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Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci Starhedge S.A. z okres od 1 stycznia 2015 do 31 grudnia 2015 roku

1. Informacje podstawowe

Nazwa: Starhedge S.A.

Adres (siedziba): 00-901 Warszawa, Plac Defilad 1 (p.XVII)
Telefon: 022 620 31 76

Fax: 0226541175

Adres Email: biuro@starhedge.pl

Strona WWW www.starhedge.pl

Spoétka dziata pod firmg Starhedge S.A. z siedzibg w Warszawie, Plac Defilad 1. Jest wpisana do

rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla

m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem
KRS: 0000017849 (dalej: ,,Spotka” lub ,Starhedge”).

Obecna struktura prawna i organizacyjna Spoétki jest wynikiem nastepujacych przeksztatcen:

a)

e)

Zmiana

Spétka Hardex S.A. powstata dnia 1 czerwca 1992 roku w wyniku przeksztatcenia
przedsiebiorstwa panstwowego w jednoosobowg Spotke Skarbu Paristwa. We wrzesniu 1995
roku w wyniku objecia Spétki Programem Powszechnej Prywatyzacji, akcje spétki zostaty
whniesione do narodowych funduszy inwestycyjnych. Wiodgcy pakiet objat Siddmy Narodowy
Fundusz Inwestycyjny im. Kazimierza Wielkiego S.A. (po zmianie nazwy BBI Capital NFI S.A.).
Podstawowa dziatalnos¢ spotki obejmowata produkcje i sprzedaz ptyt pilsSniowych
twardych, zwyktych i lakierowanych.

Z dniem 29 czerwca 2012 roku Spoétka dokonata sprzedazy przedsiebiorstwa na rzecz spétki
dziatajgcej pod firmg ,Homanit” spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w
Krosnie Odrzanskim. W zwigzku z powyzszym zmienit sie zakres dziatalnosci operacyjne;j,
przewazajaca dziatalnos$¢ zgodnie z Polska Klasyfikacjg Dziatalnosci (PKD 2007) to 6420Z
Dziatalno$¢ holdingdw finansowych. Podstawowg dziatalnoscia firmy jest prowadzenie
inwestycji w sektorze energii odnawialnej.

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

Dnia 21 lutego 2013 roku zostata podjeta Uchwata Nadzwyczajnego Zgromadzenia Spotki
Emitenta, na mocy ktérej zgodnie z raportem biezgcym nr 24/2013 roku z dnia 30 kwietnia
2013 roku do dnia 8 lipca 2014 roku Spoétka dziatata pod firma Global Energy Spdétka Akcyjna.

Dnia 8 lipca 2014 roku Emitent powzigt informacje o dokonaniu przez Sad Rejonowy dla m.st.
Warszawy w Warszawie, Xll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego wpisu w
przedmiocie zmiany nazwy firmy Spoétki na ,,Starhedge Spotka Akcyjna”.

nazwy firmy Spoétki z ,Global Energy S.A.” na ,Starhedge S.A.” zostata podjeta przez

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Emitenta w dniu 7 kwietnia 2014 Uchwatg Nr 1 w sprawie

zmiany Statutu Spotki.
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Przewazajacy zakres dziatalnosci Starhedge to ,Dziatalnos¢ holdingow finansowych”, ktora
zidentyfikowana jest zgodnie z klasyfikacjag PKD pod numerem 64.20.Z. Aktualnie Spétka dziata pod
firma Starhedge S.A., a jej siedzibg jest Warszawa. Kapitat zaktadowy spétki na dzien przygotowania
niniejszego Sprawozdania wynosi 10096 420,32 zt (stownie: dziesie¢ miliondw dziewiecdziesiagt
sze$¢ tysiecy czterysta dwadziescia ztotych i trzydziesci dwa grosze) i dzieli sie na 7 011 403 (stownie:
siedem milionéw jedenascie tysiecy czterysta trzy) akcje o wartosci nominalnej 1,44 zt (stownie:
jeden ztotych czterdziesci cztery grosze) kazda. Dodatkowo kwota 5 755 565,98 stanowi kapitat z
przeliczenia hiperinflacji, co szczegétowo przedstawia ponizsze zestawienie:

31.12.2015 31.12.2014
Woyszczegdlnienie kapitatow
b = 5 Kapitat zaktado- ) . Kapitat . "
Liczba akcji* Liczba akcji*
wy zaktadowy

a) na poczatek okresu, w tym: 13 801 426,30 5587 403 8491 213,18 1899 755
kapitat zarejestrowany w sadzie 8 045 860,32 - 8 045 860,32 -
kapitat z przeliczenia hiperinflacyjnego (lata

pitat z przeliczenia hiperinflacyjnego ( 5 755 565,98 - 5755565,98 -
1992-1996)
Zwiekszenia (emisja akgji serii C) - - 5310 213,12 3687648
Zwiekszenia (emisja akcji serii B) 2 050 560,00 1424 000 - -
zmniejszenia - - - -
b) na koniec okresu 15 851 986,30 7 011 403 13 801 426,30 5587 403

*po uwzglednieniu scalenia akcji w stosunku 6:1 dokonanego w dniu 16 pazdziernika 2014 roku

L. Wartos¢
. .. . . . o Wartosé " . .
Seria/emisja  Rodzaj uprzywi- Liczba akcji | serii/emisji wg ) ) 5 Data reje-
L ) ) jednostkowa . Sposéb pokrycia kapitatu .
Rodzaj akcji lejowania w szt. wzt wartosci stracji
’ nominalnej zt
. " W catosci przed zarejestrowaniem
Akcje serii A Zwykte 1739517 1,44 2 504 904,00 01.06.1992

spotki

. . W catosci przed zarejestrowaniem
Akcje serii B Zwykte 160 238 1,44 230 743,20 . ) . 30.06.2008
podwyiszenia kapitatu zakladowego

Warunkowe podwyzszenie kapitatu
zaktadowego dokonywane jest w celu
przyznania praw do objecia
Akcje serii C Zwykte 3687 648 1,44 5310213,12  akgji serii C Uprawnionym z warrantow ~ 11.02.2014
subskrypcyjnych serii C, wyemitowa-
nych na podstawie
uchwaty nr 23.

Podwyzszenie kapitatu zaktadowego w
. " granicach kapitatu docelowego poprzez
Akcje serii B Zwykte 1424 000 1,44 2 050 560,00 . L ) . 3.07.2015
emisje akcji serii B w trybie subskrypcji

prywatnej

Razem 7011403 1,44 10 096 420,32

*po uwzglednieniu scalenia akcji w stosunku 6:1 dokonanego w dniu 16 pazdziernika 2014 roku
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Kapitat zaktadowy i jego struktura przed procedura scalenia akcji Emitenta.

Wysokos¢ kapitatu zaktadowego na dzien 15 pazdziernika 2014 roku tj. przed procedurg scalenia akcji
Emitenta, ktéra miata miejsce w dniu 16 pazdziernika 2014 roku wynosita 8 045 860,32 zt i dzielita sie
na 33 524 418 akcji o wartosci nominalnej 0,24 zt kazda akcja.

Akcje dzielity sie na serie A, B oraz C i nie byty akcjami uprzywilejowanymi. W rezultacie, prawo do
gtosu, dywidendy oraz zwrotu z kapitatu jest jednakowe dla kazdej wyemitowanej akcji przynaleznej
do serii A, serii B i serii C.

Powyzej opisane Akcje dzielity sie odpowiednio na:
1. Seria A — liczba akcji* w danej serii 10 437 100 sztuk o wartosci nominalnej 0,24 zt kazda akcja.
2. Seria B — liczba akcji* w danej serii 961 430 sztuk o wartosci nominalnej 0,24 zt kazda akcja.

3. Seria C - liczba akcji* w danej serii 22 125 888 sztuk o wartosci nominalnej 0,24 zt kazda akcja.

Kapitat zaktadowy i jego struktura po procedurze scalenia akcji Emitenta w 2014 roku oraz
subskrypcji nowej serii akcji zrealizowanej w 2015 roku.

Wysokos¢ kapitatu zaktadowego na dziert 31 grudnia 2015 roku wyniosta 10 096 420,32 zt i dzielac sie
na 7 011 403 akcji w nastepujgcy sposob:

e serii A- 5587 403 szt. akcji o wartosci nominalnej 1,44 zt kazda akcja,
e Serii B- 1424 000 szt. akcji o wartosci nominalnej 1,44 zt kazda akcja.

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

W roku obrotowym 2015:

e Ksiegi rachunkowe Spotki oraz petna obstuga ksiegowa prowadzone byty przez firme TMJ
Professional Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig w Warszawie,

e Do dokonania przeglgdu pétrocznego oraz badania rocznego sprawozdania finansowego za rok
obrotowy 2015 Rada Nadzorcza wybrata firme WBS Audyt Sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie,
podstawg jest Uchwata nr X/7/5/2015 z dnia 29 maja 2015 roku.

2. Majatek
Na dzien 31 grudnia 2015 roku majatek Spoétki ksztattowat sie nastepujaco:
e Rzeczowe aktywa trwate ($Srodki transportu) — wartos¢ bilansowa - 29 318,69 zt

e Rzeczowe aktywa trwate (inne Srodki trwate) — wartosé¢ bilansowa - 8 613,77 zt
oraz (urzadzenia techniczne i maszyny) — wartos¢ bilansowa - 18 207,28 zt
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wartos¢ netto
srodkow trwatych 500,00 nd 18 207,28 29 318,69 8613,77 56 639,74

na koniec okresu

e Aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy o tgcznej wartosci 2
253 132,02 zt na ktdra sktadajg sie:

» 14 600 000 akcji spotki G-Energy S.A. o wartosci rynkowej 1 460 000,00 zt
(o wartosci nominalnej 1.460.000,00 ztotych)
» 760 000 akcji spotki Orco Property Group S.A. o wartosci 714 400,00 zt
(o wartosci nominalnej 760.000,00 ztotych)
> pozostate instrumenty zaklasyfikowane jako aktywa finansowe o wartosci 78 733,40 zt

e Aktywa zaklasyfikowane jako dostepne do sprzedazy o tgcznej wartosci 7.730.000,00 zt:

Akcje w spdtkach nienotowanych na gietdzie 7 730 000,00 -

- KIS INVEST OOD z siedziba w Sofii 7 730 000,00 -

- Inne aktywa finansowe - -

RAZEM 7 730 000,00

» 250 001 udziatéw stanowigcych 50% kapitatu zaktadowego spotki KIS INVEST OOD i reprezentujgcych
50% gtoséw na Zgromadzeniu Wspdlnikéw KIS INVEST OOD, o wartosci nominalnej 250.001,00 leva co
stanowi wg. Kursu 4,2603 eur/pln na koniec 2015 roku warto$¢ w PLN réwng 544.602,58 ztotych

Ponizsza Tabela przedstawia podmioty, w ktérych STARHEDGE S.A. posiada udziaty w kapitale zaktadowym:

KIS INVEST OOD 250 001 50,00% bezposrednio
G-Energy S.A. 14 600 000 31,07% bezposrednio

Ponizsze zestawienie prezentuje wyniki finansowe, aktywa, zobowigzania oraz przeptywy pieniezne Spétki na
dzien 31 grudnia 2015 roku.

w
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Aktywa
Sprawozdanie z Sytuacji Finansowej 31.12.2015 31.12.2014
A  Aktywa trwate 150 257,83 257 664,01
I.  Wartosci niematerialne = -
Il. Rzeczowe aktywa trwate 56 639,74 243 217,75
Ill.  Nieruchomosci inwestycyjne 86 101,61 -
IV. Dtugoterminowe aktywa finansowe 1,38 1,88
V. Prawa wieczystego uzytkowania gruntéw - -
VI.  Pozyczki udzielone = -
VII. Akcje i udziaty w jednostkach zaleznych - -
VIII. Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy - -
IX. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 7 515,10 14 444,38
X. Pozostate aktywa = -
B Aktywa obrotowe 11 793 326,39 8760 164,62
I. Zapasy - -
Il.  Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate nalez- 91 313,24 71361,48
. RE':;\INa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez 2253 132,02 3770446,56
wanik financown
IV. Pozyczki udzielone 4 931,52 1678 638,94
V. Instrumenty finansowe utrzymywane do terminy wy- - -
maoalnnéri
VI. Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 7 730 000,00 -
VII. Akcje i udziaty w jednostkach zaleznych - -
VIII. Pozostate krétkoterminowe aktywa finansowe - -
IX. Naleznosci z tytutu podatku dochodowego (PDOP) - -
X. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 1712 960,36 3184 201,02
xI. Aktywa zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzeda- - 44 783,88
zy
XlIl. Rozliczenia miedzyokresowe 989,25 10732,74
Suma aktywow 11 943 584,22 9017 828,63
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Pasywa
Sprawozdanie z Sytuacji Finansowej 31.12.2015 31.12.2014
A. Kapitat wiasny 9950 500,34 8 788 915,17
I. Kapitat zaktadowy 15 851 986,30 13 801 426,30
Il. Kapitat zapasowy 2349 718,93 14 838 896,31
lIl.  Udziaty (akcje) wtasne (wielko$¢ ujemna) (2177 971,60) (1497 630,78)
IV. Kapitat z aktualizacji wyceny - -
V. Pozostate kapitaty rezerwowe 22 346 858,00 52 660 793,81
VI. Zyski zatrzymane (25 861 738,35) (2 695 072,96)
VII. Zysk (strata) netto za rok obrotowy (2 558 352,94) (68 319 497,51)
B. Zobowigzania i rezerwy dtugoterminowe 936,99 9 957,70
I.  Kredyty, pozyczki i dtuzne papiery wartosciowe - -
II. Rezerwy - -
Ill. Rezerwy na podatek odroczony 936,99 9 957,70
IV. Pozostate zobowigzania dtugoterminowe - -
C. Zobowigzania i rezerwy krotkoterminowe 1992 146,89 218 955,76
|. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zo- 1473 761,48 193 955,76
bowigzania
Il. Kredyty, pozyczki i dtuzne papiery wartosciowe 2 385,41 -
Ill. Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego (PDOP) - -
IV. Rezerwy 516 000,00 25 000,00
V. Zobowigzania bezposrednio zwigzane z aktywami klasyfi- ) )
kowanymi jako przeznaczone do sprzedazy

VI. Rozliczenia miedzyokresowe = -
Suma pasywow 11943 584,22 9017 828,63

Wartos¢ ksiegowa 9 950 500,34 8 788915,17

Liczba akcji na dzien bilansowy* 7 011 403 5587 403

Wartos¢ ksiegowa na jedng akcje 1,42 1,57
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Rachunek zyskow i strat

Sprawozdanie z zyskéw lub strat i innych catkowitych docho- 01.01.-31.12.2015 01.01.-31.12.2014

A Przychody netto ze sprzedazy i zr6wnane z nimi 178 000,00 22 786,77
I.  Przychody netto ze sprzedazy produktow i ustug 178 000,00 22 786,77
Il.  Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materiatéw - -
B Koszty dziatalnosci operacyjnej (512 156,85) (566 217,95)
I.  Amortyzacja (24 507,33) (17 145,75)
Il.  Zuzycie surowcow i materiatéw (6 626,31) (17 409,31)
lll. Ustugi obce (329 441,01) (314 011,94)
IV. Podatkiioptaty (5 045,84) (4 126,89)
V. Wynagrodzenia (93 069,77) (146 031,88)
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne swiadczenia (7 660,93) (5 835,26)
VII. Pozostate koszty rodzajowe (45 805,66) (61 656,92)
VIII. Wartos¢ sprzedanych towardw i materiatow - -
C  Zysk (strata) ze sprzedazy (334 156,85) (543 431,18)
I. Pozostate przychody operacyjne 42 677,23 30902,70
Il.  Pozostate koszty operacyjne (521 574,03) (896 546,65)
D. Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjne;j (813 053,65) (1 409 075,13)
I.  Przychody finansowe 16 316 450,30 63 570 032,59
Il.  Koszty finansowe (18 063 841,02) (133 116 662,89)
E. Zysk (strata) przed opodatkowaniem (2 560 444,37) (70 955 705,43)
F. Podatek dochodowy (2 091,43) (2 636 207,92)
I. czes¢ biezaca - -
Il. cze$¢ odroczona (2091,43) (2 636 207,92)
G. ZYSK (STRATA) ZA OKRES (2 558 352,94) (68 319 497,51)
H. Zysk/(strata) netto z dziatalnosci kontynuowanej (2 558 352,94) (68 319 497,51)
I.  Zysk (strata) netto z dziatalnosci zaniechanej - -
Pozostate catkowite dochody: - -
Pozycje, ktére nie beda reklasyfikowane do wyniku - -
Pozycje, ktére beda reklasyfikowane do wyniku w poz- - -
Suma catkowitych dochodéw: - -
Zysk (strata) netto na jedna akcje (w zt) (2558352,94) (68 319497,51)
- podstawowy za okres obrotowy* (0,41) (15,80)
- $rednia wazona liczba akcji* 6 293 551 4324908
Zysk (strata) netto na jedng akcje z dziatalnosci konty- (2558352,94) (68319497,51)
- podstawowy za okres obrotowy* (0,41) (15,80)
- Srednia wazona liczba akcji* 6 293 551 4324908
Zysk (strata) netto na jedng akcje z dziatalnosci zanie- - -
- podstawowy za okres obrotowy* - -
- $rednia wazona liczba akcji* 6 293 551 4324908

*po uwzglednieniu scalenia akcji w stosunku 6:1 dokonanego w dniu 16 pazdziernika 2014 roku oraz rejestracji emisji nowej serii akcji B w
dniu 3 lipca 2015 roku
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Rachunek przeptywdw pienieznych

Sprawozdanie z przeptywéw pienigznych (metoda posrednia)

01.01.-31.12.2015

01.01.-31.12.2014

wy Srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej

1. 2ysk / Strata przed opodatkowaniem (2560 444,37) (70 955 705,43)
1 Korekty razem (2913 304,74) 70 120 504,10
1. Amortyzacja 24 507,33 17 145,75
2. Zysk (straty) z tytutu réznic kursowych 11 208,54 (12 112,95)
3. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) (94 136,50) (51 805,99)
4, Zysk (strata) z dziatalnosci inwestycyjnej 1848 782,38 69 562 785,07
5. Zmiana stanu rezerw 516 000,00 25 000,00
6. Zmiana stanu zapaséw - -
7. Zmiana stanu naleznosci 3849 105,15 585 216,50
8. Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i kredytow (9 051 806,37) 36 347,68
9. Zmiana stanu rozliczeri miedzyokresowych (15 256,51) (31071,96)
10. Inne korekty 676,65 (11 000,00)
. Gotowka z dziatalnosci operacyjnej (I1+11) (5473 749,11) (835 201,33)
V. Podatek dochodowy zaptacony/zwrot nadptaty - -
V. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyijnej (1+11) (5473 749,11) (835201,33)
B. Przeptywy Srodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej
1. Wplywy 4000 985,02 38 328 309,43
1. Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywdw trwatych 4 500,00 -
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne - -
3. Z aktywow finansowych, w tym: 3 996 485,02 37 881 309,43
a) w jednostkach powigzanych - -
b) w pozostatych jednostkach: 3996 485,02 37 881 309,43
- zbycie aktywow finansowych 1685 465,67 37881 309,43
- dywidendy i udziaty w zyskach - -
- sptata udzielonych pozyczek dtugoterminowych 2311 019,35 -
- odsetki - -
- inne wptywy z aktywow finansowych - -
4. Inne wptywy inwestycyjne - 447 000,00
. Wydatki 1266 800,09 33 227 857,24
1. Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywéw trwatych 11 500,00 78 189,04
2. Inwestycje w nieruchomosci oraz warto$ci niematerialne i prawne 86 101,61 -
3. Na aktywa finansowe, w tym: 527 568,48 32 249 668,20
a) w jednostkach powigzanych - -
b) w pozostatych jednostkach: 527 568,48 32 249 668,20
- nabycie aktywoéw finansowych 362 568,48 32 249 668,20
- udzielone pozyczki dtugoterminowe 165 000,00 -
4. Inne wydatki inwestycyjne 641 630,00 900 000,00
1. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (I-11) 2734 184,93 5100 452,19
C. Przeptywy Srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej
l. Wplywy 4272 000,00 -
1. Wptywy netto z wydania udziatéw (emisji akcji) i innych instrumentdéw kapitatowych oraz 4272 000,00 -
2. Kredyty i pozyczki - -
3. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych - -
4. Inne wptywy finansowe - -
. Wydatki 3 006 061,89 1374 694,99
1. Nabycie udziatéw (akcji) wtasnych 2991 389,89 1374 694,99
2. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wtascicieli - -
3. Inne, niz wyptaty na rzecz wtascicieli, wydatki z tytutu podziatu zysku - -
4. Sptaty kredytow i pozyczek - -
5. Wykup dtuznych papieréw wartosciowych - -
6. Z tytutu innych zobowigzan finansowych - -
7. Pfatnosci zobowigzan z tytutu umoéw leasingu finansowego - -
8. Odsetki - -
9. Inne wydatki finansowe 14 672,00 -
. Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci finansowej (I-11) 1265 938,11 (1374 694,99)
D. Przeptywy pieniezne netto razem (1473 626,07) 2890 555,87
E. Bilansowa zmiana stanu srodkéw pienieznych, w tym (1473 626,07) 2 890 555,87
- zmiana stanu Srodkéw pienieznych z tytutu réznic kursowych - -
F. Srodki pieniezne na poczatek okresu 3184 201,02 293 645,15
G. $rodki pieniezne na koniec okresu (F+D), w tym 1712 960,36 3184 201,02

- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania
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3. Aktywa przeznaczone do sprzedazy

Wedtug stanu na dzien 31.12.2015r. Emitent nie posiada aktywow zaklasyfikowanych jako
przeznaczone do sprzedazy, jednak zaklasyfikowat nastepujgce Aktywa jako ,dostepne do
sprzedazy”, ktérych wartos¢ wynosi 7 730 000,00 zt.

a) 250001 udziatéow stanowigcych 50 % kapitatu zaktadowego spotki KIS INVEST OOD reprezentujacych
50% gtoséw na Zgromadzeniu Wspdlnikéw KIS INVEST OOD.

Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 31.12.2015 31.12.2014

Akcje w spotkach nienotowanych na gietdzie 7 730 000,00 0,00
- KIS INVEST OOD z siedziba w Sofii 7 730 000,00 0,00
- inne aktywa finansowe 0,00 0,00
RAZEM 7 730 000,00 0,00
Pozostate aktywa finansowe nie przeznaczone do sprzedazy 31.12.2015 31.12.2014

- akcje i udziaty spétek notowanych - publicznych i prywatnych 2253 133,40 3815 232,32

4. Opis istotnych dokonan lub niepowodzen w okresie, ktérego dotyczy raport, wraz z
wykazem najwazniejszych zdarzen ich dotyczgcych

W roku 2015 dziatalnos¢ operacyjna Emitenta prowadzona byfa zgodnie z zatozeniami przyjetej w
2014 roku ,Strategii dziatalnosci Spotki Starhedge S.A.” i kontynuowana w gtéwnej wymiarze jako
inwestycyjna w obszarze wykorzystywania instrumentdéw finansowych oraz inwestycji zwigzanych z
dziatalnoscig deweloperska i nieruchomosciowa jak réwniez doradcza.

Po czterech kwartatach roku 2015:

e Koszty dziatalnosci operacyjnej wyniosty 512 156,85 zt

Przychody netto ze sprzedazy produktéw i ustug wyniosty 178 000,00 zi
e Przychody finansowe wyniosty 16 316 450,30 zt

e Koszty finansowe wyniosty 18 063 841,02 zi

e Pozostate przychody operacyjne wyniosty 42 677,23 zt

e Pozostate koszty finansowe wyniosty 521 574,03 zt

Strata netto za okres objety niniejszym sprawozdaniem wynosi - 2 558 352,94 zi

Za najwazniejsze osiggniecie Spotki w minionym roku nalezy uznac zakonczenie roku obrotowego
pozyskaniem kapitatu poprzez emisje akcji w granicach kapitatu docelowego okreslonego w § 13(1)
Statutu Spotki, o kwote 2.050.560 zt, w drodze emisji 1 424 000 akcji zwyktych na okaziciela serii B o
wartosci nominalnej 1,44 ztotych kazda w cenie emisyjnej 3,00 ztote uzyskujgc dzieki temu tacznie
kwote w wysokosci 4.272.000,00 ztotych za wszystkie wyemitowane akcje. Realizacja tej transakcji
umozliwita sfinansowanie kluczowych dla Emitenta akwizycji bez koniecznosci positkowania sie
zewnetrznymi zrédtami finansowania dtuznego przy zachowaniu petnej ptynnosci finansowe;.

W roku 2015 Emitent kontynuowat wdrazanie i modyfikacje uchwalonej w 2014 roku Strategii
dziatalnosci STARHEDGE, z uwagi na uzyskanie w wyniku pierwotnych zatozen ww. strategii kilku
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niepowodzen inwestycyjnych. Ponadto konieczno$¢ modyfikacji wynikata réwniez z niskiej podazy
pienigdza oraz zachowawczymi postawami inwestoréw. Ostatecznie zdefiniowany zostat ksztaft
strategii, ktory wedtug Zarzadu Emitenta bedzie skutkowat brakiem strat oraz mozliwoscig realizacji
zyskéow juz 2016 roku. Podstawowym aspektem minimalizowania ryzyka wystgpienia szeregu
niekorzystnych zdarzen podczas dokonywanych inwestycji bedzie zdywersyfikowany i wieloetapowy
sposéb ich przeprowadzania. W celu realizacji powyzszego Emitent zamierza skoncentrowaé sie w
szczegolnosci na inwestycjach opartych o trwate aktywa jak istniejgce lub wytwarzane nieruchomosci
oraz aktywa przynoszace dochody gtownie z dziatalnosci handlowej i produkcyjnej.

W zwigzku z dalszym utrzymywaniem przez caty 2015 rok niesprzyjajgcych warunkéw rynkowych dla
rozwoju projektdw z obszaru odnawialnych zrédet energii, z uwagi na brak odpowiednich przepiséw
gwarantujgcych mozliwo$¢ zaplanowania inwestycji w oparciu o niewzruszane parametry, Zarzad
Emitenta podjat decyzje o zakonczeniu z poczatkiem 2015 roku wszystkich formalnosci zwigzanych z
transakcjg sprzedazy jednego z flagowych projektow w branzy OZE, ktéry zostat nabyty jeszcze w
2013 roku. Transakcja te obejmowata zbycie wszystkich udziatow w Spdtce GEOTHERM ENERGY
EOOD dziatajagcg na terenie Butgarii i zaangazowanej w inwestycje w farmy wiatrowe i solarne
poprzez udziat w holdingu EKONOVENERGY wspdlnie z jednym z najwiekszych funduszy w tej branzy
Novenergia z Portugalii. (www.novenergia.com | www.generg.pt )

W roku 2015 Emitent znacznie mniej aktywnie niz w latach poprzednich angazowat sie inwestycje na
rynkach kapitatowych, z uwagi na koniecznos¢ ograniczenia ekspozycji finansowej celem kumulacji
catosci posiadanego kapitatu na potrzeby realizacji kluczowej dla dalszego istnienia Spétki akwizycji w
branzy nieruchomosciowej. Zamierzenie to zostato zwieiczone zaangazowaniem inwestora w postaci
podmiotu Star Hedge Capital Ltd., ktéry obejmujgc nowg emisje akcji Spotki umozliwit sfinansowanie
nabycia znaczgcego pakietu udziatéw w holdingu deweloperskim KIS INVEST OOD z siedzibg w Sofii
prowadzacego szereg inwestycji mieszkaniowych na terenie Bufgarii. Dzieki osiggnieciu tego celu
Zarzad pozytywnie ocenia wszystkie transakcje towarzyszgce ww. inwestycji ze wzgledu uzyskanie
ostatecznego porozumienia z ww. inwestorem w zakresie roszczen wyniktych z faktu znacznego
spadku wartosci objetych przez niego akcji Emitenta. Za satysfakcjonujgce uznaé nalezy poniesienie
przez Emitenta kary jedynie w tgcznej wysokosci 500.000,00 zt, biorgc pod uwage wszystkie pozostate
korzysci dla Spétki w postaci m.in. zbycia czesci akcji wtasnych w cenie 3,00 zt za sztuke przy cenie
rynkowej akcji zaledwie kilka dni po transakcji znacznie nizszej. Jak réwniez emisje nowych akcji w
cenie 3,00 zt pomimo spadku wartosci kursu akcji na przestrzeni tylko drugiej potowy 2015 roku o
blisko 80% oraz pozyskanie aktywéw o wielomilionowej wartosci, ktére rokuja w najblizszych latach
zdolnos¢ generowania zyskéw. Powyzsze zdarzenia wymagajq jeszcze zrealizowania kilku proceséw
formalno-prawnych cigzagcych na Spétce jako obowigzki wobec inwestora, nie mniej jednak s3 to
tylko dziatania o charakterze dokumentacyjnym nie rodzagcym zadnych konsekwencji finansowych czy
mozliwych do poniesienia strat lub niepowodzen mogacych mie¢ wptyw na utrate kapitatu przez
Spotke.

W ocenie Zarzadu za niepowodzenia nalezy uzna¢ inwestycje dokonane w latach poprzednich, szcze-
gblnie w roku 2014, ktére poskutkowaty poniesieniem kilkudziesieciomilionowych strat. Taki obrot
spraw miat miejsce z dwdch powoddw, po pierwsze nastgpity niespodziewane spadki kursu notowan
akcji Spotek publicznych, w ktérych Emitent posiadat znaczne pakiety akcji i zmuszony byt do podjecia
decyzji o tzw. sprzedazy ,firesale” co skutkowato ponoszeniem wysokich strat, jednak pozwolito na
uratowanie czes$ci zainwestowanego kapitatu, ktéry zostat spozytkowany do udanych inwestycji w
2015 roku. Kolejng z nich w okresie objetym niniejszym sprawozdaniem byto nabycie znaczacej ilosci
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akcji podmiotu G-Energy S.A. z siedzibg w Warszawie, do ktdérego z racji juz wczesniejszego tj. 2014
roku zaangazowania zostaty oddelegowane wszystkie projekty zwigzane z realizacjg inwestycji z ob-
szaru energetyki odnawialnej i innowacyjnych technologii. Podobnie jak w przypadku posiadanych w
2014 roku akcji spétek publicznych, z powodu stale pogarszajacej sie kondycji rynku kapitatowego
posiadane walory tego podmiotu narazity STARHEDGE na poniesienie okresowej straty. Nie mniej
jednak w ocenie Zarzadu rok 2016 oraz kolejne lata przyniosg ich odrobienie i spodziewany wzrost
wartosci akcji G-Energy S.A. w zwigzku z realizacjg przez ten podmiot perspektywicznych projektow.

W wyniku udzielonego Zarzgdowi przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy uchwatg z 2012 roku
upowaznienia Emitent na podstawie § 13(1) Statutu Spotki, podwyzszyt kapitat w ramach kapitatu
docelowego o kwote 2.050.560 zt, w drodze emisji 1 424 000 akcji zwyktych na okaziciela serii B o
wartosci nominalnej 1,44 ztotych kazda w cenie emisyjnej 3,00 ztote za akcje, tj. tgcznie o kwote
4.272.000,00 ztotych. Decyzja o zorganizowaniu i przeprowadzeniu emisji wynikata gtownie z ko-
niecznosci i checi realizacji zaplanowanych przez Zarzad akwizycji, dzieki ktérym Emitent zwiekszyt
swoj majatek i pozyskat mozliwosci realizacji zyskdw przez kolejne lata. Ww. zdarzenie nalezy wrecz
uzna¢ za konieczne w sytuacji, gdzie Spétka poniosta znaczgce straty za poprzednie lata, siegajgce
kwoty ponad 68 miliondw. W chwili obecnej w zwigzku z ww. emisjg na Spodtce cigzy obowigzek roz-
poczecia i zakonczenia procedury dopuszczenia akcji do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym
przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie (dalej: ,,GPW”). W momencie podjecia przez
GPW uchwaty ww. zakresie Emitent przekaze do publicznej wiadomosci warunki oraz terminy dema-
terializacji akcji serii B. Powyzsze ma réwniez na celu przywrdcenie Emitenta na liste uczestnikow
indeksow: WIG w tym WIG-Poland. Zwiekszenie kapitatéw Spoétki oraz przeprowadzone akwizycje
umozliwiajg niezbedny wzrost kapitalizacji Emitenta jeszcze 2016 roku, ktory jest niezbedny do po-
wrdcenia na liste uczestnikdw ww. indekséw. Obecnie STARHEDGE spetnia jedynie kryteria niezbed-
ne do pozostania na rynku jako podmiot notowany, m.in. z racji posiadanego statutu Spotki publicz-
nej, jednak wartos$¢ kapitalizacji Spotki, kurs jej akcji oraz niska wartos¢ obrotéw jej akcjami w przy-
padku nie podjecia ww. dziatan skutkowatyby trwatym przeniesieniem akcji STARHEDGE na liste aler-
téw, tj. grupy spotek o niskiej wartosci kapitalizacji czesto wynikajgcej ze ztej kondycji finansowej czy
wysokiego ryzyka bankructwa przed zakupem ktérych uczestnicy rynku sg ostrzegani.

Kontynuujac podkreslamy, ze jednym z najwiekszych sukcesow STARHEDGE w roku 2015 sg inwesty-
cje realizowane we wspétpracy z KIS INVEST z siedzibg w Sofii, przedmiotem ktérych sg budowy
obiektéw mieszkalnych, wielorodzinnych réwniez o charakterze apartamentowcow w stolicy Butgarii.
W dniu publikacji niniejszego sprawozdania ponad 10 000 m2 powierzchni z bedgcej w budowie z
tacznej ilosci ok. 15.000 zostato juz sprzedane na przestrzeni ostatnich 18 miesiecy, co skutkuje pod-
jeciem decyzji o rozszerzeniu wspotpracy z podmiotem KIS INVEST i realizacji kolejnych projektow
deweloperskich, ktére bedg prowadzone w kolejnych latach na terenie Republiki Butgarii. Jednocze-
$nie Zarzad podjat decyzje o wprowadzeniu dziatalnosci deweloperskiej jako jednego z kluczowych
filarow dziatalnosci Spotki z uwagi na stabilnos¢ wartosci takich projektow i znacznie mniejszg podat-
nos$¢ na fluktuacje rynkowe czy otoczenie gospodarcze. Zarzad nie wyklucza rdwniez mozliwos¢ reali-
zowania tego rodzaju inwestycji w Polsce i Europie Zachodniej. Zarzad Emitenta ocenia miniony rok
jako réwnie trudny jak rok poprzedni, jednak rokujgcy na znaczng poprawe kondycji Spétki. Rok 2015
pomimo wygenerowania straty przekraczajacej 2,5 miliona ztotych wypetniony byt sukcesami, a
wszystkie zdarzenia gospodarcze i dokonane transakcje byty korzystne. Wynikta strata pochodzi
gtébwnie z operacji majacych swadj poczatek w latach 2013 i 2014. Porzgdkowanie portfela inwestycyj-
nego z nierentownych i nieopfacalnych inwestycji przyczynito sie do powstania straty, jednak mozna
nadac jej charakter straty ,papierowej”, poniewaz nie wynikata z poczetych inwestycji w 2015 roku i
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poniesionych na nich stratach. Warto zatem powiedzie¢, ze pomimo przeciwnosci na jakie Spoétka
natrafita w przesztosci, optymistycznie spoglagdamy na rok 2015, i wierzymy ze poniesiona strata na
dziatalno$ci, zostanie szybko pokryta, a Spétka odzyska ponownie zaufanie inwestoréw i akcjonariu-
szy. Dalsze informacje o przewidywanej sytuacji finansowej i perspektywach wzrostu wartosci Spotki
bedg na biezgco przekazywane raportami w miare postepu kolejnych etapdw rozwoju dziatalnosci
Emitenta skutkujacych generowaniem zyskéw oraz korzysciami z prowadzonych inwestycji.

W roku 2016 Spétka zamierza kontynuowaé dziatalno$é operacyjng zgodnie z przyjets ,Strategia
dziatalnosci Spotki na 2014 rok”. Zarzad Emitenta pragnie przypomniec iz wybrane projekty zwigzane
z odnawialnymi zrédtami energii zostaty ostatecznie przesuniete do oddelegowanych do tego celu
podmiotéw zarzadzanych przez spoétke ,G-Energy S.A.” w ktérej STARHEDGE jest najwiekszym
akcjonariuszem.

Nadal gtéwny przedmiot dziatalnosci operacyjnej stanowié bedg transakcje zwigzane z instrumentami
finansowymi jak udziaty, akcje, w tym a takze rynku pienieznego i dtuznego oraz CFD, nabywaniem
akcji spotek publicznych notowanych na gietdach krajowej i zagranicznych oraz inne alternatywne
instrumenty pochodne generujgce gwarantowany zwrot z inwestycji.

W ocenie Zarzagdu obecnie najwiekszy potencjat posiadajg transakcje na rynku wtérnym papieréw
wartosciowych, ktére sg realizowane w ramach nieregulowanych rynkéw a takze poprzez rynki
niezorganizowane — obrét przez prywatnych inwestoréw. Emitent dazy do dywersyfikacji
posiadanych instrumentéw rynku kapitatowego, ktére stanowig udziaty w krajowych i zagranicznych
spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscig oraz w ich zagranicznych odpowiednikach typu LTD. czy
L.L.C. reprezentujgcych prawo witasnosci do majatku posiadanego przez te Spétki, prawo gtosu oraz
do zyskéw w postaci dywidendy. Emitent najczesciej bedzie koncentrowat sie na akcjach krajowych i
zagranicznych spoétek akcyjnych w tym publicznych (notowanych na réznych rynkach regulowanych i
nieregulowanych).

Po wprowadzeniu modyfikacji do dotychczasowej ,Strategii Dziatalnosci STARHEDGE” w wyniku
doswiadczen na rynkach kapitatowych, jakie przynidst rok 2014, Zarzad Emitenta postanowit
zdefiniowac trzy gtéwne obszary dziatalnosci STARHEDGE na ktérych bedzie sie skupia¢ w roku 2016:

1) Dziatalnos¢ inwestycyjna, prowadzona przy wykorzystaniu wszystkich dostepnych
instrumentéw finansowych z wykorzystaniem dotychczas przyjetego przez Spdétke modelu
inwestycyjnego stanowigcego punkt odniesienia dla efektywnosci realizowanych inwestycji

FINANSE

Ograniczony zostanie zakres wykorzystywanych strukturyzowanych instrumentéw finansowych i
alternatywnych narzedzi inwestycyjnych w postaci pochodnych, ze wzgledu mozliwo$¢ wystgpienia
wysokich strat wynikajacych z wysokiego ryzyka tego rodzaju inwestycji. Ponadto planowane w 2015
roku wdrozenie projektu nad ktérym Emitent pracowat jeszcze 2014 roku, zwigzanego z dziatalnoscig
platform oferujacych rachunki zarzadzane funkcjonujagce w oparciu o transakcje FOREX i opcje
binarne zostato catkowicie wstrzymanie. Zarzad zdecydowat, ze ww. dziatalno$¢ rodzi zbyt duze
ryzyko utraty kapitatu oraz mozliwosci powstania dodatkowych roszczen trudnych do przewidzenia.
Ponadto ze wzgledu na niestabilng sytuacje na wschodzacych rynkach kapitatowych oraz brak
mozliwosci przewidzenia wyniku finansowego oraz realnej stopy zwrotu z inwestycji dokonywanych
w tym obszarze, Zarzad podjat decyzje o zwiekszeniu zaangazowania w spoétki notowane na
dojrzatych rynkach oraz inwestycje zwigzane z nieruchomosciami. W tym celu zrealizowano tez
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inwestycje w podmiot deweloperski Orco Property Group SA posiadajgcy w swoim portfelu szereg
projektéw komercyjnych na terenie Europy oraz kilka wybudowanych inwestycji przynoszacych state
przychody jak galeria handlowa w Pradze czy budynki biurowe w Polsce.

Celem Emitenta jest wyszukiwanie atrakcyjnych inwestycji w Polsce oraz na terenie Europy
zachodniej i potudniowej, ktérych realizacja zagwarantuje stope zwrotu dla Inwestorow na poziomie
minimum 8-12%. Dlatego tez dziatalno$¢ finansowa Emitenta obejmowaé bedzie jedynie
bezposrednie nabywanie znaczgcych pakietdw akcji spdétek niepublicznych oraz notowanych na
gietdach papieréw wartosciowych, ktorych sytuacja ekonomiczna i prawna bedzie mozliwa do
zweryfikowania przed jakimkolwiek zaangazowaniem kapitatowym, a w chwili dokonania inwestycji
podlegajgca biezgcej analizie.

ENERGETYKA

Poprzez podmioty zalezne Emitent bedzie kontynuowal dziatalno$¢ w zakresie wykorzystania
potencjatu jakie posiadajg innowacyjne projektu z zakresu wykorzystania surowcéw naturalnych,
nowoczesnych i zaawansowanych technologii w obszarze energetyki w tym pozyskiwania energii i
ekopaliw, w tym paliw statych i ciektych oraz ich dalsze zagospodarowanie przy wykorzystaniu
alternatywnych metod wytwarzania. Takze szczegdlnym zainteresowaniem cieszy sie branza
biotechnologii, w ktérej Emitent na biezgco poszukuje potencjalnych projekty.

