3 czerwca 2009 
roku 

- 03, 05, 16 
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 Znak towarowy Numer zgłoszenia/data 
zgłoszenia 

Numer rejestracji/data ważności Klasy 

26. 

 

008339475 (numer 
CTM); 3 czerwca 2009 
roku 

- 03, 05, 16 

27. 

 

008346017 (numer 
CTM); 5 czerwca 2009 
roku 

- 03, 05, 16 

28. 

 

008504541 (numer 
CTM); 21 sierpnia 2009 
roku 

- 03, 05, 16 

29. CLEANIC INTIMATE  008787496 
(numer CTM); 3 
listopada 2009 roku 

- 03, 05, 16 

30. 

 

008787483 (numer 
CTM); 3 listopada 2009 
roku 

- 03, 05, 16,41,44 

31. 

 

008787570 (numer 
CTM); 3 listopada 2009 
roku 

- 03, 05, 16, 41,44 

Źródło: Emitent 

W odniesieniu do znaku towarowego Cleanic (R 95489), w wyniku wniosku spółki Clinique Laboratories, Inc. z siedzibą w 
Nowym Jorku, Stany Zjednoczone Ameryki, o stwierdzenie wygaśnięcia w części prawa ochronnego na powyższy znak 
towarowy, na mocy decyzji wydanej przez Urząd Patentowy z dnia 28 listopada 2005 roku, wraz z dniem 14 stycznia 
2004 roku prawo ochronne na przedmiotowy znak towarowy wygasło w części dotyczącej towarów z klasy 03 
obejmującej produkty kosmetyczne z wyłączeniem: chusteczek nasączonych płynami kosmetycznymi, wacików, płatków 
kosmetycznych, patyczków z watą do celów kosmetycznych i waty do celów kosmetycznych. W dniu 21 listopada 2007 
roku Naczelny Sąd Administracyjny uchylił decyzję Urzędu Patentowego z dnia 28 listopada 2005 roku, a prawo 
ochronne wynikające z tego znaku jest czynne również w odniesieniu do części towarów z klasy 03, o której mowa w 
zdaniu poprzedzającym. Dnia 18 sierpnia 2008 roku Clinique złożył w Urzędzie Patentowym RP kolejny wniosek o 
wygaszenie znaku towarowego Cleanic (R 95489) w części dotyczącej towarów z klasy 3: produkty kosmetyczne z 
wyłączeniem „chusteczek nasączonych płynami kosmetycznymi, wacików, płatków kosmetycznych, patyczków z watą do 
celów kosmetycznych i waty do celów kosmetycznych”. Z wniosków Clinique Laboratories, Inc  toczą się także inne, 
jeszcze nie rozstrzygnięte, spory przed Urzędem Patentowym RP oraz przed Urzędem ds. Harmonizacji Rynku 
Wewnętrznego dotyczących znaków towarowych Cleanic dzidziuś (R 169920), Cleanic (R 170657), Cleanic baby (R 
CTM 6940894), Cleanic natural Beauty (Z CTM 8339483), Cleanic Kindii (Z CTM  8151921). Szczegółowe informacje na 
temat sporów pomiędzy Emitentem a Clinique Laboratories, Inc. zostały zamieszczone w rozdziale 22 „Postępowania 
sądowe, administracyjne i arbitrażowe”. Zgodnie z decyzją Urzędu Patentowego z dnia 19 marca 2004 roku prawo 
ochronne na znak towarowy Cleanic (R 95489) zostało przedłużone na następny dziesięcioletni okres ochronny, tj. do 
dnia 3 września 2013 roku.  
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14. UBEZPIECZENIA 
 
Emitent jest stroną umów ubezpieczeniowych, których zestawienie zawiera poniższa tabela. 
Tabela 55 Umowy ubezpieczenia, których stroną jest Emitent 

L. p. Ubezpieczyciel Przedmiot ubezpieczenia Okres 
ubezpieczenia 

Istotne warunki 

1.  Centrala TU Allianz 
Polska S.A. 

Ubezpieczenie odpowiedzialności 
cywilnej z tytułu prowadzenia 
działalności gospodarczej i 
posiadania mienia 
 
Ubezpieczony: Emitent oraz 
Harper Trade Sp. z o.o. 

24.07.2009 - 
23.07.2010 

Suma gwarancyjna: 23.000.000,00 PLN na 
jeden i wszystkie wypadki w okresie 
ubezpieczenia. 
 
Składka: 17.500,00 PLN, dodatkowa składka 
10 000 PLN 
 
Zakres terytorialny: Europa 
 

2.  ACE European 
Group Limited 
Oddział w Polsce 

Ubezpieczenie szkód powstałych w 
następstwie roszczeń z tytułu 
odpowiedzialności członków 
organów spółki kapitałowej. 
 

24.09.2009 - 
23.09.2010 

Limit odpowiedzialności: 20.000.000,00 PLN 
 
Składka: 26.000,00 PLN 

3.  Sopockie 
Towarzystwo 
Ubezpieczeń Ergo 
Hestia S.A. 

Ubezpieczenie pojazdów 
stanowiących własność Emitenta w 
zakresie autocasco lub AC, HCA, 
NNW, ZK oraz OC. 

08.03.2010 - 
07.03.2011 

Umowa określa sposób ustalenia sumy 
ubezpieczenia oraz składki ubezpieczeniowej. 

4.  Sopockie 
Towarzystwo 
Ubezpieczeń Ergo 
Hestia S.A. 

Gwarancja ubezpieczeniowa w 
ramach zabezpieczenia 
generalnego z tytułu objęcia 
towarów procedurą dopuszczenia 
do obrotu 
 
Ubezpieczony: Dyrektor Izby 
Celnej w Warszawie. 

24.02.2010-
23.02.2011 

Wysokość zabezpieczenia 400 000,00 
 
 
Opłata za udzielenie Gwarancji: 4 800,00 
Zabezpieczeniem roszczeń gwaranta jest 
weksel własny in balnco 

5.  AIG Europe S.A. 
oddział w Polsce  

Ubezpieczenie mienia w 
transporcie  
 
Ubezpieczony: Emitent oraz 
Harper Trade Sp. z o.o. 

24.07.2009- 
23.07.2010 

Suma ubezpieczenia: 
200.000,00 PLN 
 
Składka: 
Przewidziana należna: 13.800,00 PLN  
Minimalna składka depozytowa 11.040,00 
PLN 

6.  Aviva Towarzystwo 
Ubezpieczeń 
Ogólnych S.A. 
Ko asekurator PZU 
S.A.  

1) Ubezpieczenie mienia od 
wszystkich ryzyk utraty lub 
uszkodzenia, w tym kradzież z 
włamaniem, rabunkiem i 
wandalizmem; 

 
 
 
2)   Ubezpieczenie utraty zysku; 
 
 
 
 
 
3)  Ubezpieczenie sprzętu 

elektronicznego 
 
Ubezpieczony: 
Emitent, Harper Trade sp. z o.o., 
Bell Leasing S.A., BPH Leasing 
S.A., BZ WBK Finance&Leasing 
S.A. 

24.07.2009- 
23.07.2010 

1) Łączna suma ubezpieczenia wynosi 
88.781.617,16 PLN z podli mitem na kradzież, 
wandalizm i dewastacje w zakresie mienia 
własnego (500.000,00 PLN) i osób trzecich 
(4.000.000,00 PLN);  
Składka: 53 268,00 PLN 
 
2) Suma ubezpieczeniowa: 26 000 000,00 
PLN, Składka: 19.500,00 PLN z 
maksymalnym okresem odszkodowania 
wynoszącym 12 miesięcy 
 
3) Suma ubezpieczenia 330,000,00 PLN, 
Składka: 198,00 PLN 
 
 

7.  Aviva Towarzystwo 
Ubezpieczeń 
Ogólnych S.A. 

Ubezpieczenie na sprzęt 
przenośny  
 

24.07.2009- 
23.07.2010 

Suma ubezpieczenia: 
197 797,44 PLN 
Składka: 4.253,00 PLN 
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 Ubezpieczony: Emitent   
8.  Aviva Towarzystwo 

Ubezpieczeń 
Ogólnych S.A. 

1. Ubezpieczenie transportu 
czterech maszyn 
produkcyjnych 

 
 
 
2. Ubezpieczenie montażu 

czterech maszyn 
produkcyjnych 

 
Ubezpieczony: Emitent, Harper 
Trade Sp. z o.o. oraz wykonawcy, 
podwykonawcy i pozostałe firmy 
zaangażowane w realizację prac 
kontraktowych, w odniesieniu do 
ich odpowiednich praw i interesów 
związanych z udziałem w tym 
kontrakcie. 
 
Ubezpieczenie transportu oraz prac 
montażowych maszyny typu 
Strema – nawijarka do patyczków 

12.05.2010– 
30.06.2010 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
03.06.2010- 
30.06.2010 

Łączna suma ubezpieczenia: 1.488.429,00 
EUR  (równowartość w PLN na dzień 
wydarzenia się szkody) 
Składka: 3.481,61 PLN  
 
Suma ubezpieczenia: 1.518.429,00 EUR 
(równowartość w PLN na dzień wydarzenia się 
szkody) 
Składka: 7.610,97 PLN 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Suma ubezpieczenia: 140.000,00 EUR 
(równowartość w PLN na dzień wydarzenia się 
szkody) 
Składka: 986,00 PLN 

9.  Aviva Towarzystwo 
Ubezpieczeń 
Ogólnych S.A. 

Ubezpieczenie na wyroby gotowe 
oraz surowce i półprodukty 
 
Ubezpieczony: Emitent, Harper 
Trade Sp. z o.o. 

07.05.2010- 
23.07.2010 

Łączna suma ubezpieczenia: 11.200.000,00 
PLN 
Składka: 1.436,00 PLN 

10.  UNIQA TU S.A. Ubezpieczenie komunikacje OC 
 

 Ubezpieczony: Emitent  
 

07.11.2009- 
06.11.2010 

 Suma ubezpieczenia: 
Szkody na osobie – 1 500 000,00 euro, 
szkody na mieniu 300 000,00 euro 
 
Składka jednorazowa 1 320,00 PLN 

11.  Korporacja 
Ubezpieczeń 
Kredytów 
Eksportowych S.A. 

Polisa obrotowa (Umowa z 13 
marca 2009) 
 
Ubezpieczony: Harper Trade Sp. z 
o.o. 

