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Szanowni AKkcjonariusze,

W imieniu Zarzadu Starhedge S.A. mam przyjemno$¢ przedstawic¢ Panstwu Jednostkowy Raport
Roczny za rok 2018. Niniejszy list adresuje do naszych Akcjonariuszy, Uczestnikéw Rynku
Kapitatowego, Kontrahentéw, Pracownikéw, Wspoétpracownikéw oraz  pozostatych
Interesariuszy.

W minionym roku osiggneliSmy zaktadane i prezentowane cele, w szczeg6lnosSci projekt
deweloperski ,Apartamenty Mackiewicza”, a takze pozyskaé¢ kolejne nieruchomosci pod
inwestycje deweloperskie. W ramach dywersyfikacji przychodéw Starhedge podpisata Umowe
nabycia akcji G-Energy S.A. dynamicznie rozwijajacy sie podmiot szeroko rozumianego rynku
energii. Jest to wazna inwestycja kapitatlowa, bo w sytuacji wysokiej zmiennosci trendéw
gospodarczych coraz trudniej jest planowa¢, nawet w stosunkowo krétkich okresach.

Z satysfakcjg oceniam, ze Starhedge w sposéb optymalny wykorzystuje mozliwosci wynikajace z
dynamicznego rozwoju polskiej gospodarki, ktéra w 2018 r. zanotowata 5 proc. wzrost PKB.
Znalazto to odzwierciedlenie w dobrych i stabilnych wynikach finansowych. Dobre wyniki s3
efektem wspotpracy zespotu profesjonalistbw i perspektywicznego planowania oraz
systematycznego uzupetniania banku ziemi i lokali mieszkalnych w ofercie.

Rok 2018 to zintensyfikowane dziatania majgce na celu ograniczenie ryzyka przy jednoczesnym
stabilizowaniu Zrodet przychodéw oraz mozliwie stabilnym wzros$cie. Spotka kontynuowata
prace budowlane i jednocze$nie uzupelniata biezace przychody dziatalnosciag doradcza Mamy
przekonanie, Ze na coraz bardziej wymagajgcym i konsolidujgcym sie rynku, na ktérym dziataja
bardzo mocne kapitatlowo podmioty, w najlepiej pojetym interesie Spéiki i akcjonariuszy lezy jej
dynamiczny i stabilny kapitatlowo rozwoj. Do tego potrzebne sg bardzo silne fundamenty
finansowe. Dlatego Spotka, zwrocita sie do akcjonariuszy ponownie o pozyskanie kapitatu
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zdecydowato o emisji akcji, ale poprawa sytuacji finansowej
Emitenta i niski 6wcze$nie kurs akcji na rynku papieréw warto$ciowych niepozwalajacy
osiggniecia w negocjacjach wartosci godziwej spowodowaty , ze Zarzad zrezygnowat z emisji.
Zakoniczenie inwestycji ,Apartamenty Mackiewicza” poprawito poziom zadtuzenia na
bezpiecznym poziomie i pozwolito na spokojne realizowanie zaplanowanych inwestycji oraz
umozliwito pozyskanie funduszy na zakup akcji sp6tki G-Energy S.A. dywersyfikujgc tym samym
zrédto przychodéw Emitenta.

W minionym roku zrestrukturyzowaliSmy zadtuzenie firmy, co wzmocnito bilans spétki. W ciggu
najblizszych okreséw jednym z celéw, jakie stawiam sobie jako reprezentantowi Zarzadu jest
rewitalizacja i komercjalizacja pozyskanych w 2018 roku nieruchomosci oraz terenéw
inwestycyjnych. Dane GUS wskazuja, ze W 2018 roku oddano do uzytkowania wiecej mieszkan
niz przed rokiem. Wzrosta réwniez liczba mieszkan, na ktérych budowe wydano pozwolenia lub
dokonano zgtoszenia z projektem budowlanym oraz liczba mieszkan, ktérych budowe
rozpoczeto.



Wedtug wstepnych danych, w okresie styczen-grudzien 2018 r. oddano do uzytkowania 184,8
tys. mieszkan, tj. o 3,6% wiecej niz przed rokiem. Starhedge dazac do innowacyjnego
zaspokojenia jednej z podstawowych potrzeb spoteczenstwa, czyli dobrego mieszkania i
dobrego otoczenia, stanowi atrakcyjng inwestycje dla naszych Akcjonariuszy. Przy realizacji
polityki zakupowej zawsze zwracamy uwage, by nie uczestniczy¢ w wyscigu cenowym, dlatego
STARHEDGE rozwaznie angazujgc $rodki i uzupetniajgc zrédta przychodéw osiagneta ponad
milion zt zysku, pomimo, iz zakonczenie inwestycji deweloperskiej w todzi planowane w
biezacym roku. Nalezy przy tym dodac, ze w tracie budowy apartamentéw przy ul Mackiewicza
Spétka zastosowata dodatkowe rozwigzania podnoszace jako$¢ obiektu z korzyscig dla
przysztych wiascicieli mieszkan. Wyniki finansowe potwierdzaja efektywnos$¢ wypracowanego
modelu biznesowego, jak i potencjat rozwojowy spotki.

Zapraszam wszystkich Akcjonariuszy do odwiedzania apartamentymackiewicza.pl - warto
sprawdzi¢ jak zmienia sie tddzka inwestycja mieszkaniowa. Zarzad i menedzerowie skutecznie
identyfikowali i starali sie ogranicza¢ rodzaje ryzyka, ktére mogtoby mie¢ negatywny wptyw na
osiggniecie celéw biznesowych Spotki. Dobra koniunktura na rynku przetozyla sie na bardzo
silng konkurencje przy nabywaniu gruntéw pod nowe inwestycje. Od poczatku dziatalnosci
nasza strategia jest uzupetnianie banku ziemi jedynie o takie inwestycje, z ktérych mozliwe
bedzie osigganie rentownosci netto na poziomie nie nizszym niz 15 %. Jak pokazuja dokonane
transakcje Spotka skoncentrowata sie na rozwoju skali i zwiekszaniu efektywnos$ci dziatalnosci
w segmencie mieszkan popularnych, ale nie zapomniata o planach dywersyfikacyjnych.

Podstawowym celem dzialalno$ci STARHEDGE pozostaje realizacja projektéw mieszkaniowych,
zapewniajacych odpowiedni poziom rentowno$ci. Diugoterminowa strategia i szerokie
patrzenie na rynek deweloperski pozwala nam na nabywanie atrakcyjnych dziatek pod nowe
inwestycje. Naszym celem jest tworzenie kompleksowych, miejskich przestrzeni zyciowych.
Dlugoterminowa strategia i szerokie patrzenie na rynek deweloperski pozwala nam na
nabywanie atrakcyjnych dziatek pod nowe inwestycje. Naszym celem jest tworzenie
kompleksowych, miejskich przestrzeni zyciowych. Zaré6wno obecnie prowadzone inwestycje, jak
i projekty planowane do uruchomienia w 2019 roku odznacza¢ sie bedg wysoka marzowoscig, z
uwagi na atrakcyjnie zakupione grunty i utrzymywanie statego rezimu kosztowego.

Na zakonczenie, w imieniu Zarzadu chciatbym podziekowaé wszystkim, dzieki ktorym Starhedge
nieustannie rozwija sie, stawiajac sobie coraz ambitniejsze cele. Dziekuje Pracownikom za
zaangazowanie i ciezkg prace, a naszym Inwestorom - za zaufanie, jakim obdarzyli Spoétke.
Dotoze wszelkich staran, aby dostarcza¢ Akcjonariuszom satysfakcjonujacych rezultatéw
finansowych i zapewni¢, ze inwestycja w akcje Starhedge S.A. jest dobra decyzja.
Najwazniejszym dla nas celem jest zapewnienie systematycznego wzrostu wartosSci Starhedge
S.A.

Z wyrazami szacunku
/-/

Tomasz Bujak



L.

Sprawozdanie z dziatalnosci Emitenta

1. Informacje podstawowe

Nazwa: Starhedge S.A.

Adres (siedziba): 02-820 Warszawa, ul. Laczyny 5
Telefon: 022 6203176

Fax: 0224310801

Adres Email: biuro@starhedge.pl

Strona WWW www.starhedge.pl

LEI 259400SO01WQPETY92977

ISIN PLHRDEX00021

Spétka dziata pod firmg Starhedge S.A. z siedzibg w Warszawie, ul Laczyny 5. Jest wpisana do
rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod
numerem KRS: 0000017849 (dalej: ,Spétka” lub ,Starhedge”).

Obecna struktura prawna i organizacyjna Spoétki jest wynikiem nastepujacych przeksztatcen:

a)

b)

d)

Spotka Hardex S.A. powstata dnia 1 czerwca 1992 roku w wyniku przeksztatcenia
przedsiebiorstwa panstwowego w jednoosobowa Spo6tke Skarbu Panstwa. We wrze$niu
1995 roku w wyniku objecia Spétki Programem Powszechnej Prywatyzacji, akcje spdtki
zostaly wniesione do narodowych funduszy inwestycyjnych. Wiodacy pakiet objat
Siédmy Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Kazimierza Wielkiego S.A. (po zmianie
nazwy BBI Capital NFI S.A.). Podstawowa dziatalno$¢ spétki obejmowata produkcje i
sprzedaz ptyt pilSniowych twardych, zwyktych i lakierowanych.

Z dniem 29 czerwca 2012 roku Spoétka dokonata sprzedazy przedsiebiorstwa na rzecz
spotki dziatajacej pod firmg ,Homanit” spotka z ograniczong odpowiedzialnoScig z
siedzibg w Kro$nie Odrzanskim. W zwigzku z powyzszym zmienit sie zakres dziatalnosci
operacyjnej, przewazajaca dziatalnos¢ zgodnie z Polska Klasyfikacja Dziatalnosci (PKD
2007) to 6420Z Dziatalno$¢ holdingéw finansowych. Podstawowa dziatalnos$cig firmy
jest prowadzenie inwestycji w sektorze energii odnawialnej.

W dniu 9 sierpnia 2012 roku zostat dokonany przez Sad Rejonowy w Zielonej Gorze,
Wydziat VIII Gospodarczego Krajowego Rejestru Sgdowego wpis do rejestru zmian
Statutu Spotki Hardex S.A, ktére zostaty przyjete Uchwatami Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Hardex S.A. z dnia 28 czerwca 2012 roku, na mocy ktérego Spoétka dziata
do dnia 21 lutego 2013 roku pod firma Libra Capital S.A.

Dnia 21 lutego 2013 roku zostata podjeta Uchwat nr 14 Nadzwyczajnego Zgromadzenia
Spétki Emitenta, na mocy ktorej Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie XII
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego dokonat rejestracji zamiany statutu
Emitenta. Zgodnie z raportem biezacym nr 24/2013 roku z dnia 30 kwietnia 2013 roku
do dnia 8 lipca 2014 roku Spotka dziatata pod firma Global Energy Spo6tka Akcyjna.
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e) Dnia 8 lipca 2014 roku Emitent powziagt informacje o dokonaniu przez Sad Rejonowy dla
m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego
wpisu w przedmiocie zmiany nazwy firmy Spo6tki na ,Starhedge Spétka Akcyjna”. Zmiana
nazwy firmy Spotki z ,Global Energy S.A.” na ,Starhedge S.A.” zostata podjeta przez
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Emitenta w dniu 7 kwietnia 2014 Uchwata Nr 1 w
sprawie zmiany Statutu Spotki.

Przewazajacy zakres dziatalnosci Starhedge to ,Dziatalnos¢ holdingéw finansowych”, ktéra
zidentyfikowana jest zgodnie z klasyfikacja PKD pod numerem 64.20.Z. Aktualnie Spo6tka dziata
pod firma Starhedge S.A., a jej siedzibg jest Warszawa.

Wg Statutu przedmiotem dziatalnos$ci Sp6tki w szczegdlnosci moze by¢:

— Wynajem i zarzadzanie nieruchomos$ciami wtasnymi lub dzierzawionymi,

— Dziatalno$¢ holdingéw finansowych,

— Pozostata dziatalno$¢ finansowa wspomagajaca ubezpieczenia i fundusze emerytalne,

— Kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek,

— Posrednictwo w obrocie nieruchomosciami,

— Zarzadzanie nieruchomosciami wykonywanymi na zlecenie,

— Stosunki miedzyludzkie (Public Relations) i komunikacja,

— Pozostate doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej i zarzadzania,

— Reklama, Badanie rynku i opinii publicznej,

— Pozostala dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna, gdzie indziej
niesklasyfikowana,

— Realizacja projektéw budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw,

— Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw mieszkalnych i niemieszkalnych,

— Roboty zwigzane z budow3a pozostatych obiektoéw inzynierii l3gdowej i wodnej, gdzie indziej
niesklasyfikowane, Rozbidrka i przygotowanie terenu pod budowe,

— Wykonywanie instalacji elektrycznych, wodno-kanalizacyjnych i pozostatych instalacji
budowlanych,

— Wykonywanie robét budowlanych wykoniczeniowych,

— Pozostate specjalistyczne roboty budowlane.

Kapital zakladowy spodtki na dzien przygotowania niniejszego Sprawozdania po
zarejestrowaniu, postanowieniem S3adu Rejonowego dla m. St. Warszawy w Warszawie, XII
Wydziatu Gospodarczego Krajowego Rejestru Sadowego z dnia 17 lutego 2017 roku,
podwyzszenia kapitatu zaktadowego Emitenta, poprzez emisje 42.988.597 (czterdziesci dwa
miliony dziewiecset osiemdziesiat osiem tysiecy pieéset dziewieédziesiat siedem) akcji serii C o
wartosci nominalnej 0,24 zt kazda oraz po zarejestrowaniu, postanowieniem Sagdu Rejonowego
dla m. St. Warszawy w Warszawie, XII Wydziatu Gospodarczego Krajowego Rejestru Sadowego z
dnia 1 grudnia 2017 roku, podwyzszenia kapitatu zakltadowego Emitenta, poprzez emisje
38.000.000 (trzydziesci osiem milionéw) akcji serii D o warto$ci nominalnej 0,24 zt kazda
wynosi 21 120 000,00 PLN (stownie: dwadziescia jeden milionéw sto dwadzies$cia tysiecy
zlotych) i dzieli sie na 88 000 000 (stlownie: osiemdziesigt osiem milionéw ) akcji o
wartosci nominalnej 0,24 zt (stownie: jeden zlotych czterdziesci cztery grosze) kazda.



Kapital zaktadowy Spétki ujawniony w Sprawozdaniu Finansowym wynosi 26.875.565,98 zt.
Réznica pomiedzy kapitatem zaktadowym zarejestrowanym w Krajowym Rejestrze Sagdowym a
kapitatem wykazanym w Sprawozdaniu Finansowym w kwocie 5.755.565,98 zl wynika z
dokonanego w 2011 roku przeliczenia hiperinflacyjnego za lata 1992-1996. Wiecej informacji na
ten temat zawiera Sprawozdanie Finansowe Spétki Hardex (6wczesna firma Emitenta) za 2011
rok.

Wysoko$¢ kapitatu zaktadowego dzieli sie na 88 000 000 akcji w nastepujacy sposob:
e serii A- 5587 403 szt. akcji o wartosci nominalnej 0,24 zt kazda akcja,
e Serii B- 1424 000 szt. akcji o wartosci nominalnej 0,24 zl kazda akcja.
e Serii C- 42 988 597 szt. akcji o wartosci nominalnej 0,24 zt kazda akcja
e Serii D- 38 000 000 szt. akcji o wartosci nominalnej 0,24 zt kazda akcja

Akcje serii A, B, C i D nie sg akcjami uprzywilejowanymi. W rezultacie, prawo do gtosu,
dywidendy oraz zwrotu z kapitatu jest jednakowe dla kazdej wyemitowanej akcji przynaleznej
do wszystkich wyemitowanych serii.

W roku obrotowym 2018:

o Ksiegi rachunkowe Spotki oraz petna obstuga ksiegowa prowadzone byty przez Biuro
Rachunkowe Reczek & Jakubowicz Sp. z o.0.,

e Do dokonania przegladu pétrocznego oraz badania rocznego sprawozdania finansowego za
rok obrotowy 2018 Rada Nadzorcza wybrata firme Kancelaria Porad Finansowo-Ksiegowych
dr Piotr Rojek Sp. z 0.0. z siedzibg w Katowicach

2. Omowienie podstawowych wielko$ci ekonomiczno-finansowych ujawnionych w
rocznym sprawozdaniu finansowym, w szczego6lnosci opis czynnikéw i zdarzen, w tym
o nietypowym charakterze, majacych znaczacy wpltyw na dziatalno$¢ emitenta i
sprawozdanie finansowe, w tym na osiagniete przez niego zyski lub poniesione straty
w roku obrotowym

2.1. Majatek

Na dzienh 31 grudnia 2018 roku majatek Spo6tki ksztattowat sie nastepujgco:

o Majatek trwaty - 30 565 980,48 zt
e Zapasy - warto$¢ bilansowa - 26 760 764,73 zt
e Rzeczowe aktywa trwate (inne $rodki trwate) - warto$¢ bilansowa - 500,00 zt



Wyszczegolnienie 31.12.2018 31.12.2017
Aktywa trwate 30565 980,48 8863 839,58
Rzeczowe aktywa trwate 500,00 839,58
Nieruchomosci inwestycyjne 50 000,00 -
Akcje i udziaty w jednostkach zaleznych 30515 480,48 8500 000,00
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego - 363 000,00
budynki, lokale urzadzen
Wyszczegolnie- i obiekty ia 2 . inne
. C. L. . sSrodki a .
nie grunty inzynierii techniczn srodki RAZEM
.. .. . transportu
iopis ladowej i ei trwate
wodnej maszyny
wartos¢ netto
Srodkow 500,00 n.d 0,00 n.d 500,00
trwalych na
koniec okresu
2.2. Wybrane dane finansowe
w zt w EUR
WYBRANE DANE FINANSOWE 31.12.2018r. 31.12.2017r. 31.12.2018r. 31.12.2017 r.
12 miesiecy 12 miesiecy 12 miesiecy 12 miesiecy
31.12.2018r. 31.12.2017r. 31.12.2018rr. 31.12.2017 r.
Przychody facznie catkowite 38828 722,64 1713910,23 9099 948,67 403 776,53
Przychody ze sprzedazy 24 665 454,93 825 000,00 5780 627,29 194 360,03
Koszty dziatalnosci operacyjnej (19 418 599,18) (786 601,26) (4 550 967,52) (185 313,75)
Amortyzacja (339,58) (1019,10) (79,58) (240,09)
Zysk (strata) na sprzedazy 5 246 855,75 38 398,74 1229 659,77 9 046,28
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 5246 304,68 63 078,65 1229 530,62 14 860,57
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 18 792 600,85 712 371,98 4 404 257,76 167 826,23
Zysk (strata) netto 18 429 600,85 1075371,98 4319 184,62 253 344,64

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 8419 233,75 | (3 834955,99) 1973 142,30 (903 469,27)
rnr\ilir;ft\;\gl%:;?nlezne netto z dziatalnosci 12 385 052,83 i 2902 576,68 i
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej (18 272 870,80) 4 895 000,00 (4 282 453,17) 1153 202,82
31.12.2018r. 31.12.2017r. 31.12.2018rr. 31.12.2017r.
Aktywa trwate 30 565 980,48 8 863 839,58 7 108 367,55 2125162,33
Aktywa obrotowe 35357 763,16 | 39568 474,02 8222 735,62 9486 795,18
Pozyczki udzielone dtugoterminowe - - - -
Pozyczki udzielone krétkoterminowe - - - -
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 3633018,80 1101 603,02 844 888,09 264 116,38
Kapitat wtasny 49 626 508,03 | 31285370,31 11541 048,38 7 500 867,99
Zobowigzania i rezerwy dtugoterminowe 13069 816,73 | 13542 811,57 3039 492,26 3246 975,85
Zobowigzania i rezerwy krétkoterminowe 3227 418,88 3604 131,72 750 562,53 864 113,67
Rezerwy dtugoterminowe - - - -
Rezerwy krétkoterminowe 443 000,00 15 000,00 103 023,26 3 596,35
2/\\l/vazr+t'§)sc ksiegowa na jedng akcje na dzien bilansowy 226 0,36 0,52 0,09
Zysk (strata) za okres na jedng akcje zwyktg (w zt.) 0,84 0,01 0,19 0,00
Liczba akcji na dzien bilansowy* 22 000 000 88 000 000 22 000 000 88 000 000
Srednia wazona liczba akgji* 22 000 000 88 000 000 22 000 000 88 000 000




* po uwzglednieniu rejestracji emisji akcji serii C w dniu 17 lutego 2017 roku oraz rejestracji

emisji akcji serii D w dniu 1 grudnia 2017 roku

Wybrane dane finansowe zawarte w niniejszym raporcie zostaty przeliczone na EURO wedtug

nastepujacych zasad:

» poszczeg6lne pozycje aktywow i pasywdédw - wedlug sredniego kursu ogtoszonego na dzien
31 grudnia 2018 r. przez Narodowy Bank Polski (4,3 zt / EURO), oraz $redniego kursu
ogtoszonego na dzien 31 grudnia 2017 r. przez Narodowy Bank Polski (4,1709 zt / EURO)

» poszczegélne pozycje sprawozdania z catkowitych dochodéw oraz sprawozdania z
przeplywéw Srodkéw pienieznych - wedlug kursu stanowigcego $rednig arytmetyczng
$rednich kurséw ustalonych przez Narodowy Bank Polski na ostatni dzien kazdego
zakonczonego miesigca okresu sprawozdawczego: rok 2018 (4,2669 zt / EURO), rok 2017

(4,2447 7t / EURO).

2.3. Aktywa przeznaczone do sprzedazy

Wedtug stanu na dzien 31.12.2018 r. Emitent nie posiada aktywdéw zaklasyfikowanych jako

przeznaczone do sprzedazy.

3. Opis istotnych dokonan lub niepowodzen w okresie, ktérego dotyczy raport, wraz z

wykazem najwazniejszych zdarzen ich dotyczacych

W roku 2018 dziatalno$¢ operacyjna Emitenta byta prowadzona w gtéwnej wymiarze jako

inwestycyjna w obszarze inwestycji zwigzanych z dziatalno$cig
nieruchomos$ciowg jak réwniez doradcza.

Po czterech kwartatach roku 2018:

Przychody tgcznie catkowite 38 828 722,64 zt

Koszty dziatalnosci operacyjnej wyniosty 19 418 599,18 zi
e Przychody netto ze sprzedazy produktow i ustug 24 665 454,93 zt
o Koszty finansowe wyniosty 535 073,63 zt

e Pozostate koszty operacyjne wyniosty 82 448,98 zt

deweloperska i

Zysk netto za okres objety niniejszym sprawozdaniem wynosi 18 429 600,85 z}

Za najwazniejsze osiggniecie Spétki w minionym roku nalezy uznac zakonczenie inwestycji
deweloperskiej ,Apartamenty Mackiewicza” Spétka sprzedata wiekszos¢ lokali mieszkalnych na



dtugo przed zakonczeniem inwestycji uzyskujac wszelkie niezbedne dokumenty w tym
pozwolenie na uzytkowanie w czwartym kwartale 2018 roku .

Kapitat wiasny Emitenta w raportowanym okresie zwiekszyt sie o ponad 18 mln ztotych i na
dzien 31.12.2018 r. wynosi 49.626.508,03 zt.

W roku 2018 Emitent znacznie mniej aktywnie niZ w latach poprzednich angaZowat sie
inwestycje na rynkach kapitatowych, z wyjatkiem powrotnej niejako inwestycji kapitatowej
spowodowanej objeciem akcji nowej emisji G-ENERGY S.A . Zarzad pozytywnie ocenia wszystkie
transakcje dokonanie w ww. inwestycje, ktéra juz obecnie wskazuje wysoka zdolno$¢
generowania zyskow.

Do najwazniejszych osiggnie¢ raportowanego okresu nalezy zaliczy¢:

v zakonczenie inwestycji ~ deweloperskiej ,Apartamenty  Mackiewicza”  cho¢
niepowodzeniem bylo nieznaczne opdzZnienie w uzyskaniu pozwolenia na uzytkowanie
wynikajgce z czynnikéw niezaleznych od Emitenta.

v nabycie nieruchomosci gruntowych w todzi , a takze przedwstepne Umowy nabycia
gruntéw , ktorych finalizacja na nastgpi¢ w drugim kwartale 2019 roku.

v nabycie kontrolnego pakietu akcji (ponad 50 %) dynamicznie rozwijajacej sie spétki G-
Energy S.A. notowanej w alternatywnym systemie obrotu Gietdy Papierow
Warto$ciowych.

Znaczace zdarzenia gospodarcze powstate w okresie bilansowym:

1) Przyznanie statusu zakladu pracy chronionej

W dniu 31 stycznia 2018 roku Zarzad spétki STARHEDGE S.A. poinformowat o powzieciu
wiadomosci o przyznaniu Spétce na podstawie wynikajgcej z art. 28 ust. 1 i art. 30 ust. 1 ustawy z
dnia 27 sierpnia 1997 r. o rehabilitacji zawodowej i spotecznej oraz zatrudnianiu oséb
niepelnosprawnych statusu zaktadu pracy chronionej. Decyzja Wojewody Mazowieckiego nr
135/2018 przyznajgca Emitentowi status zakladu pracy chronionej od dnia 14 grudnia 2017 roku
zostala wydana w dniu 22 stycznia 2018 r.

2) Objecie udziatléw w Starhedge Capital Sp. z o. o.

W dniu 29 marca 2018 roku postanowieniem Sadu Rejonowego dla M.ST. Warszawy zostata
wpisana do Rejestru Przedsiebiorcow pod numerem KRS: 0000725284 STARHEDGE CAPITAL
Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedzibg w Warszawie.

STARHEDGE S.A. objeta 99 udziatéw w STARHEDGE CAPITAL Sp. z 0.0. o t3cznej wartosci
nominalnej 4 950,00 zt.



3) Objecie udzialé6w w Starhedge Development Sp. z o. o.

W dniu 29 marca 2018 roku postanowieniem Sadu Rejonowego dla M.ST. Warszawy zostata
wpisana do Rejestru Przedsiebiorcéw pod numerem KRS: 0000725446  STARHEDGE
DEVELOPMENT Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cia z siedzibg w Warszawie.

STARHEDGE S.A. objeta 99 udziatow w STARHEDGE DEVELOPMENT Sp. z o.0. o tgcznej wartosci
nominalnej 4 950,00 zt.

4) Wykonanie zobowigzania na wykreslenie hipoteki

W dniu 6 kwietnia 2018 roku Zarzad spo6tki STARHEDGE S.A. poinformowat, iz otrzymat
zawiadomienie o wykre$leniu z ksiegi wieczystej oznaczonej numerem LD1M/00007619/5 dziat
IV Hipoteka zobowigzania na rzecz Spoétki Central Fund of Immovables Sp. z 0.0. z siedzibg w
Lodzi. Tym samym Spoétka Viart Sp. z 0.0. zobowiazata sie do dokonania wszelkich czynnosci
niezbednych do zwolnienia nieruchomosci spod obcigZenia oraz rozliczenia we wtasnym zakresie
i na wlasny rachunek zobowigzan wynikajgcych z umowy zabezpieczonej przedmiotowg hipoteks,
o nieruchomo$ci oraz formie zabezpieczenia, ktérej Emitent informowat raportami biezgcymi
ESPI nr 41/2016 z dnia 28 grudnia 2016 r., oraz ESPI nr 22/2017 z dnia 23 wrze$nia 2017 r.
Tym samym VIART spo6tki z ograniczong odpowiedzialnos$cia z siedziba w Warszawie dokonata
wszelkich czynnosci niezbednych do zwolnienia nieruchomosci spod obcigzenia hipoteka
umowng taczng do kwoty 15.000.000,00 (pietnascie miliondw ztotych) ustanowiong na rzecz
Central Fund of Immovables Spoéiki z 0.0. z siedzibg w Lodzi oraz rozliczenia we wtasnym zakresie
i na wlasny rachunek zobowigzan wynikajacych z umowy zabezpieczonej przedmiotowg hipoteka
wykonujac zobowigzanie doreczenia przed terminem, ktéory uplywat w dniu31 grudnia 2020
roku. W zwigzku z tym VIART spétka z ograniczong odpowiedzialno$cig z siedzibg w Warszawie
zwolnita sie z zawartej w Umowie kary umownej w kwocie 15.000.000,00 (pietnascie milionéw
ztotych). Pomiedzy Emitentem, a Spo6tka Viart Sp. z o0.0. nie zachodza powigzania osobowe ani
kapitatowe.

5) Zawarcie Umowy na wykonanie prac remontowo budowlanych dla inwestycji
mieszkaniowej Emitenta w Belchatowie

W dniu 21 kwietnia 2018 roku Zarzad Spo6tki poinformowat raportem biezacym ESPI nr 5/2018,
ze. otrzymat podpisang przez wykonawce Umowe na wykonanie prac remontowo budowlanych.
Przedmiotowa Umowa przekazuje cato$¢ prac zwigzanych z wyremontowaniem stanowigcego
wtasno$¢ Emitenta budynku mieszkalnego potozonego na prawie uzytkowania gruntu,
obejmujacego dziatke gruntu o numerze ewidencyjnym 583, dla ktérej Sad Rejonowy w
Piotrkowie Trybunalskim, VI Wydziat Ksigg Wieczystych prowadzi ksiege wieczystg o nr KW
PT1B/00034352/1 wykonawcy, ktéory czeSciowo wykonywal prace na obiekcie przy ul.
Czaplinieckiej 44b w Betchatowie w oparciu o zlecenia Emitenta. Przedmiot Umowy obejmuje
zakres Robo6t budowlanych, w szczegélnosci:

e prace remontowe oraz budowlane
e zapewnienie koordynacji miedzy wszystkimi branzami,
e peknienie nadzoru autorskiego

Strony ustality Termin Zakonczenia Realizacji Inwestycji na dzien 31 pazdziernika 2019 roku,
przy czym Wykonawca nie wykluczyt wcze$niejszego zakonczenia prac. Wykonawca otrzyma za



realizacje przedmiotu Umowy Wynagrodzenie w wysokos$ci 6.035.705,05 zt netto, przy czym
kwota ta zostanie powiekszona o nalezny podatek od towaréw i ustug VAT wg stawki
obowigzujacej w dniu powstania obowigzku podatkowego.

Wynagrodzenie, o ktérym mowa w ust. 1 bedzie catkowitym Wynagrodzeniem ryczattowym, nie
podlega indeksowaniu, ani nie moze by¢ podnoszone w Zaden inny sposo6b. Pozostate warunki
wykonania Umowy nie odbiegaja od warunkéw powszechnie stosowanych przy tego typu
umowach.

