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Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnosci
INSTYTUTU SZKOLEN I ANALIZ GOSPODARCZYCH S.A.

Za okres od 1 stycznia 2018 roku do 31 grudnia 2018 roku

Warszawa, 30 maja 2019 roku



1. Sprawozdanie z dzialalnosci Zarzadu za rok 2018

1.1. Informacje o Emitencie.

Firma: Instytut Szkolen 1 Analiz Gospodarczych Spotka Akcyjna
Forma prawna: Spotka Akcyjna

Kraj siedziby: Polska

Siedziba: Warszawa

Adres: 00-867 Warszawa, Al. Jana Pawtla I 27
Numer telefonu: 022/4601689

Numer faksu: 022/4335129

Adres e-mail: mstytut@instytutsiag.pl

Strona www: www.instytutsiag.pl

REGON: 140455002

NIP: 524 256 66 01

KRS: 0000373900

Oznaczenie sagdu:  Sad Rejonowy dla m.st. Warszawa, XIII Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sagdowego

Kapital zaktadowy: 680.000,00 zt

Spoéitka nie posiada oddziatow.

Podstawowym przedmiotem dzialalnosci Spolki jest:

Pozostate pozaszkolne formy edukacji, gdzie indziej niesklasyfikowane.

Dzialalno$¢ wspomagajaca edukacje.

Drukowanie gazet.

Pozostate drukowanie.

Reprodukcja zapisanych nosnikow informacji.

Wydawanie gazet.

Pozostala dziatalno$¢ wydawnicza.

Dzialalno$¢ w zakresie telekomunikacji przewodowe;.

Dzialalno$¢ w zakresie telekomunikacji bezprzewodowej z wylaczeniem

telekomunikacji satelitarne;.

10. Dziatalno$¢ w zakresie pozostatej telekomunikacji.

11. Dziatalno$¢ zwigzana z oprogramowaniem.

12. Dziatalno$¢ w zakresie informatyki.

13. Pozostata dzialalno$¢ ushugowa w zakresie technologii informatycznych 1
komputerowych.

14. Przetwarzanie danych; zarzadzanie stronami internetowymi (hosting) 1 podobna
dziatalnos¢.

15. Pozostate doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i zarzadzania.

16. Badania naukowe 1 prace rozwojowe w dziedzinie pozostatych nauk przyrodniczych 1
technicznych.

17. Badania naukowe 1 prace rozwojowe w dziedzinie nauk spotecznych 1
humanistycznych.

18. Dziatalnos$¢ agencji reklamowych.

19. Badanie rynku i opinii publiczne;.

20. Dziatalno$¢ zwigzana z wyszukiwaniem miejsc pracy i pozyskiwaniem pracownikow.
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21. Pozostata dziatalno$¢ ushugowa w zakresie rezerwacji, gdzie indziej niesklasyfikowana.

22. Dziatalnos$¢ centrow telefonicznych (CALL CENTER).

23. Dziatalno$¢ zwigzana z organizacjg targdw, wystaw 1 kongresow.

24. Pozostata dziatalno$¢ wspomagajaca prowadzenie dziatalnosci gospodarczej gdzie
indziej niesklasyfikowana.

Ponadto w dniu 03.03.2008 r. zostala wpisana do KRS zmiana adresu Spoélki z: ul
Ksigzkowa, numer 9B, lokal 510, kod poczt. 03-134, poczta Warszawa na: ul. Stanistawa
Augusta, numer 73, kod poczt. 03-846, poczta Warszawa; w dniu 08.03.2011 zostata wpisana
do KRS zmiana adresu Spoéiki z: ul. Stanistawa Augusta, numer 73 lokal 4, kod poczt. 03-846
na: ul. Aleja Jana Pawta II, NUMER 27, lokal-—, kod poczt. 00-867 Warszawa

Wskazanie czasu trwania dzialalnosci jednostki, jezeli jest ograniczony.
Czas trwania spoiki jest nieoznaczony.

W IV kwartale 2016 roku Spoétka zawigzata spotke pod firmg Medical Apartments sp. z 0.0. z
siedzibg w Lomzy, w ktorej Emitent objal 1 pokryl wkladem pienigznym 100 udzialéw o
warto$ci nominalnej 50,00 zt kazdy udziat 1 tacznej wartosci nominalnej 5 000 zi.

1.2 Zarzad

Zarzad Emitenta w 2018 roku 1 na dzien sporzadzania niniejszego sprawozdania:

Beata Glinka - Wiceprezes Zarzadu,
Edyta Gajewska-Zapert - Czlonek Zarzadu.

W dniu 28 czerwca 2018 roku Rada Nadzorcza Emitenta podjeta uchwaly w sprawie
powotlania Czlonkow Zarzadu Spotki na nowg kadencje. Uchwaty weszty w zycie z dniem ich
podjecia. Do skfadu Zarzadu Spotki nowej kadencji zostaly powotane: Pani Beata Glinka -
Prezes Zarzadu oraz Pani Edyta Gajewska-Zapert -Wiceprezes Zarzadu.

Na dzien 31.12.2018 r. nie dokonano zmiany w KRS.

1.3 Rada Nadzorcza
Sklad Rady Nadzorczej w 2018 roku do dnia 30 czerwca 2018 roku:

1  Wioleta Karczewska - Przewodniczaca Rady Nadzorczej,
2 Jarostaw Zygmunt Rewucki - Czlonek Rady Nadzorczej,
3 Anna Grodzka - Czlonek Rady Nadzorczej,
4  Marcin Sekscinski - Czlonek Rady Nadzorczej,
5  Joanna Piszczatowska - Czlonek Rady Nadzorcze;.

W dniu 28 czerwca 2018 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spoiki podjeto uchwaty w
sprawie powolania cztonkow Rady Nadzorczej nowej kadencji.

Sklad Rady Nadzorczej w 2018 roku od dnia 28 czerwca 2018 roku do dnia sporzadzenia
niniejszego sprawozdania:



1  Danuta Zysk - Przewodniczaca Rady Nadzorcze;,
2 Jarostaw Zygmunt Rewucki - Czlonek Rady Nadzorczej,
3 Anna Grodzka - Czlonek Rady Nadzorczej,
4  Marcin Sekscinski - Czlonek Rady Nadzorczej,
5  Wioleta Karczewska - Czlonek Rady Nadzorcze;.

Na dzien 31.12.2018 r. nie dokonano zmiany w KRS.

1.4 Kapital zakladowy

Kapitat zaktadowy Instytut Szkolen 1 Analiz Gospodarczych S.A. wynosi 680.000,00 z1.