1.03.2009 - czas 
nieokreślony  
 

Umowa określa sposób ustalenia sumy 
ubezpieczenia oraz składki ubezpieczeniowej 
 
Ryzyko nierynkowe 

12.  Korporacja 
Ubezpieczeń 
Kredytów 
Eksportowych S.A. 

Polisa obrotowa 
 

Ubezpieczony: Harper Trade Sp. z 
o.o. 

1.04.2009 - czas 
nieokreślony  

Suma ubezpieczenia stanowi 
trzydziestokrotność minimalnej składki 
(21.600,00 PLN) 
 
Umowa określa sposób ustalenia składki 
ubezpieczeniowej 
 
Ryzyko rynkowe 

 
 
 
 
15. SPÓŁKA – HISTORIA I ROZWÓJ 
 Prawna (statutowa) i handlowa nazwa Emitenta 
Prawną (statutową) i handlową nazwą Emitenta jest firma Emitenta określona w § 1.1 statutu Emitenta w brzmieniu: 
„Harper Hygienics Spółka Akcyjna”. Emitent, zgodnie z art. 305 § 2 Kodeksu Spółek Handlowych oraz § 1.2 statutu 
Emitenta, może używać skrótu firmy „Harper Hygienics S.A.” 
Miejsce rejestracji Emitenta oraz jego numer rejestracyjny 
Emitent jest zarejestrowany w Rejestrze Przedsiębiorców Krajowego Rejestru Sądowego prowadzonym przez Sąd 
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydział Gospodarczy KRS pod numerem 0000289345. 
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Data utworzenia Emitenta 
Emitent został zawiązany, na czas nieokreślony, na podstawie aktu założycielskiego - umowy spółki z ograniczoną 
odpowiedzialnością - z dnia 17 grudnia 1990 roku, jako spółka z ograniczoną odpowiedzialnością pod firmą „HARPER 
HYGIENICS” Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością.  
W dniu 31 grudnia 1990 roku Emitent został wpisany do Rejestru Handlowego dział B pod numerem 24988 przez Sąd 
Rejonowy dla m.st. Warszawy, XVI Wydział Gospodarczy-Rejestrowy.  
Następnie, w dniu 14 marca 2002 roku Emitent został przerejestrowany do Rejestru Przedsiębiorców Krajowego Rejestru 
Sądowego prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XX Wydział Gospodarczy KRS pod 
numerem 0000099367.  
14 sierpnia 2007 roku Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspólników „HARPER HYGIENICS” Sp. z o.o. podjęło uchwałę w 
sprawie przekształcenia „HARPER HYGIENICS” Sp. z o.o. w spółkę akcyjną. Przedmiotowe przekształcenie zostało 
zarejestrowane przez Sąd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydział Gospodarczy KRS dnia 25 września 
2007 roku. 
 
Siedziba i forma prawna Emitenta, przepisy prawa, na podstawie których i zgodnie z którymi działa Emitent, kraj 
siedziby oraz adres i numer telefonu jego siedziby  
Forma prawna:   spółka akcyjna 
Przepisy prawa, na podstawie których i zgodnie z którymi działa Emitent: 
    przepisy prawa polskiego oraz prawa wspólnotowego Unii Europejskiej 
Kraj:    Polska 
Siedziba:   Warszawa 
Adres:    ul. Racławicka 99, 02-634 Warszawa 
Telefon:    + 48 (25) 759-36-43 
Fax:    + 48 (25) 759-36-89 
E-mail:    harper@cleanic.pl  
Adres strony internetowej: www.cleanic.pl; www.harperhygienics.pl  
Oddziały:   Emitent nie posiada oddziałów 
Oddział Emitenta pod firmą „Harper Hygienics Spółka Akcyjna Oddział w Warszawie” (pod adresem: ul. Rzymowskiego 
53, 02-697 Warszawa) funkcjonował w sensie gospodarczym do dnia 31 grudnia 2009 roku. W dniu 31 grudnia 2009 
roku Emitent przeniósł składniki majątku oraz inne prawa wchodzące w skład oddziału jako wkład niepieniężny w postaci 
zorganizowanej części przedsiębiorstwa do swojej spółki zależnej - Harper Trade sp. z o.o., tytułem opłacenia kapitału 
zakładowego. W związku z dokonaniem przez Emitenta w dniu 31 grudnia 2009 roku umownego przeniesienia na Harper 
Trade Sp. z o.o. powyższego oddziału  jako zorganizowanej części przedsiębiorstwa Emitenta (opisanego w rozdziale 21 
„Transakcje z podmiotami powiązanymi”), Zarząd Emitenta, po uzyskaniu zgody Rady Nadzorczej,  podjął w dniu 29 
marca 2010 roku decyzję o likwidacji tego oddziału. W dniu 14 kwietnia 2010 roku powyższy oddział Spółki został 
wykreślony z rejestru przedsiębiorców Krajowego Rejestru Sądowego. 
Istotne zdarzenia w rozwoju działalności gospodarczej Emitenta 
Poprzednik prawny Emitenta, „HARPER HYGIENICS” Sp. z o.o., został zawiązany na podstawie aktu założycielskiego - 
umowy spółki z ograniczoną odpowiedzialnością - z dnia 17 grudnia 1990 roku. Początkowy kapitał zakładowy Emitenta 
wynosił 142.500,00 PLN (kwota po denominacji) i dzielił się na 1.000 udziałów po 142,50 PLN każdy. 
W dniu 6 czerwca 1995 roku Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspólników „HARPER HYGIENICS” Sp. z o.o. podjęło 
uchwałę w sprawie podwyższenia kapitału zakładowego z kwoty 142.500,00 PLN, o kwotę 17.670,00 PLN, do kwoty 
160.170,00 PLN, poprzez utworzenie nowych 124 udziałów o wartości nominalnej 142,50 PLN każdy udział. 
Przedmiotowe podwyższenie kapitału zakładowego zostało zarejestrowane dnia 19 czerwca 1995 roku.  
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Na podstawie decyzji Pełnomocnika do Spraw Osób Niepełnosprawnych z dnia 30 sierpnia 1996 roku. Emitent uzyskał 
status zakładu pracy chronionej.  
W dniu 21 lutego 2002 roku Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspólników „HARPER HYGIENICS” Sp. z o.o. podjęło 
uchwałę w sprawie zmiany wartości nominalnej udziałów w ten sposób, że dotychczasowe 1.124 udziały po 142,50 PLN 
zamienia się na 281 udziałów po 570,00 PLN każdy. Przedmiotowa zmiana została zarejestrowana w dniu 14 marca 
2002 roku. 
Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspólników „HARPER HYGIENICS” Sp. z o.o. podjęło w dniu 22 grudnia 2003 roku 
uchwałę w sprawie umorzenia 56 udziałów po 570,00 PLN każdy. Umorzenie nastąpiło z czystego zysku bez obniżenia 
kapitału zakładowego Emitenta.  
Na podstawie umowy sprzedaży udziałów w Caretec Limited z siedzibą w Dublinie z dnia 12 maja 2004 roku 
Wprowadzający nabył pośrednio, poprzez nabycie 100% udziałów w spółce prawa irlandzkiego Caretec Limited z 
siedzibą w Dublinie, 100% udziałów w kapitale zakładowym Emitenta. 
24 czerwca 2004 roku Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspólników „HARPER HYGIENICS” Sp. z o.o. podjęło uchwałę w 
sprawie podwyższenia kapitału zakładowego z kwoty 160.170,00 PLN, o kwotę 43.320,00 PLN, do kwoty 203.490,00 
PLN przez utworzenie 76 nowych udziałów o wartości nominalnej 570,00 PLN każdy, które objęła spółka prawa 
cypryjskiego pod firmą Vennard Holdings Limited. Przedmiotowe podwyższenie kapitału zakładowego zostało 
zarejestrowane dnia 30 czerwca 2004 roku. Na skutek rejestracji powyższego podwyższenia kapitału zakładowego 
Wprowadzający posiadał 74,75% udział w kapitale zakładowym, a Vennard Holdings Limited 25,25% udział w kapitale 
zakładowym. 
W październiku 2004 roku miał miejsce pożar w Mińsku Mazowieckim, w trakcie którego uszkodzona została m.in. hala 
produkcyjna Emitenta. 
W roku 2005 Emitent odbudował halę produkcyjną i uzyskał pozwolenie na jej częściowe użytkowanie.  
W lipcu 2005 roku Emitent założył spółkę z ograniczoną odpowiedzialnością prawa rosyjskiego pod firmą Harper 
Hygienics Rus. 
W styczniu 2006 roku do nowo-wybudowanej hali produkcyjnej przeniesiono wszystkie maszyny i tym samym 
przywrócono produkcję, ponadto Emitent uzyskał pozwolenie na użytkowanie pozostałej części obiektu w tym hali 
magazynowej. 
W roku 2006 roku Emitent założył spółkę z ograniczoną odpowiedzialnością prawa rosyjskiego pod firmą Harper 
Production w celu rozpoczęcia produkcji na terytorium Rosji.  
Na podstawie umowy sprzedaży udziałów z dnia 27 kwietnia 2007 roku Wprowadzający nabył od Vennard Holdings 
Limited 76 udziałów Emitenta, stanowiących 25,25% udział w jego kapitale zakładowym. Następnie, w dniu 22 maja 2007 
roku, Wprowadzający nabył pozostałe 74,75% udziałów w kapitale zakładowym Emitenta od spółki prawa irlandzkiego 
pod firmą Caretec Limited z siedzibą w Dublinie, (w której Wprowadzający posiadał 100% udziałów) w związku z jej 
likwidacją i podziałem majątku likwidacyjnego w naturze, na podstawie umowy przeniesienia udziałów oraz przelewu 
wierzytelności. Tym samym, w kwietniu i maju 2007 roku, Wprowadzający stał się jedynym wspólnikiem Emitenta.  
W dniu 25 lipca 2007 roku Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspólników „HARPER HYGIENICS” Sp. z o.o. podjęło uchwałę 
w sprawie podwyższenia kapitału zakładowego z kwoty 203.490,00 PLN, o kwotę 308.210,00 PLN, do kwoty 511.700,00 
PLN przez zwiększenie wartości nominalnej udziałów z kwoty 570,00 PLN każdy do kwoty 1.700,00 PLN każdy. 
Przedmiotowe podwyższenie kapitału zakładowego zostało zarejestrowane dnia 13 sierpnia 2007 roku. 
W dniu 14 sierpnia 2007 roku Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspólników „HARPER HYGIENICS” Sp. z o.o. podjęło 
uchwałę w sprawie przekształcenia „HARPER HYGIENICS” Sp. z o.o. w spółkę akcyjną. Przedmiotowe przekształcenie 
zostało zarejestrowane przez Sąd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydział Gospodarczy KRS dnia 25 
września 2007 roku. 
W dniu 27 września 2007 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Emitenta podjęło uchwałę w sprawie dematerializacji 
akcji Emitenta, ich oferty publicznej oraz ubiegania się o ich dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym 
prowadzonym przez GPW.  
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Od 1 stycznia 2008 roku Emitent uruchomił nowy system finansowo-księgowy Exact, który został połączony 
automatycznym interfacem wymiany danych z dotychczasowym system SKM służącym do obsługi gospodarki 
magazynowej.  
W dniu 14 stycznia 2008 roku Komisja Nadzoru Finansowego zatwierdziła prospekt emisyjny Emitenta, dotyczący oferty 
publicznej akcji Emitenta posiadanych przez Wprowadzającego oraz ubiegania się o dopuszczenie wszystkich tych akcji 
do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW. 
Dnia 11 marca 2008 roku Emitent uzyskał Certyfikat ISO 9001:2000 potwierdzający, iż Emitent stosuje system 
zarządzania zgodny z wymaganiami wskazanej normy w zakresie projektowania, produkcji i sprzedaży produktów 
higienicznych i kosmetycznych.  
W związku z podjęciem przez Zarząd Emitenta w dniu 23 kwietnia 2008 roku decyzji o rezygnacji ze statusu zakładu 
pracy chronionej, Emitent zaprzestał korzystania z tego statusu z dniem 1 czerwca 2008 roku, przy jednoczesnym 
utrzymaniu zatrudnienia osób niepełnosprawnych na poziomie minimum 25% w stosunku do ogółu zatrudnionych w 
ramach stosunku pracy. 
W dniu 10 lipca 2008 roku Wprowadzający podjął decyzję o odstąpieniu od przeprowadzenia oferty publicznej oraz 
ubiegania się o dopuszczenie akcji Emitenta do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW ze względu na 
istniejącą sytuację rynkową i brak perspektyw osiągnięcia satysfakcjonującego rezultatu oferty publicznej. 
W dniu 30 czerwca 2009 roku, na podstawie umowy sprzedaży zawartej ze spółką Trinity Shelf Companies Sp. z o.o. 
Emitent nabył 100% udziałów w spółce Melesio Investments Sp. z o.o. (której firma została następnie zmieniona na 
Harper Trade Sp. z o.o.), w celu przeprowadzenia restrukturyzacji grupy kapitałowej Emitenta.  
Dnia 31 grudnia 2009 roku Emitent w związku z działaniami mającymi na celu restrukturyzację grupy kapitałowej 
Emitenta, w wykonaniu uchwały Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspólników Harper Trade Sp. z o.o. z dnia 31 grudnia 
2009 roku w sprawie podwyższenia kapitału zakładowego i zmiany aktu założycielskiego Harper Trade Sp. z o.o., 
przeniósł na Harper Trade Sp. z o.o. – na podstawie umowy z dnia 31 grudnia 2009 roku - zorganizowaną część 
przedsiębiorstwa w postaci oddziału Emitenta pod firmą „Harper Hygienics Spółka Akcyjna Oddział w Warszawie” 
(usytuowanego przy ul. Rzymowskiego 53). Przedmiotowe podwyższenie kapitału zakładowego Harper Trade Sp. z o.o. 
zostało zarejestrowane przez sąd rejestrowy w dniu 13 stycznia 2010 roku. 
W oparciu o nabytą od Emitenta zorganizowaną część przedsiębiorstwa, Harper Trade Sp. z o.o. podjęła z dniem 4 
stycznia 2010 roku działalność operacyjną. 
W związku z zamiarem zbycia w trybie oferty publicznej posiadanych przez Wprowadzającego akcji serii A Spółki i oraz 
ubiegania się o dopuszczenie i wprowadzenie tych akcji do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Giełdę 
Papierów wartościowych w Warszawie S.A., w dniu 26 lutego 2010 roku Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspólników 
Emitenta podjęło uchwałę Nr 2 w sprawie przeprowadzenia oferty publicznej akcji serii A Spółki, ich dematerializacji oraz 
ubiegania się o dopuszczenie tych akcji do obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej 
(uchylając jednocześnie poprzednią uchwałę Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Emitenta z dnia 27 września 
2007 roku). 
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16. STRUKTURA ORGANIZACYJNA 

