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Za okres od 1 stycznia 2019 roku do 31 grudnia 20119

Warszawa, 29 maja 2020 roku



1. Sprawozdanie z dziatalnéci Zarzadu za rok 2019

1.1. Informacje o Emitencie.

Firma: Instytut Szkolé i Analiz Gospodarczych Spotka Akcyjna
Forma prawna: Spotka Akcyjna

Kraj siedziby: Polska

Siedziba: Warszawa

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

Numer faksu: 022/4335129

Adres e-mail: instytut@instytutsiag.pl

Strona www: www.instytutsiag.pl

REGON: 140455002

NIP: 524 256 66 01

KRS: 0000373900

Oznaczeniegglu:  Sad Rejonowy dla m.st. Warszawa, Xl Wydziat Gospady
Krajowego Rejestrufglowego

Kapitat zaktadowy: 780.000,00 zi

Spotka nie posiada oddziatow.

Podstawowym przedmiotem dziatalnéci Spétki jest:

Pozostate pozaszkolne formy edukacji, gdzie indzegklasyfikowane.

Dziatalnag¢ wspomagajca edukag.

Drukowanie gazet.

Pozostate drukowanie.

Reprodukcja zapisanych srokéw informacii.

Wydawanie gazet.

Pozostata dziatalrdo wydawnicza.

Dziatalnag¢ w zakresie telekomunikacji przewodowej.

Dziatalna¢ w zakresie telekomunikacji bezprzewodowej zaogeniem

telekomunikacji satelitarne;j.

10. Dziatalna¢ w zakresie pozostatej telekomunikaciji.

11. Dziatalna¢ zwigzana z oprogramowaniem.

12. Dziatalng¢ w zakresie informatyki.

13. Pozostata dziataldé 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 repdéecznych i
humanistycznych.

18. Dziatalna¢ agencji reklamowych.

19. Badanie rynku i opinii publicznej.

20. Dziatalna¢ zwigzana z wyszukiwaniem miejsc pracy i pozyskiwanigacpwnikow.
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21. Pozostata dziatald@ustugowa w zakresie rezerwacji, gdzie indziej kisesy/fikowana.

22. Dziatalng¢ centréw telefonicznych (CALL CENTER).

23. Dzialalna¢ zwigzana z organizagjargow, wystaw i kongresow.

24. Pozostata dziatalrsé wspomagajca prowadzenie dziataléo gospodarczej gdzie
indziej niesklasyfikowana.

Ponadto w dniu 03.03.2008 r. zostata wpisana do KiRB8ana adresu Spotki z: ul.
Ksigzkowa, numer 9B, lokal 510, kod poczt. 03-134, pacAlarszawa na: ul. Stanistawa
Augusta, numer 73, kod poczt. 03-846, poczta Warazav dniu 08.03.2011 zostata wpisana
do KRS zmiana adresu Spoétki z: ul. Stanistawa Atagusumer 73 lokal 4, kod poczt. 03-846
na: ul. Aleja Jana Pawta Il, NUMER 27, lokal-—, kpdczt. 00-867 Warszawa

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

W IV kwartale 2016 roku Spotka zayriata spotk pod firmg Medical Apartments sp. z 0.0. z

siedzity w tomzy, w ktérej Emitent ol i pokryt wkladem piengzznym 100 udziatéw o
wartasci nominalnej 50,00 zt kaly udziat i kcznej wartéci nominalnej 5 000 zt.

1.2 Zarzad

Zarzad Emitenta w 2019 roku i na daisporadzania niniejszego sprawozdania:

Beata Glinka - Prezes Zardu
Edyta Gajewska-Zapert - Wiceprezes Zagdu

W dniu 28 czerwca 2019 roku Rada Nadzorcza Emitgdgta uchwaly w sprawie
powotania Cztonkow Zagdu Spétki na now kadenc. Uchwaly weszty weycie z dniem ich
podjcia.

1.3 Rada Nadzorcza
Sktad Rady Nadzorczej w 2019 roku do dnia 30 czar@l9 roku:

1 Wioleta Karczewska - Przewodniczca Rady Nadzorczej,
2 Jarostaw Zygmunt Rewucki - Czionek Radydkbrczej,

3 Anna Grodzka - Cztonek Rady Nadzorczej,

4  Marcin Seksdiski - Czionek Radgdzorczej,

5 Joanna Piszczatowska - Czionek Rady Nadzorczej.

W dniu 28 czerwca 2018 roku Zwyczajne Walne Zgroreaie Spotki podjo uchwaty w
sprawie powotania cztonkéw Rady Nadzorczej nowelgkerji.

Skiad Rady Nadzorczej w 2019 roku , do dnia 24e¥mia 2019 roku :

1 Wioleta Karczewska - Przewodniczca Rady Nadzorczej,
2 Jarostaw Zygmunt Rewucki - Czionek Raddkbrczej,

3 Anna Grodzka - Czionek Rady Nadzorczej,

4 Marcin Seksdaiski - Czlonek Rady Nadzorczej,



5 Joanna Piszczatowska - Czionek Rady Nadzorczej.

W dniu 24 wrzénia 2019 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spumikigto uchwaty w
sprawie odwotania ze skiadu Rady Nadzorczej Pariléti Karczewskiej oraz powotania
jako Cztonka Rady Nadzorczej Pana Grzegorza Rykiegs.

1.4  Kapitat zaktadowy

Kapitat zakltadowy Instytut Szkale Analiz Gospodarczych S.A. wynosi 780.000,00 zt.

1.5 Nabywanie akcji wikasnych

W 2019 roku Spotka nie dokonywata nabycia akcjismigch.

