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Sprawozdanie Zarzadu z dzialalno$ci
INSTYTUTU SZKOLEN I ANALIZ GOSPODARCZYCH S.A.

Za okres od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku

Warszawa, 24 maja 2016 roku



1. Sprawozdanie z dzialalnosci Zarzadu za rok 2015

1.1. Informacje o Emitencie.

Firma: Instytut Szkolen i Analiz Gospodarczych Spotka Akcyjna
Forma prawna: Spotka Akeyjna

Kraj siedziby: Polska

Siedziba: Warszawa

Adres: 00-867 Warszawa, Al. Jana Pawla 11 27
Numer telefonu: 022/4601689

Numer faksu: 022/4335129

Adres e-mail: instvtut@instytutsiag.pl

Strona www: www.instytuisiag.pl

REGON: 140455002

NIP: 524 256 66 01

KRS: 0000373900

Oznaczenie sadu: ~ Sad Rejonowy dla m.st. Warszawa, XIII Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego

Kapital zakladowy: 680.000,00 zt

Spotka nie posiada oddzialow.

Podstawowym przedmiotem dzialalnosci Spolki jest:

Pozostale pozaszkolne formy edukacji, gdzie indziej niesklasyfikowane.

Dzialalno$¢ wspomagajaca edukacje.

Drukowanie gazet.

Pozostale drukowanie.

Reprodukcja zapisanych nosnikéw informacji.

Wydawanie gazet.

Pozostata dziatalnos¢ wydawnicza.

Dziatalnos$¢ w zakresie telekomunikacji przewodowej.

Dzialalnos$¢ w zakresie telekomunikacji bezprzewodowej z wylgczeniem

telekomunikacji satelitarnej.

10. Dziatalnos¢ w zakresie pozostatej telekomunikacji.

11. Dziatalno$é zwigzana z oprogramowaniem.

12. Dzialalnos¢ w zakresie informatyki.

13. Pozostala dziatalnos¢ ustugowa w zakresie technologii informatycznych i
komputerowych.

14. Przetwarzanie danych; zarzadzanie stronami internetowymi (hosting) i podobna
dzialalnos¢.

15. Pozostale doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej i zarzadzania.

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

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

18. Dzialalnos¢ agencji reklamowych.

19. Badanie rynku i opinii publiczne;j.

20. Dziatalnos¢ zwigzana z wyszukiwaniem miejsc pracy i pozyskiwaniem pracownikdow.
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21. Pozostala dzialalnos¢ ustugowa w zakresie rezerwacji, gdzie indziej niesklasyfikowana.

22. Dazialalno$¢ centréw telefonicznych (CALL CENTER).

23. Dziatalno$¢ zwiazana z organizacja targéw, wystaw i kongresow.

24. Pozostala dziatalnos¢ wspomagajaca prowadzenie dziatalnosci gospodarczej gdzie
indziej niesklasyfikowana.

Ponadto w dniu 03.03.2008 r. zostala wpisana do KRS zmiana adresu Spolki z: ul.
Ksigzkowa, numer 9B, lokal 510, kod poczt. 03-134, poczta Warszawa na: ul. Stanislawa
Augusta, numer 73, kod poczt. 03-846, poczta Warszawa w dniu 08.03.2011 zostata wpisana
do KRS zmiana adresu Spoiki z: ul. Stanistawa Augusta ,numer 73 lokal 4.kod poczt. 03-846
na: ul. Aleja Jana Pawta II, NUMER 27,lokal-— kod poczt. 00-867 Warszawa 2) Wskazanie
czasu trwania dzialalnosci jednostki, jezeli jest ograniczony. Czas trwania spolki jest
nieoznaczony.

1.2 Zarzad

Zarzad Emitenta na dzien sporzadzania sprawozdania:
Andrzej Grodzki - Prezes Zarzadu,
Beata Glinka - Wiceprezes Zarzadu,
Edyta Gajewska-Zapert - Czlonek Zarzadu.

1.3 Rada Nadzorcza

Skiad Rady Nadzorczej w 2015 roku do dnia sporzagdzania sprawozdania:

1 Danuta Zysk - Przewodniczaca Rady Nadzorczej,
2 Jarostaw Zygmunt Rewucki - Czlonek Rady Nadzorcze;j.
3 Anna Grodzka - Czlonek Rady Nadzorczej,
4  Krzysztof Michal Sobiechowski - Czlonek Rady Nadzorczej,
5 Wioleta Karczewska - Czlonek Rady Nadzorcze;j.

1.4  Kapital zakladowy

Kapital zakladowy Instytut Szkolen i Analiz Gospodarczych S.A. wynosi 680.000,00 zi
Ponadto w sktad kapitatu zaktadowego wchodzi nieruchomosé gruntowej w Starej Fomzy przy
Szosie, gmina Lomza, o tgcznej powierzchni 11.400 m2 dla ktorej Sad Rejonowy w Lomzy
prowadzi ksigge wieczysta KW o nr LM1L/00041584/6. Przedmiotowa nieruchomos$¢ zostata
wyceniona na kwote 2.416.200 zt (dwa miliony czterysta szesnascie tysiecy dwiescie zlotych).

