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STANOWISKO ZARZADU
HARPER HYGIENICS Z SIEDZIBA W WARSZAWIE Z DNIA 9 PAZDZIERNIKA 2023 R.

DOTYCZACE WEZWANIA DO ZAPISYWANIA SIE NA SPRZEDAZ AKCJI HARPER HYGIENICS
OGLOSZONEGO PRZEZ SIA ,ICOTTON" W DNIU 25 WRZESNIA 2023 R.

Zarzad Harper Hygienics S.A. z siedzibg w Warszawie (,,Spétka”), dziatajgc na podstawie art. 80 ust. 1
2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych
(,Ustawa”), niniejszym przedstawia swoje stanowisko dotyczace wezwania dobrowolnego,
ogtoszonego w dniu 25 wrzesnia 2023 r. na podstawie art. 72a ust. 1 Ustawy o ofercie publiczne;j i
warunkach wprowadzenia instrumentdw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych (,Ustawa o Ofercie Publicznej”) przez SIA ,iCotton” z siedzibg w Liepaja, Litwa
(,Wzywajacy”), do zapisywania sie na sprzedaz akcji Spotki (,Wezwanie”) ogtoszonego w zwigzku z
zamierzonym nabyciem przez Wzywajacego akcji Spotki stanowigcych 100% ogdlnej liczby gtoséw na
walnym zgromadzeniu Spotki.

l. Wezwanie

Przedmiotem Wezwania jest na 2.164.887 (dwa miliony sto szesc¢dziesigt cztery tysigce osiemset
osiemdziesigt siedem) akcji zwyktych na okaziciela Spétki o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesie¢ groszy)
kazda zarejestrowanych w depozycie papieréw wartosciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt
Papieréw Wartosciowych S.A. pod kodem ISIN: PLHRPHGO00023 (, Akcje”).

Wytgcznym podmiotem nabywajacym Akcje w Wezwaniu jest Wzywajacy.

Zgodnie z trescig oswiadczenia Wzywajgcego w dokumencie Wezwania, nabycie Akcji w Wezwaniu nie
jest zalezne od spetnienia sie warunkéw prawnych i nie wymaga uzyskania decyzji witasciwych
organéw. W Wezwaniu nie zastrzezono warunkéw (Wezwanie jest bezwarunkowe).

Zgodnie z trescig Wezwania, na dzien jego ogtoszenia Wzywajgcy posiadat:

a) bezposrednio 385.220 (trzysta osiemdziesigt pie¢ tysiecy dwiescie dwadziescia) akcje Spotki;
oraz

b) posrednio, przez Radville Investments sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie 3.816.893 (trzy miliony
osiemset szesnascie tysiecy osiemset dziewiecdziesiat trzy) (,,Radville”) akcji Spotki,

uprawniajgcych Wzywajgcego do tgcznie 4.202.113 gtosdw na Walnym Zgromadzeniu Spétki, co po
zaokragleniu w gore stanowi ok. 66% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki. Ani
podmiot dominujgcy wobec Wzywajgcego, ani podmioty od niego zaleine (oprdécz Radville) nie
posiadajg akcji Spotki.

Wedtug informacji z Wezwania, w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych przekazanie Komisji Nadzoru
Finansowego zawiadomienia o zamiarze ogtoszenia Wezwania, o ktérym mowa w art. 77a ust. 1
Ustawy o Ofercie Publicznej (,Zawiadomienie”) Wzywajacy ani zaden podmiot od niego zalezny lub
wobec niego dominujacy nie nabyt ani nie zobowigzat sie naby¢, bezposrednio lub posrednio,
jakichkolwiek akcji Spotki, za gotowke lub Swiadczenia niepieniezne.
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Wedtug informacji z Wezwania, w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych przekazanie Komisji Nadzoru
Finansowego Zawiadomienia: (i) Wzywajacy nie byt strong porozumienia, o ktérym mowa w art. 87
ust. 1 pkt 5 Ustawy o Ofercie Publicznej w odniesieniu do Spoétki lub jej akcji; oraz (ii) nie istniaty
podmioty bedace wobec Wzywajgcego osobami trzecimi, o ktérych mowa w art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. a
Ustawy o Ofercie Publicznej.