1.6 Inwestycja Medical Apartments.

Istotnym przedsiwzigciem inwestycyjnym w 2019 r byto kontynuowane kajeh prac
modernizacyjnych magych na celu podniesienie standardu w Centrum\didro
Wypoczynku przy Hotelu Kurpia Arte w Nowogrodzieaamrzeprowadzenie kampanii
promocyjno - marketingowej dotygzej pozyskania uczestnikéw na turnusy dietetyczno -
odchudzajce. Od czasu nabycia przez Spdibtelu, zostat w nim przeprowadzony
generalny remont - zostat zmieniony wystroj zetramy i wewretrzny. Znaczco zostat
podniesiony jego standard i rozszerzona jego dnia#é ktora obecnie obejmuje dwa
kierunki: dziatalné¢ komercyjm hotelu i dziatalné¢ o charakterze Centrum Zdrowia i
Wypoczynku. Hotel proponuje swoim klientom turnusgtetyczne, ktére opartg sa
zywnosci funkcjonalnej, czyli nie dotkrtej pestycydami lub nawozami sztucznymi. Naajo
czekaj trzy rodzaje diet: ptynna, warzywno-owocowa i @et@ferta hotelu skierowana jest
migdzy innymi do oséb, ktore chodtoksyczni organizm, usprawanifunkcjonowanie jelita
grubego, wtroby oraz catego uktadu pokarmowego.

1.7 Zdarzenia istotnie wptywapce na dziatalndé¢ Spéiki, ktore nasgpity w roku
obrotowym, a takze po jego zakéczeniu, do dnia zatwierdzenia sprawozdania
finansowego, w tym informacje o waniejszych osagnieciach w dziedzinie bada i
rozwoju oraz informacje o aktualnej i przewidywanej sytuacji finansowe;.

Zarzad Emitenta informujeze wart@¢ przychodow ze sprzeghaw 2019 roku wyniosta 2
735 692, 07 zt roku i byta 0 17 %zsza od warteci przychodow ze sprzegha osignictej w
poprzednim roku obrotowym, tj. 3 296 004,12 zi. Kigsdziatalndci operacyjnej w 2019
roku wyniosty 3 101 088,85 zt i byly 18ze 0 6,04 % w stosunku do poziomu kosztéw
osiggnictego w 2018 roku, tj. 3 300 395,00 zi. W 2019 r@&qodtka wygenerowata stratv
wysokasci 1 902 005,76 zi, co stanowi pogorszenie wyrikansowego do poprzedniego
roku obrotowego .Wartg bilansowa Spo6tki na koniec 2019 roku wynosi 2 028,23 zi, co
oznacza spadek 0 48,72 % w stosunku do roku 2@4Btorym wart@é¢ bilansowa Emitenta
osiggreta poziom 4 196 417, 16 zt Wastokapitatu wkasnego Spotki na dai®1.12.2019 r
roku osagreta wartgé 1 593 702,46 zt, co stanowi spadek o 36,14 % whwoaniu do
analogicznego okresu poprzedniego roku obrotoweghktorym wartd¢ kapitatu wiasnego
wyniosta 2 495 708,22 zt. Na zmiawartasci kapitatu wtasnego miata wptyw gtownie strata
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poniesiona przez Spatkv 2019 roku.

Najwickszy udziat w strukturze przychodow Spotki w 2019 miaty tzw. szkolenia
komercyjne realizowane dla pracownikéw jednostek@aydu terytorialnego i pracownikow
osrodkbw pomocy spotecznej oraz kontrakt realizowang rzecz Instytutu Bada
Edukacyjnych dotyecy pasrednictwa zwizanego z organizacseminariow i spotka

Jaka¢ przeprowadzonych szkdlezostata wysoko oceniona, co potwierdzajyniki bada
ewaluacyjnych.nstytut Szkolé i Analiz Gospodarczych S.A. realizowat rowhiev 2019
ustugi w ramach umow, o ktorych zawarciu informowwablicznie. Wszystkie realizowane
ustugi przeprowadzane byly zgodnie z harmonogramem.

1.8 Przewidywany rozwoj Spotki

W dalszym cigu Emitent bdzie prowadzit szkolenia z zakresu: polityki spaiegj, Gwiaty i
prawa, szkolenia prowadzone przez specjalistow, praktykow, treneréw, posigchaih
wiedz i umiejgtnosci z proponowanego zakresu tematycznego. Instyspo¥pracuje z ponad
80 wyktadowcami; prawnikami, edziami, cztonkami Samogdowych Kolegiow
Odwotawczych, pracownikami Ministerstwa Pracy i iB&l Spotecznej, pracownikami
Okregowych Komisji Egzaminacyjnych, psychologami, psgtlami, seksuologami.
Warsztaty szkolenioweela prowadzone w ramach komercji oraz realizacji pmje ze
srodkow unijnych.

Rynek szkolé w zakresie Polityki Spotecznej na jakim dziata tEmi jest rynkiem
specyficznym ze wzgtlu na fakt, # ze wzgédu na regulacje unijne jest niezalg od waha

koniunktury gospodarczej i jak pokazuiczby osob przeszkolonych nie kurczy aiwrcz z

roku na rok wzrasta.

Emitent w perspektywie analizuje misvos$¢ realizacji szkolé online przy ayciu wiasnej
platformy internetowe; .

2. Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalndcia i otoczeniem Emitenta

2.1 Czynniki ryzyka zwhzane z otoczeniem, w jakim Emitent prowadzi dziatalos¢

Ryzyko zwhazane z koniunkturgospodarczw Polsce

Sytuacja gospodarcza w Polsce ma zgacavptyw na wyniki finansowe oggane przez
Emitenta. Ewentualne obminie tempa wzrostu produktu krajowego brutto, rddda
inwestycyjnych oraz innych wskaikdbw o analogicznym charakterze mow istotny sposéb
wplynaé na sytuag Emitenta. W przypadku pogorszenig &oniunktury gospodarczej w
Polsce ze wzgtlu na czynniki zarowno wewtrzne, jak réwnie zewretrzne, mae nasipic
wigc pogorszenie wynikéw i sytuacji finansowej Emien€elem ograniczenia tego ryzyka
Zarzzd Emitenta na bigco monitoruje sytuag¢j gospodarcz w Polsce z odpowiednim
wyprzedzeniem dostosowgj strategi Emitenta do wyspujacych zmian. Nalgy réwniez
zauway¢, iz Emitent posiada bogate @wdadczenie w przygotowywaniu programow
naprawczych dla przedsiorcow zamierzacych wszczaé postpowanie naprawcze w
oparciu o przepisy prawa upasttowo i naprawczego. Oznacza f® nawet w przypadku
pogorszenia gi koniunktury gospodarczej w Polsce Emitentzmanale¢ dodatkowych
klientow na oferowane przez siebie ustugi.