1.5 Nabywanie akeji wlasnych

W 2015 roku Spoétka nie dokonywala nabycia akcji whasnych.

1.6 Inwestycja Medical Apartments.

Nieruchomosci gruntowa stanowi etap realizacji strategii rozwoju. Strategia rozwoju oparta
jest min. na budowie i wyposazeniu wihasnych placéwek tzw. Medical Apartments
przeznaczonych dla zamozniejszych 0s6b w podesztym wieku. Placowki te $wiadczy¢ beda
wysokiej jakosci catodobowg opieke, posiada¢ wysokiej jakosci kadre wyszkolona w ramach
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struktur whasnych Instytutu. Inwestycja ta bedzie w swojej istocie praktyczna realizacjg
obecnej problematyki wykladanej w realizowanych szkoleniach w zakresie opieki nad
osobami starszymi oraz zagadnien z tym zwigzanych. Nieruchomo$¢ po rozbudowie i
wykonczeniu bedzie placowkg typu Medical Apartments.

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

Zarzad Emitenta informuje, ze wartos¢ przychodow ze sprzedazy w 2015 roku wyniosta
324139275 zl roku 1 byla 0 6% nizsza od wartosci przychodow ze sprzedazy roku
poprzedniego kiedy ich poziom wyniost 3 448 363,89 zt. W 2015 roku Spotka wygenerowala
strat¢ netto w wysokosci 161 715,57 zl, co stanowi znaczace pogorszenie wyniku
finansowego w stosunku do zysku netto w wysokosci 920,79 zI wypracowanego w
poprzednim roku obrotowym. Spotka informuje, iz strata na dziatalnosci wyniosta 98 696,45
zb z uwagi na okolicznosci gdyz amortyzacja wynosi 40 125,53 zt oraz skladka
odprowadzona do ZUS dotyczaca grudnia 2014 roku zostata zaptacona w styczniu 2015 roku
i wyniosta 9 550,28 zl. Laczne umorzenie w systemie amortyzacji i wartosci firmy na dzien
31.12.2015 roku wyniosto 204 621,30 zi. Pogorszenie wynikow finansowych w 2015 roku w
stosunku do roku poprzedniego jest spowodowane przede wszystkim brakiem realizacji w
drugim poétroczu 2015 roku znaczacych umoéw zwiazanych z realizacja szkolen i projektow
finansowanych ze S$rodkéw unijnych, przy jednoczesnej koniecznosci utrzymywania
stanowisk osob, ktére biorg czynny udzial przy realizacji tych projektow oraz ponoszeniem
kosztow zwiazanych z przystepowaniem do przetargdw na realizacje projektow i ustug
szkoleniowych. W 2015 roku, w przeciwienstwie do roku poprzedniego, najwigkszy udziat w
strukturze przychodéw Spolki mialy tzw. szkolenia komercyjne realizowane dla
pracownikéw jednostek samorzadu terytorialnego i pracownikow osrodkéw pomocy
spotecznej. Jednoczesnie Instytut Szkolen i Analiz Gospodarczych S.A. informuje, iz w 2015
roku majac na uwadze ze generuje strat¢ utrzymat trzy stanowiska specjalistow ds. zaméwien
publicznych i logistyki prognozujac. ze w roku 2016 rozpocznie si¢ hossa na rynku funduszy
unijnych wynikajaca z nowej perspektywy finansowania 2015-2020 r., ktéra w opinii Zarzadu
bedzie miala pozytywny wplyw na wyniki Spotki osiagane w przysztych okresach.

Jakos¢ przeprowadzonych szkolen zostala wysoko oceniona, co potwierdzaja wyniki badan
ewaluacyjnych. Instytut Szkolen i Analiz Gospodarczych S.A. realizowal réwniez w 2015
ustugi w ramach umoéw, o ktérych zawarciu informowal publicznie. Wszystkie realizowane
ustugi przeprowadzane byly zgodnie z harmonogramem.

Umowy na podstawie, ktoérych Instytut Szkolen i Analiz Gospodarczych S.A. realizowal
ustugi:

e Umowa z dnia 18 lutego 2015 roku podpisana z Okrggowa Komisjg Egzaminacyjna
w Poznaniu umowa, ktérej przedmiotem jest organizacja i przeprowadzenie procesu
sprawdzania 1 oceniania prac po standaryzacji w Projekcie VII "Budowa bankéw
zadan". Umowa byla zawarta na czas okreslony, tj. od dnia podpisania umowy do
dnia 24 marca 2015 roku. Cena wykonania powyzszego zamowienia przez Spotke
zostata okreslona na kwotg 1 031 360 ,00 zt (stownie: jeden milion trzydziesci jeden
tysigcy trzysta szes¢dziesiat zlotych ) brutto.