1.5  Nabywanie akcji wlasnych
W 2018 roku Spotka nie dokonywata nabycia akcji wlasnych.

1.6 Inwestycja Medical Apartments.

Nieruchomo$¢ gruntowa stanowi etap realizacji strategii rozwoju. Strategia rozwoju oparta
jest min. na przedsigwzigciu inwestycyjnym polegajagcym na uruchomieniu w Nowogrodzie
na bazie istniejagcego Hotelu ,,ZBYSZKO” nowego hotelu pod nazwag HOTEL KURPIA
ARTE za posrednictwem Spoétki celowej. Projekt inwestycji zaktada zakup od syndyka masy
upadlosciowej Przedsigbiorstwa Wytworczo-Handlowo-Ustugowego ,,Zbyszko” Sp. z 0.0. w
upadtosci likwidacyjnej w Nowogrodzie, zabudowanej nieruchomosci budynkiem hotelowym
wraz z istniejgcg infrastrukturg, polozonej w Nowogrodzie, na dziatce nr 65/1 o pow. 3,1643
ha, Obr. ewid. 0001 Nowogrod KW Nr LMI1L/00019543/4 wraz z wyposazeniem oraz
wykonanie niezbednych prac modernizacyjnych 1 zakupie sprzgtu 1 wyposazenia koniecznego
do realizacji celow nowego przedsiewzigcia. Celem inwestycji jest uruchomienie hotelu pod
nowa marka, ktory obok $wiadczenia typowych ustug hotelowych bedzie tez pemit role
osrodka wspomagajaca odnowe biologiczng poprzez polaczenie ustug Destination SPA z
oferta Wellness SPA, uruchamiajgc turnusy dietetyczne oparte o diet¢ warzywno - owocowsg
Dr Dabrowskiej w potaczeniu z detoksykacja, dodatkowa wspomagany specjalnymi
suplementami diety oczyszczajagcymi organizm z wolnych rodnikéw 1 toksyn.

1.7 Zdarzenia istotnie wplywajace na dzialalnos¢ Spolki, ktore nastapily w roku
obrotowym, a takze po jego zakonczeniu, do dnia zatwierdzenia sprawozdania
finansowego, w tym informacje o wazniejszych osiagnieciach w dziedzinie badan i
rozwoju oraz informacje o aktualnej i przewidywanej sytuacji finansowe;j.

Zarzad Emitenta informuje, ze warto$¢ przychodéw ze sprzedazy w 2018 roku wyniosta 3
296 004, 12 zt roku 1 byla o 41,24 % wyzsza od wartosci przychodow ze sprzedazy
osiggnigte] w poprzednim roku obrotowym, tj. 2 333579,26 =zt Koszty dzialalnosci
operacyjnej w 2018 roku wyniosty 3 300 395,00 zti byly wyzsze o 21,28 % w stosunku do
poziomu kosztow osiggnietego w 2017 roku, tj. 2 721 342,75 zt. W 2018 roku Spotka
wygenerowala zysk w wysokosci 7 700, 90 zl, co stanowi popraw¢ wyniku finansowego do
poprzedniego roku obrotowego .Warto$¢ bilansowa Spotki na koniec 2018 roku wynosi 4
196 417,16 zt, co oznacza wzrost o 24,69 % w stosunku do roku 2017 , w ktorym wartos¢
bilansowa Emitenta osiggneta poziom 3 365 560, 97 zt Wartos$¢ kapitatu wiasnego Spoiki na
dzien 31.12.2018 r roku osiggneta wartos¢ 2 495 708,22 zt, co stanowi wzrost o 0,31 % w
poréwnaniu do analogicznego okresu poprzedniego roku obrotowego, w ktorym wartos¢
kapitalu wtasnego wyniosta 2 488 007,32 zt. Na zmian¢ wartosci kapitatu wtasnego miat
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wplyw gltéwnie wypracowany zysk przez Spotke w 2018 roku.

Najwigkszy udziat w strukturze przychodow Spotki w 2018 r. mialy tzw. szkolenia
komercyjne realizowane dla pracownikéw jednostek samorzadu terytorialnego 1 pracownikow
osrodkbw pomocy spolecznej oraz kontrakt realizowany na rzecz Instytutu Badan
Edukacyjnych dotyczacy posrednictwa zwigzanego z organizacja seminariow 1 spotkan.

Jakos¢ przeprowadzonych szkolen zostata wysoko oceniona, co potwierdzaja wyniki badan
ewaluacyjnych. Instytut Szkolen i Analiz Gospodarczych S.A. realizowal rowniez w 2018
ushigi w ramach umow, o ktorych zawarciu informowat publicznie. Wszystkie realizowane
ushugi przeprowadzane byly zgodnie z harmonogramem.

1.8 Przewidywany rozwoj Spotki

W dalszym ciggu Emitent bedzie prowadzil szkolenia z zakresu: polityki spotecznej, oswiaty 1
prawa, szkolenia prowadzone s3 przez specjalistow, praktykow, trenerow, posiadajacych
wiedze 1 umiejetnosci z proponowanego zakresu tematycznego. Instytut wspdlpracuje z ponad
80 wykladowcami; prawnikami, sedziami, czlonkami Samorzadowych Kolegiow
Odwotlawczych, pracownikami Ministerstwa Pracy 1 Polityki Spolecznej, pracownikami
Okregowych Komisji Egzaminacyjnych, psychologami, psychiatrami, seksuologami.
Warsztaty szkoleniowe beda prowadzone w ramach komercji oraz realizacji projektow ze
srodkéw unijnych.

Rynek szkolen w zakresie Polityki Spotecznej na jakim dziala Emitent jest rynkiem
specyficznym ze wzgledu na fakt, iz ze wzgledu na regulacje unijne jest niezalezny od wahan
koniunktury gospodarczej i jak pokazuja liczby 0s6b przeszkolonych nie kurczy si¢ a wrecz z
roku na rok wzrasta.

2. Czynniki ryzyka zwiazane z dzialalnoS$cig i otoczeniem Emitenta

2.1 Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w jakim Emitent prowadzi dzialalno$¢

Ryzvko zwiazane z koniunktura gospodarcza w Polsce

Sytuacja gospodarcza w Polsce ma znaczacy wptyw na wyniki finansowe osiggane przez
Emitenta. Ewentualne obnizenie tempa wzrostu produktu krajowego brutto, nakladow
inwestycyjnych oraz innych wskaznikéw o analogicznym charakterze moze w istotny sposob
wplyna¢ na sytuacje Emitenta. W przypadku pogorszenia si¢ koniunktury gospodarcze; w
Polsce ze wzgledu na czynniki zar6wno wewngtrzne, jak rowniez zewngtrzne, moze nastgpic
wiec pogorszenie wynikdw 1 sytuacji finansowej Emitenta. Celem ograniczenia tego ryzyka
Zarzad Emitenta na biezaco monitoruje sytuacje gospodarczag w Polsce z odpowiednim
wyprzedzeniem dostosowujac strategie Emitenta do wystepujacych zmian. Nalezy réwniez
zauwazy¢, 1z Emitent posiada bogate doswiadczenie w przygotowywaniu programow
naprawczych dla przedsigebiorcow zamierzajacych wszcza¢ postepowanie naprawcze w
oparciu o przepisy prawa upadiosciowo i1 naprawczego. Oznacza to, ze nawet w przypadku
pogorszenia si¢ koniunktury gospodarczej] w Polsce Emitent moze znalez¢ dodatkowych
klientow na oferowane przez siebie ustugi.