6) Planowane podwyzszenie kapitatu zakladowego w drodze emisji nowych akcji
serii F w drodze subskrypcji prywatnej

W dniu 28.06.2018 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki, podjeto uchwate o podwyzszeniu
kapitatu zaktadowego o kwote o kwote nie mniejszg niz 240,00 PLN (dwiescie czterdziesci
ztotych) i nie wyzszg niz 35.040.000 zt PLN (trzydziesci pie¢ milionéw czterdziesci tysiecy
ztotych) z wylaczeniem prawa poboru.

Z Akcjami Serii F nie s3 zwigzane Zadne szczegdlne uprawnienia ani ograniczenia. Emisja Akcji
Serii F zostanie przeprowadzona poza ofertg publiczng, o ktérej mowa wart. 3 ust. 3 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spo6tkach publicznych.

Objecie akgcji serii F nastepuje w drodze zloZenia przez spoétke oferty oznaczonym adresatom, w
liczbie nie wiekszej niz 149, wskazanym przez Zarzad Spétki wedle wlasnego uznania i jej
przyjecia na piSmie pod rygorem niewaznos$ci przez tych adresatéw stosownie do art. 431 § 2
pkt 1 Kodeksu spotek handlowych (subskrypcja prywatna).

7) Zawarcie przez Emitenta umowy przedwstepnej

W dniu 5 sierpnia 2018 roku Zarzad Emitenta zawart z osoba fizyczng przedwstepng umowy
sprzedazy nieruchomo$ci stanowigcej dziatke gruntu o powierzchni 01 (jeden) hektar 25
(dwadzies$cia pie¢) aréow 84 (osiemdziesiat cztery) metry kwadratowe, potozonej w Lodzi,
dzielnicy Goérna, o czym poinformowat raportem biezgcym ESPInr 11/2018

Przyrzeczona umowa sprzedazy nieruchomos$ci na rzecz Spoétki, zgodnie z trescia umowy
przedwstepnej, winna zosta¢ zawarta na zgdanie ktdérejkolwiek ze stron najpdzniej do dnia 30
kwietnia 2019 roku.

Catkowita cena sprzedazy ustalona w stanie wolnym od wszelkich zaje¢, obcigzen oraz praw
0s6b trzecich zostata na kwote 1.675.000,00 zt (jeden milion sze$¢set siedemdziesiat piec
tysiecy) ztotych.

Zgodnie z postanowieniami umowy przedwstepnej Starhedge S.A. zaptacit tytutem zadatkuy,
150.000,00 (sto piectdziesiat tysiecy) ztotych przelewem na wskazany przez Sprzedajgcego
rachunek bankowy, kwota 1.525.000,00 (jeden milion pie¢set dwadzieScia pie¢ tysiecy) ztotych
zostanie zaptacona Stronie sprzedajacej, przelewem na wskazany przez Sprzedajacego rachunek
bankowy w dniu zawarcia umowy przyrzeczonej sprzedazy.

Dla zabezpieczenia zwrotu uiszczonego przez Emitenta zadatku w podwdéjnej wysokosci wraz z
odsetkami ustawowymi za opOZnienie oraz kosztami dochodzenia roszczenia i kosztami
egzekucyjnymi osoba fizyczna poddaje sie egzekucji na rzecz Spétki pod firmg: STARHEDGE
Spétka Akcyjna z siedzibag w Warszawie wprost z tego aktu, do maksymalnej kwoty 300.000,00
(trzysta tysiecy) ztotych, stosownie do tresci art. 777 §1 pkt 5 Kodeksu postepowania cywilnego,



a zdarzeniem, od ktdérego uzaleznione jest wykonanie obowigzku jest ztozenie przez Starhedge
oswiadczenia w formie z podpisem notarialnie po$wiadczonym, iz Strona kupujaca odstgpita od
umowy i zwrot zadatku jest wymagalny oraz wezwanie sprzedajgcego do zwrotu kwoty
wskazanej w wezwaniu wraz ze wskazaniem 7 dniowego terminu do zaptaty. Sprzedajaca osoba
fizyczna dla zabezpieczenia zwrotu uiszczonego przez strone kupujaca zadatku w podwdjnej
wysokosci wraz z odsetkami ustawowymi za op6znienie oraz kosztami dochodzenia roszczenia i
kosztami egzekucyjnymi ustanawia na rzecz STARHEDGE hipoteke umowna do kwoty
300.000,00 (trzysta tysiecy) ztotych i tak ustanowiong hipoteka obcigza ww. nieruchomos¢.
Emitent ma prawo wystapi¢ do sadu o nadanie temu aktowi klauzuli wykonalnosci najpéZniej do
dnia 31 grudnia 2019 roku.

8 )Zawarcie przez Emitenta umowy przedwstepnej nabycia nieruchomosci

W dniu 5 sierpnia 2018 roku Zarzad Emitenta zawart z osobami fizycznymi przedwstepna
umowy sprzedazy nieruchomosci (Umowa) stanowigcej dziatke gruntu zabudowanego, o
powierzchni 3927 (trzy tysigce dziewieéset dwadzieScia siedem) metréow kwadratowych
potozonej w Lodzi, przy ulicy Obywatelskiej.

Przyrzeczona umowa sprzedazy nieruchomosci na rzecz Spotki, zgodnie z tre$cia umowy
przedwstepnej, winna zosta¢ zawarta na zadanie ktdrejkolwiek ze stron najpdzniej do dnia 30
kwietnia 2019 roku.

Catkowita cena sprzedazy ustalona w stanie wolnym od wszelkich zaje¢, obcigzen oraz praw
0s6b trzecich zostata na kwote 1.200.000,00 zt (jeden milion dwiescie tysiecy) ztotych.

Zgodnie z postanowieniami umowy przedwstepnej Starhedge S.A. zaptacit tytutem zadatku,
300.000,00 (trzysta tysiecy) ztotych przelewem na wskazany przez Sprzedajacego rachunek
bankowy, kwota 900.000,00 (dziewiecset tysiecy) zlotych zostanie zaptacona stronie
sprzedajacej, przelewem na wskazany przez Sprzedajacych rachunek bankowy w dniu zawarcia
umowy przyrzeczonej sprzedazy. Sprzedajacy o$wiadczaja, iz na dzien zawarcia Umowy
przyrzeczonej na nieruchomosci nie bedzie zameldowana jakakolwiek osoba, a nieruchomo$¢
nie bedzie przedmiotem jakiejkolwiek Umowy najmu, dzierzawy, leasingu, uzyczenia czy tez
podobne;.

Dla zabezpieczenia zwrotu uiszczonego przez Emitenta zadatku w podwodjnej wysokosci wraz z
odsetkami ustawowymi za opoOZnienie oraz kosztami dochodzenia roszczenia i kosztami
egzekucyjnymi Sprzedajacy ustanawiaja na rzecz Spo6tki hipoteke umowna do kwoty 650.000,00
(szescset piecdziesiat tysiecy) ztotych i tak ustanowiong hipoteka obcigzajg nieruchomosé.

9) Zawarcie przez Emitenta transakcji pakietowej dotyczacej nabycia prawa do
wieczystego uzytkowania gruntéw

W dniu 9 sierpnia 2018 roku Emitent zawart w formie aktu notarialnego transakcje pakietowa
na podstawie ktérej nabyt prawo do wieczystego uzytkowania gruntu oraz grunt zabudowane
nieruchomosciami o zréznicowanym charakterze przeznaczenia posadowionych budynkow.
Zakup ten ma charakter krotkoterminowej inwestycji komercyjnej z przeznaczeniem do
sprzedazy w okresie nie dtuzszym niz 12 miesiecy. Wydanie i odbiér przedmiotéw umowy
Emitentowi nastgpit w dniu 31 sierpnia 2018 roku. Starhedge S.A. Emitent zaptacit w catosci
przelewem na rachunek bankowy nalezacy do Sprzedajacego w terminie uzgodnionym przez



Strony transakcji. W zawartym akcie Strony postanowily, ze Starhedge S.A. nie przejmuje
zadnych zobowigzan zwigzanych z przedmiotami niniejszej umowy, powstatych przed dniem
wydania przedmiotéw umowy Emitent. Pod adresem zakupionych Nieruchomosci nie jest
zarejestrowana dziatalno$¢ gospodarcza ani nie jest zameldowana Zadna osoba na pobyt staty
lub czasowy.

10) Objecie udziatéw w Starhedge Zarzadzanie i Administracja Nieruchomo$ciami
Sp.zo.o.

W dniu 17 sierpnia 2018 roku postanowieniem Sadu Rejonowego dla Lodzi Srédmiescia w Lodzi
zostata wpisana do Rejestru Przedsiebiorcéw pod numerem KRS: 0000743210 STARHEDGE
Zarzadzanie i Administracja nieruchomo$ciami Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscig z
siedzibg w todzi. STARHEDGE S.A. objeta 100 udzialéw STARHEDGE Zarzadzanie i
Administracja nieruchomos$ciami Sp. z 0.0. o 13cznej warto$ci nominalnej 5 000,00 zt.

11) Zawarcie Umowy nabycia prawa wieczystego uzZytkowania gruntu i wlasnosci
budynkow nieruchomosci pod warunkiem

12 wrze$nia 2018 r. Zarzad Emitenta zawart pod warunkiem Umowe nabycia prawa
wieczystego uzytkowania gruntu i witasnos$ci budynkéw zlokalizowanych na nieruchomosci
potozonej w Lodzi przy ul. Przybyszewskiego za cene 2.480.000,00 zt brutto (stownie: dwa
miliony czterysta osiemdziesiat tysiecy 0/100 zlotych), ktora to cena w catosci zostata przez
Emitenta uiszczona. Emitent o facie jej zawarcia poinformowat Raportem Biezgcym ESPI nr
14/2018, a o jej spodziewanym zawarciu Emitent informowat w RB ESPI 10/2018dotyczacym
udzielenia prawa przybicia uprawniajacego do nabycia (zawarcia Umowy) prawa wieczystego
uzytkowania gruntu i wiasnosci budynkéw nieruchomosci.

Nieruchomos$¢ bedgca przedmiotem Umowy sprzedazy znajduje sie na obszarze przeznaczonym
do rewitalizacji. W zwigzku z wejSciem w zycie Uchwaty Rady Miejskiej Nr XXV /589/16 prawo
pierwokupu przystuguje Miastu LddZ w odniesieniu do wszystkich nieruchomosci
zlokalizowanych na Obszarze Zdegradowanym i obszarze rewitalizacji Miasta t.odzi.
Prezydentowi Miasta Lodzi przystuguje ustawowy miesieczny termin (liczony od daty wptywu
aktu notarialnego warunkowej umowy sprzedazy do Urzedu Miasta tL.odzi) na wypowiedzenie
sie, co do skorzystania z przystugujacego Miastu prawa pierwokupu. Strony ustality, iz Umowa
przenoszgca prawo uzytkowania wieczystego Nieruchomo$ci wraz z wtasnoscig posadowionych
na niej budynkéw zostanie zawarta po bezskutecznym uptywie terminu do zloZenia
oSwiadczenia o wykonaniu, bagdZz niewykonaniu prawa pierwokupu przez uprawniony organ,
najpo6zniej w terminie do dnia 20 listopada 2018 roku.

Opisywana w niniejszym raporcie Warunkowa Umowa sprzedazy nie zawiera innych warunkéw
ograniczajacych jej wykonanie.

12) Zawarcie umowy definitywnej nabycia prawa wieczystego uzytkowania gruntu
i wlasnosci budynkdéw nieruchomosci

9 pazdziernika 2018 r. Zarzad Emitenta zawart Umowe definitywng nabycia prawa
wieczystego uzytkowania gruntu i wtasnos$ci budynkéw zlokalizowanych na nieruchomosci
potozonej w Lodzi przy ul. Przybyszewskiego, o ktérej Emitent informowat Raportem Biezagcym
ESPI nr 14/2018 z dnia 13 wrze$nia 2018 roku. Cena 2.480.000,00 zt brutto (stownie: dwa



miliony czterysta osiemdziesiat tysiecy 0/100 ztotych) w catosci zostata przez Emitenta
uiszczona przelewem na rachunek bankowy Syndyka przed zawarciem Umowy warunkowe;.
Nieruchomos$¢ bedaca przedmiotem Umowy sprzedazy znajduje sie na obszarze przeznaczonym
do rewitalizacji. W zwigzku z wejSciem w zycie Uchwaty Rady Miejskiej Nr XXV /589/16 prawo
pierwokupu ww. nieruchomosci przystugiwato miastu +.6dZ. W odpowiedzi Prezydent Miasta
Lodzi przestal do kancelarii notarialnej oSwiadczenie w sprawie nieskorzystania przez miasto
L6dz z prawa pierwokupu i tym samym speit sie warunek zawieszajacy umozliwiajacy
zawarcie Umowy ostatecznej. Warunkowa Umowa sprzedazy nie zawierata innych warunkéow
ograniczajacych jej wykonanie. Wydanie nabytej nieruchomosci nastgpito w dniu podpisania
Umowy definitywnej. Zawarta transakcja jest zgodna ze strategia Grupy Kapitatowej Starhedge i
zwiekszyla posiadany przez Starhedge portfel nieruchomosci inwestycyjnych.

13) Zawarcie umowy w sprawie emisji papieru wartosciowego w formie weksla

26 pazdziernika 2018 roku Zarzad Emitenta zawart umowe dotyczacg emisji, sprzedazy i
wykupu papieru wartosciowego w formie weksla, Emitent wyemitowat weksel wtasny (zwany
dalej ,Wekslem Inwestycyjnym”) na sume wynoszacg 4 792 500,00 PLN (stownie: cztery miliony
siedemset dziewiecdziesiat dwa tysigce pieéset ztotych) za$ Inwestor w ramach niniejszej
Umowy nabyt wyemitowany przez Emitenta ,Weksel Inwestycyjny” za kwote wynoszaca 4 750
000,00PLN (stownie: cztery miliony siedemset piec¢dziesiat tysiecy ztotych 00/100). ,Weksel
Inwestycyjny” zawierajacy klauzule bez protestu posiada bezwarunkowe zobowigzanie sie
Emitenta do zaptacenia sumy 4 792 500,00 PLN (stownie: cztery miliony siedemset
dziewiecdziesiat dwa tysigce pieéset zlotych). Emitent zobowiazal sie bezwarunkowo wykupi¢
~Weksel Inwestycyjny” w dniu jego okazania do wykupu, nie wcze$niej jednak niz przed
uptywem terminu ptatno$ci weksla tj. 28 grudnia 2018 roku. W przypadku op6znienia Emitenta
w wykupie ,Weksla Inwestycyjnego” Inwestorowi przystuguja odsetki za opéznienie w
wysokosci ustawowej liczone za kazdy dzieni opdZnienia.

14) Zawarcie umowy w sprawie objecia akcji Spotki G Energy

W dniu 27 pazdziernika 2018 roku Spétka zawarta Umowe objecia akcji w ramach
podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spéiki G Energy S.A. W ramach Umowy G Energy S.A.
zaoferowata Akcjonariuszowi objecie 50 004 368 akcji zwyktych na okaziciela serii E w zamian
za wktad pieniezny w wysokosci 5 500 480,48, tj. po cenie emisyjnej 0,11 zt za kazda akcje serii
E. Zgodnie z Umowa Akcjonariusz przyjat w catosci oferte Spé6tki i zaakceptowat warunki oferty
objecia akcji serii E. Na dzien 31 grudnia 2018 roku objete akcje nie byly zarejestrowane tym
samym Starhedge S.A. nie posiadat prawa do wynikéw finansowych G Energy . To prawo zyskat
w momencie zarejestrowania akcji, ktore nastgpito w dniu 22 stycznia 2019 roku.

W wyniku zarejestrowania podwyzszania kapitatu zaktadowego spétki G-Energy S.A. z
siedzibg w Warszawie w zwigzku ze zrealizowang przez GENERGY emisjg akcji serii E w liczbie
50.004.368 o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda, nastgpito zwiekszenie udziatu STARHEDGE w
kapitale i gtosach na Walnym Zgromadzeniu GENERGY do 50.004.368 gtoséw stanowigcych
51,55 % w ogoblnej gtoséw G-Energy.

15) Zawiadomienie o wydaniu pozwolenia na uzytkowanie Inwestycji
deweloperskiej ,Apartamenty Mackiewicza” w Lodzi



14 listopada 2018 roku Starhedge S.A. otrzymata decyzje Powiatowego Inspektoratu
Nadzoru Budowlanego w L.odzi z dnia 14 listopada 2018 roku, dotyczaca udzielenia pozwolenia
na uzytkowanie budynku mieszkalnego wielorodzinnego zlokalizowanego na nieruchomos$ci w
Lodzi przy ul. Mackiewicza 3/5, o ktorej to Inwestycji Emitent informowat RB ESPI 41/2016 z
dnia 28 grudnia 2016 r. ,Apartamenty Mackiewicza”, obejmujacej budowe budynku
zawierajgcego 80 mieszkan o zréznicowanej powierzchni od 30 do 90 m2 i tacznej powierzchni
mieszkalnej PUM 5128 m2 wraz z 85 miejscami parkingowymi, z czego 81 jest zlokalizowanych
w garazu podziemnym. Decyzja okre§la takze zakres robdt wykonczeniowych w lokalach
mieszkalnych. Powiatowy Inspektor nadzoru budowlanego w todzi stwierdzit, Ze , obiekt zostat
wybudowany zgodnie z projektem budowlanym zatwierdzonym decyzjami o pozwoleniu na
budowe i warunkami udzielonego pozwolenia i nadaje sie do uzytkowania zgodnie z
przeznaczeniem i spetnieniem przez Inwestora (Emitent) wymogoéw art. 57 ust 1 i 3” ustawy
Prawo Budowlane. Nalezy przy tym zaznaczy¢ , Ze Komendant Miejski Panstwowej Strazy
Pozarnej w stanowisku z dnia 24.09.2018 roku w zakresie ochrony przeciwpozarowej w
sprawie zgodno$ci wykonania obiektu z projektem budowlanym nie wnidst sprzeciwu ani uwag,
stwierdzajac zgodno$¢ jego wykonania z projektem budowlanym. Emitenta podjgt uchwate o
rozpoczeciu z dniem 25 wrzesnia 2017 roku sprzedazy mieszkan (zawierania umoéw
deweloperskich) w standardzie deweloperskim "Apartamenty Mackiewicza". Od dnia
przekazania raportu biezgcego ESPI nr 23/2017 do publicznej wiadomo$ci, od momentu
rozpoczecia przyjmowania umow rezerwacyjnych dotychczas zawarto sze$¢dziesiagt pie¢ Umow
sprzedazy. Przy zawieraniu ww. uméw wszyscy (z wyjatkiem jednej osoby) nabywcy dokonali
takze rezerwacji lub zakupu miejsca garazowego. W ramach inwestycji powstal budynek
mieszkalny wielorodzinny w uktadzie czeSciowo zamknietego dziedziica wraz z garazem w
czesci podziemnej. Wysoko$¢ pomieszczen w zaleznosci od kondygnacji wynosi od 260 do 280
cm wysokosci. Catkowita powierzchnia pieciokondygnacyjnego budynku siegnie 7 tys. metréw
kwadratowych, z czego najwiekszg cze$¢ zajmujg mieszkania - 5 128 m2 tys. metrow
kwadratowych.

Wszelkie $rodki z zawieranych Umoéw sprzedazy lokowane sa na zamknietym mieszkaniowym
rachunku powierniczym, ktory stuzy gromadzeniu Srodkéw pienieznych wptacanych przez
Nabywcow na cele okreslone w Umowach. Wyptata deponowanych s$rodkéw nastepuje
jednorazowo w momencie, gdy inwestycja mieszkaniowa jest catkowicie ukonczona, a na
nabywce zostaje przeniesiona odrebna wtasno$¢ lokalu, nieruchomos$ci zabudowanej
budynkiem. Rachunek powierniczy zamkniety oznacza sfinansowanie przedsiewziecia ze
$Srodkéw wihasnych Emitenta oraz cze$ciowo finansowania zewnetrznego.

16) Powolanie Spé6iki celowej Fabryka Ossera Sp. z o.0.

W dniu 22 grudnia 2018 r. w kancelarii Notarialnej zawigzana zostata FABRYKA OSSERA
Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig- spétka celowa do realizacji projektu dla inwestycji
polegajacej na: rozbudowie, przebudowie, nadbudowie i zmianie sposobu uzytkowania
budynkéw przedzalni i maszynowni A. Ossera na zesp6t budynkéw o funkcji biurowo-
ustugowej, naukowo-badawczej i hotelowej, przewidzianej do realizacji w Lodzi o planowanej
powierzchni uzytkowej budynkéw okoto 50.000 (pie¢dziesieciu tysiecy) metrow kwadratowych.
Powotana Spotka celowa jest narzedziem inwestycji dlugoterminowej Emitenta z regularnym
zwrotem, ktérego powodem powotania jest w szczeg6lno$ci utworzenie podmiotu
posiadajacego wiasna zdolnos$¢ kredytowa, zapewniajaca ptynnos¢ srodkéw. Emitent objat 100
% udziatéw w ww. spétce tj. 2.000 (dwa tysigce) udziatéw po 50,00 (pieédziesiat) ztotych kazdy



udzial, o tgcznej wartosci 100.000,00 (sto tysiecy) ztotych i pokryt je w catosci wkiadem
niepienieznym (aportem) w postaci prawa uzytkowania wieczystego nieruchomosci potozone;j
w Lodzi, dzielnicy L.6dZ - Gorna, stanowigcej zabudowang dziatke gruntu oznaczong numerem
56/9 (piecdziesiat sze$¢ tamane przez) o powierzchni 01 (jeden) hektar 11 (jedenascie) aréw 53
(pieédziesiat trzy) metry kwadratowe wraz z prawem wtasnosci stanowigcych odrebne
nieruchomosci budynkéw, dla ktérych Sad Rejonowy dla todzi - Srédmieécia w Lodzi, XVI
Wydziat Ksigg Wieczystych prowadzi ksiege wieczysta nr LD1M/00086869/9, o wartosci
16.500.000,00 (szesnascie milionéw piecset tysiecy) zlotych, przy czym powstata nadwyzka
warto$ci wniesionego wktadu niepienieznego nad warto$cia nominalng objetych udziatéw w
kwocie 16.400.000,00 (szesnascie milionéw czterysta tysiecy) ztotych zostaje przekazana do
kapitatu zapasowego nowo powotanej Spdiki (agio). W Umowie nowo powotanej Spotki
wskazano w szczegélnosci iz zachowaniem postanowien kodeksu spotek handlowych, udziaty w
kapitale zaktadowym s3 zbywalne, dziedziczne, moga by¢ przedmiotem darowizny oraz moga
by¢ umarzane, za$ ich Zbycie i zastawienie udziatow nastepuje w formie pisemnej z podpisami
notarialnie po$wiadczonymi. Ponadto wspélnicy moga by¢ zobowigzani, w stosunku
proporcjonalnym do posiadanych udzialéw do wniesienia doptat nie przekraczajacych
kazdorazowo tysigckrotnej wartosci nominalnej posiadanych udziatéw. Zarzad zostat takze
upowazniony do wyplaty wspdlnikom zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy, jezeli
spotka posiada Srodki wystarczajgce na wyptate.

17) Umowa przeniesienia prawa uzytkowania wieczystego nieruchomosci i
wilasnosci budynkow

W dniu 22 grudnia 2018 r. w kancelarii Notarialnej zostata podpisana Umowa
przeniesienia prawa uzytkowania wieczystego nieruchomosci i wtasnos$ci budynkéw na rzecz
spotki zaleznej Emitenta (Fabryka Ossera). Fabryka Ossera Spoétka z ograniczong
odpowiedzialno$cia w organizacji to spétka powotana do realizacji projektu dla inwestycji
polegajacej na: rozbudowie, przebudowie, nadbudowie i zmianie sposobu uzytkowania
budynkéw przedzalni i maszynowni na zesp6t budynkéw o funkcji biurowo-ustugowe;j,
naukowo-badawczej i hotelowej, przewidzianej do realizacji w Lodzi o planowanej powierzchni
uzytkowej budynkéw okoto 50.000 (piecdziesieciu tysiecy) metréw kwadratowych. Starhedge
poprzez powotang Fabryke Ossera sp. z 0.0. planuje w tym miejscu uruchomi¢ centrum biurowo-
handlowo-hotelowe z powierzchnig przeznczong w szczegblnosci pod najem komercyjny.
Emitent przenidst prawo uzytkowania wieczystego nieruchomosci potozonej w f.odzi, dzielnicy
L6dz - Gorna, stanowigcej zabudowana dziatke gruntu oznaczong numerem 56/9 (piecdziesigt
sze$¢ tamane przez dziewie¢) o powierzchni 01 (jeden) hektar 11 (jedenascie) aréw 53
(pie¢dziesigt trzy) metry kwadratowe wraz z prawem wlasnosci stanowigcych odrebne
nieruchomosci budynkéw i budowli, dla ktérych Sad Rejonowy dla Lodzi - Srédmiescia w Lodzi,
XVI Wydziat Ksigg Wieczystych prowadzi ksiege wieczysta nr LD1M/00086869/9, o tacznej
wartosci 16.500.000,00 (szesnascie milionéw piecéset tysiecy) zlotych na Spotke pod firma:
FABRYKA OSSERA Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cia w organizacji z siedzibg w
Warszawie.

Warto$¢ prawa wieczystego uzytkowania gruntu wynosi 2.394.215,00 (dwa miliony trzysta
dziewieldziesiat cztery tysigce dwiesScie pietnascie) ztotych, zas warto$¢ budynkéw i budowli
wynosi 14.105.785,00 (czternascie miliondw sto pie¢ tysiecy siedemset osiemdziesigt piec)
ztotych. W dziale IV powotanej ksiegi wieczystej wpiséw nie ma, wszystkie dziaty powotanej
ksiegi wieczystej wolne sa od wzmianek o wnioskach. Prawo uzytkowania wieczystego



nieruchomosci wraz z prawem wtasnosci posadowionych na nieruchomosci budynkéw
stanowigcych odrebne nieruchomosci bedace przedmiotem opisywanej Umowy wolne s3a od
wszelkich zajeé, obcigzen, praw i roszczen oséb trzecich oraz ograniczen w rozporzadzaniu,
praw rzeczowych ograniczonych. Bedace przedmiotem transakcji prawo uzytkowania
wieczystego nieruchomos$ci wraz z prawem wilasnosci posadowionych na nieruchomosci
budynkéw stanowigcych odrebne nieruchomo$ci nie stanowig przedmiotu jakiegokolwiek
zabezpieczenia ani postepowania egzekucyjnego, nie s3a przedmiotem jakichkolwiek
postepowan sadowych czy administracyjnych oraz jakichkolwiek innych postepowan
powodujacych utrate praw do prawa uzytkowania wieczystego nieruchomosci wraz z prawem
wtlasnos$ci posadowionych na nieruchomosci budynkéw stanowigcych odrebne nieruchomosci,
nie istniejg zadne, cho¢by nieprawomocne decyzje administracyjne, orzeczenia sadow lub
zgloszone prywatne roszczenia oséb trzecich dotyczgce przedmiotowych praw, nie sg obcigzone
jakimikolwiek zalegto$ciami wobec Skarbu Panistwa lub jednostek samorzadu terytorialnego, do
ktérych miatyby zastosowanie przepisy ordynacji podatkowej, w szczegdlnosci nie zostata
wydana w stosunku do Spétki Zadna decyzja wlasciwego organu podatkowego, mogaca
prowadzi¢ do powstania hipoteki przymusowe;.

Wydanie przedmiotéw Umowy nabywajacej Spotce w organizacji nastgpito z chwilg podpisania
opisanej Umowy. Korzysci i ciezary zwigzane z posiadaniem przedmiotéw Umowy przeszty na
nabywajacg Spoétke w organizacji z dniem wydania.

18) Wykup weksla inwestycyjnego przed terminem

W dniu 27 grudnia 2018 roku Starhedge S.A. wykupit od Inwestora weksel wtasny na
sume wynoszacg 9.200.000,00 PLN (stownie: dziewie¢ milionéw dwiescie tysiecy zlotych), o
emisji ktéorego Emitent informowat RB ESPI nr 25/2017 z dnia 27 wrze$nia 2017 roku. Date
platnosci weksla ustalono na dzien 27 wrzes$nia 2019 roku przy czym za porozumieniem obu
Stron, termin wykupu ,,Weksla”, mogt zosta¢ przesuniety, w tym skrocony. Tym samym wszelkie
naleznos$ci wynikajace z sprzedazy weksla zostaty rozliczone.

4. Strategia Spotki

4.1. Glowny obszar dziatalno$ci STARHEDGE na ktorych bedzie sie skupia¢ w roku
2019

Po wprowadzeniu modyfikacji do dotychczasowej ,Strategii Dziatalno$ci STARHEDGE” w
wyniku do$wiadczen dokonanych zmian w latach 2017-2018 oraz pozytywnych efektéw tych
zmian Zarzad Emitenta postanowit zdefiniowa¢ gtéwny obszar dziatalnosci STARHEDGE na
ktorych bedzie sie skupia¢c w roku 2019 jako Dzialalno$¢ inwestycyjna na rynku
nieruchomos$ci, prowadzona przy wykorzystaniu wszystkich dostepnych instrumentéw
finansowych z wykorzystaniem dotychczas przyjetego przez Spoétke modelu inwestycyjnego
stanowiagcego punkt odniesienia dla efektywnos$ci realizowanych inwestycji jednocze$nie
wskazujac obszary zainteresowania lub zaniechania dotychczasowych dziatan. Model ten zostat
powiekszony poprzez stworzenie Spotek celowych, ktérych zadaniem bedzie realizowanie
poszczegdlnych elementéw strategii grupy kapitatowej, a takze umozliwienie pozyskiwania



Inwestoréw dla poszczegdlnych projektow. Gloéwnym obszarem dziatalnosci w branzy
deweloperskiej jest obecnie wojewoddztwo todzkie.

4.1.1. NIERUCHOMOSCI

DZIALALNOSC DEWELOPERSKA Przyjety model biznesowy zaklada skupienie sie na
dziatalnosci deweloperskiej, na Kktora sktadajg sie takie czynnosci, jak zakup dziatki
(nieruchomosci), budowa i sprzedaz gotowych projektow w maksymalnie krotkim czasie.
Starhedge Investment nie bedzie dtugoterminowo wtascicielem i zarzadca wybudowanych
inwestycji .