e Umowa z dnia 18 marca 2015 roku podpisana z Mazowieckim Centrum Polityki
Spofecznej w Warszawie umowe, ktdérej przedmiotem bylo  przygotowanie i
przeprowadzenie pigciu osmiomodutowych (osiem modutéw trzydniowych) szkolen
»Asystent Rodziny™ na laczng liczbe minimum 230 godzin dydaktycznych , dla jednej
grupy 20 —osobowej, realizowanych na podstawie zatwierdzonego decyzja ministra
wlasciwego ds. rodziny programu szkolenia. Umowa zostala zawarta na czas
okreslony, tj. od dnia podpisania umowy do dnia 19 czerwca 2015 roku. Cena
wykonania powyzszego zamowienia przez Spotke zostata okreslona na kwote 326
600,00 zt (stownie: trzysta dwadziescia szes¢ tysiecy szescset zlotych ) brutto.

e Umowa z dnia 28 maja 2015 roku podpisana z Wojewddztwem Malopolskim —
Regionalnym Osrodkiem Polityki Spolecznej w Krakowie umowa, ktorej
przedmiotem bylo zorganizowanie i przeprowadzenie szkolenia wielodniowego
(dziewigciu zjazdow trzydniowych) pn. ,,Asystent rodziny” zgodnie z opracowanym i
zatwierdzonym przez Ministra Pracy i Polityki Spolecznej programem, o ktorym
mowa w art. 12. ust. 4 ustawy z dnia 9 czerwca 2011r o wspieraniu rodziny i systemie
pieczy zastgpcze] — w ramach projektu Szkolenie i doskonalenie zawodowe kadry
pomocy spotecznej w ramach Programu Operacyjnego Kapital Ludzki. Priorytetu VII
Promocja integracji spolecznej, Dzialtania 7.1 — Rozwdj i upowszechnianie aktywnej
integracji, Poddziatanie. 7.1.3 — Podnoszenie kwalifikacji kadr pomocy i integracji
spofecznej. Umowa zostala zawarta na czas okreslony tj. od dnia jej podpisania do
dnia 21 listopada 2015 roku. Wynagrodzenie Emitenta z tytulu wykonania czynnosci
bedacych przedmiotem umowy wynosi 123 595,00 ztotych (stownie: sto dwadziescia
trzy tysiace pigcset dziewiecdziesiat piec ztotych 00/100) brutto.

Emitent realizowal takze szkolenia w ramach dziatalnosci komercyjnej, kierowane do
pracownikéw sektora polityki spolecznej i jednostek samorzadu terytorialnego oraz oswiaty.
Przystepowal do przetargow ogtaszanych przez Regionalne Osrodki Polityki Spolecznej
dotyczace realizacji ustug szkoleniowych w zakresie polityki spotecznej , Centralng Komisje
Egzaminacyjng

W dalszym ciagu trwajg prace z zakresu dziatan formalno prawnych dotyczacych Medical-
Apartment oraz przygotowania inwestycyjne i projektowe umozliwiajace pozyskanie srodkow
unijnych w latach 2015-2020. Dodatkowo sg prowadzone negocjacje z Bankami w zakresie
mozliwosci sfinansowania inwestycji z wykorzystaniem $rodkéw kredytowych z odroczona
platnoscig - co umozliwialoby generowanie przychodow po stronie Medical-Apartment i
splata odroczonych do czasu zakonczenia inwestycji rat kapitalowych.

1.8 Przewidywany rozwdéj Spotki

W dalszym ciagu Emitent bedzie prowadzit szkolenia z zakresu: polityki spolecznej, oswiaty i
prawa, szkolenia prowadzone sa przez specjalistow, praktykow, trenerdéw, posiadajacych
wiedzg i umiejetnosci z proponowanego zakresu tematycznego. Instytut wspotpracuje z ponad
80 wykladowcami: prawnikami, sgdziami, czlonkami Samorzadowych Kolegiow
Odwotawczych, pracownikami Ministerstwa Pracy i Polityki Spolecznej, pracownikami
Okrggowych Komisji Egzaminacyjnych, psychologami, psychiatrami, seksuologami.
Warsztaty szkoleniowe beda prowadzone w ramach komercji oraz realizacji projektéw ze
srodkow unijnych. Uruchomiony w 2011 r. portal spoteczny Impuls, ktéry funkcjonuje pod
nazwa domeny www.politykaspoleczna.com. w dalszym ciggu rozwija si¢, zdobywajac nowe
rzesze odbiorcow.




Strategia rozwoju oparta jest rowniez min. na budowie i wyposazeniu wlasnych placowek
tzw. Medical Apartments przeznaczonych dla zamozniejszych 0sob w podesztym wieku.
Placowki te $wiadczy¢ bgda wysokiej jakosci catodobowsa opieke, posiada¢ wysokiej jakosci
kadr¢ wyszkolong w ramach struktur wilasnych Instytutu. Inwestycja ta bedzie w swojej
istocie praktyczng realizacjg obecnej problematyki wyktadanej w realizowanych szkoleniach
w zakresie opieki nad osobami starszymi oraz zagadnien z tym zwigzanych. Nieruchomos$¢ po
rozbudowie 1 wykonczeniu bedzie placoéwka typu Medical Apartments.