Il. Podstawy stanowiska Zarzadu

Na potrzeby sporzadzenia niniejszego stanowiska Zarzagd dokonat analizy nastepujgcych dostepnych
mu zrédet informacji i danych:

a) dokumentu Wezwania;

b) ceny rynkowych akcji Spotki w okresie 3 oraz 6 miesiecy poprzedzajgcych przekazanie Komisji
Nadzoru Finansowego Zawiadomienia;

c) dostepnych publicznie informacjach o transakcjach sprzedazy akcji Spotki;

d) posiadanych przez Zarzad informacjach dotyczacych dziatalnosci Spéfki i jej sytuacji finansowej
oraz czynnikéw ekonomicznych i faktycznych, majacych wptyw na dziatalnos¢ lub wyniki Spétki;

e) dostepnych publicznie informacji o funkcjonowaniu, kondycji finansowej i aktualnych cenach
rynkowych wybranych poréwnywalnych spoétek; oraz

f) innych materiatéw, jakie Zarzad uznat za niezbedne w zwigzku z przedstawieniem niniejszego
stanowiska.

Przy sporzadzeniu niniejszego stanowiska Zarzad Spotki kierowat sie rowniez swojg wiedzg z zakresu
znajomosci branzy, w ktdrej dziata Spdtka, oraz swojg oceng perspektyw rozwoju oraz wyzwan branzy.

M. Wptyw Wezwania na interes Spotki, w tym zatrudnienie w Spéice, plany strategiczne
Wzywajacego wobec Spétki oraz ich prawdopodobny wptyw na zatrudnienie w Spétce oraz
na lokalizacje prowadzenia jej dziatalnosci

W dokumencie Wezwania Wzywajgcy wskazat, ze decyzja o ogtoszeniu Wezwania i zwiekszeniu na jego
skutek udziatu w kapitale zaktadowym Spétki jest czescig dtugoterminowej strategii Wzywajacego
zaktadajacej dalszy rozwéj Spotki w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Wzywajacy wskazat
rowniez, ze po nabyciu Akcji w wyniku Wezwania nie zamierza wprowadzac istotnych zmian
dotyczacych przedmiotu lub skali dziatalnosci, w tym warunkdw zatrudnienia lub miejsca prowadzenia
dziatalnosci.

W opinii Zarzadu stwierdzenia Wzywajgcego zawarte w Wezwaniu wyrazajg intencje Wzywajgcego
Swiadczace o jego woli korzystnego oddziatywania na dziatalnos$¢ Spotki, w kierunku umozliwiajgcym
jej optymalny rozwdj i ekspansje, co jest niewatpliwie zbiezne z wizjg prezentowang w tym zakresie
przez Zarzad. Zarzad zwraca réwniez uwage na fakt, ze Wzywajacy jest strategicznym akcjonariuszem
Spotki od 2017 i od tego czasu wspierat rozwdéj Spoétki zardwno pod wzgledem strategicznym, jak i
operacyjnym. Uwzgledniajgc powyzsze w ocenie Zarzadu dalsze zwiekszenie udziatu Wzywajgcego w
kapitale zaktadowym Spoftki jest korzystne dla interesu Spoéftki i przyczyni sie do zaciesnienia wspotpracy
pomiedzy Spotkg a Wzywajgcym jako jej wiekszoSciowym akcjonariuszem, co przyczyni sie do dalszego
rozwoju Spétki dzieki synergiom ptyngcym z wymiany praktyk rynkowych, dzielenia sie wiedzg, a takze
poprzez nadzér i wsparcie w podejmowaniu strategicznych decyzji.
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W ocenie Zarzadu tre$é dokumentu Wezwania nie daje podstaw dla stwierdzenia, ze Wezwanie bedzie
mieé negatywny wptyw na zatrudnienie w Spofce, jak réwniez dla stwierdzenia, ze Wzywajacy zamierza
zmienic lokalizacje dziatalnosci Spétki w przysztosci.