NIERUCHOMOSCI

Ze wzgledu na utrzymujgce sie zainteresowanie powierzchniami mieszkaniowymi wytwarzanymi
przez firme deweloperskg KIS INVEST OOD na terenie Butgarii, w ktdrej Emitent posiada 50 procent
udziatéw, podjeto decyzje o kontynuacji wspdtpracy z ww. podmiotem i realizacji szeregu inwestycji
na terenie Republiki Butgarii w strukturze holdingowej. Inwestycja, ktérej przedmiotem byta budowa
apartamentowca o tgcznej powierzchni 5000 m2 w Sofii zostata zakoriczona w 2015 roku i przekazana
do uzytku. Wszystkie lokale mieszkalne i uzytkowe zostaty sprzedane. Z kolei w inwestycjach

bedacych w obecnej realizacji ponad 80 procent powierzchni znalazto juz swoich nabywcéw.
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TECHNOLOGIE

Jako ostatni obszar dla inwestycji STARHEDGE klasyfikujemy projekty z szeroko pojetego sektora
technologicznego, w szczegdlnosci w podmioty realizujgce inwestycje zwigzane z obnizaniem zuzycia
energii oraz jej efektywng produkcjag za pomocg unikatowych technologii, ktérych zdolnos$¢ do
nieprzecietnego rozwoju, skutkuje dynamicznym wzrostem wartosci projektow.

2) Dziatalnos¢ doradcza tak jak w roku 2015 polega¢ bedzie na dokonywaniu specjalistycznych
analiz sektorowych, ktérych gtéwnym przedmiotem bedzie badanie na potrzeby witasne
Emitenta, efektywnosci wybranych podmiotdw notowanych na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie i New Connect oraz innych rozwinietych rynkach.

Jednoczesnie Spétka Swiadczy odptatnie ustugi doradztwa dla podmiotéw zewnetrznych w
zakresie:

e oceny efektywnosci inwestycji

e audytu tzw. ,due diligence” w zwigzku z wykonywaniem wyceny spétek lub oszacowania
ryzyka inwestycyjnego

e wsparcia w zakresie zarzadzania finansami i procesami akwizycyjnymi
3) Dziatalno$¢ charytatywna

Zarzad Emitenta pragnie zaangazowac sie we wspotprace z renomowanymi instytucjami i fundacjami,
zajmujgcymi sie odkrywaniem i rozwijaniem talentéw wsrdd mtodziezy, szczegdlnie pochodzacej ze
srodowisk o ograniczonych mozliwosciach dostepu do narzedzi edukacyjnych. Celem tej dziatalnosci
jest wyréwnanie szans oraz zwiekszenie Swiadomosci mtodych, ambitnych i wybitnie zdolnych oséb,
ktore ze wzgledu na swoj statut spoteczny lub pochodzenie znajdujg sie w grupie wykluczonej z
dostepu do szans dynamicznego rozwoju.

5. Posiadane przez Spétke oddziaty (zaktady)

W roku 2015 podstawowa dziatalno$¢ prowadzona byta w siedzibie firmy, natomiast poprzez
zagraniczne podmioty, w ktdorych Emitent posiada udziaty prowadzone sg inwestycje na terenie
innych krajéw jednak nie w formie oddziatéw lub jakiekolwiek form zaktadéw. Emitent nie posiada.

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

Nie wystepujg istotne informacje dla oceny sytuacji kadrowej, majatkowej, finansowej, wyniku
finansowego i ich zmian, oraz informacje, ktére sg istotne dla oceny braku mozliwosci realizacji
zobowigzan przez Starhedge S.A.
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7. Ocena czynnikéw i nietypowych zdarzen majacych wptyw na wynik z dziatalnosci za rok
obrotowy, z okresleniem stopnia wptywu tych czynnikéw lub nietypowych zdarzen na
osiggniety wynik

Na wynik finansowy osiggniety przez Emitenta w roku 2015 znaczgcy wptyw miaty wahania notowan
kurséw akcji nastepujacych spotek (aktywa finansowe) w ktérych STARHEDGE posiadat wysokie
zaangazowanie:

G-Energy S.A.

W zwigzku z kontynuacjg wdrazania Strategii dziatalnosci Spétki uchwalonej w 2014 roku, ktéra
zaktadata oddelegowanie dziatalnosci zwigzanej z odnawialnymi Zrédtami energii do podmiotu
zarzadzanego przez spotke kontrolowang przez Emitenta, Zarzad podjat decyzje o utrzymaniu
zaangazowania w spotce notowanej na gietdzie pod nazwg G-Energy S.A. z siedzibg w Warszawie
celem realizacji wczesniejszych postanowien.

Wyzej wymieniony podmiot jest notowany na alternatywnym rynku ,New Connect” prowadzonym
przez GPW. Emitent w 2015 roku najpierw zmniejszyt, a nastepnie zwiekszyt udziat w G-Energy z
powodu przeprowadzenia nowej emisji akcji przez spotke. G-Energy, ktéra posiada status spotki
publicznej zrealizowata skutecznie podwyzszenie kapitatu skierowane do szerokiej grupy inwestoréw.
Z tego tez wzgledu Emitent objat jego znaczacg cze$é celem utrzymania wiodgcej pozycji w
akcjonariacie. Ponadto plany rozwoju spétki G-Energy zaktadaty nabycie strategicznych dla przysztej
dziatalnosci spétki projekty, ktdrych sfinansowanie zostato umozliwione przez Emitenta dzieki jego
kapitatowemu zaangazowaniu w G-Energy i jej akwizycje.

W wyniku wszystkich transakcji na akcjach G-Energy dokonanych w roku 2015 na dzier 31 grudnia
2015 posiadat 14 600 000 akcji stanowigcych tytle samo gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy G-Energy, odpowiadajgcych 31,07% udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw na WZA G-Energy.

Kurs notowan akcji podmiotu G-Energy S.A. w okresie objetym niniejszym sprawozdaniem,
ksztattowat sie zgodnie z wykresem przedstawionym ponizej:
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Od stycznia 2015 roku notowania spadaty poréwnywalnym stopniu jak spadki kursu notowan
indeksow gietdowych w Polsce, w szczegdlnosci indeksu spétek rynku ,New Connect”, na ktérym
akcje G-Energy sg notowane. W szczytowym punkcie w dniu 28 stycznia 2015 kurs wynosit 0,48 zt za
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akcje. Z kolei osiggniecie dna kursowego przy poziomie 0,07 zt za akcje nastgpito 28 sierpnia 2015
roku. Nastepnie jesienig 2015 roku w ocenie Zarzadu Emitenta w zwigzku z postepem realizowanych
projektéw przez spoétke kurs zaczat systematycznie wzrastaé i od najnizszej wartosci do dnia 22
pazdziernika urdst o ponad 120 procent osiggajgc warto$é 0,16 zt. Na dziel publikacji niniejszego
sprawozdania kurs ksztattuje sie na poziomie 0,12 zt i jest to poziom, z ktérego wedtug Zarzadu
bedzie dynamicznie rosngé. Emitent obserwujgc tendencje do mozliwosci znacznych wzrostéw i
spadkéw kursu notowan tego waloru, podjat uchwate o sporzadzaniu wyceny posiadanych akcji G-
Energ oraz dokonywania okresowe] aktualizacji wyceny wartosci aktywdw finansowych w postaci
akcji tego podmiotu wycenianych w wartosci godziwej przez wynik finansowy.

Powyzsze spadki wartosci akcji G-Energy miaty wptyw na wiekszosé ujemnego wyniku finansowego
osiggniety przez Emitenta na koniec 2015 roku. Jednak ze wzgledu na wdrozenie nowych projektéw
przez G-Energy, w ocenie Zarzadu nie wydarzyto sie nic negatywnego w tej spdtce, a wrecz
odwrotnie, i dlatego prowadzone dziatania gospodarcze powinny juz w 2016 roku przynies¢ korzysci.
Ponadto na obrone tej tezy i wygenerowanie dodatnich wynikéw ekonomicznych beda miaty wptyw
prowadzone zaawansowane rozmowy z potencjalnymi odbiorcami wytwarzanych w przysztosci
produktdw przez projekty posiadane przez G-Energy czego dowodem sg ostatnie komunikaty ze
spotki.  Z najswiezszych raportow ze spotki wynika réwniez, Ze pozbycie sie czesci
nieperspektywicznych projektdw ze struktury G-Energy przyczyni sie do ustabilizowania dziatalnosci i
skoncentrowania jej na jednej, maksymalnie dwdéch projektach, ktére docelowo powinny przyczynic
sie do wzrostu kursu notowan akcji odzwierciedlajgcego rzeczywistg wartos¢ i potencjat
prowadzonych inwestycji. Tym samym Emitent oczekuje poprawy swoich wynikdw finansowych w
kolejnych okresach sprawozdawczych.

8. Ocena, wraz z jej uzasadnieniem, dotyczgca zarzadzania zasobami finansowymi, ze
szczegdlnym uwzglednieniem zdolnos$ci wywigzywania sie z zaciggnietych zobowigzan,
oraz okreslenie ewentualnych zagrozen i dziatan, jakie emitent podjat lub zamierza
podjaé w celu przeciwdziatania tym zagrozeniom

Spétka nie korzysta z finansowania zewnetrznego, na dzien przygotowania niniejszego sprawozdania
posiada niezachwiang ptynnos¢ finansowg, na biezgco regulujgc wszystkie swoje zobowigzania.

9. Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitatowych,
w poréwnaniu do wielkosci posiadanych srodkéw, z uwzglednieniem mozliwych zmian
w strukturze finansowania tej dziatalnosci

Na dzien 31.12.2015 Spoétka nie korzystata z zewnetrznych Zrddet finansowania. Zarzad rozwaza
mozliwos¢ dalszego pozyskania sSrodkow finansowych z zewnetrznych Zzrédet celem rozwoju i wzrostu
wartosci posiadanych i prowadzonych inwestycji.

W roku 2015 Emitent bedzie kontynuowaé realizacje zatozen przyjetej w 2014 i zmodyfikowanej w
2015 roku Strategii Dziatalnosci STARHEDGE. W zakresie dziatalnosSci inwestycyjnej ograniczony
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zostanie obszar zwigzany z uzytkowaniem wszelkich platform i rynkdw oferujgcych korzystanie ze
strukturyzowanych i pochodnych instrumentéw finansowych. Podobnie nie beda realizowane zadne
transakcje na rynku FOREX czy opcji, kontraktow lub arbitrazy oraz o charakterze spekulacyjnym.

Ze wzgledu na niestabilng sytuacje na wschodzacych rynkach kapitatowych oraz brak mozliwosci
przewidzenia wyniku finansowego oraz realnej stopy zwrotu z inwestycji, Zarzad Emitenta podjat
decyzje o dywersyfikacji dziatan inwestycyjnych i zwiekszeniu zaangazowania w inwestycje zwigzane
z nieruchomos$ciami w tym wytwarzaniem obiektéw mieszkaniowych. Celem Emitenta jest dalsza
realizacja atrakcyjnych inwestycji w Bufgarii oraz rozpoczecie inwestycji w okazyjne projekty na
terenie Europy zachodniej, ktérych realizacja zagwarantuje stope zwrotu dla akcjonariuszy na
poziomie minimum 10% w skali roku.

Szczegdtowe informacje dotyczace realizacji kolejnych projektéw i nowych inwestycji oraz realizacji
zatozen przyjetej strategii beda sukcesywnie przekazywane do wiadomosci publicznej w formie
raportow biezacych.

10. Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju
przedsiebiorstwa emitenta oraz opis perspektyw rozwoju dziatalnosci emitenta co
najmniej do konca roku obrotowego nastepujacego po roku obrotowym, za ktory
sporzagdzono sprawozdanie finansowe zamieszczone w raporcie rocznym, z
uwzglednieniem strategii rynkowej przez niego wypracowanej

Na osiggane przez Spotke wyniki w roku obrotowym 2016 w szczegdlnosci wptywac bedzie:

e Sytuacja na rynkach kapitatowych w szczegélnosci w zakresie aktywnosci inwestoréw na
Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie oraz na gtéwnych Swiatowych rynkach
finansowych — USA, Wielka Brytania, Niemcy, Turcja, Chiny;

e Zmiana poziomu inflacji oraz stopy procentowej;

e Zmiana sytuacji polityczno-ekonomicznej w Polsce i na swiecie;

e Zmiana kurséw notowan papieréw wartosciowych i innych instrumentéw finansowych,
o Niemozliwe do przewidzenia zamkniecia rynkdéw i inne przerwy w obrocie,

e Zmiana kursu walut,

e Regulacje prawne zwigzane z funkcjonowaniem rynkdéw kapitatowych,

e Zmiany w przepisach w obszarze polityki fiskalnej, pienieznej i podatkowe],

e Dostepnosé do kapitatu oraz alternatywnych Zzrédet finansowania,

e Sytuacja na rynkach surowcéw oraz ich dostepnosé i koszty pozyskania,

e Sytuacja na rynku nieruchomosci w Polsce, Butgarii i na terenie Europy,

W 2016 roku Emitent bedzie kontynuowac zatozenia przyjetej i zmodyfikowanej , Strategii
dziatalno$ci STARHEDGE” z roku 2014 w szczegdlnosci w zakresie realizacji transakcji zwigzanych z
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instrumentami finansowymi, ktérych zakres zostanie znaczgco ograniczony i skupiony gtownie na
nabywaniu akcji spétek publicznych notowanych dojrzatych rynkach oraz udziatéw w prywatnych
spotkach umozliwiajgcych sprawowanie kontroli ich dziatalnosci i zagospodarowania kapitatu oraz
sposobu realizacji inwestycji. Wszelkie inne instrumenty pochodne czy kontrakty zostajg wykluczone
z obszaru inwestycyjnego Emitenta jako przekraczajace akceptowalny przez Zarzad poziom ryzyka.

Powyzsze dziatania spowodowane sg rosngcg utratg zaufania inwestoréw do systemu finansowego w
tym takze do polskiego rynku kapitatowego. Inwestorzy wstrzymujg sie przed aktywnym
inwestowaniem, ze wzgledu na nietypowe zdarzenia typu niespodziewane i niczym niepotwierdzone
znaczne zmiany kurséw notowan papieréw wartosciowych, nieadekwatnosé kurséw notowan do
faktycznej sytuacji przedsiebiorstw lub ich wartosci 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.
Reasumujagc rynek kapitatowy okazat sie by¢ nieprzewidywalny. Zdaniem ekspertéw sytuacja ta
spowodowana jest brakiem stabilnych regulacji prawnych dla tego sektora, niestabilng sytuacja
polityczno-gospodarczg w Polsce, Europie i na Swiecie oraz nadmiernym ryzkiem jakie podejmujg w
swoich dziataniach instytucje finansowe na czele z bankami centralnymi i regulatorami gospodarki
monetarnej.

Wcigz wielu miedzynarodowych inwestoréw nie jest obecnych na polskim rynku kapitatowym, co ma
bezposredni wptyw na brak mozliwosci wykorzystania petnego potencjatu jaki niosg za sobg polskie
podmioty i ich zdolnosci inwestycyjne.

Majagc na uwadze powyzsze, Zarzad Emitenta podjat decyzje o dywersyfikacji dziatan, ktére pozwola
na utrzymanie stabilnej sytuacji majatku Spétki bez wzgledu na koniunkture rynkowa. Jednym z
krokéw jest rozszerzenie obszaru dziatalnosci Emitenta i nawigzanie wspodtpracy z szeregiem
podmiotéw w zakresie oceny efektywnosci realizowanych inwestycji oraz przeprowadzania analiz
dziatalnosci operacyjnej spotek kapitatowych prywatnych i publicznych.

Ze wzgledu na duze zainteresowanie nabywcdw powierzchni mieszkaniowych w inwestycjach
realizowanych przez Emitenta za posrednictwem podmiotu KIS INVEST na terenie stolicy Butgarii,
Zarzad podjat decyzje o zwiekszeniu zaangazowania w projekty zwigzane z sektorem nieruchomosci
na terenie Europy, upatrujgc w tych dziataniach atrakcyjnos$¢ inwestycji oraz pewny zwrot na
zainwestowanym kapitale.

11. Zmiany w podstawowych zasadach zarzgdzania przedsiebiorstwem emitenta i jego
grupa kapitatowg

W roku obrotowym 2015 nie wprowadzano znaczacych zmian w zasadach zarzadzania
przedsiebiorstwem Emitenta. Jednak w wyniku podjetej z poczatkiem 2016 roku Uchwaty przez
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Emitenta w zakresie upowaznienia Zarzadu do zawarcia umowy
zbycia przedsiebiorstwa STARHEDGE S.A., istnieje mozliwosé, ze w przypadku jej zrealizowania w
2016 roku nastgpi catkowita zmiana zasad zarzadzania Spotkg. W miejsce dotychczasowego
przedsiebiorstwa wejdzie nowe o innej strukturze aktywdéw, pasywéw oraz poszczegdlnych
instrumentéw stanowigcych podstawe do prowadzenia przedsiebiorstwa. O wynikach takiego
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zdarzenia Zarzad bedzie informowat uczestnikéw rynku kapitatowego stosownie do obowigzujgcych
przepisow.

12. Wszelkie umowy zawarte miedzy emitentem a osobami zarzadzajacymi, przewidujgce
rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska
bez wainej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie nastepuje z powodu
potaczenia emitenta przez przejecie

Nie dotyczy

13. Warto$é¢ wynagrodzen, nagréd lub korzysci, w tym wynikajacych z programéw
motywacyjnych lub premiowych opartych na kapitale emitenta, w tym programéw
opartych na obligacjach z prawem pierwszenstwa, zamiennych, warrantach
subskrypcyjnych (w pienigdzu, naturze lub jakiejkolwiek innej formie), wyptaconych,
naleznych lub potencjalnie naleinych, odrebnie dla kaidej z oséb zarzadzajacych i
nadzorujacych emitenta w przedsiebiorstwie emitenta, bez wzgledu na to, czy

odpowiednio byty one zaliczane w koszty, czy tez wynikaty z podziatu zysku.

‘1.Zarzadzajgcy 0 a142857  84697,42
- krotkoterminowe $wiadczenia pracownicze 41 428,57 84 697,42
2. Nadzorujacy 19 850,74 15 922,94
- krotkoterminowe $wiadczenia pracownicze 19 850,74 15922,94
RAZEM 61 279,31 100 620,36

14. Informacje o systemie kontroli programéw akcji pracowniczych

Nie dotyczy

15. Opis istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen.

Cele i zasady zarzadzania ryzykiem finansowym

Spdtka, identyfikujgc poszczegdlne rodzaje ryzyk finansowych zwigzanych z jej dziatalnoscia, stara sie
je ograniczy¢, gtownie poprzez dobdr optymalnych instrumentéw finansowych. Za okres obrotowy
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ktorego dotyczy przedmiotowe Sprawozdanie Spétka nie prowadzita rachunkowosci zabezpieczen ani
obrotu instrumentami finansowymi. Gtéwne rodzaje ryzyka wynikajgce z posiadanych instrumentéw
finansowych

obejmuja: ryzyko stdp, ryzyko makroekonomiczne, ryzyko niepowodzenia strategii rozwoju Emitenta,
ryzyko wystapienia nieprzewidywalnych zdarzen, ryzyko zwigzane z przepisami prawno-
podatkowymi.

W roku 2015 zostaty rozpoznane nowe czynniki ryzyka i wyzej wymieniony zakres zostat rozszerzony
o nastepujace ryzyka:

e zmiana ryzyka zwigzanego z posiadaniem instrumentéw finansowych;

e ryzyko branzowe dla podmiotéw dziatajacych w okreslonych sektorach (konkurencyjnos$é¢ popytu, trendy
rynkowe),

e ryzyko specyfiki dziatalnosci Emitenta, tj. inwestycje zagraniczne na rynkach posiadajacych indywidualne
warunki gospodarcze generujgce odmienne obszary ryzyka niz te na terytorium Polski,

e ryzyko polityczne/legislacyjne zwigzane z branzg odnawialnych Zrédet energii oraz gospodarki odpadami,

e ryzyko zmiany trendu w branzy nieruchomosciowej moggce wystgpic glownie z powodu nasycenia rynku.

Z kolei dla inwestycji objetych projektami posiadanymi i realizowanymi przez KIS INVEST EOOD Emitent
zdefiniowat dodatkowe ryzyka w ramach stép dyskonta (r):

Przy ocenie wszystkich inwestycji stope dyskonta (r) ustalono na poziomie 9,21% na co sktada sie:

e Premia za inwestycyjne ryzyko rynkowe - oprocentowanie obligacji paristwowych 10
letnich z szesciomiesieczng czestotliwoscig wyptaty kupondéw - na dzier 31 grudnia
2015 roku — 3,18%;
e Premia za inwestycyjne ryzyko rynkowe 9,58 %;
e Wspodtczynnik beta—0,51
lloczyn powyzszych sktadowych dat koszt kapitatu wtasnego na poziomie 8,21%.

Po powiekszeniu ww. wyniku o 1% w postaci premii dodatkowe] koszt kapitatu wtasnego oszacowano
na poziomie 9,21%.