16.1 Opis Grupy Kapitałowej oraz pozycji Emitenta w Grupie 

Emitent jest jednoosobową spółką zależną Wprowadzającego. Wprowadzający jest właścicielem 51.170.000 akcji 
zwykłych na okaziciela serii „A” Emitenta o wartości nominalnej 1 grosz każda, stanowiących 100% kapitału zakładowego 
Emitenta. Wprowadzający jest podmiotem kontrolowanym, za pośrednictwem spółki prawa luksemburskiego pod firmą 
Central European Cotton Holdings S.a. r.l. z siedzibą w Luksemburgu, przez spółkę prawa Stanu Delaware pod firmą 
Polish Enterprise Fund V, L.P., z siedzibą w Wilmington, USA reprezentowaną przez Enterprise Investors. Spółka prawa 
luksemburskiego pod firmą Central European Cotton Holdings S.a. r.l. z siedzibą w Luksemburgu posiada 100% udział w 
kapitale zakładowym Wprowadzającego. Spółka prawa Stanu Delaware pod firmą Polish Enterprise Fund V, L.P., z 
siedzibą w Wilmington, USA, posiada 100% udział w kapitale zakładowym spółki prawa luksemburskiego pod firmą 
Central European Cotton Holdings S.a. r.l. z siedzibą w Luksemburgu. 
Emitent jest spółką dominującą w rozumieniu art. 4 § 1 pkt. 4 Kodeksu Spółek Handlowych oraz podmiotem 
dominującym w rozumieniu art. 14 pkt. 14 Ustawy o Ofercie wobec następujących spółek:  
(i) spółki z ograniczoną odpowiedzialnością prawa rosyjskiego pod firmą Harper Production OOO z siedzibą w Jarcewie,  
(ii) spółki z ograniczoną odpowiedzialnością prawa rosyjskiego pod firmą Harper Hygienics Rus OOO z siedzibą w 

Moskwie oraz  
(iii) spółki pod firmą Harper Trade Sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie.  
Wszystkie wyżej wymienione spółki są jednoosobowymi spółkami zależnymi Emitenta i wraz z Emitentem tworzą Grupę 
Kapitałową, działającą w obszarze produkcji artykułów kosmetyczno-higienicznych.  
Obie rosyjskie spółki zależne zostały założone przez Emitenta, który posiada w każdej z nich 100% udziałów. Spółka 
Harper Hygienics Rus OOO została utworzona w dniu 19 lipca 2005 roku i zajmuje się pozyskiwaniem klientów i 
dystrybucją produktów Grupy na rynku rosyjskim. Spółka Harper Production OOO została utworzona w dniu 23 maja 
2006 roku i ma docelowo pełnić rolę centrum produkcyjno– logistycznego Grupy na rynku rosyjskim.  
Zgodnie z umową zawartą pomiędzy spółką Trinity Shelf Companies Sp. z o.o. a Harper Hygenics S.A. dnia 30 czerwca 
2009 r., Emitent stał się 100% udziałowcem spółki Melesio Investments Sp. z o.o., której nazwa została zmieniona 
następnie na Harper Trade Sp. z o.o., zaś na podstawie umowy z dnia 31 grudnia 2009 roku Emitent przeniósł 
zorganizowaną części przedsiębiorstwa na Harper Trade Sp. z o.o. w zmian za nowoutworzone udziały w Harper Trade 
Sp. z o.o. 
Czas trwania poszczególnych spółek wchodzących w skład Grupy Kapitałowej nie jest ograniczony. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Poniżej zostały wskazane podstawowe informacje o ww. spółkach zależnych Emitenta. 
 
 
 
 
 

Emitent 

Harper Trade Sp. z o. o. Harper Production OOO Harper Hygienics Rus 
OOO 



 119 

Tabela 56 Harper Trade Sp. z o.o. 

Firma: Harper Trade Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością 
Kraj: Polska 
Siedziba: Warszawa 
Adres siedziby: ul. Rzymowskiego 53, 02-697 Warszawa 
Kapitał zakładowy: 11.902,90 tys. PLN 
Przedmiot 
działalności: 

Zgodnie z aktem założycielskim Harper Trade Sp. z o.o., przedmiot jej działalności obejmuje: 
 

1) Realizacja projektów budowlanych związanych ze wznoszeniem budynków; 
2)  Sprzedaż hurtowa perfum i kosmetyków; 
3)  Sprzedaż hurtowa pozostałych półproduktów; 
4)  Sprzedaż hurtowa niewyspecjalizowana; 
5)  Pozostałe formy udzielania kredytów; 
6)  Kupno i sprzedaż nieruchomości na własny rachunek; 
7)  Wynajem i zarządzanie nieruchomościami własnymi lub dzierżawionymi;  
8) Stosunki międzyludzkie (public relations) i komunikacja; 
9)  Pozostałe doradztwo w zakresie prowadzenia działalności gospodarczej i zarządzania; 
10)  Działalność agencji reklamowych; 
11)  Badanie rynku i opinii publicznej  
 

Procentowy udział 
Emitenta w kapitale: 

100% 

Procentowy udział 
Emitenta w głosach: 

100% 

Wysokość rezerw na 
dzień: 

864,6 tys. PLN  

Zysk / strata 
wynikające z 
normalnej działalności 
za ostatni rok 
obrotowy (po 
opodatkowaniu): 

strata 28,7 tys. PLN  

Wartość udziałów w  
księgach Emitenta: 

45.977,04 tys. PLN  

Informacje, czy udziały 
zostały w pełni 
opłacone: 

Tak 

Wysokość dywidend 
otrzymanych przez 
Emitenta za ostatni 
rok obrotowy: 

0 PLN 

Wysokość należności 
Emitenta od spółki: 

4.731,6 tys. PLN  

Wysokość zobowiązań 
Emitenta względem 
spółki: 

24.169,4 tys. PLN  
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Tabela 57 Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością prawa rosyjskiego pod firmą Harper Production OOO  

Firma:  spółka z ograniczoną odpowiedzialnością prawa rosyjskiego pod firmą Harper 
Production OOO 

Kraj:  
  
  

Rosja 

Siedziba:  Jarcewo 
Adres siedziby:   ul. 2-ga Maszynostroitelnaja, budynek 5, Jarcewo 215805, obwód smoleński 
Procentowy udział 
Emitenta w kapitale:
  

100% 

Procentowy udział 
Emitenta w głosach:
  

100% 

Przedmiot 
działalności: 

Działalność produkcyjna (aktualnie spółka nie prowadzi działalności gospodarczej) 

 
Tabela 58 Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością prawa rosyjskiego pod firmą Harper Hygienics Rus OOO  

Firma:  spółka z ograniczoną odpowiedzialnością prawa rosyjskiego pod firmą Harper Hygienics 
Rus OOO 

Kraj:  
  
  

Rosja 

Siedziba: 
  
  

Moskwa 

Adres siedziby: 
  
  

ul. Ozerkowskaja Nabereżnaja 10, budynek 16, Moskwa 115054 

Procentowy udział 
Emitenta w kapitale:
  

100% 

Procentowy udział 
Emitenta w głosach:
  

100% 

Przedmiot 
działalności: 

Działalność handlowa, i marketingowa, koordynacja kontaktów z dystrybutorami na rynku 
rosyjskim 

W opinii Emitenta, za wyjątkiem spółki pod firmą Harper Trade Sp. z o.o., pozostałe spółki zależne nie są istotnymi 
podmiotami zależnymi. Wartość księgowa udziałów zarówno Harper Rus, jak i Harper Production stanowi poniżej 10% 
skonsolidowanych aktywów netto grupy kapitałowej Emitenta. Udział kapitałowy Emitenta w każdej z powyższych spółek 
zależnych Emitenta generuje poniżej 10% skonsolidowanych zysków lub straty netto grupy kapitałowej Emitenta. 