WOJEWODZTWO LODZKIE Deweloperzy zaczeli dostrzegaé korzystna lokalizacje Lodzi, miasto
pretenduje do miana "bazy mieszkaniowej dla Polski". - 1.6dZ jest dobrze skomunikowana, wokét
miasta powstaja centra logistyczne i biurowe. W perspektywie miasto moze sta¢ sie baza
mieszkaniowa dla o$ciennych wojewddztw, a nawet Polski. To ciekawy rynek nieruchomosci o
duzym potencjale wzrostu. region charakteryzuje sie tradycjami przemystowymi, kojarzony z
witokiennictwem i przemystem odziezowym. Dzieki swemu potozeniu przez jego teren
przebiegaja najwazniejsze szlaki komunikacyjne.

W ubiegtym roku w Lodzi wydano rekordowg liczbe pozwolenn na budowe, byto ich az 3751.
Prognozuje sie, ze ten boom budowlany bedzie trwat przez najblizsze trzy lata. Wedtug raportu
firmy Colliers International na temat aktywno$ci firm deweloperskich na rynku mieszkaniowym
najwiecej buduje sie w Krakowie i Wroctawiu, ale na obrzezach. W Lodzi, ktéra znajduje sie jako
kolejna w rankingu, mieszkania budowane sg w centrum. Po blisko 5 latach ,trwania” w gronie
miast o najwiekszej skali obrotéw na rynku pierwotnym w Polsce, 1.6dZ zaczeta odrabia¢ straty,
by w 2018 r. z ponad 30% r/r wzrostem wolumenu transakcji zosta¢ gwiazda rynku
deweloperskiego.

L6dz, mimo iz pod wzgledem liczby ludno$ci zajmuje trzecie miejsce wsréd najwiekszych miast
Polski, przez dtugi czas pozostawata w ogonie stawki jesli chodzi o wyniki na rynku
mieszkaniowym. Pod wieloma wzgledami, np. cen czy skali sprzedazy na pierwotnym rynku
mieszkaniowym, bliZzej byto jej do takich miast jak Lublin czy Szczecin, niz do Warszawy czy
Wroctawia.

W minionych trzech latach sytuacja jednak zmienita sie zdecydowanie i L6dZz okazata sie
prawdziwg gwiazda rynku deweloperskiego. Popyt na mieszkania rést wyjatkowo dynamicznie.
Liczba mieszkan sprzedanych w 2018 roku byta ponad dwukrotnie wieksza niz jeszcze w 2015
roku (4,2 tys. transakcji w 2018 roku wobec 1,9 tys. w 2015 roku), osiggajac wielko$¢
niespotykang wcze$niej w tym miescie. W Lodzi znaczaco spadt udziat mieszkan deweloperskich
kosztujgcych 4000 zt/mkw. - 5000 zt/mkw. Takie lokale stanowig juz tylko jedna piatg oferty
t6dzkich deweloperéw. W. 2018 r. swoje znaczenie zwiekszyly natomiast nowe 1ddzkie
mieszkania z ceng 6000 zt/mkw. - 7000 zt/mkw. L.6dzki rynek mieszkaniowy znalazt sie w
kregu zainteresowania nabywcoéw kupujacych mieszkania pod wynajem, dla ktérych skala
zwrotu z inwestycji w drozejace mieszkania w Warszawie czy TrojmiesScie powoli przestawata
by¢ atrakcyjna. Deweloperzy mieszkaniowi wykorzystali ta okazje. W samym 2018 roku zasilili
oferte wprowadzajac do sprzedazy 4,6 tys. mieszkan (2,5 razy wiecej, niz w 2015). Obserwujac



liczbe transakcji na rynku pierwotnym w odniesieniu do liczby mieszkancéw, w Lodzi widzimy
wcigz bardzo duzg przestrzen do wzrostu. W 2018 roku na 1000 os6b przypadato tu niespeina 6
lokali sprzedanych na rynku pierwotnym, podczas gdy na pozostatych duzych rynkach byto to
nawet blisko 17 mieszkan.

Uruchamianie duzej liczby nowych inwestycji okazalo sie Kkorzystne dla nabywcéw -
systematyczny wzrost liczby oferowanych przez deweloperéw mieszkan, gtéwnie w segmencie
mieszkan popularnych, oznaczat brak dodatkowej presji na wzrost cen. W 2018 roku przecietne
ceny ofertowe wzrosty w Lodzi o 8%, co jest najnizszym wynikiem ws$réd 6 najwiekszych
rynkow w Polsce (Warszawy, Krakowa, Wroctawia, Tréjmiasta, Poznania i Lodzi), a od konca
2016 roku o 17%, co rowniez zalicza sie do jednych z nizszych wynikéw w tej grupie miast.
Popyt odpowiedziat na nowa podaz réwnie entuzjastycznie, co pozwolito deweloperom
dziatajacym w todzi zamknaé 2018 r. z wynikiem 4,2 tys. i kolejny rok z rzedu pobi¢ rekord
sprzedazy nowych mieszkan - tym razem az o 30%.
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0 potencjale wojewodztwa tédzkiego stanowi takze baza surowcowa przemystu gérniczo-
energetycznego (Belchatéow), a dzieki znaczacemu zasobowi rolniczemu takze przemystu
spozywczego. Ceny mieszkan na rynku pierwotnym s3g stabilne.

Starhedge, dziatajacy w oparciu o doswiadczong kadre, zna doskonale jego potencjal, realia i
zasady funkcjonowania. Dlatego skupi sie na realizowaniu projektow w wojewodztwie t6dzkim
ktory jest jednoczeSnie atrakcyjnymi i ptynnymi rynkami nieruchomosci ze stale rosngcym
potencjatem wzrostu. Tu preznie rozwija sie biznes, dzieki czemu poprawia sie sytuacja na
rynku pracy. Rozbudowana oferta uczelni wyzszych sprzyja zdobywaniu wiedzy. Popyt na
mieszkania generujg takze studenci, ktorzy szukajg czesto mieszkania na wynajem. Dlatego
mieszkania w fL.odzi czy Betchatowie sg dobrg lokata kapitatu.

Ze wzgledu na utrzymujace sie zainteresowanie powierzchniami mieszkaniowymi Sp6tka nabyta
nieruchomos$¢ inwestycyjng w todzi ,Apartamenty Mackiewicza” projekt zawierajacy 80
nowych mieszkan o bardzo zréznicowanej powierzchni wraz z 85 miejscami parkingowymi ( 81
miejsc w parkingu podziemnym oraz 4 miejsca na zewnatrz ) dobrze zlokalizowane miejsce w



bliskim sasiedztwie szkoty podstawowej, przystankow komunikacji miejskiej oraz licznych
sklepéw i centréw handlowych. 14 listopada 2018 roku Emitent otrzymat decyzje Powiatowego
Inspektoratu Nadzoru Budowlanego w todzi, dotyczacg udzielenia pozwolenia na uzytkowanie
budynku mieszkalnego wielorodzinnego zlokalizowanego na ww nieruchomosci w t.odzi przy ul.
Mackiewicza 3/5. Powiatowy Inspektor nadzoru budowlanego w todzi stwierdzit, Zze "obiekt
zostal wybudowany zgodnie z projektem budowlanym zatwierdzonym decyzjami o pozwoleniu
na budowe i warunkami udzielonego pozwolenia i nadaje sie do uzytkowania zgodnie z
przeznaczeniem i spetnieniem przez Inwestora (Emitent) wymogdéw art. 57 ust 1 i 3" ustawy
Prawo Budowlane.

www.apartamentymackiewicza.pl

POLSKA jest jednym z najciekawiej rozwijajacych sie rynkéw nieruchomosci w Europie i
liderem w Europie Srodkowo -Wschodniej. 64,8 tys. mieszkan sprzedanych i 65,7 tys. mieszkan
wprowadzonych to wynik z jakim 2018 rok zamkneli deweloperzy dziatajacy w 6 najwiekszych
polskich miastach. Cho¢ rok do roku liczba zawartych uméw spadta o 11%, to ich taczna warto$¢
byta zaledwie o 4% niZsza. Istotne wzrosty cen mieszkan, kontynuacja mody na inwestowanie
na rynku nieruchomosci oraz rekordowa akcja kredytowa - to najwazniejsze trendy, ktore
panowaty na polskim rynku mieszkaniowym w 2018 r. Spétka nie wyklucza rozwiniecia
dziatalnos$ci w gtéwnych miastach w kraju, ktére posiadajg najwiekszy potencjat wzrostu, nie
zapominajac jednak o innych ciekawych lokalizacjach w szczegdlnosci miastach powiatowych,
ktoére charakteryzuje wysoki potencjat rozwoju (np. potozenie w poblizu parkéw przemystowo
technologicznych, specjalnych stref ekonomicznych czy duzych zaktadéw pracy.

Wykres . Ruch budowlany w obszarze budownictwa mieszkaniowego
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Zrédto : https://stat.gov.pl/

FUNKCJONALNE PROJEKTY Ambicjg Starhedge Investment jest realizowanie projektow typu
Smart Living. Spo6tka zamierza tworzy¢ miejsce funkcjonowania dla mieszkancéw aglomeracji -
wygodne do pracy, mieszkania, rozrywki i zaspokajania wszystkich potrzeb. Projekty
realizowane przez Starhedge majg promowac¢ miejski styl zycia i przycigga¢ ludzi przez caty
dzien, jednoczes$nie zachowac¢ walory oazy spokoju i wypoczynku.

4.1.2. WSPOLPRACA Z GLOWNYMI AKCJONARIUSZAMI

Strategia Starhedge zaktada wspétprace z gtéwnymi akcjonariuszami na rynkowych zasadach.
Partnerzy moga zleca¢ Starhedge ustugi deweloperskie, doradcze i inne. Mogg by¢ rowniez
wspotinwestorami w projektach deweloperskich czy tez potencjalnymi kupujacymi nowo
wybudowane inwestycje mieszkaniowe. Dziatalno$¢ deweloperska Starhedge Investment jest w
tej grupie komplementarna wobec dziatalno$ci innych podmiotéw. Nalezy podkresli¢, ze istotne
umowy pomiedzy Starhedge Investment a podmiotami powigzanymi z gtbwnym akcjonariuszem
oraz statymi Partnerami, sg dyskutowane i aprobowane przez Rade Nadzorcza.

4.1.3. TECHNOLOGIE

Jako ostatni obszar dla inwestycji STARHEDGE Kklasyfikujemy projekty z szeroko pojetego
sektora technologicznego, w szczegdlnoSci w podmioty realizujgce inwestycje zwigzane z
obniZzaniem zuzycia energii oraz jej efektywna produkcjg za pomoca unikatowych technologii,



ktérych zdolno$¢ do nieprzecietnego rozwoju, skutkuje dynamicznym wzrostem wartoS$ci
projektéw.

4.1.4. DZIALALNOSC DORADCZA

Dziatalno$¢ doradcza tak jak w roku 2018 polega¢ bedzie na dokonywaniu specjalistycznych
analiz sektorowych, ktérych gtéwnym przedmiotem bedzie badanie na potrzeby wtasne
Emitenta, efektywnosci wybranych podmiotéw notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie i New Connect oraz innych rozwinietych rynkach. Klienci
STARHEDGE otrzymuja wyniki przeprowadzanych analiz , oraz zalecenia, a takze wsparcie w
realizacji poszczegélnych projektdéw w zakresie promocji , reklamy oraz w dziataniach
informacyjnych.

4.1.5. FINANSE

Ograniczony zostanie zakres wykorzystywanych strukturyzowanych instrumentéw finansowych
i alternatywnych narzedzi inwestycyjnych w postaci pochodnych, ze wzgledu mozliwo$¢
wystgpienia wysokich strat wynikajacych z wysokiego ryzyka tego rodzaju inwestycji. Ponadto
ze wzgledu na niestabilng sytuacje na wschodzacych rynkach kapitalowych oraz brak
mozliwo$ci przewidzenia wyniku finansowego oraz realnej stopy zwrotu z inwestycji
dokonywanych w tym obszarze, Zarzad podjal decyzje o zwiekszeniu zaangaZowania w
inwestycje zwigzane z nieruchomog$ciami.

Celem Emitenta jest wyszukiwanie atrakcyjnych inwestycji w Polsce, ktérych realizacja
zagwarantuje stope zwrotu dla Inwestoréw na poziomie minimum 10-15%. Dlatego tez
dziatalno$¢ finansowa Emitenta obejmowac¢ bedzie jedynie bezpos$rednie nabywanie znaczacych
aktywdw, ktérych sytuacja ekonomiczna i prawna bedzie mozliwa do zweryfikowania przed
jakimkolwiek zaangazowaniem kapitatowym, a w chwili dokonania inwestycji podlegajaca
biezacej analizie.

5. Wskazanie skutkéw zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku
polaczenia jednostek gospodarczych, przyjecia lub sprzedazy jednostek grupy
kapitalowej Starhedge S.A., inwestycji dlugoterminowych, podziatu, restrukturyzacji i
zaniechania dziatalnosci.

W zwiazku z przyjeta przez Emitenta ,Strategig dziatalnos$ci Starhedge S.A.” Zarzad Emitenta w
2018 roku podjat szereg dziatan majgcych na celu osiggniecie przyjetych zatozen dla
dziatalnosci Spo6tki. Ponizej znajduje sie szczegdtowa informacja na temat znaczacych transakc;ji
dokonanych przez Emitenta w badanym okresie, ktére w sposéb posredni i bezposredni
wptynely na inwestycje, strukture aktywéw i wyniki STARHEDGE:

5.1. Transakcje kapitalowe, w tym na aktywach posiadanych i nabywanych przez
Emitenta



1) Zawarcie Umowy nabycia akcji G-Energy S.A.

27.10.2018 r. Emitent zawart Umowe objecia akcji w ramach podwyzszenia kapitalu
zaktadowego Spoétki (Umowa). W ramach Umowy Spoétka zaoferowata Akcjonariuszowi objecie
50.004.368 (piecdziesigt miliondw cztery tysigce trzysta szes¢dziesiat osiem) akcji zwyktych na
okaziciela serii E (Akcje) w zamian za wktad pieniezny w wysokosci 5.500.480,48 zt (piec
milionédw piecset tysiecy czterysta osiemdziesiat ztotych 48 groszy) tj. po cenie emisyjnej 0,11 zt
za kazdg akcje serii E. Zgodnie z Umowga Akcjonariusz przyjat w catosci oferte Spotki i
zaakceptowal warunki oferty objecia akcji serii E. Nalezno$¢ wynikajgca z tytutu Umowy objecia
akcji zostata w catoSci optacona. Akcje beda zdematerializowane i nie beda miec¢ formy
dokumentu.

Zgodnie z Umowg, 1) akcje wydane lub zapisane po raz pierwszy na rachunku papieréw
warto$ciowych najp6zniej w dniu dywidendy ustalonym w uchwale Walnego Zgromadzenia w
sprawie podziatu zysku, uczestnicza w dywidendzie poczawszy od zysku za poprzedni rok
obrotowy, tzn. od dnia 1 stycznia roku obrotowego poprzedzajacego bezposrednio rok
obrotowy, w ktérym akcje te zostaly wydane lub zapisane po raz pierwszy na rachunku
papierow warto$ciowych; 2) akcje wydane lub zapisane po raz pierwszy na rachunku papieréw
warto$ciowych w dniu przypadajagcym po dniu dywidendy ustalonym w uchwale Walnego
Zgromadzenia w sprawie podziatu zysku, uczestnicza w dywidendzie poczawszy od zysku za rok
obrotowy, w ktéorym akcje te zostaly wydane lub zapisane po raz pierwszy na rachunku
papieréw warto$ciowych, to znaczy od dnia 1 stycznia tego roku obrotowego.

Powdd braku mozliwosci konsolidacji na dzien bilansowy

e Starhedge nie posiadat prawa do wynikéw finansowych G Energy . To prawo zyska w
momencie zarejestrowania akcji.

¢ Nie miat tez prawa do kierowania dziatalno$cig operacyjna i nie moze wywiera¢ wptywu na
ta jednostke , w celu uzyskiwania korzys$ci ekonomicznych. NIE ma prawa do zmiennych
wynikéw finansowych gdyz nie ma nad tg jednostka wtadzy.

. Nie mégt zmieni¢ powotanego zarzadu . Mimo tej samej osoby w zarzadzie cele operacyjne
G Energy sg realizowane dla innych interesariuszy- innych wtascicieli, ktorzy okreslili cele w
ramach umowy z zarzadem G Energy ( nie byt to Starhedge).

Podsumowujac :Do momentu rejestracji akcji Starhedge SA ma tylko roszczenie do G Energy o
wyemitowanie akcji. Nie posiada zadnych innych praw dajacych mozliwo$¢ kierowania G
Energy, tym samym nie moze by¢ jednostka dominujgcg dla G Energy.

6. Inne informacje, ktére zdaniem Starhedge S.A. s3 istotne dla oceny sytuacji kadrowej,
majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje, ktdore sa
istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowiazan przez Starhedge S.A.

Nie wystepuja istotne informacje dla oceny sytuacji kadrowej, majagtkowej, finansowej, wyniku
finansowego i ich zmian, oraz informacje, ktére sg istotne dla oceny braku mozliwosci realizacji
zobowiazan przez Starhedge S.A.

7. Informacja o wazniejszych osiagnieciach w dziedzinie badan i rozwoju

Nie dotyczy (nie wystapity)



8. Posiadane przez Spoétke oddziatly (zaktady)

W roku 2018 podstawowa dziatalnos¢ prowadzona byta w siedzibie firmy oraz w miejscu
wskazanym przy wykonywaniu ustug doradczych. Emitent nie posiada. oddziatéw lub zaktadow.

9. Opis czynnikéw zewnetrznych i wewnetrznych oraz zdarzen, w tym o nietypowym
charakterze, majacych znaczacy wplyw na dzialalno$¢ emitenta i sprawozdanie
finansowe, w tym na osiagniete przez niego zyski lub poniesione straty w roku
obrotowym

9.1. Opis czynnikow

Na osiggane przez Spo6tke wyniki w roku obrotowym 2019 w szczego6lnosci wplywac bedzie:
e Sytuacja na rynku nieruchomosci w Polsce,
e Zmiany w przepisach w obszarze polityki fiskalnej, pienieznej i podatkowej,
e Dostepnos¢ do kapitatu oraz alternatywnych Zrodet finansowania,

e Sytuacja na rynkach materialéw budowlanych oraz ich dostepno$¢ i koszty
pozyskania,

e Zmiana sytuacji polityczno-ekonomicznej w Polsce i na §wiecie;

e Popyt na mieszkania.

e Regulacje prawne zwigzane z funkcjonowaniem rynkéw kapitatowych,

e Zmiany w przepisach w obszarze polityki fiskalnej, pienieznej i podatkowej,

e Dostepnos¢ do kapitatu oraz alternatywnych Zrddet finansowania,

9.2. Opis zdarzen

Na wynik finansowy osiggniety przez Emitenta w roku 2018 znaczacy wptyw miaty :

» Zawigzanie sp6tki celowej Fabryka Ossera sp. z o.0.

» Zawarcie Uméw doradczych



» Nabycie inwestycji nieruchomos$ciowych i Kkontynuacja dziatan w celu ich

komercjalizacji.

W ocenie Zarzadu dokonane decyzje akcjonariuszy oraz ich wykonanie, przy jednoczesnym

pozyskaniu kapitatu pozwolity na osiggniecie zysku za rok 2018.

Powotlanie Spétki celowej FABRYKA OSSERA Spéika z ograniczona odpowiedzialnoscia.

22 grudnia 2018 r. w kancelarii Notarialnej zawigzana zostata FABRYKA OSSERA Spétka z
ograniczong odpowiedzialno$cig- spétka celowa do realizacji projektu dla inwestycji polegajacej
na: rozbudowie, przebudowie, nadbudowie i zmianie sposobu uzytkowania budynkéw
przedzalni i maszynowni A.Ossera na zesp6t budynkdéw o funkcji biurowo-ustugowej, naukowo-
badawczej i hotelowej, przewidzianej do realizacji w Lodzi o planowanej powierzchni uzytkowej
budynkéw okoto 50.000 (piecdziesieciu tysiecy) metrow kwadratowych. Powotana Spoétka
celowa jest narzedziem inwestycji dtugoterminowej Emitenta z regularnym zwrotem, ktorego
powodem powotania jest w szczeg6lnosci utworzenie podmiotu posiadajacego wtasng zdolno$¢
kredytowa, zapewniajaca ptynnos$¢ Srodkéw.

Emitent objal 100 % udzialéw w ww. spétce tj. 2.000 (dwa tysigce) udziatéw po 50,00
(piecdziesiat) ztotych kazdy udzial, o tacznej wartosci 100.000,00 (sto tysiecy) zlotych i pokryt
je w catosci wktadem niepienieznym (aportem) w postaci prawa uzytkowania wieczystego
nieruchomosci potozonej w todzi, dzielnicy t.6dZ - Goérna, stanowigcej zabudowang dziatke
gruntu oznaczong numerem 56/9 (pieédziesiat sze$¢ tamane przez) o powierzchni 01 (jeden)
hektar 11 (jedenascie) aréw 53 (piec¢dziesiat trzy) metry kwadratowe wraz z prawem wtasnosci
stanowiacych odrebne nieruchomosci budynkéw, dla ktérych Sad Rejonowy dla Lodzi -
Srédmieécia w Lodzi, XVI Wydziat Ksigg Wieczystych prowadzi ksiege wieczysta nr
LD1M/00086869/9, o wartosci 16.500.000,00 (szesnascie milionéw pieéset tysiecy) ztotych,
przy czym powstata nadwyzka warto$ci wniesionego wktadu niepienieznego nad wartoscig
nominalng objetych udziatéw w kwocie 16.400.000,00 (szesnaScie miliondw czterysta tysiecy)
ztotych zostaje przekazana do kapitatu zapasowego nowo powotanej Spo6tki (agio).

W Umowie nowo powotanej Spétki wskazano w szczeg6lnosci iz zachowaniem postanowien
kodeksu spotek handlowych, udziaty w kapitale zaktadowym sa zbywalne, dziedziczne, moga
by¢ przedmiotem darowizny oraz mogg by¢ umarzane, za$ ich Zbycie i zastawienie udziatow
nastepuje w formie pisemnej z podpisami notarialnie po$wiadczonymi.

Ponadto wspdélnicy moga by¢ zobowigzani, w stosunku proporcjonalnym do posiadanych
udziatéw do wniesienia doptat nie przekraczajacych kazdorazowo tysigckrotnej wartosci
nominalnej posiadanych udziatéw. Zarzad zostat takze upowazniony do wyptaty wspélnikom
zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy, jezeli spétka posiada $rodki wystarczajace na
wyptate.

Poniewaz do sp6tki celowej wprowadzono warto$ci niepieniezne sporzadzita ona wycene w
postaci Operatu szacunkowego, ktérego celem byto podjecie stosownych decyzji i finansowych.
Oszacowana warto$¢ rynkowa wyniosta 16 235 000 zt, w tym warto$¢ prawa UW gruntu 56/9 z
wytaczeniem naniesienn budowlanych wyniosta 6 435 000 zt.



Obecna Faza Realizacji to:

Opracowanie dokumentacji projektowej formalnoprawnej wraz z uzyskaniem ostatecznej
decyzji o pozwoleniu na budowe (projekt budowlany) oraz dokumentacji technicznej (projekt
wykonawczy), uzyskanie wszelkich wymaganych opinii, pozwolen i decyzji w tym uzyskanie w
imieniu i na rzecz Inwestora, od wtasciwego organu, ostatecznej decyzji o pozwoleniu na
budowe, wykonanie Kkosztoryséw inwestorskich (wraz z ich aktualizacjg), wykonanie
przedmiaru robét, warunkéw technicznych wykonania i odbioru robét.

Na potrzeby przygotowania wstepnego projektu finansowania inwestycji Spétka Celowa
dokonata wewnetrznej wyceny odtworzenia konstrukcji, ktdrej tres¢ zostata przestawiona
ponizej

»,Budynek fabryki Ossera zlokalizowany w tLodzi przy ul. Przybyszewskiego i Kilinskiego jest
budynkiem pofabrycznym o konstrukcji mieszanej - murowo - Zelbetowej wraz z elementami
stupéw. Po ogledzinach budynku w sposéb jednoznaczny mozna stwierdzi¢ Ze stan jego
konstrukgji jest co najmniej dobry i niewymagajgcy znacznych naktadéw finansowych. Petiac
wcze$niej funkcje budynku produkcyjnego byt dostosowany do znacznych obcigzen uzytkowych
co mozna stwierdzi¢ na podstawie uktadu siatki stupéw oraz ram zelbetowych . Rozstaw
modutowy stupéw w czesci produkcyjnej to 3,4 m na 5,20 m. Taki rozstaw stupéw oraz uktad
konstrukcyjny daje pewnos$¢ o przydatnosci budynku do nowej funkcji ( biurowej). Czesc¢
socjalna budynku stanowigca nie wiecej niz 25 % powierzchni wykonana jest w technologii
$cian murowanych oraz stupéw zeliwnych. Stupy Zzeliwne s3 zabezpieczone w sposoéb
zadowalajacy prze korozjg a ich stan jest co najmniej dobry, dzieki czemu moga swobodnie
petnié¢ funkcje konstrukcyjna. Sciany zewnetrzne z cegly ceramicznej petnej o gruboséci 1 m .

Biorac pod uwage budynek pod wzgledem inwestycyjnym pod przysztg funkcje biurowa mozna
stwierdzi¢, iz posiadamy obiekt w stanie surowym otwartym bez wykonanych warstw izolacji
dachu, ktéra wymaga naprawy.

Wymiary wewnetrzne budynku: 79 m x 31 m
[lo$¢ kondygnacji naziemnych : 5
Srednia wysoko$¢ kondygnaciji : 4,5 m

Kondygnacje podziemne: cze$ciowo podpiwniczony

Biorac pod uwage powyzsze mozna w sposob szacunkowy wyceni¢ wartos¢ konstrukcji

1) Stropy budynku w 75 % s stropami monolitycznymi . W pozostatej cze$ci mamy do czynienia
ze stopami tukowymi ceglanymi . W przypadku budowy nowej konstrukcji stropy w catosci
wykonane bytyby w konstrukcji Zelbetowej o grubo$ci minimum 25 cm oraz stopniu zbrojenia
nie mniejszym niz 100 kg stali na m3 . Zatozenia takie sg zgodne z przyjetymi zasadami
projektowania.

[lo$¢ stropow: 2 449 m2 x 5 stropy — 12 495 m2

[lo$¢ betonu : 12 495 m2 x 0,25 -3 123,75 m3



Ilo$¢ stali: 3 123,75 x 100 kg - 312 375 kg

Zgodnie z KNR - ami oraz cenami $rednimi materiatéw i robocizny dla wojewddztwa t6dzkiego
cena kg zbrojenia : 4,52 zt netto.

Cena stropu zelbetowego monolitycznego zgodnie z KNR - ami oraz cenami $rednimi
materiatéw i robocizny dla wojewddztwa tédzkiego : 168,53 zt/m2 netto

Wartos¢ stropow konstrukcji budynku:

a) Zbrojenie: 1 411 935 zt netto

b) Plyta stropowa: 2 105 782,35 zt netto
Razem Punkt 1:3 517 717,35 netto.

2) Warto$¢ pozostatej konstrukcji zelbetowe;j .

Przy wykonaniu nowego budynku preferowany uktad stupéw mialby warto$¢ 6 m x na 6 m o
przekroju stupa minimum 50 ¢cm x 50 cm oraz wsparty by byt na podciggach o wymiarach : 0,5
m x 0,8 m . Przy obecnych gabarytach budynku takie zatoZenia dajg nastepujace wartosci:

a) 105 stupéw x 5 kondygnacji - 525 stupéw o parametrach zbrojenia 100 kg na m3 betonu i
wysokosci Sredniej 4,5 m

- Warto$¢ zbrojenia stupdw zgodnie z parametrami cenowymi przyjetymi w punkcie 1 : 59 060
kg x 4,52 z1/kg - 266 951 zl netto

- Warto$¢ wykonania stupéw - prace betoniarskie:

Cena stup6w monolitycznych zgodnie z KNR - ami oraz cenami $§rednimi materiatéw i robocizny
dla wojewodztwa téddzkiego : 1062 zi/m3 netto. Dla budynku warto$¢ stupéw - prace
betoniarskie wynosi: 627 243 zt netto

b) Podciggi monolityczne zelbetowe:
I[lo$¢ podciggow: 2325 mb

Wartos¢ zbrojenia podciggdéw zgodnie z parametrami cenowymi przyjetymi w punkcie 1 : 93
000 kg x 4,52 zt/kg - 420 360 zt netto

Cena podciggéw monolitycznych zgodnie z KNR - ami oraz cenami $rednimi materiatow i
robocizny dla wojewo6dztwa tddzkiego : 1290 z1/m3 netto. Dla budynku warto$¢ stupéw - prace
betoniarskie wynosi: 1 199 700 zt netto

c) Belki monolityczne obwodowe - wymiar 50cmx80 cm - konstrukcja zelbetowa
llo$¢ belek obwodowych: 1100 mb

Warto$¢ zbrojenia podciggéw zgodnie z parametrami cenowymi przyjetymi w punkcie 1 : 44
000 kgx 4,52 zt/kg - 198 880 zt netto



Cena belek monolitycznych zgodnie z KNR - ami oraz cenami §rednimi materiatéw i robocizny
dla wojewodztwa tddzkiego : 1290 zt/m3 netto. Dla budynku warto$¢ belek obwodowych -
prace betoniarskie wynosi: 563 200 zt netto

d) W przypadku nowego budynku obiekt stawiany bytby na ptycie fundamentowej o grubosci
min. 60 cm. W obecnym przypadku przy tak duzym zageszczeniu stupéw mozemy uznac ze
fundamenty sg rozmieszczone na tyle gesto ze odpowiadaja w praktyce ptycie fundamentowe;j. I
znajduja sie pod cata powierzchnig budynku.

Powierzchnia ptyty fundamentowej: 83 m x 33 m - 2904 m2
Kubatura ptyty: 2904 x 0,6 m - 1742,4 m3
Zbrojenie ptyty fundamentowej: 174 240 kg

Warto$¢ zbrojenia ptyty zgodnie z parametrami cenowymi przyjetymi w punkcie 1 : 174 240 kg
x 4,52 zt/kg - 787 564,80 zl netto

Cena ptyt fundamentowych monolitycznych zgodnie z KNR - ami oraz cenami $rednimi
materiatéw i robocizny dla wojewddztwa t6dzkiego : 343 zt/m3 netto. Dla budynku wartos¢
ptyty - prace betoniarskie wynosi: 597 643,20 zt netto

Razem Punkt 2 : 4 661 362 zl netto.