Zgodnie z informacjami wskazanymi w dokumencie Wezwania, jezeli w wyniku Wezwania Wzywajacy
nabedzie takg liczbe Akcji, ktédra umozliwi wycofanie akcji Spoétki z obrotu na rynku regulowanym
prowadzonym przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) lub rozpoczecie
przymusowego wykupu akcji posiadanych przez akcjonariuszy mniejszosciowych Spoétki posiadajgcych
tacznie mniej niz 5% ogdlnej liczby gtoséw w Spodtce, Wzywajacy rozwazy wszelkie mozliwe opcje w
oparciu o wyniki Wezwania, w tym podjecie dziatan majgcych na celu wycofanie akcji Spétki z obrotu
zorganizowanego lub rozpoczecie przymusowego wykupu akcji posiadanych przez akcjonariuszy
mniejszosciowych Spoétki. Wzywajgcy zastrzegt, ze moze podjgé wszelkie niezbedne dziatania w celu
realizacji powyzszych dziatan po zakonczeniu Wezwania, jezeli po przeanalizowaniu wynikow
Wezwania podejmie decyzje o takim sposobie dziatania. W ocenie Wzywajacego, podjecie powyzszych
dziatan moze pozwoli¢ na optymalizacje struktury kapitatowej Spotki, w tym kompleksowq
restrukturyzacje finansowg i majgtkowg Spoétki.

Iv. Stanowisko Zarzadu dotyczace ceny za Akcje zaproponowanej w Wezwaniu

W odniesieniu do ceny zaproponowanej w Wezwaniu, Zarzad zwraca uwage, ze zgodnie z art. 79
Ustawy o Ofercie Publicznej, cena Akcji Spotki w Wezwaniu nie moze by¢ nizsza od:

a) $redniej arytmetycznej ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu akcjami na
rynku podstawowym GPW z ostatnich 3 miesiecy poprzedzajacych przekazanie Zawiadomienia;

b) Sredniej arytmetycznej ze srednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu akcjami na
rynku podstawowym GPW z ostatnich 6 miesiecy poprzedzajacych przekazanie Zawiadomienia;

) najwyzszej ceny, jakg za akcje bedgce przedmiotem wezwania Wzywajacy, podmioty od niego
zalezne lub podmioty wobec niego dominujace, podmioty bedgce osobami trzecimi, o ktérych
mowa w art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. a Ustawy o Ofercie Publicznej, lub podmioty bedace stronami
zawartego z wzywajgcym porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o Ofercie
Publicznej, zaptacili lub zobowigzali sie zaptaci¢, w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych
przekazanie Zawiadomienia;

d) najwyzszej wartosci rzeczy lub praw, ktére wzywajacy, podmioty od niego zalezne lub podmioty
wobec niego dominujace, podmioty bedace osobami trzecimi, o ktédrych mowa w art. 87 ust. 1
pkt 3 lit. a Ustawy o Ofercie Publicznej, lub podmioty bedgce stronami zawartego z wzywajacym
porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o Ofercie Publicznej, wydali lub
zobowigzali sie wydac¢ w zamian za akcje bedace przedmiotem wezwania, w okresie 12 miesiecy
poprzedzajgcych przekazanie Zawiadomienia.

Za srednig cene rynkowaq uwaza sie cene bedacg srednig arytmetyczng ze Srednich, dziennych cen akgji
Spétki wazonych wolumenem obrotu na GPW w odpowiednim okresie.

Zwazywszy, ze zgodnie z treScig Wezwania: (i) w okresie 3 miesiecy poprzedzajgcych przekazanie
Zawiadomienia obrét akcjami Spotki dokonywany byt na wiecej niz jednej trzeciej sesji, a takze (ii)
wolumen obrotu akcjami Spétki w okresie 6 miesiecy poprzedzajgcych przekazanie Zawiadomienia
stanowit wiecej niz 1% wszystkich akcji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym, nie zachodzi
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okreslony w art. 79 ust. 3a Ustawy o Ofercie Publicznej obowigzek wyznaczenia wartosci godziwej akcji
przez wybrang przez Wzywajgcego firme audytorska.