Ryzyko zwhzane z polityk gospodarczw Polsce

Na realizag} zalazonych przez Emitenta celow strategicznych wptyw gymajedzy innymi
czynniki makroekonomiczne, ktére siezalene od dziatA Emitenta. Do czynnikow tych
zalicz mazna: polityke rzadu; decyzje podejmowane przez Narodowy Bank Paisérz
Rack Polityki Pientznej, wptywapce na poda piengdza, wysokéci stop procentowych i
kurséw walutowych; podatki; wysoké PKB; poziom inflacji; wielké¢ deficytu
budzetowego i zadlzenia zagranicznego; stppezrobocia, struktardochodow ludngci itd.
Niekorzystne zmiany w otoczeniu makroekonomicznyoganw 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.

Ryzvko zmian przepiséw prawnych lub ich interpr@gtac

Biorgc 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 orazzanego z
rynkami finansowymi. Skutkiem wj 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 bieggco monitoruje zmiany kluczowych przepiséw 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 niespdjnymi interpretacjami prawa p&datego, stosunkowo nowe przepisy
regulupce zasady opodatkowania, wysoki stapsformalizowania regulacji podatkowych
oraz rygorystyczne przepisy sankcyjne mogowodowg niepewnd¢ w zakresie
ostatecznych efektow podatkowych podejmowanych zpEmitenta decyzji biznesowych.
Dodatkowo istnieje ryzyko zmian przepisow podatkolyktore 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 dostosowyveiratege Emitenta do wyspujacych zmian.

Ryzvko wysapienia nieprzewidywalnych zdanze

W przypadku zdpia nieprzewidywalnych zdaragetakich 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 bigco monitoruje wysfpujace czynniki ryzyka dla nieprzerwanej i
niezaktoconej dziatalrimi Emitenta, staraf sk z odpowiednim wyprzedzeniem reag@wea
dostrzegane czynniki ryzyka.

Ryzyko zwhzane z ogols sytuaci makroekonomiczai jej wptywem na rynek szkote

Rynek ustug szkoleniowych w Polsce, na ktérym dzi&#mitent, rozwija si bardzo
dynamicznie, jednale jest on silnie skorelowany z aktualikoniunktug gospodarcz
determinugca dynamile PKB oraz z wysok&ia przyznanychsrodkdw na szkolenia z UE.
Niekorzystna sytuacja makroekonomiczna, ktéra majesvodzwierciedlenie w istotnym
6



spadku dynamiki PKB, m® wplym¢é rowniez na znaczne ograniczenia betbw
szkoleniowych, a tym samym niekorzystnie na pergpek rozwoju Emitenta. Aby
zminimalizowa to ryzyko, Emitent kieruje szkolenia gtéwnie déekitow instytucjonalnych -
jednostek organizacyjnych funkcjogaych w strukturze polityki spotecznej i jednostki
samorzadu terytorialnego oraz niezalde od dziatd Emitenta sprzyja temu konieczio
organizacji dalszych szkalewynikajgcych ze zmian prawnych w zakresie koniecgzno
organizacji szkole dla pracownikow pracagych z osobami niepetnosprawnymi

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

Celem strategicznym Emitenta jest umocnienie wpektywie najbliszych lat pozyciji lidera
na rynku sprzeds szkolé przeznaczonych dla jednostek organizacyjnych fiamkgacych
w strukturze polityki spotecznej i jednostki samyolz terytorialnego oraz nowego rynku tj.
rynku aswiatowego. Wzorem krajow Europy Zachodniej ekspdycarzowi prognozug
dynamiczny rozwoj rynku szkate Jednak nie mama wykluczy, ze tempo rozwoju tego
rynku kedzie nizsze od prognozowanego, co z kolei mogtoby wipdyniekorzystnie na
wyniki finansowe Emitenta oraz perspektywy jegowopl. Aby minimalizow& to ryzyko,
Emitent dokonuje i planuje dalej, w ramach wiasngthktur dynamicznie oferowgoprzez
wilasne Callcenter ustugi szkoleniowe. Ponadto Hmiteve wspoétpracy z agencjami
marketingowymi oraz na bazie wiasnych ankieterovemierza prowadzi badania
marketingowe, ktorych celem jest pomiar skuteéenoferowanych szkofe ich zakresu,
zapotrzebowania oraz dynamiki zmian. RealizowaneeprEmitenta strategia w ramach
rozwoju ustug hotelowych, turystyki medycznej wedlical Apartments jest rynkiem
intensywnie rozwijajcym sk.

Ryzyko zwhzane z konkureng;

Rynek dziatalnéci Emitenta jest rynkiem niszowym na wczesnym etagmzwoju, tym
samym ryzyko pojawienia gipodmiotéw konkurencyjnych ofeggych produkt podobne w
stosunku do oferty Emitenta jest zngmz. Elementem ogranicaaym takie ryzyko jest
wysoka kapitatochtonrié inwestycji w infrastruktuy konieczna do skutecznej sprzegla
szkoley, co stanowdi maze znacgca bariee wejscia dla nowych podmiotéw rynku.
Jednoczénie czynnikiem ograniczggym to ryzyko g intensywne dziatania pogg przez
Emitenta w celu zagia dominugcej pozycji w tym segmencie rynku we wczesnej j&goe,
bedace dziataniami wyprzedzggymi w stosunku do ewentualnej aktywsnbpotencjalnych
konkurentow. Czynnikiem ogranicaaym to ryzyko jest obecna pozycja Emitenta, ktory
petni rok prekursora i instytucji wicgtej w zakresie organizacji i sprzegaszkoler w
zakresie polityki spotecznej oraz na nowym rynkwiatowym.