3) Prace ziemne. Do wykonania nowych fundamentéw niezbedne bytoby wykonanie prac
ziemnych polegajacych na wykopie i utylizacji urobku. Przy plycie fundamentowej gr. 60 cm i
bioragc pod uwage rzedne terenu gteboko$¢ wykopu Sredni ksztattowata by sie na gteboko$¢ ok.
1 m. Zaktadaja odpowiednie skarpowanie wykopu mielibySmy do wywozu nastepujaca ilo$¢
urobku: 3085 m3.

Warto$¢ roboét ziemnych wraz z wywozem zgodnie z KNR - ami oraz cenami $rednimi
materiatéw i robocizny dla wojewddztwa t6dzkiego: 54,71 zt/m3. Warto$¢ robét: 168 780,35 zt
netto

Razem Punkt 3: 168 780,35 zl netto

4) Prace murarskie - wypetnienie $Scian zewnetrznych i wewnetrznych bloczkiem z betonu
komoérkowego. W oryginale $ciany budynku s3 z cegly czerwonej petnej . Biorgc pod uwage
wznoszenie konstrukcji nowego budynku i zastosowanie konstrukcji Zelbetowej,
zastosowaliby$my $ciany wypelniajace z betonu komoérkowego o grubosci 24 cm

[lo$¢ Scian wypetniajacych : 5 340 m2

Cena $cian wypetniajacych zgodnie z KNR - ami oraz cenami §rednimi materiatéw i robocizny
dla wojewddztwa todzkiego : 131,51z netto. Dla budynku wartos$¢ $cian wypetniajgcych wynosi:
702 263,40 zt netto

Razem Punkt 4: 702 263,40 zl netto

5) Prace elewacyjne - w obecnym stanie elewacja budynku jest wykonana z cegly ceramicznej
pelnej ktéra rowniez petni funkcje muru no$nego. Patrzac na charakter budynku oraz z uwagi na
strefe w ktdrej znajduje sie budynek nowa elewacja musiataby zosta¢ wykonana w formie



pofabrycznej cegly ceramicznej. Z uwagi na ten fakt §ciana zewnetrzna bytaby wykonana z cegty
pemne;j.

[lo$¢ $cian zewnetrznych - cegta petna - 4 950 m2

Cena $cian zewnetrznych zgodnie z KNR - ami oraz cenami $rednimi materiatéw i robocizny dla
wojewddztwa tédzkiego : 210,55 zt/m2 netto. Dla budynku warto$¢ Scian wypeiniajacych
wynosi: 1042 222,50 zt netto

Razem Punkt 5: 1 042 222,50 zl netto

Podsumowanie wartosci wykonania konstrukcji budynku nowego do stanu zaawansowania
istniejqcego obiektu.

Suma Punkty od 1 do 5 : Wartos¢ netto: 10 092 345,60 zl netto

Wycena odtworzenia konstrukcji zostala przeprowadzona na podstawie KNR-6w oraz
cennikéw z 4 kwartatu 2018 roku.

10. Informacje o przyjetej strategii rozwoju emitenta i jego grupy kapitalowej oraz
dzialaniach podjetych w ramach jej realizacji w okresie objetym raportem wraz z
opisem perspektyw rozwoju dzialalnosSci emitenta co najmniej w najblizszym roku
obrotowym

W 2018 roku po raz kolejny odnotowano wysoka dynamike kontraktacji lokali mieszkalnych.
Starhedge zawarta z nabywcami w inwestycji apartamenty Mackiewicza umowy deweloperskie
na ponad 90 procent powierzchni mieszkalnej. Zarzad Spé6tki ocenia, Ze dynamiczny rozwoj
sektora deweloperskiego to naturalna konsekwencja niestabngcego zapotrzebowania na lokale
mieszkaniowe. Jak wskazujg analitycy, w Polsce nadal brakuje mieszkan. Czynnikami dodatkowo
stymulujgcymi wzrost zainteresowania oferta deweloperéw sa niskie stopy procentowe,
spadajgce bezrobocie czy rosngce zarobki. Ponadto rynek stymulowany jest rowniez zakupami
nieruchomosci w celach inwestycyjnych. Wszystko to pozwala sadzié, ze najblizsze kwartaty nie
powinny przynie$¢ zmian i kontraktacja mieszkan powinna utrzymac sie co najmniej na takich
samych poziomach jak w 2018 roku. Emitent jest dobrze przygotowany na wykorzystanie
koniunktury na rynku mieszkaniowym w kolejnym roku, powieksza dynamicznie bank ziemi.
Dostepnos¢ kredytow hipotecznych W opinii Zarzadu dostepnos$¢ kredytéw nie powinna by¢
czynnikiem wplywajacym na obniZenie tempa sprzedazy mieszkan w najblizszych okresach.
Cho¢ od 2017 roku wzrdst do 20% wymagany udziat wtasny przy zakupie mieszkania na kredyt
to wsrod klientéw Spotki nie obserwowano wptywu tego czynnika. Réwnocze$nie utrzymuje sie
stosunkowo wysoki udziat zakupéw gotdwkowych. Przy obecnie historycznych niskich stopach
procentowych cze$¢ Srodkéw zostala wycofana z gieldy i z funduszy inwestycyjnych z
przeznaczeniem na zakup mieszkan. Oczywiscie w dtuzszej perspektywie podwyzszenie stép
procentowych moze popyt na mieszkania ograniczy¢.



W 2018 roku Emitent bedzie realizowa¢ inwestycje dokonane pod koniec grudnia 2016 roku i
kontynuowane w roku sprawozdawczym w celu wypracowania zakladanych zwrotéow z
zainwestowanego Kkapitatu jednocze$nie rezygnujac z dziatan o charakterze inwestycji
kapitatowych wysokiego ryzyka. Powyzsze dzialania spowodowane sg rosnaca utrata zaufania
inwestorow do systemu finansowego w tym takze do polskiego rynku kapitatowego. Inwestorzy
wstrzymuja sie przed aktywnym inwestowaniem, ze wzgledu na nietypowe zdarzenia typu
niespodziewane i niczym niepotwierdzone znaczne zmiany Kkurs6w notowan papieréw
warto$ciowych, nieadekwatno$¢ kurséw notowan do faktycznej sytuacji przedsiebiorstw lub ich
warto$ci wewnetrznej, trudnosci w wycenie instrumentéw finansowych, niespodziewane
zmiany w dziatalnoSci i otoczeniu podmiotéw gospodarczych i skomplikowane warunki do
przeprowadzania prognoz, ktérymi mogliby positkowac sie inwestorzy. Reasumujac rynek
kapitatowy okazat sie by¢ nieprzewidywalny. Zdaniem ekspertéw sytuacja ta spowodowana jest
brakiem stabilnych regulacji prawnych dla tego sektora, niestabilng sytuacjga polityczno-
gospodarcza w Polsce, Europie i na Swiecie oraz nadmiernym ryzkiem jakie podejmuja w swoich
dzialaniach instytucje finansowe na czele z bankami centralnymi i regulatorami gospodarki
monetarne;j.

Wocigz wielu miedzynarodowych inwestoréw nie jest obecnych na polskim rynku kapitatowym,
co ma bezposredni wptyw na brak mozliwo$ci wykorzystania petnego potencjatu jaki niosg za
sobg polskie podmioty i ich zdolno$ci inwestycyjne.

Majac na uwadze powyzsze, Zarzad Emitenta podjat decyzje o dywersyfikacji dziatan, ktore
pozwolg na utrzymanie stabilnej sytuacji majatku Spétki bez wzgledu na koniunkture rynkowa.
Jednym z krokéw bedzie rozszerzenie obszaru dziatalnosci Emitenta i nawigzanie wspétpracy z
szeregiem podmiotéw w zakresie oceny efektywnosSci realizowanych inwestycji oraz
przeprowadzania analiz dzialalno$ci operacyjnej spétek kapitatowych prywatnych i
publicznych.

Ze wzgledu na duze zainteresowanie nabywcéw powierzchni mieszkaniowych w inwestycji
realizowanej przez Emitenta na terenie todzi, Zarzad podjal decyzje o zwiekszeniu
zaangazowania w projekty zwigzane z sektorem nieruchomosci na terenie Polski, upatrujac w
tych dziataniach atrakcyjno$¢ inwestycji oraz pewny zwrot na zainwestowanym kapitale.

Majac jednak na uwadze duze do$wiadczenie w zakresie inwestycji kapitalowych Zarzad nie
wyklucza dalszego zaangazowania w podmioty, dajace mozliwos¢ stabilnego wzrostu na
zaktadanym w poprzednich latach poziomie zwrotu z zainwestowanego kapitatu.

11. Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsiebiorstwem emitenta i jego
grupa kapitatowa

W roku 2018 nie zaszly zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania.



12. Ocena, wraz z jej uzasadnieniem, dotyczaca zarzadzania zasobami finansowymi, ze
szczegélnym uwzglednieniem zdolnosci wywiazywania sie z zaciagnietych
zobowiazan, oraz okreslenie ewentualnych zagrozen i dzialan, jakie emitent podjat
lub zamierza podja¢ w celu przeciwdziatania tym zagrozeniom

Spétka w ograniczonym zakresie korzysta lub bedzie korzysta¢ z finansowania zewnetrznego, na
dzien przygotowania niniejszego sprawozdania posiada stabilng ptynno$¢ finansowa, na biezgco
regulujgc wszystkie swoje zobowigzania. Na dzien sporzadzenia sprawozdania Zarzad nie widzi
zagrozen zwigzanych z wywigzywaniem sie z zaciagnietych zobowiazan.

KLUCZOWE WSKAZNIKI FINANSOWE | OPERACYJNE

EBITDA
EBIT
CASH FLOW

RENTOWNOSC KAPITALU WEASNEGO
(ROE)

3,4%

RENTOWNOSC AKTYWOW (ROA)

PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY




18,43 mln zt 1,08 mln zt

2,26 0,36

0,84 0,01

Zgodnie procedurami wewnetrznymi Zarzad monitoruje na biezaco ryzyko plynnosci.

13. Ocena mozliwos$ci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji
kapitalowych, w poréwnaniu do wielkosci posiadanych Srodkéw, z uwzglednieniem
mozliwych zmian w strukturze finansowania tej dziatalnosci

Na dzien 31.12.2018 Spétka ostroznie korzystata z zewnetrznych Zrédet finansowania gtéwnie
poprzez sprzedaz weksli inwestycyjnych. Zarzad czyni starania dalszego pozyskania $rodkéw
finansowych z zewnetrznych Zrédet celem rozwoju i wzrostu warto$ci posiadanych i
prowadzonych inwestycji.

W roku 2018 w zakresie dziatalno$ci inwestycyjnej ograniczony zostanie obszar zwigzany z
uzytkowaniem wszelkich platform i rynkéw oferujacych korzystanie ze strukturyzowanych i
pochodnych instrumentéw finansowych. Podobnie nie bedg realizowane Zadne transakcje na
rynku FOREX czy opcji, kontraktow lub arbitrazy oraz o charakterze spekulacyjnym. Wszelkie
inne instrumenty pochodne czy kontrakty zostaja wykluczone z obszaru inwestycyjnego
Emitenta jako przekraczajace akceptowalny przez Zarzad poziom ryzyka.

W 2018 roku Spoétka udowodnita, iz jest w stanie realizowa¢ swoje plany inwestycyjne i
zmienia¢ swoja strategie celem odniesienia sukcesu na dynamicznie zmieniajgcym sie rynku.
Dotychczasowe dzialania umie$cily Spotke wsrdd grona rzetelnych i szanowanych przez
kontrahentéw firm deweloperskich dziatajgcych w wojewo6dztwie 16dzkim. Wplynie to w
przysztos$ci na mozliwo$¢ negocjowania atrakcyjnych cen wykonawstwa i zakupu zaréwno ustug
jak i materialéw oraz na mozliwosci pozyskiwania finansowania zewnetrznego na realizacje
projektéw. Reputacja, ktérg Spotka juz posiada, wsrod inwestycji finansowych jest coraz
wazniejszym elementem decydujacym o sukcesie dziatalno$ci w segmencie inwestycji na rynku
mieszkaniowym.

Zdaniem Zarzadu Spo6tka bedzie w stanie realizowa¢ inwestycje zgodnie ze swoimi planami.
Szczegbétowe informacje dotyczace realizacji kolejnych projektéw i nowych inwestycji oraz
realizacji zatozen przyjetej strategii beda sukcesywnie przekazywane do wiadomosci publicznej
w formie raportéw biezacych.



14. Opis istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen, w jakim stopniu emitent jest na nie
narazony

14.1. Celeizasady zarzadzania ryzykiem finansowym

W obszarze dziatalnosci Spoétki, wystepuje ryzyko finansowe, ktére jest naturalng pochodng
dokonywanych wyboréw inwestycyjnych. Za okres obrotowy, ktérego dotyczy przedmiotowe
sprawozdanie, Spétka nie prowadzita rachunkowosci zabezpieczen.

Przy realizacji inwestycji na rynku mieszkaniowym nalezy wyrdzni¢ trzy grupy ryzyka: ryzyko
systematyczne (polityczne, ekonomiczne, pogodowe), projektu (techniczno-technologiczne,
rynkowe, personalne, finansowania) oraz ryzyko systemu (finansowe, instytucjonalne,
podwykonawcéw i dostawcoéw) (Sieminiska 2007). Dominujgcym ryzykiem na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych jest ryzyko projektu, bowiem jest to ryzyko, na ktére deweloper
ma najwiekszy wptyw oraz mozliwo$¢ jego ograniczenia. Poniewaz w Polsce rynek
nieruchomosci jest mato przejrzysty, o matej liczbie dostepnych informacji, duzej dynamice
warunkoéw dziatania, jego efektywno$¢ jest bardzo niska. Ceny transakcyjne oraz stawki czynszu
stabo odwzorowuja zmiany w otoczeniu, zwiekszajac ryzyko inwestycyjne.

W zwigzku z wdrozeniem ,Strategii dziatalnos$ci Starhedge S.A.”, ktdrej zatozenia po modyfikacji
ukierunkowaniu pod koniec 2016 roku sg kontynuowane w 2018 roku zostaly rozpoznane
nastepujace ryzyka:

o Ryzyko zwigzane ze wzrostem kosztéw operacyjnych i innych kosztow

e Ryzyko wzrostu kosztow realizacji projektow deweloperskich

e Ryzyko odpowiedzialno$ci z tytutu nalezytego wykonania i sprzedazy mieszkan

o Ryzyko, Ze projekty deweloperskie moga nie zosta¢ zrealizowane w terminie

e Ryzyko, ze zaplanowana przez spétke powierzchnia uzytkowa mieszkan moze nie zostac
osiggnieta

e Ryzyko zwigzane z programami wsparcia dla nabywcéw mieszkan

o Ryzyko, Ze emitent moze nie pozyskac finansowania zewnetrznego

o Ryzyko wzrostu kosztéw wytworzenia

¢ Ryzyko makroekonomiczne

e Ryzyko stopy procentowej

e Ryzyko niepowodzenia strategii rozwoju Emitenta

e Ryzyko zwigzane z otoczeniem konkurencyjnym

o Ryzyko zwigzane z konkurencjg oraz pozyskiwaniem nowych gruntéw lub projektow
deweloperskich

e Ryzyko zwigzane z przepisami prawno-podatkowymi

e Ryzyko inwestycyjne

e Ryzyko operacyjne

e Ryzyko zwigzane z organizacjg wewnetrzng firmy

o Ryzyko wystgpienia nieprzewidywalnych zdarzen



Ryzyko selekcji wykonawstwa

Ryzyko niepozyskania finasowania zewnetrznego

Zmiana ryzyk zwigzanych z posiadaniem instrumentéw finansowych

Ryzyko dziatalno$ci organéw nadzoru nad rynkiem kapitatowym

Ryzyko branzowe dla podmiotéw dziatajacych w okreslonych sektorach

Ryzyko planowego zakonczenia inwestycji ( ryzyko czasu)

Ryzyko marketingowe

Ryzyko spadku cen mieszkan

Ryzyko, iZ zaplanowana przez Starhedge powierzchnia uzytkowa mieszkan moze nie zosta¢
osiggnieta

Ryzyko zwigzane z mozliwo$cia pojawienia sie nieprawdziwych informacji dotyczacych
Emitenta lub jego dziatalnosci

14.2. Ponizej znajduje sie rozwiniecie dla rozpoznanych przez Emitenta obszaréow
ryzyka:

14.2.1. Ryzyko zwigzane ze wzrostem kosztow operacyjnych i innych kosztéw

W toku prowadzenia inwestycji deweloperskich mozliwy jest wzrost kosztéw, wynikajacy ze
specyfiki

Koszty operacyjne i inne koszty Starhedge moga wzrosnag¢ przy jednoczesnym braku
odpowiedniego wzrostu przychodéw. Do czynnikéw, ktére mogg spowodowaé wzrost
kosztow operacyjnych i innych kosztow, nalezg:

wzrost poziomu inflacji;

wzrost podatkéw i innych zobowigzan publicznoprawnych;

zmiany w przepisach prawa, innych istotnych regulacjach lub polityce rzadowej;

wzrost kosztéw finansowania;

wysoka kapitatochtonno$¢;

dtugi okres realizacji inwestycji.

Czynniki te moga miec istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowg lub
wyniki Starhedge.

14.2.2. Ryzyko wzrostu kosztow realizacji projektéw deweloperskich

W toku prowadzenia inwestycji deweloperskich mozliwy jest wzrost kosztow, wynikajacy ze
specyfiki procesu budowlanego, w tym, z faktu, iz:

a) roboty budowlane w ramach poszczegbélnych projektéw prowadzone s3 przez
zewnetrzne podmioty Swiadczace ustugi podwykonawstwa i Starhedge nie jest w
stanie skutecznie zapewni¢ terminowosci i prawidlowo$ci wykonania zaméwionych
robét,



b) realizacja rob6t budowlanych przebiega w stosunkowo dtugim okresie, w czasie
ktérego moga ulec zmianie ceny materiatéw budowlanych oraz koszty zatrudnienia
wykwalifikowanych pracownikdéw,

c) realizacja rob6t budowlanych uzaleZniona jest w duzym stopniu od panujacych
warunkéw atmosferycznych, ktére, gdy sa niesprzyjajace, moga doprowadzi¢ do
op6znien w realizacji projektu oraz Kkoniecznosci ponoszenia Kkosztow
zabezpieczenia budowy w czasie, gdy roboty nie sg prowadzone,

d) warunki gruntowe nieruchomos$ci pod projekty deweloperskie mogg wymagaé
dodatkowych naktadéw inwestycyjnych,

e) wadliwe materialy budowlane musza by¢ zastepowane materiatami prawidtowymi o
odpowiedniej jakoSci, oraz

f) wady projektowanych budynkéw wymagajg ich usuniecia. Ponadto do innych

czynnikéw, ktére moga spowodowaé wzrost kosztow inwestycyjnych nalezg m.in.:
inflacja, wzrost Kkosztéw pracy, wzrost podatkdw i innych zobowigzan
publicznoprawnych, zmiany w przepisach prawa lub polityce rzadowej oraz wzrost
kosztéw finansowania.

14.2.3. Ryzyko odpowiedzialnos$ci z tytulu nalezytego wykonania i sprzedazy
mieszkan

Spotki wchodzace w skitad Starhedge ponosza odpowiedzialno$¢ wobec nabywcéw lokali z
tytutu rekojmi za wady fizyczne i prawne budynkéw oraz gruntu, na ktérym wybudowane s3
budynki, a takze za wady poszczegélnych lokali. Podmioty nalezgce do Starhedge musza liczy¢
sie z ryzykiem zgltaszania takich roszczen przez nabywcéw poszczegdlnych lokali badZ przez
wspolnoty mieszkaniowe.

14.2.4. Ryzyko, ze projekty deweloperskie moga nie zosta¢ zrealizowane w
terminie

Projekt deweloperski jest przedsiewzieciem dlugoterminowym, na ktére wplyw ma wiele
czynnikow. Wptyw tych czynnikéw oraz pozostatych czynnikéw ryzyka, moze spowodowac
op6znienia. Konsekwencjg tych op6znien moze by¢, oprdcz przesuniecia sie w czasie realizacji
przychodéw z dziatalno$ci Emitenta, takze ryzyko powstania dodatkowych kosztow zwigzanych
z konieczno$cig zaptaty odsetek, odszkodowan lub kar umownych wynikajacych z uméw
zawartych w zwigzku z realizacja projektow deweloperskich. OpdZznienia w realizacji
poszczegdlnych projektéw moga istotnie negatywnie wplywaé na poziom rentownosci
poszczegdlnych projektow inwestycyjnych, a przez to na dziatalnos$¢, sytuacje finansowa, w tym
w szczego6lnos$ci ptynnos¢, wyniki finansowe oraz perspektywy rozwoju Spotki.

14.2.5. Ryzyko, ze zaplanowana przez spoitke powierzchnia uzytkowa mieszkan
moze nie zostac osiagnieta

Emitent realizuje swoje projekty w oparciu o solidnie przygotowane projekty architektoniczne,
ktére przewiduja wybudowanie okreslonej powierzchni uzytkowej w ramach poszczegdlnych
etapow projektow. Z uwagi jednak na fakt, ze Emitent planuje swoje projekty z wyprzedzeniem
mozliwe jest, iZ w trakcie ich realizacji konieczne bedzie wprowadzenie zmian do przyjetych
projektéw architektonicznych. Zmiany te mogg wynika¢ w szczegolnosci: (i) ze zmian planéw
zagospodarowania przestrzennego i warunkéw zabudowy oraz dostosowania do tych planéw



projektéw deweloperskich celem optymalnego wykorzystania dostepnej przestrzeni, (ii) zmian
w strukturze planowanych mieszkan, ktére jesli bedg polegaty na zmniejszeniu Sredniej
powierzchni mieszkan, wymaga¢ bedg przeznaczenia dodatkowej powierzchni na garaze, co z
kolei zmniejszy catkowita powierzchnie uzytkowa mieszkan, oraz (iii) przyjecia innych niz
zamierzone rozwigzan technicznych i budowlanych.

14.2.6. Ryzyko zwigzane z programami wsparcia dla nabywcéw mieszkan

Na rynek mieszkaniowy w Polsce moze wptynaé rzadowy program ,Mieszkanie Plus”. Obecnie
trudno zaprognozowaé, jaka bedzie skala jego oddziatywania na sektor deweloperski. Z jednej
strony program jest adresowany raczej do oséb, ktore nie maja zdolnosci kredytowej na zakup
wtasnej nieruchomosci, czyli nie do klientéw Spotki. Ponadto beneficjentami programu majg by¢
osoby wynajmujace mieszkania, a nie kupujacy je na wlasnosé. Z drugiej jednak strony program
moze stanowi¢ konkurencje dla mieszkan popularnych, szczegblnie gdyby miat obejmowac
atrakcyjne lokalizacje w duzych miastach. Do tej pory program byt prowadzony w ograniczonej
skali bez istotnego wplywu na rynek mieszkaniowy, ani dziatalno$¢ Spétki. Obecnie trwajg prace
nad ustawa o spotkach rynku wynajmu, czyli tzw. REIT - wstepne zaloZenia programu zaktadaja,
ze bedzie on zachecal do inwestowania w nieruchomosci. Na ten moment ostateczny ksztatt
ustawy nie jest jednak znany, wiec trudno oceni¢ jego wplyw na rynek.

14.2.7. Ryzyko, Ze emitent moze nie pozyska¢ finansowania zewnetrznego

Dziatalno$¢ deweloperska jest kapitatochtonna - Emitent ponosi znaczgce wydatki wstepne na
zakup gruntow oraz pokrycie kosztoéw infrastrukturalnych, budowlanych i projektowych. Tym
samym Emitent potrzebuje znaczgcych srodkéw pienieznych oraz finansowania przez banki, aby
kontynuowa¢ i rozwija¢ swojg dzialalno$é. Potrzeby kapitatlowe Spotki zalezg od wielu
czynnikéw, w szczegolnosci od warunkéw rynkowych, ktére sg poza kontrolg Spoétki. Jezeli
parametry pozyskania niezbednego Grupie kapitatu beda znaczaco odbiegaty od obecnie
zaktadanych, konieczne moze by¢ pozyskanie przez Spoétke dodatkowego finansowania. W
przypadku wystapienia trudnos$ci z jego pozyskaniem, skala rozwoju Spétki oraz tempo
osiggania przez nig okreslonych celéw strategicznych moze rézni¢ sie od pierwotnie
zakladanych. Nie jest pewne, czy Emitent bedzie zdolna do pozyskania wymaganego
finansowania, jezeli zajdzie taka konieczno$¢, ani czy Srodki finansowe zostang uzyskane na
warunkach korzystnych dla Spotki.

14.2.8. Ryzyko wzrostu kosztow wytworzenia

Koszty wytworzenia moga wzrosnag¢ z nastepujagcych powodoéw: (i) realizacja robot
budowlanych przebiega w stosunkowo dtugim okresie, w czasie ktdrego mogg ulec zmianie ceny
materiatéw budowlanych oraz koszty zatrudnienia wykwalifikowanych pracownikéw, (ii)
realizacja robdt budowlanych uzalezniona jest w duzym stopniu od panujacych warunkéw
atmosferycznych, ktére, gdy sa niesprzyjajace, moga doprowadzi¢ do opdznien w realizacji
projektu oraz koniecznos$ci ponoszenia kosztow zabezpieczenia budowy w czasie, gdy roboty nie
sa prowadzone, (iii) warunki gruntowe nieruchomosci pod projekty deweloperskie mogg
wymaga¢ dodatkowych naktadéw inwestycyjnych, (iv) wadliwe materialty budowlane musza
by¢ zastepowane materiatami prawidlowymi o odpowiedniej jako$ci, oraz (v) wady
projektowanych budynkéw wymagajg ich usuniecia. Ponadto, do innych czynnikéw, ktére moga
spowodowa¢ wzrost kosztéw inwestycyjnych nalezg m.in.: inflacja, wzrost kosztéw pracy,



zmiany w przepisach podatkowych, zmiany w przepisach prawa lub polityce rzadowej oraz
wzrost kosztow finansowania.

14.2.9. Ryzyko makroekonomiczne

Spétka narazona jest na ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczng i zmniejszeniem tempa
wzrostu gospodarczego w Polsce i na $wiecie. Na powyzsze wplywaja takie czynniki jak: spadek
poziomu ptac, wzrost cen w gospodarce, wysoko$¢ dochodéw gospodarstw domowych oraz
brak inwestycji w sektorze przedsiebiorstw, wzrost konkurencyjnosci pomiedzy gospodarkami,
Swiatowy Kkryzys finansowy. Konsekwencja dla Emitenta moze by¢ niestabilno$¢ i
nieprzewidywalnos¢ na rynkach kapitatlowych, co moze mie¢ wpltyw na jako$¢ oraz ilosc¢
transakcji przeprowadzanych przez Emitenta. Jak wynika z komunikatu GUS Produkt Krajowy
Brutto (PKB) w II kwartale 2018 r. wzrést o 5,1 proc. rdr w poréwnaniu ze wzrostem o 5,2 proc.
rdr w [ kwartale. Z danych GUS wynika takze, ze inwestycje w Il kwartale wzrosty o 4,5 proc. rdr,
wraz z definitywnym wyjsciem z deflacji w roku 2017 przyczynia sie do wzrostu sprzedazy
produktéw i ustlug Starhedge. Kondycja finansowa Starhedge jest powigzana z sytuacja
makroekonomiczng w Polsce.

14.2.10. Ryzyko stopy procentowej

Spotka bierze pod uwage mozliwosci finansowania swojej dziatalnosSci kapitatami obcymi w
postaci pozyczek lub kredytéw bankowych. Ewentualny wzrost stép procentowych moze
przetozy¢ sie na wystgpienie trudnos$ci zwigzanych z jego obstuga.

14.2.11. Ryzyko niepowodzenia strategii rozwoju Emitenta

W zwigzku z wdrozeniem nowej strategii dziatalnos$ci Spétki Starhedge S.A. oraz konsekwentna
realizacjg jej zalozen w biezacym roku obrotowym, Emitent narazony jest na zmienno$¢
warunkow rynkowych, ktére mogga mie¢ bezposSredni wpltyw na ryzyko niezrealizowania
mozliwych do osiggniecia przychodow. Na osiggniecie zamierzonych przez Starhedge celéow
strategicznych wplyw ma wiele czynnikéw zewnetrznych, ktérych wystapienie jest niezalezne
od decyzji organdéw zarzadzajacych Starhedge i ktorych, pomimo zachowania nalezytej
starannosci z uwzglednieniem profesjonalnego charakteru dziatalnosci cztonkéw tych organdw,
nie beda one w stanie przewidzie¢. Ponadto przy ocenie szans na realizacje przez Starhedge jej
celow strategicznych nie jest mozliwe wykluczenie popelnienia przez osoby odpowiedzialne
btedéw w ocenie sytuacji na rynku i podjecia na jej podstawie nietrafnych decyzji, ktére beda
skutkowa¢ znacznym pogorszeniem sie wynikéw finansowych Starhedge.

14.2.12. Ryzyko zwigzane z otoczeniem konkurencyjnym

Spotki segmentu deweloperskiego prowadza dziatalno$¢ w sektorze o wysokich barierach
wejscia (do efektywnego funkcjonowania konieczne jest m.in. poniesienie znacznych naktadéow
kapitatowych, swoiste doswiadczenie oraz posiadanie ponadprzecietnego know-how), tym
samym ryzyko pojawienia sie nowych konkurentéw jest w tym segmencie ograniczone. Jednak
Starhedge dziata w segmencie ktére cechuja sie wysoka konkurencyjnoscig (w tym duzych
deweloperéw), ktorej lokalne nasilenie moze doprowadzi¢ do utraty czes$ci przychodow ze



sprzedazy lub poniesienia znacznych naktadéw na obrone pozycji rynkowej spétki. Tym samym
moze to prowadzi¢ do ostabienia wynikéw finansowych osigganych przez Starhedge.