Jezeli chodzi o pozostale domy opieki spolecznej nie wystepuje zagrozenie konkurencji, gdyz sg
to placéwki przeznaczone dla osob w podesztym wieku .nie majacych rodzin, opiekunow.
Standard w domach opieki spotecznej to wieloosobowe pokoje z oddzielnym wezlem sanitarnym,
opicka medyczna zewngtrzna. Oplata za pobyt w tego typu placowce to 70% s$wiadczen
emerytalnych plus doplata z Urzedu Miasta lub Urzedu Gminy tj. $rednio faczny koszt 2700 zt.

Strategia rozwojowa Emitenta obejmuje rowniez obszar ustug edukacyjnych. Rynek ten jest
rynkiem dynamicznie si¢ rozwijajacym o okreslonym znacznym potencjale rozwoju. Emitent
bedac jednostka dominujacg a takze prekursorem rynku szkolen z zakresu polityki spolecznej
bedzie umacnial swoja pozycje lidera oraz rozszerzal zasieg swoich ustug.

W 2016 roku istotnym elementem bedzie przygotowanie Instytutu Doskonalenia Kadr
Oswiatowych (Osrodek Doskonalenia Nauczycieli) do pozyskania $rodkow unijnych na
prowadzenie dzialalnosci szkoleniowej adresowanej do pracownikow oswiaty — gtownie do
nauczycieli z zakresu nowej podstawy programowej.

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

2 Czynniki ryzyka zwiazane z dzialalnoscia i otoczeniem Emitenta
2.1  Czynniki ryzyka

Niniejszy rozdzial zawiera informacje na temat czynnikow powodujacych ryzyko dla
nabywcy instrumentéw finansowych objetych dokumentem informacyjnym, a w
szczegolnosci czynnikéw zwigzanych z sytuacja gospodarczg, majatkowa i finansows
Emitenta. Ponizszy spis nie ma charakteru zamknigtego, obejmujac najwazniejsze czynniki,
ktore wedlug najlepszej wiedzy Emitenta nalezy uwzgledni¢ przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnej. Opisane ryzyka, wraz z pozostatymi czynnikami, ktére ze wzgledu na znacznie
mniejsze prawdopodobienstwo oraz ztozonos¢ dziatalnosci gospodarczej Emitenta nie zostaly
w niniejszym dokumencie opisane, moga w skrajnych sytuacjach skutkowaé
niezrealizowaniem zalozonych przez Inwestora celow inwestycyjnych lub nawet utratg czesci
zainwestowanego kapitatu.

2.2 Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w jakim Emitent prowadzi dzialalno§¢

Ryzvko zwiazane z koniunktura gospodarcza w Polsce

Sytuacja gospodarcza w Polsce ma znaczacy wplyw na wyniki finansowe osiggane przez
Emitenta. Ewentualne obnizenie tempa wzrostu produktu krajowego brutto, nakladéw
inwestycyjnych oraz innych wskaznikéw o analogicznym charakterze moze w istotny sposob
wplyna¢ na sytuacj¢ Emitenta. W przypadku pogorszenia si¢ koniunktury gospodarczej w
Polsce ze wzgledu na czynniki zaréwno wewngtrzne, jak rowniez zewnetrzne. moze nastapi¢
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wigc pogorszenie wynikow i sytuacji finansowej Emitenta. Celem ograniczenia tego ryzyka
Zarzad Emitenta na biezaco monitoruje sytuacj¢ gospodarcza w Polsce z odpowiednim
wyprzedzeniem dostosowujac strategi¢ Emitenta do wystepujacych zmian. Nalezy rowniez
zauwazy¢, iz Emitent posiada bogate doswiadczenie w przygotowywaniu programdéw
naprawczych dla przedsigbiorcow zamierzajacych wszczaé postepowanie naprawcze w
oparciu o przepisy prawa upadlosciowo i naprawczego. Oznacza to, ze nawet w przypadku
pogorszenia si¢ koniunktury gospodarczej w Polsce Emitent moze znalezé¢ dodatkowych
klientow na oferowane przez siebie ustugi.

Ryzvko zwiazane z polityka gospodarcza w Polsce

Na realizacj¢ zalozonych przez Emitenta celow strategicznych wplyw maja miedzy innymi
czynniki makroekonomiczne, ktore sg niezalezne od dziatan Emitenta. Do czynnikow tych
zaliczy¢ mozna: polityke rzadu; decyzje podejmowane przez Narodowy Bank Polski oraz
Rade Polityki Pienigznej, wplywajace na podaz pieniadza, wysokosci stop procentowych i
kursow walutowych; podatki; wysokos¢ PKB; poziom inflacji; wielkos¢ deficytu
budZzetowego 1 zadluzenia zagranicznego; stope bezrobocia, strukture dochodéw ludnosci itd.
Niekorzystne zmiany w otoczeniu makroekonomicznym moga w istotny sposob niekorzystnie
wplynac¢ na dzialalno$¢ i wyniki ekonomiczne osiggane przez Emitenta. Celem ograniczenia
tego ryzyka Zarzad Emitenta na biezgco monitoruje zmiany w opisanym wyzej obszarze, z
odpowiednim wyprzedzeniem dostosowujac strategic Emitenta do wystepujacych zmian.

