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INSTYTUTU SZKOLE N A ANALIZ GOSPODARCZYCH S.A.
ORAZ

GRUPY KAPITALOWEJ INSTYTUTU SZKOLE N | ANALIZ
GOSPODARCZYCH S.A

tj. za okres od 1 stycznia 2020 roku do 31 grug@0 roku

Warszawa, dn. 28 maja 2021 r.



|. Podstawowe informacje

Dane jednostki dominujacej

Instytut Szkolen i Analiz Gospodarczych Spotka Akcyjna
forma prawna: Spétka Akcyjna

kraj siedziby: Polska
siedziba: Warszawa
adres: 00-867 Warszawa, Al. Jana Pawta Il 27
numer telefonu: +48 22 460 16 89

numer faksu: +48 22 433 51 29

adres e-mail: instytut@instytutsiag.pl

strona www: www.instytutsiag.pl

REGON: 140455002
NIP: 524 256 66 01
KRS: 0000373900
oznaczeniedslu Sad Rejonowy dla m.st. Warszawa, XIII Wydziat Gospodaczy
Rejestrowego: Krajowego Rejestru S§dowego
kapitat zakladowy: 780 000,00 zt

Podstawowym przedmiotem dziatalnéci Spotki jest:

Pozostate pozaszkolne formy edukacji, gdzie indaegklasyfikowane.

Dziatalnag¢ wspomagajca edukag.

Drukowanie gazet.

Pozostate drukowanie.

Reprodukcja zapisanych srokéw informacii.

Wydawanie gazet.

Pozostata dziataldo wydawnicza.

Dziatalnag¢ w zakresie telekomunikacji przewodowe).

Dziatalng¢ w zakresie telekomunikacji bezprzewodowej zawggeniem

telekomunikacji satelitarne;j.

10. Dziatalng¢ w zakresie pozostate] telekomunikacji.

11.Dziatalng¢ zwigzana z oprogramowaniem.

12.Dziatalng¢ w zakresie informatyki.

13. Pozostata dziatalr$é ustugowa w zakresie technologii informatycznych i
komputerowych.

14. Przetwarzanie danych; zadzanie stronami internetowymi (hosting) i podobna
dziatalngc¢.

15. Pozostate doradztwo w zakresie prowadzenia dz@elgospodarczej i zagdzania.

16. Badania naukowe i prace rozwojowe w dziedzinie ptatgch nauk przyrodniczych i
technicznych.

17.Badania naukowe i prace rozwojowe w dziedzinie repgtecznych i
humanistycznych.

18. Dziatalncs¢ agencji reklamowych.

19. Badanie rynku i opinii publicznej.

20. Dziatalng¢ zwigzana z wyszukiwaniem miejsc pracy i pozyskiwanigacpwnikow.
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21.Pozostata dziataldé ustugowa w zakresie rezerwacji, gdzie indziej kisess/fikowana.

22.Dziatalna¢ centrow telefonicznych (CALL CENTER).

23. Dziatalng¢ zwigzana z organizagjtargow, wystaw i kongresow.

24.Pozostata dziatalso wspomagajca prowadzenie dziatalda gospodarczej gdzie
indziej niesklasyfikowana.

Wskazanie czasu trwania dziatalnéci jednostki, jezeli jest ograniczony.
Czas trwania spotki jest nieoznaczony.

Dane jednostki zalgnej

Medical Apartments sp. z 0.0.
forma prawna: Spétka z ograniczorm odpowiedzialnGcia

kraj siedziby: Polska
siedziba: Nowogréd
adres: 18-414 Nowogrdd, ul. Obr@acéw Nowogrodu 2
numer telefonu: +48 693 920 890

numer faksu: ------

adres e-mail: biuro@hotelkurpiaarte.pl

strona www: www.hotelkurpiaarte.pl

REGON: 365929888
NIP: 7182144931
KRS: 0000648944
oznaczeniedtlu Sad Rejonowy w Biatymstoku
Rejestrowego: Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru S dowego
kapitat zaktadowy: 1 380 500,00 zt
zaryd: Edyta Gajewska-Zapert - Prezes Zargdu

Podstawowym przedmiotem dziatalnéci spotki zalezne jest:
1. Pozostata sprzedaletaliczna prowadzona w niewyspecjalizowanychpsida,
2. Sprzeda detaliczna prowadzona przez domy sprzgaysytkowej lub Internet,
3. Pozostata sprzedaletaliczna prowadzona poza siesklepove, straganami i
targowiskami,
Obiekty noclegowe turystyczne i miejsca krotkotregad zakwaterowania,
Pola kempingowe (wktzapc pola dla pojazdéw kempingowych) i pola namiotowe,
Pozostate zakwaterowanie,
Restauracje i inne state placowki gastronomiczne,
Ruchome placowki gastronomiczne,
Przygotowywanie i dostarczanigwnosci dla odbiorcow zewgtrznych (katering),
10 Pozostata ustugowa dziatakiogastronomiczna,
11.Przygotowywanie i podawanie napojow,
12.Kierowanie w zakresie dziatalf®zwigzanej z ochromzdrowia, edukagj kulturg
oraz pozostatymi ustugami spotecznymi, z yegleniem zabezpiecaespotecznych,
13.Pozostate pozaszkolne formy edukacji, gdzie indaesklasyfikowane,
14.Dziatalncg¢ wspomagajca edukag,
15.Pozostata dziatalré w zakresie opieki zdrowotnej, gdzie indziej niesiffikowana,
16. Dziatalngs¢ fizjoterapeutyczna,
17.Praktyka pigjgniarek i potanych,
18. Dziatalng¢ paramedyczna,
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19. Dziatalng¢ szpitali,

20.Pomoc spoteczna z zakwaterowaniem zapeweaappiek pielegniarsk,

21.Pomoc spoteczna z zakwaterowaniem dla 0s6b z zatiarni psychicznymi,

22.Pomoc spoteczna z zakwaterowaniem dla os6b w plydesveku i 0sob
niepetnosprawnych,

23.Pozostata pomoc spoteczna z zakwaterowaniem,

24.Pomoc spoteczna bez zakwaterowania,

25.Dziatalna¢ obiektow sportowych,

26.Przetwarzanie i konserwowaniegsa, z wyhczeniem mgsa z drobiu,

27.Pozostata dziatalro rozrywkowa i rekreacyjna,

28.Przetwarzanie i konserwowaniegsa z drobiu.

Organy spotki Instytut Szkolen i Analiz Gospodarczych SA

Zarzad:
W okresie od 1 stycznia 2020 r. do 27 sierpnia 202&rzad Emitenta byt dwuosobowy, w
sktadzie:

— Beata Glinka - Prezes Zardu
- Edyta Gajewska-Zapert - Wiceprezes Zargdu

W dniu 27 sierpnia 2020 r. Rada Nadzorcza Spotkighe uchwaty w sprawie odwotania ze
skladu Zarzdu p. Beat Glinka, oraz powotania na stanowisko Prezesa adarp. Edyg
Gajewslk-Zapert, ustanawiag jednoczénie jednoosobowy skiad Zaigu.

Wobec powyszych zmian, na dzke 31 grudnia 2020 r. oraz na d&iesporadzenia
niniejszego Sprawozdania, sktad Zgiz przedstawia sinastpujaco:

- Edyta Gajewska-Zapert - Prezes Zaduz
Rada Nadzorcza:

W 2020 r. nie nagpity zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej. Wobec p#szego, skiad
organu na 31 grudnia 2020 r. przedstawighsistpujaco:

— Grzegorz Rytelewski - Przewodniczca Rady Nadzorczej,
— Jarostaw Zygmunt Rewucki - Cztonek Rady Nadzorczej,

— Anna Grodzka - Czlonek Rady Nadzorczej,

— Marcin Seksaiski - Cztonek Rady Nadzorczej,

— Joanna Piszczatowska Czionek Rady Nadzorcze).

W dniu 13 maja 2021 r. p. Anna Grodzkazza rezygnagj z petnienia przez gifunkcji
Czlonka Rady Nadzorczej ze skutkiem na koniec dBianaja 2021 r. Wobec pow#szego,
na dzié sporadzenia niniejszego Sprawozdania sktad Rady Nadepmozedstawia gi
nastpujaco:

— Grzegorz Rytelewski - Przewodniczca Rady Nadzorczej,
— Jarostaw Zygmunt Rewucki - Cztonek Rady Nadzorczej,

— Marcin Seksaiski - Cztonek Rady Nadzorczej,

— Joanna Piszczatowska Czionek Rady Nadzorcze).



Akcjonariat:
Na dzien 31 grudnia 2020 r. kapitat zaktadowy Spétki wyha&80.000,00 zt (optacony w
catasci) i dzielit sie na 7.800.000 akcji zwyktych na okaziciela o wéetomominalnej 0,10 zt
kazda akcja, w tym:

— 5.000.000 akgcji serii A,

- 1.800.000 akcji serii B,

— 1.000.000 akgiji serii C.

Na dziex 31 grudnia 2020 r. struktura akcjonariatu przeastia st nastpujaco:

Udziat w Udziat w

Nazwa akcjonariusza lla¢ akcji | llo §¢ glosow kapitale liczbie gtosow
zaktadowym na WZ

Andrzej Grodzki * 2 182 500 2 182 50( 27,98% 27,98%
Zbigniew Karwowski ** 2 051 000 2 051 000 26,29% 26,29%
Piotr Bednarczyk * 614 081 614 081 7,87% 7,87%
Stawomir Jarosz * 500 000 500 000 6,41% 6,41%
Artur Gorski * 500 000 500 000 6,41% 6,41%
ABS Investment S.A. ** 403 500 403 500 517% 517%
Pozostali akcjonariusze 1548 919 1548 919 19,86% 19,86%
Razem: 7 800 000 7 800 000 100,00% 100,00%

* stan posiadania akcji p. Andrzeja Grodzkiego, Riotra Bednarczyka, p. Stawomira
Jarosza oraz p. Artura Gorskiego wskazano w opamquzekazane Spoétce zawiadomienia;
** stan posiadania akcji p. Zbigniewa Karwowskiegomaz ABS Investment SA zostat
wskazany na bazie zgloszonego stanu posiadaniai akcj ostatnio otrzymanym
zawiadomieniu akcjonariusza oraz przeliezajten stan w oparciu o obegrnwysokaéé

kapitatu zaktadowego (podvszenie kapitatu zakladowego zostato zarejestrowmadeaiu 16

pazdziernika 2019 r.).