14.2.13. Ryzyko zwiazane z konkurencja oraz pozyskiwaniem nowych gruntéw lub
projektow deweloperskich

Na wyniki osiggane przez Starhedge moze mie¢ wptyw strategia obrana przez firmy
konkurencyjne, ich pozycja finansowa oraz zdolno$¢ do pozyskiwania kapitatu na korzystnych
warunkach, a przede wszystkim zdolno$¢ do nabywania gruntéw w odpowiednich lokalizacjach,
za odpowiednig cene i w odpowiednim stadium przygotowania pod proces inwestycyjny.
Starhedge moze napotka¢ konkurencje ze strony innych deweloperéw, w szczeg6lnosci na
etapie identyfikacji i nabywania gruntéw lub. Nie mozna réwniez wykluczy¢, ze grunty
pozyskane przez Starhedge pomimo prawidtowej oceny z formalno-prawnego punktu widzenia
okaza sie niemozliwe do zagospodarowania z uwagi na konieczno$¢ budowy kosztownej
infrastruktury, ochrony srodowiska czy protesty spoteczne, a w koncu decyzje niezalezne od
Starhedge podejmowane przez organy samorzadowe wydajace decyzje w sprawie warunkow
zabudowy i zagospodarowania terenu oraz w sprawie pozwolenia na budowe. W wyniku
dziatalno$ci podmiotéow konkurencyjnych w stosunku do Starhedge na obszarach, gdzie
skoncentrowana jest dziatalno$¢ Starhedge, moze powsta¢ zwiekszona podaz mieszkan, co moze
mie¢ wptyw na ich cene i dtugo$¢ okresu potrzebnego do ich zbycia. Ponadto zwiekszona
konkurencja moze spowodowac wzrost zapotrzebowania na materiaty budowlane oraz ustugi
wykonawcow i podwykonawcéw, co z kolei moze skutkowaé dla Starhedge zwiekszeniem
kosztéw projektow.

14.2.14. Ryzyko zwiazane z przepisami prawno-podatkowymi

Ze wzgledu na brak przejrzystosci przepisow prawno-podatkowych dla podmiotéw
gospodarczych oraz czeste zmiany regulacji prawno-podatkowych, dziatanie Emitenta w takim
otoczeniu moze mie¢ przetoZenie na wzrost kosztéw dziatalno$ci i znajdzie bezposrednie
odzwierciedlenie w uzyskiwanych przez Spétke wynikach finansowych. Jednocze$nie nieznane
na dzien przygotowania niniejszego Sprawozdania zmiany moga przetozy¢ sie na ograniczenia w
rozwoju Emitenta. Dodatkowym ryzykiem obcigzone s3 dzialania Emitenta zwigzane z
implementacja nowych przepiséw w zakresie wdrozenia w Polsce postanowien dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/50/UE z dnia 22 pazdziernika 2013 roku zmieniajgca
dyrektywe 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie harmonizacji wymogéw
dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych papiery warto$ciowe dopuszczane
sg do obrotu na rynku regulowanym, dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku z publiczng oferta lub
dopuszczeniem do obrotu papieréw warto$ciowych oraz dyrektywe Komisji 2007/14/WE
ustanawiajacg szczegdtowe zasady wdrozenia niektérych przepiséw dyrektywy 2004/109/WE
Tekst majacy znaczenie dla EOG.

14.2.15. Ryzyko inwestycyjne

Emitent nabywajac aktywa finansowe w postaci akcji innych podmiotéw narazony jest na
wahania ich cen rynkowych. Moze wystgpi¢ sytuacja nabycia aktywoéw finansowych po cenach
zawyzonych (przewartosciowanych), jak i po cenach zanizonych. PowyZszy stan rzeczy moze
mie¢ zwigzek z sytuacjg panujgca na rynkach kapitalowych i nastrojami inwestoréw. Ryzyko to



obejmuje réwniez celowe wplywanie grup inwestorow na wysoko$¢ cen akcji, poprzez
rozpowszechnianie nieprawdziwych lub ukierunkowanych informacji lub sktadanie duzych
ofert kupna/sprzedazy przedmiotowych waloréw finansowych. Ryzyko inwestycyjne moze by¢
powiazane z ryzykiem ptynnosci dla wybranych aktywéw finansowych, co wigze sie z brakiem
mozliwosci szybkiej sprzedazy posiadanych akcji.

14.2.16. Ryzyko operacyjne

Ryzyko operacyjne jest immanentng cecha przedsiewziecia deweloperskiego, wystepujaca
niezaleznie od okolicznosci rynkowych. Obejmuje ono organizacje specyficznych dla branzy
procesOw wewnetrznych, takich jak: wiasciwy wybdr i pozyskiwanie gruntéw pod inwestycje,
wybdr architekta i generalnego wykonawcy, czy tez sprawna koordynacja prac procesu
budowlanego.

14.2.17. Ryzyko zwigzane z organizacja wewnetrzng firmy

Ryzyko zwigzane z organizacja wewnetrzng firmy wystepuje w sytuacji braku lub
niewypelniania procedur w organizacji i strukturze podmiotu gospodarczego. Ten rodzaj ryzyka
Emitent minimalizuje poprzez odpowiedni dobdr zatrudnionej kadry, a takze utrzymywanie
wspotpracy ze statymi partnerami.

14.2.18. Ryzyko wystapienia nieprzewidywalnych zdarzen

Do tej grupy ryzyka naleza wszystkie zdarzenia, ktére sg trudne do przewidzenia na dzien
sporzadzenia niniejszego sprawozdania, a ktére moga mie¢ bezposredni wplyw na dziatalno$¢
Spotki oraz uzyskiwane przez nig wyniki finansowe. W szczeg6élnosci beda to ataki
terrorystyczne, ataki zbrojne, nadzwyczajne dziatanie sit przyrody

14.2.19. Ryzyko selekcji wykonawstwa

Istnieje mozliwo$¢ nieodpowiedniego wyboru firm w procesie inwestycyjnym. Emitent
minimalizuje to ryzyko opierajac sie na zasobach wtasnych oraz odpowiedniej weryfikacji
partnerow biznesowych.

14.2.20. Ryzyko niepozyskania finasowania zewnetrznego

Dziatalno$¢ deweloperska jest kapitatochtonna - Starhedge ponosi znaczace wydatki wstepne na
zakup gruntéw oraz pokrycie kosztow infrastrukturalnych, budowlanych i projektowych. Tym
samym Starhedge potrzebuje znaczacych srodkéw pienieznych oraz finansowania przez banki,
aby kontynuowac i rozwija¢ swojg dziatalnos$¢. Potrzeby kapitalowe Starhedge zaleza od wielu
czynnikow, w szczego6lnosci od warunkéw rynkowych, ktore sg poza kontrolg Starhedge. Jezeli
parametry pozyskania niezbednego Starhedge kapitalu beda znaczaco odbiegaty od obecnie
zaktadanych, konieczne moze by¢ pozyskanie przez Starhedge dodatkowego finansowania. W
przypadku wystgpienia trudnos$ci z pozyskaniem takiego dodatkowego finansowania, skala
rozwoju Starhedge oraz tempo osiggania przez nig okreslonych celéw strategicznych moze
réznic sie od pierwotnie zaktadanej. Nie jest pewne, czy Starhedge bedzie zdolna do pozyskania
wymaganego finansowania, jezeli zajdzie taka konieczno$¢, ani czy $rodki finansowe zostang
uzyskane na warunkach korzystnych dla Starhedge.



14.2.21.Zmiana ryzyk zwigzanych z posiadaniem instrumentoéw finansowych

Emitent nabywajac aktywa finansowe przeznaczone w pOZniejszym czasie do sprzedazy,
narazony jest na ryzyko wystapienia miedzy innymi zmian polityczno-gospodarczych,
makroekonomicznych oraz prawno-podatkowych, ktére w znaczny sposéb moga wplyna¢ na
spadek wartosci posiadanych instrumentéw finansowych.

14.2.22. Ryzyko dziatalnosci organéw nadzoru nad rynkiem kapitalowym

Emitent jako spétka publiczna notowana na rynku gtéwnym Gietdy Papieréw Wartosciowych w
Warszawie zobligowana jest do speilniania szeregu wymogéw informacyjnych, ktérych
niewlasciwe

wykonanie lub brak spekienia, skutkowa¢ moze wysokimi sankcjami finansowymi.
14.2.23. Ryzyko branzowe dla podmiotow dziatajacych w okres$lonych sektorach

Spotka prowadzi dziatalno$¢ inwestycyjna, z ktéra zwigzane jest ryzyko zaangazowania w
sektor dziatalnosci, ktoérego sposéb funkcjonowania moze by¢ uzalezniony od szeregu
czynnikéw, trudnych do rozpoznania w momencie nabycia udzialéw lub akcji podmiotu
zdefiniowanego w strukturze tego sektora. Czynnikami takimi moze by¢ np. konkurencyjnos¢
popytu, wewnetrzne relacje pomiedzy dominujagcymi uczestnikami sektora, trendy rynkowe,
specyficzne potrzeby i wybory konsumentéw, moda.

14.2.24. Ryzyko planowego zakonczenia inwestycji ( ryzyko czasu)

Czas zalicza sie do najistotniejszych czynnikéw ryzyka w toku procesu inwestycyjnego w
budownictwie. Przekroczenie planowanych okresdw realizacji i/lub ekspozycji rynkowej wigze
sie z dodatkowym obcigzeniem z tytutu obstugi kredytu lub zobowigzan zawartych w umowach
deweloperskich, co moze pochtona¢ zaktadany zysk dewelopera. Powody opéznienn moga miec
charakter wewnetrzny, np. zta organizacja zespotu deweloperskiego, lub zewnetrzny, np.
dtugotrwaty tryb uzyskiwania pozwolen. Przeciggniecie sie w czasie okresu realizacji moze
spowodowac¢, ze korzystna poprzednio sytuacja na rynku moze zmieni¢ sie na gorsze. Spota
stara sie monitorowa¢ czas uzyskiwania pozwolen czy wykonywania prac budowlanych lub
stosowac¢ odpowiednie konstrukcje w Umowach aby do minimum ograniczy¢ to ryzyko.

14.2.25. Ryzyko marketingowe

Umiejetnie prowadzona komunikacja marketingowa i reklamowa s3 czynnikami, ktoére
wymagaja specjalnego prowadzenia i traktowania. Caty proces, prowadzacy do realizacji
transakcji Emitent koncentruje na tym, aby klient koficowy miat poczucie, Ze zostal
potraktowany profesjonalnie, indywidualnie i rzeczowo. Komunikacje skierowang do niego
Spétka standaryzuje w taki sposdb, aby odpowiadata randze promowanej Inwestycji
mieszkaniowej lub komercyjnej. Estetyka, warto$ci wizualne, kanaty dotarcia do klientow lub
sita samej oferty to dziatania, ktére nalezy odpowiednio przygotowaé zanim zostanie
przedstawiona potencjalnym klientom. Nietrafiona lub niedostosowana do oczekiwan rynku
moze okazac¢ sie lokalizacja projektu mieszkaniowego, powierzchnia i rozktad lokali, standard, a
w konsekwencji takze cena mieszkania. Ryzyko to poteguje rosngca w trakcie budowy
nieelastyczno$¢ produktu koncowego. Emitent analizuje prze kazdym zakupem wszelkie ryzyka
zwigzane z nabyciem danej nieruchomosci, ze szczegélnym uwzglednien mozliwosci wyjscia z



inwestycji, takze poprzez monitorowanie cen transakcyjnych oraz lokalizacji projektéw
deweloperskich.

14.2.26. Ryzyko spadku cen mieszkan

Wyniki finansowe Starhedge sg uzaleznione w szczegdlnosci od poziomu cen mieszkan w Polsce.
Wptyw na ceny nieruchomos$ci ma m.in. zmiana popytu na oferowane lokale, zmiana sytuacji
makroekonomicznej w Polsce, dostepno$¢ Zrédet finansowania dla klientow w tym w
szczegblnosci kredytow hipotecznych, podaz lokali na okreSlonym obszarze oraz zmiany w
oczekiwaniach nabywcéw co do standardu, lokalizacji lub wyposazenia lokalu. Spadek cen
mieszkan moze to mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki
oraz perspektywy rozwoju Starhedge.

14.2.27.RyzyKko, iz zaplanowana przez Starhedge powierzchnia uzytkowa
mieszkan moze nie zostac osiggnieta

Starhedge realizuje swoje projekty w oparciu o konserwatywnie przygotowane projekty
architektoniczne, ktére przewiduja wybudowanie okreslonej powierzchni uzytkowej w ramach
poszczegdlnych projektéw. Z uwagi jednak na fakt, ze Starhedge planuje swoje projekty z
wyprzedzeniem mozliwe jest, iz w trakcie ich realizacji konieczne bedzie wprowadzenie zmian
do przyjetych projektéw architektonicznych. Zmiany te moga wynika¢ w szczegdlno$ci:

a) ze zmian plandw zagospodarowania przestrzennego i dostosowania do tych planéw
projektéw deweloperskich celem optymalnego wykorzystania dostepnej przestrzeni

b) zmian w strukturze planowanych mieszkan, ktére jesli beda polegaty na
zmniejszeniu $redniej powierzchni mieszkan, wymagac beda przeznaczenia
dodatkowej powierzchni na garaze, co z kolei zmniejszy catkowita powierzchnie
uzytkowa mieszkan,

c) przyjecia innych niz zamierzone rozwigzan technicznych i budowlanych

14.2.28.Ryzyko zwigzane z mozliwo$cia pojawienia sie nieprawdziwych
informacji dotyczacych Emitenta lub jego dziatalnosci

Na konkurencyjnym rynku, jakim jest rynek ustug deweloperskich, w szczegdlnosci dla spétek
publicznych, istnieje ryzyko wykorzystywania przez niektérych konkurentéw Emitenta (lub
inne podmioty zmierzajace do ostabienia pozycji konkurencyjnej Emitenta, w tym spekulantéw
gietdowych) nieprawdziwych informacji o Emitencie, jego dziatalnosci lub osobach powigzanych
z Emitentem, w celu wywarcia negatywnego wptywu na pozycje i wizerunek rynkowy Emitenta.
Ewentualne rozpowszechnianie nieprawdziwych i negatywnych informacji dotyczacych
Emitenta, moze wywiera¢ przejSciowy, lecz niekorzystny wptyw na jego pozycje negocjacyjna, a
tym samym negatywnie wplywac¢ na sytuacje finansowg Emitenta. Informacje takie moga
wywiera¢ rowniez niekorzystny wptyw na ksztattowanie sie kursu akcji Emitenta, nawet jesli
nie mialyby one istotnego wptywu na wyniki finansowe Emitenta. Spotka w uzasadnionych
przypadkach wykorzysta droge prawng w celu obrony swojego wizerunku, jednakze nie ma
mozliwosci ograniczenia lub wyeliminowania takiego ryzyka. Ponadto Emitent zabezpiecza sie
przed tego typu ryzykiem zapewniajgc klientom obstuge najwyzszej jakos$ci, dzieki ktorej jest w
stanie uzyskiwac referencje przeczace ewentualnym negatywnym opiniom na jego temat. Warto
podkresli¢, ze zwalczanie tzw. czarnego PR jest jedna z ustug swiadczonych przez Emitenta na
rzecz klientdw, ktorymi sg gtéwnie deweloperzy czesto narazeni na ataki w Internecie, majace



wptyw na ich wiarygodno$¢ i sprzedaz wybudowanych lokali. Do$wiadczenie zdobyte w
rozwigzywaniu tego rodzaju probleméw u klientdw niewatpliwie pomoze w skutecznym i
legalnym zwalczaniu tego typu praktyk skierowanych przeciwko Emitentowi.

15. Przyjete przez jednostke cele i metody zarzadzania ryzykiem finansowym, lacznie z
metodami zabezpieczenia istotnych rodzajéow planowanych transakcji, dla ktérych
stosowana jest rachunkowos¢ zabezpieczen

Emitent w roku obrotowym 2018 nie stosowal zadnych instrumentéw zabezpieczajacych w
zakresie ryzyka: zmiany cen, Kkredytowego, istotnych zaklocen przeptywéw sSrodkow
pienieznych oraz utraty ptynnosci finansowej, na jakie narazona jest jednostka, przyjetych przez
jednostke celach i metodach zarzadzania ryzykiem finansowym.

16. Struktura Organizacyjna grupy kapitalowej

Sktad Grupy Kapitatowej Emitenta zostat przedstawiony w punkcie 18 niniejszego
sprawozdania oraz w punkcie 15 Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego Grupy
Kapitatowej Starhedge S.A.

17. Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio co najmniej 5%
ogolnej liczby gltoséw na walnym zgromadzeniu Starhedge S.A. na dzien przekazania
raportu rocznego ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji i gtoséw
na WZA oraz ich procentowego udzialu w kapitale zakltadowym.

Wedtug wiedzy Emitenta, co najmniej 5% ogoélnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
akcjonariuszy na dzie przygotowania niniejszego sprawozdania posiadaja:

RESTATA INVESTMENTS LIMITED
z siedzibg na Gibraltarze

28900623 32,84 32,84

Andrzej Witkowski 25678000 29,17 29,17




GOODMAX sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie

28 088 597

31,91

31,91

18. Zestawienie stanu posiadania akcji Starhedge SA lub uprawnien do nich (opcji) przez
osoby zarzadzajace i nadzorujace Starhedge SA na dzien przekazania raportu

rocznego, wraz ze wskazaniem zmian w stanie posiadania w okresie od przekazania

ostatniego raportu kwartalnego odrebnie dla kazdej z os6b.

Wedtug informacji posiadanych przez Spétke na dzien publikacji niniejszego sprawozdania
ponizsze osoby zarzadzajace i nadzorujace Spoétke wykazywaly nastepujacy stan posiadania

akcji Starhedge S.A.:

Zarzad:

e Pan Tomasz Bujak - Cztonek Zarzadu (nie posiada akcji Emitenta)

Rada Nadzorcza:

19. Opis organizacji grupy kapitalowej Starhedge S.A., ze wskazaniem jednostek
podlegajacych konsolidacji, wraz z wykazaniem realizowanych inwestycji

Pani Anna Korwin-Kochanowska - Cztonek Rady Nadzorczej (nie posiada akc;ji)
Pani Agnieszka Katarzyna Witkowska - Czlonek Rady Nadzorczej (nie posiada akc;ji)
Pan Pawet Zbikowski - Cztonek Rady Nadzorczej (nie posiada akgji)
Pan Mateusz Kaczmarek - Cztonek Rady Nadzorczej (nie posiada akcji)
Pan Marcin Rumowicz - Cztonek Rady Nadzorczej (nie posiada akcji)

Wedtug stanu na dzient 31.12.2018 roku STARHEDGE S.A. (jako podmiot dominujgcy) tworzyta
Grupe Kapitatowa w sposéb przedstawiony ponizej:




STARHEDGE S.A.

SURTEX Sp. z 0.0. STERHEDGE STERHEDGE Fabryka STERHEDGE
Development Capital Sp. z Ossera ZarzqceSig
5 administracja
68,31 % Sp.z 0.0 0. 0. S nieruchomosciami
o t5(eh 2k p.zo.0.
100 % Sp. zo.0.
100 % 100 %
100 %
GdyhSER Poznarskie Primus Capital Modus Capital
Przedsigbiorstwo Przedsiebiorstw Sp. z 0.0.
Handlowe SURTEX o Handlowe Sp. z 0.0.
100%
Sp. z o.0. SURTEX Sp.
< s 100%
0.0.
100%
100%
Fermecco Fermecco
Investment Investment
Sp. z o.0. Sp. z 0.0.
1% 99 %

Informacje na temat konsolidacji zostaty przekazane w pkt. 15 Rocznego Sprawozdania

Finansowego Starhedge S.A.

20. Stanowisko Zarzadu odnosnie mozliwoSci zrealizowania wcze$niej publikowanych
prognoz wynikow za dany rok, w Swietle wynikéw zaprezentowanych w raporcie

kwartalnym w stosunku do wynikéw prognozowanych.

Spotka nie publikowata prognoz wynikéw finansowych za rok 2018 i jego poszczegdlne

kwartaty.



21. Informacje dotyczace wyplaconej (lub zadeklarowanej) dywidendy, lgcznie i w
przeliczeniu na jedna akcje, z podzialem na akcje zwykle i uprzywilejowane.

W opisywanym okresie Jednostka nie wyptacita dywidendy, ani deklarowata jej wyptaty.

Podkreslamy tez, Zze przestanka dla podejmowanych przez Spétke wczesniejszych decyzji o
przeznaczaniu zysku na skup akcji wlasnych, a nie na bezposrednia i klasyczng forme uzyskania
dywidendy jest:

e motyw najkorzystniejszego wykorzystania sSrodkéw finansowych celem nieobcigzania kwoty
dywidendy wcze$niejszym podwojnym opodatkowaniem zysku, obowigzujacym w polskim
systemie podatkowym

e implementacja formuly tzw. ,quasi dywidendy”, czyli instrumentu do przekazywania zysku
dla akcjonariuszy uzyskiwanego poprzez skup akcji wtasnych, ktory nie obarcza ich zadnymi
koszami fiskalnymi;

e utrzymujacy sie od kilku lat brak pozytywnych nastrojéw na polskim rynku kapitatowym,
skutkujgcy wielokrotnie zmniejszonym zainteresowaniem inwestorow akcjami spotek
publicznych notowanych na GPW

e che¢ wywigzania sie przez Spoétke z deklaracji w zakresie uzyskiwania przez jej akcjonariuszy
minimalnych zwrotéw z inwestycji w akcje Emitenta na poziomie 8-10%.

Dlatego kazdorazowa Spétka bedzie proponowac forme przeznaczenia wypracowanego Zysku
w oparciu o przedstawione powyzej kryteria pamietajac jednoczesnie , ze decydujace stowo w
jego podziale zalezy wylacznie od Akcjonariuszy.

22. Wskazanie istotnych postepowan toczacych sie przed sadem, organem wilasciwym dla
postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej, dotyczacych
zobowiagzan oraz wierzytelnosci emitenta lub jego jednostki zaleznej

Spétka nie prowadzi takich postepowan.

23. Informacje o podstawowych produktach, towarach lub wuslugach wraz z ich
okresleniem wartosciowym i iloSciowym oraz udzialem poszczego6lnych produktow,
towaréw i ustug (jezeli s istotne) albo ich grup w sprzedazy emitenta ogétem, a takze
zmianach w tym zakresie w danym roku obrotowym.

Spétka Starhedge S.A. w roku obrotowym 2018 nie prowadzita dziatalnosci produkcyjnej,
wykonujac jednoczes$nie inwestycje budowlane.

Dziatalno$¢ ustugowa opierata sie na Swiadczeniu ustug z zakresu:

e oceny efektywno$ci inwestycji;



e wsparcia w zakresie organizacji dziatan reklamowo - promocyjnych
e opracowania i projektowania materiatéw reklamowo-promocyjno- informacyjnych
o kompleksowej organizacji i nadzorze nad realizacja akcji promocyjno- informacyjnych

e badania rynku w zakresie mozliwosci wdrozeniowych dziatan reklamowo
promocyjnych, zmierzajacych do popularyzacji sieci i obiektow Zamawiajacego

Dziatalno$¢ Emitenta skupiona byla na dokonywaniu inwestycji w projekty z obszaru
nieruchomosci, $wiadczen oraz inwestycji Emitenta skutkujacych przysztymi przychodami.
Dziatalno$¢ Starhedge Kapitatowej obejmuje kilka segmentéw rynku nieruchomosci.

Ksiegowanie sprzedazy mieszkan uzaleznione jest od terminéw oddawania do uzytkowania
budynkéw mieszkalnych, a przychody z tej dzialalno$ci wystepuja praktycznie w kazdym
kwartale lecz z r6zna intensywnoscia. Przychody i wyniki z tytulu ustug generalnej realizacji
inwestycji, sprzedazy gotowych inwestycji komercyjnych i obrotu nieruchomo$ciami
wystepowa¢ mogg w sposdb nieregularny. Zarzad nie moze wykluczy¢ innych zdarzen o
charakterze jednorazowym, ktére moga mie¢ wptyw na osiggane wyniki w danym okresie.

24. Informacje o rynkach zbytu, z uwzglednieniem podziatu na rynki krajowe i
zagraniczne, oraz informacje o Zrédlach zaopatrzenia w materiaty do produkcji, w
towary i ustugi, z okresleniem uzaleznienia od jednego lub wiecej odbiorcéow i
dostawcow

Gléwnymi rynkami zbytu ustug Emitenta oraz posiadanych instrumentéw finansowych jest
Polska. Towary wytwarzane to gtdwnie lokale mieszkalne, ktérymi sg przede wszystkim osoby
fizyczne. Emitent nie posiada bezposredniej produkcji skierowanej do zdefiniowanej grupy
odbiorcow.

Wsréd odbiorcow Spotki nie mozna wyrdznic jednego gtéwnego kontrahenta, w zdecydowanej
wiekszosci odbiorcami Sp6tki sg indywidualni nabywcy lokali mieszkalnych.

25. Informacje o zawartych umowach znaczacych dla dzialalnosci emitenta, w tym
znanych emitentowi umowach zawartych pomiedzy akcjonariuszami (wspdlnikami),
umowach ubezpieczenia, wspétpracy lub kooperacji.

Z uwagi na charakter swojej dziatalnosci Starhedge zawierat znaczace umowy przede wszystkim
zwigzane z nabyciem nowych akcji w spéice kapitatowej, wykonywaniem dotychczasowych
inwestycji deweloperskich oraz umowy doradcze. W 2018 r. o fakcie podpisania takich uméw
(spetiajacych kryteria znaczacych uméw) Emitent informowat opinie publiczng wysytajac
raporty biezace zgodnie z przepisami o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych
oraz zostaty opisane w niniejszym sprawozdaniu.



25.1. Umowa na realizacje rob6t budowlanych (Solaris House)

W dniu 19 kwietnia 2018 r. Emitent zwarly umowe o roboty budowlane, na mocy ktoérej
Wykonawca zobowigzat sie do wykonania i finansowania inwestycji zgodnie z dostarczonym
przez Inwestora planem inwestycyjnym, polegajaca na adaptacji i modernizacji budynku
mieszkalnego potozonego w Belchatowie przy ul. Czaplinieckiej 44B, stanowigcego wlasno$¢
Inwestora (,Solaris House”).

Zawarcie Aneksu do umowy na realizacje inwestycji.

W dniu 25 pazdziernika 2018 r. Spétka zawarta z generalnym wykonawcg ,Solaris House”, aneks
do umowy z dnia 19kwietnia 2018 r., na podstawie ktorego ulegly zmianie : 1. Termin
zakonczenia prac zostat ustalony na dzien 31 grudnia 2019 r. 2. Wynagrodzenie ryczaltowe
ustalone pomiedzy stronami, ktére ulegto zmniejszeniu do kwoty 3.800.000 zt powiekszonej o
podatek VAT w stawce obowigzujacej w dniu wystawienia faktur. 3. zmieniono kalkulacje
kosztow inwestycji uwzgledniajac m.in. zastosowanie szeregu rozwigzan zamiennych
spelniajacych okreslone normy budowlane, ale powodujace zupetnie inng jakos$¢, standard oraz
efekt wizualny

25.2. Umowy ubezpieczeniowe

Spétka zawiera réznorodne umowy ubezpieczenn wynikajgce z charakteru prowadzonej przez
nig dziatalno$ci gospodarczej, sa to zaréwno ubezpieczenia obowigzkowe jak i dobrowolne.

26. Informacje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitalowych emitenta z innymi
podmiotami oraz okreslenie jego gléwnych inwestycji krajowych i zagranicznych
(papiery wartosciowe, instrumenty finansowe, wartosci niematerialne i prawne oraz
nieruchomosci), w tym inwestycji kapitatlowych dokonanych poza jego grupa
jednostek powiazanych oraz opis metod ich finansowania

Poza jednostkami podlegajacymi konsolidacji, emitent nie posiada innych znaczacych inwestycji
kapitatowych.

27. Informacje o istotnych transakcjach zawartych przez emitenta lub jednostke od niego
zalezna z podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz rynkowe

W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem takie transakcje nie wystapity.

28. Informacje o zaciagnietych i wypowiedzianych przez Starhedge S.A. kredytach i
umowach pozyczek

Spétka w raportowanym okresie nie zaciggata kredytéw ani umdéw pozyczek. Spétka sprzedata
weksle inwestycyjne o czym mowa szerzej w sprawozdaniu finansowym Spoétki



29. Informacje o udzielonych w danym roku obrotowym pozyczkach, w tym udzielonych
podmiotom powigzanym emitenta

Spétka nie dokonywata w raportowanym okresie wymienionych powyzej czynnoSci
cywilnoprawnych.

30. Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym roku obrotowym poreczeniach i
gwarancjach, w tym udzielonych podmiotom powiazanym emitenta

Spotka nie dokonywala w raportowanym okresie wymienionych powyZej czynnoSci
cywilnoprawnych.

31. Emisja papierow wartosciowych w okresie objetym raportem - opis wykorzystania
wplywow z emisji.

31.1. Odstapienie od emisji akcji serii F

Zarzad Starhedge S.A. poinformowat, iz odstgpit od wnioskowanego przez Zarzad Emitenta, a
uchwalonego przez WZA podwyzszenia kapitatu

Uzasadnieniem Emisji z wylaczeniem prawa poboru Akcji Serii F dla dotychczasowych
akcjonariuszy byt cel emisji tych akcji, jakim bylo pozyskanie $rodkéw finansowych, ktore
umozliwia ~w sposéb zaplanowany i przewidywalny kontynuowanie lub dokonczenie
prowadzonych inwestycji, ewentualnych akwizycji stuzacych dalszemu rozwojowi Spoétki oraz
pozyskanie nowych inwestoréw - co przyczynitoby sie do umocnienia pozycji Spétki na rynku,
wzrostu jej wiarygodno$ci oraz przyspieszenia dalszego rozwoju. Spétka dzieki korzystnym
dziataniom inwestycyjnym oraz pozyskaniu Srodkéw z zamknietego rachunku powierniczego w
zwiazku z finalizacja inwestycji Apartamenty Mackiewicza co umozliwito Zarzagdowi realizacje
zatozonych dziatan operacyjnych i strategicznych.

Kolejny cel wzrost warto$ci wewnetrznej oraz rynkowej , takze zostat osiggniety. W okresie
ostatnich 6 miesiecy od uchwalenia podwyzszenia kapitatu, kurs akcji zwiekszyt sie o 55 % co
wptyneto na wzrost warto$ci rynkowej Emitenta.

Zarzad Starhedge dzieki wspomnianych powyzej oraz innych raportowanych zdarzeniach byt w
stanie pozyskac zewnetrzne finansowanie na poziomie pozwalajgcym bezpiecznie kontynuowac
rozpoczete projekty inwestycyjne oraz pozyskac lub przygotowaé nowe tereny pod planowane
Inwestycje deweloperskie oraz inne dywersyfikujace prowadzona dziatalno$¢ o czym Emitent
informowat raportami biezacymi ESPI.



Ostateczna decyzja zostata podjeta po konsultacji z Organem nadrzednym nad Zarzadem tj.
Rada Nadzorcza w szczegblno$ci poprzez uzyskanie od komitetu audytu pozytywnej
rekomendacji dotyczacej odstapienia od planowanej emisji co nie wyklucza ponownej decyzji o
przedstawieniu WZA propozycji podwyzszenia kapitatu.