Ryzyko zmian przepiséw prawnych lub ich interpretacii

Bioragc pod uwage, ze specyfika polskiego systemu prawnego jest znaczna i trudna do
przewidzenia zmiennos¢, a takze czgsto niska jakos¢ prac legislacyjnych, istotnym ryzykiem
dla dynamiki i rozwoju dzialalnosci Emitenta moga by¢ zmiany przepisow lub ich
interpretacji, w szczegolnosci w zakresie prawa handlowego, podatkowego oraz zwigzanego z
rynkami finansowymi. Skutkiem wyzej wymienionych, niekorzystnych zmian moze byé
ograniczenie dynamiki dzialan oraz pogorszenie si¢ kondycji finansowej Emitenta, a tym
samym spadek wartosci aktywoéw Emitenta. Celem ograniczenia tego ryzyka Zarzad Emitenta
na biezgco monitoruje zmiany kluczowych przepiséw prawnych i sposobu ich interpretacji,
starajac  si¢ z odpowiednim wyprzedzeniem dostosowywaé strategic Emitenta do
wystepujacych zmian.

Ryzyko niekorzystnych zmian przepisow podatkowych

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

Ryzyko wystapienia nieprzewidyvwalnych zdarzen

W przypadku zajscia nieprzewidywalnych zdarzen, takich jak np. wojny, ataki terrorystyczne
lub nadzwyczajne dziatanie sil przyrody, moze dojs¢ do nickorzystnych zmian w
koniunkturze gospodarczej, co moze negatywnie wplynaé na dzialalno$¢ Emitenta. Zarzad
Emitenta na biezaco monitoruje wystepujace czynniki ryzyka dla nieprzerwanej i



niezakioconej dziatalnosci Emitenta, starajac si¢ z odpowiednim wyprzedzeniem reagowaé na
dostrzegane czynniki ryzyka.

Ryzyko zwigzane z ogdlna sytuacja makroekonomiczna i jej wptywem na rynek szkolen

Rynek ustug szkoleniowych w Polsce, na ktorym dziala Emitent, rozwija si¢ bardzo
dynamicznie. jednakze jest on silnie skorelowany z aktualng koniunkturg gospodarcza
determinujacg dynamike PKB oraz z wysokosciag przyznanych srodkéw na szkolenia z UE.
Niekorzystna sytuacja makroekonomiczna, ktéra ma swoje odzwierciedlenie w istotnym
spadku dynamiki PKB, moze wplyna¢ réwniez na znaczne ograniczenia budzetow
szkoleniowych, a tym samym niekorzystnie na perspektywy rozwoju Emitenta. Aby
zminimalizowac to ryzyko, Emitent kieruje szkolenia gtéwnie do klientow instytucjonalnych -
jednostek organizacyjnych funkcjonujacych w strukturze polityki spolecznej i1 jednostki
samorzadu terytorialnego oraz niezaleznie od dziatan Emitenta sprzyja temu koniecznosé
organizacji dalszych szkolen wynikajacych ze zmian prawnych w zakresie koniecznosci
organizacji szkolen dla pracownikéw pracujacych z osobami niepetnosprawnymi

Ryzyko zwigzane z rozwojem rynku ustug szkoleniowych i ustug w ramach Medical
Apartments

Celem strategicznym Emitenta jest umocnienie w perspektywie najblizszych lat pozyciji lidera
na rynku sprzedazy szkolen przeznaczonych dla jednostek organizacyjnych funkcjonujgcych
w strukturze polityki spolecznej i jednostki samorzadu terytorialnego oraz nowego rynku tj.
rynku oswiatowego. Wzorem krajow Europy Zachodniej eksperci branzowi prognozuja
dynamiczny rozwdj rynku szkolen. Jednak nie mozna wykluczyé, ze tempo rozwoju tego
rynku bedzie nizsze od prognozowanego, co z kolei mogloby wplyna¢ niekorzystnie na
wyniki finansowe Emitenta oraz perspektywy jego rozwoju. Aby minimalizowaé to ryzyko,
Emitent dokonuje i planuje dalej, w ramach wiasnych struktur dynamicznie oferowaé poprzez
wlasne Callcenter ushugi szkoleniowe. Ponadto Emitent we wspdlpracy z agencjami
marketingowymi oraz na bazie wlasnych ankieteréw, zamierza prowadzi¢ badania
marketingowe, ktérych celem jest pomiar skutecznosci oferowanych szkolen, ich zakresu,
zapotrzebowania oraz dynamiki zmian. Realizowana przez Emitenta strategia w ramach
rozwoju ustlug medycznych dla pensjonariuszy w Medical Apartments jest rynkiem
niszowym.