Zgodnie z tres$cig Wezwania:

a) $rednia arytmetyczna ze $rednich, dziennych cen wazonych wolumenem obrotu Akcjami na
rynku podstawowym GPW z ostatnich 3 miesiecy poprzedzajgcych przekazanie Zawiadomienia
wynosi 5,18 ztotych za jedng Akcje;

b) $rednia arytmetyczna ze $rednich, dziennych cen wazonych wolumenem obrotu Akcjami na
rynku podstawowym GPW z ostatnich 6 miesiecy poprzedzajgcych przekazanie Zawiadomienia
wynosi 5,02 ztotych za jedng Akcje;

) w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych przekazanie Zawiadomienia Wzywajacy ani zaden
podmiot od niego zalezny lub wobec niego dominujgcy nie nabyt ani nie zobowigzat sie naby¢,
bezposrednio lub posrednio, jakichkolwiek akcji Spoétki, za gotéwke lub Swiadczenia
niepieniezne; oraz

d) w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych przekazanie Zawiadomienia: (i) Wzywajacy nie byt strong
porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o Ofercie Publicznej w odniesieniu
do Spdtki lub jej akcji; oraz (ii) nie istniatly podmioty bedgce wobec Wzywajacego osobami
trzecimi, o ktérych mowa w art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. a Ustawy o Ofercie Publicznej.

Cena oferowana w Wezwaniu wynosi 5,25 PLN (pie¢ ztotych 25/100) za jedng Akcje (,,Cena Akcji w
Wezwaniu”), zatem nie jest nizsza od ceny wskazanej w punktach a) — d) powyzej.

Oceniajac kwestie adekwatnosci Ceny Akcji w Wezwaniu wzgledem wartosci godziwej Spotki nalezy
odnosi¢ pojecie wartosci godziwej do Akcji, przyjmujac definicje tego pojecia w rozumieniu ustawy z
dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, zgodnie z ktdrg za wartosé godziwg przyjmuje sie kwote, za
jaka dany skfadnik aktywéw maogtby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach
transakcji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg
stronami, przy czym w kontekscie Wezwania odnosi sie rowniez w kontekscie do catosci pakietu Akcji
objetych Wezwaniem. Zarzad miat jednoczesnie na uwadze, ze zgodnie z art. 80 ust. 2 Ustawy o Ofercie
Publicznej dotychczasowe notowania akcji Spotki na rynku regulowanym GPW nie mogg by¢ jedynym
miernikiem tak rozumianej wartosci godziwej. W okresie od dnia przekazania Zawiadomienia, Zarzad
zaobserwowat réwniez fluktuacje notowan akcji Spétki na rynku regulowanym GPW (wzrost, a
nastepnie spadek kursu notowan). Wezwanie z drugiej strony daje mozliwos¢ uzyskania ptynnosci
wszystkim akcjonariuszom posiadajgcym Akcje notowane na GPW na tych samych warunkach
niezaleznie od ptynnosci w obrocie na rynku regulowanym i wielkosci pakietow Akcji posiadanych przez
akcjonariuszy Spofki.

Majac powyzsze na uwadze Zarzad przeprowadzit analizy w zakresie oceny Ceny Akcji w Wezwaniu
wzgledem wartosci godziwej Spétki, obejmujgce swoim zakresem w szczegdlnosci:

a) przeglad sredniej ceny rynkowej z okresu 3 (trzech) i 6 (szesciu) miesiecy poprzedzajgcych dzien
przekazania Zawiadomienia, w czasie ktorych dokonywany byt obrot tymi akcjami na rynku
gtéwnym;

b) analize dtugoterminowego historycznego ksztattowania sie kursu akcji Spotki w obrocie
gietdowym na rynku regulowanym GPW w okresie od 1 stycznia 2023 do dnia przekazania
Zawiadomienia do Komisji Nadzoru Finansowego; oraz
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c) analize dokumentacji finansowej Spétki oraz posiadanych przez Zarzad informacji dotyczacych
dziatalnosci Spétki i jej sytuacji finansowej oraz czynnikéw ekonomicznych i faktycznych,
majgcych wptyw na dziatalnosé lub wyniki Spétki.

Przeprowadzone Analizy wykazaty, ze Cena Akcji w Wezwaniu jest wyzsza od Sredniej ceny rynkowej z
okresu 3 (trzech) i 6 (szesciu) miesiecy poprzedzajgcych dzien przekazania Zawiadomienia do Komisji
Nadzoru Finansowego. Jednoczes$nie Zarzad przeprowadzit analize historycznych wynikdéw oraz sytuacji
Spotki z okresu ostatnich 3 lat obrotowych oraz analize innych czynnikdw ekonomicznych i faktycznych,
majacych wptyw na dziatalno$¢é lub wyniki Spétki poprzedzajgcych dzien przekazania Zawiadomienia
do Komisji Nadzoru Finansowego.