Majgc zatem na uwadze fakt , iz wylgczenie prawa poboru powinno by¢ narzedziem
stosowanym proporcjonalnie do rzeczywistych potrzeb kapitatlowych Spétki w oparciu o
biezaca sytuacje finansowa Emitenta oraz stuszny interes dotychczasowych akcjonariuszy
Zarzad zdecydowal o odstgpieniu od planowanej emisji akcjo o kwote nie wyZsza niz
35.040.000,00 zt (trzydziesci pie¢ milionéw czterdziesci tysiecy ztotych).

31.2. Podwyzszenie kapitalu zakladowego w ramach kapitalu docelowego poprzez
emisje akcji dla posiadaczy warrantéw subskrypcyjnych z wylaczeniem prawa
poboru dla dotychczasowych Akcjonariuszy oraz zmiany statutu.

Zarzad Spéiki jest upowazniony do podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki o kwote nie
nizsza niz 24 grosze nie wyzsza niz 9 000 000,00 zt (dziewie¢ milionéw ztotych) (,Kapitat
Docelowy”).

W granicach kapitatu Docelowego, na podstawie niniejszego upowaznienia Zarzad upowazniony
jest do jedno lub kilku razowego przeprowadzenia podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki
poprzez emisje akcji na okaziciela o warto$ci nominalnej 24 gr (stownie: dwadziescia cztery
grosze) kazda, w liczbie mniej niz 1 i nie wiecej niz 37 500 000 (stownie: trzydziesci siedem
milionéw pieéset tysiecy) akcji, na nastepujgcych zasadach:

v' upowaznienie Zarzgdu do podwyzszania kapitatu zakladowego w ramach Kapitatu
Docelowego wygasa z dniem 26-04-2020 r.;

v akcje wydawane w ramach Kapitatlu Docelowego moga by¢ obejmowane w zamian za
wklady pieniezne lub niepieniezne bez obowigzku uzyskiwania zgody Rady Nadzorczej;

v' cene emisyjng akcji wydawanych w ramach Kapitalu Docelowego ustali Zarzad w uchwale
o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego w ramach niniejszego upowaznienia bez obowiazku
uzyskiwania zgody Rady Nadzorczej;

v' uchwata Zarzadu podjeta w ramach statutowego upowaznienia udzielonego w niniejszym
artykule zastepuje uchwate Walnego Zgromadzenia w sprawie podwyzszenia kapitatu
zakladowego;

v' Zarzad jest upowazniony do wylgczenia prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy.
Uchwata Zarzadu w tej sprawie wymaga zgody Rady Nadzorczej;

v’ Zarzad jest upowazniony do emitowania warrantéw subskrypcyjnych na okaziciela
uprawniajacych ich posiadacza do zapisu lub objecia akcji w ramach Kapitatu Docelowego z
wylaczeniem prawa poboru (warranty subskrypcyjne); Zarzad decyduje o wszystkich
sprawach zwigzanych z podwyzszeniem kapitatu zakladowego w ramach Kapitatu
Docelowego, w szczegdlnosci Zarzad jest umocowany do: i.) zawierania uméw o subemisje
inwestycyjng lub subemisje ustugowa lub innych uméw zabezpieczajacych powodzenie
emisji akcji, jak rowniez zawieranie umoéw, na mocy ktérych poza terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej beda wystawione kwity depozytowe w zwigzku z akcjami z
zastrzezeniem postanowien ogoélnych obowigzujacych przepisé6w prawa; ii.) zawierania



uchwat oraz innych dziatan w sprawie dematerializacji akcji oraz zawierania uméw z
Krajowym Depozytem Papieréw Wartosciowych S.A. o rejestracje akcji, z zastrzezeniem
postanowien ogdlnie obowigzujacych przepisow prawa; iii.) podejmowania uchwat oraz
innych dziatan w sprawie emisji akcji w drodze subskrypcji prywatnej i ubiegania sie o
dopuszczenie akcji do obrotu na rynku regulowanym, z zastrzezeniem postanowien
ogolnych obowigzujacych przepiséw prawa; iv.) zmiany statutu Spétki w zakresie
zwigzanym z podwyzszeniem kapitatu zaktadowego sp6tki w ramach Kapitatu Docelowego
i ustalenia tekstu jednolitego obejmujacego te zmiany

v' Akcje zostang skierowane do oséb uprawnionych z tytulu Warrantéw Subskrypcyjnych
zaoferowanych do objecia w drodze oferty prywatnej nie wiecej niz 149 podmiotom
wybranym przez Zarzad Spotki, ktére zostang wyemitowane w celu jak najszybszego
dokoriczenia inwestycji dotyczacych rynku mieszkaniowego dokonanych przez Spétke.

32. Objasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie
rocznym a wczes$niej publikowanymi prognozami na 2018 rok

Emitent nie podawat wcze$niej do publicznej wiadomo$ci prognoz dotyczacych wynikéw
finansowych Spoétki za rok 2018, ani w formie raportéw biezacych ani w sprawozdaniach
finansowych za poszczeg6lne kwartaty okresu objetego niniejszym sprawozdaniem.

33. Informacje o znanych emitentowi umowach (w tym réwniez zawartych po dniu
bilansowym), w wyniku ktérych moga w przyszlosci nastapi¢ zmiany w proporcjach
posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy

Zarzadowi STARHEDGE S.A. nie sg znane zadne umowy w wyniku, ktérych moga w przysztosci
nastgpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy, poza
informacjami przekazywanymi w formie raportow biezacych dot. transakcji na akcjach
Emitenta.

Spotka nie emitowata obligacji w okresie objetym niniejszym sprawozdaniem.
34. Znaczace zdarzenia gospodarcze powstate po dniu bilansowym

34.1. Odstapienie przez Emitenta od emisji akcji serii F

W dniu 2 stycznia 2019 roku Spétka odstgpita od wnioskowanego przez Zarzad Emitenta, a
uchwalonego przez WZA podwyzszenia kapitatu, o ktérym Spétka informowata w raporcie
biezagcym ESPInr 7/2018.

Uzasadnieniem Emisji z wylaczeniem prawa poboru Akcji Serii F dla dotychczasowych
akcjonariuszy byt cel emisji tych akcji, jakim bylo pozyskanie $rodkéw finansowych, ktére
umozliwia w sposéb zaplanowany i przewidywalny kontynuowanie lub dokonczenie
prowadzonych inwestycji, ewentualnych akwizycji stuzacych dalszemu rozwojowi Spotki oraz
pozyskanie nowych inwestoréw - co przyczynitoby sie do umocnienia pozycji Spo6tki na rynku,



wzrostu jej wiarygodno$ci oraz przyspieszenia dalszego rozwoju. Spétka dzieki korzystnym
dzialaniom inwestycyjnym oraz pozyskaniu srodkéw z zamknietego rachunku powierniczego w
zwigzku z finalizacja inwestycji Apartamenty Mackiewicza co umozliwito Zarzadowi realizacje
zatozonych dziatan operacyjnych i strategicznych.

34.2. WyKkup papieru wartosciowego w formie weksla inwestycyjnego

W dniu 4 stycznia 2019 roku Spoétka dokonata ostatecznego rozliczenia sptaty weksla wraz z
przystugujacymi emitentowi weksla odsetkami w kwocie 3691,78 ztotych, co stanowi catkowitg
sptate zobowigzania umowy wekslowej. o zawarciu ktoérej Emitent informowal raportem
biezacym ESPI 19/2018. Starhedge informuje , Ze pierwsza transze sptaty weksla w kwocie 3
500 000 zt nabywca weksla otrzymat w dniu 31 grudnia 2018 roku natomiast druga w kwocie 1
250 000,00 - pozostaty kapitat powiekszong o dyskonto w kwocie 42 500,00 wptyneto w dniu 4
stycznia 2019 roku. Spéznienie w sptacie catkowitej kwoty wynikato ze zmiany pracy bankéw w
okresie $wigteczno - noworocznym co spowodowato opéznienie w uruchomieniu $rodkéw z
rachunku bankowego Emitenta przeznaczonych na sptate weksla.

34.3. Uchylenie postanowienia dotyczacego scalenia akcji przy udziale
Emitenta

W dniu 22 lutego 2019 Spoétka otrzymata Postanowienie Sgdu o uchyleniu postanowienia
Referendarza z dnia 11 grudnia 2018 roku dotyczacego scalenia akcji oraz zmian w statucie
Emitenta o jakim Spotka informowata w raporcie biezagcym ESPI nr 23/2018 z dnia 27 grudnia
2018 roku.

W zwiazku z tym kapitat zaktadowy Spotki niezmiennie wynosi 21 120 000 zt i dzieli sie na 88
000 000 akciji serii A,B,Ci D.

Zarzad Emitenta wskazuje , Ze celem scalenia akcji byto opuszczenie przez Spotke listy alertow
oraz powrd6t do notowan cigglych na rynku notowan akgji, ktéry to cel obecnie zostat osiggniety.
Spétka rozpoczeta proces scaleniowy jednak w trakcie procesu okazato sie , ze liczba akcji
bedacych w obrocie jest liczba pierwsza i proces scaleniowy wymaga kolejnych czynno$ci
prawnych niezbednych w procesie scalenia. Zarzad Emitenta w zwigzku z osiggnieciem
gtownego celu scaleniowego o czym byla mowa powyzej, wstrzymat proces do czasu
zapewnienia technicznych mozliwo$ci wykonania uchwaty WZA dotyczacego scalenia akgcji.
Spotka kontynuuje proces przygotowania do scalenia akcji, jednak Zarzad nie wyklucza
zawnioskowania do najblizszego WZA o uchylenie uchwaty dotyczacej scalenia akgji.


https://www.bankier.pl/wiadomosc/STARHEDGE-S-A-Wykup-papieru-wartosciowego-w-formie-weksla-inwestycyjnego-7635493.html
https://www.bankier.pl/wiadomosc/STARHEDGE-S-A-Uchylenie-postanowienia-dotyczacego-scalenia-akcji-przy-udziale-Emitenta-7644065.html
https://www.bankier.pl/wiadomosc/STARHEDGE-S-A-Uchylenie-postanowienia-dotyczacego-scalenia-akcji-przy-udziale-Emitenta-7644065.html

35. Informacje o wszelkich zobowigzaniach wynikajacych z emerytur i Swiadczen o
podobnym charakterze dla bylych oséb zarzadzajacych, nadzorujacych albo bytych
czlonkow organéw administrujacych oraz o zobowiazaniach zaciggnietych w zwigzku
z tymi emeryturami

W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem nie istnialy i nie istniejg zobowigzania
wynikajace z emerytur i $wiadczen o podobnym charakterze dla bytych os6b zarzadzajacych,
nadzorujgcych albo bytych cztonkéw organéw administrujgcych oraz zobowiazania zaciggniete
w zwigzku z tymi emeryturami.

36. Wszelkie umowy zawarte miedzy emitentem, a osobami zarzadzajacymi,
przewidujace rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z
zajmowanego stanowiska bez waznej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie
nastapito z powodu potaczenia emitenta przez przejecie

Z osobami zarzadzajacymi nie zostaly zawarte umowy okreslone w tytule niniejszego punktu.

37. Warto$s¢ wynagrodzen, nagréd lub korzysci, w tym wynikajacych z programoéw
motywacyjnych lub premiowych opartych na kapitale emitenta

W roku obrotowym warto$¢ wynagrodzen, nagroéd lub Kkorzysci, w tym wynikajacych z
programéw motywacyjnych lub premiowych opartych na kapitale emitenta, w szczeg6lnosci
opartych na obligacjach z prawem pierwszenstwa, zamiennych, warrantach subskrypcyjnych, w
pieniadzu, naturze lub jakiejkolwiek innej formie, wyptaconych, naleznych lub potencjalnie
naleznych, odrebnie dla kazdej z oséb zarzadzajacych, nadzorujacych albo cztonkéw organéw
administrujacych emitenta w przedsiebiorstwie emitenta, bez wzgledu na to, czy odpowiednio
byty one zaliczane w koszty, czy wynikaty z podziatu zysku, a w przypadku gdy emitentem jest
jednostka dominujgca, znaczacy inwestor, wspoélnik jednostki wspotzaleznej lub odpowiednio
jednostka bedaca strong wspoélnego ustalenia umownego w rozumieniu obowiazujacych
emitenta przepiséw o rachunkowosci obrazuje tabela:

Wynagrodzenia cztonkéw Zarzadu i Rady Wynagrodzeniaw zt | Wynagrodzenia w z1 od
Nadzorczej peliacych funkcje w latach 0d 01.01.18 r.do 01.01.17 r.do
obrotowych 2017/2018 31.12.2018r. 31.12.2017r.
1. Zarzadzajacy 66 015,00 0,00
- krotkoterminowe §wiadczenia pracownicze 66 015,00 0,00
2. Nadzorujacy 0,00 0,00




- krotkoterminowe §wiadczenia pracownicze 0,00 0,00

RAZEM 66 015,00 0,00

38. Informacje o systemie kontroli programow akcji pracowniczych

W Spétice nie funkcjonuje system kontroli programoéw akcji pracowniczych.

39. Informacje dotyczace umowy z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan
finansowych

Dnia 31 marca 2017 roku Uchwatg Rada Nadzorcza Uchwalg nr 3 Kancelaria Porad Finansowo-
Ksiegowych dr Piotr Rojek Sp. z o0.0. z siedzibg w Katowicach przy ulicy Konduktorskiej 33,
wpisanej na liste podmiotdw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem
ewidencyjnym 1695, prowadzong przez Krajowa Izbe Bieglych Rewidentéw, do dokonania
przegladu jednostkowego sprawozdania finansowego Spoétki za okres

Umowa zostata zawarta na okres 2 lat (2017-2018) i dotyczy:

e dokonania przegladu jednostkowego sprawozdania finansowego spétki Starhedge S.A.
sporzadzanego na dzien 30.06.2018 roku oraz wydanie raportu o sprawozdaniu
finansowym objetym przegladem;

e zbadania jednostkowego sprawozdania finansowego spé6tki Starhedge S.A.
sporzadzonego na dziefi 31.12.2018 roku oraz wyrazenia opinii o zbadanym sprawozdaniu
finansowym zgodnie z art. 65 Ustawy o rachunkowosci.

Kwota wynagrodzenia podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych w
zaleznosci od przedmiotu umowy jest nastepujaca:

a) 15 000,00 zt netto - za obowigzkowe badanie sprawozdania finansowego za rok obrotowy
koniczacy sie 31 grudnia 2018 roku

b) 13 000,00 zt netto - za obowigzkowe badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2018 roku

c) 9000,00 zt netto - za przeglad $rédrocznego sprawozdania finansowego za okres do 1
stycznia 2018 - 30 czerwca 2018 roku

d) 7 000,00 zt netto - za przeglad Srédrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za okres do 1 stycznia 2018 - 30 czerwca 2018 roku

Wynagrodzenie biegtego rewidenta, wyptacone za rok obrotowy 2017 zostatlo opisane w nocie
59 Sprawozdania Finansowego Emitenta za rok 2017. Wynagrodzenie biegtego rewidenta,



wyptacone lub nalezne za rok obrotowy 2018 wyniosto 44 000,00 zt i zostato opisane w
Sprawozdaniu Finansowym Emitenta za rok 2018.

II. Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego w Starhedge
S.A. w 2018 roku

a) wskazanie zbioru zasad wraz ze wskazaniem miejsca jego upublicznienia

Zarzad Starhedge S.A. z siedzibg w Warszawie, dziatajgc na podstawie § 29 ust. 3 Regulaminu
GPW oraz zgodnie z uchwatg Uchwata Nr 1309/2015 Zarzadu Gietdy Papier6w Wartosciowych
w Warszawie S.A. z dnia 17 grudnia 2015 r. oraz zgodnie z zasadami okre$lonymi w Uchwale Nr
646/2011 Zarzadu Gietdy z dnia 20 maja 2011 r. (z pézZn. zm.) roku w sprawie okreslenia
zakresu i struktury raportu dotyczgcego stosowania tadu korporacyjnego przez spo6tki gietdowe,
a takze § 91 ust. 5 pkt 4 Rozporzadzenia Ministra z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papieréw wartosciowych
oraz warunkow uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa
niebedacego panstwem cztonkowskim, przedstawia raport o stosowaniu przez Spoétke zasad
tadu korporacyjnego w 2018 roku.

Tekst zbioru zasad jest dostepny w niniejszym raporcie oraz na Stronie internetowej Emitenta.

Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW 2018

Rekomendacje

I.R.1. W sytuacji gdy spotka powezmie wiedze o
rozpowszechnianiu w mediach nieprawdziwych
informacji, ktore istotnie wptywaja na jej ocene,
niezwtocznie po powzieciu takiej wiedzy zamieszcza
na swojej stronie internetowej komunikat TAK
zawierajacy stanowisko odnosnie do tych informacji
- chyba ze w opinii sp6tki charakter informacji i
okolicznosci ich publikacji dajg podstawy uznaé
przyjecie innego rozwigzania za bardziej wtasciwe.

.R.2. Jezeli spotka prowadzi dziatalnos$¢ sponsoringowsg,
charytatywna lub inng o zblizonym charakterze,
zamieszcza w rocznym sprawozdaniu z dziatalnosci TAK
informacje na temat prowadzonej polityki w tym
zakresie.

I.R.3 Spétka powinna umozliwié¢ inwestorom i analitykom
zadawanie pytan i uzyskiwanie — z uwzglednieniem
zakazéw wynikajgcych z obowigzujgcych przepisow
prawa - wyjasnien na tematy bedgce przedmiotem
zainteresowania tych osdb. Realizacja tej
rekomendacji moze odbywac sie w formule
otwartych spotkan z inwestorami i analitykami lub w
innej formie przewidzianej przez spotke.

TAK




I.R.4.

Spoétka powinna doktadac staran, w tym z
odpowiednim wyprzedzeniem podejmowac wszelkie
czynnosci niezbedne dla sporzgdzenia raportu
okresowego, by umozliwia¢ inwestorom zapoznanie
sie z osiggnietymi przez nig wynikami finansowymi w
mozliwie najkrétszym czasie po zakonczeniu okresu
sprawozdawczego.

TAK

Zasady szcz

egotowe

1.Z.1. Spétka prowadzi korporacyjng strone internetowg i
zamieszcza na niej, w czytelnej formie i
wyodrebnionym miejscu, oprdcz informacji
wymaganych przepisami prawa:
1.Z.1.1. | podstawowe dokumenty korporacyjne, w TAK
szczegblnosci statut spotki
1.Z.1.2. | sktad zarzadu i rady nadzorczej spotki oraz zyciorysy
zawodowe cztonkéw tych organéw wraz z informacja TAK
na temat spetniania przez cztonkéw rady nadzorczej
kryteriow niezaleznosci,
1.Z.1.3. |schemat podziatu zadan i odpowiedzialnosci Komentarz: Zarzad Emitenta
pomiedzy cztonkdw zarzadu, sporzgdzony zgodnie z NIE odpowiada solidarnie za wszystkie
zasadg 11.2.1, obszary dziatalnosci.
1.Z.1.4. | aktualng strukture akcjonariatu, ze wskazaniem
akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5% ogdlnej
liczby gtoséw w spdtce — na podstawie informacji TAK
przekazanych spotce przez akcjonariuszy zgodnie z
obowigzujgcymi przepisami,
1.Z.1.5. | raporty biezace i okresowe oraz prospekty emisyjne i Komentarz: Emitent bedzie stosowac
memoranda informacyjne wraz z aneksami, tg zasade od dnia 1 stycznia 2016 roku
opublikowane przez spétke w okresie co najmniej - ze wzgledu na sprzedaz
ostatnich 5 lat, zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa ktéra miata miejsce
w dniu 29 czerwca 2012 roku Emitent
TAK nie ma dostepu do wszystkich
archiwalnych raportéw biezgcych
opublikowanych przez dwczesny
Zarzad Emitenta. Wszystkie dostepne
raporty biezace beda zatgczone na
stronie internetowej Emitenta zgodnie
z obowigzujgcymi przepisami prawa.
1.Z.1.6. | kalendarz zdarzen korporacyjnych skutkujgcych Zasada nie bedzie stosowana.
nabyciem lub ograniczeniem praw po stronie Wszystkie zdarzenia korporacyjne
akcjonariusza, kalendarz publikacji raportow skutkujace nabyciem lub
finansowych oraz innych wydarzen istotnych z ograniczeniem praw po stronie
punktu widzenia inwestorow — w terminie akcjonariusza, kalendarz publikacji
umozliwiajgcym podjecie przez inwestorow decyzji raportow finansowych oraz innych
inwestycyjnych, wydarzen istotnych z punktu widzenia
inwestoréw podawane sg w tresci
NIE raportow biezgcych. W sytuacjach gdy
mozliwe jest podanie informacji o ww.
zakresie z wyprzedzeniem, Emitent
rowniez publikuje takg informacje w
formie raportu biezgcego lub w tresci
raportu okresowego. Zdaniem Zarzgdu
prowadzenie kalendarza zdarzen
korporacyjnych jest zbedne, ze
wzgledu na charakter prowadzonej




przez Emitenta dziatalnosci
operacyjne;j.

1.2.1.7. |opublikowane przez spétke materiaty informacyjne Zasada nie bedzie stosowana. Spdtka
na temat strategii spétki oraz jej wynikow dotychczas nie sporzadzata i nie
finansowych, publikowata materiatéw
informacyjnych na temat strategii
Spotki oraz jej wynikéw finansowych.
Omowienie wynikéw finansowych za
poszczegdlne okresy sprawozdawcze
oraz planéw dotyczacych dalszej
NIE . e il . .
dziatalnosci Spétki zamieszczane jest w
tresci raportéw okresowych, ktére s3
dostepne na stronie internetowej
Emitenta. w szczegblnych
przypadkach informacja o planach
dotyczacych dalszej dziatalnosci Spotki
podawane s3 w do wiadomosci w
formie raportu biezgcego.
1.Z.1.8. | zestawienia wybranych danych finansowych spotki Zasada nie bedzie stosowana. Emitent
za ostatnie 5 lat dziatalnosci, w formacie podaje do wiadomosci publicznej w
umozliwiajacym przetwarzanie tych danych przez ich formie raportu okresowego informacje
odbiorcéw, o wynikach finansowych Spétki oraz jej
NIE wybrane dane finansowe. Informacje
te sg dostepne na stronie internetowe;j
Emitenta. Zdaniem Emitenta
udostepnienie danych w  wersji
edytowalnej mogtoby prowadzi¢ do
ewentualnych naruszen.
1.Z.1.9. |informacje na temat planowanej dywidendy oraz Zasada nie bedzie stosowana.
dywidendy wyptaconej przez spétke w okresie Informacje o wyptacie dywidend oraz
ostatnich 5 lat obrotowych, zawierajgce dane na ich warunkach podawane sg w tresci
temat dnia dywidendy, terminéw wyptat oraz NIE raportu biezgcego — tres¢ uchwat
wysokosci dywidend - tgcznie oraz w przeliczeniu na podejmowanych przez Walne
jedna akcje, Zgromadzenie. Raporty w
przedmiotowej sprawie dostepne s3
na stronie internetowej Emitenta.
1.Z.1.10. | prognozy finansowe — jezeli spotka podjeta decyzje o Zasada nie bedzie stosowana. Emitent
ich publikacji - opublikowane w okresie co najmnie;j nie sporzadzat i nie sporzadza prognoz
ostatnich 5 lat, wraz z informacjg o stopniu ich NIE finansowych i w najblizszym czasie nie
realizacji, jest planowane stosowanie powyzszej
zasady.
1.Z.1.11. |informacje o tresci obowigzujacej w spodtce reguty Zasada nie bedzie stosowana. Emitent
dotyczacej zmieniania podmiotu uprawnionego do stosuje sie do powszechnie
badania sprawozdan finansowych, badz tez o braku NIE obowigzujgcych przepisow w zakresie

takiej reguty,

zasad zmiany podmiotu uprawnionego
do badania sprawozdan finansowych.




1.Z.1.12. | zamieszczone w ostatnim opublikowanym raporcie
rocznym oswiadczenie spotki o stosowaniu tadu TAK
korporacyjnego,
1.2.1.13. |informacje na temat stanu stosowania przez spétke
rekomendacji i zasad zawartych w niniejszym
dokumencie, spdjng z informacjami, ktére w tym TAK
zakresie spdtka powinna przekaza¢ na podstawie
odpowiednich przepisow,
1.2.1.14. | materiaty przekazywane walnemu zgromadzeniu, w
tym oceny, sprawozdania i stanowiska wskazane w TAK
zasadzie 11.2.10, przedktadane walnemu
zgromadzeniu przez rade nadzorcza,
1.2.1.15. |informacje zawierajgcg opis stosowanej przez spotke Zasada nie bedzie stosowana. Dobodr
polityki réznorodnosci w odniesieniu do wtadz spotki kadry nie jest uzalezniony od pfci,
oraz jej kluczowych menedzerdéw; opis powinien wieku i wyksztatcenia, ale od potrzeb
uwzgledniaé takie elementy polityki réznorodnosci, Emitenta do utrzymania niezakiéconej
jak pte¢, kierunek wyksztatcenia, wiek, kontynuacji dziatalnosci oraz realizacji
doswiadczenie zawodowe, a takze wskazywac cele przyjetej polityki. Kryteria wyboru
stosowanej polityki réznorodnosci i sposdb jej opierajg sie na umiejetnosciach,
realizacji w danym okresie sprawozdawczym; jezeli profesjonalizmie oraz kompetencji
spotka nie opracowata i nie realizuje polityki kandydata do sprawowania danej
réznorodnosci, zamieszcza na swojej stronie NIE funkcji.  Wybdr  cztonkéw  Rady
internetowej wyjasnienie takiej decyzji, Nadzorczej lezy w gestii Walnego
Zgromadzenia a cztonkéw Zarzadu w
gestii Rady Nadzorczej. Informacje o
osobach zasiadajacych w organach
nadzorczych i zarzadczych Spétki s3
publikowane w tresci stosownych
raportow biezacych wraz z informacja
o wyborze tych oséb na poszczegdlne
stanowiska oraz s3 dostepne na
stronie internetowej Spotki.
1.Z.1.16. |informacje na temat planowanej transmisji obrad Zasada nie bedzie stosowana.
walnego zgromadzenia - nie pdzniej niz w terminie 7 Informacje dotyczace walnych
dni przed datg walnego zgromadzenia, zgromadzen i ich przebiegu Emitent
publikuje w formie raportéw biezacych
oraz informacji zamieszczanych na
stronie internetowej Spoétki. Emitent
stoi na stanowisku, iz naktady
NIE finansowe jakie nalezatoby ponies¢ na
transmisje  obrad i dwustronnag
komunikacje oraz wykonywanie gtosu
przy wykorzystaniu Srodkéw
komunikacji elektronicznej podczas
walnego zgromadzenia s3
niewspétmierne  w  stosunku do
potencjalnych korzysci wynikajacych z
powyzszego dziatania.
1.Z.1.17. | uzasadnienia do projektow uchwat walnego Zasada nie bedzie stosowana. Emitent
zgromadzenia dotyczgcych spraw i rozstrzygnied publikuje projekty uchwat Walnych
istotnych lub mogacych budzi¢ watpliwosci Zgromadzen zgodnie z obowigzujgcymi
akcjonariuszy — w terminie umozliwiajgcym przepisami prawa. W przypadkach gdy
uczestnikom walnego zgromadzenia zapoznanie sie z NIE wymagane jest uzasadnienie dla tresci

nimi oraz podjecie uchwaty z nalezytym rozeznaniem

projektu uchwaty, zamieszczane jest
ono pod trescig projektu uchwaty lub
w treSci Ogtoszenia o zwotaniu
Walnego Zgromadzenia.




1.2.1.18. |informacje na temat powoddéw odwotania walnego
zgromadzenia, zmiany terminu lub porzadku obrad, a TAK
takze informacje o przerwie w obradach walnego
zgromadzenia i powodach zarzadzenia przerwy,
1.2.1.19. | pytania akcjonariuszy skierowane do zarzagdu w Zasada nie bedzie stosowana. Emitent
trybie art. 428 § 1 lub § 6 Kodeksu spotek nie jest prowadzi szczegétowego
handlowych, wraz z odpowiedziami zarzgdu na zapisu przebiegu obrad Walnego
zadane pytania, badz tez szczegétowe wskazanie Zgromadzenia zawierajgcego "co do
przyczyn nieudzielenia odpowiedzi, zgodnie z zasadg stowa" wszystkie wypowiedzi i pytania.
IV.2.13, Przyjete jest iz Przewodniczacy
Walnego Zgromadzenia decyduje o
umieszczeniu poszczegdlnych kwestii
w protokotach Walnego Zgromadzenia
, kierujac sie przepisami prawa oraz
NIE uzasadnionymi zgdaniami
akcjonariuszy. Uczestnicy walnych
zgromadzen, zgodnie z przepisami
kodeksu spotek handlowych oraz
Regulaminu Walnego Zgromadzenia,
majg prawo sktada¢ oswiadczenia na
pismie, ktdére sg zatgczane do
protokotéw. Spétka uznaje, ze takie
zasady w wystarczajacy sposéb
zapewniajg transparentnos¢ obrad
Walnych Zgromadzen.
1.Z.1.20. | zapis przebiegu obrad walnego zgromadzenia, w Zasada nie bedzie stosowana.
formie audio lub wideo, Publikacja petnego zapisu przebiegu
NIE obrad walnego zgromadzenia w formie
audio lub wideo, mogtaby naruszaé
interesy poszczegdlnych akcjonariuszy.
1.Z.1.21. | dane kontaktowe do os6b odpowiedzialnych w Zasada nie bedzie stosowana. Na
spotce za komunikacje z inwestorami, ze wskazaniem stronie internetowej Emitenta podane
imienia i nazwiska oraz adresu e-mail lub numeru sg wszystkie dane kontaktowe ktére
telefonu. umozliwiajg
zainteresowanym kontakt. W ocenie
NIE L e .
spotki nie jest zasadne wyodrebnianie
szczegbtowych danych w tym imienia i
nazwiska oraz adresu e-mail lub
numeru telefonu do kontaktu z
inwestorami.
1.Z2.2. Spotka, ktérej akcje zakwalifikowane sg do indeksow Zasada nie bedzie stosowana. Akcje
gietdowych WIG20 lub mWIG40, zapewnia Emitenta nie sg zakwalifikowane do
dostepnos¢ swojej strony internetowej rowniez w indeksow gietdowych WIG 20 lub
jezyku angielskim, przynajmniej w zakresie mWIG40. Ze wzgledu na strukture
wskazanym w zasadzie I.Z.1. Niniejszg zasade akcjonariatu w uzasadnionych
powinny stosowac réwniez spoétki spoza powyzszych NIE przypadkach  Emitent stara  sie

indeksow, jezeli przemawia za tym struktura ich
akcjonariatu lub charakter i zakres prowadzonej
dziatalnosci.