Ze wzgledu na fakt, iz inwestor nie positkuje sie srodkami finansowymi ze Zrédet zewnetrznych przyjeto, iz
Srednio wazony koszt kapitatu odpowiada kosztowi kapitatu wtasnego powiekszonemu o 1% premii
dodatkowej.

Ponizej znajduje sie krotkie rozwiniecie dla rozpoznanych przez Emitenta obszarow ryzyka:

Ryzyko stopy procentowe;.

Spoétka bierze pod uwage mozliwosci finansowania swojej dziatalnosci kapitatami obcymi w postaci
pozyczek lub kredytow bankowych. Ewentualny wzrost stdp procentowych, moze przetozy¢ sie na
wystgpienie trudnosci zwigzanych z jego obstuga.

Ryzyko makroekonomiczne

Spétka narazona jest na ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczng i zmniejszeniem tempa
wzrostu gospodarczego w Polsce i na swiecie. Na powyzsze wptywajg takie czynniki jak: spadek
poziomu ptac, wzrost cen w gospodarce, wysokos$¢ dochoddéw gospodarstw domowych oraz brak
inwestycji w sektorze przedsiebiorstw, wzrost konkurencyjnosci pomiedzy gospodarkami, Swiatowy
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kryzys finansowy. Konsekwencjg dla Emitenta moze by¢ niestabilno$¢ i nieprzewidywalnos¢ na
rynkach kapitatowych, co moze mie¢ wptyw na jako$¢ oraz ilos¢ transakcji przeprowadzanych przez
Emitenta.

Ryzyko niepowodzenia strategii rozwoju Emitenta

W zwigzku z wdrozeniem nowej strategii dziatalnosci Spotki STARHEDGE S.A. w roku 2015 oraz
konsekwentng realizacjg jej zatozen w biezagcym roku obrotowym, Emitent narazony jest na
zmienno$¢ warunkéw rynkowych, ktdre mogg mieé¢ bezposredni wptyw na ryzyko niezrealizowania
mozliwych do osiggniecia przychodéw. Dlatego Zarzad emitenta planuje zaprezentowanie pewnych
zmian do ww. strategii dziatalnosci na najblizszym Walnym Zgromadzeniu, ktére w ocenie Zarzadu
przetozg sie korzystnie na wyniki finansowe Emitenta za 2016 r.

Ryzyko wystgpienia nieprzewidywalnych zdarzen

Do tej grupy ryzyka nalezg wszystkie zdarzenia, ktére sg trudne do przewidzenia na dzien
sporzadzenia niniejszego sprawozdania a mogg mie¢ bezposredni wptyw na dziatalno$¢ Spétki oraz
uzyskiwane przez nig wyniki finansowe. W szczegdélnosci bedg to ataki terrorystyczne, ataki zbrojne,
nadzwyczajne dziatalnie sit przyrody.

Ryzyko zwigzane 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 miec
przetozenie we wzroscie kosztow dziatalnosci, i znajdzie bezposrednie odzwierciedlenie w
uzyskiwanych przez Spétke wynikach finansowych. Jednoczesnie nieznane na dzien przygotowania
niniejszego dokumentu zmiany moga przetozy¢ sie na ograniczenia w rozwoju Emitenta.

Zmiana ryzyk zwigzanych z posiadaniem instrumentéw finansowych

Emitent nabywajac aktywa finansowe przeznaczone w pdzniejszym czasie do sprzedazy, narazony
jest na ryzyko wystgpienia miedzy innymi zmian polityczno-gospodarczych, makroekonomicznych
oraz prawno-podatkowych, ktére w znaczny sposéb mogg wptyngc na spadek wartosci posiadanych
instrumentéw finansowych.

Ryzyko branzowe dla podmiotéw dziatajgcych w okreslonych sektorach

Spétka prowadzi dziatalno$¢ inwestycyjng z ktdra zwigzane jest ryzyko zaangazowania w sektor
dziatalnosci, ktérego sposdb funkcjonowania moze by¢ uzalezniony od szeregu czynnikéw, trudnych
do rozpoznania w momencie nabycia udziatéw lub akcji podmiotu zdefiniowanego w strukturze tego
sektora. Czynnikami takimi moze by¢ np. konkurencyjnosé popytu, wewnetrzne relacje pomiedzy
dominujgcymi uczestnikami sektora, trendy rynkowe, specyficzne potrzeby i wybory konsumentéw,
moda.

Ryzyko specyficzne dziatalnos$ci Emitenta

Ten rodzaj ryzyka zwigzany jest z bezposrednig dziatalnoscig Emitenta w zakresie relacji i powigzan
interpersonalnych pomiedzy uczestnikami rynku zwigzanych w sposéb posredni lub bezposredni z
Emitentem. Hipotetyczny zakres ryzyka powstatego w tym obszarze moze dotyczyé: postawy Zarzadu
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lub Akcjonariuszy Emitenta, relacji z podmiotami zaleznymi, przyjetego tadu korporacyjnego,

L0

konfliktow i ,nierozpoznanych powigzan” pomiedzy wtadzami i organami zarzadczymi, zdarzeniami

losowymi czy celowym lub nieumysinym dziataniem czynnika ludzkiego.
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16. Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio co najmniej 5% ogdlnej liczby glosow na walnym zgromadzeniu
Starhedge S.A. na dzieh przekazania raportu rocznego ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego

udziatu w kapitale zakladowym i zmian w strukturze wtasnosci znacznych pakietéw akcji Starhedge S.A. w okresie od poprzedniego
raportu rocznego.

Wedtug wiedzy Emitenta od dnia 31 grudnia 2014 roku do dnia 31 grudnia 2015 roku wystgpity nastepujgce zmiany procentowe w strukturze
wtasnosci znacznych pakietéw akcji Starhedge S.A.:

Stan na dzien 31.12.2014 Zmiana Stan na dzien 31.12.2015
P . . . . . . Udziat w kapitale
R SZZRE U IR IE Liczba akcji szt. Ud:;z::;:;pﬁle AE :'1 s.|iadan|a Liczba akcji szt. U:::::\gokap:ile Liczba akcji szt.* zaktadowym i Uwagi
y 1 wy gtosach na WzZA*
Dariusz Wojdyga udziat procentowy
(przez Family Fund Sp.z 558 500 9,99% Posrednio -558 500 -9,99% 0 0,00% przed
0.0.S.KA.) podwyzszeniem
""" kapitatu w 2015
udziat procentowy
o po podwyzszeniu
Star Hedge Capital Ltd. 0 0% Bezposrednio :fjg 40880 :2768:13 1974000 28,15% kapitatu w 2015 i
e objeciu emisji serii B
przez ten podmiot
. udziat procentowy
STARHE[‘)N‘?:;':' akeje 534 063 7,62% Bezposrednio +321937 +4,59% 856 000 12,21% po podwyzszeniu
kapitatu w 2015
udziat procentowy
Star Ventures GmbH 550 000 9,84% Bezpoérednio -550 000 -9,84% 550 000 0,00% przed
podwyzszeniem
kapitatu w 2015

Wedtug wiedzy Emitenta, co najmniej 5% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu akcjonariuszy na dzien 31.12.2014 roku posiadali:
= Dariusz Wojdyga posrednio przez Family Fund Sp. z 0.0. S.K.A. — 558 500 akcji, ktore stanowity 9,99% udziatu w kapitale zaktadowym Spaétki.

= Starhedge S.A. (akcje wtasne) — 534 063 akgji, ktore stanowity 7,62% udziatu w kapitale zaktadowym Spétki.
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=  Star Ventures GmbH — 550 000 akcji, ktore stanowity 9,84% udziatu w kapitale zaktadowym Spaétki

Wedtug wiedzy Emitenta od momentu przekazania raportu okresowego za lll kwartat 2015 do dnia 21 marca 2016r. wystgpity nastepujgce zmiany w
strukturze wtasnosci znacznych pakietéw akcji Starhedge S.A.:

Stan na dzien 21.03.2016 po uwzglednieniu
Stan na dzien 23.06.2015 - przed podwyzsze- Stan na dzien 26.06.2015 - po podwyzszeniu kapitatu informacji z wykazu akcjonariuszy zarejestrowa-
. niem kapitatu poprzez emisje akcji serii B* i objeciu 1 424 000 akcji serii B ** Zmiana nych na WZA Starhedge w dniu 14.12.2015
Wyszczegdlnienie . - -
Udziat w Udziat w Udziat w Forma
kapitale Forma posia- Udziat w kapita- | Forma posia- Liczba akcji kapitale kapitale posiadania
Liczba akcji szt. | zaktadowym dania akcji Liczba akcji szt. le zaktadowym dania akcji szt. zaktadowym Liczba akcji szt. zaktadowym akgji
f::' Hedge Capital 550 000 9,84% bezposrednio 1974000 28,15% bezpoérednio | 1424 000 20,31% 2000 000 28,52% bf;g‘;:;g:?f

* ze wzgledu na fakt publikacji ostatniego sprawozdania (tj. za Il kwartat 2015 roku) nie zawierajacego ww. dane, informujemy, ze ulegty one zmianie do dnia publikacji niniejszego sprawozdania z
uwagi na przeprowadzanie transakcji skutkujacych uzyskaniem ostatecznych porozumien z akcjonariuszem Star Hedge Capital Ltd. W tej rubryce podana jest ilos¢ akcji posiadanych przez
akcjonariusza przed dokonaniem podwyzszenia kapitatu Emitenta poprzez emisje akcji serii B w dniu 25 czerwca 2015 roku

** ze wzgledu na fakt publikacji ostatniego sprawozdania (tj. za Il kwartat 2015 roku) nie zawierajacego ww. dane, informujemy, ze ulegty one zmianie do dnia publikacji niniejszego sprawozdania z
uwagi na przeprowadzanie transakcji skutkujacych uzyskaniem ostatecznych porozumien z akcjonariuszem Star Hedge Capital Ltd. W tej rubryce podana jest ilos¢ akcji posiadanych przez
akcjonariusza po dokonaniu podwyzszenia kapitatu Emitenta poprzez emisje akcji serii B w dniu 25 czerwcu 2015 roku

Wedtug wiedzy Emitenta, co najmniej 5% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu akcjonariuszy na dzien przygotowania niniejszego

sprawozdania posiadajq:

Nazwa Stan na dzien 31.12.2015 roku
Liczba akcii w szt.* Nominalna Wartos¢ w zt Udziat w kapitale zaktadowym
Star Hedge Capital Ltd. 1974 000 2 842 560,00 28,15%
STARHEDGE S.A. - akcje wtasne 856 000 1232 640,00 12,21%
Pozostali 4181 403 6021 220,20 59,64%
RAZEM 7 011 403 10 096 420,20 100,00%
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17. Sktad osobowy i zasady dziatania organéw zarzadzajgcych i nadzorczych spoétki oraz ich
komitetow

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

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

Zarzad Sktada sie z jednego do pieciu cztonkow.

Ponizej znajduje sie wyciag z zasad powotywania i odwolywania Cztonkéw Zarzadu w strukturze
organizacyjnej Emitenta na dzien 31.12.2015 roku.

W dniu 6 marca 2015 roku Uchwatg Nr 8 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia STARHEDGE S.A. w
sprawie zmiany Statutu Spétki, zostaty odebrane osobiste uprawnienia dla Akcjonariusza Maverick
Capital Ltd. oraz Star Ventures GmbH, ktére zostaty nadane Uchwatg Nr 1 z dnia 7 kwietnia 2014 roku
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia STARHEDGE S.A. z siedzibg w Warszawie w sprawie zmian
Statutu Spoéfki.

Zakres osobistych uprawnien przyznanych poprzednio ww. Akcjonariuszom dotyczyt mozliwosci
powotywania i odwotywania Cztonkéw Zarzadu oraz Cztonkdéw Rady Nadzorczej na zasadach
zgodnych z zapisami Statutu Spotki.

Na dzien publikacji niniejszego sprawozdania
1 Zzastrzezeniem § 10 ust. 2 pkt 4 Walne Zgromadzenie powotuje Prezesa Zarzadu.

2 Z zastrzezeniem § 10 ust. 2 pkt 3 i 5 Prezes Zarzadu odwotywany jest przez Walne
Zgromadzenie.

3 Akcjonariusz Star Ventures GmbH jest uprawniony do odwotania Prezesa Zarzadu
powotfanego na Walnym Zgromadzeniu z zastrzezeniem, iz moze to nastgpi¢ dopiero po
publikacji sprawozdania finansowego w okresie ktérego petnit funkcje, i ktdrego zakres i
termin ustalony jest zgodnie z obowigzujgcymi przepisami dotyczagcymi przekazywania
informacji okresowych przez emitentéow papieréw wartosciowych.

4 Odwotanie Prezesa Zarzadu w trybie podanym w § 10 ust. 2 pkt. 3 Statutu pozwala na
udzielenie akcjonariuszowi Maverick Capital Ltd. uprawnienia do powotania Prezesa Zarzadu
bez koniecznosci zwotywania Walnego Zgromadzenia.

5 Akcjonariusz Star Ventures GmbH jest uprawniony do odwotania Prezesa Zarzagdu wybranego
przez akcjonariusza zgodnie z zapisami § 10 ust. 2 pkt. 4 Statutu z zastrzezeniem, iz moze to
nastgpic¢ dopiero po publikacji sprawozdania finansowego w okresie ktdrego petnit funkcje, i
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ktdrego zakres i termin ustalony zostat zgodnie z obowigzujgcymi przepisami dotyczgcymi
przekazywania informacji okresowych przez emitentéw papieréw wartosciowych.

6 Uprawnienia akcjonariusza Star Ventures GmbH zgodnie z § 10 ust. 2 pkt. 3 i 5 Statutu
udzielone s jednorazowo na kazdy okres przypadajacy pomiedzy kolejnymi Walnymi
Zgromadzeniami na ktérych bedzie powotany Prezes Zarzadu.

7 Uprawnienia akcjonariusza Maverick Capital Ltd. zgodnie z § 10 ust. 2 pkt. 4 Statutu
udzielone s3 jednorazowo na kazdy okres przypadajacy pomiedzy kolejnymi Walnymi
Zgromadzeniami na ktérych bedzie powotany Prezes Zarzadu.

8 W przypadku wykorzystania przez akcjonariusza Star Ventures GmbH z uprawnien do
odwotania Prezesa Zarzadu przyznanych zgodnie z zapisami § 10 ust. 2 pkt. 3, 5, 6 Statutu,
Rada Nadzorcza oddeleguje na okres nie dtuiszy niz trzy miesigce jednego ze swoich
cztonkdédw, do czasowego wykonywania czynnosci Prezesa Zarzgdu, do czasu zwofania
Walnego Zgromadzenia na ktdrym zostanie powotany Prezes Zarzadu

9 Powofanie i odwotanie Prezesa Zarzagdu w oparciu o § 10 ust. 2 pkt. 3 i 5 Statutu dokonywane
jest poprzez oswiadczenie dostarczone Spétce w formie pisemnej pod rygorem niewaznosci.

10 Udzielone w tresci § 10 ust. 2 pkt. 3, 4, i 5 Statutu uprawnienia dla akcjonariuszy mogg by¢
rowniez analogicznie wykorzystane w przypadku powotania i odwotania innego Cztonka
Zarzadu poza Prezesem Zarzadu.

Rada Nadzorcza na wniosek Prezesa Zarzadu lub z wtasnej inicjatywy powotuje pozostatych cztonkéw
Zarzadu.

Na dzien publikacji niniejszego sprawozdania doszto do zmiany powyzszych zasad przez Walne
Zgromadzenie ktore odbyto sie w dniu 6 marca 2015 roku zmieniajgc uchwatg sposéb powotywania
cztonkéw zarzadu oraz usuneto osobiste prawa dla wymienionych akcjonariuszy.

Obecnie cztonkowie zarzgdu w tym Prezes zarzagdu powotywani sg przez Rade Nadzorcza Spotki.
Zmiany w sktadzie oséb zarzadzajacych w ciggu ostatniego roku obrotowego:

W okresie 12 miesiecy, zakonczonych 31 grudnia 2015 roku, w sktadzie Zarzagdu Emitenta zaszty na-
stepujace zmiany w sktadach osobowych Zarzgdu oraz Rady Nadzorczej STARHEDGE S.A.:

e W dniu 27 lutego 2015 roku Rada Nadzorcza Spétki Starhedge S.A. powotata Panig Agate lzert-
Borek na stanowisko Cztonka Zarzgdu Spétki.

e W dniu 27 lutego Rada Nadzorcza Spoétki Starhedge S.A. odwotata Pana Moshe Hayman ze
stanowiska Wiceprezesa Zarzadu. Pan Moshe Hayman zostat powotany na stanowisko Cztonka
Zarzadu Spotki Starhedge S.A.

e W dniu 22 czerwca 2015 roku Pani Agata lzert-Borek ztozyta rezygnacje z petnienia funkcji Cztonka
Zarzadu Spotki Starhedge S.A.

Sktad organéw Jednostki na dzien 31 grudnia 2015 roku przedstawiat sie nastepujaco:

Zarzad:
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e Moshe Hayman — Cztonek Zarzadu

Rada Nadzorcza:
e Andrzej Jasinski — Przewodniczgcy Rady Nadzorczej
e Romuald Bogusz — Cztonek Rady Nadzorczej
e Dariusz Wojdyga — Cztonek Rady Nadzorczej
e Marian Bolestaw Litwinowicz — Cztonek Rady Nadzorczej
e Tomasz Dobien — Cztonek Rady Nadzorczej

Rada Nadzorcza

Podstawg funkcjonowania Rady Nadzorczej sg przepisy KSH, Statut oraz Regulamin Rady Nadzorcze;j.
Zgodnie z § 18 ust. 1 Statutu Spotki, Rada Nadzorcza nadzoruje dziatalnosé Spotki.
Rada Nadzorcza sktada sie z nie mniej niz pieciu i nie wiecej niz dziewieciu cztonkdéw.

Na dzien 31.12.2014 z zastrzezeniem pkt. 1, 2 i 3, cztonkéw Rady Nadzorczej powotywato i odwotywa-
to Walne Zgromadzenie oraz nastepujacy akcjonariusze:

1. Akcjonariusz Star Ventures GmbH jest uprawniony do powotywania i odwotywania cztonkéw
Rady Nadzorczej stanowigcych 1/4 (jedna czwarta), zaokraglajagc w goére, ustalonej liczby czton-
kéw Rady Nadzorczej.

2. Akcjonariusz Maverick Capital Ltd. jest uprawniony do powotywania i odwotywania cztonkéw
Rady Nadzorczej stanowigcych 1/4 (jedna czwarta), zaokraglajagc w goére, ustalonej liczby czton-
kéw Rady Nadzorczej.

3. Akcjonariusz reprezentujacy nie mniej niz 9,99 % (dziewie¢ i dziewiecdziesigt dziewie¢ setnych)
procent akcji jest uprawniony do powotywania i odwotywania cztonkéw Rady Nadzorczej stano-
wigcych 1/8 (jedna 6sma), zaokraglajgc w gore, ustalonej liczby cztonkdédw Rady Nadzorcze;j.

Kadencja Rady Nadzorczej trwa piec lat i jest wspdlna.

Na dzien publikacji niniejszego sprawozdania doszto do zmiany powyiszych zasad przez Walne
Zgromadzenie, ktére odbyto sie w dniu 6 marca 2015 roku zmieniajgc uchwatg sposéb powotywania
cztonkdéw rady nadzorczej poprzez usuniecie ww. osobistych prawa dla wymienionych akcjonariuszy.

Obecnie cztonkowie rady nadzorczej w tym przewodniczacy rady nadzorczej powotywani sg przez
Walne Zgromadzenie Spotki.

Zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej w ciggu ostatniego roku obrotowego:

a) W dniu 6 marca 2015 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Starhedge S.A. odwo-
tato dwéch cztonkédw Rady Nadzorczej w osobie Pana Pataka Kumarasinghe i Pana Krzysztofa Maj-
kowskiego.

b) W dniu 1 czerwca 2015 roku Pan Artur Zdybicki ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji Cztonka Rady
Nadzorczej Spotki Starhedge S.A.
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¢) W dniu 30 czerwca 2015 roku Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy STARHEDGE S.A. powotato do
Rady Nadzorczej Spétki Starhedge S.A, nowego cztonka w osobie Pana Mariana Bolestawa Litwino-

wicz

d) Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy STARHEDGE S.A. w dniu 30 lipca 2015 roku odwotato ze sktadu
cztonka Rady Nadzorczej Pana Mike Carlin, rdwnoczesnie powotujgc nowego cztonka sktadu w oso-
bie Pana Tomasza Dobien.

Zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej po zakoriczeniu roku obrotowego 2015:

Dnia 12 stycznia 2016 roku Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy odwotato z petnienia funkcji Cztonka
Rady Nadzorczej:

e Pana Dariusza Wojdyga
powotujgc na jego miejsce:

e Pana Jacka Janiszewskiego

Sktad Rady Nadzorczej na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania tj. 21 marca 2016 roku
przedstawia sie nastepujaco:

Rada Nadzorcza:
e Andrzej Jasinski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej
e Romuald Bogusz — Cztonek Rady Nadzorczej
e Jacek Janiszewski — Cztonek Rady Nadzorczej
e Marian Bolestaw Litwinowicz — Cztonek Rady Nadzorczej

e Jacek Janiszewski — Cztonek Rady Nadzorczej

Komitet Audytu

Zgodnie z § 3 ust. 1 pkt. a) Regulaminu Rady Nadzorczej oraz dziatajgc na podstawie art. 86 Ustawy z
dnia 7 maja 2009 roku roku o biegtych rewidentach w samorzadzie, podmiotach uprawnionych do
badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz. U. nr 77, poz. 649 z pdzn. zmia-
nami) Rada Nadzorcza Spétki Starhedge S.A. w dniu 10 wrzesnia 2013 roku powotata Komitet Audytu
Spoiki.

Jednak w zwigzku ze zmniejszeniem liczby cztonkéw Rady Nadzorczej STARHEDGE w roku 2015 Emi-

tent nie jest zobowigzany do posiadania Komitetu Audytu i tym samym ww. obowigzki przestaty
skutkowac koniecznoscig sporzgdzania dokumentacji w tym zakresie.
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Komitet Audytu realizowat zadania przewidziane w art. 86 ustawy z dnia 7 maja 2009 roku o biegtych
rewidentach w samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o
nadzorze publicznym (Dz. U. nr 77, poz. 649 z p6zn. zmianami).

Komitet petnit funkcje ekspercka dla Rady Nadzorczej i wspiera ja w szczegdlnosci w celu prawidto-
wego i skutecznego stosowania przez spétke zasad sprawozdawczosci finansowej, kontroli we-
wnetrznej oraz wspotpracy z biegtym rewidentem.

Podstawg funkcjonowania Komitetu Audytu byty:
- Regulamin Komitetu Audytu
- Regulamin Rady Nadzorczej STARHEDGE oraz
,Rekomendacje dotyczace funkcjonowania Komitetu Audytu” opracowane przez Komisje
Nadzoru Finansowego

W sktadzie Komitetu Audytu Spotki Starhedge S.A. z poczatkiem roku 2015 znajdowaty sie nastepujg-
ce powotane w dniu 6 pazdziernika 2014 roku osoby:

e Pan Andrzej Jasinski — Przewodniczgcy Komitetu Audytu,
e Pan Romuald Bogusz — cztonek Komitetu Audytu
e Pan tukasz Szydtowski — cztonek Komitetu Audytu

W wyniku odwotania w dniu 6 marca 2015 roku przez Walne Zgromadzenie STARHEDGE 2 z 7
cztonkéw Rady Nadzorczej Emitenta z dniem 7 marca 2015 Komitet Audytu zostat rozwigzany i do
dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania nie zostat ponownie utworzony w zwigzku z faktem
posiadania przez STARHEDGE piecioosobowego sktadu Rady Nadzorczej.

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 oséb.

Wedtug informacji posiadanych przez Spoétke na dzien publikacji niniejszego sprawozdania ponizsze
osoby zarzadzajgce i nadzorujgce Spdtke wykazywaty nastepujacy stan posiadania akcji Starhedge
S.A.:

Zarzad:
e Pan Moshe Hayamn — Wiceprezes Zarzadu (nie posiada akcji)

Rada Nadzorcza:

e Pan Andrzej W. Jasinski — Przewodniczgcy Rady Nadzorczej (nie posiada akcji)

e Pan Romuald Bogusz — Cztonek Rady Nadzorczej (nie posiada akcji)

e Pan Jacek Janiszewski — Cztonek Rady Nadzorcze (nie posiada akcji)

e Pan Marian Bolestaw Litwinowicz — Cztonek Rady Nadzorczej (nie posiada akcji)
e Pan Tomasz Dobien — Cztonek Rady Nadzorczej (nie posiada akcji).
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Zestawienie zmian w stanie posiadania akcji Starhedge S.A.
przez cztonkéw Zarzadu oraz cztonkéw Rady Nadzorczej na przestrzeni 2015 roku

llos$¢ posiadanych
llo$¢ posiadanych akcji na akcji na dzien 21
Imig i nazwisko dzien 1 stycznia 2015 roku marca 2016 roku Zmiana
E)a;ru;s; \zl;deyga (posrednio przez Family Fund Sp. z 558 500 0 - 558500

W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem byli Cztonkowie Zarzadu i Rady Nadzorczej posiadali
akcje Starhedge S.A. w nastepujacej ilosci:

e Pan Dariusz Wojdyga — 558 500 akcji Starhedge S.A.(warto$¢ po uwzglednieniu scalenia akgji
dokonanym w 2014 roku)

e Pan Patryk Hotody — 12 153 akcje Starhedge S.A. .(warto$¢ po uwzglednieniu scalenia akgji
dokonanym w 2014 roku)

19. Opis organizacji grupy kapitatowej Starhedge S.A., ze wskazaniem jednostek
podlegajacych konsolidacji, wraz z wykazaniem realizowanych inwestyc;ji

Wedtug stanu na dziert 31.12.2015 roku STARHEDGE S.A. nie tworzy grupy kapitatowej oraz
nie wykazuje jednostek zaleznych.

Na dzien bilansowy tj. 31.12.2015 rok, STARHEDGE S.A. wykazuje w portfelu inwestycyjnym jedynie
podmioty klasyfikowane jako ,jednostki podporzadkowane”:

e KIS INVEST OOD z siedziba w Sofii (50% udziatéw) - jednostka stowarzyszona,
e G-Energy S.A. z siedzibg w Warszawie (31,07% udziatéw) — jednostka stowarzyszona.

Posiadane przez Emitenta udziaty w podmiocie KIS INVEST OOD zgodnie z decyzjg Zarzadu
STARHEDGE S.A. zostaty zaklasyfikowane jako ,aktywa finansowe dostepne do sprzedazy”.
Instrumenty finansowe dostepne do sprzedazy wycenione sg wg kosztu nabycia pomniejszo-
nego o ewentualne odpisy z tytutu utraty wartosci. Ujawnienie ich wartosci godziwej zgodnie
z wymaganiami MSSF 7 nie byto mozliwe, gdyz nie s3 one notowane na aktywnym rynku. G-
Energy S.A. jako podmiot dziatajgcy w ramach zorganizowanego rynku akcji Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie, prowadzony poza rynkiem regulowanym w formule alterna-
tywnego systemu obrotu (New Connect) zostat zaklasyfikowany do grupy instrumentéw fi-
nansowych , wycenianych w warto$ci godziwej przez wynik finansowy”.

Ponadto Spétka sporzgdzajgc ocene efektywnosci inwestycji prowadzonych przez holding deweloper-
ski KIS INVEST EOOD z siedzibg w Sofii, ktdry prowadzi na chwile obecng 6 projektéw na terenie stoli-
cy Bufgarii przeprowadzit test na utrate wartosci aktywdw na podstawie parametréw zawartych i
wynikajgcych z ww. wyceny.

Dokonana ocena efektywnosci opiera sie na nastepujgcych wskaznikach i parametrach:
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Kraj realizowanych inwestycji — Butgaria:

Inflacja -1,7

Populacja 7,25 min

Udziat w liczbie ludnosci UE 1,4%

Podatek dla osob fizycznych i oséb prawnych — 10%
PKB r/r +1,5%

Stopa bezrobocia 10,8%

Na dzien 31.12.2015 ceny mieszkan w Sofii (Butgaria):

*Wozrosty rok do roku o +5,25%

*Wzrosty w poréwnaniu do miesigca poprzedzajacego o +3,34%

*Spadty okresowo w latach 2008-2013 o 41,58% w stosunku do najwyiszych
cen odnotowanych w czasie ,,boomu mieszkaniowego w 2008 roku

Kazdy z poszczegdlnych projektéw zostat wyceniony na podstawie nastepujgcych stdp:

Przy ocenie inwestycji stope dyskonta (r) ustalono na poziomie 9,21% na co sktada sie:

e Premia za inwestycyjne ryzyko rynkowe - oprocentowanie obligacji parstwowych 10
letnich z szeSciomiesieczng czestotliwoscig wyptaty kuponéw - na dziern 31 grudnia
2015 roku — 3,18%;

e Premia za inwestycyjne ryzyko rynkowe 9,58 %;

o Wspodtczynnik beta—0,51

lloczyn powyzszych sktadowych dat koszt kapitatu wtasnego na poziomie 8,21%.

Po powiekszeniu ww. wyniku o 1% w postaci premii dodatkowej koszt kapitatu wtasnego oszacowano
na poziomie 9,21%.

Przeptywy dla wszystkich projektow tj.:

e EXCELLENT 1 - projekt zakoriczony w grudniu 2013 roku / podmiot KIS INVEST
e EXCELLENT 2 - projekt zakoriczony w grudniu 2015 roku / podmiot KIS INVEST 1
e EXCELLENT 3 — projekt planowo do zakoriczenia w czerwcu 2016 roku / KIS INVEST 2
e EXCELLENT 4 — projekt planowo do zakorczenia w maju 2016 roku / KIS INVEST 3
e EXCELLENT 5 — realizowany przez podmiot KIS Invest 4 OOD i planowo
do zakonczenia z koricem 2016 roku / KIS INVEST 4
e EXCELLENT 6 — zostanie zrealizowany przez podmiot KIS Invest 5 00D i planowo

do zakoriczenia w czerwcu 2017 roku / KIS INVEST 5
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zaplanowano e zostang zrealizowane w latach 2014 - 2017 i wyniosg ponad 16.000.000,00 zi.

Na potrzeby prognozy, kazdemu z projektéw przypisano szacunkowy poziom prawdopodobienstwa
realizacji, co pozwolito na obliczenie oczekiwanej wartosci zrealizowanych projektéw w roku 2016.
Projekcja przychoddéw na lata 2014 - 2017 stanowita w znacznej mierze ekstrapolacje prognozy dla

roku 2016.

20. Wskazanie skutkow zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku
potaczenia jednostek gospodarczych, przyjecia lub sprzedazy jednostek grupy
kapitatowej Starhedge S.A., inwestycji dlugoterminowych, podziatu, restrukturyzacji i
zaniechania dziatalnosci.

W zwigzku z przyjetg przez Emitenta ,Strategia dziatalnosci Starhedge S.A. na 2014 rok” Zarzad
Emitenta w 2015 roku podjat szereg dziatan majgcych na celu osiggniecie przyjetych zatozen dla
dziatalnosci Spétki. Ponizej znajduje sie szczegdtowa informacja na temat znaczgcych transakcji
dokonanych przez Emitenta w badanym okresie, ktére w sposéb posredni i bezposredni wptynety na
inwestycje, strukture aktywow i wyniki STARHEDGE:

I. Transakcje kapitatowe, w tym na aktywach posiadanych i nabywanych przez Emitenta
1) Zawarcie porozumienia z INVENTI S.A.

W dniu 29 stycznia 2015 roku Emitent zawart z INVENTI S.A. z siedzibg w Bydgoszczy porozumienie
dotyczace rozwigzania Umowy z dnia 15 listopada 2013 roku. Jednocze$nie INVENTI S.A. oraz STAR-
HEDGE S.A. potwierdzity wygasniecie Porozumienia o wspétpracy z dnia 2 lipca 2013 roku.

Strony ostatecznie wykluczyty ponowne podjecie wspétpracy w przysztosci w przypadku poprawy
otoczenia dla realizacji inwestycji w obszarze odnawialnych Zzrédet energii. Decyzja ta podyktowana
jest faktem, ze Emitent posiada znaczacy udziat w analogicznym publicznym podmiocie notowanym
na Gietdzie Papierdw Wartosciowych jakim jest spdtka G-Energy S.A. z siedzibg w Warszawie, ktorej
dziatalno$¢ réwniez skupia sie na sektorze odnawialnych Zrédet energii a ponadto w bardziej per-
spektywicznych projektach z obszaru wytwarzania energii jak produkcja paliw alternatywnych przy
uzyciu innowacyjnych technologii. Emitent na dziei niniejszego sprawozdania deklaruje che¢ zreali-
zowania zatozenia polegajgcego na zbyciu akcji spétki INVENTI S.A. najpdzniej do korica pierwszego
kwartatu 2015 roku. O wynikach takiej transakcji poinformuje rynek zgodnie z obowigzujgcymi prze-
pisami w stosownym trybie.

2) Zawarcie notarialnej umowy sprzedazy udziatéw Geotherm Energy EOOD
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Dnia 29 grudnia 2014 roku Emitent zawart przyrzeczong Umowe na podstawie ktorej zawart
transakcje zbycia 500 udziatéw, reprezentujgcych 100 procent kapitatu zaktadowego spotki
GEOTHERM ENERGY EOOD z siedzibg w Butgarii. Celem transakcji jest przejecie przez Nabywce
kontroli nad posiadanym przez Emitenta, pakietem 10% akcji holdingu EKONOVENERGY OOD z
siedzibg w Butgarii, prowadzacego projekty w obszarze pozyskiwania energii z odnawialnych zrédet
energii. Umowa definiuje warunkowa cene transakcyjng na poziomie 15 000 000,00 zt (stownie
ztotych: pietnascie milionéw). Ostateczna cena transakcji zalezeé bedzie od wypracowanego wyniku
finansowego holdingu EKONOVENERGY OOD za rok 2014 i zostanie okreslona do korica marca 2015
roku.

W przypadku gdy wynik finansowy wykazany w zaudytowanym sprawozdaniu finansowym
EKONOVENERGY OOD okaz sie nizszy niz 3 000 000,00 EUR (stownie: trzy miliony euro) warunkowa
cena transakcyjna zostanie obnizona o 20%, zas w przypadku gdy wynik finansowy okaze sie wyzszy
niz zaktadane 4 000 000,00 EUR (stownie: cztery miliony euro), warunkowa cena transakcyjna
zostanie zwiekszona o 20%.

Ponadto nalezy podkresli¢, iz na podstawie umowy nabycia z dnia 6 lutego 2013 roku (celem
przyblizenia szczegdétéw Zarzad odsyta do raportu biezgcego nr 13/2013), Emitent zobowigzat sie do
zaptacenia dodatkowego wynagrodzenia w wysokosci 3 000 000,00 zt co stanowito réwnowartosé
jednego miliona akcji Emitenta, ktore po uwzglednieniu resplitu (scalenia) akcji, ktéry miat miejsce w
dniu 16 pazdziernika 2014 roku, ktéry dokonany byt w stosunku (6:1), daje okoto 490 000 akcji , ktore
po przeliczeniu wedtug obecnego kursu notowan akcji Emitenta, odzwierciedlajg wysokos$¢
dodatkowego wynagrodzenia stanowigcych, 8,77% udziatu w kapitale oraz w gtosach w WZA
Emitenta. Dzieki przeprowadzeniu transakcji na warunkach zdefiniowanych w tresci umowy w formie
aktu notarialnego, zbycia udziatéw Geotherm Energy EOOD w skutek czego nastgpito catkowite
rozliczenie opisanej raportem biezgcym nr 8/2015 z dnia 28 stycznia 2015 roku ceny za udziaty z
uwzglednieniem warunku okreslajgcego warunkowsg i koricowa cene transakcji, doszto do anulowania
w catosci wspomnianego zobowigzania warunkowego Emitenta.

Tym samym w petni wygasto powyzsze zobowigzanie warunkowe i Spétka nie posiada zadnego inne-
go zobowigzania warunkowego wynikajgcego z jakichkolwiek uméw czy dodatkowych postanowien i
tym samym Zarzad spetnit deklaracje niezawierania umow z zapisami warunkowymi, aby zachowac
przejrzystosé bilansu Spotki, a w przypadku koniecznosci ich zastosowania bedg one miaty one cha-
rakter krotkotrwaty ze z géry zdefiniowanymi wysokosciami w postaci rezerw bilansowych na ich
poczet.

3) Nabycie aktywdw znaczacej wartosci — akcje G-Energy S.A.

W zwigzku z zawarciem szeregu transakcji skutkujgcych ostatecznym nabyciem w 2014 roku ponad
90% udziatu w kapitale zaktadowym oraz w ogodlnej liczbie wszystkich gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu spotki G-Energy S.A. oraz w odniesieniu do konsekwentnie wdrazanej strategii
inwestycyjnej, przewidujgcej oddelegowanie dziatalnosci zwigzanej z odnawialnymi Zrédtami energii
do podmiotu zarzgdzanego przez spétke w ktdrej Emitent posiada znaczace zaangazowanie, Zarzad
podjat decyzje o realizacji w okresie od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku nastepujgcych
transakcji zwigzanych z aktywami finansowymi stanowigcymi akcje spotki dziatajacej pod firmg G-
Energy S.A. z siedzibg w Warszawie ( z wytaczeniem nabycia akcji nowej emisji serii C):

o Nabyt tgcznie 941 484 akcji Spoétki G-Energy S.A. stanowigce 5,79% w kapitale i glosach na Walnym
Zgromadzeniu G-Energy S.A. (2,003% w kapitale i gtosach na Walnym Zgromadzeniu G-Energy S.A.
po podwyzszeniu kapitatu zaktadowego Spétki poprzez emisje akcji zwyktych na okaziciela serii C
Spotki G-Energy S.A.)
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e Zmniejszyt swoje zaangazowanie o 6.591.484 akcji Spotki G-Energy S.A. stanowigce 40,56% w
kapitale i gtosach na Walnym Zgromadzeniu G-Energy S.A. (14,026% w kapitale i gtosach na Walnym
Zgromadzeniu G-Energy S.A. po podwyzszeniu kapitatu zaktadowego Spétki poprzez emisje akgji
zwyktych na okaziciela serii C Spétki G-Energy S.A.)

e W wyniku ztozenia zapisu na akcje zwykte na okaziciela serii C spotki G-Energy Spdtka Akcyjna z
siedzibg w Warszawie o warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda, wyemitowanych na podstawie Uchwaty
nr 25 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia G-Energy S.A. z dnia 26 maja 2015 roku. W przedmiocie
podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki poprzez emisje akcji serii C z zachowaniem prawa
poboru dotychczasowych akcjonariuszy, Emitent nabyt facznie 12.150.000 akcji zwyktych na
okaziciela serii C podmiotu G-Energy S.A. z siedzibg w Warszawie. Nabycie ww. akcji zostato
skutecznie optacone. Na dzien publikacji niniejszego sprawozdania akcje sg zarejestrowane, a takze
podjeta zostata uchwata o dematerializacji akgcji

W wyniku powyzszego Emitent podtrzymuje plany kontynuacji zaangazowania kapitatowego w G-
Energy S.A.. Tym samym Emitent nie odstepuje od deklaracji inwestycyjnej wobec G-Energy, ktéra
ma na celu realizacje zatozonej Strategii inwestycyjnej obu podmiotow oraz Strategii Inwestycyjnej
STARHEDGE S.A. przewidujgcej prowadzenie dziatalnosci zwigzanej z odnawialnymi zrédtami energii
poprzez zalezny lub stowarzyszony podmiot publicznie notowany jakim jest ww. Spétka. Decyzja o
dalszym zaangazowaniu STARHEDGE S.A. w G-Energy S.A. zwigzana bedzie z planowang zmiang czesci
zatozen przyjetej w 2014 roku ,Strategii dziatalnosci STAHEDGE”, o ktdrej szczegdtach Emitent
poinformuje rynek oraz akcjonariuszy w stosownym trybie oraz na najblizszym Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy, gdzie Zarzad zaprezentuje nowe kierunki rozwoju dla STARHEDGE w
roku 2016. Ponadto w ocenie Zarzadu ww. Spétka pozwoli na rynkowa wycene wartosci inwestycji
prowadzonych w tym obszarze, gdyz czesto wycena tego rodzaju projektéw metodami DCF bardzo
czesto nie odzwierciedla aktualnej ich wartosci, a takze pozbawia mozliwosci zdobycia finansowania
takich inwestycji ze zrédet zewnetrznych. Dodatkowo Zarzad Emitenta podjat decyzje o mozliwosci
dalszego nabywania akcji spotki G-Energy S.A podczas sesji gietdowych w roku 2016 odbywajgcych sie
na rynku nieregulowanym ,New Connect” w Warszawie.

Jednoczesnie nalezy uwzgledni¢, ze zaangazowanie STARHEDGE S.A. w G-Energy S.A. na dzien 31
grudnia 2015 roku nie skutkuje tworzeniem Grupy Kapitatowej a jedynie statusem jednostki stowa-
rzyszonej.