16.2 Informacje o udziałach w innych przedsiębiorstwach 

Poza udziałami w spółkach zależnych, o których mowa w pkt. 17.1 powyżej, Emitent nie posiada udziałów w innych 
przedsiębiorstwach. 



 121 

17. ORGANY SPÓŁKI 
17.1 Dane na temat osób wchodzących w skład organów nadzorczych i zarządzających 

W strukturze organów Emitenta występuje Zarząd jako organ zarządzający i Rada Nadzorcza jako organ nadzorczy. 
Emitent nie posiada żadnych organów administracyjnych. 
Zarząd Emitenta 
Na dzień zatwierdzenia Prospektu w skład Zarządu Emitenta wchodzą: 

− Robert Jacek Neymann - Prezes Zarządu 
− Rafał Jerzy Walendzik - Członek Zarządu 
− Grzegorz Świderski - Członek Zarządu. 
Rada Nadzorcza Emitenta 
Na dzień zatwierdzenia Prospektu w skład Rady Nadzorczej Emitenta wchodzą: 

− Michal Rusiecki - Przewodniczący Rady Nadzorczej,  
− Jakub Chechelski - Wiceprzewodniczący Rady Nadzorczej, 
− Edyta Kurek – Członek Rady Nadzorczej, 
− Gerlinde Heike Rosener - Członek Rady Nadzorczej, 
− Andrzej Kacperski - Członek Rady Nadzorczej. 
− Mirosław Stachowicz - Członek Rady Nadzorczej.  
Następujący członkowie Rady Nadzorczej, zgodnie ze złożonymi przez nich oświadczeniami, spełniają kryteria 
niezależności członków rad nadzorczych spółek giełdowych, wynikające z części III pkt. 6 zasad ładu korporacyjnego, 
zawartych w dokumencie „Dobre Praktyki Spółek Notowanych na GPW” (stanowiącym załącznik do Uchwały Nr 
12/1170/2007 Rady GPW z dnia 4 lipca 2007 r.): 

− Edyta Kurek 
− Andrzej Kacperski 
− Mirosław Stachowicz. 
− Gerlinde Heike Rosener 
Następujący członkowie Rady Nadzorczej wchodzą w skład Komitetu Audytu: 

− Mirosław Stachowicz - Przewodniczący Komitetu Audytu, 
− Michal Rusiecki, 
− Jakub Chechelski. 
Następujący członkowie Rady Nadzorczej wchodzą w skład Komitetu Wynagrodzeń 

− Andrzej Kacperski - Przewodniczący Komitetu Wynagrodzeń 
− Michal Rusiecki, 
− Jakub Chechelski. 
17.1.1. Zarząd Spółki 
Robert Neymann 

Imię i nazwisko: Robert Neymann 

Wiek: 47 lat 
Adres miejsca pracy: ul. gen. K. Sosnkowskiego 34, 05-300 Mińsk Mazowiecki 

Funkcja w ramach Emitenta: Prezes Zarządu 

Data zakończenia obecnej kadencji:
  

10 marca 2013 roku 
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Szczegółowy opis wiedzy i doświadczenia w zarządzaniu: 

Wykształcenie:  Szkoła Główna Planowania i Statystyki w Warszawie (obecnie SGH), 
magister ekonomii (1987)  

Przebieg pracy zawodowej: 

1987-1990  OMC Poll Ltd. – kontroler finansowy w dziale kontrollingu; kierownik 
sprzedaży grupy produktów firmy Blendax na Polskę 

1990-1991  Procter & Gamble Polska – National Key Account Manager 
1991-1993  Procter & Gamble Polska – Unit Sales Manager (Polska północna) 
1993-1994 Procter & Gamble Polska – Trade Marketing Manager 
1994-1996  Procter & Gamble Polska – District Sales Manager (Polska centralna i 

północna) 
1996-1999  Procter & Gamble Central & Eastern Europe – Distributor Operations 

Manager C&EE 
1999-2000  Procter & Gamble Western Europe – Laundry Additives Customer Business 

Development Manager Western Europe 
2001-2005     Herbapol Lublin S.A.– Wiceprezes Zarządu ds. Komercyjnych 
2005-2007     Polsnack sp. z o.o. – Prezes Zarządu 
2007-obecnie    Harper Hygienics S.A. – Prezes Zarządu 
2009-obecnie    Harper Trade sp. z o.o. – Prezes Zarządu 
Według złożonego oświadczenia Robert Neymann: 

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie prowadził działalności poza Emitentem, która miałaby istotne znaczenie dla  
Emitenta lub stanowiła działalność konkurencyjną wobec Emitenta; 

− nie posiada powiązań rodzinnych z innymi członkami organów administracyjnych, zarządzających lub nadzorczych 
oraz osobami zarządzającymi wyższego szczebla Emitenta, o których mowa w ust. 14.1 lit. d Załącznika I do 
Rozporządzenia 809/2004; 

− w ciągu ostatnich pięciu lat był wspólnikiem spółki PharmaGea Sp. z o.o. (2005-2006), lecz na dzień zatwierdzenia 
niniejszego Prospektu nie posiada udziałów tej spółki;  

− w ciągu ostatnich pięciu lat był członkiem zarządów spółek Herbapol Lublin S.A (2001-2005), Polsnack sp. z o.o. 
(2005-2007), na dzień zatwierdzenia niniejszego Prospektu jest członkiem zarządu spółki Harper Trade sp. z o.o. 
(od 2009) 

− na dzień zatwierdzenia niniejszego Prospektu jest członkiem rady nadzorczej Bio - Profil  Polska sp. z o.o. (od 
2009) 

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie był skazany za przestępstwo oszustwa; 

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie był członkiem organów administracyjnych, zarządzających lub nadzorczych lub 
osobą zarządzającą wyższego szczebla (zgodnie z ust. 14.1 lit. d Załącznika I do Rozporządzenia 809/2004) w 
podmiotach, które w okresie jego kadencji, przed lub po znalazły się w stanie upadłości lub likwidacji, lub były 
kierowane przez zarząd komisaryczny; 

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie był podmiotem oficjalnych oskarżeń publicznych ze strony jakichkolwiek organów 
ustawowych lub regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych); 

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie otrzymał sądowego zakazu działania jako członek organów administracyjnych, 
zarządzających lub nadzorczych jakiegokolwiek emitenta, lub zakazu uczestniczenia w zarządzaniu lub 
prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta; 
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− nie został wpisany do Rejestru Dłużników Niewypłacalnych prowadzonego na podstawie ustawy o Krajowym 
Rejestrze Sądowym; 

− nie został pozbawiony przez sąd upadłościowy prawa prowadzenia działalności gospodarczej na własny rachunek 
oraz prawa pełnienia funkcji członka rady nadzorczej, reprezentanta lub pełnomocnika w spółce handlowej, 
przedsiębiorstwie państwowym, spółdzielni, fundacji lub stowarzyszeniu, ani nie został skazany prawomocnym 
wyrokiem za przestępstwa określone w przepisach rozdziałów XXXIII-XXXVII Kodeksu Karnego oraz art. 585, art. 
587 i art. 590-591 Kodeksu Spółek Handlowych. 

Grzegorz Świderski  
Imię i nazwisko: Grzegorz Świderski 
Wiek:  38 lat 

Adres miejsca pracy:  ul. gen. K. Sosnkowskiego 34, 05-300 Mińsk Mazowiecki 

Funkcja w ramach Emitenta: Członek Zarządu, Dyrektor Finansowy 
Data zakończenia obecnej 
kadencji: 

10 marca 2013 roku 

Szczegółowy opis wiedzy i doświadczenia w zarządzaniu: 
Wykształcenie:  Szkoła Główna Handlowa, Wydział Handlu Zagranicznego – magister 

ekonomii (1994) 
 egzamin resortowy z języka angielskiego i z języka rosyjskiego przy 

Ministerstwie Handlu Zagranicznego (1994) 
 kurs na głównego księgowego (1996) 
 kurs ACCA dla dyrektorów finansowych organizowany przez CETT (2000) 
Przebieg pracy zawodowej: 

1994-1997 Amoco Poland sp. z o.o./Amoco Poland Petroleum Products    sp. z o.o. - 
Księgowy/Kierownik Działu Księgowości 

1997-1999    Intersport Polska sp. z o.o. - Dyrektor Finansowy 
1999-2004  Finlandia - Ballantines Group sp. z o.o./Finlandia Polska sp. z 

o.o./Ballantines Polska sp. z o.o. – Dyrektor Finansowy, Członek Zarządu 
2004-2006 Bols sp z o.o. – Dyrektor Finansowy, Członek Zarządu 
2006-2007 Kotlin sp. z o.o., Superfish S.A., Elbro sp. z o.o. – Dyrektor Finansowy,  

Członek Zarządu 
2007-2008 Royal Unibrew Polska sp. z o.o. – Dyrektor Finansowy 
2008-obecnie Harper Hygienics S.A. – Dyrektor Finansowy, Członek Zarządu 
2009-obecnie Harper Trade sp. z o.o. - Dyrektor Finansowy, Członek Zarządu 
Według złożonego oświadczenia Grzegorz Świderski: 