W zwigzku ze ztageniem do Spotki zawiadomien sprawie zmiany udziatu w gtosach przez
Akcjonariuszy, na dzie sporadzenia niniejszego Sprawozdania, struktura akcjanar

przedstawia ginastpujaco:

Udziat w Udziat w

Nazwa akcjonariusza llas¢ akcji | llo §¢ glosow kapitale liczbie gtosow
zaktadowym na WZ

Stawomir Jarosz * 1841 251 1841 251 23,61% 23,61%
Artur Gorski * 1841 250 1841 250 23,61% 23,61%
Karol Kalinowski * 1565 718 1565718 20,07% 20,07%
Piotr Bednarczyk * 614 081 614 081 7,87% 7,87%
ABS Investment S.A. ** 403 500 403 500 517% 5,17%
Pozostali akcjonariusze 1 034 200 1 034 200 19,67% 19,67%
Razem: 7 800 000 7 800 000 100,00% 100,00%

* stan posiadania akcji p. Stawomira Jarosza, piuba Gorskiego, p. Karola Kalinowskiego
oraz p. Piotra Bednarczyka wskazano w oparciu ekazane Spoétce zawiadomienia;

** stan posiadania akcji ABS Investment SA zostskamany na bazie zgtoszonego stanu
posiadania akcji w ostatnio otrzymanym zawiadonuieakcjonariusza oraz przelicza ten

stan w oparciu 0 obegn wysoka&c¢

zakladowego zostato zarejestrowane w dniu Zéizarnika 2019 r.).

kapitatu zakladowego (podwszenie kapitatu




Grupa Kapitalowa

W IV kwartale 2016 roku Instytut Szkdilé Analiz Gospodarczych S.A. zaygiata spotk pod
firmg Medical Apartments sp. z 0.0., w ktérej g@hji pokryta wkladem piegznym 100
udziatow o wartéci nominalnej 50,00 zt kaly udziat i fcznej wartéci nominalnej 5 000 zt.
W dniu 22 grudnia 2020 r. Spoétka elgy 27.510 nowych udziatdbw w podagzonym kapitale
zakladowym, Medical Apartments Sp. z 0.0. wyemitoydn w drodze podwAszenia
kapitatlu zakltadowego do kwoty 1.380.500,00 zi. Ppdhmenie kapitatu zakladowego tej
spoétki zostato zarejestrowane w dniu 5 marca 2021 r

Na dziex 31 grudnia 2020 r. Medical Apartments sp. z oya lpodmiotem zalenym od
Emitenta, ktory posiadat w tej spétce 100% udziatd dniu 14 maja 2021 r. Spotka
sprzedata wszystkie posiadane, tj. 27.610 udziatamowicych 100% udziatdw w spéice
Medical Apartments sp. z 0.0. Cena sprzgdapstata ustalona na kweot min zt (wynikagca

z wyceny tych udziatdw przez niezahy podmiot), ktdra ma zostaaptacona przelewem na
rachunek bankowy Spotki do dnia 30 maja 2021 r. ¥¢giiowyszego, na dziesporadzenia
niniejszego raportu, Spotka nie posiadanych udziatdw w Medical Apartments sp. z 0.0.

Dziatalng¢ Medical Apartment sp. z 0.0. skupiona jest wokdbwadzenia obiektu
restauracyjno hotelowego Kurpia Arte. Obiekt telopony jest w Nowogrodzie, przy ul.
Obrancéw Nowogrodu 2 na dzialce o powierzchni 3,16 hlbudawanej hotelem (KW Nr
Lm1L/00019543/40) i wiat

W ramach przedsivzi¢cia obokswiadczonych ustug hotelarskich spotkastaadczy ustugi
turnusow dietetycznych w oparciu o @ietarzywno owocow Dr Dagbrowskiej wspomagan
suplementami diety opracowanymi przez #rn8AJSAD Jan Skibicki. Dieta prozdrowotna
oparta nazywnosci funkcjonalnej kadorazowo dostosowywana jest do indywidualnych
potrzeb osob biacych udziat w turnusach. W kolejnych latach planogvag wydatki
zwigzane z poprawinfrastruktury towarzysgcej hotelowi celem podniesienia atrakcyjoio
hotelu min. uruchomienie szlakéw nordic walkingyatcie mini zoo z alpakami.

Istotnym przedswzigeciem inwestycyjnym w 2020 r. byto kontynuowanie gramontowych
majcych na celu podniesienie standardu w Centrum ZidrowVypoczynku przy Hotelu
Kurpia Arte w Nowogrodzie.

Od czasu nabycia przez Medical Apartments sp. z tego hotelu, zostat w nim
przeprowadzony generalny remont - zostat zmieniaygtréj zewrtrzny i wewretrzny.
Znaczco zostat podniesiony jego standard i rozszerzeg® jdziatalnéc, ktora obecnie
obejmuje dwa kierunki: dziataldé komercyjry hotelu i dziatalné¢ o charakterze Centrum
Zdrowia i Wypoczynku. Hotel proponuje swoim kliemtdurnusy dietetyczne, ktore oparte s
na zywnosci funkcjonalnej, czyli nie dotkete] pestycydami lub nawozami sztucznymi. Na
gosci czekaj trzy rodzaje diet: ptynna, warzywno-owocowa i @et®ferta hotelu skierowana
jest medzy innymi do oséb, ktére chadtoksyczni organizm, usprawtifunkcjonowanie
jelita grubego, wtroby oraz catego uktadu pokarmowego.

W 2020 r. Medical Apartments sp. z 0.0. prowadkadkejne dziatania mage na celu remont
strefy pokoi hotelowych. Rownolegle spotka ta ptalpziatania zwgzane z wprowadzeniem
obiektu na rynek, tworzeniem jego wizerunku i praoprzy uwyciu mediow
spotecznéciowych, kampanii reklamowych i akcji marketingowmmocyjnych
prowadzonych przez call-center.



Nalezy przy tym zaznaczy iz w 2020 r. panuagca sytuacja epidemiologiczna zwana z
koronowirusem SARS-CoV-2 powodgym chorolg COVID-19 i narzucone restrykcje o
czasowym zamkgciu hoteli i restauracji miata znagzy wptyw na wyniki finansowe
Medical Apartments sp. z 0.0., a z uwagi na kodsglanie tych wynikow na 31 grudnia
2020 r. w zwiazku z istnieniem na ten dzieGrupy Kapitalowej, w ktorej jednostk
dominupca byt Instytut Szkolé i Analiz Gospodarczych S.A., rowriaa skonsolidowane
sprawozdania finansowe.

. Zdarzenia istotnie wptywajace na dziatalné¢ grupy kapitatowej, ktore

nastapity w roku obrotowym, a takze po jego zak@éczeniu, do dnia
zatwierdzenia sprawozdania finansowego, w tym infenacje o
wazniejszych osagnieciach w dziedzinie bada i rozwoju oraz
informacje o aktualnej i przewidywanej sytuacji finansowe,.

W zwigzku z sytuag epidemiologiczg, w dniu 16 marca 2020 r. Zaz Emitenta pod
decyzg o odwotaniu wszystkich zaplanowanych na okres mia @0 marca 2020 r. szkdale
w ramach ktérych zebrane bytyzjgrupy uczestnikow. Z kolei szkolenia, ktére mialybye
si¢ od dnia 21 marca 2020 r., a na ktore Spotka pémjog koszty zwizane z ich promog;j
nie odbyly s¢ z uwagi na rezygnacje uczestnikbw. Tym samym Spathstata pozbawiona
mozliwosci generowania jakichkolwiek przychodéw w tym okeesZe wzgédu na
obligatoryjne restrykcje w zwkku z pandemi COVID-19, Spotka nie miata mibwosci
prowadzenia szkotew formie stacjonarnej co miato znacy wptyw na powstat strat w
2020 roku.

W maju 2020 r. Emitent oraz Medical Apartments zm.0. otrzymaty decyzje, w sprawie
pozytywnej weryfikacji spetnienia Spotki warunkowrzymania zesrodkéw publicznych
subwencji finansowych w wysoka odpowiednio 281 012 ,00 zt w przypadku Emiteortaz
119 570, 00 zt w przypadku Medical Apartments sp.@ Subwencje podlegazwrotowi w
24 rdbwnych miesicznych ratach, rozpoczynajod 13 miesica kalendarzowego, ligz od
pierwszego petnego migsia kalendarzowego po dniu udzielenia Subwencjastrzeéeniem,
iz kwota zwrotu Subwencji dolzie wynost od 25% do 100% w zatecsci od spetnienia
przez spotki zapiséw okénych w dokumentach, na podstawie ktdrych Subveemoptata
przez obie spoéiki otrzymane (pozostatecsck Subwencji bda podlegaty umorzeniu).
Niniejsze Subwencje zostaly udzieloneseedkéw publicznych, ktére zostaty przeznaczone
na realizag rzadowego programu udzielania przedisorcom wsparcia finansowego w
zwigzku ze skutkami pandemii koronawirusa SARS-CoV&@yadupcego chorob COVID-
19.

W dniu 16 padziernika 2020 r. Spotka w calo sptacita wraz z odsetkami kredyt
rewolwingowy w kwocie 400.000,00 zt. Splata npga w terminie wynikajcym z umowy
kredytowej. Kredyt ten zostat zagnicty na podstawie umowy z dnia 22zpaiernika 2018 r.

W dniu 21 grudnia 2020 r. Nadzwyczajne Zgromadz&Mepolnikow Medical Apartments
sp. z 0.0. podjo uchwat w sprawie podwiszenia kapitatu zaktadowego z kwoty 5.000,00
zt do kwoty 1.380.500,00 zi, tj. o kwpfl.375.500,00 zt poprzez utworzenie 27.510 nowych i
niepodzielnych udziatéw po 50 zt #@dy. Udzialy te w caléci zostaly objte przez Emitenta.
Obejmowane udzialy zostaty pokryte wptaconymi prZemnitenta zaliczkami na poczet
podwyzszenia kapitatu zakladowego. Podwsyenie kapitatu zakladowego w drodze emisji
tych udziatléw zostato zarejestrowane w dniu 5 maQzi r.



W dniu 27 padziernika 2020 r. Zagd Emitenta podj decyzp w sprawie przeprowadzenia
analizy maliwych kierunkow rozwoju Spotki, w ramach opcji:
— poszerzenie dotychczasowej dziatdltiao nowe obszary, w tym zgaane z nowymi
technologiami,
- wniesienie innego przedsiorstwa rozumieniu art. 35Kodeksu cywilnego do
struktur Spofki,
— polgczenia z innym podmiotem,
— ramowego okr@denia warunkow rozméw z ewentualnymi partneranatsgicznymi.
W konsekwencji tych dziala w dniu 14 maja 2021 r. Emitent sprzedat na rzesaby
fizycznej wszystkie posiadane, tj. 27.610 udzialstanowscych 100% udziatow w spéice
Medical Apartments sp. z o0.0. Cena sprzgdaostata ustalona na kwotl min zt
(wynikajacej z wyceny tych udzialdow przez niezalg podmiot). Ponadto, w dniu 17 maja
2021 r. Emitent zawart z Yellow Boson SA z siedam Poznaniu List Intencyjny w sprawie
pofaczenia obu podmiotow (0 czym mowa szerzej w pkiriviejszego Sprawozdania).