W ocenie Zarzadu w okresie tym wystgpity czynniki wptywajace istotnie na dziatalno$¢ oraz wyniki
Spotki, ktére obejmowaty w szczegdlnosci pandemie COVID-19, zmiennos¢ cen surowcéw, cen energii
i gazu, konsekwencje zwigzane z wojng na Ukrainie. Powyzsze zdarzenia miaty wptyw na podwyzszong
zmiennos¢ zarowno wynikow Spotki, jak i kursu jej akcji. Z perspektywy dtugookresowej oraz biorac
pod uwage nietypowy i nadzwyczajny charakter ww. czynnikdw wartos¢ godziwa Spétki na date
niniejszego stanowiska moze byc¢ inna niz aktualna cena rynkowa Akcji na rynku regulowanym GPW,
na ktérg wptywa ograniczona ptynnosé Akcji notowanych na rynku regulowanym GPW. Z drugiej strony
Wezwanie daje mozliwos¢ uzyskania ptynnosci na tych samych warunkach ze wszystkich Akcji
wszystkim akcjonariuszom posiadajgcym Akcje notowane na GPW.

Uwzgledniajac powyzsze, Zarzad stwierdza, ze Cena Akcji w Wezwaniu miesci sie w zakresie przedziatu
cen odpowiadajgcych wartosci godziwej Spotki.

V. Zastrzezenia

Niniejsze stanowisko Zarzadu dotyczace Wezwania jest prezentowane w wykonaniu obowigzku
wynikajgcego z art. 80 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, wyraza wytgcznie poglady Zarzadu i nie
stanowi rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie
naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgcego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i
dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE lub w Rozporzadzeniu Delegowanym
Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych srodkéw technicznych do celdow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw
partykularnych lub wskazan konfliktow interesow.

Na potrzeby przygotowania niniejszego stanowiska, z zastrzezeniem dokonania przegladu
zewnetrznych Zrddet informacji i danych, o ktérych mowa w pkt Il stanowiska, Zarzad nie podjat
zadnych czynnosci w celu uzyskania, zgromadzenia lub dokonania analizy jakichkolwiek danych, ktére
nie pochodzg od Spétki, ani nie zlecat sporzadzenia podmiotom zewnetrznym wobec Spotki zadnych
dodatkowych opracowan, analiz, opinii czy wycen w zwigzku z Wezwaniem i jego trescig na potrzeby
sporzadzenia niniejszego stanowiska.

Z zastrzezeniem informacji dostarczonych przez Spétke i dotyczacych jej dziatalnosci, Zarzad nie
przyjmuje zadnej odpowiedzialnosci za doktadnosé, wiarygodnosé, kompletnosé¢ ani adekwatnosé
informacji, w oparciu o ktére przedstawione jest niniejsze stanowisko.
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Kazdy inwestor podejmujacy decyzje inwestycyjng dotyczacg Akcji w zwigzku z niniejszym
stanowiskiem Zarzadu w sprawie Wezwania powinien na podstawie wszystkich stosownych informacji,
w tym dostarczonych przez Wzywajacego i przez Spoétke, w szczegdlnosci w zwigzku z wykonaniem
obowigzkéw informacyjnych, dokonaé witasnej oceny ryzyka inwestycyjnego zwigzanego ze zbyciem,
dalszym posiadaniem lub nabyciem instrumentdéw finansowych, w tym uzyska¢ indywidualng porade
lub rekomendacje od licencjonowanych doradcow w zakresie niezbednym do podjecia witasciwej
decyzji. Decyzja dotyczgca sprzedazy Akcji w odpowiedzi na Wezwanie powinna by¢ niezalezng decyzjg
kazdego z akcjonariuszy Spotki. W szczegdlnosci, kazdy akcjonariusz Spotki, analizujgc mozliwg
odpowiedz na Wezwanie, powinien oceni¢ ryzyko inwestycyjne z tym zwigzane oraz wszelkie
implikacje prawne lub podatkowe w tym zakresie.

Jednoczesnie, Zarzad zwraca uwage na fakt, ze Spotka jest podmiotem zaleznym (w rozumieniu Ustawy
o Ofercie Publicznej) Wzywajgcego.
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