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie prowadził działalności poza Emitentem, która miałaby istotne znaczenie dla  
Emitenta lub stanowiła działalność konkurencyjną wobec Emitenta; 

− nie posiada powiązań rodzinnych z innymi członkami organów administracyjnych, zarządzających lub nadzorczych 
oraz osobami zarządzającymi wyższego szczebla Emitenta, o których mowa w ust. 14.1 lit. d Załącznika I do 
Rozporządzenia 809/2004; 

− w ciągu ostatnich pięciu lat był akcjonariuszem Orkla Group ASA, lecz na dzień zatwierdzenia niniejszego 
Prospektu nie posiada jej akcji; 
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− w ciągu ostatnich pięciu lat był członkiem zarządu spółek Bols Sp. z o.o. (2004-2006) , Kotlin sp. z o.o. (2006-2007), 
Superfish S.A (2006-2007) i Elbro sp. z o.o. (2006-2007); na dzień zatwierdzenia niniejszego Prospektu jest 
członkiem zarządu spółki Harper Trade sp. z o.o. (od 2009); 

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie był skazany za przestępstwo oszustwa; 

− w ciągu ostatnich pięciu lat był likwidatorem w spółce Superfish & Mat sp. z o.o. w likwidacji (2006); Uchwałą 
Zgromadzenia Wspólników „Superfish & Mat" Sp. z o.o. z dnia 31 grudnia 2002 roku, wpisanej do Krajowego 
Rejestru Sądowego pod numerem 0000069221,  rozwiązano spółkę i otwarto jej likwidację. W dniu 20 listopada 
2009 roku sąd rejestrowy wydał postanowienie o wpisie w przedmiocie wykreślenia wszystkich wpisów dotyczących 
powyższej spółki z Krajowego Rejestru Sądowego;   

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie był podmiotem oficjalnych oskarżeń publicznych ze strony jakichkolwiek organów 
ustawowych lub regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych); 

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie otrzymał sądowego zakazu działania jako członek organów administracyjnych, 
zarządzających lub nadzorczych jakiegokolwiek emitenta, lub zakazu uczestniczenia w zarządzaniu lub 
prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta; 

− nie został wpisany do Rejestru Dłużników Niewypłacalnych prowadzonego na podstawie ustawy o Krajowym 
Rejestrze Sądowym; 

− nie został pozbawiony przez sąd upadłościowy prawa prowadzenia działalności gospodarczej na własny rachunek 
oraz prawa pełnienia funkcji członka rady nadzorczej, reprezentanta lub pełnomocnika w spółce handlowej, 
przedsiębiorstwie państwowym, spółdzielni, fundacji lub stowarzyszeniu, ani nie został skazany prawomocnym 
wyrokiem za przestępstwa określone w przepisach rozdziałów XXXIII-XXXVII Kodeksu Karnego oraz art. 585, art. 
587 i art. 590-591 Kodeksu Spółek Handlowych. 

Rafał Walendzik  
Imię i nazwisko:  Rafał Walendzik 

Wiek:  35 lat 

Adres miejsca pracy:  ul. gen. K. Sosnkowskiego 34, 05-300 Mińsk Mazowiecki 

Funkcja w ramach Emitenta: Członek Zarządu, Dyrektor Sprzedaży 
Data zakończenia obecnej 
kadencji: 10 marca 2013 roku 

Szczegółowy opis wiedzy i doświadczenia w zarządzaniu: 

Wykształcenie:  Uniwersytet Warszawski, magister ekonomii (1999) 
Szkoła Główna Handlowa, magister ekonomii (2003) 

Przebieg pracy zawodowej: 

1994-1996 Van den Bergh Foods - Merchandising Administration Assistant 
1996-1997    Lever Polska - Competitors Intelligence Officer In Sales 
1997-1998 Unilever Polska –Wholesaler Sales Representative 
1998-2000 Unilever Polska   Food&Beverages - Key Account Manager 
2000-2001 Unilever Tesco Business Unit in Great Britain - Customer Development  

Manager 
2001-2002 Unilever Bestfoods Polska  – Category Manager 
2002-2003 Unilever Polska  - Business Development Manager 
2004-2005 Polska Telefonia Cyfrowa sp. z o.o. - Trade Marketing Manager  
2006     Kamis Przyprawy S.A. – Key Account Manager 
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2007-2008    Kamis Przyprawy S.A. – Dyrektor Sprzedaży, Członek Zarządu 
2008-obecnie    Harper Hygenics S.A.– Dyrektor Sprzedaży, Członek Zarządu 
2009-obecnie    Harper Trade sp. z o.o. – Dyrektor Sprzedaży, Członek Zarządu 
 
Według złożonego oświadczenia Rafał Walendzik: 
− w ciągu ostatnich pięciu lat nie prowadził działalności poza Emitentem, która miałaby istotne znaczenie dla  

Emitenta lub stanowiła działalność konkurencyjną wobec Emitenta; 

− na dzień zatwierdzenia niniejszego Prospektu prowadzi działalność gospodarczą jako jeden z trzech wspólników 
spółki cywilnej z siedzibą w Warszawie, pod nazwą EWAKACJE.  S.C. K. Liczbańska, R. Walendzik, E. 
Rataszewska, której przedmiot działalności obejmuje pośrednictwo w sprzedaży usług turystycznych nie posiada 
powiązań rodzinnych z innymi członkami organów administracyjnych, zarządzających lub nadzorczych oraz 
osobami zarządzającymi wyższego szczebla Emitenta, o których mowa w ust. 14.1 lit. d Załącznika I do 
Rozporządzenia 809/2004; 

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie był wspólnikiem albo akcjonariuszem żadnej spółki; 

− w ciągu ostatnich pięciu lat był członkiem zarządu spółki Kamis Przyprawy S.A. (2007-2008); na dzień 
zatwierdzenia niniejszego Prospektu jest członkiem zarządu spółki Harper Trade sp. z o.o. (od 2009); 

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie był skazany za przestępstwo oszustwa; 

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie był członkiem organów administracyjnych, zarządzających lub nadzorczych lub 
osobą zarządzającą wyższego szczebla (zgodnie z ust. 14.1 lit. d Załącznika I do Rozporządzenia 809/2004) w 
podmiotach, które w okresie jego kadencji, przed lub po znalazły się w stanie upadłości lub likwidacji, lub były 
kierowane przez zarząd komisaryczny; 

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie był podmiotem oficjalnych oskarżeń publicznych ze strony jakichkolwiek organów 
ustawowych lub regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych); 

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie otrzymał sądowego zakazu działania jako członek organów administracyjnych, 
zarządzających lub nadzorczych jakiegokolwiek emitenta, lub zakazu uczestniczenia w zarządzaniu lub 
prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta; 

− nie został wpisany do Rejestru Dłużników Niewypłacalnych prowadzonego na podstawie ustawy o Krajowym 
Rejestrze Sądowym.; 

− nie został pozbawiony przez sąd upadłościowy prawa prowadzenia działalności gospodarczej na własny rachunek 
oraz prawa pełnienia funkcji członka rady nadzorczej, reprezentanta lub pełnomocnika w spółce handlowej, 
przedsiębiorstwie państwowym, spółdzielni, fundacji lub stowarzyszeniu, ani nie został skazany prawomocnym 
wyrokiem za przestępstwa określone w przepisach rozdziałów XXXIII-XXXVII Kodeksu Karnego oraz art. 585, art. 
587 i art. 590-591 Kodeksu Spółek Handlowych. 

17.1.2. Rada Nadzorcza 
Michal Rusiecki 
Imię i nazwisko:  Michal Rusiecki  

Wiek:  46 lat 
Adres miejsca pracy:  Enterprise Investors Sp. z o.o.,  ul. Emilii Plater 53, 00-113 Warszawa 

Funkcja w ramach Emitenta: Przewodniczący Rady Nadzorczej 

Data zakończenia obecnej 
kadencji: 17 czerwca 2012 roku 

Szczegółowy opis wiedzy i doświadczenia w zarządzaniu: 

Wykształcenie:  Uniwersytet Warszawski  – magister filologii angielskiej (1987) 
Przebieg pracy zawodowej: 
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1987-1990    Uniwersytet Warszawski, Instytut Anglistyki – Asystent 
1990 Niezależna Agencja Prasowa, Warszawa – Specjalista ds. Handlowych 
1990-1992 Ministerstwo Przekształceń Własnościowych – Specjalista, Konsultant 
1992 -obecnie Enterprise Investors Sp. z o.o. – Członek Zarządu, Partner, Partner 

Zarządzający 
Według złożonego oświadczenia Michal Rusiecki: 

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie prowadził działalności poza Emitentem, która miałaby istotne znaczenie dla Emitenta 
lub stanowiła działalność konkurencyjną wobec Emitenta; 

− nie posiada powiązań rodzinnych z innymi członkami organów administracyjnych, zarządzających lub nadzorczych 
oraz osobami zarządzającymi wyższego szczebla Emitenta, o których mowa w ust. 14.1 lit. d Załącznika I do 
Rozporządzenia 809/2004; 

− w ciągu ostatnich pięciu lat był wspólnikiem spółki Logis Partners sp. z o.o. (2004-2005); na dzień zatwierdzenia 
niniejszego Prospektu jest wspólnikiem spółek Enterprise Investors Corporation oraz Sidra Investment Limited;  

− w ciągu ostatnich pięciu lat obrotowych był członkiem zarządu spółki Central European Closures s.a.r.l.; na dzień 
zatwierdzenia niniejszego Prospektu jest członkiem zarządu spółki Enterprise Investors Sp. z o.o. (od 1992) oraz 
członkiem rad dyrektorów spółek: Enterprise Investors Corporation (USA), Polish Enterprise Investors VI GP, Ltd. 
(Kajmany), Enterprise Venture Partners I GP, LTD (Kajmany) i Sidra Investment Limited (Cypr); 

− w ciągu ostatnich pięciu lat obrotowych był członkiem rad nadzorczych następujących spółek: Medycyna Rodzinna 
S.A. (2003-2007), Polish Energy Partners S.A. (2001-2007), Instytut Badań i Informacji Szpitalnych Sp. z o.o. 
(2003-2007), Polska Grupa Gospodarki Odpadami S.A.; na dzień zatwierdzenia niniejszego Prospektu jest 
członkiem rady nadzorczej spółek DGS S.A. (od 2005) oraz Harper Trade sp. z o.o. (od 2009); 