Aktualna sytuacja finansowa Grupy Kapitalowej | jednostki

dominujacej na koniec 2020 roku

Dane finansowe skonsolidowane Grupy Kapitalowej
Gospodarczych SA

-

Ins tytutu Szkole A i Analiz

Skonsolidowany rachunek zyskow i strat

Wyszczegolnienie 01.01.2020- 01.01.2019-
31.12.2020 31.12.2019
Przychody netto ze sprzedazy 1190 456,01 4 224 935,34
Koszty dziatalnosci operacyjnej 1751 715,16 4 405 428,83
Zysk (strata) ze sprzeda zy - 561 259, 15 - 180 493,49
Pozostate przychody operacyjne 156 358,38 98 209,68
Pozostate koszty operacyjne 144 369,23 1653 335,72
Zysk (strata) z dziatalno $ci operacyjnej - 549 270,00 -1735619,53
Przychody finansowe 0,00 0,00
Koszty finansowe 155 752,49 176 589,31
Zysk (strata) brutto - 705 022,49 -1 912 208,84
Zysk (strata) netto -705 022,49 -1912 208,84
Skonsolidowany bilans - aktywa
WyszczegOlnienie 31.12.2020 31.12.2019
Aktywa trwale 5 030 345,40 4995 064,14
Wartosci niematerialne i prawne 105 333,48 121 333,48
Rzeczowe aktywa trwate 2581 909,90 2480 628,64
Naleznosci dtugoterminowe 0,00 0,00
Inwestycje diugoterminowe 2 343 102,02 2393 102,02
Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe
0,00 0,00
Aktywa obrotowe 602 016,16 1333 074,55
Zapasy 6 910,57 6 910,57
Naleznosci krétkoterminowe 25 365,31 166 945,16
Inwestycje krotkoterminowe 568 650,91 1 153 790,05
Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1089,37 5 428,77
Nalezne wptaty na kapitat (fundusz) podstawowy 0,00 0,00
Udzialy (akcje) wlasne 0,00 0,00
Aktywa razem 5 632 361,56 | 6 328 138,69




Skonsolidowany bilans - pasywa

WyszczegOlnienie 31.12.2020 31.12.2019
Kapitat (fundusz) wiasny 1994 567,59 2 699 590,08
Kapitat (fundusz) podstawowy 780 000,00 780 000,00
Kapitat (fundusz) zapasowy, w tym: 2148 792,63 2070 000,00
- nadwyzka wartosci sprzedazy (warto$ci emisyjnej)
nad wartoscig nominalng 0,00 0,00
Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny, w tym: 0,00 0,00
- z tytutu aktualizacji wartosci godziwej 0,00 0,00
Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe, w tym: 2070 000,00 2070 000,00
- tworzone zgodnie z umowe (statutem) spétki
- na udzialy (akcje) wtasne
Zysk (strata) z lat ubiegtych - 2299 202,55 - 397 196,79
Zysk (strata) netto - 705 022,49 -1912 208,84
Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego
(wielkos$ci ujiemna)
Zobowi gzania i rezerwy na zobowi 3gzania 3637 793,97 3628 548,61
Rezerwy na zobowigzania
Zobowigzania dtugoterminowe 2896 874,66 2 306 520,00
Zobowigzania krétkoterminowe 740 919,31 1322 028,61
Rozliczenia miedzyokresowe
Pasywa razem 5632 361,56 6 328 138,69
Wska zniki finansowe
Wyszczegblnienie 2020 2019
Wskazniki rentowno $ci
Marza zysku ze sprzedazy - 47,15% -4,27%
Wskaznik rentownosci operacyjnej -46,14% -41,08 %
Wskaznik rentownosci sprzedazy netto -59,22% -45,26%
Wskaznik rentownosci sprzedazy brutto -59,22% -45,26%
Wskaznik rentownosci aktywow (ROA) -12,52 -30,22
Wskaznik rentownosci kapitatlu wlasnego (ROE) -35,35 -70,83
Wskazniki ptynno $ci finansowej
Wskaznik biezgcy 0,81 1,01
Wskazniki stanu zadlu zenia
Wskaznik ogélnego poziomu zadtuzenia 0,65 0,57
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wlkasnego 1,82 1,34
Dane finansowe jednostkowe spoiki Instytut Szkole i i Analiz Gospodarczych SA
Jednostkowy rachunek zyskéw i strat
WyszczegOlnienie 01.01.2020- 01.01.2019-
31.12.2020 31.12.2019
Przychody netto ze sprzedazy 279 636,00 2 735 692,07
Koszty dzialalnosci operacyjnej 719 959,21 3101 088,85
Zysk (strata) ze sprzeda zy - 440 323,21 - 365 396,78
Pozostate przychody operacyjne 93 607,66 74 709,78
Pozostate koszty operacyjne 58 945,99 1600 074,46
Zysk (strata) z dziatalno $ci operacyjnej -405 661,54 - 1890 761,46
Przychody finansowe 0,00 15 458,37
Koszty finansowe 40 097,45 26 702, 67
Zysk (strata) brutto - 445 758,99 -1 902 005,76
Zysk (strata) netto -445 758,99 -1 902 005,76



Jednostkowy bilans - aktywa

WyszczegOlnienie 31.12.2020 31.12.2019

Aktywa trwale 1485 833, 48 126 333,48
Wartosci niematerialne i prawne 1 485 833, 48 121 333,48
Rzeczowe aktywa trwate 0,00 0,00
Naleznosci dtugoterminowe 0,00 0,00
Inwestycje diugoterminowe 1 380 500,00 5 000,00
Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,00 0,00

Aktywa obrotowe 19 705,52 2025691, 75
Zapasy 0,00 0,00
Naleznosci krétkoterminowe 6 079,50 309 731,61
Inwestycje krétkoterminowe 12 536,65 1711 087,80
Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1089,37 4872,34

Nalezne wptaty na kapitat (fundusz) podstawowy

Udzialy (akcje) wlasne

Aktywa razem 1505 539,00 | 2 152 025,23

Jednostkowy bilans - pasywa

WyszczegOlnienie 31.12.2020 31.12.2019

Kapitat (fundusz) wtasny 1147 943,47 1593 702,46
Kapitat (fundusz) podstawowy 780 000,00 780 000,00
Kapitat (fundusz) zapasowy, w tym: 1042 905,01 1042 905,01
- nadwyzka wartosci sprzedazy (warto$ci emisyjnej)
nad wartoscig nominalng
Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny, w tym:

- z tytutu aktualizacji wartosci godziwej

Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe, w tym: 2070 000,00 2070 000,00
- tworzone zgodnie z umowe (statutem) spotki

- ha udzialy (akcje) wtasne

Zysk (strata) z lat ubiegtych - 2299 202,55 - 397 196,79
Zysk (strata) netto - 445 758,99 - 1902 005,76
Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego

(wielkosci ujemna)

Zobowi gzania i rezerwy na zobowi 3gzania 357 595,53 558 322,77
Rezerwy na zobowigzania 0,00 0,00
Zobowigzania dtugoterminowe 0,00 0,00
Zobowigzania krotkoterminowe 357 595,53 558 322,77
Rozliczenia miedzyokresowe 0,00 0,00

Pasywa razem 1 505 539,00 2 152 025,23

Wska zniki finansowe
WyszczegOdlnienie 2020 2019
Wskazniki rentowno $ci
Marza zysku ze sprzedazy -157,46% -13,36%
Wskaznik rentownosci operacyjnej -145,07% -69,11%
Wskaznik rentownosci sprzedazy netto -159,41% -69,53%
Wskaznik rentownosci sprzedazy brutto -159,41% -69,53%
Wskaznik rentownosci aktywow (ROA) -29,61% -88,38%
Wskaznik rentownosci kapitatlu wiasnego (ROE) -38,83% -119,35%
Wskazniki ptynno $ci finansowej
Wskaznik biezgcy 0,06 3,63
Wskazniki stanu zadlu zenia
Wskaznik ogélnego poziomu zadtuzenia 0,24 0,26
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Wskaznik zadtuzenia kapitatu wlkasnego 0,31 | 0,35

IV. Przewidywany rozwoj Spofki

Emitent w perspektywie analizuje movosé¢ realizacji szkolé online przy ayciu wiasnej
platformy internetowe.

Ponadto, w dniu 17 maja 2021 r. Emitent zawart #ovieBoson SA z siedzibw Poznaniu,
List Intencyjny, w ktérym Strony dostrzegajkorzysci ptynace z zacignienia wspotpracy,
wykorzystania synergii phgte] z dédwiadczenia i potencjatu Spotek, postanowity podi
negocjacje w sprawie pgizenia obu Spotek. Planowany sposobggeenia to peajczenie
przez przejcie zgodnie z art. 492 8§ 1 ust.l Kodeksu spotekdlmavych, tj. przez
przeniesienie catego mggu Yellow Boson SA (spoétka przejmowana) na Emige(gpotka
przejmupca), w zamian za wydanie dotychczasowym akcjonzoius Yellow Boson SA
akcji Emitenta. Powstata po pokeniu spétka dzie dziaté pod nowy firma (ustalom przez
Strony w Term Sheet — porozumieniu w sprawie padsta/ch warunkow transakcii).
Polczenie Spotek nagti po ustaleniu parytetu wymiany akcji i pod wariamk wyrazenia
zgody przez Walne Zgromadzenie Emitenta oraz Walgy@madzenie Yellow Boson SA.
Podstaw podgtej decyzji o przygotowaniu procesu gctenia jest przekonanie Zadbdw
Spotek, ze po podczeniu powstanie podmiot 0 mocnej pozycji konkuygmgl w brarky
OdnawialnychZrodet Energii. Nowy podmiot wykorzysta efekty sygiewynikajace miedzy
innymi z wykorzystania i wzajemnego uzupetnieniatepajatu Spoétek, optymalizacji i
zwickszenia skali dziatania oraz redukcji kosztow adradici.
Podpisanie Listu Intencyjnego otwiera proces dukgetice Spoétek oraz prace nad
przygotowaniem Term Sheet (porozumienia w sprawisfawowych warunkow transakcji).
Strony ustal warunki transakcji, spisane w Term Sheet do df@iaZ&rwca 2021 roku. Strony
ustality, ze keda negocjowaly na zasadzie wgkncici w zakresie przeprowadzenia
pofaczenia do chwili przygotowania wycen poszczegolngctedstbiorstw (due diligence),
jednak nie péniej niz do dnia 31 lipca 2021 roku. Strony postanayyidg w razie
ewentualnych sporéw wyniklych w wyniku realizacjiogfanowi@ niniejszego Listu
Intencyjnego, bda wspoidziaté w celu ich ugodowego rozstrzygoia.

Podpisanie Listu Intencyjnego jest konsekwenppdgcia decyzji w sprawie wyboru
kierunkow prowadzenia dalszej dziatadnoprzez Emitenta (w szczegokw w kontekicie
pandemii koronawirusa SARS-CoV-2 powagiiggo chorob COVID-19, co spowodowato
brak maliwosci prowadzenia dotychczasowej dziataitioszkoleniowej przez Emitenta oraz
zasadnicze ograniczenie dziataloow brarzy hotelowo-restauracyjnej przez, tj. Medical
Apartments sp. z 0.0.), poprzez gu#enie Emitenta z innym podmiotem oraz sprzeda
udziatow Medical Apartments sp. z 0.0., ktora tazeda nasgpita w dniu 14 maja 2021 r.
(sprzeda wszystkich posiadanych, tj. 27.610 udziatébw stagoych 100% udziatdw w
spoéice Medical Apartments sp. z 0.0.).

V. Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalndcig i otoczeniem Emitenta

Ryzyko zwhzane z koniunkturgospodarczw Polsce

Sytuacja gospodarcza w Polsce ma zgacavptyw na wyniki finansowe ogjane przez
Emitenta. Ewentualne obmnie tempa wzrostu produktu krajowego brutto, rddda
inwestycyjnych oraz innych wskaikdbw o analogicznym charakterze mow istotny sposob
wplyna¢ na sytuag Emitenta. W przypadku pogorszenig &oniunktury gospodarczej w
Polsce ze wzgHu na czynniki zarbwno wewtrzne, jak rOwnie zewretrzne, mae nasipi¢
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wigc pogorszenie wynikéw i sytuacji finansowej Emien€Celem ograniczenia tego ryzyka
Zarzad Emitenta na bimco monitoruje sytuagj gospodarcg w Polsce z odpowiednim
wyprzedzeniem dostosowgj strategi Emitenta do wyspujacych zmian. Nalgy réwniez
zauway¢, iz Emitent posiada bogate @aadczenie w przygotowywaniu programow
naprawczych dla przedsiorcow zamierzagych wszczé postpowanie naprawcze w
oparciu o przepisy prawa upagtmowo i naprawczego. Oznacza t@ nawet w przypadku
pogorszenia 8i koniunktury gospodarczej w Polsce Emitentzemanalé¢ dodatkowych
klientow na oferowane przez siebie ustugi.

Ryzyko zwgzane z polity gospodarczw Polsce

Na realizag} zatlazonych przez Emitenta celow strategicznych wptyw amajedzy innymi
czynniki makroekonomiczne, ktére siezalene od dziatA Emitenta. Do czynnikow tych
zaliczy¢ mazna: polityke rzadu; decyzje podejmowane przez Narodowy Bank Palsér
Rack Polityki Pientznej, wptywapce na poda piengdza, wysokéci stép procentowych i
kursow walutowych; podatki; wysoké PKB; poziom inflacji; wielké¢ deficytu
budzetowego i zadlenia zagranicznego; stppezrobocia, struktgrdochodow ludngci itd.
Niekorzystne zmiany w otoczeniu makroekonomicznyoggnw istotny sposob niekorzystnie
wptynaé na dziatalné¢ i wyniki ekonomiczne oggane przez Emitenta. Celem ograniczenia
tego ryzyka Zarzd Emitenta na biaco monitoruje zmiany w opisanym wsj obszarze, z
odpowiednim wyprzedzeniem dostosogastrategi Emitenta do wysjpujacych zmian.

Ryzyko zmian przepiséw prawnych lub ich interpr@tac

Biorac pod uwag, ze specyfily polskiego systemu prawnego jest znaczna i trudma d
przewidzenia zmienndo, a take czsto niska jaké prac legislacyjnych, istotnym ryzykiem
dla dynamiki i rozwoju dziatalnei Emitenta mog by¢ zmiany przepisow lub ich
interpretacji, w szczegoldoi w zakresie prawa handlowego, podatkowego oragzzanego z
rynkami finansowymi. Skutkiem wgj wymienionych, niekorzystnych zmian neo by
ograniczenie dynamiki dzialaoraz pogorszenie ¢sikondycji finansowej Emitenta, a tym
samym spadek waia aktywow Emitenta. Celem ograniczenia tego ryzykazd Emitenta
na biegco monitoruje zmiany kluczowych przepisow prawnyaposobu ich interpretacii,
starajc sk z odpowiednim wyprzedzeniem dostosowywatrategt Emitenta do
wystepujagcych zmian.

Ryzyko niekorzystnych zmian przepisow podatkowych

Niestabilng¢ i nieprzejrzysté¢ polskiego systemu podatkowego, spowodowana zmianam
przepisOéw i niespojnymi interpretacjami prawa p&datego, stosunkowo nowe przepisy
regulupce zasady opodatkowania, wysoki stépsformalizowania regulacji podatkowych
oraz rygorystyczne przepisy sankcyjne mogowodowg niepewnd¢ w zakresie
ostatecznych efektéow podatkowych podejmowanych zpEmitenta decyzji biznesowych.
Dodatkowo istnieje ryzyko zmian przepiséw podatkokyktore mog spowodowa wzrost
efektywnych obgjzen fiskalnych i w rezultacie wphgt na pogorszenie wynikow
finansowych Emitenta. Zagd Emitenta na bigco monitoruje zmiany kluczowych z punktu
widzenia Emitenta przepisow podatkowych i sposobh interpretacji, stargg sie z
odpowiednim wyprzedzeniem dostosowyvetratege Emitenta do wyspujacych zmian.

Ryzyko wystpienia nieprzewidywalnych zdanze

W przypadku zdpia nieprzewidywalnych zdarazgetakich jak np. wojny, ataki terrorystyczne
lub nadzwyczajne dziatanie sit przyrody, #eo dog¢ do niekorzystnych zmian w
koniunkturze gospodarczej, co peonegatywnie wplyst na dziatalné¢ Emitenta. Zargd
Emitenta na bimco monitoruje wysfpujace czynniki ryzyka dla nieprzerwanej i
niezaktoconej dziatalrimi Emitenta, staraf sk z odpowiednim wyprzedzeniem reag@wea
dostrzegane czynniki ryzyka.
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Ryzyko zwhgzane z ogolp sytuacy makroekonomiczai jej wptywem na rynek szkobe

Rynek ustug szkoleniowych w Polsce, na ktorym dzkitent jest on silnie skorelowany z
aktualy koniunktug gospodarcz determinujgca dynamile PKB oraz z wysokiia
przyznanychsrodkdw na szkolenia z UE. Niekorzystna sytuacja nm@konomiczna, ktéra
ma swoje odzwierciedlenie w istotnym spadku dynarRiKB, maze wplyrg¢ rowniez na
znaczne ograniczenia hietow szkoleniowych, a tym samym niekorzystnie nespektywy
rozwoju Emitenta. Aby zminimalizowato ryzyko, Emitent kieruje szkolenia gtdwnie do
klientéw instytucjonalnych - jednostek organizaggjh funkcjonugcych w strukturze polityki
spotecznej i jednostki samadu terytorialnego oraz niezaldge od dziatda Emitenta sprzyja
temu konieczn& organizacji dalszych szkalavynikajagcych ze zmian prawnych w zakresie
koniecznéci  organizacji szkole dla pracownikbw pracggych z  osobami
niepetnosprawnymi

Ryzyko zwgzane z konkureng;

Ryzyko pojawienia si podmiotow konkurencyjnych ofergych ustugi podobne w stosunku
do oferty Emitenta jest znagz. Elementem ogranicaaym takie ryzyko jest wysoka
kapitatochtonnéc¢ inwestycji w infrastruktuy konieczna do skutecznej sprzeglazkole, co
stanow¢ maze znaczca bariee wejscia dla nowych podmiotéw rynku. Jednogzie
czynnikiem ograniczggym to ryzyko g intensywne dziatania poglg przez Emitenta w celu
zagcia dominugcej pozycji w tym segmencie rynku we wczesnej jdgaie, lpdace
dziataniami wyprzedzagymi w stosunku do ewentualnej aktywsnob potencjalnych
konkurentow.

Ryzyko zwhzane z sezonowoig sprzeday

Branze ustug szkoleniowych, ktorej odbiorcamyj gdnostki organizacyjne funkcjoryge w
ramach struktur JST cechuje sezoné&ivosprzeday, wynikajgca z uwarunkowa
niezalenych od Emitenta. Na sezonos&owydatkow na szkolenia najgkiszy wptyw ma
rozktad okresow cechagych s¢ wzmazonym zapotrzebowanie na organizagzkole.
Najwyzszy poziom warteci rynku szkolé tradycyjnie notowany jest w Il i IV kwartale
roku, ze wzgjdu sptyw w tym okresiesrodkéw zaplanowanych w buaetach JST z
przeznaczeniem na szkolenia.

Ryzyko zwgzane z infrastruktarkomputerowy

Emitent prowadzi swajdziatalnég¢ w oparciu o wkasqinfrastruktue, na ktog sktadaj sie
m.in. serwery, komputery, oprogramowanie integgej oraz infrastruktura towarzyga.
Ewentualna awaria elementow infrastruktury zeospowodowa obnizenie czasowe
zaprzestanie oferowania ust&giadczonych przez Emitenta lub ich czasowy brakit&m
zabezpiecza swgj infrastruktue przed opisanym ryzykiem poprzez zastosowanie
podwojnych systeméw awaryjnego zasilania i wyspeg@aanych metod archiwizacji
danych, jak réownieutrzymupc zaplecze zapasowych elementow sjoraych.

Ryzyko zwhgzane z uzalsmieniem Emitenta od kluczowych pracownikow

Emitent jako spotka ustugowa dziata gtownie w opare wiedz i doswiadczenie swoich
pracownikow, stanowcych jedno z jej gtownych aktywow. Realizacja gt Emitenta
zarowno w zakresie rozbudowy infrastruktury orazchlamiania nowych kierunkéw rozwoiju,
jak rowniez pozyskiwaniu i realizacji kontraktéw szkoleniowydparta jest w diej mierze na
doswiadczeniu osobistym, zatrudnianych wysokiej klapgcjalistow, bdacych kluczowymi
pracownikami firmy. Ewentualna utrata kluczowyclagwnikdw mae zatem wpltywa na
efektywna¢ prowadzonej przez Emitenta dziatadon
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Nalezy jednake wskazé, ze pracownicy Emitenta, w tym kluczowe dla dziatabidspotki
osoby odpowiedzialne za sprzedsstug w zakresie szkaiezatrudnieni $ na atrakcyjnych
warunkach ptacowych z uwzginieniem silnego systemu motywacyjnego.

Ryzyko zwhgzane z relacjami umownymi z klientami

Oferta szkoleniowa Emitenta skierowana jest do akiego grona ustugobiorcow,
nieograniczonego ze wzglu na charakter oferowanych ustug. Wspéipraca ngsitkami
dziatapcymi w ramach struktur JST /Uiy Miast i Gmin, Regionalne $odki Pomocy
Spotecznej, Szkoly, Powiatowe Centra Pomocy RodzimiOPS-y, GOPS-y/ oraz Domami
Pomocy Spotecznej, nie ma ze walyl na specyfil brarry Emitenta - charakteru opartego na
diugoterminowych relacjach umownych. Specyfikaztggdnej strony daje zatem Emitentowi
wysoky elastyczné¢ w pozyskiwaniu klienta, z drugiej strony ograniczawieranie umow
diugoterminowych, ktére zabezpieczataliyddta przychodoéw. Specyficzne dla bign
umowy krétkookresowe zawierane na czas realiza&plsn, najczsciej obejmugcej okres
do kilku tygodni do kilku miegcy, stwarzaj ryzyko waha w zakresie przychodow
realizowanych ze sprzeda ustug szkoleniowych, zateie od efektywnéci dziata
sprzedaowych. Niezalenie jednak od powsszego, Spo6tka koncentruje swoje dziatania na
nawigzywaniu dtugookresowej wspoOtpracy opartej na budowa partnerskich i
profesjonalnych relacji z wszelkimi podmiotami dajacymi w ramach struktur Jednostek
Samorzadow Terytorialnych.

Ryzyko braku sptywu nakmaosci od odbiorcow

W gospodarce w dobie kryzysu gospodarczego rozewoies dalsze istnienie firmy zatg w
duzym stopniu nie tyle od faktu zrealizowania sprzsglalecz przede wszystkim od
terminowego sptywu nabeosci od odbiorcoéw ustug oferowanych przez fen©dbiorcami
ustug szkoleniowych oferowanych przez Emiterdgjexinostki budetowe, a wiec ryzyko
sptywu naleénosci w zasadzie nie istnieje, ponieiigoszty udziatu w szkoleniwguz z gory
zaplanowane w bugtach jednostek a ptatfto nastpuje w wyznaczonych terminach.
Ryzyko sptywu nalenosci w wypadku Emitenta praktycznie ograniczg sio ryzyka
niewyptacalnéci budzetu Pastwa a wgc, jest bardzo ograniczone.