Ryzvyko zwiazane z polityka gospodarcza w Polsce




Na realizacje zalozonych przez Emitenta celow strategicznych wplyw majg miedzy innymi
czynniki makroekonomiczne, ktore sg niezalezne od dziatah Emitenta. Do czynnikow tych
zaliczy¢ mozna: polityke rzadu; decyzje podejmowane przez Narodowy Bank Polski oraz
Rade Polityki Pieni¢znej, wplywajace na podaz pienigdza, wysokosci stop procentowych i
kurséw walutowych; podatki; wysoko$§¢ PKB; poziom inflacji; wielkos¢ deficytu
budzetowego 1 zadluzenia zagranicznego; stope bezrobocia, struktur¢ dochodéw ludnosci itd.
Niekorzystne zmiany w otoczeniu makroekonomicznym mogg w istotny sposob niekorzystnie
wptyna¢ na dzialalnos$¢ 1 wyniki ekonomiczne osiggane przez Emitenta. Celem ograniczenia
tego ryzyka Zarzad Emitenta na biezagco monitoruje zmiany w opisanym wyzej obszarze, z
odpowiednim wyprzedzeniem dostosowujgc strategi¢ Emitenta do wystepujacych zmian.

Ryzvyko zmian przepisOw prawnych lub ich interpretacii

Bioragc pod uwage, ze specyfika polskiego systemu prawnego jest znaczna 1 trudna do
przewidzenia zmienno$¢, a takze czesto niska jakos$¢ prac legislacyjnych, istotnym ryzykiem
dla dynamiki 1 rozwoju dziatalnosci Emitenta mogg by¢ zmiany przepisow lub ich
interpretacji, w szczegdlnosci w zakresie prawa handlowego, podatkowego oraz zwigzanego z
rynkami finansowymi. Skutkiem wyzej wymienionych, niekorzystnych zmian moze by¢
ograniczenie dynamiki dzialan oraz pogorszenie si¢ kondycji finansowej Emitenta, a tym
samym spadek wartosci aktywow Emitenta. Celem ograniczenia tego ryzyka Zarzad Emitenta
na biezaco monitoruje zmiany kluczowych przepisow prawnych i1 sposobu ich interpretacii,
starajgc  si¢ z odpowiednim wyprzedzeniem dostosowywac strategi¢ Emitenta do
wystepujacych zmian.

Ryzvyko niekorzystnych zmian przepiséw podatkowych

Niestabilnos¢ 1 nieprzejrzystos¢ polskiego systemu podatkowego, spowodowana zmianami
przepisOw 1 niespojnymi interpretacjami prawa podatkowego, stosunkowo nowe przepisy
regulujace zasady opodatkowania, wysoki stopien sformalizowania regulacji podatkowych
oraz rygorystyczne przepisy sankcyjne mogg powodowaé niepewnos¢ w zakresie
ostatecznych efektow podatkowych podejmowanych przez Emitenta decyzji biznesowych.
Dodatkowo istnieje ryzyko zmian przepisOw podatkowych, ktére moga spowodowaé wzrost
efektywnych obcigzen fiskalnych 1 w rezultacie wplynag¢é na pogorszenie wynikow
finansowych Emitenta. Zarzad Emitenta na biezagco monitoruje zmiany kluczowych z punktu
widzenia Emitenta przepisow podatkowych 1 sposobu ich interpretacji, starajac si¢ z
odpowiednim wyprzedzeniem dostosowywac strategi¢ Emitenta do wystepujacych zmian.

Ryzvyko wystapienia nieprzewidywalnych zdarzen

W przypadku zajscia nieprzewidywalnych zdarzen, takich jak np. wojny, ataki terrorystyczne
lub nadzwyczajne dzialanie sit przyrody, moze dojs¢ do niekorzystnych zmian w
koniunkturze gospodarczej, co moze negatywnie wpltynagé¢ na dzialalno$s¢ Emitenta. Zarzad
Emitenta na biezagco monitoruje wystepujace czynniki ryzyka dla nieprzerwanej i
niezaktdconej dziatalnosci Emitenta, starajac si¢ z odpowiednim wyprzedzeniem reagowac na
dostrzegane czynniki ryzyka.

Ryzvyko zwiazane z 0gdlna sytuacja makroekonomiczna i jej wpltywem na rynek szkolen

Rynek ustug szkoleniowych w Polsce, na ktorym dziata Emitent, rozwija si¢ bardzo
dynamicznie, jednakze jest on silnie skorelowany z aktualng koniunkturg gospodarcza
determinujaca dynamik¢ PKB oraz z wysokos$cig przyznanych srodkow na szkolenia z UE.
Niekorzystna sytuacja makroekonomiczna, ktéra ma swoje odzwierciedlenie w istotnym
spadku dynamiki PKB, moze wplyna¢ rdéwniez na znaczne ograniczenia budzetow
szkoleniowych, a tym samym niekorzystnie na perspektywy rozwoju Emitenta. Aby
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zminimalizowac¢ to ryzyko, Emitent kieruje szkolenia gtéwnie do klientéw instytucjonalnych -
jednostek organizacyjnych funkcjonujacych w strukturze polityki spotecznej i jednostki
samorzadu terytorialnego oraz niezaleznie od dziatanh Emitenta sprzyja temu koniecznosé
organizacji dalszych szkolen wynikajacych ze zmian prawnych w zakresie koniecznosci
organizacji szkolen dla pracownikdéw pracujacych z osobami niepetnosprawnymi

Ryzyko zwiazane z rozwojem rynku ustug szkoleniowych i ustug w ramach Medical
Apartments Sp.zo.o

Celem strategicznym Emitenta jest umocnienie w perspektywie najblizszych lat pozycji lidera
na rynku sprzedazy szkolen przeznaczonych dla jednostek organizacyjnych funkcjonujacych
w strukturze polityki spotecznej 1 jednostki samorzadu terytorialnego oraz nowego rynku tj.
rynku oswiatowego. Wzorem krajow Europy Zachodniej eksperci branzowi prognozuja
dynamiczny rozwo6j rynku szkolen. Jednak nie mozna wykluczy¢, ze tempo rozwoju tego
rynku bedzie nizsze od prognozowanego, co z kolei mogloby wptynaé niekorzystnie na
wyniki finansowe Emitenta oraz perspektywy jego rozwoju. Aby minimalizowa¢ to ryzyko,
Emitent dokonuje 1 planuje dalej, w ramach wlasnych struktur dynamicznie oferowaé poprzez
wilasne Callcenter ustugi szkoleniowe. Ponadto Emitent we wspdtpracy z agencjami
marketingowymi oraz na bazie wlasnych ankieterow, zamierza prowadzi¢ badania
marketingowe, ktorych celem jest pomiar skutecznosci oferowanych szkolen, ich zakresu,
zapotrzebowania oraz dynamiki zmian. Realizowana przez Emitenta strategia w ramach
rozwoju ustug hotelowych, turystyki medycznej w Medical Apartments jest rynkiem
intensywnie rozwijajacym sie.