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie był skazany za przestępstwo oszustwa; 

− w ciągu ostatnich pięciu lat był członkiem rady nadzorczej spółki Instytut Badań i Informacji Szpitalnych Sp. z o.o., 
która w dniu 9 lipca 2003 r. została postawiona w stan likwidacji na mocy uchwały zgromadzenia wspólników nr 
13/2003 w sprawie rozwiązania i likwidacji spółki (przyczyną podjęcia przez wspólników decyzji o likwidacji spółki 
był fakt poniesienia przez spółkę straty, której wysokość wymagała, na podstawie art. 233 KSH, podjęcia przez 
wspólników decyzji co do dalszego istnienia spółki; w obliczu ówczesnej sytuacji spółki jej wspólnicy podjęli uchwałę 
w sprawie rozwiązania i likwidacji spółki) ogłoszeniem opublikowanym w Monitorze Sądowym i Gospodarczym nr 
156/2003 z dnia 12 sierpnia 2003 roku (poz. 8458) likwidator (Małgorzata Graniecka) wezwał wierzycieli spółki do 
zgłoszenia wierzytelności; likwidacja zakończyła się ostatecznie dnia 5 lutego 2007 roku, kiedy to w wyniku 
postanowienia sądu rejestrowego wykreślono z rejestru przedsiębiorców wszystkie wpisy dotyczące tej spółki; 

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie był podmiotem oficjalnych oskarżeń publicznych ze strony jakichkolwiek organów 
ustawowych lub regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych); 

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie otrzymał sądowego zakazu działania jako członek organów administracyjnych, 
zarządzających lub nadzorczych jakiegokolwiek emitenta, lub zakazu uczestniczenia w zarządzaniu lub 
prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta; 

− nie został wpisany do Rejestru Dłużników Niewypłacalnych prowadzonego na podstawie ustawy o Krajowym 
Rejestrze Sądowym; 

− nie został pozbawiony przez sąd upadłościowy prawa prowadzenia działalności gospodarczej na własny rachunek 
oraz prawa pełnienia funkcji członka rady nadzorczej, reprezentanta lub pełnomocnika w spółce handlowej, 
przedsiębiorstwie państwowym, spółdzielni, fundacji lub stowarzyszeniu, ani nie został skazany prawomocnym 
wyrokiem za przestępstwa określone w przepisach rozdziałów XXXIII-XXXVII Kodeksu Karnego oraz art. 585, art. 
587 i art. 590-591 Kodeksu Spółek Handlowych. 
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Jakub Chechelski 
Imię i nazwisko: Jakub Chechelski 

Wiek:  29 lat 
Adres miejsca pracy:  Enterprise Investors Sp. z o.o., ul. Emilii Plater 53, 00-113 Warszawa 

Funkcja w ramach Emitenta: Wiceprzewodniczący Rady Nadzorczej 

Data zakończenia obecnej 
kadencji: 17 czerwca 2012 roku 

Szczegółowy opis wiedzy i doświadczenia w zarządzaniu: 

Wykształcenie:  Szkoła Główna Handlowa w Warszawie, Finanse i Bankowość – magister 
(2004) 

Przebieg pracy zawodowej: 

2004-2006  Ernst & Young Corporate Finance Sp. z o.o. – Asystent, Senior w Dziale 
Doradztwa Transakcyjnego, Zespół Fuzji i Przejęć 

2007-obecnie  Enterprise Investors Sp. z o.o. – Analityk, Dyrektor Inwestycyjny 
Według złożonego oświadczenia Jakub Chechelski: 

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie prowadził działalności poza Emitentem, która miałaby istotne znaczenie dla Emitenta 
lub stanowiła działalność konkurencyjną wobec Emitenta; 

− nie posiada powiązań rodzinnych z innymi członkami organów administracyjnych, zarządzających lub nadzorczych 
oraz osobami zarządzającymi wyższego szczebla Emitenta, o których mowa w ust. 14.1 lit. d Załącznika I do 
Rozporządzenia 809/2004; 

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie był akcjonariuszem lub wspólnikiem żadnej spółki; 

− w ciągu ostatnich pięciu lat obrotowych był członkiem rady dyrektorów UAB „Central European Tour Operator”, 
Litwa (2007-2008), na dzień zatwierdzenia niniejszego Prospektu jest członkiem rady dyrektorów UAB „Novaturas”, 
Litwa (od 2007); 

− na dzień zatwierdzenia niniejszego Prospektu jest członkiem rady nadzorczej spółki Harper Trade   sp. z o.o. (od 
2009) oraz przewodniczącym rady nadzorczej spółki Polskie Biuro Podróży Orbis sp. z o.o.  (od 2010); 

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie był skazany za przestępstwo oszustwa; 

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie był członkiem organów administracyjnych, zarządzających lub nadzorczych lub 
osobą zarządzającą wyższego szczebla (zgodnie z ust. 14.1 lit. d Załącznika I do Rozporządzenia 809/2004) w 
podmiotach, które w okresie jego kadencji, przed lub po znalazły się w stanie upadłości lub likwidacji, lub były 
kierowane przez zarząd komisaryczny; 

−  w ciągu ostatnich pięciu lat nie był podmiotem oficjalnych oskarżeń publicznych ze strony jakichkolwiek organów 
ustawowych lub regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych); 

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie otrzymał sądowego zakazu działania jako członek organów administracyjnych, 
zarządzających lub nadzorczych jakiegokolwiek emitenta, lub zakazu uczestniczenia w zarządzaniu lub 
prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta. 

− nie został wpisany do Rejestru Dłużników Niewypłacalnych prowadzonego na podstawie ustawy o Krajowym 
Rejestrze Sądowym.  

− nie został pozbawiony przez sąd upadłościowy prawa prowadzenia działalności gospodarczej na własny rachunek 
oraz prawa pełnienia funkcji członka rady nadzorczej, reprezentanta lub pełnomocnika w spółce handlowej, 
przedsiębiorstwie państwowym, spółdzielni, fundacji lub stowarzyszeniu, ani nie został skazany prawomocnym 
wyrokiem za przestępstwa określone w przepisach rozdziałów XXXIII-XXXVII Kodeksu Karnego oraz art. 585, art. 
587 i art. 590-591 Kodeksu Spółek Handlowych. 
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Mirosław Stachowicz  
Imię i nazwisko: Mirosław Stachowicz 

Wiek:  48 lat 

Adres miejsca pracy:  Akzo Nobel Decorative Paints sp. z o.o, ul .Wybrzeże Gdyńskie 6D, 01-531 
Warszawa 

Funkcja w ramach Emitenta: Członek Rady Nadzorczej 
Data zakończenia obecnej 
kadencji: 17 czerwca 2012 roku 

Szczegółowy opis wiedzy i doświadczenia w zarządzaniu: 

Wykształcenie:  Uniwersytet Jagielloński, Instytut Nauk Politycznych – magister nauk 
politycznych (1986) 
The John Hopkins University, School of Advanced International Studies, 
Bologna Centre, Bologna, Włochy  – Graduate Diploma, International Affairs 
(1987) 
The Carleton University, Norman Patterson School of International Affairs, 
Ottawa, Kanada  – Master of Arts, International Affairs (1989) 

Przebieg pracy zawodowej: 

1989-1992  The Conference Board of Canada, International Business Research Centre, 
Ottawa, Kanada – Research Associate 

1992-1994 Central Europe Trust Ltd., Londyn, Wielka Brytania – Konsultant, Manager 
Projektów 

1994-1995  CPC Consumer Foods Ltd., Bruksela, Belgia – Manager Projektów, Europa 
Wschodnia 

1995-1998     Bestfoods/CPC Romania Srl., Bukareszt, Rumunia – General  
     Manager 
1998-2001    ICI Polska Sp. z o.o. – Członek Zarządu 
1998-2003     ICI Paints – General Manager, Polska  
2001 - 2008    ICI Polska Sp. z o.o. – Prezes Zarządu 
2003-2006     ICI Paints – General Manager, Europa Centralna 
2006- 2008    ICI Paints – Dyrektor Zarządzający, Europa Wschodnia i Rosja 
2008-obecnie  Akzo Nobel Decorative Paints sp. z o.o. – Dyrektor Zarządzający 
Według złożonego oświadczenia Mirosław Stachowicz: 

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie prowadził działalności poza Emitentem, która miałaby istotne znaczenie dla Emitenta 
lub stanowiła działalność konkurencyjną wobec Emitenta; 

− nie posiada powiązań rodzinnych z innymi członkami organów administracyjnych, zarządzających lub nadzorczych 
oraz osobami zarządzającymi wyższego szczebla Emitenta, o których mowa w ust. 14.1 lit. d Załącznika I do 
Rozporządzenia 809/2004; 

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie był akcjonariuszem lub wspólnikiem żadnej spółki;  

− ciągu ostatnich pięciu lat był członkiem zarządu ICI Polska sp. z o.o (do 2008);  

− w ciągu ostatnich pięciu lat obrotowych był członkiem rad nadzorczych spółek ICI Polska    sp. z o.o. (do 2009), 
Akzo Nobel Coatings Sp. z o.o. (2008-2009), na dzień zatwierdzenia niniejszego Prospektu jest członkiem rad 
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nadzorczych spółek Polifarb Pilawa S.A. (od 2002), Akzo Nobel Decorative Paints sp. z o.o. (od 2008) oraz Harper 
Trade sp. z o.o. (od 2009); 

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie był skazany za przestępstwo oszustwa; 

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie był członkiem organów administracyjnych, zarządzających lub nadzorczych lub 
osobą zarządzającą wyższego szczebla (zgodnie z ust. 14.1 lit. d Załącznika I do Rozporządzenia 809/2004) w 
podmiotach, które w okresie jego kadencji, przed lub po znalazły się w stanie upadłości lub likwidacji, lub były 
kierowane przez zarząd komisaryczny; 

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie był podmiotem oficjalnych oskarżeń publicznych ze strony jakichkolwiek organów 
ustawowych lub regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych); 

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie otrzymał sądowego zakazu działania jako członek organów administracyjnych, 
zarządzających lub nadzorczych jakiegokolwiek emitenta, lub zakazu uczestniczenia w zarządzaniu lub 
prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta; 

− nie został wpisany do Rejestru Dłużników Niewypłacalnych prowadzonego na podstawie ustawy o Krajowym 
Rejestrze Sądowym;  

− nie został pozbawiony przez sąd upadłościowy prawa prowadzenia działalności gospodarczej na własny rachunek 
oraz prawa pełnienia funkcji członka rady nadzorczej, reprezentanta lub pełnomocnika w spółce handlowej, 
przedsiębiorstwie państwowym, spółdzielni, fundacji lub stowarzyszeniu, ani nie został skazany prawomocnym 
wyrokiem za przestępstwa określone w przepisach rozdziałów XXXIII-XXXVII Kodeksu Karnego oraz art. 585, art. 
587 i art. 590-591 Kodeksu Spółek Handlowych. 