4) Nabycie aktywow znaczgcej wartosci — akcji Orco Property Group SA

W ramach realizacji zmodyfikowane] strategii dziatalnosci STARHEDGE, ktéra w roku 2015 zaktada
miedzy innymi nabywanie akcji spotek notowanych na rynkach regulowanych dziatajgcych w tych
samych obszarach inwestycyjnych co STARHEDGE, celem kontynuacji rozwoju dziatalnosci Emitenta,
Zarzad podjat decyzje o nabyciu tgcznie w dniu 30 czerwca 2015 praw witasnosci 700.000 akcji spotki
deweloperskiej ORCO PROPERTY GROUP z siedzibg w Luxemburgu. Transakcje mozna uznac za zna-
czaca z uwagi na fakt, iz warto$¢ nabytych ze sSrodkéw wtasnych STARHEDGE S.A. akcji ORCO PRO-
PERTY Group przekracza 10% kapitatdéw wtasnych Spétki. Transakcja zostata zrealizowana w mysl
strategii Emitenta ukierunkowanej na rozwdj poprzez realizacje inwestycji w sektorze nieruchomo-
Sciowym, a ponadto Zarzad po przeprowadzeniu analizy historii dziatalnosci Spotki ocenit, ze jest to
okazja inwestycyjna z powodu nastepujacych faktow. Ww. podmiot byt jedng z najwiekszych w Euro-
pie spotek deweloperskich dziatajgcych w branzy Nieruchomosci Komercyjnych jednak w wyniku kry-
zysu rynkowego w latach 2008 — 2015 (tj. od czasu wystgpienia krachu finansowego — upadku szere-
gu znaczacych instytucji finansowych) ponidst tez znaczgce konsekwencje poprzez wycofanie sie wie-
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lu inwestordéw ze spotki oraz instytucji finansujacych jej projekty. Niemniej jednak od 2015 roku spét-
ka, siegajac najnizszy poziom notowan w historii, pozyskata dwdch inwestoréw oraz zakonczyta pro-
ces restrukturyzacji, a takze pozbytfa sie nierentownych i cigzacych inwestycji jak np. projekt ,Ztota
44” w Warszawie, ktory z racji przeinwestowania kosztow stat sie nieoptacalny. Spétka pozostawita
aktywa, ktérych dalszy rozwdj przyniesie zyski i skoncentrowata swoja dziatalno$¢ na budowie no-
wych obiektéw komercyjnych, co przyczyni sie od 2016 roku do polepszenia kondycji finansowej
Spotki przektadajac sie na wzrost kursu jej akcji w czym Emitent upatruje swoj interes finansowy. Na
dzien publikacji niniejszego sprawozdania liczba posiadanych akcji ORCO PROPERTY Group wzrosta do
760 000 sztuk. Zarzad Emitenta nie wyklucza dalszego nabywania akcji ORCO w zwigzku z realizacjg
przyjetej w 2014 roku ,Strategii Dziatalnosci STARHEDGE S.A.” pod warunkiem, ze kolejne komunika-
ty ze Spotki oraz prowadzone inwestycje bedg wskazywaty na przyszty wzrost wartosci wewnetrznej
poprzez generowane zyski.

5) Nabycie i zbycie znaczacego pakietu udziatéw w holdingu deweloperskim KIS INVEST w Sofii

Dnia 16 grudnia 2013 roku Spétka Starhedge S.A. zawarta umowe inwestycyjng z firmg deweloperska
,KIS INVEST” z Butgarii na realizacje projektu budowy apartamentowca o powierzchni 5000m2.
Inwestycja realizowana bedzie w prestizowej lokalizacji w dzielnicy LOZENEC w Sofii (Butgaria).

Dnia 28 kwietnia 2014 roku Emitent uzyskat informacje o uzyskaniu przez spotke celowg zawigzang
na potrzeby realizacji przedmiotowej inwestycji pozwolenia na budowe obiektu mieszkalnego-
apartamentowca.

Dnia 23 Czerwca 2015 roku Emitent uzyskat informacje o zrealizowaniu przez spotke celowg KIS
INVEST 1 OOD zawigzang na potrzeby realizacji przedmiotowej inwestycji sprzedazy 100 procent
wszystkich powierzchni oraz rozpoczecia procesu wykonczenia obiektu celem oddania do uzytkowa-
nia w drugim kwartale 2015 roku. Na dzien publikacji niniejszego sprawozdania Emitent potwierdza
zakonczenie ww. Inwestycji, z ktorej efekty finansowe bedg uwzglednione w wynikach Emitenta za
2016 rok.

W dniu 22 czerwca 2015 roku STARHEDGE S.A. otrzymat oryginat Umowy Notarialnej przedmiotem
ktorej byto zbycie 50 procent udziatdéw w spdtce dziatajacej pod firma KIS INVEST 1 OOD oraz drugi
egzemplarza umowy nabycia 50 procent udziatéw w spoétce dziatajacej pod firma KIS INVEST OOD z
siedzibg w Sofii (Butgaria, stanowigcych 50% kapitatu zaktadowego i wszystkich gtoséw w tym pod-
miocie). Decyzja o znaczagcym zaangazowaniu w podmiot KIS INVEST podyktowana zostata zakoncze-
niem sprzedazy wszystkich powierzchni w nieruchomosci budowanej przez spétke celowa KIS INVEST
1 00D (w ktérej Emitent posiadat 50% udziatéw, a ktére na podstawie Notarialnej Umowy zbycia
udziatéw STARHEDGE S.A. zbyt na rzecz KIS INVEST OOD jednocze$nie w dniu nabycia 50% udziatow
kupujgcego udziaty KIS INVEST 1 OOD). Opisany zabieg miat na celu skonsolidowanie aktywow i przy-
sztych zyskéw posiadanych przez Emitenta poprzez KIS INVEST OOD, w ktérej Emitent przejat 50%
udziatéw. W zwigzku z zawarciem Umowy, na 22 czerwca 2015 roku Emitentowi przystuguje posred-
nie prawo do udziatéw w 5 spétkach celowych z siedzibg w Sofii, w ktorych KIS INVEST posiada 70-
100% udziatéw, a ktére sg oddelegowane do prowadzenia projektéw deweloperskich - mieszkanio-
wych na terenie stolicy Butgarii posiadajac dziatki z pozwoleniami na budowe oraz zatwierdzone pro-
jekty architektoniczne dla inwestycji:

* KIS INVEST 1 00D, KIS INVEST 2 00D, KIS INVEST 3 00D z siedzibg w Sofii;

¢ KIS INVEST 4 OOD oraz KIS INVEST 5 OOD z siedzibg w Sofii bedace w organizacji w 2015 roku;
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Wyzej wymienione podmioty, w ktérych posrednio poprzez zawarcie Umowy, Emitent nabyt znaczgce
udziaty, sg w trakcie realizacji lub przygotowan do rozpoczecia realizacji, fagcznie 5 inwestycji
mieszkaniowych, o tgcznej powierzchni przeznaczonej do sprzedazy siegajacej 15.000 m2.

Cena transakcyjna nabycia 50% udziatéw w holdingu KIS INVEST wyniosta 7.730.000,00 zt. Jej wartosé
zostata ustalona na podstawie skumulowanych przeptywdw pienieznych wyliczonych na podstawie
zdyskontowanych wynikdw netto dla planowanych i aktualnie realizowanych projektéw w okresie 1,5
- 2 lat do kiedy zaktadane jest zbycie wszystkich wybudowanych powierzchni mieszkaniowych. Pier-
wotnie zaktadane i opublikowane w poprzednich sprawozdaniach prognozowane zyski netto po zwe-
ryfikowaniu przebiegu realizacji poszczegdlnych inwestycji szacowane sg obecnie na kwote siegajaca
4,0 min EURO tj. ok. 10 procent nizszg, z ktdrej Emitentowi bedzie przypadato 50 procent. Nalezy
jednak podkresdli¢, ze ww. wartos¢ dotyczy tylko posiadanych 5 inwestycji nie uwzgledniajgc catego
potencjatu holdingu KIS INVEST, ktérego portfel projektéw w 2016 roku moze urosngé¢ do 20.000m?2
tj. o ponad 30 procent niz obecnie stan.

W okresie, ktory obejmuje niniejsze sprawozdanie finansowe tj. 2015 rok zaistniaty okolicznosci
opisane w ww. umowie wraz z aneksami skutkujgce mozliwosciag wejscia w Zycie postanowien
dotyczacych kar umownych za nie wywigzanie sie przez Emitenta ze swoich obowigzkdéw t;j.
zakonczenia procesu akwizycji m.in. poprzez jej catkowite sfinansowanie zakupu ww. udziatéw.
Odzwierciedlenie tego mozna byto zaobserwowac zaréwno w pdétrocznym sprawozdaniu finansowym
jak réwniez za 3 kwartat 2015 roku w pozycji aktywa finansowe dostepne do sprzedazy oraz
zobowigzania krétkoterminowe (wartosci rwnowazace sie na poziomie 7.730.000 zt) ktére nie zostaty
rozksiegowane na aktywa oraz kapitat z uwagi na powyisze.

Emitentowi dokonat w IV kwartale 2015 roku wszystkie postanowienia umowne skutkujgce skutecz-
nym nabyciem 50% udziatéw w holdingu KIS INVEST OOD, ponoszac jedynie konsekwencje finansowe
za opodznienia w rozliczeniu nabytych udziatdw wynoszgce 500.000,00 ztotych ktérych wartos¢ od-
zwierciedlata pozycja ,, Zobowigzania i rezerwy krétkoterminowe - Rezerwy” zaréwno w Sprawozda-
niu Finansowym za 3 kwartat 2015 roku, jak rowniez dane zawarte w niniejszym sprawozdaniu oraz
dane dotyczace posiadanych aktywow finansowych w wysokosci 7.730.000 zt przy braku zobowigzan
z tego tytutu, ktére w poprzednim sprawozdaniu siegaty kwoty 3.457.538,80 zt zawartej w pozycji
»Zobowigzania krotkoterminowe” o wartosci 7.861.886,32 zt. W konsekwencji powyzszego podmiot
bedacy finansujgcym ww. akwizycje poprzez objecie akcji nowej emisji serii B rowniez z powodow
opisanych powyzej ponidst konsekwencje np. w postaci nie posiadania przez caty okres trwania rozli-
czen gtosow z objetych akcji na WZ i dlatego niezbedne byto zawarcie dodatkowego porozumienia
regulujgcego wszelkie roszczenia Emitenta oraz tego Akcjonariusza Spétki. Wynik wszystkich zawar-
tych porozumien pomiedzy ww. podmiotami zostanie podany do publicznej wiadomosci zgodnie z
obowigzujgcymi przepisami i wymaganych prawem terminach.

Il. Transakcje i zdarzenia zwigzane z kapitatem Spétki oraz jej akcjami
1) Zmiana firmy spétki Emitenta
W dniu 7 kwietnia 2014 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki Starhedge S.A. Uchwatg Nr 1
w sprawie zmiany Statutu Spétki, podjeto decyzje o zmianie brzmienia § 1 Statutu Spotki, ktéry

otrzymat brzmienie:

,Spotka dziata pod firmg STARHEDGE Spdtka Akcyjna. Spotka moze uzywac skrotu firmy STARHEDGE
S.A. oraz wyrdzniajgcego jg znaku graficznego.”

W dniu 8 lipca 2014 Emitent powzigt informacje o dokonaniu przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy

w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego wpisu w przedmiocie zmiany
nazwy firmy Spotki na ,Starhedge” Spdtka Akcyjna.

37



Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci Starhedge S.A. z okres od 1 stycznia 2015 do 31 grudnia 2015 roku

2) Scalenie (potaczenie) akcji Spotki Starhedge S.A. oraz jego skutki w roku 2015

Zarzad uwaza, iz dokonanie scalenia akcji byto niezbedne bowiem kurs akcji Spétki byt niedoszacowa-
ny a w trakcie przeprowadzania procedury scalenia, Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie
podjeta uchwate w sprawie wykreslenia akcji Emitenta z listy uczestnikéw indekséw: WIG 250, WIG,
WIG-Poland. Dzieki dokonaniu procedury scalenia walory Emitenta przywrécono z dniem 20 marca
2015 roku na liste uczestnikdw ww. indekséw, a spotka spetnia wszystkie kryteria niezbedne do pozo-
stania w tych indeksach przez kolejne okresy.

Dzieki dokonaniu procedury scalenia walory Emitenta przywrocono z dniem 20 marca 2015 roku na
liste uczestnikow ww. indeksow, a spotka spetnia wszystkie kryteria niezbedne do pozostania w
nich przez kolejne okresy.

3) Rozszerzenie ,,Programu skupu akcji wtasnych”

W dniu 6 marca 2015 roku Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy STARHEDGE S.A. podjeto uchwate w
sprawie rozszerzenia programu skupu akcji wtasnych.

Zakres ww. uchwaty obejmowat nastepujgce ustalenia:

»1. Udziela sie Zarzqdowi Spétki upowaznienia w rozumienia art. 362 § 1 pkt 8 k.s.h., do nabycia akcji
wtasnych Spétki, na zasadach okreslonych w paragrafach ponizej.

2. Przedmiotem nabycia mogq byc¢ wytqcznie w petni pokryte akcje Spoftki.

3. Nabycie akcji wtasnych Spotki moze nastqgpic¢ w szczegolnosci, lecz nie wytgcznie, poprzez:
a) sktadanie zlecern maklerskich;

b) zawieranie transakcji pakietowych;

¢) zawieranie transakcji poza obrotem zorganizowanym;

d) ogtoszenie wezwania.

4. Przedmiotem nabycia mogq byc¢ akcje wtasne Spotki w liczbie nie wiekszej niz 20 % ogdlnej liczby
akcji Spotki, co odpowiadac powinno nie wiecej niz 20 % kapitatu zaktadowego Spdtki.

5. Nabywanie akcji wtasnych Spotki moze nastepowac w okresie nie dfuzszym niz do dnia 31 grudnia
2015 roku lub do czasu wyczerpania sie kwoty okreslonej w pkt 7 ponizej.

6. Nabywanie akcji wtasnych Spotki moze nastepowac za cene nie wyzszq niz 10 ztotych za jedng akcje.

7. Na nabycie akcji wtasnych Spotki przeznacza sie maksymalnie kwote 10.000.000 ztotych, obejmujgcq
oprocz ceny akcji wtasnych, takze koszty ich nabycia.

8. Nabyte przez Spotke akcje wtasne mogq zostac przeznaczone do:
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a) finansowania transakcji przejmowania innych podmiotéw z rynku;
b) umorzenia;
¢) innych celdw wedtug uznania Zarzqdu Spotki po uzyskaniu stosowanej zgody Rady Nadzorczej Spotki.

9. Upowaznia sie Zarzqd Spdtki do dokonania wszelkich czynnosci faktycznych i prawnych zwigzanych z
nabyciem akcji wtasnych oraz czynnosciami, o ktérych mowa w § 8 powyzej. W szczegdlnosci w grani-
cach niniejszej uchwaty ostateczna liczba, sposob nabycia, cena, termin nabycia akcji oraz warunki
ewentualnej odsprzedazy, zostanq ustalone przez Zarzqd Spofki.

10. W przypadku, gdyby stronq czynnosci, o ktdrych mowa w ust. 1 powyzZej, byli cztonkowie Zarzqdu
Spdtki, uprawnienia okreslone w ust. 1 powyzej, przystugujq Radzie Nadzorczej Spotki.”

Emitent pomimo powyzszej uchwaty nie planuje realizacji jednostkowych skupdéw akcji wtasnych poza
wspomniany w pkt.8 Jednostkowego Sprawozdania Finansowego za 2015 rok skupem tytutem
umozliwienia realizacji dywidendowych zyskéw dla akcjonariuszy Spotki. Powodem takiej decyzji jest
niska ocena efektywnosci dotychczas zrealizowanych skupdw akcji wiasnych, ktére nie poskutkowaty
oczekiwanymi efektami wzrostu kapitalizacji Spétki na gietdzie. Niemniej jednak nalezy podkreslié, ze
Emitent znaczng cze$¢ skupionych akcji przeznaczyt na realizacje akwizycji po cenie za jedng akcje
przekraczajaca cene ich skupu. Natomiast w momencie publikacji niniejszego raportu, przy duzym
spadku kursu akcji, Zarzad nie widzi uzasadnienia dalszego skupi akcji wtasnych, na ktére w krétkiej
perspektywie utrudnione bedzie znalezienie nabywcy, tym bardziej przy obecnych nastrojach
panujgcych na polskim rynku kapitatowym. Dlatego tez Emitent planuje docelowo sprzedaz
wszystkich akcji wtasnych w przypadku znalezienia nabywcy, ktéry bytby sktonny do ich odkupu na
warunkach korzystniejszych niz cena akcji wystepujgca w wolnym obrocie.

4) Nabycie akcji wtasnych Emitenta.

Dziatajgc w oparciu o postanowienia Uchwaty Nr 38 Walnego Zgromadzenia 26 czerwca 2013 roku
oraz z dnia 6 marca 2015 roku w sprawie nabywania i ograniczenia skupu akcji wtasnych oraz
upowaznienia udzielonego Zarzadowi przez Walne Zgromadzenie Emitenta ukonstytuowanego
Uchwatg Zarzadu Spoétki Starhedge S.A. Nr 8/2013 w sprawie nabycia akcji wtasnych Spétka
konsekwentnie realizowata przyjety program skupu akcji do pierwszego kwartatu 2015 roku. Z dniem
podjecia ww. Uchwaty przez Walne Zgromadzenie tj. 6 marca 2015 roku Emitent realizuje
postanowienia skutkujgce docelowym zbyciem wszystkich posiadanych akcji wtasnych, ze wzgledu na
ocene Zarzadu o brak wystarczajgcych korzysci z realizowanego dotychczas skupu akcji wtasnych.

Uwzgledniajgc wszystkie transakcje nabycia akcji wtasnych od poczatku rozpoczecia ,,Programu skupu
akcji wiasnych Starhedge S.A.” do dnia 31 grudnia 2015 roku ponizszy opis przedstawia ich zakres i
ostateczny ksztatt na dzien publikacji niniejszego sprawozdania:

W 2015 roku Emitent dokonat transakcji nabycia i zbycia akcji wtasnych skutkujgcych w sumie
zwiekszeniem stanu posiadania o 321.937 akcji stanowigcych 4,59% kapitatu zaktadowego Spétki
(uwzgledniajgc podwyzszenia kapitatu zaktadowego w ramach kapitatu docelowego na podstawie
Uchwaty Zarzadu z dnia 25 czerwca 2015 roku).

W odniesieniu do Sprawozdan Finansowych Emitenta opublikowanych w poprzednich okresach,

zarzad wskazuje iz Srednia cena nabycia 1 akcji wtasnej wynosi tacznie 2,76 zt, zas transakcje zbycia
akcji  byty dokonane po kursie 3,00 zt co oznacza zysk na poziomie zatozonym przez Strategie
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Inwestycyjng Emitenta, okreslajgcy minimalny poziom zysku na inwestycjach w skali roku wynoszacy
8%.

Na dzied 31 grudnia 2015 roku stan posiadania akcji wfasnych Emitenta wynosit 856.000 akcji
wtasnych stanowigcych 12,21% kapitatu zaktadowego Spoétki (uwzgledniajgc podwyzszenia kapitatu
zaktadowego w ramach kapitatu docelowego na podstawie Uchwaty Zarzadu z dnia 25 czerwca 2015
roku). Wczesniej Emitent posiadat 1.116.000 akcji wtasnych zanim dokonat zbycia czesci akcji celem
sfinansowania zrealizowanych akwizycji. Konieczne jest zatem przypomnienie o fakcie zmniejszenia
stanu posiadania akcji wtasnych z ww. poziomu z zastrzezeniem, ze do transakcji objecia akcji
Emitenta doszto pod warunkiem zrealizowania sie emisji akcji serii B w cenie emisyjnej wynoszacej
rowniez 3,00pIn za akcje, a takze opublikowanych akwizycji aktywdw nieruchomosciowych, ktérych
warto$¢ takze miata by¢ odzwierciedleniem ceny 3,00 zt na wartosci ksiegowej jednej akgcji
wynikajgcej z przeliczenia ceny zakupu oraz przysztych zyskéw generowanych z tych aktywow. W
przypadku nie dojscia do skutku ww. zdarzen cene zbycia akcji wtasnych bedzie nalezato wyliczy¢
wedle zasady ,, Sredniej ceny liczonej od dnia nabycia akcji przez inwestorow do dnia spetnienia sie
warunku wymagajgcego obnizenia ceny. W konsekwencji ww. transakcji oraz zawartych porozumien
z SHC LTD., ktére objeto emisje akcji serii B po cenie 3,00 zt za jedng akcje, strony dopuscity
mozliwos$é wyréwnania poniesionych strat przez SHC LTD. nabyciem akcji wtasnych Emitenta w cenie
stanowigcej $Srednig od dnia objecia akcji do okreslonego porozumieniami dnia ostatecznego terminu
realizacji przez Emitenta rozliczenia zobowigzan SHC LTD. W tym zakresie Emitent przekaze do
publicznej wiadomosci we wilasciwym terminie stosowne informacje, w przypadku zaistnienia
zdarzen skutkujgcych zmiang stanu posiadania akcji wtasnych.