Ryzyko zwiazane z konkurencjg

Rynek dziatalnosci Emitenta jest rynkiem niszowym na wczesnym etapie rozwoju, tym
samym ryzyko pojawienia si¢ podmiotow konkurencyjnych oferujacych produkt podobne w
stosunku do oferty Emitenta jest znaczace. Elementem ograniczajgcym takie ryzyko jest
wysoka kapitatochfonnos¢ inwestycji w infrastrukturg konieczna do skutecznej sprzedazy
szkolen, co stanowi¢ moze znaczaca bariere wejscia dla nowych podmiotow rynku.
Jednoczesnie czynnikiem ograniczajacym to ryzyko sg intensywne dzialania podjete przez
Emitenta w celu zajgcia dominujgcej pozycji w tym segmencie rynku we wczesnej jego fazie,
bedace dziataniami wyprzedzajgcymi w stosunku do ewentualnej aktywnosci potencjalnych
konkurentéw. Czynnikiem ograniczajacym to ryzyko jest obecna pozycja Emitenta, ktéry
pelni rol¢ prekursora i instytucji wiodacej w zakresie organizacji i sprzedazy szkolen w
zakresie polityki spotecznej oraz na nowym rynku o$wiatowym.

Kolejnym elementem jest sektor wysokiej jakosci ustug dla pensjonariuszy w ramach Medical
Apartments - rynek niszowy niezagospodarowany.



Ryzyko zwiazane z sezonowoscia sprzedazy

- Branzg ustug szkoleniowych, ktorej odbiorcami sg jednostki organizacyjne funkcjonujace
w ramach struktur JST cechuje sezonowos$¢ sprzedazy, wynikajgca z uwarunkowan
niezaleznych od Emitenta. Na sezonowos¢ wydatkéw na szkolenia najwickszy wplyw ma
rozklad okreséw cechujacych si¢ wzmozonym zapotrzebowanie na organizacje szkolen.
Najwyzszy poziom wartosci rynku szkolen tradycyjnie notowany jest w III i IV kwartale
roku, ze wzgledu sptyw w tym okresie srodkoéw zaplanowanych w budzetach JST z
przeznaczeniem na szkolenia.

- Realizacja inwestycji Medical Apartments ma eliminowa¢ zagrozenia sezonowosci.
2.3 Czynniki ryzyka zwiazane z dzialalno$cia Emitenta

Ryzyko niezrealizowania zakladanej strategii

- Realizacja podstawowej dziatalnosci Emitenta, tj. sprzedazy ustug szkoleniowych na
bazie wlasnej infrastruktury CallCenter, $cisle uzalezniona jest od realizacji poziomu i
mozliwosci absorpcji  Srodkow z budzetéw Unii Europejskiej z przeznaczenie na
organizacje szkolen w ramach programow pomocowych. Emitent planuje realizowac
strategiczny cel dzialalnosci, a mianowicie umocnienie na rynku pozycji lidera w zakresie
wykonawcy szkolen z zakresu polityki socjalnej na bazie szkolen komercyjnych i szkolen
dotowanych ze srodkéw Unii Europejskiej. W przypadku, gdy nastapi ograniczenie czy
tez wstrzymania tych srodkow Emitent bedzie w stanie realizowac rozwoj swojej strategii
1 co nalezy zawazy¢ nie spowoduje to ograniczenia w zakresie zdolnosci pozyskiwania
kontraktow szkoleniowych a jego zdolnos¢ do generowania przychodéw nie powinna ulec
znaczacemu obnizeniu.

- Sprzedaz komercyjna szkolen merytorycznych - powoduje, iz w przypadku braku

srodkow unijnych Emitent bedzie realizowatl swoja dzialalnos¢ w sposob bardziej intensywny

z uwagi na likwidacje podmiotow szkoleniowych bazujacych tylko i wylgcznie na srodkach

unijnych. Aktualnie Emitent jest wlascicielem rezydencjalnej nieruchomosci, gdyz bedzie

realizowana inwestycja Medical Apartments - aktualne badania wskazujg na ,.niszowos¢”
rynku z tego typu dzialalnoscia.

- Instytutu Doskonalenia Kadr Oswiatowych(Osrodek Doskonalenia Kadr Oswiatowych)
ma wzmocni¢ pozycje Emitenta i przyczyni¢ si¢ do realizacji strategii.

Ryzyko ponoszenia istotnych naktadéw inwestycyjnych

- Emitent swiadczy sprzedaz swoich uslug w oparciu o posiadang infrastrukture, w
szczegoOlnosci whasne CallCenter, CRM oraz zatrudnianie specjalistow najwyzszej klasy w
zakresie spraw zwiazanych z polityka spoleczna w zakresie, ktoéry determinuje
atrakcyjnos¢ i absorpcje ustug Emitenta przez potencjalnych klientéw. Dalszy rozwdj
determinuje konieczno$¢ modernizacji po kilkuletnim okresie eksploatacji, co wiaze si¢ z
koniecznoscia ponoszenia cyklicznych znaczacych nakladow inwestycyjnych na
odtwarzanie posiadanej infrastruktury. Ryzyko to Emitent ogranicza poprzez
zabezpieczenie srodkéw na realizacje cyklicznych nakladow odtworzeniowych. co
determinuje efektywna realizacje inwestycji warunkujacych ciaglos¢ i bezpieczenstwo
wplywow pochodzacych ze sprzedazy ustug szkoleniowych, a w konsekwencji osiaganie
zakladanych wynikow finansowych.