Rekomendacje

publikowaé¢ wybrane informacje w
jezyku angielskim. Zarzad Emitenta
stoi na stanowisku iz przy aktualnej
dziatalnosci Spotki prowadzenie petnej
strony  internetowej w  jezyku
angielskim nie jest konieczne.




IL.R.1 W celu osiggniecia najwyzszych standardow w
zakresie wykonywania przez zarzad i rade nadzorcza
spotki swoich obowigzkow i wywigzywania sie z nich
w sposob efektywny, w sktad zarzadu i rady TAK
nadzorczej powotywane sg osoby reprezentujgce
wysokie kwalifikacje i doswiadczenie.

I.R.2 Osoby podejmujace decyzje w sprawie wyboru Rekomendacja nie bedzie stosowana.
cztonkéw zarzadu lub rady nadzorczej spotki Dobdr kadry nie jest uzalezniony od
powinny dazy¢ do zapewnienia wszechstronnosci i pfci, wieku i wyksztatcenia, ale od
réznorodnosci tych organéw, miedzy innymi pod potrzeb Emitenta do utrzymania
wzgledem pfci, kierunku wyksztatcenia, wieku i niezaktdconej kontynuacji dziatalnosci
doswiadczenia zawodowego. oraz realizacji przyjetej polityki.

Kryteria wyboru opierajg sie na
umiejetnosciach, profesjonalizmie oraz
kompetencji kandydata do
sprawowania danej funkcji. Wybor

NIE cztonkéw Rady Nadzorczej lezy w
gestii  Walnego Zgromadzenia a
cztonkdw Zarzadu w gestii Rady
Nadzorczej. Informacje o osobach
zasiadajacych w organach nadzorczych
i zarzadczych Spoétki sg publikowane w
tresci stosownych raportéw biezacych
wraz z informacjg o wyborze tych oséb
na poszczegblne stanowiska oraz s3
dostepne na stronie internetowej
Spotki.

I.R.3. Petnienie funkcji w zarzadzie spétki stanowi gtéwny

obszar aktywnosci zawodowej cztonka zarzadu.

Dodatkowa aktywnos$¢ zawodowa cztonka zarzadu

nie moze prowadzi¢ do takiego zaangazowania czasu

i naktadu pracy, aby negatywnie wptywac na

wtasciwe wykonywanie petnionej funkcji w spotce. W TAK
szczegdlnosci cztonek zarzadu nie powinien by¢

cztonkiem organdéw innych podmiotéw, jezeli czas
poswiecony na wykonywanie funkcji w innych

podmiotach uniemozliwia mu rzetelne wykonywanie
obowigzkéw w spotce.

IL.R.4 Cztonkowie rady nadzorczej powinni byé w stanie
poswieci¢ niezbedng ilo$¢ czasu na wykonywanie TAK
swoich obowigzkéw

I.R.5. W przypadku rezygnacji lub niemoznosci
sprawowania czynnosci przez cztonka rady
nadzorczej spotka niezwtocznie podejmuje TAK
odpowiednie dziatania w celu uzupetnienia lub
dokonania zmiany w skfadzie rady nadzorcze;j.

I.R.6. Rada nadzorcza, majac swiadomos¢ uptywu kadencji
cztonkdw zarzadu oraz ich planéw dotyczacych
dalszego petnienia funkcji w zarzadzie, z TAK

wyprzedzeniem podejmuje dziatania majgce na celu
zapewnienie efektywnego funkcjonowania zarzadu
spotki.




Il.R.7.

Spoétka zapewnia radzie nadzorczej mozliwosé
korzystania z profesjonalnych, niezaleznych ustug
doradczych, ktore w ocenie rady sg niezbedne do

sprawowania przez nig efektywnego nadzoru w TAK
spotce. Dokonujgc wyboru podmiotu $wiadczgcego
ustugi doradcze, rada nadzorcza uwzglednia sytuacje
finansowg spotki.

Zasady szczegotowe

1.Z.1. Wewnetrzny podziat odpowiedzialnosci za Zasada nie bedzie stosowana. Zarzad
poszczegdlne obszary dziatalnosci spotki pomiedzy solidarnie odpowiada za wszystkie
cztonkdw zarzadu powinien by¢ sformutowany w NIE obszary prowadzonej dziatalnosci.
sposéb jednoznaczny i przejrzysty, a schemat
podziatu dostepny na stronie internetowej spoéfki.

1.2.2. Zasiadanie cztonkéw zarzadu spétki w zarzadach lub Zasada nie bedzie stosowana. W
radach nadzorczych spoétek spoza grupy kapitatowe;j NIE przedmiocie niniejszej zasady
spotki wymaga zgody rady nadzorcze;j. stosowane bedg ogdlne przepisy

prawa.

1.Z.3. Przynajmniej dwdch cztonkdw rady nadzorczej Zasada nie bedzie stosowana.
spetnia kryteria niezaleznosci, o ktérych mowa w Obecnie Statut oraz Regulamin Rady
zasadzie 1.2.4. Nadzorczej Spétki nie jest

dostosowany do kryteridw "Profilu
niezaleznego dyrektora
niewykonawczego lub dyrektora
bedacego cztonkiem rady nadzorczej"
NIE wprowadzonych Zaleceniami Komisji
Europejskiej 2005/162/WE z dnia 15
lutego 2005 roku. Zarzad niezwtocznie
podejmie czynnosci majgce na celu
zarekomendowanie najblizszemu
Walnemu Zgromadzeniu
wprowadzenia zmian w dokumentacji
korporacyjnej pozwalajgcych na
stosowanie niniejszej zasady.

11.Z.4. W zakresie kryteriow niezaleznosci cztonkdw rady Zasada nie bedzie stosowana.
nadzorczej stosuje sie Zatacznik Il do Zalecenia Obecnie Statut oraz Regulamin Rady
Komisji Europejskiej 2005/162/WE z dnia 15 lutego Nadzorczej Spétki nie jest
2005 r. dotyczgcego roli dyrektoréow dostosowany do kryteriow "Profilu
niewykonawczych lub bedacych cztonkami rady niezaleznego dyrektora
nadzorczej spotek gietdowych i komisji rady niewykonawczego lub dyrektora
(nadzorczej). Niezaleznie od postanowien pkt 1 lit. b) bedacego cztonkiem rady nadzorczej"
dokumentu, o ktérym mowa w poprzednim zdaniu, wprowadzonych Zaleceniami Komisji
osoba bedgca pracownikiem spétki, podmiotu NIE Europejskiej 2005/162/WE z dnia 15

zaleznego lub podmiotu stowarzyszonego, jak
réwniez osoba zwigzana z tymi podmiotami umowa
o podobnym charakterze, nie moze by¢ uznana za
spetniajgca kryteria niezaleznosci. Za powigzanie z
akcjonariuszem wykluczajgce przymiot niezaleznosci
cztonka rady nadzorczej w rozumieniu niniejszej
zasady rozumie sie takze rzeczywiste i istotne
powigzania z akcjonariuszem posiadajgcym co
najmniej 5% ogdlnej liczby gtoséw w spdtce.

lutego 2005 roku. Zarzad niezwtocznie
podejmie czynnosci majgce na celu
zarekomendowanie najblizszemu
Walnemu Zgromadzeniu
wprowadzenia zmian w dokumentacji
korporacyjnej pozwalajgcych na
stosowanie niniejszej zasady.




11.2.5.

Cztonek rady nadzorczej przekazuje pozostatym
cztonkom rady oraz zarzgdowi spotki oswiadczenie o
spetnianiu przez niego kryteridow niezaleznosci
okreslonych w zasadzie 11.2.4.

NIE

Zasada nie bedzie stosowana.
Obecnie Statut oraz Regulamin Rady
Nadzorczej Spétki nie jest
dostosowany do kryteriow "Profilu
niezaleznego dyrektora
niewykonawczego lub dyrektora
bedacego cztonkiem rady nadzorczej"
wprowadzonych Zaleceniami Komisji
Europejskiej 2005/162/WE z dnia 15
lutego 2005 roku. Zarzad niezwtocznie
podejmie czynnosci majgce na celu
zarekomendowanie najblizszemu
Walnemu Zgromadzeniu
wprowadzenia zmian w dokumentacji
korporacyjnej pozwalajacych na
stosowanie niniejszej zasady.

1.Z.6.

Rada nadzorcza ocenia, czy istniejg zwigzki lub
okolicznosci, ktore mogg wptywac na spetnienie
przez danego cztonka rady kryteriow niezaleznosci.
Ocena spetniania kryteriéw niezaleznosci przez
cztonkdw rady nadzorczej przedstawiana jest przez
rade zgodnie z zasadg 11.2.10.2.

NIE

Zasada nie bedzie stosowana.
Obecnie Statut oraz Regulamin Rady
Nadzorczej Spétki nie jest
dostosowany do kryteriow "Profilu
niezaleznego dyrektora
niewykonawczego lub dyrektora
bedacego cztonkiem rady nadzorczej"
wprowadzonych Zaleceniami Komisji
Europejskiej 2005/162/WE z dnia 15
lutego 2005 roku. Zarzad niezwtocznie
podejmie czynnosci majgce na celu
zarekomendowanie najblizszemu
Walnemu Zgromadzeniu
wprowadzenia zmian w dokumentacji
korporacyjnej pozwalajacych na
stosowanie niniejszej zasady.

1.2.7.

W zakresie zadan i funkcjonowania komitetow
dziatajacych w radzie nadzorczej zastosowanie majg
postanowienia Zatacznika | do Zalecenia Komisji
Europejskiej, o ktérym mowa w zasadzie 11.Z.4. W
przypadku gdy funkcje komitetu audytu petni rada
nadzorcza, powyzsze zasady stosuje sie odpowiednio

NIE

Zasada nie bedzie stosowana.
Obecnie Statut oraz Regulamin Rady
Nadzorczej Spétki nie jest
dostosowany do kryteriow "KOMISJA
RADY (NADZORCZEJ)" wprowadzonych
Zaleceniami Komisji Europejskiej
2005/162/WE z dnia 15 lutego 2005
roku. Zarzad niezwtocznie podejmie
czynnosci majgce na celu
zarekomendowanie najblizszemu
Walnemu Zgromadzeniu
wprowadzenia zmian w dokumentacji
korporacyjnej pozwalajacych na
stosowanie niniejszej zasady.

1.Z.8.

Przewodniczgcy komitetu audytu spetnia kryteria
niezaleznosci wskazane w zasadzie 11.2.4.

NIE

Zasada nie bedzie stosowana.
Obecnie Statut oraz Regulamin Rady
Nadzorczej Spotki nie jest
dostosowany do kryteriow "KOMISJA
RADY (NADZORCZEJ)" wprowadzonych
Zaleceniami Komisji Europejskiej
2005/162/WE z dnia 15 lutego 2005
roku. Zarzad niezwtocznie podejmie
czynnosci majgce na celu
zarekomendowanie najblizszemu
Walnemu Zgromadzeniu




wprowadzenia zmian w dokumentacji
korporacyjnej pozwalajacych na
stosowanie niniejszej zasady.

1.2.9.

. W celu umozliwienia realizacji zadan przez rade
nadzorczg zarzad spotki zapewnia radzie dostep do
informacji o sprawach dotyczacych spotki.

11.2.10.

Poza czynnosciami wynikajgcymi z przepiséw prawa
raz w roku rada nadzorcza sporzadza i przedstawia
zwyczajnemu walnemu zgromadzeniu:

1.2.10.1.

ocene sytuacji spotki, z uwzglednieniem oceny
systemoéw kontroli wewnetrznej, zarzadzania
ryzykiem, compliance oraz funkcji audytu
wewnetrznego; ocena ta obejmuje wszystkie istotne
mechanizmy kontrolne, w tym zwfaszcza dotyczace
raportowania finansowego i dziatalnosci operacyjnej;

TAK

TAK

1.2.10.2.

sprawozdanie z dziatalnosci rady nadzorczej,
obejmujace co najmniej informacje na temat: -
sktadu rady i jej komitetdw, - spetniania przez
cztonkdw rady kryteriéw niezaleznosci, - liczby
posiedzen rady i jej komitetow w raportowanym
okresie, - dokonanej samooceny pracy rady
nadzorczej;

TAK

1.2.10.3.

ocene sposobu wypetniania przez spotke
obowigzkéw informacyjnych dotyczacych stosowania
zasad fadu korporacyjnego, okreslonych w
Regulaminie Gietdy oraz przepisach dotyczacych
informacji biezgcych i okresowych przekazywanych
przez emitentdw papieréw wartosciowych;

TAK

1.2.10.4.

ocene racjonalnosci prowadzonej przez spétke
polityki, o ktérej mowa w rekomendac;ji I.R.2, albo
informacje o braku takiej polityki.

TAK

.2.11.

lILR.1.

Rada nadzorcza rozpatruje i opiniuje sprawy majgce
by¢ przedmiotem uchwat walnego zgromadzenia.

Spétka wyodrebnia w swojej strukturze jednostki
odpowiedzialne za realizacje zadan w
poszczegdlnych systemach lub funkcjach, chyba ze
wyodrebnienie jednostek organizacyjnych nie jest
uzasadnione z uwagi na rozmiar lub rodzaj
dziatalnosci prowadzonej przez spotke.

NIE

TAK

Zasada nie bedzie stosowana. Zakres
kompetencyjny dziatalnosci Rady
Nadzorczej Spotki okredla Statut,
Regulamin Rady Nadzorczej oraz
ogolnie obowigzujgce przepisy prawa.

Zasady szcz

egotowe

.z.1.

Za wdrozenie i utrzymanie skutecznych systemdéw
kontroli wewnetrznej, zarzadzania ryzykiem,
compliance oraz funkcji audytu wewnetrznego
odpowiada zarzad spotki.

Nie
dotyczy

Spoétka nie posiada systemoéw kontroli
wewnetrznej.




n.z.2.

Z zastrzezeniem zasady lIl.Z.3, osoby odpowiedzialne
za zarzadzanie ryzykiem, audyt wewnetrzny i
compliance podlegajg bezposrednio prezesowi lub
innemu cztonkowi zarzadu, a takze majg zapewniong
mozliwos¢ raportowania bezposrednio do rady
nadzorczej lub komitetu audytu.

Nie
dotyczy

Spoétka nie posiada systeméw kontroli
wewnetrznej.

.z.3.

W odniesieniu do osoby kierujacej funkcjg audytu
wewnetrznego i innych oséb odpowiedzialnych za
realizacje jej zadan zastosowanie majg zasady
niezaleznosci okreslone w powszechnie uznanych,
miedzynarodowych standardach praktyki zawodowe;j
audytu wewnetrznego.

Nie
dotyczy

Spotka nie posiada systemow kontroli
wewnetrzne;j.

.Z.4.

Co najmniej raz w roku osoba odpowiedzialna za
audyt wewnetrzny (w przypadku wyodrebnienia w
spotce takiej funkcji) i zarzad przedstawiaja radzie
nadzorczej wtasng ocene skutecznosci
funkcjonowania systemow i funkcji, o ktérych mowa
w zasadzie 111.Z.1, wraz z odpowiednim
sprawozdaniem.

Nie
dotyczy

Spotka nie posiada systemow kontroli
wewnetrznej

.2.5.

Rada nadzorcza monitoruje skutecznosé systemow i
funkcji, o ktédrych mowa w zasadzie Ill.Z.1, w oparciu
miedzy innymi o sprawozdania okresowo
dostarczane jej bezposrednio przez osoby
odpowiedzialne za te funkcje oraz zarzad spotki, jak
rowniez dokonuje rocznej oceny skutecznosci
funkcjonowania tych systemodw i funkcji, zgodnie z
zasadg 11.2.10.1. W przypadku gdy w spoétce dziata
komitet audytu, monitoruje on skutecznosé¢
systemow i funkcji, o ktérych mowa w zasadzie
I11.Z.1, jednakze nie zwalnia to rady nadzorczej z
dokonania rocznej oceny skutecznosci
funkcjonowania tych systemoéw i funkcji.

NIE

Zasada nie bedzie stosowana w
zwigzku z Komentarzem do zasady
.2.1.

li.Z.6.

W przypadku gdy w spodtce nie wyodrebniono
organizacyjnie funkcji audytu wewnetrznego,
komitet audytu (lub rada nadzorcza, jezeli petni
funkcje komitetu audytu) co roku dokonuje oceny,
czy istnieje potrzeba dokonania takiego wydzielenia.

Rekomendacje

TAK

IV.R.1.

Spétka powinna dazy¢ do odbycia zwyczajnego
walnego zgromadzenia w mozliwie najkrétszym
terminie po publikacji raportu rocznego, wyznaczajac
ten termin z uwzglednieniem wtasciwych przepisow
prawa.

TAK




IV.R.2. |Jezelijest to uzasadnione z uwagi na strukture Rekomendacja ta nie bedzie
akcjonariatu lub zgtaszane spotce oczekiwania stosowana. Spdtka umozliwia
akcjonariuszy, o ile spotka jest w stanie zapewnic gtosowanie poprzez petnomocnikéw i
infrastrukture techniczng niezbedna dla sprawnego zgodnie z instrukcjami akcjonariuszy,
przeprowadzenia walnego zgromadzenia przy w celu umozliwienia realizacji jak
wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej, najpetniejszej reprezentacji
powinna umozliwi¢ akcjonariuszom udziat w walnym akcjonariatu przed Walnym
zgromadzeniu przy wykorzystaniu takich srodkéw, w Zgromadzeniem, wspomaga instytucje
szczegodlnosci poprzez: proxi  voting. Spdtka  wyznacza
1) transmisje obrad walnego zgromadzenia w czasie odpowiedniego pracownika lub
rzeczywistym, NIE wspotpracuje w tym zakresie ze
2) dwustronng komunikacje w czasie rzeczywistym, Stowarzyszeniem Inwestoréw.
w ramach ktorej akcjonariusze moga wypowiadac sie Ponadto naktady finansowe jakie
w toku obrad walnego zgromadzenia, przebywajac w nalezatoby ponies¢ na transmisje
miejscu innym niz miejsce obrad walnego obrad i dwustronng komunikacje oraz
zgromadzenia, wykonywanie gtosu przy
3) wykonywanie, osobiscie lub przez petnomocnika, wykorzystaniu srodkdow  komunikacji
prawa gtosu w toku walnego zgromadzenia. elektronicznej podczas walnego

zgromadzenia s niewspétmierne w
stosunku do potencjalnych korzysci
wynikajacych z powyzszego dziatania.

IV.R.3. |Spdtka dazy do tego, aby w sytuacji gdy papiery Rekomendacja nie bedzie stosowana.
wartosciowe wyemitowane przez spotke sg Papiery wartosciowe wyemitowane
przedmiotem obrotu w réznych krajach (lub na przez Spotke sg przedmiotem obrotu
réznych rynkach) i w ramach réznych systeméw Nie tylko na terenie Rzeczpospolitej
prawnych, realizacja zdarzen korporacyjnych 14 dotyczy | Polskiej.
zwigzanych z nabyciem praw po stronie
akcjonariusza nastepowata w tych samych terminach
we wszystkich krajach, w ktérych sg one notowane.

Zasady szczegotowe

IV.Z.1. |Spdtka ustala miejsce i termin walnego
zgromadzenia w sposdb umozliwiajgcy udziat w TAK
obradach jak najwiekszej liczbie akcjonariuszy.

IV.2.2. |Jezelijest to uzasadnione z uwagi na strukture Zasada ta nie bedzie stosowana.
akcjonariatu spofki, spotka zapewnia powszechnie Informacje dotyczace walnych
dostepna transmisje obrad walnego zgromadzenia w zgromadzen i ich przebiegu Emitent
czasie rzeczywistym. publikuje w formie raportéw biezgcych

oraz informacji zamieszczanych na
stronie internetowej Spodtki. Emitent
stoi na stanowisku, iz naktady
NIE finansowe jakie nalezatoby ponies¢ na

transmisje  obrad i dwustronnag
komunikacje oraz wykonywanie gtosu

przy wykorzystaniu srodkow
komunikacji elektronicznej podczas
walnego zgromadzenia s3

niewspdétmierne  w  stosunku do
potencjalnych korzysci wynikajacych z
powyzszego dziatania.




IvV.Z2.3.

Przedstawicielom medidw umozliwia sie obecnos¢
na walnych zgromadzeniach.

Zasada ta nie bedzie stosowana. W
walnych zgromadzeniach Spoétki biorg
udziat osoby uprawnione i obstugujgce
Walne Zgromadzenie. Dopuszczenie
gosci do udziatu w  Walnym
Zgromadzeniu jest suwerenng decyzjg
akcjonariuszy  uczestniczacych  w
Walnym Zgromadzeniu. W przypadku

NIE pytan dotyczacych Walnych
Zgromadzen, kierowanych do Spoétki ze
strony przedstawicieli mediow, Spoétka
udziela  stosownych  odpowiedzi.
Ponadto w zakresie tej zasady
decyduja akcjonariusze obecni na
Walnym Zgromadzeniu, w
szczegoblnosci zas Przewodniczacy.

IV.Z.4. W przypadku otrzymania przez zarzad informacji o
zwotaniu walnego zgromadzenia na podstawie art.

399 § 2 - 4 Kodeksu spoétek handlowych, zarzad

niezwtocznie dokonuje czynnosci, do ktérych jest
zobowigzany w zwigzku z organizacjg i TAK
przeprowadzeniem walnego zgromadzenia. Zasada

ma zastosowanie réwniez w przypadku zwotania

walnego zgromadzenia na podstawie upowaznienia
wydanego przez sad rejestrowy zgodnie z art. 400 §

3 Kodeksu spétek handlowych.

IV.2.5. | Regulamin walnego zgromadzenia, a takze sposdb
prowadzenia obrad oraz podejmowania uchwat nie
moga utrudniaé uczestnictwa akcjonariuszy w
walnym zgromadzeniu i wykonywania TAK
przystugujacych im praw. Zmiany w regulaminie
walnego zgromadzenia powinny obowigzywacé
najwczesniej od nastepnego walnego zgromadzenia.

IV.Z2.6. |Spdtka doktada staran, aby odwotanie walnego
zgromadzenia, zmiana terminu lub zarzgdzenie
przerwy w obradach nie uniemozliwiaty lub nie TAK
ograniczaty akcjonariuszom wykonywania prawa do
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu.

IV.2.7. | Przerwa w obradach walnego zgromadzenia moze Komentarz: Spétka wskazuje iz decyzje
mie¢ miejsce jedynie w szczegdlnych sytuacjach, w zakresie ogtoszenia przerwy w
kazdorazowo wskazanych w uzasadnieniu uchwaty w obradach Walnego Zgromadzenia
sprawie zarzadzenia przerwy, sporzgdzanego w podejmujg wytgcznie akcjonariusze i
oparciu o powody przedstawione przez NIE Przewodniczacy Walnego
akcjonariusza wnioskujgcego o zarzgdzenie przerwy. Zgromadzenia, ktérzy  podejmuja

decyzje o podaniu do wiadomosci
publicznej ewentualnego uzasadnienia
w zakresie zarzadzenia przerwy w
obradach.

IvV.Z.8. Uchwata walnego zgromadzenia w sprawie
zarzadzenia przerwy wskazuje wyraznie termin
wznowienia obrad, przy czym termin ten nie moze
stanowi¢ bariery dla 15 wziecia udziatu we TAK

wznowionych obradach przez wiekszos¢
akcjonariuszy, w tym akcjonariuszy
mniejszosciowych.




IV.2.9. |Spdtka doktada staran, aby projekty uchwat walnego Komentarz: Spotka  wskazuje iz
zgromadzenia zawieraty uzasadnienie, jezeli utatwi powyzsza zasada bedzie stosowana dla
to akcjonariuszom podjecie uchwaty z nalezytym kluczowych dla dziatalnosci Spotki
rozeznaniem. W przypadku, gdy umieszczenie danej projektow uchwat.
sprawy w porzadku obrad walnego zgromadzenia
nastepuje na zadanie akcjonariusza lub
akcjonariuszy, zarzad lub przewodniczacy walnego NIE
zgromadzenia zwraca sie o przedstawienie
uzasadnienia proponowanej uchwaty. W istotnych
sprawach lub mogacych budzi¢ watpliwosci
akcjonariuszy spoétka przekaze uzasadnienie, chyba
ze w inny sposdb przedstawi akcjonariuszom
informacje, ktére zapewnia podjecie uchwaty z
nalezytym rozeznaniem.

IV.2.10. | Realizacja uprawnien akcjonariuszy oraz sposéb
wykonywania przez nich posiadanych uprawnien nie TAK
mogg prowadzi¢ do utrudniania prawidtowego
dziatania organdw spotki.

IV.2.11. | Cztonkowie zarzadu i rady nadzorczej uczestniczg w Komentarz: Kazdorazowi Cztonkowie
obradach walnego zgromadzenia w sktadzie Zarzadu starajg sie uczestniczy¢ w
umozliwiajgcym udzielenie merytorycznej obradach Walnego Zgromadzenia, lecz
odpowiedzi na pytania zadawane w trakcie walnego majgc na uwadze fakt, iz moggce
zgromadzenia. NIE wystgpi¢ przerwy w obradach oraz

wyznaczenie termindw ich wznowienia
wystepuje na wniosek akcjonariuszy,
zapewnienie kazdorazowo obecnosci
przedstawicieli Zarzadu i Rady
Nadzorczej moze by¢ utrudnione.

IV.2.12 |Zarzad powinien prezentowac uczestnikom
zwyczajnego walnego zgromadzenia wyniki
finansowe spotki oraz inne istotne informacje TAK
zawarte w sprawozdaniu finansowym podlegajgcym
zatwierdzeniu przez walne zgromadzenie.

IV.Z.13. | W przypadku zgtoszenia przez akcjonariusza zgdania Zasada ta nie bedzie stosowana:
udzielenia informacji na temat spétki, nie pdzniej niz Akcjonariusz ma prawo kazdorazowo
w terminie 30 dni zarzad spoétki jest obowigzany zwrécic sie do Emitenta w kwestii
udzieli¢ odpowiedzi na zadanie akcjonariusza lub udzielenia informacji na temat Spotki.
poinformowac go o odmowie udzielenia takiej NIE Zarzad Emitenta ma prawo do
informacji, jezeli zarzad podjat taka decyzje na podjecia decyzji odnosnie udzielenia
podstawie art. 428 § 2 lub § 3 Kodeksu spotek odpowiedzi kierujgc sie zasadg
handlowych. istotnosci oraz ochrony interesow

Spotki.

IV.Z2.14. | Uchwaty walnego zgromadzenia powinny zapewniaé
zachowanie niezbednego odstepu czasowego
pomiedzy decyzjami powodujgcymi okreslone TAK
zdarzenia korporacyjne, a datami, w ktdrych
ustalane sg prawa akcjonariuszy wynikajace z tych
zdarzen korporacyjnych

IV.Z.15. | Uchwata walnego zgromadzenia w sprawie emisji
akcji z prawem poboru powinna precyzowac cene
emisyjng albo mechanizm jej ustalenia, badz TAK

zobowigzywac organ do tego upowazniony do
ustalenia jej przed dniem prawa poboru, w terminie
umozliwiajgcym podjecie decyzji inwestycyjnej.




IV.Z.16.

Dzien dywidendy oraz terminy wypfaty dywidendy
powinny by¢ tak ustalone, aby okres przypadajgcy
pomiedzy nimi byt nie dtuzszy niz 15 dni roboczych.
Ustalenie dtuzszego okresu pomiedzy tymi
terminami wymaga uzasadnienia.

TAK

IV.2.17.

Uchwata walnego zgromadzenia w sprawie wyptaty
dywidendy warunkowej moze zawierac tylko takie
warunki, ktérych ewentualne ziszczenie nastapi
przed dniem dywidendy.

TAK

IV.Z.18

Uchwata walnego zgromadzenia o podziale wartosci
nominalnej akcji nie powinna ustala¢ nowej wartosci
nominalnej akcji na poziomie nizszym niz 0,50 zt,
ktéry mogtby skutkowac bardzo niska jednostkowa
wartoscig rynkowa tych akcji, co w konsekwencji
mogtoby stanowic zagrozenie dla prawidtowosci i
wiarygodnosci wyceny spoétki notowanej na gietdzie.

TAK

Rekomendacje

V.R.1.

Cztonek zarzadu lub rady nadzorczej powinien unikac
podejmowania aktywnosci zawodowe;j lub
pozazawodowej, ktéra mogtaby prowadzi¢ do
powstawania konfliktu intereséw lub wptywa¢é
negatywnie na jego reputacje jako cztonka organu
spotki, a w przypadku powstania konfliktu intereséw
powinien niezwtocznie go ujawnic.

Rekomendacja ta nie bedzie
stosowana. Emitent bedzie
wykorzystywac ogdlnie obowigzujace
przepisy prawa w obszarze
prowadzenia ewentualnej dziatalnosci
konkurencyjnej przez ktéregokolwiek
cztonka Rady Nadzorczej lub Zarzadu,
wobec dziatalnosci Emitenta. W
przypadku powstania konfliktu
interesow Zarzad Spotki bedzie dazy¢

przez niego decyzji lub rzutowac¢ negatywnie na

ocene niezaleznosci jego opinii i sadow.

NIE . . .
do niezwtocznego rozwigzania
konfliktu. Ze wzgledu na brak
kompendium dla niniejszej zasady
Zarzad stoi na stanowisku iz Spoétka nie
ma uprawnien do ingerencji w zycie
osobiste i pozazawodowe cztonkow
Zarzadu i Rady Nadzorczej o ile nie
narusza to ogolnie przyjetych zasad
wspotpracy oraz obowigzujgcych w
tym zakresie przepisdw prawa.
Zasady szczegotowe
V.Z.1. Zaden akcjonariusz nie powinien by¢
uprzywilejowany w stosunku do pozostatych
akcjonariuszy w zakresie transakcji zawieranych TAK
przez spotke z akcjonariuszami lub podmiotami z
nimi powigzanymi.
V.2.2. Cztonek zarzadu lub rady nadzorczej informuje
odpowiednio zarzad lub rade nadzorczg o
zaistniatym konflikcie intereséw lub mozliwosci jego
powstania oraz nie bierze udziatu w gtosowaniu nad TAK
uchwatg w sprawie, w ktorej w stosunku do jego
osoby moze wystapic¢ konflikt intereséw.
V.Z.3. Cztonek zarzadu lub rady nadzorczej nie moze
przyjmowac korzysci, ktore mogtyby mieé wptyw na
bezstronnos¢ i obiektywizm przy podejmowaniu TAK




V.Z.4 W przypadku uznania przez cztonka zarzadu lub rady Zasada ta nie bedzie stosowana.
nadzorczej, ze decyzja, odpowiednio zarzadu lub Zakres praw i obowigzkéw cztonkdéw
rady nadzorczej, stoi w sprzecznosci z interesem Rady Nadzorczej oraz cztonkéw
spotki, moze on zazgdac zamieszczenia w protokole Zarzadu reguluje Status Spoétki oraz
posiedzenia zarzadu lub rady nadzorczej jego Regulamin Rady Nadzorczej oraz
stanowiska na ten temat. Zarzadu Emitenta. Spotka podejmie

NIE . . , .
dziatania, ktére bedg miaty na celu
zmiane zapiséw w ww. dokumentach
korporacyjnych, pozwalajgcych na
stosowanie niniejszej zasady, o czym
poinformuje w formie odrebnego
raportu biezgcego.