21. Stanowisko Zarzadu odnosnie mozliwosci zrealizowania wcze$niej publikowanych
prognoz wynikdw za dany rok, w Swietle wynikow zaprezentowanych w raporcie
kwartalnym w stosunku do wynikéw prognozowanych.

Spoétka nie publikowata prognoz wynikéw finansowych za rok 2015 i jego poszczegdlne kwartaty,
niemniej jednak w wyniku przeprowadzenia aktualizacji na koniec 2015 roku oceny efektywnosci
inwestycji prowadzonych przez holding deweloperski KIS INVEST EOOD, w ktérym Emitent
posiada 50 procent udziatéw w kapitale uzyskano ponizsze szacunki co do przysztych przychodéw
i zyskow z 6 projektéw mieszkaniowych budowanych na terenie stolicy Butgarii:

Przeptywy dla wszystkich projektow tj:

e EXCELLENT 1 — projekt zakoriczony w grudniu 2013 roku / podmiot KIS INVEST

e EXCELLENT 2 — projekt zakoriczony w grudniu 2015 roku / podmiot KIS INVEST 1

e EXCELLENT 3 — projekt planowo do zakoriczenia w czerwcu 2016 roku / KIS INVEST 2
e EXCELLENT 4 — projekt planowo do zakorczenia w maju 2016 roku / KIS INVEST 3

e EXCELLENT 5 — realizowany przez podmiot KIS Invest 4 OOD i planowo

do zakonczenia z koricem 2016 roku / KIS INVEST 4
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e EXCELLENT 6 — zostanie zrealizowany przez podmiot KIS Invest 5 00D i planowo
do zakoriczenia w czerwcu 2017 roku / KIS INVEST 5
zaplanowano ze zostang zrealizowane w latach 2014 - 2017 i wyniosg ponad 16.000.000,00 zi.
Na potrzeby prognozy, kazdemu z projektéw przypisano szacunkowy poziom prawdopodobiernstwa
realizacji, co pozwolito na obliczenie oczekiwanej wartosci zrealizowanych projektéw w roku 2016.
Projekcja przychodow na lata 2014 - 2017 stanowita w znacznej mierze ekstrapolacje prognozy dla

roku 2016.

22. Wskazanie postepowan toczacych sie przed sadem, organem wifasciwym dla
postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej, z uwzglednieniem
informacji w zakresie:

a) Postepowania dotyczacego zobowigzan albo wierzytelnosci Starhedge S.A. lub
jednostki od niej zaleznej, ktérych wartos¢ stanowi co najmniej 10% kapitatéw
witasnych Starhedge S.A., z okresleniem: przedmiotu postepowania, wartosci
przedmiotu sporu, daty wszczecia postepowania, stron wszczetego postepowania
oraz stanowiska Starhedge S.A.,

b) Dwu lub wiecej postepowan dotyczacych zobowigzan oraz wierzytelnosci, ktérych
faczna wartos¢ stanowi odpowiednio co najmniej 10% kapitatéw wtasnych
Starhedge S.A., z okresleniem tacznej wartosci postepowan odrebnie w grupie
zobowigzan oraz wierzytelnosci wraz ze stanowiskiem Starhedge S.A. w tej sprawie
oraz w odniesieniu do najwiekszych postepowan w grupie zobowigzan i grupie
wierzytelnosci — ze wskazaniem ich przedmiotu, wartosci przedmiotu sporu, daty
wszczecia postepowania oraz stron wszczeto postepowania.

Brak takich postepowan.
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23. Informacje o udzielaniu przez Starhedge S.A. poreczen, kredytu lub pozyczki lub
udzieleniu gwarancji — tacznie jednemu podmiotowi, jezeli t3czg wartos¢ istniejacych
poreczen lub gwarancji stanowi co najmniej 10% kapitatéw wtasnych Starhedge S.A. z
okresleniem:

a) nazwy (firmy) podmiotu, ktéremu zostaty udzielone poreczenia lub gwarancje,

b) tacznej kwoty kredytow lub pozyczek, ktéra w catosci lub w okreslonej czesci
zostata odpowiednio poreczona lub gwarantowana,

c) okresu, na jaki zostaty udzielone poreczenia lub gwarancje,

d) warunkow finansowych, na jakich poreczenia lub gwarancje zostaty udzielone, z
okresleniem wynagrodzenia Starhedge S.A. za udzielenie poreczen Ilub
gwarancji,

e) charakteru powigzan istniejgcych pomiedzy Starhedge S.A., a podmiotem, ktory
zaciggnat kredytu lub pozyczki.

Nie dotyczy.

24. Informacje o zaciggnietych przez Starhedge S.A. kredytach i umowach pozyczek

Nie dotyczy

25. Emisja papieréw wartosciowych w okresie objetym raportem — opis wykorzystania
wplywow z emisji.

Podjecie uchwat w sprawie emisji warrantéw i podwyiszenia kapitatu zakladowego w granicach
kapitatu docelowego

W dniu 25 czerwca 2015 roku po uzyskaniu zgody Rady Nadzorczej oraz zgodnie z § 13(1) Statutu
Spotki Zarzad spotki podjat uchwate w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki w granicach
kapitatu docelowego o kwote 2.050.560,00 zt poprzez emisje akcji serii B w trybie subskrypcji
prywatnej z pozbawieniem dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru oraz w sprawie zmiany
Statutu Spotki. Zgodnie z uchwata z dnia 25 czerwca 2015 roku w sprawie emisji imiennych warrantéw
subskrypcyjnych serii B oraz ustalenia listy oséb uprawnionych do objecia warrantédw subskrypcyjnych
serii B upowazniajgcych do zapisu akcji serii B, Spdétka wyemitowata 1.424.000 imiennych
niezbywalnych warrantéw subskrypcyjnych serii B, uprawniajacych ich posiadaczy do ztozenia zapiséw
na akcje serii B, ktére zostaty wyemitowane przez Spétke, na podstawie uchwaty Zarzadu w sprawie
podwyzszenia kapitatu zaktadowego w granicach kapitatu docelowego oraz emisji akcji serii B. W
zwigzku z podjetg uchwatg w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki w granicach kapitatu
docelowego oraz emisji akcji serii B z wytgczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy
Spoftki, kapitat zaktadowy Spoétki zostat podwyzszony, w granicach kapitatu docelowego okreslonego w
§ 13(1) Statutu Spodtki, o kwote 2.050.560 zt, w drodze emisji 1.424.000 akcji zwyktych na okaziciela
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serii B o wartosci nominalnej 1,44 ztotych kazda po cenie emisyjnej 3,00 ztote za jedna akcje tj. tgcznie
w wysokosci 4.272.000,00 ztotych za wszystkie wyemitowane akcje serii B.

Dziatajagc w interesie spotki Zarzad Spoétki poinformowat réwniez, ze za zgodg Rady Nadzorczej
dotychczasowi akcjonariusze Spétki zostali pozbawieni w cato$ci prawa poboru akcji serii B, co tez byto
uzasadnione faktem ze akcje nowej emisji zostaty objete po bardzo atrakcyjnej z punku widzenia
Emitenta cenie, ktéra znacznie przekraczata wartosé akcji na gietdzie (kursu akcji w okresie realizacji
emisji ksztattowat sie w przedziale 2,00 — 2,50 PLN za jedng akcje). Objecie akcji serii B nastgpito w
trybie subskrypcji prywatnej w rozumieniu art. 431 § 2 pkt 1) KSH, ktére docelowo zostaty przekazane
podmiotowi STAR HEDGE CAPITAL LTD z siedzibg w Wielkiej Brytanii (dalej ,,SHC LTD.”), jednak uwagi
na ponizsze wyjasnienia bez prawa gtosu do czasu uregulowania wszystkich kwestii uzgodnionych
pomiedzy Emitentem, a SHC LTD.

W tym miejscu Zarzad widzi za konieczne podkreslenie, ze Sad rejestrowy dokonat wpisu
podwyzszajgcego kapitat w dniu 3 lipca 2015 roku. W okresie od dnia objecia akcji do dnia 3 lipca 2015
roku wartosc akcji na gietdzie spadfa o blisko 50 procent w stosunku do ceny emisyjnej jednej akcji.
SHC LTD. zawierajgc porozumienie oraz umowe objecia emisji akcji serii B zastrzegt sobie prawo do
dodatkowej transakcji polegajacej na mozliwosci odkupu aktywow nabytych przez Emitenta ze
srodkéw uzyskanych z emisji w przypadku zaistnienia niekorzystnych finansowo dla SHC LTD.
okolicznosci. Powyzsze wypetniato przystugujgce uprawnienia SHC LTD. i tym samym SHC LTD. zwrdcito
sie do Emitenta o realizacje jego uprawnien w postaci transakcji odkupu nabytych przez Emitenta
aktywdw, co w ocenie SHC LTD. byto korzystniejsze niz posiadanie akcji emitenta, ktérych wartos¢ tak
bardzo zdewaluowata sie na przestrzeni wyjgtkowo krétkiego czasu. Emitent poinformowat SHC LTD. o
braku prawnej mozliwosci odkupu lub przejecia akcji wtasnych od SHC LTD. oraz przekazania w zamian
otrzymaniem srodkéw lub aktywdw. Emitenta chronity przepisy zabraniajgce nabywania akcji wtasnych
od jednego akcjonariusza poniewaz z racji posiadanego przez Emitenta statusu spoétki publicznej taka
transakcja skutkowata by pokrzywdzeniem pozostatych akcjonariuszy Spotki. SHC LTD. w chwili
zawierania z Emitentem porozumien ustalajacych warunki objecia emisji celem sfinansowania planéw
inwestycyjnych Emitenta nie przewidziato sytuacji, o ktérej mowa powyzej dlatego tez roszczenia
wobec Emitenta byty znaczaco nizsze niz gdyby ww. przepisy nie byly korzystne dla Emitenta w
powstatych okolicznosciach. W konsekwencji tych zdarzen Strony prowadzity kilkumiesieczny spér oraz
korespondencje majacy na celu rozliczenie potencjalnych wzajemnych roszczen. Z tego tez powodu
Emitent nie rozpoczat procedury dopuszczenia akcji do obrotu zgodnie z obowigzkiem jaki na nim cigzy
w mysl ochrony zdefiniowanych intereséw akcjonariusza. Dlatego tez w dalej opisanym porozumieniu
Emitent informuje, ze zobowigzany jest do rozpoczecia i przeprowadzenia procedury dopuszczenia do
obrotu 1 424 000 akcji na okaziciela serii B objetych przez SHC LTD do konca pierwszego kwartatu 2016
roku. Ostatecznie wyjasniajac stan faktyczny dotyczacy wyemitowanych akcji serii B, przytaczamy
istotne postanowienia porozumienia zawartego w 3 kwartale 2015 roku pomiedzy Emitentem a SHC
LTD. z ktorych wynika tez podana juz w Sprawozdaniu za 3 kwartat kara wynoszgca 500.000,00 zt
obcigzajgca spotke STARHEDGE S.A. z tytutu zaistnienia powyzszych niekorzystnych dla SHC LTD.
konsekwencji finansowych jak utrata wartosci posiadanego pakietu akcji czy mozliwosci jego zbycia od
dnia objecia do dnia uzyskania wszystkich praw z akcji w tym takze gtoséw. W tym miejscu na
podkreslenie zastuguje fakt, ze ww. kara pierwotnie nalezna SHC LTD. winna by¢ zaptacona do korca
2015 roku, jednak w zwigzku z zawartym aneksem do porozumienia Strony wyrazity wole przedtuzenia
tego terminu do konca pierwszego kwartatu 2016 roku oraz mozliwos¢ rozliczenia tego zobowigzania
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Emitenta w innej formie niz pienieznie. Emitent upatrujgc szanse w skorzystaniu z takiego scenariusza
jako bardziej optacalnego dla STARHEDGE S.A. zdecyduje i bedzie sie starat wynegocjowad jeszcze w
marcu 2016 roku o rozwigzanie gwarantujgce powyzszy efekt. O wynikach tych negocjacji poinformuje
w odrebnym raporcie, ktorego  publikacja nastgpi zgodnie i w terminach przewidzianych
odpowiednimi przepisami prawa. Jako podsumowanie wyjasniamy, ze bez wzgledu na poniesione
koszty czy ww. konsekwencje finansowe Emitent szczegdlnie skorzystat na przeprowadzonej emisji
akcji serii B, poniewaz w chwili publikacji niniejszego Sprawozdania Finansowego kurs akcji jest ponad
6 krotnie nizszy niz warto$s¢ wyemitowanej akcji w emisji serii B. Za sukces nalezy tez uzna¢ ochrone
Spotki przed duzo wiekszymi konsekwencjami niz kara réwna zaledwie kilku procentom wartosci
kapitatéw wtasnych Emitenta. SHC LTD. jako obejmujgce akcje Emitenta stracito wielokrotnie wiecej
niz uzgodniona po miedzy stronami ww. kwota zwalniajgca Emitenta ze wszystkich roszczern SHC LTD.
siegajgcych pierwotnie co najmniej wartosci spadku pakietu 1 424 000 sztuk akcji Emitenta rGwnemu
kwocie ponad 3.500.000,00 ztotych. Na dzien publikacji niniejszej informacji SHC LTD. nie byto jeszcze
uprawnione zgodnie z zawartym porozumieniem z Emitentem do dysponowania gtosami z wszystkich
ww. akcji dlatego, po spetnieniu sie wszystkich warunkdéw w tym zapfaceniu przez Emitenta ww. kary
SHC LTD. bedzie zdolne do wykonywania wszystkich praw z akcji w tym gtosowania z nich na Walnych
Zgromadzeniach Emitenta czy tez zbywania akcji wedle uznania od chwili ich dematerializacji lub
decyzji SHC LTD. o wycofaniu sie z takiego obowigzku Emitenta i otrzymaniu zmaterializowanych akcji
w postaci odcinka zbiorowego. Wszelkie zawiadomienia oraz komunikaty wynikajace z wszystkich
powyzszych zdarzen bedg przekazane do publicznej wiadomosci osobno poza niniejszym
sprawozdaniem w terminach i zakresie okreslonym przez stosowne przepisy i obowigzki cigzace na
podmiotach podlegajgcych m.in. Ustawie o ofercie czy Ustawie o obrocie instrumentami finansowymi.

Emitent na dzied publikacji niniejszego sprawozdania posiada zgode SHC LTD. na poinformowanie
pozostatych akcjonariuszy oraz uczestnikdw rynku o zdarzeniach pomiedzy Emitentem a SHC LTD.
obejmujacych m.in. przeprowadzone i planowane do przeprowadzenia procedury w Sadzie
rejestrowym, Domach maklerskich, Gietdzie Papierow Wartosciowych, Krajowym Depozycie Papieréw
Wartosciowych oraz Komisji Nadzoru Finansowego zwigzanych z emisjg akcji serii B oraz pozostatymi
dziataniami i transakcjami wynikajgcymi z porozumien zawartych pomiedzy Emitentem i SHC LTD..

Zakonczenie subskrypcji akcji na okaziciela serii B

Zarzad Spotki zgodnie z raportem biezagcym numer 38/2015 poinformowat o zakonczeniu w dniu 26
czerwca 2015 roku subskrypcji akcji na okaziciela serii B w zwigzku z podwyzszeniem kapitatu
zaktadowego w granicach kapitatu docelowego wyemitowanych na podstawie uchwaty Zarzadu Spétki
z dnia 25 czerwca 2015 roku. W ramach przeprowadzonej subskrypcji objetych zostato 1.424.000 akcji
na okaziciela serii B. W ramach przeprowadzonej subskrypcji papiery wartosSciowe zostaty przydzielone
jednemu podmiotowi Star Hedge Capital Ltd. z siedzibg w Wielkiej Brytanii. Wartos$¢ przeprowadzonej
subskrypcji wyniosta 4.272.000,00 zt.

Proces zakonczenia rejestracji emisji trwa zgodnie z trescig Uzasadnienia pkt. 16,17 i 18 Porzadku
obrad ktére byto zgtoszone przy Uchwale Nr 30 (1) Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
z dnia 30 lipca 2015 roku w tresci ktorej Zarzad przedstawit nastepujgce stanowisko:

W zwigzku z pkt. 16 porzgdku obrad dzisiejszego Walnego Zgromadzenie STARHEDGE S.A. w wyko-
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naniu oceny dziatan Zarzqdu z realizacji postanowien paragrafu 13.1 statutu spotki Zarzqd informuje,
Ze podjete na podstawie uchwaty nr 31 z dnia 28 czerwca 2012 roku dziatania dotyczgce podwyzZsze-
nia kapitatu Spoétki w ramach kapitatu docelowego nadal trwajq z uwagi na konieczne do zrealizowa-
nia procedury w sqdzie rejestrowym oraz w Spdfce. Z chwilqg zakoriczenia i uprawomocnienia sie
wszystkich zrealizowanych czynnosci Zarzqd bedzie mdgt przedstawi¢ Walnemu Zgromadzeniu sto-
sowne dokumenty.”

W wyniku powyzszego Emitent jeszcze przed koncem pierwszego kwartatu 2016 roku wykona odpo-
wiednie czynnosci celem realizacji procedury dopuszczenia ww. akcji do obrotu zgodnie ze zobowig-
zaniem jaki na nim cigzy wobec akcjonariusza. O poszczegdlnych krokach Emitent bedzie informowat
osobnymi raportami zgodnie z wymogami w tym zakresie wynikajgcymi z istniejgcych przepiséw do-
tyczgcych spétek publicznych oraz procesu dematerializacji ich akgji.

Rejestracja podwyiszenia kapitatu zaktadowego

Emitent w dniu 7 lipca 2015 roku poinformowat o dokonaniu przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w War-
szawie, XIl Wydziat Gospodarczy w dniu 3 lipca 2015 roku wpisu do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru
Sadowego skutkujgcego podwyzszeniem kapitatu zaktadowego Emitenta w granicach kapitatu docelowego o
kwote 2.050.560 z1, tj. z kwoty 8.045.860,32 zt do kwoty 10.096.420,32 zt.

Podwyiszenie kapitatu zaktadowego nastgpito w wyniku emisji 1 424 000 akcji na okaziciela serii B o wartosci
nominalnej 1,44 zt kazda w cenie emisyjnej 3,00 zt, tj. o tgcznej wartosci 4.272.000,00 zt.

W zwigzku z dokonanym wpisem struktura kapitatu zakladowego Emitenta zmienita sie i przedstawia sie nastepu-

jaco:

Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 10.096.420,32 i dzieli sie na 7.011.403 akcji o wartosci nominalnej 1,44 kazda z
nich, w tym:

1) 5.587.403 akcje zwykte na okaziciela serii A o wartosci nominalnej 1,44 zt kazda;

2) 1.424.000 akcji zwyktych na okaziciela serii B o wartosci nominalnej 1,44 zt kazda.

Po zarejestrowaniu zmiany wysokosci kapitatu zaktadowego Emitenta ogdlna liczba gtoséw na Walnym Zgroma-
dzeniu Emitenta, wynikajgca ze wszystkich wyemitowanych akcji, réwniez ulegta zmianie i obecnie wynosi
7.011.403 gtosy.

Podwyiszenie kapitatu w zwigzku z emisjg akcji serii B oraz jego przeznaczenie

W dniu 26 czerwca 2016 r. zawarta zostata umowa pomiedzy Emitentem, a spétkg STAR HEDGE CA-
PITAL LTD., o czym Emitent informowat raportami biezgcymi, w ktdrej Emitent zaoferowat objecie 1
424 000 akcji na okaziciela serii B po cenie emisyjnej 3,00 zt za jedng akcje. Subskrybent w catosci
objat oferte nowej emisji akcji serii B za kwote 4.272.000,00 zt. Dodatkowo zobowigzat sie do doko-
nania zaptaty i rozliczenia ceny za akcje Emitenta serii B, ktére obejmuje w wysokosci 4.272.000,00 zt
w terminie do 26 czerwca 2015 .

Dodatkowo w dniu 26 czerwca 2015 r. STARHEDGE S.A. z siedzibg w Warszawie zawart porozumienie
w sprawie zaptaty za objecie akcji nowej emisji pomiedzy Emitentem, a STAR HEDGE CAPITAL LTD. Na
mocy porozumienia w celu zabezpieczenia interesu finansowego Emitenta, Strony zawarty zgode na
przeniesienie na Emitenta praw do wierzytelnosci, ktdra przystuguje STAR HEDGE CAPITAL LTD. wo-
bec innego podmiotu gospodarczego, z ktérym Emitent zrealizowat akwizycje sfinansowang m.in.
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srodkami uzyskanymi z ww. emisji akcji. Z kolei w celu zabezpieczenia intereséw STAR HEDGE CAPI-
TAL LTD. przyznano prawa, o ktérych mowa w ust. h) powyzej umozliwiajgce odkup od Emitenta na-
bytego akwizycjg aktywa o ktédrym powyzej w terminie i na warunkach bez szkody dla Emitenta.