- Naklady na budowe Medical Apartments - Emitent b¢dzie realizowat poprzez bezpieczne
finansowanie, ktére nie bedzie zwiazane z ograniczaniem srodkow obrotowych
niezbednych do realizacji dzialalnosci zwigzanej z ustugami edukacyjnymi.



Ryzvko zwiazane z infrastruktura komputerowa

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

Ryzyko zwiazane z uzaleznieniem Emitenta od kluczowych pracownikoéw

Emitent jako spotka ustugowa dziata gldwnie w oparciu o wiedze i doswiadczenie swoich
pracownikow, stanowigcych jedno z jej glownych aktywow. Realizacja strategii Emitenta
zarGwno w zakresie rozbudowy infrastruktury oraz uruchamiania nowych kierunkéw rozwoju,
jak réwniez pozyskiwaniu i realizacji kontraktow szkoleniowych, oparta jest w duzej mierze na
doswiadczeniu osobistym, zatrudnianych wysokiej klasy specjalistow, bedacych kluczowymi
pracownikami firmy. Ewentualna utrata kluczowych pracownikéw moze zatem wplywaé na
efektywnos¢ prowadzonej przez Emitenta dzialalnosci.

Nalezy jednakze wskazac, ze Prezes Zarzadu Emitenta jest jednoczesnie jego akcjonariuszem
wigkszosciowym, zainteresowanym, jako osoba zaangazowana wlascicielsko, intensywnym
rozwojem dzialalnosci Spotki i wzrostem jej wartosci, zas pozostali pracownicy Emitenta, w
tym kluczowe dla dziatalnosci Spotki osoby odpowiedzialne za sprzedaz ustug w zakresie
szkoleni, zatrudnieni sa na atrakcyjnych warunkach placowych z uwzglednieniem silnego
systemu motywacyjnego.

Ryzyko zwiazane z relacjami umownymi z klientami

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

Wspolpraca z Centralng Komisja Egzaminacyjna - jako rynkiem oswiatowym nie powoduje
zagrozenia z uwagi na realizacj¢ przetargowg ustug edukacyjnych.

Brak zagrozen w zakresie ryzyka zwiazanego z relacjami umownymi z klientami w zakresie
Medical Apartments.
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Ryzyko braku sptywu naleznosci od odbiorcéw

- W gospodarce w dobie kryzysu gospodarczego rozwéj czy tez dalsze istnienie firmy
zalezy w duzym stopniu nie tyle od faktu zrealizowania sprzedazy lecz przede wszystkim
od terminowego sptywu naleznosci od odbiorcow ustug oferowanych przez firme.
Odbiorcami ustug szkoleniowych oferowanych przez Emitenta sa jednostki budzetowe a
wiec ryzyko sptywu naleznosci w zasadzie nie istnicje, poniewaz koszty udziatlu w
szkoleniu sg juz z gory zaplanowane w budzetach jednostek a ptatnosé nastepuje w
wyznaczonych terminach. Ryzyko splywu naleznosci w wypadku Emitenta praktycznie
ogranicza si¢ do ryzyka niewyplacalnosci budzetu Panstwa a wiec. jest bardzo
ograniczone.

- W zakresie dzialalnosci Medical Apartments bedg funkcjonowaty state zrédla dochodow z
tytuhu ushug medycznych.

Ryzyko uzaleznienia sie od kluczowvch dostawcow

- Ze wzgledu na specyfike firmy ryzyko zwiazane z uzaleznieniem od kluczowych
dostawcow jest niewielkie. Elementy sprzgtowe infrastruktury Spotki sa towarem ogolnie
dostepnym, tzn. na rynku wystepuje duza ilos¢ konkurencyjnych podmiotéw oferujacych
swoje produkty w poréwnywalnych cenach. W konsekwencji, zdolno$¢ Emitenta do
pozyskania substytucyjnego dostawcy infrastruktury sprzetowej minimalizuje ryzyko
uzaleznienia od jednego dostawcy. Emitent prowadzi dziatalnos¢ w pomieszczeniach
wynajmowanych na podstawie dlugoterminowej umowy zawartej na czas nieokreslony z
trzymiesigczny okresem wypowiedzenia, biorac pod niska atrakeyjnosé tych pomieszezen
dla innych alternatywnych dziatalnosci nie zachodzi obawa rozwigzania umowy. Wazna
galezia dzialalnosci emitenta jest wspolpraca z osrodkami szkoleniowo-hotelowymi, gdzie
lokalizowane sg szkolenia, Instytut wspotpracuje z wieloma osrodkami na terenie catego
kraju prowadzac ich wewngtrzng certyfikacj¢ i ocene pod wzgledem przydatnosci dla
prowadzonych ushug. Biorac pod uwage konkurencje na rynku w zakresie podazy ushug
hotelowo-szkoleniowych oraz mnogos¢ firm z ktérymi Instytut wspdtpracuje nie zachodzi
ryzyku uzaleznienia si¢ od dostawcow. - W zakresie dziatalnosci Medical Apartments nie
wystepuje ryzyko uzaleznienia od kluczowych dostawcow.