V.Z.5 Przed zawarciem przez sp6tke istotnej umowy z Zasada ta nie bedzie stosowana.
akcjonariuszem posiadajagcym co najmniej 5% Szczegdtowy zakres kompetencji Rady
ogolnej liczby gtosdow w spodtce lub podmiotem Nadzorczej reguluje Statut Spoétki oraz
powigzanym zarzad zwraca sie do rady nadzorczej o Regulamin Rady Nadzorczej. Podczas
wyrazenie zgody na taka transakcje. Rada nadzorcza najblizszego Walnego Zgromadzenia
przed wyrazeniem zgody dokonuje oceny wptywu Spotki, zostanie zaproponowany
takiej transakcji na interes spoétki. Powyzszemu projekt zmian w ww. dokumentach
obowigzkowi nie podlegajg transakcje typowe i korporacyjnych pozwalajacy na
zawierane na warunkach rynkowych w ramach NIE wdrozenie niniejszej Zasady.
prowadzonej dziatalnosci operacyjnej przez spoétke z
podmiotami wchodzgcymi w sktad grupy kapitatowe;j
spotki. W przypadku, gdy decyzje w sprawie zawarcia
przez spotke istotnej umowy z podmiotem
powigzanym podejmuje walne zgromadzenie, przed
podjeciem takiej decyzji spotka zapewnia wszystkim
akcjonariuszom dostep do informacji niezbednych do
dokonania oceny wptywu tej transakcji na interes
spotki.

V.Z.6. Spétka okresla w regulacjach wewnetrznych kryteria Zasada ta nie bedzie stosowana.

i okolicznosci, w ktérych moze dojs¢ w spoétce do Szczegbtowy zakres praw i

konfliktu interesow, a takze zasady postepowania w obowigzkéw Rady Nadzorczej reguluje
obliczu konfliktu intereséw lub mozliwosci jego Statut Spotki oraz Regulamin Rady
zaistnienia. Regulacje wewnetrzne spotki Nadzorczej Regulamin Zarzadu.
uwzgledniajg miedzy innymi sposoby zapobiegania, Podczas najblizszych obrad Walnego
identyfikacji i rozwigzywania konfliktédw intereséw, a NIE | Zgromadzenia Spoétki oraz obrad Rady

takze zasady wyfaczania cztonka zarzadu lub rady
nadzorczej od udziatu w rozpatrywaniu sprawy
objetej lub zagrozonej konfliktem interesow.

Rekomendacje

Nadzorczej, zostanie zaproponowany
projekt zmian w ww. dokumentach
korporacyjnych pozwalajgcy na
wdrozenie niniejszej Zasady. Do
momentu zmian obowigzujgce bedg
ogolne przepisy prawa w tym zakresie.




VI.R.1. | Wynagrodzenie cztonkdw organdw spofki i Rekomendacja ta nie bedzie
kluczowych menedzeréw powinno wynikac z stosowana. Zgodnie ze Statutem
przyjetej polityki wynagrodzen. Spétki wynagrodzenie cztonkéw Rady

Nadzorczej ustalane jest przez Walne
Zgromadzenia, a wynagrodzenie
cztonkdéw Zarzadu ustala Rada
Nadzorcza. Spétka wykonuje réwniez
Nie obowigzki wynikajgce z ustawy o
dotyczy | ofercie publicznej [...] w zakresie
ujawniania indywidualnych danych
dotyczacych wartosci wyptaconych lub
naleznych cztonkom zarzadu
wynagrodzen, nagréd lub korzysci. W
opinii Emitenta udostepniane dane
zapewniajg transparentnos¢ w
przedmiotowym zakresie.

VL.R.2. | Polityka wynagrodzen powinna by¢ scisle powigzana Rekomendacja ta nie bedzie
ze strategig spotki, jej celami krotko- i stosowana: zgodnie ze Statutem
dtugoterminowymi, dtugoterminowymi interesami i Nie Spétki wynagrodzenie cztonkdéw Rady
wynikami, a takze powinna uwzglednia¢ rozwigzania dotyczy Nadzorczej ustalane jest przez Walne
stuzgce unikaniu dyskryminacji z jakichkolwiek Zgromadzenia, a wynagrodzenie
przyczyn. cztonkdéw Zarzadu ustala Rada

Nadzorcza.

VL.R.3. |Jezeli wradzie nadzorczej funkcjonuje komitet do Nie Rekomendacja ta nie bedzie
spraw wynagrodzen, w zakresie jego funkcjonowania dotyczy stosowana. W Spoétce nie funkcjonuje
ma zastosowanie zasada Il.Z.7. komitet do spraw wynagrodzen.

VI.R.4. | Poziom wynagrodzenia cztonkdw zarzadu i rady
nadzorczej oraz kluczowych menedzerédw powinien
by¢ wystarczajacy dla pozyskania, utrzymania i
motywacji 0séb o kompetencjach niezbednych dla
wtasciwego kierowania spotkg i sprawowania nad nig TAK
nadzoru. Wynagrodzenie powinno by¢ adekwatne do
powierzonego poszczegolnym osobom zakresu
zadan i uwzgledniaé petnienie dodatkowych funkgji,
jak np. praca w komitetach rady nadzorczej.

Zasady szczegotowe

VI.Z.1. | Programy motywacyjne powinny by¢ tak Zasada ta nie bedzie stosowana.
skonstruowane, by miedzy innymi uzaleznia¢ poziom Spéotka  nie  posiada programow
wynagrodzenia cztonkdw zarzadu spétki i jej motywacyjnych. Ze wzgledu na
kluczowych menedzeréw od rzeczywiste;j, " " . .

. ) e T ptaska" strukture organizacyjng oraz
dtugoterminowej sytuacji finansowej spotki oraz 20 ) ) . X ]
dtugoterminowego wzrostu wartosci dla specyfike  dziafalnosci  Spétka nie
akcjonariuszy i stabilnosci funkcjonowania Nie posiada  sformalizowanej  polityki
przedsiebiorstwa. dotyczy wynagrodzen. Zgodnie ze Statutem

Spétki wynagrodzenie Cztonkéw Rady
Nadzorczej ustalane jest przez Walne
za$

Zgromadzenie, wynagrodzenie

cztonkdw Zarzadu Spotki ustala Rada

Nadzorcza.




VI.Z.2. | Aby powigza¢ wynagrodzenie cztonkdéw zarzadu i Zasada ta nie bedzie stosowana.
kluczowych menedzeréw z dtugookresowymi celami Spétka nie posiada programow
biznesow'ymi i finansowymi spotki, okres pon"liedzy motywacyjnych. Ze wzgledu na
przy_znanl.em w r_amach prog,ramu r’r_wtywacyjnego "otaska" strukture organizacyjna oraz
opcji lub innych instrumentéw powigzanych z ) . o ) .
akcjami spétki, a mozliwoscig ich realizacji powinien specyfike  dziatalnosci  Spotka  nie
wynosi¢ minimum 2 lata. posiada  sformalizowanej  polityki

Nie wynagrodzen. Zgodnie ze Statutem
dotyczy | spéiki wynagrodzenie Cztonkéw Rady
Nadzorczej ustalane jest przez Walne
Zgromadzenie, za$ wynagrodzenie
cztonkdéw Zarzadu Spétki ustala Rada
Nadzorcza.

VI.Z.3. | Wynagrodzenie cztonkdw rady nadzorczej nie
powinno by¢ uzaleznione od opcji i innych
instrumentéw pochodnych, ani jakichkolwiek innych TAK
zmiennych sktadnikéw, oraz nie powinno by¢
uzaleznione od wynikéw spofki.

VI.Z.4. | Spotka w sprawozdaniu z dziatalnosci przedstawia Zasada ta nie bedzie stosowana.
raport na temat polityki wynagrodzen, zawierajgcy Wszelkie dane na temat wynagrodzen
co najmnie;j: cztonkdw Zarzadu podawane sg do
1) ogdlng informacje na temat przyjetego w spoétce wiadomosci publicznej zgodnie z
systemu wynagrodzen, obowigzujacymi przepisami prawa.

2) informacje na temat warunkow i wysokosci
wynagrodzenia kazdego z cztonkdw zarzadu, w

podziale na state i zmienne sktadniki wynagrodzenia,

ze wskazaniem kluczowych parametréow ustalania

zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia i zasad

wyptaty odpraw oraz innych ptatnosci z tytutu

rozwigzania stosunku pracy, zlecenia lub innego

stosunku prawnego o podobnym charakterze —

oddzielnie dla spétki i kazdej jednostki wchodzacej w NIE

sktad grupy kapitatowej,

3) informacje na temat przystugujacych
poszczegdlnym cztonkom zarzadu i kluczowym
menedzerom pozafinansowych sktadnikéw
wynagrodzenia,

4) wskazanie istotnych zmian, ktére w ciggu
ostatniego roku obrotowego nastapity w polityce
wynagrodzen, lub informacje o ich braku,

5) ocene funkcjonowania polityki wynagrodzen z
punktu widzenia realizacji jej celow, w szczegdlnosci
dtugoterminowego wzrostu wartosci dla
akcjonariuszy i stabilnosci funkcjonowania
przedsiebiorstwa.

b) opis gtownych cech stosowanych w przedsiebiorstwie emitenta systeméw kontroli
wewnetrznej i zarzqdzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzqdzania

sprawozdan finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych




Spotka sporzadza sprawozdania finansowe zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Rachunkowosci oraz Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej.

W ramach systemu kontroli i zarzadzania ryzykiem proces sporzadzania sprawozdan
finansowych realizowany jest przez Zarzad, Rade Nadzorczg, Komitet Audytu oraz pozostatych
pracownikéw w drodze obowigzujacych regulacji wewnetrznych (zakresy obowigzkéw
poszczegdlnych pracownikéw) i innych uregulowan. Osoby odpowiedzialne odpowiadajg za
wdrazanie i monitorowanie skutecznego i wydajnego systemu kontroli wewnetrznej oraz
identyfikacje i przeglad ponoszonego ryzyka.

Na kontrole wewnetrzng majaca za zadanie wyeliminowanie ryzyka przy sporzadzaniu
sprawozdan sktada sie:

e Biezace czynnosci kontrolne podejmowane na wszystkich szczeblach i we wszystkich
komérkach organizacyjnych;

e Sprawny system przeptywu informacji wewnatrz firmy;

e Przeglad pétrocznego sprawozdania finansowego oraz badanie rocznego sprawozdania
finansowego przez podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych;

e Ochrona informacji poufnych,

e Scista wspétpraca i kontrola przez pracownikéw Spéiki, zewnetrznej firmy prowadzacej
ustugi ksiegowe oraz przygotowujacej okresowe raporty finansowe, majgce na celu
kontrole, oraz identyfikacje ryzyka i zagrozen.

Ostateczna tre$¢ sprawozdania finansowego zatwierdzana jest przez Zarzad Spotki, ktory
nadzoruje poszczegdlne obszary dziatalnosci.

c) wskazanie akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio Iub posrednio znaczne
pakiety akcji

Wykaz akcjonariuszy posiadajacych powyzej 5 procent akcji zostat zamieszczony w niniejszym
sprawozdaniu w punkcie 16.

d) wskazanie posiadaczy wszelkich papieréw wartosciowych, ktore dajq specjalne
uprawnienia kontrolne, wraz z opisem tych uprawnien

Wszystkie akcje sg akcjami nieuprzywilejowanymi, zwyktymi na okaziciela z jednakowymi
prawami korporacyjnymi.



e) wskazanie wszelkich ograniczen odnosnie do wykonywania prawa gtosu, takich jak
ograniczenie wykonywania prawa gltosu przez posiadaczy okreslonej czesci lub
liczby glosow, ograniczenia czasowe dotyczqce wykonywania prawa gtosu lub
zapisy, zgodnie z ktérymi, przy wspétpracy spotki, prawa kapitatowe zwiqgzane z
papierami wartosciowymi sq oddzielone od posiadania papieréw wartosciowych

Statut Starhedge S.A. nie przewiduje zadnych ograniczen w obrocie akcjami Spo6tki. Wszystkie
akcje Emitenta sg akcjami na okaziciela. Obrét akcjami Starhedge S.A. jako akcjami spotki
publicznej, podlega ograniczeniom okre$§lonym w Ustawie o Ofercie Publicznej, w Ustawie o
Obrocie Instrumentami Finansowymi oraz w Ustawie o Nadzorze nad Rynkiem Kapitatowym.

f) wskazanie wszelkich ograniczenn dotyczgcych przenoszenia prawa wlasnosci
papieréw wartosciowych emitenta

Statut Starhedge S.A. nie przewiduje Zadnych ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa
wlasnosci papieréw wartosciowych emitenta. Obrét akcjami Starhedge S.A. jako akcjami spéiki
publicznej, podlega ograniczeniom okre$§lonym w Ustawie o Ofercie Publicznej, w Ustawie o
Obrocie Instrumentami Finansowymi oraz w Ustawie o Nadzorze nad Rynkiem Kapitatowym.

g) opis zasad dotyczgcych powotywania i odwolywania oséb zarzqdzajqcych oraz ich
uprawnien, w szczegolnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akcji

Zasady powotywania, odwotywania i uprawnienia oséb zarzadzajgcych okresla Statut Spotki.

A) Zarzad sktada sie od 1 (jednego) do 5 (pieciu) cztonkéw. Kadencja Zarzadu trwa pie¢ lat i
jest wspdlna.

e Rada Nadzorcza Emitenta powotuje Cztonkéw Zarzadu, w tym Prezesa Zarzadu;
e (Czlonkowie Zarzadu odwotywani sg przez Rade Nadzorcza;

e po wprowadzonych zmianach do Statutu Sp6tki uchwata Walnego Zgromadzenia z
dnia 6 marca 2015 roku zaden podmiot lub osoba nie jest uprawniony do
powotywania lub odwotania Prezesa Zarzadu powotanego przez Rade Nadzorczg;

e po wprowadzonych zmianach do Statutu Spo6tki uchwala Walnego Zgromadzenia z
dnia 6 marca 2015 roku zaden podmiot lub osoba nie jest uprawniony powotywania
do powotywania lub odwotania Cztonkéw Rady Nadzorczej wybranych uchwatg
Walnego Zgromadzenia,

o wszystkie uprawnienia osobiste akcjonariuszy zawarte w § 10 Statutu Spoétki zostaty
odebrane uchwatg Walnego Zgromadzenia z dnia 6 marca 2015 roku;

B) Uchwaty Zarzadu zapadaja bezwzgledng wiekszo$ciag gtoséw. W przypadku rownosci
gltosow decyduje gtos Prezesa Zarzadu.



C) Rada Nadzorcza okresla liczbe cztonkéw Zarzadu.

D) Zarzad wykonuje wszelkie uprawnienia w zakresie zarzadzania i reprezentowania Spo6tki

z wyjatkiem uprawnien zastrzezonych przez prawo lub statut dla pozostatych wtadz
Spotki.

h) opis zasad zmiany statutu lub umowy spotki Emitenta

e Zgodnie z § 23 ust. 3 Statutu Spotki

Uchwaty Walnego Zgromadzenia podejmowane sg wiekszoscia 3/4 gloséw oddanych w
sprawach:

1). emisja obligacji zamiennych i obligacji z prawem pierwszenstwa,
2). zmiana statutu,

3). podwyzszenia i obnizenia kapitatu zakltadowego Sp6tki,

4). zbycia przedsiebiorstwa Spéiki,

5). Potaczenia Spéiki z inng Spotka,

6). Rozwigzania Spétki,

7) umorzenia akcji.

e Zgodnie z § 13 ust. 4 Regulaminu Walnego Zgromadzenia

W przypadkach wyraznie wymienionych w Kodeksie Spotek Handlowych lub Statucie Spétki
uchwaty wymagaja kwalifikowanej wiekszo$ci gtoséw; dotyczy to w szczego6lnosci uchwat:

a) o zmianie Statutu,

b) emisji obligacji zamiennych i z prawem pierwszenstwa objecia akcji,

c) zbycie przedsiebiorstwa albo jego zorganizowanej czesci,

d) umorzenia akgji,

e) obnizenia kapitatu zaktadowego,

f) rozwigzania Spotki.

e Zgodnie z § 13 ust. 5 Regulaminu Walnego Zgromadzenia

W przypadku uchwaty zmieniajgcej postanowienia Statutu, zwiekszajacych $wiadczenia lub
uszczuplajgcych prawa Akcjonariuszy przyznane osobiscie, dla podjecia uchwaty konieczna jest
zgoda wszystkich Akcjonariuszy, ktérych zmiana dotyczy.

i) sposob dziatania walnego zgromadzenia i jego zasadniczych uprawnien oraz opis
praw akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania



Obrady Walnych Zgromadzenn Emitenta odbywajg sie zgodnie z przepisami: Kodeksu Spoétek
Handlowych, Statutu Spétki Starhedge S.A. oraz Regulaminu Walnego Zgromadzenia Starhedge
Spotka Akcyjna znajdujacych sie na stronie internetowej Emitenta www.starhedge.pl .

j) opis dziatania organéw zarzqdzajqcych, nadzorujqcych lub administrujgcych
emitenta oraz ich komitetéw, wraz ze wskazaniem sktadu osobowego tych organéw
i zmian, ktére w nich zaszly w ciggu ostatniego roku obrotowego

Zarzad
Podstawg funkcjonowania Zarzadu sg przepisy KSH, Statut oraz Regulamin Zarzadu.

Zgodnie z § 11 ust. 1 Statutu Spéiki, Zarzad wykonuje wszelkie uprawnienia w zakresie
zarzadzania Spo6tka i jej reprezentowania, z wyjatkiem uprawnien zastrzezonych przez prawo
lub Statut dla pozostatych wiadz Spotki.

Zarzad Sktada sie z jednego do pieciu cztonkdéw. Kadencja Zarzadu trwa pie¢ lati jest wspdlna.

Ponizej znajduje sie wyciag z zasad powolywania i odwolywania Cztonkéw Zarzadu w
strukturze organizacyjnej Emitenta na dzien 31.12.2018 roku.

Na dzien publikacji niniejszego sprawozdania

Rada Nadzorcza powotuje Prezesa Zarzadu oraz na jego wniosek lub z wiasnej inicjatywy
pozostatych cztonkéw Zarzadu.

Uchwaty Zarzadu zapadaja bezwzgledna wiekszoscig gtoséw. W przypadku réwnosci gltoséw
decyduje glos Prezesa Zarzadu.

Rada Nadzorcza okres$la liczbe cztonkéw Zarzadu.
Zmiany w skladzie osdb zarzadzajacych w ciggu ostatniego roku obrotowego:

W okresie 12 miesiecy, zakonczonych 31 grudnia 2018 roku nie zaszly zmiany w sktadzie
osobowym Zarzadu STARHEDGE S.A.:

Zarzad:

Sklad Zarzadu Jednostki na dzien 31 grudnia 2018 roku, a takze na dzien sporzadzenia
Raportu przedstawial sie nastepujaco:

Sklad Zarzadu Jednostki na dzien 31 grudnia 2018 roku, a takzZe na dzien sporzadzenia
Raportu przedstawial sie nastepujaco:

Lp. Imie i Nazwisko Funkcja

1. Tomasz Bujak Cztonek Zarzadu

Rada Nadzorcza



http://www.starhedge.pl/

Podstawa funkcjonowania Rady Nadzorczej s3 przepisy KSH, Statut oraz Regulamin Rady
Nadzorczej.

Zgodnie z § 18 ust. 1 Statutu Spétki, Rada Nadzorcza nadzoruje dziatalnos$¢ Spéiki.
Rada Nadzorcza sktada sie z nie mniej niz pieciu i nie wiecej niz dziewieciu cztonkow.
Cztonkéw Rady Nadzorczej powotuje i odwotuje Walne Zgromadzenie.

Kadencja Rady Nadzorczej trwa pie¢ lat i jest wspdlna

Powotanie i odwotanie cztonka Rady Nadzorczej

W dniu 28 czerwca 2018 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Starhedge S.A.
odwotato cztonka Rady Nadzorczej Pana Rafata Reczek.

W dniu 28 czerwca 2018 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Starhedge S.A.
powotato cztonka Rady Nadzorczej Pana Pawta Zbikowskiego.

Rada Nadzorcza powotata Pawta Zbikowskiego w skfad komitetu audytu.

Sklad Rady Nadzorczej na dzien 31 grudnia 2018 roku, a takze na dzien sporzadzenia
niniejszego sprawozdania tj. 27 kwietnia 2018 roku przedstawia sie nastepujaco:

Sktad Rady Nadzorczej STARHEDGE S.A. na dzien sporzadzenia raportu za rok 2018
przedstawia sie nastepujaco

Lp. Imie i Nazwisko Funkcja
1. Mateusz Kaczmarek Przewodniczgcy Rady Nadzorczej
2. Marcin Rumowicz Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
3. Anna Korwin - Kochanowska Cztonek Rady Nadzorczej
4, Agnieszka Katarzyna Witkowska Cztonek Rady Nadzorczej
5. Pawet Zbikowski Cztonek Rady Nadzorczej

k) Komitet Audytu

W roku 2018 zostat powotany i funkcjonuje w spos6b nieprzerwany Komitet Audytu, a w jego
sktad wchodza nastepujacy cztonkowie Rady Nadzorczej: Komitet Audytu emitenta prezentowat
sie w nastepujgcym sktadzie:




Sktad Komitetu audytu STARHEDGE S.A. STARHEDGE S.A. na dzien sporzadzenia raportu
za rok 2018 przedstawia sie nastepujaco

Lp. Imie i Nazwisko Funkcja
1. Anna Korowin-Kochanowska Przewodniczgca Komitetu Audytu
2. Marcin Rumowicz Cztonek Komitetu Audytu
3. Pawet Zbikowski Cztonek Komitetu Audytu

I) Organ uprawniony do zwolywania Walnego Zgromadzenia, sposéb zwotania i
odwolania

STATUT SPOEKI STARHEDGE S.A.

Zgodnie z §20 Statutu:

Walne Zgromadzenie zwotywane jest przez Zarzad jako zwyczajne albo nadzwyczajne.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie odbywa sie w ciggu szesciu miesiecy po uptywie kazdego

roku obrotowego.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad z wtlasnej inicjatywy, na pisemny

wniosek Rady Nadzorczej lub na wniosek akcjonariuszy reprezentujacych co najmniej jedng

dwudziesta kapitatu zaktadowego.

Zarzad zwotuje Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w ciggu dwdch tygodni od daty

zgloszenia wniosku, o ktérym mowa w ust. 3.

Rada Nadzorcza zwotuje Walne Zgromadzenie:

a) w przypadku, gdy Zarzad nie zwotat zwyczajnego Walnego Zgromadzenia w
przepisanym terminie,

b) jezeli pomimo zloZenia wniosku, o ktérym mowa w ust. 3, Zarzad nie zwotlat
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia w terminie, o ktérym mowa w ust.4.

Akcjonariusze reprezentujacy co najmniej potowe kapitatu zaktadowego lub co najmniej

potowe ogétu gltoséw w Spoétce moga zwota¢ Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie.

Akcjonariusze wybieraja przewodniczacego tego zgromadzenia.

Zgodnie z §21 Statutu Emitenta:

1.
2.

Porzadek obrad Walnego Zgromadzenia ustala Zarzad.

Rada Nadzorcza oraz akcjonariusze reprezentujacy co najmniej jedng dwudziestg kapitatu
zaktadowego mogg zada¢ umieszczenia poszczegélnych spraw w porzadku obrad Walnego
Zgromadzenia.

Zadanie, o ktérym mowa w ust. 2, powinno zosta¢ zgtoszone Zarzadowi nie p6Zniej niz na 21
dni przed terminem Walnego Zgromadzenia i zawiera¢ uzasadnienie lub projekt uchwaty
dotyczacej proponowanego punktu porzadku obrad.




4. Walne Zgromadzenie moze w szczegdlnych wypadkach, w drodze uchwaty podjetej
wiekszoscig 3/4 (trzech czwartych) gtosdw skresli¢ z porzadku obrad poszczegdlne sprawy,
a takze zwykta wiekszos$cig gtoséw zmieni¢ kolejno$¢ omawiania spraw objetych przyjetym
porzadkiem obrad.

Zgodnie z §23 ust. 1 Statutu Emitenta:

Uchwaty Walnego Zgromadzenia podejmowane sg bezwzgledna wiekszoscig glosé6w oddanych,
jezeli niniejszy statut lub ustawa nie stanowig inacze;j.

REGULAMIN WALNEGO ZGROMADZENIA

Zgodnie z § 3 Regulaminu Walnego Zgromadzenia

1. Walne Zgromadzenie zwotuje sie przez ogloszenie dokonywane na stronie internetowe;j
Spotki oraz w sposob okreslony dla przekazywania informacji biezacych zgodnie z przepisami o
ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spo6tkach publicznych. Ogtoszenie powinno by¢ dokonane co najmniej na
dwadziescia sze$¢ dni przed terminem Walnego Zgromadzenia.

2. Akcjonariusze reprezentujacy co najmniej 50% kapitatu zaktadowego lub co najmniej 50%
ogotu gtoséw w Spotce mogg zwota¢ Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie. W takim przypadku,
Akcjonariusze powiadamiajg Zarzad Spoétki na piSmie lub w postaci elektronicznej na adres e-
mail: info@starhedge.pl o zwotaniu Zgromadzenia w terminie umozliwiajagcym Zarzadowi
wykonanie czynnosci, o ktérych mowa w art. 402" - 4022 Kodeksu Spotek Handlowych.

3. Walne Zgromadzenie moze odby¢ sie i powzig¢ uchwaty takze bez formalnego zwotania, jezeli
caly kapital zakladowy jest reprezentowany, a nikt z obecnych nie zgtosil sprzeciwu
dotyczacego odbycia Walnego Zgromadzenia lub wniesienia poszczegélnych spraw do porzadku
obrad. Uchwaty powziete w taki sposoéb, z wyjatkiem uchwat podlegajacych wpisowi do rejestru,
powinny by¢ ogtoszone w terminie miesigca w Monitorze Sagdowym i Gospodarczym.

4. Zwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad w ciggu sze$ciu miesiecy po uptywie
kazdego roku obrotowego.

5. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad z wtasnej inicjatywy, na pisemny wniosek
Rady Nadzorczej lub na wniosek Akcjonariuszy reprezentujacych co najmniej jedng dwudziestg
kapitatu zaktadowego. Zadanie powinno zosta¢ zgloszone Zarzadowi na pi$mie lub w postaci
elektronicznej na adres e-mail: info@globalenergy.pl.

6. W wypadku zlozenia przez Akcjonariuszy zadania zwotania Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia, zgodnie z art. 400 § 1 K.S.H., Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie powinno sie
odby¢ w terminie wskazanym w Zgdaniu, a jezeli dotrzymanie tego terminu napotyka na istotne
przeszkody - w najblizszym terminie, umozliwiajacym rozstrzygniecie przez Walne
Zgromadzenie spraw wnoszonych pod jego obrady.
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7. Akcjonariusz lub Akcjonariusze reprezentujacy co najmniej jedng dwudziesta kapitatu
zaktadowego moga zgda¢ umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad najblizszego
Walnego Zgromadzenia. Zgdanie powinno zosta¢ zgloszone Zarzadowi na pi$mie lub w postaci
elektronicznej na oficjalny adres poczty elektronicznej na adres e-mail: info@starhedge.pl nie
poOZniej niz na 21 dni przed wyznaczonym terminem Zgromadzenia oraz zawiera¢ uzasadnienie
lub projekt uchwaty dotyczacej proponowanego punktu porzadku obrad.

8. Odwotanie Walnego Zgromadzenia, w ktérego porzadku obrad na wniosek uprawnionych
podmiotéw umieszczono okreslone sprawy lub ktére zwotane zostato na taki wniosek mozliwe
jest tylko za zgoda wnioskodawcéw. Odwotanie nastepuje w taki sam sposob jak zwotanie.

9. Zmiana terminu odbycia Walnego Zgromadzenia nastepuje w tym samym trybie, co jego
odwotanie, cho¢by proponowany porzadek obrad nie ulegat zmianie.

III. Oswiadczenie Zarzadu Starhedge S.A. w sprawie rzetelnosci
sporzadzenia sprawozdania finansowego za rok 2018

Zarzad STARHEDGE S.A. o$wiadcza, ze wedtug najlepszej wiedzy, sprawozdanie finansowe
Starhedge S.A. za rok zakoniczony w dniu 31 grudnia 2018 roku wraz z danymi porownywalnymi
sporzadzone zostato zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej
i odzwierciedla w sposdb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowa i finansowa Spotki
Starhedge S.A. oraz jej wynik finansowy. Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spétki zawiera
prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji Starhedge S.A. w 2018 roku, w tym opis
podstawowych zagrozen i ryzyka.

IV. Oswiadczenie Zarzadu Starhedge S.A. w sprawie podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych

Kancelaria Porad Finansowo-Ksiegowych dr Piotr Rojek Sp. z o.0. z siedzibg w Katowicach -
podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujgcy badania sprawozdania
finansowego Starhedge S.A. sporzadzonego za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2018 roku, zostat
wybrany zgodnie z przepisami prawa. Podmiot ten oraz biegli rewidenci, dokonujacy badania
tego sprawozdania, spetiali warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o badanym
rocznym sprawozdaniu finansowym, zgodnie z obowigzujacymi przepisami i normami
zawodowymi, ktére stanowi zalgcznik do opublikowanych sprawozdan finansowych za rok
2018.

Warszawa, dnia 29 kwietnia 2019 r.

Imie i nazwisko Stanowisko/Funkcja Podpis

Tomasz Bujak Cztonek Zarzadu Tomasz Bujak
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