Ryzyko uzalenienia s¢ od kluczowych dostawcow

Ze wzgkdu na specyfik firmy ryzyko zwhzane z uzalmieniem od kluczowych
dostawcow jest niewielkie. Elementy sgiave infrastruktury Spotki s towarem ogolnie
dostpnym, tzn. na rynku wyspuje duza ilos¢ konkurencyjnych podmiotéw ofergych
swoje produkty w porownywalnych cenach. W konseksjienzdolng¢é Emitenta do
pozyskania substytucyjnego dostawcy infrastruktisgrztowej minimalizuje ryzyko
uzalenienia od jednego dostawcy. Emitent prowadzi diiakd w pomieszczeniach
wynajmowanych na podstawie dlugoterminowej umowwaréej na czas nieokileny z
trzymieseczny okresem wypowiedzenia, bior pod niska atrakcyjrsé tych pomieszcze
dla innych alternatywnych dziatalém nie zachodzi obawa rozyzania umowy. Wana
gakzia dziatalngci emitenta jest wspétpraca zrodkami szkoleniowo-hotelowymi, gdzie
lokalizowane s szkolenia, Emitent wspotpracuje z wielomé&oakami na terenie catego
kraju prowadzc ich wewrtrzng certyfikacg i ocerr pod wzgétdem przydatnici dla
prowadzonych ustug. Bige pod uwag konkurengg na rynku w zakresie pogia ustug
hotelowo-szkoleniowych oraz mnagofirm z ktérymi Instytut wspotpracuje nie zachodzi
ryzyku uzalenienia s¢ od dostawcow.

Ryzyko niedostatecznej ptyném rynku, duej poday akcji i waha cen akcji

Inwestycje prowadzone w alternatywnym systemie wbi@echuy sig znacznie wikszym
ryzykiem, ni inwestycje w papiery skarbowe, jednostki uczestvac w funduszach
inwestycyjnych czy inwestycje w papiery waitmwe notowane na rynku podstawowym.
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Ceny akcji notowanych w alternatywnym systemie @hraales od wzajemnych relacji
pomidzy popytem i poda. Elementy te wynikaj przede wszystkim z agjanych przez
Emitenta wynikow finansowych, sytuacji makroekonommej, politycznej, oraz innych
czynnikdw. Naley zaznaczy, iz wiele czynnikbw wywierajcych bezpéredni wplyw na
ceny papierow wartgiowych, g niezalene od sytuacji i dziafaEmitenta.
Jednoczénie papiery wartéciowe notowane w alternatywnym systemie obrotu @oal
znacacym wahaniom cen oraz cechuie mniejsz ptynnadscia w stosunku do papieréw
wartasciowych notowanych na rynku podstawowym lub rowgbimn.
Tym samym mog wystpowa trudngci w sprzeday duzej ilosci akcji w krotkim okresie,
co mae powodowa dodatkowo znaczne olagnie cen akcji édacych przedmiotem obrotu,
a nawet czasami brak mravosci ich sprzeday.
Istnieje ryzyko, * osoba nabywaga akcje, nie dzie mogta ich zby w dowolnym,
wybranym przez siebie terminie lubdtd oraz po satysfakcjoragej cenie inwestycyjnej.
Istnieje rownie ryzyko, ze na skutek szeregu czynnikdw, cena akegizie nizsza nik ich
cena emisyjna. Na sytuacg mog mie¢ wptyw w szczegolnsci:

— pogorszenie sytuacji na rynku,
zmiany wynikow operacyjnych Emitenta,
poziom inflaciji,
zmiany czynnikow ekonomicznych krajowych igazynarodowych,
sytuacja n&wiatowych rynkach kapitatowych.
Alternatywny system obrotu jest platfognprzeznaczomn przede wszystkim dla miodych
spoétek o wysokim potencjale wzrostu, ofgayjch innowacyjne produkty, ustugi lub procesy
biznesowe. Ze wzgtlu na specyfik rynku, a w szczegoldoi stosunkowo niskie
kapitalizacje notowanych spétek i mnigjsmniz w przypadku rynku regulowanego liezb
aktywnych inwestoréw, istnieje ryzykae akcje Emitentadalg charakteryzowaly ginizsz
ptynndscia, niz by to miato miejsce na rynku podstawowym.
Inwestor przed podgiem decyzji o nabyciu instrumentéw finansowych #&pdnusi bra
pod uwag ryzyko zwigzane z trudngciami w sprzeday duzej liczby akcji w krétkim okresie
czasu, co mege powodowéa dodatkowo obrienie cen akcji gdacych przedmiotem obrotu.

Ryzyko zwpzane z zawieszeniem notofyawykluczeniem instrumentow finansowych
Emitenta z obrotu w alternatywnym systemie obrotu
Zgodnie z 811 Regulaminu Alternatywnego Systemu o@br Gietda Papierow
Wartasciowych w Warszawie S.A., jako organizator alteymatego systemu obrotu me
zawiest obrot instrumentami finansowymi:

— na wniosek emitenta,

- jezeli uzna,ze wymaga tego bezpieamdwo obrotu lub interes jego uczestnikow,

— jezeli emitent narusza przepisy obawijgce w alternatywnym systemie.
Zawieszajc obrot instrumentami finansowymi Gielda Papierowartéciowych w
Warszawie S.A. jako organizator alternatywnegoesyst mae okreli¢ termin, do ktérego
zawieszenie obrotu oboyzuje. Termin ten mie ulec przedizeniu, odpowiednio, na
wniosek emitenta lub jeli w ocenie Gieldy jako organizatora alternatywmegystemu
zachodz uzasadnione obawye w dniu uptywu tego terminugtla zachodzity przestanki, o
ktérych mowa w § 11 ust. 1 pkt 2) lub 3) Regulami&0.
W przypadkach okg&onych przepisami prawa, Gielda jako organizatderabtywnego
systemu obrotu zawiesza obrét instrumentami finagsd na okres wynikagcy z tych
przepisow lub okrdony w decyzji widciwego organu.
Gielda, jako organizator Alternatywnego Systemu ieama obrét instrumentami
finansowymi niezwitocznie po uzyskaniu informacji pawieszeniu obrotu danymi
instrumentami na rynku regulowanym lub w alternatym systemie obrotu prowadzonym
przez BondSpot S.A., jeli takie zawieszenie jest zygiane z podejrzeniem wykorzystywania
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informacji poufnej, bezprawnego ujawnienia inforgh@oufnej, manipulacji na rynku lub z
podejrzeniem naruszenia oba@wku publikacji informacji poufnej o emitencie lub
instrumencie finansowym z naruszeniem art. 7 ilaftRozporzdzenia MAR, chybae takie
zawieszenie mogtoby spowodofvapowang szkod dla interesow inwestorow lub
prawidtowego funkcjonowania rynku.

Zgodnie z 812 ust. 1 Regulaminu Alternatywnego &wst Obrotu, Gietda jako organizator
alternatywnego systemu, g®wykluczy instrumenty finansowe z obrotu:

— na wniosek emitenta akcji - w przypadku, gdy wykkewie danych akcji z obrotu
nastpuje w zwhzku z ich dopuszczeniem do obrotu na rynku regutgug

- na wniosek emitenta pozostatych instrumentéw fioaygh - z zastrzesniem
mozliwosci uzalenienia decyzji w tym zakresie od spetnienia przenitenta
dodatkowych warunkow,

- jezeli uzna,ze wymaga tego bezpiedmdwo obrotu lub interes jego uczestnikéw,

— jezeli emitent uporczywie narusza przepisy obgaujace w alternatywnym systemie,

— wskutek otwarcia likwidacji emitenta,

— wskutek podjcia decyzji 0 pajczeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziake lu
przeksztatceniu, przy czym wykluczenie instrumenttimansowych z obrotu nie
nasgpi¢c odpowiednio nie wczamiej niz z dniem pajczenia, dniem podziatu
(wydzielenia) albo z dniem przeksztatcenia.

Zgodnie z 812 ust. 2 Regulaminu Alternatywnego &yst Obrotu, Gietda jako organizator
alternatywnego systemu, wyklucza instrumenty fioaves z obrotu w alternatywnym
systemie:

— w przypadkach ok&onych przepisami prawa, w szczegdaicio

* w przypadku udzielania przez KNF zezwolenia na Vigo® akcji z obrotu w
Alternatywnym Systemie Obrotu,

* po uptywie 6 miesicy od dnia uprawomocnieniaggdostanowienia o ogtoszeniu
upadiaci emitenta tych akcji lub postanowienia o oddalgmizez sd wniosku o
ogtoszenie upadiai akcji ze wzgédu na to,ze jego majtek nie wystarcza lub
wystarcza jedynie na zaspokojenie tych kosztow,

- jezeli zbywalna¢ tych instrumentow statagsograniczona,

- w przypadku zniesienia dematerializacji tych instemtow,

Przed podjciem decyzji o wykluczeniu instrumentow finansowyzlobrotu oraz do czasu
takiego wykluczenia, Gietda jako organizator Alywnego Systemu me zawiesi obrot
tymi instrumentami finansowymi

Zgodnie z 812 ust. 4 Regulaminu ASO, Gielda jakganizator alternatywnego systemu
wyklucza z obrotu instrumenty finansowe niezwtoeznpo uzyskaniu informacji o
wykluczeniu z obrotu danych instrumentéw na rynkgulowanym lub w alternatywnym
systemie obrotu prowadzonym przez BondSpot S.Aelijéakie wykluczenie jest zwkane z
podejrzeniem wykorzystywania informacji poufnej, zpewnego ujawnienia informacji
poufnej, manipulacji na rynku lub z podejrzeniemrusaenia obowizku publikacji
informacji poufnej o emitencie lub instrumenciednsowym z naruszeniem art. 7 i art. 17
Rozporadzenia MAR, chybae takie wykluczenie z obrotu mogtoby spowodéwwawazng
szkod dla interesow inwestoréw lub prawidtowego funk@warania rynku.