Ryzyko zwiazane z konkurencia

Rynek dzialalnosci Emitenta jest rynkiem niszowym na wczesnym etapie rozwoju, tym
samym ryzyko pojawienia si¢ podmiotow konkurencyjnych oferujacych produkt podobne w
stosunku do oferty Emitenta jest znaczace. Elementem ograniczajacym takie ryzyko jest
wysoka kapitalochtonno$¢ inwestycji w infrastrukture konieczna do skutecznej sprzedazy
szkolen, co stanowi¢ moze znaczacg barier¢ wejScia dla nowych podmiotéw rynku.
Jednoczesnie czynnikiem ograniczajacym to ryzyko sg intensywne dzialania podjete przez
Emitenta w celu zajecia dominujgcej pozycji w tym segmencie rynku we wczesnej jego fazie,
bedace dziataniami wyprzedzajacymi w stosunku do ewentualnej aktywnos$ci potencjalnych
konkurentow. Czynnikiem ograniczajagcym to ryzyko jest obecna pozycja Emitenta, ktory
pelni role prekursora 1 instytucji wiodacej w zakresie organizacji 1 sprzedazy szkolen w
zakresie polityki spofecznej oraz na nowym rynku o$wiatowym.

Kolejnym elementem jest sektor wysokiej jakosci ustug dla klientéw w ramach Medical
Apartments Sp.zo.o

Ryzvyko zwiazane z sezonowoscia sprzedazy

Branze ushug szkoleniowych, ktoérej odbiorcami sa jednostki organizacyjne funkcjonujace w
ramach struktur JST cechuje sezonowo$¢ sprzedazy, wynikajagca z uwarunkowan
niezaleznych od Emitenta. Na sezonowo$¢ wydatkow na szkolenia najwickszy wplyw ma
rozktad okresow cechujacych si¢ wzmozonym zapotrzebowanie na organizacje szkolen.
Najwyzszy poziom wartosci rynku szkolen tradycyjnie notowany jest w III 1 IV kwartale
roku, ze wzgledu splyw w tym okresie Srodkow zaplanowanych w budzetach JST z
przeznaczeniem na szkolenia.

Realizacja inwestycji Medical Apartments ma eliminowa¢ zagrozenia sezonowosci poprzez
realizacje catorocznych turnusow dietetyczno-odchudzajacych.

2.3 Czynniki ryzyka zwiazane z dzialalnoscia Emitenta



Ryzvyko niezrealizowania zakladanej strategii

Realizacja podstawowej dzialalnosci Emitenta, tj. sprzedazy ushug szkoleniowych na bazie
wiasnej infrastruktury CallCenter, $cisle uzalezniona jest od realizacji poziomu 1 mozliwosci
absorpcji srodkow z budzetow Unii Europejskiej z przeznaczenie na organizacje szkolen w
ramach programoéw pomocowych. Emitent planuje realizowac strategiczny cel dzialalnosci, a
mianowicie umocnienie na rynku pozycji lidera w zakresie wykonawcy szkolen z zakresu
polityki socjalnej na bazie szkolen komercyjnych 1 szkolen dotowanych ze $rodkow Unii
Europejskiej. W przypadku, gdy nastapi ograniczenie czy tez wstrzymania tych Srodkoéw
Emitent bedzie w stanie realizowa¢ rozwdj swojej strategii 1 co nalezy zawazy¢ nie
spowoduje to ograniczenia w zakresie zdolno$ci pozyskiwania kontraktow szkoleniowych a
jego zdolnos¢ do generowania przychodéw nie powinna ulec znaczgcemu obnizeniu.

Sprzedaz komercyjna szkoleh merytorycznych - powoduje, iz w przypadku braku
srodkow unijnych Emitent bedzie realizowal swoja dziatalno$¢ w sposob bardziej intensywny
z uwagi na likwidacje podmiotow szkoleniowych bazujacych tylko 1 wylacznie na §rodkach
unijnych. Aktualnie Emitent jest stu procentowym udzialowcem Medical Apertments Sp.zo.o
, ktora zakupita obiekt hotelowy , w ktorym oprécz dziatalnosci hotelowej realizowana
kampania reklamowo - marketingowa w zakresie turnuséw dietetyczno - odchudzajacych ,
istnieje ryzyko wydtuzenie czasookresu w zakresie catorocznego oblozenia hotelu turnusami i
gos¢mi hotelowymi na wysokim poziomie.

Ryzvyko ponoszenia istotnych nakladow inwestycyinych

Emitent $wiadczy sprzedaz swoich ustlug w oparciu o posiadang infrastrukture, w
szczeg6lnosci wlasne CallCenter, CRM oraz zatrudnianie specjalistow najwyzszej klasy w
zakresie spraw zwigzanych z polityka spoteczng w zakresie, ktory determinuje atrakcyjnosc i
absorpcje uslug Emitenta przez potencjalnych klientéw. Dalszy rozwdj determinuje
konieczno$¢ modernizacji po kilkuletnim okresie eksploatacji, co wigze si¢ z koniecznoscig
ponoszenia cyklicznych znaczacych naktadéw inwestycyjnych na odtwarzanie posiadanej
infrastruktury. Ryzyko to Emitent ogranicza poprzez zabezpieczenie srodkdw na realizacje
cyklicznych naktadow odtworzeniowych, co determinuje efektywna realizacj¢ inwestycji
warunkujacych cigglo$¢ 1 bezpieczenstwo wplywoéw pochodzacych ze sprzedazy ustug
szkoleniowych, a w konsekwencji osigganie zaktadanych wynikéw finansowych.

Wszelkie naktady inwestycyjne sa ponoszone przez Spolke zalezng Medical Apartments Sp
70.0. przy udziale Instytutu Szkolen 1 Analiz Gospodarczych S.A. , ktory pozyskat nowych

inwestorow kapitatlowych.

Ryzvyko zwiazane z infrastruktura komputerowa

Emitent prowadzi swoja dzialalno$§¢ w oparciu o wlasng infrastrukture, na ktorg sktadaja sie
m.in. serwery, komputery, oprogramowanie integrujgce oraz infrastruktura towarzyszaca.
Ewentualna awaria elementow infrastruktury moze spowodowaé obnizenie czasowe
zaprzestanie oferowania ustug §wiadczonych przez Emitenta lub ich czasowy brak. Emitent
zabezpiecza swoja infrastruktur¢ przed opisanym ryzykiem poprzez zastosowanie
podwdjnych systemoOw awaryjnego zasilania 1 wyspecjalizowanych metod archiwizacji
danych, jak rowniez utrzymujac zaplecze zapasowych elementow sprzetowych.