Kolejnym elementem jest sektor wysokiej jagioustug dla klientow w ramach Medical
Apartments Sp.zo.o

Ryzyko zwhzane z sezonowoia sprzeday

Branze ustug szkoleniowych, ktérej odbiorcamj 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¢é wzmazonym zapotrzebowanie na organizagzkole.
Najwyzszy poziom warteci rynku szkolé tradycyjnie notowany jest w Il i IV kwartale
roku, ze wzgldu sptyw w tym okresiesrodkéw zaplanowanych w baetach JST z
przeznaczeniem na szkolenia.

Realizacja inwestycji Medical Apartments ma elinvird zagraenia sezonowiti poprzez
realizacg catorocznych turnusow dietetyczno-odchugdeggh.



2.3 Czynniki ryzyka zwiazane z dziatalnécia Emitenta

Ryzyko niezrealizowania zaktadanej strategii

Realizacja podstawowej dziatakoo Emitenta, tj. sprzeds ustug szkoleniowych na bazie
wiasnej infrastruktury CallCentefcisle uzaleniona jest od realizacji poziomu i fiwosci
absorpcjisrodkow z budetéw Unii Europejskiej z przeznaczenie na organéezaekolé w
ramach programéw pomocowych. Emitent planuje real& strategiczny cel dziataldoi, a
mianowicie umocnienie na rynku pozycji lidera w mate wykonawcy szkobez zakresu
polityki socjalnej na bazie szkdlekomercyjnych i szkoke dotowanych zesrodkow Unii
Europejskiej. W przypadku, gdy nagst ograniczenie czy fewstrzymania tychsrodkow
Emitent lgdzie w stanie realizowarozw0j swojej strategii i co natg zaway¢ nie
spowoduje to ograniczenia w zakresie zdétng@ozyskiwania kontraktéw szkoleniowych a
jego zdolné¢ do generowania przychoddw nie powinna ulec zg@anu obnieniu.

Sprzeda komercyjna szkofe merytorycznych - powoduje, ziw przypadku braku
srodkéw unijnych Emitent ddzie realizowat swajdziatalng¢ w sposob bardziej intensywny
z uwagi na likwidagj podmiotow szkoleniowych bazgych tylko i wyhcznie nasrodkach
unijnych. Aktualnie Emitent jest stu procentowym udziatowckledical Apertments Sp.zo.0
, ktéra zakupita obiekt hotelowy , w ktérym oprddziatalngci hotelowej realizowana
kampania reklamowo - marketingowa w zakresie tuinudietetyczno - odchudzgych |,
istnieje ryzyko wydtaenie czasookresu w zakresie catorocznegozebia hotelu turnusami i
gos¢mi hotelowymi na wysokim poziomie.

Ryzyko ponoszenia istotnych naktaddw inwestycyjnych

Emitent $wiadczy sprzeda swoich ustug w oparciu o posiadannfrastruktug, w
szczegolnéci wiasne CallCenter, CRM oraz zatrudnianie spest{al najwyszej klasy w
zakresie spraw zwzanych z polityka spotecziw zakresie, ktory determinuje atrakcyjto
absorpag ustug Emitenta przez potencjalnych klientow. Dglsmozwoj determinuje
konieczné¢ modernizacji po kilkuletnim okresie eksploatacipy wigze st z koniecznécia
ponoszenia cyklicznych znagzch naktadow inwestycyjnych na odtwarzanie posiafla
infrastruktury. Ryzyko to Emitent ogranicza poprzagbezpieczeniérodkOw na realizagj
cyklicznych naktadéw odtworzeniowych, co determéngfektywna realizagj inwestycji
warunkupcych chgtos¢ i bezpieczéstwo wplywOw pochodgcych ze sprzedsy ustug
szkoleniowych, a w konsekwencji gganie zaktadanych wynikéw finansowych.

Wszelkie naktady inwestycyjney ponoszone przez Spétizalezng Medical Apartments Sp
Z0.0. przy udziale Instytutu Szkale Analiz Gospodarczych S.A. , ktory pozyskat nowyc
inwestorow kapitatowych.

Ryzyko zwhzane z infrastruktarkomputerovy

Emitent prowadzi swajdziatalng¢ w oparciu o wiasginfrastruktue, na ktog sktadaj sie
m.in. serwery, komputery, oprogramowanie integgej oraz infrastruktura towarzyga.
Ewentualna awaria elementéw infrastruktury zmospowodowa 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 réownizutrzymupc zaplecze zapasowych elementow sjoraych.



Ryzyko zwhzane z uzalamieniem 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 orazchiamiania nowych kierunkéw rozwoju,
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

Nalezy jednake wskazé, ze pracownicy Emitenta, w tym kluczowe dla dziatalidspotki
osoby odpowiedzialne za sprzedsstug w zakresie szkalezatrudnieni  na atrakcyjnych
warunkach ptacowych z uwzginieniem silnego systemu motywacyjnego.