Gerlinde Heike Rosener  
Imię i nazwisko: Gerlinde Heike Rosener  

Wiek:  41  

Adres miejsca pracy:  Świat Książki Sp. z o.o., ul. Rosoła 10, 02-786 Warszawa 
Funkcja w ramach Emitenta: Członek Rady Nadzorczej 

Data zakończenia obecnej 
kadencji: 17 czerwca 2012 roku 

Szczegółowy opis wiedzy i doświadczenia w zarządzaniu: 

Wykształcenie: Uniwersytet w Munster/Erfurt/Kaluga, kierunek: germanistyka/slawistyka 
(1992) 

Przebieg pracy zawodowej:    

1992 - 1994    Bertelsmann Ag - junior analyst/assistant 
1999 -2001    Weka GmBH – Prezes Zarządu 
2002-2006    Bertelsmann Media sp. z o.o. – członek Zarządu 
2006-2009    Bertelsmann Media sp. z o.o. – Prezes Zarządu 
2008-2009    Świat Ksiązki sp. z o.o. – członek Zarządu 
2009-obecnie    Świat Ksiązki sp. z o.o. – Prezes Zarządu 
Według złożonego oświadczenia Gerlinde Heike Rosener: 

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie prowadziła działalności poza Emitentem, która miałaby istotne znaczenie dla 
Emitenta lub stanowiła działalność konkurencyjną wobec Emitenta; 

− nie posiada powiązań rodzinnych z innymi członkami organów administracyjnych, zarządzających lub nadzorczych 
oraz osobami zarządzającymi wyższego szczebla Emitenta, o których mowa w ust. 14.1 lit. d Załącznika I do 
Rozporządzenia 809/2004; 
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− na dzień zatwierdzenia niniejszego Prospektu jest wspólnikiem spółki Tyler Consulting sp. z o.o. (od 2009); 

− w ciągu ostatnich pięciu lat obrotowych była członkiem zarządu Weka GmBH; w ciągu ostatnich pięciu lat 
obrotowych był członkiem zarządu Bertelsmann Media sp. z o.o. (2002-2009), na dzień zatwierdzenia niniejszego 
Prospektu jest członkiem zarządu Świat Ksiązki sp. z o.o. (od 2008); 

− w ciągu ostatnich pięciu lat obrotowych była członkiem rady nadzorczej Taggart S.A. (2008); na dzień zatwierdzenia 
niniejszego Prospektu jest członkiem rady nadzorczej Harper Trade sp. z o.o. (od 2009); 

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie była skazany za przestępstwo oszustwa; 

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie była członkiem organów administracyjnych, zarządzających lub nadzorczych lub 
osobą zarządzającą wyższego szczebla (zgodnie z ust. 14.1 lit. d Załącznika I do Rozporządzenia 809/2004) w 
podmiotach, które w okresie jego kadencji, przed lub po znalazły się w stanie upadłości lub likwidacji, lub były 
kierowane przez zarząd komisaryczny; 

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie była podmiotem oficjalnych oskarżeń publicznych ze strony jakichkolwiek organów 
ustawowych lub regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych); 

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie otrzymała sądowego zakazu działania jako członek organów administracyjnych, 
zarządzających lub nadzorczych jakiegokolwiek emitenta, lub zakazu uczestniczenia w zarządzaniu lub 
prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta; 

− nie została wpisana do Rejestru Dłużników Niewypłacalnych prowadzonego na podstawie ustawy o Krajowym 
Rejestrze Sądowym; 

− nie została pozbawiona przez sąd upadłościowy prawa prowadzenia działalności gospodarczej na własny rachunek 
oraz prawa pełnienia funkcji członka rady nadzorczej, reprezentanta lub pełnomocnika w spółce handlowej, 
przedsiębiorstwie państwowym, spółdzielni, fundacji lub stowarzyszeniu, ani nie został skazany prawomocnym 
wyrokiem za przestępstwa określone w przepisach rozdziałów XXXIII-XXXVII Kodeksu Karnego oraz art. 585, art. 
587 i art. 590-591 Kodeksu Spółek Handlowych. 

Edyta Kurek  
Imię i nazwisko: Edyta Kurek  

Wiek:  43  

Adres miejsca pracy:  Herbalife Poland Sp. z o.o., Janki, ul. Falencka 1B, 05-090 Raszyn 
Funkcja w ramach Emitenta: Członek Rady Nadzorczej 

Data zakończenia obecnej 
kadencji: 17 czerwca 2012 roku 

Szczegółowy opis wiedzy i doświadczenia w zarządzaniu: 

Wykształcenie:  Moskiewski Instytut Energetyczny – inżynier (magister) – elektrownie 
jądrowe – projektowanie i eksploatacja (1992) 

Przebieg pracy zawodowej: 

1995-1996  Mod-Tap Sp. z o.o. (Molex) – Przedstawiciel handlowy  
1996-1997  Anixter Austria Gmbh –Przedstawicielstwo w Moskwie (Rosja) 
1998-1999     Anixter CIS LLC – Dyrektor Generalny, Moskwa (Rosja) 
1999-2000     Anixter Poland Sp. z o.o. – Dyrektor Generalny  
2000-2003  UPC Telewizja Kablowa Sp. z o.o. – Dyrektor ds. Internetu i nowych usług  
2003-2007     Oriflame Poland Sp. z o.o. – Dyrektor Generalny  
2007-obecnie  Herbalife Polska Sp. z o.o. – Wiceprezes ds. Europy Środkowo-Wschodniej 

oraz Bliskiego Wschodu 
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2009-obecnie Polskie Stowarzyszenie Sprzedaży Bezpośredniej – Prezes Zarządu 
2010-obecnie International Personal Finance plc (Wlk. Brytania) – członek Rady 

Nadzorczej 
Według złożonego oświadczenia Edyta Kurek: 

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie prowadziła działalności poza Emitentem, która miałaby istotne znaczenie dla 
Emitenta lub stanowiła działalność konkurencyjną wobec Emitenta; 

− nie posiada powiązań rodzinnych z innymi członkami organów administracyjnych, zarządzających lub nadzorczych 
oraz osobami zarządzającymi wyższego szczebla Emitenta, o których mowa w ust. 14.1 lit. d Załącznika I do 
Rozporządzenia 809/2004; 

− w ciągu ostatnich pięciu lat obrotowych pełniła funkcję Dyrektora Generalnego w spółkach Oriflame Poland oraz 
Herbalife Poland, przy czym w ramach Herbalife Poland pełniła także funkcję Wiceprezesa ds. Europy Wschodniej; 

− na dzień zatwierdzenia niniejszego Prospektu jest Dyrektorem Generalnym i Wiceprezesem ds. Europy Wschodniej 
w Herbalife Poland Sp.z o.o. (od 2007); 

− na dzień zatwierdzenia niniejszego Prospektu jest członkiem rady nadzorczej Harper Trade Sp. z o.o. (od 2009); 

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie była skazana za przestępstwo oszustwa; 

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie była członkiem organów administracyjnych, zarządzających lub nadzorczych lub 
osobą zarządzającą wyższego szczebla (zgodnie z ust. 14.1 lit. d Załącznika I do Rozporządzenia 809/2004) w 
podmiotach, które w okresie jego kadencji, przed lub po znalazły się w stanie upadłości lub likwidacji, lub były 
kierowane przez zarząd komisaryczny; 

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie była podmiotem oficjalnych oskarżeń publicznych ze strony jakichkolwiek organów 
ustawowych lub regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych); 

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie otrzymała sądowego zakazu działania jako członek organów administracyjnych, 
zarządzających lub nadzorczych jakiegokolwiek emitenta, lub zakazu uczestniczenia w zarządzaniu lub 
prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta; 

− nie została wpisana do Rejestru Dłużników Niewypłacalnych prowadzonego na podstawie ustawy o Krajowym 
Rejestrze Sądowym.; 

− nie została pozbawiona przez sąd upadłościowy prawa prowadzenia działalności gospodarczej na własny rachunek 
oraz prawa pełnienia funkcji członka rady nadzorczej, reprezentanta lub pełnomocnika w spółce handlowej, 
przedsiębiorstwie państwowym, spółdzielni, fundacji lub stowarzyszeniu, ani nie został skazany prawomocnym 
wyrokiem za przestępstwa określone w przepisach rozdziałów XXXIII-XXXVII Kodeksu Karnego oraz art. 585, art. 
587 i art. 590-591 Kodeksu Spółek Handlowych. 