Ryzvyko zwiazane z uzaleznieniem Emitenta od kluczowych pracownikow

Emitent jako spotka ustugowa dziala glownie w oparciu o wiedz¢ 1 doswiadczenie swoich
pracownikow, stanowigcych jedno z jej gtdwnych aktywow. Realizacja strategii Emitenta
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zarOwno w zakresie rozbudowy infrastruktury oraz uruchamiania nowych kierunkéw rozwoju,
jak rowniez pozyskiwaniu 1 realizacji kontraktow szkoleniowych, oparta jest w duzej mierze na
doswiadczeniu osobistym, zatrudnianych wysokiej klasy specjalistoéw, bedacych kluczowymi
pracownikami firmy. Ewentualna utrata kluczowych pracownikow moze zatem wptywac na
efektywnos$¢ prowadzonej przez Emitenta dzialalnosci.

Nalezy jednakze wskaza¢, ze pracownicy Emitenta, w tym kluczowe dla dzialalnosci Spoiki
osoby odpowiedzialne za sprzedaz ustug w zakresie szkolef,, zatrudnieni sa na atrakcyjnych
warunkach ptacowych z uwzglednieniem silnego systemu motywacyjnego.

Ryzvyko zwiazane z relacjami umownymi z klientami

Oferta Emitenta skierowana jest do szerokiego grona ustugobiorcOw, nieograniczonego ze
wzgledu na charakter oferowanych ustug. Wspotpraca z jednostkami dziatajgcymi w ramach
struktur JST /Urzedy Miast 1 Gmin, Regionalne Os$rodki Pomocy Spotecznej, Szkoty,
Powiatowe Centra Pomocy Rodzinie, MOPS-y, GOPS-y/ oraz Domami Pomocy Spotecznej,
nie ma ze wzgledu na specyfike branzy Emitenta - charakteru opartego na dlugoterminowych
relacjach umownych. Specyfika ta, z jednej strony daje zatem Emitentowi wysoka
elastycznos¢ w pozyskiwaniu klienta, z drugiej strony ogranicza zawieranie umow
dlugoterminowych, ktore zabezpieczataby zrodta przychodow. Specyficzne dla branzy
umowy krétkookresowe zawierane na czas realizacji szkolen, najczesciej obejmujacej okres
do kilku tygodni do kilku miesigcy, stwarzaja ryzyko wahan w zakresie przychodow
realizowanych ze sprzedazy ustug szkoleniowych, zaleznie od efektywnosci dziatan
sprzedazowych. Niezaleznie jednak od powyzszego, Spotka koncentruje swoje dzialania na
nawigzywaniu dlugookresowej wspoOlpracy opartej na budowaniu partnerskich i
profesjonalnych relacji z wszelkimi podmiotami dziatajagcymi w ramach struktur Jednostek
Samorzadow Terytorialnych.

Wspodlpraca z Centralng Komisja Egzaminacyjng 1 Instytutem Badan Edukacyjnych - jako
rynkiem o$wiatowym nie powoduje zagrozenia z uwagi na realizacj¢ przetargowa ushig
edukacyjnych.

Ryzyka w zakresie spotki zaleznej Medical Apartment Sp.zo.o okreslone sg wspotpraca na
bazie klientow komercyjnych hotelowych , grup zorganizowanych 1 turnuséw dietetyczno -
odtoksyczniajgcych , wymagaja stalych relacji z firmami turystycznymi oraz klietem
indywidualnym .

Ryzvyko braku sptywu naleznos$ci od odbiorcéw

W gospodarce w dobie kryzysu gospodarczego rozw0j czy tez dalsze istnienie firmy zalezy w
duzym stopniu nie tyle od faktu zrealizowania sprzedazy lecz przede wszystkim od
terminowego splywu naleznosci od odbiorcow ustug oferowanych przez firmg. Odbiorcami
ushug szkoleniowych oferowanych przez Emitenta sg jednostki budzetowe a wiec ryzyko
sptywu nalezno$ci w zasadzie nie istnieje, poniewaz koszty udzialu w szkoleniu sg juz z géry
zaplanowane w budzetach jednostek a platno$¢ nastepuje w wyznaczonych terminach.
Ryzyko spltywu naleznosci w wypadku Emitenta praktycznie ogranicza si¢ do ryzyka
niewyptacalnosci budzetu Panstwa a wigc, jest bardzo ograniczone.

W zakresie dziatalno$ci Medical Apartments Sp.zo.o begda funkcjonowaty stale zrodia
dochodow z tytulu uslug hotelowych z uwzglednieniem turnusow dietetyczno -
odtoksyczniajacych oraz innych grup zorganizowanych.

Ryzvyko uzaleznienia sie od kluczowych dostawcow

Ze wzgledu na specyfike firmy ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od kluczowych dostawcow
jest niewielkie. FElementy sprzetowe infrastruktury Spolki s3 towarem ogdlnie
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dostgpnym, tzn. na rynku wystepuje duza ilos¢ konkurencyjnych podmiotéw oferujacych
swoje produkty w porownywalnych cenach. W konsekwencji, zdolno$s¢ Emitenta do
pozyskania substytucyjnego dostawcy infrastruktury sprzetowej minimalizuje ryzyko
uzaleznienia od jednego dostawcy. Emitent prowadzi dzialalno§¢ w pomieszczeniach
wynajmowanych na podstawie dlugoterminowej umowy zawartej na czas nieokreslony z
trzymiesieczny okresem wypowiedzenia, biorgc pod niska atrakcyjnos$¢ tych pomieszczen
dla innych alternatywnych dziatalnosci nie zachodzi obawa rozwigzania umowy. Wazng
galezig dziatalnoSci emitenta jest wspoOlpraca z osrodkami szkoleniowo-hotelowymi, gdzie
lokalizowane sg szkolenia, Instytut wspdtpracuje z wieloma osrodkami na terenie catego kraju
prowadzac ich wewnetrzng certyfikacje 1 ocene pod wzgledem przydatnosci dla prowadzonych
ushlug. Bioragc pod uwage konkurencj¢ na rynku w zakresie podazy ustug hotelowo-
szkoleniowych oraz mnogo$¢ firm z ktorymi Instytut wspolpracuje nie zachodzi ryzyku
uzaleznienia si¢ od dostawcow.