Ryzyko zwhzane z relacjami umownymi z klientami

Oferta Emitenta skierowana jest do szerokiego gmastagobiorcOw, nieograniczonego ze
wzgledu na charakter oferowanych ustug. Wspoipraca agsittami dziatajcymi w ramach
struktur JST /Uredy Miast i Gmin, Regionalne @odki Pomocy Spotecznej, Szkoty,
Powiatowe Centra Pomocy Rodzinie, MOPS-y, GOPS3Z ®omami Pomocy Spotecznej,
nie ma ze wzgdu na specyfik brarry Emitenta - charakteru opartego na dtugotermindwyc
relacjach umownych. Specyfika ta, z jednej stromgjedzatem Emitentowi wysak
elastyczné¢ w pozyskiwaniu klienta, z drugiej strony ograniczawieranie umow
diugoterminowych, ktére zabezpieczataliydodta przychodow. Specyficzne dla bign
umowy krétkookresowe zawierane na czas realiza&jplsn, najczsciej obejmugcej okres
do kilku tygodni do kilku miegcy, stwarzaj ryzyko waha w zakresie przychodow
realizowanych ze sprzeda ustug szkoleniowych, zatmie od efektywnéci dziataa
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.

Wspoipraca z CentrainKomisjg Egzaminacyja i Instytutem Bad& Edukacyjnych - jako
rynkiem dgwiatowym nie powoduje zagienia z uwagi na realizacjprzetargow ustug
edukacyjnych.

Ryzyka w zakresie spotki zaleej Medical Apartment Sp.zo.o oklene g wspotprag na
bazie klientow komercyjnych hotelowych , grup zangawanych i turnuséw dietetyczno -
odtoksyczniajcych , wymagaj statych relacji z firmami turystycznymi oraz Kkke
indywidualnym .

Ryzvyko braku sptywu nalmosci od odbiorcow

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

W zakresie dziataln@i Medical Apartments Sp.zo.oedy funkcjonowaly statezrodia
dochodéw =z tytulu ustug hotelowych z uwedhieniem turnuséw dietetyczno -
odtoksyczniajcych oraz innych grup zorganizowanych.



Ryzyko uzalenienia s¢ od kluczowych dostawcow

Ze wzgkdu na specyfik firmy ryzyko zwihzane z uzalsmieniem od kluczowych dostawcéw
jest niewielkie. Elementy spgtowe infrastruktury Spétki s towarem ogolnie
dostpnym, tzn. na rynku wyspuje dua ilos¢ konkurencyjnych podmiotéw ofergych
swoje produkty w porownywalnych cenach. W konseksjienzdolng¢ Emitenta do
pozyskania substytucyjnego dostawcy infrastruktisgrztowej minimalizuje ryzyko
uzalenienia od jednego dostawcy. Emitent prowadzi diakd w pomieszczeniach
wynajmowanych na podstawie dlugoterminowej umowwardej na czas nieokileny z
trzymieseczny okresem wypowiedzenia, bior pod niska atrakcyjrsé tych pomieszcze
dla innych alternatywnych dziatalém nie zachodzi obawa rozgzania umowy. Wana
gakziag dzialalndgci emitenta jest wspotpraca zrodkami szkoleniowo-hotelowymi, gdzie
lokalizowane g szkolenia, Instytut wspotpracuje z wielom@amlkami na terenie catego kraju
prowadac ich wewrtrzng certyfikacg i ocere pod wzgédem przydatngci dla prowadzonych
ustug. Biogc pod uwag konkurencg na rynku w zakresie pogha ustug hotelowo-
szkoleniowych oraz mnogé firm z ktorymi Instytut wspotpracuje nie zachodzizyku
uzaleznienia s¢ od dostawcow.

2.4  Czynniki ryzyka zwigzane z rynkiem kapitatowym

Ryzyko wah&é cen akcji oraz niedostatecznej ptydcicakcii

Ceny papieréw wartziowych notowanych w Alternatywnym systemie obrotuog
podlegé znacacym wahaniom, w zaimosci od ksztalttowania girelacji poday i popytu.
Relacje te zalg od wielu ztaonych czynnikow, w tym w szczegokw od niemaliwych do
przewidzenia decyzji inwestycyjnych podejmowanyatzeg poszczegolinych inwestoréw.
Wiele czynnikébw wptywajcych na ceny papierow wagtbowych notowanych w
Alternatywnym systemie obrotu jest niezadgch od sytuacji i dziafa Emitenta.
Przewidzenie kierunku wahacen papieréw wartgiowych notowanych w Alternatywnym
systemie obrotu, tak w krotkim, jak i w dlugim teme, jest przy tym bardzo trudne.
Jednoczénie papiery wartéciowe notowane w Alternatywnym systemie obrotu cggclsie
mniejsza plynnfécia w stosunku do papieréw watmowych notowanych na rynku
regulowanym. W celu utrzymania ptyniedo obrotu swoimi papierami waoiowymi
Emitent podpisat umogo petnienie roli animatora rynku z podmiotem upnamym do
petnienia takiej funkcji.

W zwigzku z powyszym istnieje ryzykoze posiadacz akcji Emitenta niedzie mogt
sprzeda ich w wybranych przez siebie terminie lubsdoalbo po oczekiwanej przez siebie
cenie. W skrajnym przypadku istnieje ryzyko porees strat na skutek sprzegiaakcji o
cenie niszej od ceny ich nabycia. Podobnie istnieje ryzyke, osoba zainteresowana
nabyciem papierow waroiowych Emitenta w ramach transakcji zawartej weAtatywnym
systemie obrotu m® nie mi€ mazliwosci zakupu tych papierow w wybranych przez siebie
terminie lub ilgci albo po oczekiwanej przez siebie cenie.

Nalezy podkréli¢, iz ryzyko inwestowania w papiery wasthowe notowane w
Alternatywnym systemie obrotu jest znacznieksize od ryzyka zwizanego z inwestycjami
na rynku regulowanym, w papiery skarbowe czy teeanostki uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych stabilnego wzrostu lub zrownaeaych.
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Ryzyko zwazane ze struktura akcjonariatu Emitenta

Decydupcy wptyw na Emitenta majakcjonariusze posiadajy Akcje Serii A.