Zgodnie z 812a Gielda, jako organizator alternaggen systemu podejmag decyz¢ o
wykluczeniu instrumentéw finansowych z obrotu obamainy jest 4 uzasadr, a jej kopé
wraz z uzasadnieniem przekazaezwitocznie emitentowi i jego Autoryzowanemu Ding,

za pdrednictwem faksu lub elektronicznie na ostatni veskey Gietdzie, jako organizatorowi
alternatywnego systemu adres e-mail tego podmidtuerminie 10 dni roboczych od daty
przekazania emitentowi decyzji o wykluczeniu z dbremitent mee ztazy¢é na pimie
wniosek 0 ponowne rozpoznanie sprawy. Wniosekzaveg za ztazony w dacie wptynicia
oryginatu wniosku do kancelarii Gietdy, jako orgaatiora alternatywnego systemu. Gietda,
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jako organizator alternatywnego systemu zolaamy jest niezwtocznie rozpati&zyniosek

0 ponowne rozpoznanie sprawy, niepi@j jednak nt w terminie 30 dni roboczych od dnia
jego zta@enia, po uprzednim zaggnigciu opinii Rady Gietdy. W przypadku gdy konieczne
jest uzyskanie dodatkowych informacjiswoadczér lub dokumentow, bieg terminu do
rozpoznania tego wniosku, rozpoczyng sd dnia przekazania wymaganych informaciji.
Jezeli Gielda, jako organizator alternatywnego systemmna, ze wniosek o ponowne
rozpoznanie sprawy zastuguje w caiona uwzgédnienie, mae uchylt lub zmiené
zaskarong uchwat, bez zasigania opinii Rady Gietdy. Decyzja o wykluczeniu kratu
podlega wykonaniu z uptywem 5 dni roboczych po widyterminu do ztéenia wniosku o
ponowne rozpoznanie sprawy, a w przypadku jegeertia - z uptywem 5 dni roboczych od
dnia jego rozpatrzenia i utrzymania w mocy decgzjvykluczeniu. Do czasu uptywu tych
termindw obrot danymi instrumentami finansowymi [eg zawieszeniu. Ponowny wniosek
o wprowadzenie do obrotu w alternatywnym systemyeht samych instrumentéw
finansowych mege zosta ztozony nie wczéniej niz po uptywie 12 miescy od daty
doreczenia uchwaty o ich wykluczeniu z obrotu, a w pagku ztaenia wniosku o ponowne
rozpoznanie sprawy - nie wcree] niz po uplywie 12 miescy od daty dagczenia
emitentowi uchwaly w sprawie utrzymania w mocy dgicy wykluczeniu. Przepis ten
stosuje si odpowiednio do innych instrumentow finansowycheaamemitenta.

Postanowi# 812a ust. 1 — 5 Regulaminu ASO (akapit pogyy nie stosuje w przypadku,
wykluczenia instrumentéw finansowych z obrotu naiosek emitent w zwizku z ich
dopuszczeniem do obrotu na rynku regulowanym lubwmigoosek emitenta pozostatych
instrumentow finansowych z zastze@iem maliwosci uzalenienia decyzji w tym zakresie
od spelnienia przez emitenta dodatkowych warunkdélwba ze wykluczenie z obrotu
uzaleznione zostato od spetnienia przez emitenta dodatkbwarunkéw. Postanowie§12a
ust. 2 - 5 Regulaminu ASO nie stosuje \si przypadkach, o ktérych mowa w § 12 ust. 2 pkt
1) - 4) Regulaminu ASO. Gielda przekazuje niezwioezKNF informacg o zawieszeniu
obrotu, wznowieniu obrotu lub wykluczeniu z obratgtrumentéw finansowych. Informacje
0 zawieszeniu obrotu, wznowieniu obrotu lub wyklemiz instrumentéw finansowych z
obrotu podawanegsiezwiocznie do wiadongci publicznej w sposéb ok§lny w art. 3 ust.

1 Rozporadzenia wykonawczego Komisji (UE) 2017/1005.

Zgodnie z 817b Regulaminu Alternatywnego Systemuo@b w przypadku gdy w ocenie
Gieldy, jako organizatora alternatywnego systemuotnbzachodzi konieczié dalszego
wspoétdziatania emitenta przy wykonywaniu obgxkiow informacyjnych z podmiotem
uprawnionym do wykonywania zagl@Autoryzowanego Doradcy, Gielda jako organizator
alternatywnego systemu obrotu m@ozobowjzaé emitenta do zawarcia umowy w zakresie
okreslonym w 818 ust. 2 pkt 3) i 4) Regulaminu ASO. Unaota powinna zostazawarta w
terminie 20 dni od dnia pogljia przez Gield, jako organizatora alternatywnego systemu
decyzji w tym zakresie i obowaywat przez okres co najmniej jednego roku od dnia jej
zawarcia. W przypadku rozgdania lub wygéniccia umowy z Autoryzowanym Doraglc
przed uptywem okresu wskazanego w decyzji Gietdyo j@rganizatora alternatywnego
systemu podjej na podstawie 817b ust. 1 ftepowyzej), emitent zobowazany jest do
zawarcia kolejnej umowy z Autoryzowanym Dorade terminie 20 dni roboczych od dnia
rozwigzania lub wygénigcia poprzedniej umowy. Nowa umowa powinna okaywa: do
konca okresu wskazanego w decyzji Gieldy jako orgdarzaalternatywnego systemu, z
zastrzeeniem, & okres jej obowgzywania powinien b§ przediizony o okres, w ktérym
emitent nie posiadat prawnie aggcej umowy z Autoryzowanym Doraglcdo ktorej zawarcia
zobowhgzany byt na podstawie decyzji Gieldy jako orgaroratalternatywnego systemu, o
ktorej mowa w 817b ust. 1. W przypadku niepodpisaprzez emitenta umowy z
Autoryzowanym Doradgw terminie, o ktorym mowa w 817b ust. 1, albo wrtmie 20 dni
roboczych od dnia rozwzania lub wygéniecia poprzedniej umowy, o ktérym mowa w 817b
ust. 2, Gielda jako organizator alternatywnego esyst mae zawiesi obrot instrumentami
finansowymi tego emitenta. i przed uptywem 3 miegty od rozpocgcia zawieszenia nie
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zostanie zawarta i nie wejdzie #ycie odpowiednia umowa z Autoryzowanym Dorgdc
Gietda jako organizator alternatywnego systemuaneykluczy instrumenty finansowe tego
emitenta z obrotu w alternatywnym systemie. Przepi2 ust. 3 i § 12a Regulaminu ASO
stosuje si odpowiednio.

Zgodnie z 89 Regulaminu Alternatywnego Systemu @bra zastrzezeniem wyhczen
przewidzianych na podstawie przedmiotowego paragrafvarunkiem notowania
instrumentow finansowych w alternatywnym systemibrotu jest istnienie wanego
zobowhgzania Animatora Rynku, ktory w umowie o animowariebowpzat st do
wypetniania w stosunku do tych instrumentéw wymoggvimowania w zakresie obeceo

w arkuszu zleag minimalnej wartéci zleceén i maksymalnego spreadu, jak rownie
dodatkowych warunkéw animowania - oflenych w Zahjczniku Nr 6b do Regulaminu
Alternatywnego Systemu Obrotu. Ponadto Gietda, jalganizator alternatywnego systemu
moze postanowi o hotowaniu instrumentow finansowych w alternatymnsystemie obrotu
bez konieczngi spetnienia warunku, o ktdrym mowa pawy, w szczegoélnai z uwagi na
charakter tych instrumentéw finansowych, ich notowana rynku regulowanym albo na
rynku lub w alternatywnym systemie obrotu innyn¥ mirowadzony przez Giedd jako
organizatora alternatywnego systemu obrotu. Je@ddoiezw takim przypadku Gietda, jako
organizator alternatywnego systemuz@avezwa emitenta do spetnienia warunku, o ktorym
mowa powyej, w terminie 30 dni od tego wezwaniazgé uzna to za konieczne dla poprawy
ptynnasci obrotu instrumentami finansowymi tego emitenta.przypadku rozwjzania lub
wygasniecia umowy z Animatorem Rynku, a tak w przypadku zawieszenia prawa do
wykonywania zad@a Animatora Rynku w alternatywnym systemie, instratgefinansowe
emitenta notowaneasw systemie notowa jednolitych z dwukrotnym ok&aniem kursu
jednolitego — pocgvszy od trzeciego dnia obrotu po dniu rogzxeinia lub wygéniccia
wiasciwej umowy lub wygéniecia tego prawa - o ile Gielda, jako organizatoeralatywnego
systemu nie postanowi 0 zawieszeniu obrotu tymtrumsentami lub ich notowaniu w
systemie notowa jednolitych z jednokrotnym okékniem kursu jednolitego. W przypadku
zawarcia nowej umowy z Animatorem Rynku, Gielda&ojaorganizator alternatywnego
systemu mge postanowi o notowaniu instrumentéw finansowych danego ertatew
systemie notowa ciggtych lub w systemie notouwigjednolitych z dwukrotnym okiganiem
kursu jednolitego, jednak nie wérgej niz od dnia wejcia w zycie nowej umowy z
Animatorem Rynku. Ponadto akcje zakwalifikowane segmentu NewConnect Alert
notowane s w systemie notowajednolitych z dwukrotnym okéaniem kursu jednolitego -
poczwszy od trzeciego dnia obrotu po dniu podania dademdci uczestnikow obrotu
informacji o dokonanej kwalifikacji - o ile Gieldggko organizator alternatywnego systemu
nie postanowi o zawieszeniu obrotu tymi instrumemtdub ich notowaniu w systemie
notowa jednolitych z jednokrotnym okékniem kursu jednolitego. Akcje, ktore przestaty
by¢ kwalifikowane do segmentu NewConnect Alert, notoevag w systemie notowa
ciggtych - pocawszy od trzeciego dnia obrotu po dniu podania dademdgci uczestnikow
obrotu informacji o zaprzestaniu ich kwalifikowarda tego segmentu - o ile Gietda, jako
organizator alternatywnego systemu nie postanowshonotowaniu w systemie notowa
jednolitych z dwukrotnym lub jednokrotnym okl@niem kursu jednolitego. W przypadku,
gdy zmiana systemu notowawynika z odebnej decyzji Gietdy, jako organizatora
alternatywnego systemu decyzja w tej sprawie poaviapnstéd opublikowana na stronie
internetowe] Gietdy, jako organizatora alternatygmeystemu co najmniej na 2 dni robocze
przed dniem jej wéfia wzycie.

Art. 78 ust. 2 Ustawy 0 obrocie instrumentami fisawymi stanowize w przypadku, gdy
wymaga tego bezpiecastwo obrotu w alternatywnym systemie obrotu lult Esgraony
interes inwestoréw, Gielda jako organizator altgpwaego systemu, nagdanie Komisiji
wstrzymuje wprowadzenie instrumentow finansowych awotu w tym alternatywnym
systemie obrotu lub wstrzymuje rozpecie obrotu wskazanymi instrumentami finansowymi
na okres nie ditszy niz 10 dni.
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Zgodnie z art. 78 ust. 3 Ustawy o0 obrocie instrutaem finansowymi w przypadku, gdy
obrot okrélonymi instrumentami finansowymi jest dokonywany wkolicznagciach
wskazupcych na meliwos¢ zagraenia prawidiowego funkcjonowania alternatywnego
systemu obrotu lub bezpiedmtwa obrotu dokonywanego w tym alternatywnym sysem
obrotu, lub naruszenia intereséw inwestorow, Koaispoe zadat od Gieldy, jako
organizatora alternatywnego systemu zawieszen@whbymi instrumentami finansowymi.
Zgodnie z art. 78 ust 3a Ustawy o0 obrocie instruian@n finansowymi, wzagdaniu, o ktorym
mowa w art. 78 ust. 3 tej ustawy, Komisja zeaovskaza termin, do ktGrego zawieszenie
obrotu obowazuje. Termin ten mie ulec przedizeniu, jeeli zachodz uzasadnione obawy,
ze w dniu jego uptywu dilg zachodzity przestanki, o ktéorych mowa w art. 78. B tej
ustawy.