2.4  Czynniki ryzyka zwigzane z rynkiem kapitalowym

Ryzvyko wahan cen akcji oraz niedostatecznej pltynnosci akciji

Ceny papierow wartosSciowych notowanych w Alternatywnym systemie obrotu moga
podlega¢ znaczacym wahaniom, w zaleznos$ci od ksztattowania si¢ relacji podazy 1 popytu.
Relacje te zaleza od wielu ztozonych czynnikéw, w tym w szczeg6lnosci od niemozliwych do
przewidzenia decyzji inwestycyjnych podejmowanych przez poszczegdlnych inwestorow.
Wiele czynnikéw wplywajacych na ceny papierow wartosSciowych notowanych w
Alternatywnym systemie obrotu jest niezaleznych od sytuacji 1 dzialan Emitenta.
Przewidzenie kierunku wahan cen papierow warto§ciowych notowanych w Alternatywnym
systemie obrotu, tak w krotkim, jak 1 w dlugim terminie, jest przy tym bardzo trudne.
Jednoczesnie papiery wartoSciowe notowane w Alternatywnym systemie obrotu cechujg si¢
mniejsza plynnoscia w stosunku do papierow wartosSciowych notowanych na rynku
regulowanym. W celu utrzymania ptynnos$ci obrotu swoimi papierami warto$ciowymi
Emitent podpisal umowe o pelnienie roli animatora rynku z podmiotem uprawnionym do
pehienia takiej funkcji.

W zwigzku z powyzszym istnieje ryzyko, ze posiadacz akcji Emitenta nie bgdzie mogt
sprzeda¢ ich w wybranych przez siebie terminie lub ilosci albo po oczekiwanej przez siebie
cenie. W skrajnym przypadku istnieje ryzyko poniesienia strat na skutek sprzedazy akcji o
cenie nizsze] od ceny ich nabycia. Podobnie istnieje ryzyko, ze osoba zainteresowana
nabyciem papieréw wartosciowych Emitenta w ramach transakcji zawartej w Alternatywnym
systemie obrotu moze nie mie¢ mozliwosci zakupu tych papierow w wybranych przez siebie
terminie lub ilo$ci albo po oczekiwanej przez siebie cenie.

Nalezy podkresli¢, iz ryzyko inwestowania w papiery wartosciowe notowane w
Alternatywnym systemie obrotu jest znacznie wigksze od ryzyka zwigzanego z inwestycjami
na rynku regulowanym, w papiery skarbowe czy tez w jednostki uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych stabilnego wzrostu lub zrownowazonych.

Ryzyko zwiazane ze struktura akcjonariatu Emitenta

Decydujacy wptyw na Emitenta majg akcjonariusze posiadajacy Akcje Serii A.

Struktura akcjonariatu Emitenta wedtug stanu na dzien sporzadzania niniejszego dokumentu
informacyjnego przedstawia si¢ nast¢pujaco:
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Lp. | Imi¢inazwisko akejonar; g oha  |Udzial w kapitale Udzial w glosach
akcji(w szt.) |zakladowym (w proc.) (w proc.)
1. Andrzej Grodzki 3 182 500 46,80 46,80
2. Zbigniew Karwowski 2 051 000 30,16 30,16
3. ABS Investment S.A. 403 500 5,93 5,93
4, Pozostali 1 163 000 17,10 17,05
Razem 6 800 000 100 100

Ryzyko zwiazane z wydaniem decyzji o zawieszeniu lub o wykluczeniu akcji Emitenta z

obrotu w Alternatywnym systemie obrotu

Zgodnie z §11 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, Gielda Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A., jako organizator alternatywnego systemu obrotu moze zawiesi¢ obrot instrumentami
finansowymi:

— na wniosek emitenta,

— jeZeli uzna, ze wymaga tego bezpieczeristwo obrotu lub interes jego uczestnikdw,

— jeZeli emitent narusza przepisy obowiqzujgce w alternatywnym systemie.

Zawieszajgc obrot instrumentami finansowymi Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. jako
organizator alternatywnego systemu moze okresli¢ termin, do ktorego zawieszenie obrotu obowigzuje.
Termin ten moze ulec przediuzeniu, odpowiednio, na wniosek emitenta lub jezeli w ocenie Gieldy jako
organizatora alternatywnego systemu zachodzq uzasadnione obawy, ze w dniu uplywu tego terminu bedg
zachodzily przestanki, o ktorych mowa w § 11 ust. 1 pkt 2) lub 3) Regulaminu ASO.

W przypadkach okreslonych przepisami prawa, Gielda jako organizator alternatywnego systemu obrotu
zawiesza obrot instrumentami finansowymi na okres wynikajgcy z tych przepisow lub okreslony w decyzji
wlasciwego organu.

Zgodnie z §12 wust. 1 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, Gielda jako organizator
alternatywnego systemu, moze wykluczy¢ instrumenty finansowe z obrotu:

— na wniosek emitenta, z zastrzezeniem mozliwosci uzaleznienia decyzji w tym zakresie od
spetnienia przez emitenta dodatkowych warunkow,

— jeZeli uzna, ze wymaga tego bezpieczeristwo obrotu lub interes jego uczestnikdw,

—  jeZeli emitent uporczywie narusza przepisy obowiqzujgce w alternatywnym systemie,

— wskutek otwarcia likwidacji emitenta,

— wskutek podjecia decyzji o potgczeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub
przeksztatceniu, przy czym wykluczenie instrumentow finansowych z obrotu moze nastqgpic
odpowiednio nie wczesniej niz z dniem potgczenia, dniem podziatu (wydzielenia) albo z dniem
przeksztatcenia.

Zgodnie z §12 ust. 2 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, Gielda jako organizator

alternatywnego systemu, wyklucza instrumenty finansowe z obrotu w alternatywnym systemie:

w przypadkach okreslonych przepisami prawa,

— jeZeli zbywalnosc¢ tych instrumentdw statfa sie ograniczona,

— w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentow,

— po uptywie 6 miesiecy od dnia uprawomocnienia sie postanowienia o ogfoszeniu upadfosci
emitenta albo postanowienia o oddaleniu przez sqd wniosku o ogfoszenie upadtosci ze wzgledu
na to, ze majgtek emitenta nie wystarcza lub wystarcza jedynie na zaspokojenie kosztow
postepowania albo postanowienia o umorzeniu przez sqd postepowania upadtosciowego ze
wzgledu na to, zZe majgtek emitenta nie wystarcza lub wystarcza jedynie na zaspokojenie
kosztdw postepowania, z zastrzezeniem §12 ust 2 pkt 5 oraz ust. 2a i 2b Regulaminu ASO.

W przypadkach, o ktorych mowa w §12 ust. 2 pkt 4) Regulaminu ASO, Gielda jako organizator
alternatywnego systemu moze odstgpi¢ od wykluczenia instrumentow finansowych z obrotu jezeli przed
uptywem terminu wskazanego w tym przepisie sqd wyda postanowienie.
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— 0 otwarciu wobec emitenta przyspieszonego postepowania uktadowego,
postepowania ukfadowego lub postepowania sanacyjnego, lub

- W przedmiocie zatwierdzenia uktadu w postepowaniu
restrukturyzacyjnym, lub

— 0 zatwierdzeniu uktadu w postepowaniu upadfoSciowym.