Struktura akcjonariatu Emitenta wedtug stanu nardgporadzania niniejszego dokumentu
informacyjnego przedstawiagsnastpujaco:

. . llos¢ akdii Udziat w kapitale Udziat w gtosach
Lp. Imi ¢ i nazwisko
akcjonariuszz (w szt.) zaktadowym (w proc.) (w proc.)

1. Andrzej Grodzki 3 182 50( 40,80 40,80
2. Zbigniew Karwowski 2 051 00( 26,29 26,29
3. ABS Investment S.A. 403 50(¢ 5,17 5,17
4. Piotr Bednarczyk 614 081 7,87 7,87
5. Pozostali akcjonariusze 1548 914 19,87 19,87

RAZEM: 7 800 00( 100,00 100,00

Ryzvko zwihzane z wydaniem decyzji o zawieszeniu lub o wyldmoz akcji Emitenta z

obrotu w Alternatywnym systemie obrotu

Zgodnie z 811 Regulaminu Alternatywnego Systemwt@biGielda Papieréw Warfgiowych w
Warszawie S.A., jako organizator alternatywnegdesgs obrotu mie zawiesi obr6t instrumentami

finansowymi:

— na wniosek emitenta,
— jeZeli uzna, Ze wymaga tego bezpieczeristwo obrotu lub interes jego uczestnikow,
— jezeli emitent narusza przepisy obowiqzujgce w alternatywnym systemie.

Zawieszajc obrot instrumentami finansowymi Gietda Papierdwari®ciowych w Warszawie S.A. jako
organizator alternatywnego systemu z@mkrélié¢ termin, do ktérego zawieszenie obrotu obawje.
Termin ten mee ulecprzedideniu, odpowiednio, na wniosek emitenta luteliew ocenie Gietdy jako
organizatora alternatywnego systemu zaclyoalzasadnione obawye w dniu uptywu tego terminudhy
zachodzity przestanki, o ktérych mowa w § 11 ugkt®?) lub 3) Regulaminu ASO.

W przypadkach okstonych przepisami prawa, Gietda jako organizatoteahatywnego systemu obrotu
zawiesza obro6t instrumentami finansowymi na oknasikajgcy z tych przepisow lub okteny w decyzji

wihasciwego organu.

Zgodnie z 812 ust.

1 Regulaminu Alternatywnego e8yst Obrotu,
alternatywnego systemu, peowykluczy instrumenty finansowe z obrotu:

Gielda jako organizator

— 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 uczestnikow,

— 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 instrumentdw finansowych z obrotu mozZe nastgpic
odpowiednio nie wczesniej niz z dniem pofgczenia, dniem podziatu (wydzielenia) albo z dniem

przeksztatcenia.

Zgodnie z 812 ust.

2 Regulaminu Alternatywnego e8yst Obrotu,

Gietlda jako organizator

alternatywnego systemu, wyklucza instrumenty fimaesz obrotu w alternatywnym systemie:
— wprzypadkach okreslonych przepisami prawa,

— jezZeli zbywalnos¢ tych instrumentdw stata sie ograniczona,

— wprzypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentdw,

— po uptywie 6 miesiecy od dnia uprawomocnienia sie postanowienia o ogtoszeniu 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
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postepowania albo postanowienia o umorzeniu przez sqd postepowania upadfosciowego ze
wzgledu na to, ze majgtek emitenta nie wystarcza lub wystarcza jedynie na zaspokojenie
kosztéw postepowania, z zastrzezeniem §12 ust 2 pkt 5 oraz ust. 2a i 2b Regulaminu ASO.

W przypadkach, o ktérych mowa w 812 ust. 2 pkt dyuRminu ASO, Gielda jako organizator
alternatywnego systemu seoodsgpi¢ od wykluczenia instrumentéw finansowych z obretalij przed
uptywem terminu wskazanego w tym przepigieveyda postanowienie:
- o0 otwarciu wobec emitenta przyspieszonego e¢postania uktadowego, paegtowania
uktadowego lub pogbowania sanacyjnego, lub
— w przedmiocie zatwierdzenia uktadu w ppstvaniu restrukturyzacyjnym, lub
— 0 zatwierdzeniu uktadu w pepbwaniu upadiéciowym.

W przypadkach, o ktorych mowa pdujy Gietda, jako organizator alternatywnego systewyklucza
instrumenty finansowe z obrotu po uptywie 1 migsiod dnia uprawomocnieniaggdostanowieniagdu
w przedmiocie:

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

— umorzenia przez sqd postepowania restrukturyzacyjnego, o ktérym mowa w §12 ust. 2a pkt 1)
lub 2) Regulaminu ASO (przyspieszone postepowanie uktadowe, postepowanie uktadowe,
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 podiciem decyzji o wykluczeniu instrumentéw finansowgchbrotu oraz do czasu takiego
wykluczenia, Gielda jako organizator alternatywnegystemu, nmi@ zawiesi obrét tymi instrumentami
finansowymi.