Zgodnie z art. 78 ust. 3b Ustawy o0 obrocie instmt@ei finansowymi, Komisja uchyla
decyzg zawierajca zadanie, o ktdrym mowa w art. 78 ust. 3 tej ustawygraypadku gdy po
jej wydaniu stwierdzaze nie zachodgprzestanki zagraenia prawidtowego funkcjonowania
alternatywnego systemu obrotu Ilub bezpiéshwa obrotu dokonywanego w tym
alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia @s@&w inwestorow.

Zgodnie z art. 78 ust. 4 Ustawy o obrocie instrutaen finansowymi, naadanie Komisji,
Gietda jako organizator alternatywnego systemu wykh z obrotu wskazane przez Komis;j
instrumenty finansowe, w przypadku gdy obrot niejmeza w sposob istotny prawidtowemu
funkcjonowaniu alternatywnego systemu obrotu luppleczéstwu obrotu dokonywanego w
tym alternatywnym systemie obrotu, albo powodujeiszenie interesoéw inwestorow.

Ryzyko dotyczce maliwosci natazenia kary upomnienia lub kary piesnej
Zgodnie z 817c Regulaminu Alternatywnego Systemw@b jezeli emitent nie przestrzega
zasad lub przepiséw obayzujacych w alternatywnym systemie obrotu lub nie wyljeriub
nienaleycie wykonuje obowjzki okreslone w Rozdziale V Regulaminu ASO, w
szczegOlnéci obowizki okreslone w 815a i 15b lub w 817 - 17b, Gielda jako oigator
alternatywnego systemu & w zaleénosci od stopnia i zakresu powstatego naruszenia lub
uchybienia:

— upomni€ emitenta,

— nalazy¢ na emitenta kgrpieniezng w wysokaci do 50.000 zi.
Gielda, jako organizator Alternatywnego Systemudgpmupc decyz¢ o nataeniu kary
upomnienia lub kary pieginej ma@e wyznaczy emitentowi termin na zaniechanie
dotychczasowych naruszelub podgcie dziat&a mapcych na celu zapobienie takim
naruszeniom w przyszoi, w szczegélnéici maze zobowizad emitenta do opublikowania
okreslonych dokumentow lub informacji w trybie i na wakach obowjzujgcych w
alternatywnym systemie obrotu.
W przypadku gdy emitent nie wykonuje nadmej na niego kary lub pomimo jej naémia
nadal nie przestrzega zasad lub przepisow ofmjgicych w alternatywnym systemie obrotu
badz nie wykonuje Ilub nienaigcie wykonuje obowgzki okreslone w Rozdziale V
Regulaminu ASO, lub fenie wykonuje obowizkéw natazonych na niego na podstawie 817c¢
ust. 2 Regulaminu ASO, Gielda, jako organizatoerakitywnego systemu e natay¢ na
emitenta kay pienkzna, przy czym kara tagtznie z kag pienkzna natazorg na podstawie
817c ust. 1 pkt 2) Regulaminu ASO nieza@rzekracza50.000 zi.
W terminie 10 dni roboczych od daty przekazaniatemowi decyzji o nakzeniu kary
pienieznej emitent mee ztazy¢ na psmie wniosek o ponowne rozpoznanie sprawy. Wniosek
uwaza St za zi@ony w dacie wptynjcia oryginatu wniosku do kancelarii Gietdy, jako
organizatora alternatywnego systemu. Do czasu uphtgnminu do zieenia tego wniosku, a
w przypadku zieenia wniosku - do czasu jego rozpatrzenia, decyejaataeniu kary
pienieznej nie podlega wykonaniu.
Gietda, jako organizator alternatywnego systemuownddrany jest niezwitocznie rozpatkzy
wniosek 0 ponowne rozpoznanie sprawy, niengg jednak nt w terminie 30 dni roboczych
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od dnia jego zizenia, po uprzednim zaggnicciu opinii Rady Gietdy. W przypadku gdy
konieczne jest uzyskanie dodatkowych informagjyiadczeé lub dokumentow, bieg terminu
do rozpatrzenia tego wniosku, rozpoczynaa dnia przekazania wymaganych informaciji.
Decyzja podjta na tej podstawie nie m® naktadé na emitenta kary pieginej wyzszej ni
okreslona w decyzji, ktorej dotyczy wniosek o ponownepoznanie sprawy. deli Gielda,
jako organizator alternatywnego systemu uzmayniosek o ponowne rozpoznanie sprawy
zastuguje w cakxi na uwzgédnienie, mae uchylt lub zmiené¢ zaskarong uchwat, bez
zastgania opinii Rady Gieldy.

Zgodnie z 817c ust. 10 Regulaminu Alternatywneget&yu Obrotu emitent zobayziany
jest wptact piengdze z tytutu natponej kary pienjznej na wyodgbnione konto Fundaciji
GPW (numer KRS: 0000563300), dedykowane finansawprowadzenia przez fundacg
dziatalngci edukacyjnej w zakresie wspierania rozwoju ryklapitatowego oraz promaocji i
upowszechniania wiedzy ekonomicznejréd spoteczestwa. Wptata powinna nagi¢ w
terminie 10 dni roboczych od dnia, od ktérego dgxyr jej natlageniu podlega wykonaniu.
Kopi¢ dowodu wptaty kwoty, o ktérej mowa w zdaniu pierys, emitent zobowizany jest
niezwtocznie przekazaGietdzie, jako organizatorowi alternatywnego sysie

Ryzyko dotycace maliwosci naktadania na Emitenta kar administracyjnycheprKkomisg
Nadzoru Finansowego za niewykonanie okakdw wynikagcych z przepiséw prawa
Zgodnie z art. 10 ust. 5 Ustawy z dnia 29 lipca2000 ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganammego systemu obrotu oraz o
spétkach publicznych (Dz. U. z 2005 r. Nr 184, pdb39 z pan. zm.), Emitent ma
obowigzek w cagu 14 dni licac od dnia:
- przydziatu akcji, a w przypadku niedokonywania plzgatu — od dnia ich wydania,
- dopuszczenia akcji do obrotu na rynku regulowanyh ich wprowadzenia do
alternatywnego systemu obrotu,
do dokonania wpisu do ewidencji akcji, o ktorej naow art. 10 ust. 1 Ustawy o ofercie.
Zgodnie z art. 96 ust. 13 tej ustawyslijemitent nie dopetni obowzku wynikapcego z art.
10 ust. 41 5 tej ustawyclzie podlegat karze piegrinej do wysokéci 100.000 zt (sto tyscy
ztotych), naktadanej przez KomgdNadzoru Finansowego.
Ponadto Komisja Nadzoru Finansowegozmoatay¢ na emitenta inne kary administracyjne
za niewykonanie obowtkow wynikapcych z powotane] powaej Ustawy o ofercie
publicznej oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. @ianstrumentami finansowymi (Dz. U. z
2005 r. Nr 183, poz. 1538 z f;d zm.).
Zgodnie z art. 30 Rozpmdzenia w sprawie nady¢ na rynku, Komisja Nadzoru
Finansowego posiada uprawnienia do stosowania deégdowh sankcji administracyjnych i
innychérodkéw administracyjnych w zwiku m.in. z naruszeniami o ktérych mowa w art. 14
i 15, art. 16 ust. 1i 2, art. 17 ust. 1, 2, 4,& art. 18 ust. 1-6, art. 19 ust. 1, 2, 3, 5, 61¥
oraz art. 20 ust. 1 Rozpadzenia w sprawie nadu¢ na rynku (wykorzystywanie i
bezprawne ujawnianie informacji poufnych, manipjdana rynku, nadtycia na rynku,
przekazywanie informacji poufnych do publicznej déandici, listy os6b majce dosgp do
informacji poufnych, transakcje wykonywane przeolns petnjce obowszki zarzdcze,
rekomendacje inwestycyjne i statystyki).
Zgodnie z ust. 2 tego artykutu, qsiwa czionkowskie zapewnigj zgodnie z prawem
krajowym, by w razie wygpienia narusae o ktérych mowa w art. 30 ust. 1 akapit pierwszy
lit. a), wilaciwe organy miaty uprawnienia do nakladania m.iastpujacych sankcji
administracyjnych:
a) w przypadku osoby fizycznej — maksymalnych admiastjnych sankciji
pienieznych w wysokéci co najmniej:
(). w przypadku narusze art. 14 i 15 — 5000000 EUR, a w ngtwie
cztonkowskim, w ktérym walat nie jest euro, rownowarté tej kwoty w
walucie krajowej na dzie2 lipca 2014 r.;
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(i). w przypadku narusze art. 16 i 17— 1000000 EUR, a w riséwie
cztonkowskim, w ktorym waluat nie jest euro, rownowaré tej kwoty w
walucie krajowej na dzie2 lipca 2014 r.; oraz

(ii). w przypadku narusieart. 18, 19 i 20 — 500 000 EUR, a wnptwie
cztonkowskim, w ktérym walat nie jest euro, rownowarté tej kwoty w
walucie krajowej na dzie2 lipca 2014 r.; oraz

b) w przypadku osoby prawnej — maksymalnych admirggirgech sankcji

pienieznych w wysokéci co najmniej:

(). w przypadku naruszeart. 14 i 15 — 15 000 000 EUR Iub 15 % catkowitych
rocznych obrotow osoby prawnej na podstawie ostgtni dosipnego
sprawozdania zatwierdzonego przez organ agaapcy, a w pastwie
cztonkowskim, w ktérym waluat nie jest euro, rownowadé tej kwoty w
walucie krajowej na dzie2 lipca 2014 r.;

(i). w przypadku naruszeart. 16 i 17 — 2500 000 EUR Iub 2 % catkowitych
rocznych obrotbw na podstawie ostatniego ¢mostgo sprawozdania
zatwierdzonego przez organ zgizapcy, a w pastwie cztonkowskim, w
ktérym walut, nie jest euro, rownowaré tej kwoty w walucie krajowej na
dzien 2 lipca 2014 r.; oraz

(ii). w przypadku naruszeart. 18, 19 i 20 — 1000 000 EUR, a wngavie
cztonkowskim, w ktérym waluat nie jest euro, rownowaré tej kwoty w
walucie krajowej na dzie2 lipca 2014 r.

Zgodnie art. 96 Ustawy o ofercie, w przypadku, gagitent nie wykonuje lub nienalgcie
wykonuje obowazki wynikajace z Ustawy o ofercie oraz z Rozpgizenia MAR, Komisja
Nadzoru Finansowego me podj¢ decyzg o wykluczeniu akcji z obrotu w Alternatywnym
Systemie Obrotu, albo natgt kare pienkzng (w zaleznosci od typu i wagi naruszenia):

- w zakresie okrdonym w art. 96 ust. 1, art. oraz art. 96 ust.Ustawy o Ofercie - do
1.000.000 zt

- w zakresie okrdonym w art. 96 ust. 1b. Ustawy o Ofercie - do 5.000 zi;

- w zakresie okrdonym w art. 96 ust. le. Ustawy o Ofercie - do 5.000 zt albo
kwoty stanowicej 5% catkowitego przychodu wykazanego w ostatzimadanym
sprawozdaniu finansowym za rok obrotowyzgke przekracza on ww. kwet a w
przypadku gdy jest nitiwe ustalenie kwoty korzgi oshgnictej lub straty unikritej
przez Emitenta w wyniku naruszenia obgzkiow, Komisja mae natayé kar
pieniezng do wysokdci dwukrotnej kwoty osignicte] korzysci lub uniknktej straty
albo zastosowa wykluczenie z obrotu oraz kamienkzng tacznie. W decyzji o
wykluczeniu papieréw warfsiowych z obrotu Komisja oké& termin, nie krotszy
niz 14 dni, po uptywie ktérego nagguje wycofanie papierow wadcowych z
obrotu.