W przypadkach, o ktorych mowa powyzej, Gielda, jako organizator alternatywnego systemu wyklucza
instrumenty finansowe z obrotu po uplywie 1 miesigca od dnia uprawomocnienia si¢ postanowienia sqdu
w przedmiocie:

— odmowy zatwierdzenia przez sqd uktadu w postepowaniu, o ktérym mowa w §12 ust. 2a pkt 1)
Regulaminu ASO (tj. przyspieszone postepowanie ukfadowe, postepowanie uktadowe Ilub
postepowanie sanacyjne), lub

— umorzenia przez sqd postepowania restrukturyzacyjnego, o ktorym mowa w §12 ust. 2a pkt 1)
lub 2) Regulaminu ASO (przyspieszone postepowanie uktadowe, postepowanie ukfadowe,
postepowanie sanacyjne lub postepowanie restrukturyzacyjne), lub,

— uchylenia przez sqd lub wygasniecia z mocy prawa uktadu, o ktérym mowa w §12 ust. 2a pkt 2)
lub 3) Regulaminu ASO (postepowanie restrukturyzacyjne, postepowanie upadfosciowe).

Przed podjeciem decyzji o wykluczeniu instrumentow finansowych z obrotu oraz do czasu takiego
wykluczenia, Gielda jako organizator alternatywnego systemu, moze zawiesi¢ obrot tymi instrumentami
finansowymi.

Zgodnie z §17b Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, w przypadku gdy w ocenie Gieldy, jako
organizatora alternatywnego systemu obrotu zachodzi koniecznos¢ dalszego wspoldzialania emitenta
przy wykonywaniu obowigzkow informacyjnych z podmiotem uprawnionym do wykonywania zadan
Autoryzowanego Doradcy, Gielda jako organizator alternatywnego systemu obrotu moze zobowigzaé
emitenta do zawarcia umowy w zakresie okreslonym w § 18 ust. 2 pkt 3) i 4) Regulaminu ASO. Umowa ta
powinna zosta¢ zawarta w terminie 30 dni od dnia podjecia przez Organizatora Alternatywnego Systemu
decyzji w tym zakresie i obowiqzywac przez okres co najmniej jednego roku od dnia jej zawarcia. W
przypadku rozwigzania lub wygasniecia umowy z Autoryzowanym Doradcq przed uplywem okresu
wskazanego w decyzji Gieldy jako organizatora alternatywnego systemu obrotu podjetej na podstawie
$17b ust. 1 (tres¢ powyzej), emitent zobowigzany jest do zawarcia kolejnej umowy z Autoryzowanym
Doradcg w terminie 30 dni roboczych od dnia rozwigzania lub wygasnigcia poprzedniej umowy. Nowa
umowa powinna obowigzywaé do konca okresu wskazanego w decyzji Gieldy jako organizatora
alternatywnego systemu obrotu, z zastrzezeniem, iz okres jej obowigzywania powinien by¢ przedtuzony o
okres, w ktorym emitent nie posiadal prawnie wigzqcej umowy z Autoryzowanym Doradcq, do ktorej
zawarcia zobowigzany byl na podstawie decyzji Gieldy jako organizatora alternatywnego systemu
obrotu, o ktorej mowa w $§17b ust. 1. W przypadku niepodpisania przez emitenta umowy z
Autoryzowanym Doradcg w terminie, o ktorym mowa w §17b ust. 1, albo w terminie 30 dni roboczych od
dnia rozwigzania lub wygasniecia poprzedniej umowy, o ktorym mowa w §17b ust. 2, Gielda jako
organizator alternatywnego systemu moze zawiesi¢ obrot instrumentami finansowymi tego emitenta na
okres do 3 miesiecy. Jezeli przed uplywem okresu zawieszenia nie zostanie zawarta i nie wejdzie w Zycie
odpowiednia umowa z Autoryzowanym Doradcq, Gielda jako organizator alternatywnego systemu obrotu
moze wykluczy¢ instrumenty finansowe tego emitenta z obrotu w alternatywnym systemie. Przepisy §12
ust. 31 § 12a Regulaminu ASO stosuje si¢ odpowiednio.

Art. 78 ust. 2 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi stanowi, ze w przypadku, gdy wymaga tego
bezpieczenstwo obrotu w alternatywnym systemie obrotu lub jest zagrozony interes inwestorow, Gielda
jako organizator alternatywnego systemu, na zZgdanie Komisji wstrzymuje wprowadzenie instrumentow
finansowych do obrotu w tym alternatywnym systemie obrotu Ilub wstrzymuje rozpoczecie obrotu
wskazanymi instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy niz 10 dni.

Zgodnie z art. 78 ust. 3 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi w przypadku, gdy obrot
okreslonymi instrumentami finansowymi jest dokonywany w okolicznosciach wskazujgcych na mozliwosé
zagrozenia prawidlowego funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczenstwa obrotu
dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia interesow inwestorow, na zgdanie
Komisji, Gielda jako organizator alternatywnego systemu zawiesza obrot tymi instrumentami
finansowymi.

Zgodnie z art. 78 ust 3a, w Zgdaniu, o ktorym mowa w art. 78 ust. 3, Komisja moze wskaza¢ termin, do
ktorego zawieszenie obrotu obowiqgzuje. Termin ten moze ulec przediuzeniu, jezeli zachodzq uzasadnione
obawy, ze w dniu jego uplywu bedq zachodzily przestanki, o ktorych mowa w art. 78 ust. 3.

Zgodnie z art. 78 ust. 3b, Komisja uchyla decyzje zawierajqcq zgdanie, o ktorym mowa w art. 78 ust. 3, w
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przypadku gdy po jej wydaniu stwierdza, ze nie zachodzq przestanki zagrozZenia prawidlowego
funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczenstwa obrotu dokonywanego w tym
alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia interesow inwestorow.

Zgodnie z art. 78 ust. 4 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, na zgdanie Komisji, Gielda jako
organizator alternatywnego systemu wyklucza z obrotu wskazane przez Komisje instrumenty finansowe, w
przypadku gdy obrot nimi zagraza w sposob istotny prawidiowemu funkcjonowaniu alternatywnego systemu
obrotu lub bezpieczenstwu obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, albo powoduje
naruszenie interesow inwestorow.

Ryzyko zwiazane z mozliwo$cia nalozenia przez Organizatora Alternatywnego Systemu
Obrotu kary upomnienia lub kary pienieznej

Zgodnie z §17¢c Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, jezeli emitent nie przestrzega
zasad lub przepisow obowigzujacych w Alternatywnym systemie obrotu lub nie wykonuje
lub nienalezycie wykonuje obowigzki istniejgce w Alternatywnym Systemie Obrotu, w
szczegbdlnosci te okreslone w §15a - 15¢ lub §17-17b Regulaminu Alternatywnego Systemu
Obrotu, Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu moze, w zaleznosci od stopnia i
zakresu powstalego naruszenia lub uchybienia:

- upomnie¢ emitenta;
- nalozy¢ na emitenta kar¢ pieniezng w wysokosci do 50.000 zt.