Zgodnie z 817b Regulaminu Alternatywnego Systentat@bw przypadku gdy w ocenie Gieldy, jako
organizatora alternatywnego systemu obrotu zachddmieczné¢ dalszego wspoétdziatania emitenta
przy wykonywaniu obowzkow informacyjnych z podmiotem uprawnionym do wykonyavaadai
Autoryzowanego Doradcy, Gielda jako organizatoreaiatywnego systemu obrotu feozobowjzad
emitenta do zawarcia umowy w zakresie glloreym w § 18 ust. 2 pkt 3) i 4) Regulaminu ASO. Wanta
powinna zostazawarta w terminie 30 dni od dnia pedia przez Organizatora Alternatywnego Systemu
decyzji w tym zakresie i obaumywa® przez okres co najmniej jednego roku od dnia gyarcia. W
przypadku rozwizania lub wyggéniecia umowy z Autoryzowanym Doradprzed uptywem okresu
wskazanego w decyzji Gieldy jako organizatora abéywnego systemu obrotu pgej na podstawie
817b ust. 1 (tr& powyej), emitent zobowkany jest do zawarcia kolejnej umowy z Autoryzowany
Doradg w terminie 30 dni roboczych od dnia rozmania lub wygéniecia poprzedniej umowy. Nowa
umowa powinna obowiywa do koica okresu wskazanego w decyzji Gieldy jako orgamiaa
alternatywnego systemu obrotu, z zasené&em, 7 okres jej obowjzywania powinien kyprzedhiony o
okres, w ktérym emitent nie posiadat prawnigzgtej umowy z Autoryzowanym Dorgdalo ktorej
zawarcia zobowizany byt na podstawie decyzji Gieldy jako orgamigatalternatywnego systemu
obrotu, o ktérej mowa w 817b ust. 1. W przypadkepodpisania przez emitenta umowy z
Autoryzowanym Doradcw terminie, o ktérym mowa w 817b ust. 1, albo nmieie 30 dni roboczych od
dnia rozwizania lub wygénigcia poprzedniej umowy, o ktéorym mowa w 8§17b ustGi2ida jako
organizator alternatywnego systemu z@a@awiesi obrot instrumentami finansowymi tego emitenta na
okres do 3 miesty. Jeeli przed uptywem okresu zawieszenia nie zostawerta i nie wejdzie wycie
odpowiednia umowa z Autoryzowanym Dorgdsietda jako organizator alternatywnego systemtotb
maze wykluczy instrumenty finansowe tego emitenta z obrotu wradttywnym systemie. Przepisy 8§12
ust. 31 8§ 12a Regulaminu ASO stosugecsipowiednio.

Art. 78 ust. 2 Ustawy o obrocie instrumentami fisamymi stanowize w przypadku, gdy wymaga tego
bezpieczéstwo obrotu w alternatywnym systemie obrotu lub Fegraony interes inwestoréw, Gietda
jako organizator alternatywnego systemu, Zgdanie Komisji wstrzymuje wprowadzenie instrumentoéw
finansowych do obrotu w tym alternatywnym systeoheotu lub wstrzymuje rozpagde obrotu
wskazanymi instrumentami finansowymi na okres higsgy ni 10 dni.

Zgodnie z art. 78 ust. 3 Ustawy o obrocie instrutasm finansowymi w przypadku, gdy obrot
okreslonymi instrumentami finansowymi jest dokonywangkalicznagciach wskazujcych na méiwosé
zagraenia prawidlowego funkcjonowania alternatywnegotesysi obrotu lub bezpieczdwa obrotu
dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrobunaruszenia intereséw inwestorow, a@anie
Komisji, Gielda jako organizator alternatywnego t&ysu zawiesza obrot tymi instrumentami
finansowymi.
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Zgodnie z art. 78 ust 3a, mdaniu, o ktbrym mowa w art. 78 ust. 3, Komisjazenwskaza termin, do
ktérego zawieszenie obrotu obgwije. Termin ten nie ulec przedieniu, jeeli zachodz uzasadnione
obawy,ze w dniu jego uptywuddg zachodzity przestanki, o ktérych mowa w art. 78 8is

Zgodnie z art. 78 ust. 3b, Komisja uchyla decyajwierajycq zgdanie, o ktorym mowa w art. 78 ust. 3, w
przypadku gdy po jej wydaniu stwierdzze nie zachodgz przestanki zagrienia prawidiowego
funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu lulzplezzéstwa obrotu dokonywanego w tym
alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia agéw inwestorow.

Zgodnie z art. 78 ust. 4 Ustawy o obrocie instrutaen finansowymi, nagdanie Komisji, Gietda jako
organizator alternatywnego systemu wyklucza z ebweskazane przez Komsjnstrumenty finansowe, w
przypadku gdy obrét nimi zagia w sposob istotny prawidtowemu funkcjonowaniura#tgywnego systemu
obrotu lub bezpieczstwu obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systerbrotu, albo powoduje
naruszenie interesow inwestorow.

Ryzyko zwhzane z mgliwoscia nalazenia przez Organizatora Alternatywneqo Systemu
Obrotu kary upomnienia lub kary pieanej

Zgodnie z 817c Regulaminu Alternatywnego Systemto@b jezeli emitent nie przestrzega
zasad lub przepiséw obayzujacych w Alternatywnym systemie obrotu lub nie wykgnu
lub nienaleycie wykonuje obowjzki istniegce w Alternatywnym Systemie Obrotu, w
szczegolnéci te okrélone w 815a - 15c¢ lub §17-17b Regulaminu Alternaitggo Systemu
Obrotu, Organizator Alternatywnego Systemu Obrotozem w zaleénosci od stopnia i
zakresu powstatego naruszenia lub uchybienia:

- upomni€ emitenta;
- hatazy¢ na emitenta karpieniezng w wysokaci do 50.000 zi.

Organizator Alternatywnego Systemu, podejuoudecyz¢ o natagzeniu kary upomnienia lub
kary pienéznej mae wyznaczy emitentowi termin na zaniechanie dotychczasowych
naruszé lub podgcie dziat&a mapcych na celu zapohienie takim naruszeniom w
przysztgci, w szczegoélngi moze zobowszat emitenta do opublikowania okitenych
dokumentow lub informacji w trybie i na warunkachowiazujagcych w Alternatywnym
Systemie Obrotu.

W przypadku gdy emitent nie wykonuje nadmej na niego kary lub pomimo jej naémia
nadal nie przestrzega zasad lub przepiséw afmgcych w Alternatywnym Systemie
Obrotu, hdz nie wykonuje Ilub nienalycie wykonuje obowjzki istniegce w
Alternatywnym Systemie Obrotu, lubztaie wykonuje obowizkéw natazonych na niego, o
ktorych mowa w akapicie powsj, Organizator Alternatywnego Systemu Obrotuzeno
natazy¢ na emitenta karpienkzna, przy czym kara tag€znie z kag pieniezng natazong na
podstawie 817c ust. 1 pkt 2) nie segorzekracza50.000 zi.