Andrzej Kacperski  
Imię i nazwisko: Andrzej Kacperski 

Wiek:  53  

Adres miejsca pracy:  HDS Polska Sp. z o.o., Aleje Jerozolimskie 176, 02-486 Warszawa 
Funkcja w ramach Emitenta: Członek Rady Nadzorczej 
Data zakończenia obecnej 
kadencji: 17 czerwca 2012 roku 

Szczegółowy opis wiedzy i doświadczenia w zarządzaniu: 

Wykształcenie:  Uniwersytet Gdański, Wydział Matematyki, Fizyki i Chemii (1981) – magister 
fizyki 

Przebieg pracy zawodowej: 

1981-1986     nauczyciel fizyki i matematyki 
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1987-1990     samodzielna działalność gospodarcza 
1990-1991     BHZ Baltona – kierownik sklepu 
1991-1993    ITI - Dyrektor Biura Handlowego 
1993-1997     Makro Cash & Carry Sp. z o.o. – Dyrektor Hali nr 1 
1997-obecnie     HDS Polska Sp. z o.o. – Prezes Zarządu 

Wedle złożonego oświadczenia Andrzej Kacperski: 

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie prowadził działalności poza Emitentem, która miałaby istotne znaczenie dla Emitenta 
lub stanowiła działalność konkurencyjną wobec Emitenta; 

− nie posiada powiązań rodzinnych z innymi członkami organów administracyjnych, zarządzających lub nadzorczych 
oraz osobami zarządzającymi wyższego szczebla Emitenta, o których mowa w ust. 14.1 lit. d Załącznika I do 
Rozporządzenia 809/2004; 

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie był akcjonariuszem lub wspólnikiem żadnej spółki;  

− ciągu ostatnich pięciu lat był Prezesem Zarządu HDS Polska Sp. z o.o. (od 1997);  

− w ciągu ostatnich pięciu lat obrotowych był członkiem rad nadzorczych: Kruk S.A. (do roku 2008), Komfort S.A., 
Nomi S.A. (do 2007); na dzień zatwierdzenia niniejszego Prospektu jest członkiem rady nadzorczej Harper Trade 
Sp. z o.o. (od 2010); 

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie był skazany za przestępstwo oszustwa; 

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie był członkiem organów administracyjnych, zarządzających lub nadzorczych lub 
osobą zarządzającą wyższego szczebla (zgodnie z ust. 14.1 lit. d Załącznika I do Rozporządzenia 809/2004) w 
podmiotach, które w okresie jego kadencji, przed lub po znalazły się w stanie upadłości lub likwidacji, lub były 
kierowane przez zarząd komisaryczny; 

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie był podmiotem oficjalnych oskarżeń publicznych ze strony jakichkolwiek organów 
ustawowych lub regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych); 

− w ciągu ostatnich pięciu lat nie otrzymał sądowego zakazu działania jako członek organów administracyjnych, 
zarządzających lub nadzorczych jakiegokolwiek emitenta, lub zakazu uczestniczenia w zarządzaniu lub 
prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta; 

− nie został wpisany do Rejestru Dłużników Niewypłacalnych prowadzonego na podstawie ustawy o Krajowym 
Rejestrze Sądowym;  

− nie został pozbawiony przez sąd upadłościowy prawa prowadzenia działalności gospodarczej na własny rachunek 
oraz prawa pełnienia funkcji członka rady nadzorczej, reprezentanta lub pełnomocnika w spółce handlowej, 
przedsiębiorstwie państwowym, spółdzielni, fundacji lub stowarzyszeniu, ani nie został skazany prawomocnym 
wyrokiem za przestępstwa określone w przepisach rozdziałów XXXIII-XXXVII Kodeksu Karnego oraz art. 585, art. 
587 i art. 590-591 Kodeksu Spółek Handlowych. 

17.2 Konflikt interesów  

Zgodnie z wiedzą Emitenta, u żadnego z członków Zarządu Emitenta ani żadnego z członków Rady Nadzorczej 
Emitenta, nie występują aktualne ani potencjalne konflikty interesów pomiędzy obowiązkami wobec Emitenta a 
prywatnymi interesami powyżej wskazanych osób lub innymi obowiązkami tych osób. 
Zgodnie z wiedzą Emitenta, jakakolwiek działalność aktualnie prowadzona poza przedsiębiorstwem Emitenta przez 
członków Zarządu lub Rady Nadzorczej Emitenta nie jest działalnością konkurencyjną w stosunku do działalności 
Emitenta. 
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17.3 Wynagrodzenia i świadczenia dla osób wchodzących w skład organów 
nadzorczych i zarządzających 

 Spółka nie wypłaca wynagrodzenia w formie opcji na akcje. Emitent nie wypłaca świadczeń w naturze rozliczanych jako 
wynagrodzenie za pracę.  
Zarząd Emitenta: 
Tabela 59 Wysokość wynagrodzeń członków Zarządu Emitenta (w tym świadczeń warunkowych lub odroczonych) oraz 

przyznanych świadczeń w naturze za usługi świadczone w każdym charakterze na rzecz Emitenta w ostatnim 
roku obrotowym 2009* 

Imię i nazwisko Funkcja 2009 r. 
Robert Neymann Prezes Zarządu 933,50 tys. PLN 

Rafał Walendzik Członek Zarządu 534,78 tys. PLN 

Grzegorz Świderski Członek Zarządu                                     498,40 tys. PLN 

Joanna Płochocka Członek Zarządu (do września 2009)                                       473,6 tys. PLN   

Włodzimierz Bobiński Wiceprezes Zarządu (do maja 2009)                                     711,33 tys. PLN 
* Podmioty zależne Emitenta nie przyznały świadczeń członkom Zarządu. 

Źródło: Emitent 

Część wynagrodzenia członków Zarządu w roku 2009, w kwocie 288,90 tys. PLN, pochodziła z premii MBO dla Kadry 
Kierowniczej za rok 2009, która została wypłacona za zgodą Rady Nadzorczej, zgodnie z warunkami określonymi w 
Regulaminie Premii Rocznej MBO&MBA (Management by Objectives oraz Management by Achievements) dla Kadry 
Kierowniczej Spółki obowiązującym w 2009 roku. 
System premiowania objęty powyższym regulaminem wprowadził zasady przyznawania premii dla Zarządu i 
pracowników na stanowiskach kierowniczych. System ten przewidywał wypłatę premii dla kadry zarządzającej, 
uzależnionej od realizacji celu, jakim jest wysokość wypracowanego zysku EBITDA (zysk operacyjny powiększony o 
amortyzację). Maksymalna wysokość premii stanowiła 30% rocznego wynagrodzenia zasadniczego brutto danego 
pracownika na stanowisku zarządczym bądź kierowniczym. Z dniem 1 lipca 2010 roku, powyższy system premiowy 
zostaje zastąpiony nowym Zintegrowanym Systemem Premiowym 2010, uregulowanym w stosownym regulaminie, 
zatwierdzonym przez Radę Nadzorczą w dniu 10 marca 2010 roku (który na potrzeby naliczania premii obejmie okres 
począwszy od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku). 
Rada Nadzorcza: 
Tabela 60 Wysokość wynagrodzeń członków Rady Nadzorczej Emitenta (w tym świadczeń warunkowych lub 

odroczonych) oraz przyznanych świadczeń w naturze za usługi świadczone w każdym charakterze na rzecz 
Emitenta w ostatnim roku obrotowym 2009* 

Imię i nazwisko Funkcja 2009 r. 
Michal Rusiecki Przewodniczący Rady Nadzorczej 0,00 
Jakub Chechelski Wiceprzewodniczący Rady Nadzorczej 0,00 
Andrzej Kacperski Członek Rady Nadzorczej 144,00 tys. PLN 
Mirosław Stachowicz Członek Rady Nadzorczej 144,00 tys. PLN 
Edyta Kurek Członek Rady Nadzorczej 72,00 tys. PLN 
Gerlinde Heike Rosener Członek Rady Nadzorczej 72,00 tys. PLN 
* Podmioty zależne Emitenta nie przyznały świadczeń członkom Rady Nadzorczej. 

Źródło: Emitent 
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17.4 Ogólna kwota wydzielona lub zgromadzona przez Spółkę i jej podmioty zależne na 
świadczenia emerytalne, rentowe lub podobne dla osób wchodzących w skład 
organów nadzorczych i zarządzających 

Tabela 61 Ogólna kwota wydzielona lub zgromadzona przez Spółkę i jej podmioty zależne na świadczenia emerytalne, 
rentowe lub podobne dla osób wchodzących w skład organów nadzorczych i zarządzających 

L.p. Typ świadczenia Kwota 
1. Odprawy emerytalne i rentowe 58,6 tys. PLN 
2. Nagrody jubileuszowe 0  PLN 
3. Świadczenie urlopowe 689,1 tys. PLN  

Razem: 747,7 tys. PLN 
Źródło: Emitent 

17.5 Akcje Spółki posiadane przez Członków Zarządu i Rady Nadzorczej  

Na dzień zatwierdzenia Prospektu członkowie Zarządu oraz członkowie Rady Nadzorczej Emitenta nie posiadają akcji 
Emitenta ani opcji na akcje Emitenta.  

17.6 Praktyki organów Spółki 

Data zakończenia obecnej kadencji oraz okres sprawowania funkcji w Zarządzie i Radzie Nadzorczej Emitenta 
Zarząd 
Zgodnie z § 8.1 i § 8.3 statutu Emitenta kadencja Zarządu jest wspólna i trwa 3 lata. 
Zarząd Emitenta jest powoływany i odwoływany przez Radę Nadzorczą Emitenta, która jednocześnie określa liczbę 
członków Zarządu. 
Zgodnie z art. 368 § 4 Kodeksu Spółek Handlowych członek Zarządu Emitenta może być odwołany lub zawieszony w 
czynnościach także przez Walne Zgromadzenie Emitenta. Mandat członka Zarządu wygasa z dniem odbycia Walnego 
Zgromadzenia Emitenta zatwierdzającego sprawozdanie finansowe za ostatni pełny rok obrotowy pełnienia tej funkcji, a 
przed tym dniem wskutek śmierci, rezygnacji albo odwołania go ze składu Zarządu Emitenta. 
Poniższa tabela przedstawia informacje o długości kadencji członków Zarządu Emitenta. 
Tabela 62 Kadencja Członków Zarządu Emitenta 

Imię i nazwisko Funkcja Początek kadencji Koniec kadencji 
Robert Neymann Prezes Zarządu 10.03.2010 10.03.2013 

Rafał Walendzik Członek Zarządu 10.03.2010 10.03.2013 

Grzegorz Świderski Członek Zarządu 10.03.2010 10.03.2013 
Źródło: Emitent 

Rada Nadzorcza 
Zgodnie z § 9.5 statutu Emitenta kadencja Rady Nadzorczej jest wspólna i trwa 3 lata. Statut Emitenta w § 9.2 przewiduje 
uprawnienie osobiste przysługujące Polish Enterprise Fund V, L.P., spółce stanu Delaware z siedzibą w Wilmington, 
1209 Orange Street, County of New Castle, State of Delaware, USA lub jakiejkolwiek spółce (bądź innemu podmiotowi), 
bezpośrednio lub pośrednio zależnej od PEF V w rozumieniu art. 4 § 1 pkt. 4 Kodeksu Spółek Handlowych do 
powoływania oraz odwoływania określonej liczby członków Rady Nadzorczej, w tym Przewodniczącego (pozostali 
członkowie Rady Nadzorczej są powoływani oraz odwoływani uchwałą Walnego Zgromadzenia Emitenta). Przedmiotowe 
uprawnienie osobiste jest zależne od posiadanego udziału w kapitale zakładowym Emitenta oraz liczebności Rady 
Nadzorczej Emitenta. Ponadto Walne Zgromadzenie Emitenta powołuje i odwołuje członków Rady Nadzorczej w sytuacji 
wygaśnięcia uprawnienia osobistego, o którym mowa powyżej. 














































































































































































































































































