2.4  Czynniki ryzyka zwiazane z rynkiem kapitalowym

Ryzyko wahan cen akciji oraz niedostatecznej ptynnosci akeii

Ceny papieréw warto$ciowych notowanych w Alternatywnym systemie obrotu moga
podlega¢ znaczacym wahaniom, w zaleznosci od ksztaltowania si¢ relacji podazy i popytu.
Relacje te zaleza od wielu ztozonych czynnikow, w tym w szczegdlnosei od niemozliwych do
przewidzenia decyzji inwestycyjnych podejmowanych przez poszczegdlnych inwestoréw.
Wiele czynnikow wplywajacych na ceny papierow wartosciowych notowanych w
Alternatywnym systemie obrotu jest niezaleznych od sytuacji i dzialan Emitenta.
Przewidzenie kierunku wahan cen papieréw wartosciowych notowanych w Alternatywnym
systemie obrotu, tak w krotkim, jak i w dlugim terminie, jest przy tym bardzo trudne.
Jednoczesnie papiery wartosciowe notowane w Alternatywnym systemie obrotu cechuja sie
mniejsza plynnoscia w stosunku do papierow wartosciowych notowanych na rynku
regulowanym. W celu utrzymania ptynnosci obrotu swoimi papierami wartosciowymi
Emitent podpisal umoweg o petnienie roli animatora rynku z podmiotem uprawnionym do
petnienia takiej funkcji.
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W zwigzku z powyzszym istnieje ryzyko, ze posiadacz akcji Emitenta nie bedzie mogl
sprzeda¢ ich w wybranych przez siebie terminie lub ilosci albo po oczekiwanej przez siebie
cenie. W skrajnym przypadku istnieje ryzyko poniesienia strat na skutek sprzedazy akcji o
cenie nizsze] od ceny ich nabycia. Podobnie istnieje ryzyko, ze osoba zainteresowana
nabyciem papierow wartosciowych Emitenta w ramach transakcji zawartej w Alternatywnym
systemie obrotu moze nie mie¢ mozliwosci zakupu tych papieréw w wybranych przez siebie
terminie lub ilosci albo po oczekiwanej przez siebie cenie.

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

Ryzyko zwiazane ze struktura akcjonariatu Emitenta

Decydujacy wplyw na Emitenta maja akcjonariusze posiadajacy Akcje Serii A.

Struktura akcjonariatu Emitenta wedlug stanu na dzien sporzadzania niniejszego dokumentu
informacyjnego przedstawia si¢ nastepujaco:

Lp. | Imi¢inazwisko akejonar|; y gty |Udzial w kapitale Udzial w glosach

akeji(w szt.) |zakladowym (w proc.) (w proc.)

T Andrzej Grodzki 3590000 52,79 52,79
2. Zbigniew Karwowski 2051000 30,16 30,16
3. pozostali 1159000 17,05 17,05
4. Razem 6800000 100 100

Ryzyka zwigzane z sankcjami administracyjnymi naktadanymi przez KNF

W przypadku gdy Emitent nie wykonuje lub wykonuje nienalezycie obowiazki wskazane w
art. 96 Ustawy o ofercie publicznej, Komisja moze:
- wydac decyzj¢ o wykluczeniu, na czas okreslony lub bezterminowo, papieréw
wartosciowych z obrotu w Alternatywnym systemie obrotu albo

- nalozy¢, biorge pod uwage w szczegolnoscei sytuacje finansowg podmiotu, na
ktory kara jest nakiadana, kare pieniezng do wysokosci 1.000.000 zt albo
- zastosowac obie sankcje tacznie.

Zawieszenie notowan akeji na Gieldzie lub ich wykluczenie moze mie¢ negatywny wplyw na
ptynnos¢ akcji w obrocie wtérnym oraz ich wartos¢ rynkowa, a w szczegdlnodci moze
utrudni¢ akcjonariuszom ich zbywanie. Ryzyko powyzsze dotyczy akcji wszystkich spolek
notowanych na Gieldzie. Instytut Szkolen
i Analiz Gospodarczych SA
00467 Warszawa, Al. Jana Pawta [I 27
MIP 3242566601, REGON 14045500:

Andrzej Grodzki — Prezes Zarzadu........5/........ccooooiiiiiiiin..,

-

Beata Glinka - Wiceprezes Zarzadu............ ‘

Edyta Gajewska - Zapert — Czlonek Zarzadu.......
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