Organizator Alternatywnego Systemu Obrotuzem@ostanowi o nat@eniu kary pienjznej
niezalenie od podicia, na podstawie wdaiwych przepisow niniejszego Regulaminu
Alternatywnego Systemu Obrotu, decyzji o zawieszeobrotu danymi instrumentami
finansowymi lub o ich wykluczeniu z obrotu.

Zgodnie z 817d Regulaminu Alternatywnego Systemuw@ib Organizator Alternatywnego

Systemu Obrotu n¥e opublikowa na swojej stronie internetowej informacjo

stwierdzeniu naruszenia przez emitenta zasad lubep@mdw obowjzujacych w

alternatywnym systemie obrotu, niewykonywania lubnalezytego wykonywania przez

emitenta obowszkéw lub o nat@eniu kary na emitenta. W informacji tej Organizator

Alternatywnego Systemu Obrotu teowskaza nazwe podmiotu petnjcego w stosunku do
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tego emitenta obowzki autoryzowanego doradcy.

Ryzyko zwazane z sankcjami administracyjnymi nakladanymi pigNF

Zgodnie z art. 10 ust. 5 Ustawy z dnia 29 lipca®20@® ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentow finansowych do zorganammego systemu obrotu oraz o
spétkach publicznych (Dz. U. z 2005 r. Nr 184, pb&39 z pén. zm.), Emitent ma
obowigzek w ciagu 14 dni licac od dnia zakaczenia subskrypcji lub sprzedepapierow
wartasciowych tkedacych przedmiotem oferty publicznej lub od dnia wpaolzenia papieréw
wartasciowych do alternatywnego systemu obrotu, przekapeKomisji zawiadomienie
zwigzane ze spetnienienmegiiniejszych faktéw.

Zgodnie z art. 96 ust. 13 tej ustawylijemitent nie dopetni obowzku wynikapcego z art.
10 ust. 5 tej ustawy,chzie podlegat karze piegiinej do wysokeéci 100.000 zi (sto tyscy
ztotych), naktadanej przez KNF.

Ponadto KNF mge nalay¢ na emitenta inne kary administracyjne za niewykomna
obowigzkéw wynikapcych z powotanej powej Ustawy o ofercie publicznej oraz Ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. obrocie instrumentami finamgmi (Dz. U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1538
z p&n. zm.).

Zgodnie z art. 30 Rozpagdzenia w sprawie nady¢ na rynku, Komisja Nadzoru
Finansowego posiada uprawnienia do stosowania aeédowh sankcji administracyjnych i
innychsrodkéw administracyjnych w zwikku m.in. z naruszeniami o ktorych mowa w art. 14
115, art. 16 ust. 1i 2, art. 17 ust. 1, 2, 4 & art. 18 ust. 1-6, art. 19 ust. 1, 2, 3, 5,617

oraz art. 20 ust. 1 Rozpadzenia w sprawie nady¢ na rynku (wykorzystywanie i

bezprawne ujawnianie informacji poufnych, manipjda@ rynku, nadiycia na rynku,
przekazywanie informacji poufnych do publicznej eoancici, listy osob majce dostp do
informacji poufnych, transakcje wykonywane przeahlyspetngce obowazki zarzdcze,
rekomendacje inwestycyjne i statystyki).

Zgodnie z ust. 2 tego artykutu,qswa cztonkowskie zapewn#gjzgodnie z prawem
krajowym, by w razie wygpienia naruszg o ktorych mowa w art. 30 ust. 1 akapit pierwszy
lit. @), wiasciwe organy miaty uprawnienia do naktadania m.astpujacych sankcji
administracyjnych:

a) w przypadku osoby fizycznej — maksymalnych adstriacyjnych sankcji piegknych
w wysokaci co najmniej:

. w przypadku narusaeart. 14 i 15— 5 000 000 EUR, a wagtwie cztonkowskim, w
ktérym walut nie jest euro, rownowaré tej kwoty w walucie krajowej na dzie? lipca
2014 r.;

(i).  w przypadku naruszeart. 16 i 17— 1 000 000 EUR, a whgéwie cztonkowskim, w
ktérym walut nie jest euro, rownowaré tej kwoty w walucie krajowej na d4i€ lipca
2014 r.; oraz

(@ii).  w przypadku naruszeart. 18, 19 i 20 — 500 000 EUR, a waptwie cztonkowskim, w
ktérym walut nie jest euro, rownowaré tej kwoty w walucie krajowej na dzie lipca
2014 r.; oraz
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b) w przypadku osoby prawnej — maksymalnych adriragjnych sankcji piegznych
w wysokaci co najmniej:

(). w przypadku naruszeart. 14 i 15 — 15 000 000 EUR lub 15 % catkowityobznych
obrotow osoby prawnej na podstawie ostatniegoegasgo sprawozdania zatwierdzonego
przez organ zagrlzapcy, a w pastwie cztonkowskim, w ktérym walginie jest euro,
rownowartd¢ tej kwoty w walucie krajowej na dzie2 lipca 2014 r.;

(@i).  w przypadku naruszeart. 16 i 17 — 2 500 000 EUR lub 2 % catkowityolsanych
obrotow na podstawie ostatniego @pstego sprawozdania zatwierdzonego przez organ
zarzdzapcy, a w pastwie cztonkowskim, w ktérym walgiie jest euro, rownowarté tej
kwoty w walucie krajowej na dzie? lipca 2014 r.; oraz

(ii).  w przypadku naruszeart. 18, 19 i 20 — 1 000 000 EUR, a wigtavie cztonkowskim,
w ktérym walug nie jest euro, rownowaré tej kwoty w walucie krajowej na d#ie lipca
2014 .

Beata Glinka — Wiceprezes Zargdu Edyta Gajewska-Zapert —Cztonek Zaradu
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