Organizator Alternatywnego Systemu, podejmujac decyzj¢ o natozeniu kary upomnienia lub
kary pieni¢zne] moze wyznaczy¢ emitentowi termin na zaniechanie dotychczasowych
naruszen lub podjecie dziatan majacych na celu zapobiezenie takim naruszeniom w
przyszlosci, w szczeg6lnosci moze zobowigza¢ emitenta do opublikowania okre§lonych
dokumentow lub informacji w trybie 1 na warunkach obowigzujacych w Alternatywnym
Systemie Obrotu.

W przypadku gdy emitent nie wykonuje natozonej na niego kary lub pomimo jej natozenia
nadal nie przestrzega zasad lub przepisow obowigzujacych w Alternatywnym Systemie
Obrotu, badz nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje obowigzki istniejace w
Alternatywnym Systemie Obrotu, lub tez nie wykonuje obowigzkéw natozonych na niego, o
ktorych mowa w akapicie powyzej, Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu moze
natozy¢ na emitenta kar¢ pieni¢zng, przy czym kara ta lacznie z karg pieni¢zng nalozong na
podstawie §17c ust. 1 pkt 2) nie moze przekracza¢ 50.000 zt.

Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu moze postanowi¢ o natozeniu kary pieni¢znej
niezaleznie od podjecia, na podstawie wilasciwych przepisOw niniejszego Regulaminu
Alternatywnego Systemu Obrotu, decyzji o zawieszeniu obrotu danymi instrumentami
finansowymi lub o ich wykluczeniu z obrotu.

Zgodnie z §17d Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, Organizator Alternatywnego
Systemu Obrotu moze opublikowaé na swojej stronie internetowej informacje o
stwierdzeniu naruszenia przez emitenta zasad lub przepisOw obowigzujacych w
alternatywnym systemie obrotu, niewykonywania lub nienalezytego wykonywania przez
emitenta obowigzkow lub o nalozeniu kary na emitenta. W informacji tej Organizator
Alternatywnego Systemu Obrotu moze wskaza¢ nazwg podmiotu peligcego w stosunku do
tego emitenta obowigzki autoryzowanego doradcy.
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Ryzyko zwiazane z sankcjami administracyjnymi nakladanymi przez KNF

Zgodnie z art. 10 ust. 5 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych (Dz. U. z 2005 r. Nr 184, poz. 1539 z p6zn. zm.), Emitent ma
obowigzek w ciggu 14 dni liczac od dnia zakonczenia subskrypcji lub sprzedazy papieréw
warto$ciowych bedacych przedmiotem oferty publicznej lub od dnia wprowadzenia papieréw
warto$ciowych do alternatywnego systemu obrotu, przekaza¢ do Komisji zawiadomienie
zwigzane ze spetnieniem si¢ niniejszych faktow.

Zgodnie z art. 96 ust. 13 tej ustawy, jesli emitent nie dopetni obowigzku wynikajacego z art.
10 ust. 5 tej ustawy, bedzie podlegat karze pienieznej do wysokosci 100.000 zt (sto tysigcy
zlotych), naktadanej przez KNF.

Ponadto KNF moze natozy¢ na emitenta inne kary administracyjne za niewykonanie
obowigzkéw wynikajacych z powotanej powyzej Ustawy o ofercie publicznej oraz Ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1538
Z pOzn. zm.).

Zgodnie z art. 30 Rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku, Komisja Nadzoru
Finansowego posiada uprawnienia do stosowania odpowiednich sankcji administracyjnych i
innych srodkéw administracyjnych w zwigzku m.in. z naruszeniami o ktérych mowa w art. 14
115,art. 16 ust. 112, art. 17 ust. 1,2,4,518, art. 18 ust. 1-6, art. 19 ust. 1,2,3,5,6,7111
oraz art. 20 ust. 1 Rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku (wykorzystywanie 1
bezprawne ujawnianie informacji poufnych, manipulacje na rynku, naduzycia na rynku,
przekazywanie informacji poufnych do publicznej wiadomosci, listy osob majace dostep do
informacji poufnych, transakcje wykonywane przez osoby peligce obowiazki zarzadcze,
rekomendacje inwestycyjne 1 statystyki).

Zgodnie z ust. 2 tego artykutu, panstwa cztonkowskie zapewniaja, zgodnie z prawem
krajowym, by w razie wystgpienia naruszen, o ktérych mowa w art. 30 ust. 1 akapit pierwszy
lit. a), wlasciwe organy miaty uprawnienia do naktadania m.in. nast¢pujacych sankcji
administracyjnych:

a) w przypadku osoby fizycznej — maksymalnych administracyjnych sankcji pienieznych
w wysokosci co najmniej:

(1). w przypadku naruszen art. 141 15 — 5 000 000 EUR, a w panstwie cztonkowskim, w
ktorym walutg nie jest euro, rtOwnowartos¢ tej kwoty w walucie krajowej na dzien 2 lipca
2014 r.;

(11).  w przypadku naruszen art. 16 1 17— 1 000 000 EUR, a w panstwie cztonkowskim, w
ktorym walutg nie jest euro, rtOwnowartos¢ tej kwoty w walucie krajowej na dzien 2 lipca
2014 r.; oraz

(111). w przypadku naruszen art. 18, 19120 — 500 000 EUR, a w panstwie cztonkowskim, w
ktorym walutg nie jest euro, rOwnowartos¢ tej kwoty w walucie krajowej na dzien 2 lipca
2014 r.; oraz

b) w przypadku osoby prawnej — maksymalnych administracyjnych sankcji pienieznych
w wysokosci co najmniej:
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(1). w przypadku naruszen art. 141 15 — 15 000 000 EUR lub 15 % catkowitych rocznych
obrotow osoby prawnej na podstawie ostatniego dostepnego sprawozdania zatwierdzonego
przez organ zarzadzajacy, a w panstwie cztonkowskim, w ktérym walutg nie jest euro,
rownowarto$c¢ tej kwoty w walucie krajowej na dzien 2 lipca 2014 r.;

(11).  w przypadku naruszen art. 16117 —2 500 000 EUR lub 2 % catkowitych rocznych
obrotow na podstawie ostatniego dostepnego sprawozdania zatwierdzonego przez organ
zarzadzajacy, a w panstwie czlonkowskim, w ktorym walutg nie jest euro, rownowartosc tej
kwoty w walucie krajowej na dzien 2 lipca 2014 r.; oraz

(111). w przypadku naruszen art. 18, 19120 — 1 000 000 EUR, a w panstwie czlonkowskim,
w ktorym walutg nie jest euro, rtOwnowartos¢ tej kwoty w walucie krajowej na dzien 2 lipca
2014 r.

Beata Glinka — Wiceprezes Zarzadu Edyta Gajewska-Zapert —Czlonek Zarzadu
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