Ponadto za niewywranie s¢ z obowiazkow w zakresie ok&onym w art. 96 ust. 1i. Ustawy
o ofercie, tj. za naruszenie przepisu dodgeno obowigzku niezwiocznego przekazania
informacji poufnej do wiadomigi publicznej na podstawie art. 17 ust. 1 Rozpdzenia
MAR, lub naruszenia trybu i warunkéw apdenia na wiasp odpowiedzialné¢ publikaciji
informacji poufnej okréonych w art. 17 ust. 4-8 Rozpadzenia MAR, KNF mae natay¢
na danego Emitenta kapienizna w wysokaci do 10.346.000 zt lub kwoty stanaeej 2%
catkowitego przychodu wykazanego w ostatnim zbanaegrawozdaniu finansowym za rok
obrotowy, jeeli przekracza on ww. kweta w przypadku gdy jest miwe ustalenie kwoty
korzyéci osignictej lub straty uniknjtej przez Emitenta w wyniku naruszenia tych
obowigzkéw - kae pieniezng do wysokdci trzykrotnej kwoty osignictej korzysci lub
uniknietej straty.

Zgodnie z art. 176 ust. 1 Ustawy o obrocie w przjgpa gdy Emitent nie wykonuje lub
nienaleycie wykonuje obowgzki, o ktorych mowa w art. 18 ust. 1-6 Rozpgizenia MAR,
KNF moze, w drodze decyzji, natg¢ kare pienizng do wysokdci 4.145.600 zt lub do
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kwoty stanowacej réwnowarté¢ 2% catkowitego rocznego przychodu wykazanego w
ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rokotolvy, jezeli przekracza ona
4.145.600 zt. W przypadku gdy jest aliave ustalenie kwoty korzgi oshgnictej lub straty
uniknietej przez Emitenta w wyniku narusgeo ktorych mowa w art. 176 ust. 1 Ustawy o
obrocie przytoczonym powgj, zamiast kary, o ktérej mowa w art. 176 ust. dtaury o
obrocie, KNF mae natay¢ kar piengznag do wysokdci trzykrotnej kwoty osignictej
korzysci lub uniknitej straty. W przypadku stwierdzenia naruszenia episow
Rozporadzenia MAR w zakresie wskazanym pasy (art. 18 ust. 1-6 Rozpadzenia
MAR) KNF moze nakazé& Emitentowi, ktéry dopécit si¢ naruszenia, zaprzestania dalszego
naruszania tych przepisow oraz zobgmet go do podjcia we wskazanym terminie dziata
ktore maj zapobiegé& naruszaniu tych przepisow w przys@p Srodek ten mge by
stosowany bez wzegfllu na zastosowanie innych sankcji za naruszenieighkow, o ktorych
mowa w art. 176 Ustawy o obrocie wskazanych peyjyKomisja mae natayé na osob,
ktéra w tym okresie penita funkeccztonka zargdu emitenta karpieniezng do wysokdgci 2
072 800 zt. KNF, nakladgf sanko, o ktdérej mowa powsej, uwzgkdnia okolicznéci, o
ktérych mowa w art. 31 ust. 1 Rozpguzenia MAR. Ponadto zgodnie z art. 176a Ustawy o
obrocie, gdy Emitent lub sprzeday nie wykonuje lub nienakgcie wykonuje obowgzki
wynikajace z art. 5 Ustawy o obrocie, Komisja imeonatay¢ kare pieniezng do wysokdci
1.000.000 zt. W przypadku naenia takiej kary obro6t instrumentami finansowymi ilEmta
moze st& sie utrudniony kdz niemaliwy. Ponadto natgenie kary finansowej na Emitenta
przez KNF mae mig istotny wptyw na pogorszenie wyniku finansowego dany rok
obrotowy.

Ryzyko zwhgzane z planowanym pgzeniem

W dniu 17 maja 2021 r. Emitent zawart z Yellow Bos8A z siedzib w Poznaniu, List
Intencyjny, w ktérym Strony dostrzegaj korzyéci ptyngce z zacignienia wspotpracy,
wykorzystania synergii phgtej z ddwiadczenia i potencjalu Spoétek, postanowity podi
negocjacje w sprawie pgzenia obu Spotek. Planowany sposébagaénia to pajczenie
przez przejcie zgodnie z art. 492 8§ 1 ust.l Kodeksu spoétekdloavych, tj. przez
przeniesienie catego m#ku Yellow Boson SA (spotka przejmowana) na Emie(dpotka
przejmupca), w zamian za wydanie dotychczasowym akcjonaoius Yellow Boson SA
akcji Emitenta. Powstata po pokeniu spotka dzie dziaté pod nowg firmg (ustalon przez
Strony w Term Sheet — porozumieniu w sprawie podstaych warunkéw transakcji).
Polyczenie Spotek naghi po ustaleniu parytetu wymiany akcji i pod warigmk wyraenia
zgody przez Walne Zgromadzenie Emitenta oraz WZremadzenie Yellow Boson SA.
Podstaw podgtej decyzji o przygotowaniu procesu ge#enia jest przekonanie Zaddw
Spotek,ze po padczeniu powstanie podmiot o mocnej pozycji konkuygmej w brarry
OdnawialnychZrodet Energii. Nowy podmiot wykorzysta efekty sygiewynikajace midzy
innymi z wykorzystania i wzajemnego uzupetnieniatepojatu Spotek, optymalizacji i
zwickszenia skali dziatania oraz redukcji kosztow adradici.
Podpisanie Listu Intencyjnego otwiera proces dubgatice Spotek oraz prace nad
przygotowaniem Term Sheet (porozumienia w sprawistawowych warunkéw transakcji).
Strony ustaj warunki transakcji, spisane w Term Sheet do d@iazZ&rwca 2021 roku. Strony
ustality, ze lkeda negocjowaly na zasadzie wgkndci w zakresie przeprowadzenia
pofaczenia do chwili przygotowania wycen poszczegolngctedsgbiorstw (due diligence),
jednak nie péniej niz do dnia 31 lipca 2021 roku. Strony postanaayidyp w razie
ewentualnych sporéw wyniklych w wyniku realizacjiogtanowié niniejszego Listu
Intencyjnego, bda wspoétdziaté w celu ich ugodowego rozstrzygnia.

Istnieje ryzyko, # w wyniku kydz to uzyskania warkei wycen obu podmiotow,dolz tez na
innej ptaszczinie, Zarady Spoétek nie dojg do porozumienia w zakresie #aliovosci
pofgczenia podmiotow.
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V1.

VII.

Niniejsze ryzyko zwjzane jest réwnie z parytetem wymiany udziatbw posiadanych przez
akcjonariuszy Yellow Boson SA na akcje Emitenta fedzie konsekwengjuzyskanych
wycen wartéci obu spoétek), w wyniku czego udziat obecnych akeriuszy w gtosach na
walnym zgromadzeniu Emitenta gezostéd znacaco obnzony. Ponadto, w przypadku, gdy
w wyniku wymiany udziatdw na akcje, dotychczasowcjanariusze spotki Yellow Boson
SA uzyskaliby udziat przekraczay 50% w gtosach na walnym zgromadzeniu Emitenta,
wptyw obecnych akcjonariuszy na Emitenta mogtbytaosgraniczony.

Ryzyko zwhzane z pandemiCOVID-19

W 2020 r. rozpocga sk pandemia koronawirusa SARS-CoV-2 powadego chorob
COVID-19. W zwgzku z tym, organy administracji gdowej w Polsce wprowadzaty
obostrzenia, ktére co do zasady mialy zahandowezprzestrzenianie ¢si pandemii.
Wprowadzenie niniejszych ogranidézeprzetayto sie wprost na sytua¢j gospodarcy
zarowno w skali makro, jak i mikro dotygzych wikszaci przedsgbiorstw, jak rownie
gospodarstw domowych.

Emitent jest narany na konsekwencje szerzenia pandemii koronawirusa SARS-CoV-2
wywotujagcego chorob COVID-19. Emitent upatruje réwnie ryzyka w maliwym
zaostrzeniu polityki fiskalnej patwa, lgdacym konsekwengj wydatkow budetowych
dokonywanych w reakcji na ngpstwa pandemii.

Obecnie Zargd nie jest w stanie przewidzi¢gempa oraz kierunku rozwoju pandemii, aztak
jej wptywu na sprzedaoferowanych przez Emitenta towaréw oraz produktéw.

Ryzyko wystpienia zdarze nieprzewidywalnych

Prezentowana w niniejszym Sprawozdaniu lista ryzyk jest i nie mge stanowd
zamknetego katalogu ryzyk wyspujacych w jego dziatalnii. W ocenie Emitenta nie jest
on w stanie przewidzéewszystkich ryzyk, jakie powstaw toku jego dziatalnii. Emitent
jest naraony na skutki wysipienia licznych zdarzg ktérych wysipienia nie jest w stanie
przewidzi€ lub dla ktérych nie jest w stanie najeie oszacowa prawdopodobigstwa ich
wystgpienia. Emitent nie jest w stanie zabezpiécgwojej dziatalnéci przed nasgjpstwami
wystgpienia wszystkich takich zdanze Wysgpienie takich nieprzewidywanych zdafize
zwtaszcza kumulacja w jednym czasie nieprzewidzbhmngdarzé o negatywnych skutkach
dla Spotki, mae powodowa istotne zakidcenia dziatalbw Spotki i/lub pogorszenie
finansowych wynikéw tej dziataldoi poprzez obrienie przychoddw, niekontrolowany
wzrost kosztéw, czy utrabkreslonych sktadnikow mienia.

Pozostate informacje

Wazniejsze osagniecia w dziedzinie bada i rozwoju

Spotki wehodzce w skiad Grupy Kapitatowej nie prowadzity w 2020dziatalngci w
dziedzinie badai rozwoju.

Posiadane akcje wiasnych

W 2020 roku Spétka nie dokonywata nabycia akcjismgch. Spotka nie posiada akcji
wiasnych.

Posiadane przez Spokoddziaty (zaktady)

Spétka nie posiada oddziatowdi zaktaddw.

Stosowanie zasad tadu korporacyjnego w przypadku mmiotow,
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ktorych papiery wartosciowe zostaly dopuszczone do obrotu na

jednym z rynkow regulowanych  Europejskiego  Obszaru
Gospodarczego

Instrumenty finansowe Emitenta przedmiotem obrotu w alternatywnym systemie obrau
rynku NewConnect. Wobec powszego, akcje Spotki nie znajdugic w publicznym obrocie
na rynku regulowanym. Wywzujac sk jednak z obowgzku nal@onego 85 pkt. 6.3
Zalycznika nr 3 do Regulaminu Alternatywnego Systemuo®b Spotka w jednostkowym
raporcie rocznym w osobnym dokumencie przedstawianformacje na temat stosowania

zasad tadu korporacyjnego, o ktorych mowa w dokumneenDobre Praktyki Spotek
Notowanych na NewConnect”.

Edyta Gajewska-Zapert
Prezes Zardu
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