W zwigzku z dojsciem powyzszego porozumienia do skutku oraz zaistnieniem okolicznosci
wypetniajacych jego postanowienia w zakresie mozliwosci skorzystania przez STAR HEDGE CAPITAL
LTD. z przyznanych mu praw celem ochrony jego intereséw, Emitent przenidst wierzytelnosé
przystugujgcg mu wobec innego podmiotu w wysokosci powiekszonej o 200.000,00 zt rekompensujgc
tym samym STAR HEDGE CAPITAL LTD. poniesione straty wynikte ze znacznego spadku wartosci
objetych akcji STARHEDGE S.A. Dzieki temu w wyniku wejscia w zycie wszystkich zapiséw ww.
porozumienia oraz kolejnego porozumienia zawartego w trzecim kwartale 2015 roku o ktérym
szczegotowo wspomniano w pkt. 17 ust. h) Jednostkowego Sprawozdania Finansowego Emitenta za
2015 rok, doszto do pokrycia w catosci nowej emisji akcji serii B, uzyskania przez Emitenta wszystkich
srodkdéw niezbednych do akwizycji udziatéw holdingu KIS INVEST EOOD z siedzibg w Sofii oraz
unikniecia przez Emitenta znacznie wiekszych konsekwencji poprzez uznanie wszystkich roszczen
zamykajgcych sie kwotg zobowigzania obcigzajgcego Emitenta w wysokosci 500.000,00 zf.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania kapitat zaktadowy Starhedge S.A. ujawniony w
rejestrze przedsiebiorcow wynosi 10 096 420,32 zt i dzieli sie na 7 011 403 akcji o wartosci
nominalnej 1,44 zt kazda.

Zgodnie z Uchwatg Nr 20 z dnia 14 lipca 2014 roku Walnego Zgromadzenia Starhedge S.A. z siedzibg
w Warszawie z dnia 14 lipca 2014 roku w sprawie scalenia (potaczenia) akcji z upowaznienia Zarzadu
do podejmowania czynnosci zwigzanych z wykonaniem niniejszej uchwaty, Emitent przeprowadzit
proces scalenia akcji w wyniku ktérego dnia 16 pazdziernika 2014 roku wykonano wymiane 3 serii A,
B, C stanowigcych 33 524 418 akcji Emitenta na jedng serie A 5587 406 akcji spotki. Tym samym
zmianie ulegta wartos¢ nominalna akcji Spotki Emitenta z 0,24 zt na 1,44 zt. Nastepnie w wyniku
przeprowadzenia w dniu 25 czerwca 2015 roku podwyzszenia kapitatu STARHEDGE poprzez emisje 1
424 000 akcji na okaziciela serii B po cenie emisyjnej 3,00 zt za jedng akcje tj. o tgcznej wartosci
4.272.000,00 zt, ilos¢ wszystkich akcji Spétki wzrosta do 7 011 403 sztuk.

Przed scaleniem kapitat zaktadowy Emitenta dzielit sie na 33 524 418 akcji o wartosci nominalnej 0,24
zt kazda, w tym:

a) 10437 100 akcji zwyktych na okaziciela serii A
b) 961 430 akcji zwyktych na okaziciela serii B
c) 22125 888 akcji zwyktych na okaziciela serii C

Po scaleniu kapitat zaktadowy Emitenta dzielit sie na 7 011 403 akcji o wartosci nominalnej 1,44 zt
kazda, w tym:

a) 5587 403 akcji zwyktych na okaziciela serii A

b) 1423 000 akcji zwyktych na okaziciela serii B
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26. Informacje o znanych Starhedge S.A. umowach, w wyniku ktorych moga w przysztosci
nastgpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych
akcjonariuszy.

Emitent dokonat w 2015 roku wszystkie postanowienia umowne skutkujgce skutecznym nabyciem
50% udziatéw w holdingu KIS INVEST OOD, ponoszac jedynie konsekwencje finansowe za opdznienia
w rozliczeniu nabytych udziatéw wynoszgce 500.000,00 ztotych ktérych wartos¢ odzwierciedlata po-
zycja ,, Zobowigzania i rezerwy krétkoterminowe - Rezerwy” zaréwno w Sprawozdaniu Finansowym
za 3 kwartat 2015 roku, jak réwniez dane zawarte w niniejszym sprawozdaniu oraz dane dotyczace
posiadanych aktywow finansowych w wysokosci 7.730.000 zt przy braku zobowigzan z tego tytutu,
ktdre w poprzednim sprawozdaniu siegaty kwoty 3.457.538,80 zt zawartej w pozycji ,Zobowigzania
krétkoterminowe” o wartosci 7.861.886,32 zt. W konsekwencji powyzszego podmiot bedacy finansu-
jacym ww. akwizycje poprzez objecie akcji nowej emisji serii B rowniez z powoddw opisanych powy-
zej ponidst konsekwencje np. w postaci nie posiadania przez caty okres trwania rozliczen gtoséw z
objetych akcji na WZ i dlatego niezbedne byto zawarcie dodatkowego porozumienia regulujgcego
wszelkie roszczenia Emitenta oraz tego Akcjonariusza Spotki. Wynik wszystkich zawartych porozu-
mien pomiedzy ww. podmiotami zostanie podany do publicznej wiadomosci zgodnie z obowigzuja-
cymi przepisami i wymaganych prawem terminach.

Konieczne jest podkreslenie, ze w przypadku nie dojscia do skutku wszystkich ww. zdarzen cene
zbycia akcji wtasnych nalezato by wyliczy¢ wedle zasady ,, sredniej ceny liczonej od dnia nabycia akcji
przez inwestoréw do dnia spetnienia sie warunku wymagajgcego obnizenia ceny”. To w konsekwencji
doprowadzito by do transakcji wynikajgcych z zawartych porozumien z SHC LTD., ktére
spowodowatyby albo zwrot otrzymanych srodkéw za emisje wraz z odsetkami i karami albo znaczace
obnizenie wartosci akcji dla potrzeb ich zbycia oraz emisji serii B, ktéra wynosita 3,00 zt za jedna
akcje. Dzieki uniknieciu przez Emitenta takich konsekwencji finansowych , ktére spowodowatyby
znaczace straty kapitatowe, Strony dopuscity mozliwos$¢ wyréwnania poniesionych strat przez SHC
LTD. nabyciem akcji wtasnych Emitenta w cenie stanowigcej srednig od dnia objecia akcji przez SHC
LTD. do okreslonego porozumieniami dnia ostatecznego terminu realizacji przez Emitenta rozliczenia
zobowigzan wobec SHC LTD. W tym zakresie Emitent przekaze do publicznej wiadomosci we
wtasciwym terminie stosowne informacje, w przypadku zaistnienia zdarzen skutkujgcych zmiang
stanu posiadania akcji wtasnych oraz konsekwencjami finansowymi ich zbycia.

Ponadto Emitent na dzien publikacji niniejszego sprawozdania posiada zgode SHC LTD. na
poinformowanie pozostatych akcjonariuszy oraz uczestnikbw rynku o zdarzeniach pomiedzy
Emitentem a SHC LTD. obejmujacych m.in. przeprowadzone i planowane do przeprowadzenia
procedury w Sadzie rejestrowym, Domach maklerskich, Gietdzie Papieréw Wartosciowych, Krajowym
Depozycie Papierow Wartosciowych oraz Komisji Nadzoru Finansowego zwigzanych z emisjg akcji
serii B oraz pozostatymi dziataniami i transakcjami wynikajgcymi z porozumien zawartych pomiedzy
Emitentem i SHC LTD.

W zwigzku z dojsciem wszystkich powyzszych okolicznosci do skutku oraz zaistnieniem warunkéw
wypetniajacych postanowienia podpisanych przez Emitenta z SHC LTD. porozumien w zakresie
mozliwosci skorzystania przez STAR HEDGE CAPITAL LTD. z przyznanych mu praw celem ochrony jego
interesdw, Emitent przenidst wierzytelnos¢ przystugujacg mu wobec innego podmiotu w wysokosci
powiekszonej o 200.000,00 zt rekompensujgc tym samym STAR HEDGE CAPITAL LTD. czes$c
poniesionych straty wyniktych ze znacznego spadku wartosci objetych akcji STARHEDGE. Dzieki temu
poprzez wejscie w zycie wszystkich zapisow ww. porozumien oraz kolejnego porozumienia zawartego
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w trzecim kwartale 2015 roku, o ktérym szczegétowo wspomniano w pkt.17 ust. h) Jednostkowego
Sprawozdania Finansowego za 2015 rok, doszto do pokrycia w catosci nowej emisji akcji serii B,
uzyskania przez Emitenta wszystkich srodkéw niezbednych do akwizycji udziatéw holdingu KIS INVEST
EOOD z siedzibg w Sofii oraz unikniecia przez Emitenta znacznie wiekszych konsekwencji poprzez
uznanie wszystkich roszczen zamykajacych sie kwota zobowigzania obcigzajacego Emitenta w
wysokosci 500.000,00 zt, ktére Zarzad planuje rozliczy¢ do korica Marca 2016 roku.

Réwniez w ww. terminie w wyniku powyzszego Emitent jeszcze przed koncem pierwszego kwartatu

2016 roku wykona odpowiednie czynnosci celem realizacji procedury dopuszczenia ww. akcji do ob-
rotu zgodnie ze zobowigzaniem jaki na nim cigzy wobec akcjonariusza. O poszczegdlnych krokach
Emitent bedzie informowat osobnymi raportami zgodnie z wymogami w tym zakresie wynikajgcymi z
istniejgcych przepiséw dotyczacych spoétek publicznych oraz procesu dematerializacji ich akgji.

27. Wskazanie posiadaczy papierow wartosciowych, ktdre nadajg specjalne uprawnienia
kontrolne w stosunku do Starhedge S.A.

Na dzien publikacji niniejszego Sprawozdania zgodnie z zapisami aktualnego po zmianach w 2015
roku Statutu Spétki Starhedge S.A. (wprowadzonych Uchwatami z dnia 6 marca 2015 roku
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Starhedge S.A. z siedzibg w Warszawie zmieniajgcymi
zapisy §10 Statutu Spoétki) specjalne uprawnienia kontrolne nadane w 2014 roku dwédm podmiotom
zostaty odebrane w zakresie wskazanym ponizej:

A) powotywania i odwotywania Cztonkéw Zarzadu:
B) powotywania i odwotywania Cztonkéw Rady Nadzorczej:

28. Wskazanie wszelkich ograniczen odnosnie do wykonywania prawa gtosu, takich jak
ograniczenie wykonywania prawa glosu przez posiadaczy okreslonej czesci lub liczby
gtosow, ograniczenia czasowe dotyczgce wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie
z ktorymi, przy wspétpracy spétki, prawa kapitatowe zwigzane z papierami
wartosciowymi sg oddzielone od posiadania papieréw wartosciowych oraz ograniczen
dotyczacych przenoszenia prawa wiasnosci papieréw wartosciowych emitenta.

Statut Starhedge S.A. nie przewiduje zadnych ograniczen w obrocie akcjami na okaziciela Spétki.
Obrot akcjami Starhedge S.A. jako akcjami spdftki publicznej, podlega ograniczeniom okreslonym w
Ustawie o Ofercie Publicznej, w Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi oraz w Ustawie o
Nadzorze nad Rynkiem Kapitatowym. Jedyne przewidywane przez Zarzad Emitenta ograniczenia
obrotu mogg mie¢ miejsce okresowo(kilka dni roboczych) w zwigzku z realizacjg procedury
dopuszczenia do obrotu akcji serii B w ilosci 1 424 000 sztuk zgodnie z wymogami Gietdy Papieréow
Wartosciowych w Warszawie i uchwalonym przez tg instytucje regulaminami. Ponadto Zarzad w
przypadku dalszego braku wzrostu kursu akcji planuje przeprowadzenie resplitu akcji celem uzyskania
kursu notowan jednej akcji powyzej wartosci 0,50 pln jako wartosci minimalnej okreslonej przez
Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie niezbednej do utrzymania akcji spotki w ciggtym
obrocie. W tym zakresie Zarzad bedzie informowat uczestnikdw rynku i akcjonariuszy stosownymi
raportami biezgcymi.

48



Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci Starhedge S.A. z okres od 1 stycznia 2015 do 31 grudnia 2015 roku

Ponadto w dniu 25 czerwca 2015 roku po uzyskaniu zgody Rady Nadzorczej oraz zgodnie z § 13(1)
Statutu Spotki Zarzad spotki podjat uchwate w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki w
granicach kapitatu docelowego o kwote 2.050.560,00 zt poprzez emisje akcji serii B w trybie
subskrypcji prywatnej z pozbawieniem dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru oraz w sprawie
zmiany Statutu Spoétki. Zgodnie z uchwaty z dnia 25 czerwca 2015 roku w sprawie emisji imiennych
warrantéw subskrypcyjnych serii B oraz ustalenia listy oséb uprawnionych do objecia warrantéw
subskrypcyjnych serii B upowazniajgcych do zapisu akcji serii B, Spdtka wyemitowata 1.424.000
imiennych niezbywalnych warrantéw subskrypcyjnych serii B, uprawniajgcych ich posiadaczy do
ztozenia zapisdw na akcje serii B, ktére zostaty wyemitowane przez Spétke, na podstawie uchwaty
Zarzadu w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego w granicach kapitatu docelowego oraz emisji
akcji serii B. W zwigzku z podjetg uchwata w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spoétki w
granicach kapitatu docelowego oraz emisji akcji serii B z wylaczeniem prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy Spotki, kapitat zaktadowy Spétki zostat podwyzszony, w granicach
kapitatu docelowego okreslonego w § 13(1) Statutu Spotki, o kwote 2.050.560 zt, w drodze emisji
1.424.000 akcji zwyktych na okaziciela serii B o wartosci nominalnej 1,44 ztotych kazda po cenie
emisyjnej 3,00 ztote za jedna akcje tj. tgcznie w wysokosci 4.272.000,00 ztotych za wszystkie
wyemitowane akcje serii B.

Dziatajagc w interesie spoétki Zarzad Spoétki poinformowat réwniez, ze za zgodg Rady Nadzorczej
dotychczasowi akcjonariusze Spétki zostali pozbawieni w catosci prawa poboru akcji serii B, co tez
byto uzasadnione faktem ze akcje nowej emisji zostaty objete po bardzo atrakcyjnej z punku widzenia
Emitenta cenie, ktéra znacznie przekraczata wartos¢ akcji na gietdzie (kursu akcji w okresie realizacji
emisji ksztattowat sie w przedziale 2,00 — 2,50 PLN za jedng akcje). Objecie akcji serii B nastgpito w
trybie subskrypcji prywatnej w rozumieniu art. 431 § 2 pkt 1) KSH, ktére docelowo zostaty przekazane
podmiotowi STAR HEDGE CAPITAL LTD z siedzibg w Wielkiej Brytanii (dalej ,SHC LTD."”), jednak uwagi
na ponizsze wyjasnienia bez prawa gtosu do czasu uregulowania wszystkich kwestii uzgodnionych
pomiedzy Emitentem, a SHC LTD.

W tym miejscu Zarzad widzi za konieczne podkreslenie, ze Sad rejestrowy dokonat wpisu
podwyzszajgcego kapitat w dniu 3 lipca 2015 roku. W okresie od dnia objecia akcji do dnia 3 lipca
2015 roku wartos¢ akcji na gietdzie spadta o blisko 50 procent w stosunku do ceny emisyjnej jednej
akcji. SHC LTD. zawierajgc porozumienie oraz umowe objecia emisji akcji serii B zastrzegt sobie prawo
do dodatkowej transakcji polegajgcej na mozliwosci odkupu aktywdow nabytych przez Emitenta ze
srodkéw uzyskanych z emisji w przypadku zaistnienia niekorzystnych finansowo dla SHC LTD.
okolicznosci. Powyzsze wypetniato przystugujgce uprawnienia SHC LTD. i tym samym SHC LTD.
zwrdcito sie do Emitenta o realizacje jego uprawnien w postaci transakcji odkupu nabytych przez
Emitenta aktywdw, co w ocenie SHC LTD. byto korzystniejsze niz posiadanie akcji emitenta, ktorych
warto$¢ znaczgco zdewaluowata sie na przestrzeni wyjatkowo krétkiego czasu. Emitent
poinformowat SHC LTD. o braku prawnej mozliwosci odkupu lub przejecia akcji wtasnych od SHC LTD.
oraz przekazania w zamian otrzymaniem s$rodkdw lub aktywdéw. Emitenta chronity przepisy
zabraniajgce nabywania akcji wiasnych od jednego akcjonariusza poniewaz z racji posiadanego przez
Emitenta statusu spotki publicznej taka transakcja skutkowata by pokrzywdzeniem pozostatych
akcjonariuszy Spétki. SHC LTD. w chwili zawierania z Emitentem porozumien ustalajgcych warunki
objecia emisji celem sfinansowania planéw inwestycyjnych Emitenta nie przewidziato sytuacji, o
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ktorej mowa powyzej dlatego tez roszczenia wobec Emitenta byly znaczgco nizsze niz gdyby ww.
przepisy nie byty korzystne dla Emitenta w powstatych okolicznosciach.

W konsekwencji tych zdarzen Strony prowadzity kilkumiesieczny spér oraz korespondencje majacg na
celu rozliczenie potencjalnych wzajemnych roszczend. Z tego tez powodu Emitent nie rozpoczat
procedury dopuszczenia akcji do obrotu zgodnie z obowigzkiem jaki na nim cigzy w mysl ochrony
zdefiniowanych interesdw akcjonariusza. Dlatego tez w dalej opisanym porozumieniu Emitent
informuje, ze zobowigzany jest do rozpoczecia i przeprowadzenia procedury dopuszczenia do obrotu
1 424 000 akcji na okaziciela serii B objetych przez SHC LTD do konca pierwszego kwartatu 2016 roku.
Ostatecznie wyjasniajac stan faktyczny dotyczacy wyemitowanych akgcji serii B, przytaczamy istotne
postanowienia porozumienia zawartego w 3 kwartale 2015 roku pomiedzy Emitentem a SHC LTD. z
ktorych wynika tez podana juz w Sprawozdaniu za 3 kwartat kara wynoszaca 500.000,00 zt
obcigzajgca spotke STARHEDGE S.A. z tytutu zaistnienia powyzszych niekorzystnych dla SHC LTD.
konsekwencji finansowych jak utrata wartosci posiadanego pakietu akcji czy mozliwosci jego zbycia
od dnia objecia do dnia uzyskania wszystkich praw z akcji w tym takze gtoséw. W tym miejscu na
podkreslenie zastuguje fakt, ze ww. kara pierwotnie nalezna SHC LTD. winna by¢ zaptacona do konca
2015 roku, jednak w zwigzku z zawartym aneksem do porozumienia Strony wyrazity wole
przedtuzenia tego terminu do konca pierwszego kwartatu 2016 roku oraz mozliwos¢ rozliczenia tego
zobowigzania Emitenta w innej formie niz pienieznie. Emitent upatrujgc szanse w skorzystaniu z
takiego scenariusza jako bardziej optacalnego dla STARHEDGE S.A. zdecyduje i bedzie sie starat
wynegocjowac jeszcze w marcu 2016 roku o rozwigzanie gwarantujgce powyzszy efekt.

O wynikach tych negocjacji poinformuje w odrebnym raporcie, ktérego publikacja nastgpi zgodnie i
w terminach przewidzianych odpowiednimi przepisami prawa. Jako podsumowanie wyjasniamy, ze
bez wzgledu na poniesione koszty czy ww. konsekwencje finansowe Emitent szczegdlnie skorzystat
na przeprowadzonej emisji akcji serii B, poniewaz w chwili publikacji niniejszego Sprawozdania
Finansowego kurs akcji jest ponad 6 krotnie nizszy niz wartos¢ wyemitowanej akcji w emisji serii B. Za
sukces nalezy tez uznaé¢ ochrone Spoétki przed duzio wiekszymi konsekwencjami niz kara réwna
zaledwie kilku procentom wartosci kapitatéw wtasnych Emitenta. SHC LTD. jako obejmujgce akcje
Emitenta stracito wielokrotnie wiecej niz uzgodniona po miedzy stronami ww. kwota zwalniajaca
Emitenta ze wszystkich roszczen SHC LTD. siegajagcych pierwotnie co najmniej wartosci spadku
pakietu 1 424 000 sztuk akcji Emitenta rownemu kwocie ponad 3.500.000,00 ztotych. Na dzien
publikacji niniejszej informacji SHC LTD. nie byto jeszcze uprawnione zgodnie z zawartym
porozumieniem z Emitentem do dysponowania gtosami z wszystkich ww. akcji dlatego, po spetnieniu
sie wszystkich warunkow w tym zaptaceniu przez Emitenta ww. kary SHC LTD. bedzie zdolne do
wykonywania wszystkich praw z akcji w tym gtosowania z nich na Walnych Zgromadzeniach Emitenta
czy tez zbywania akcji wedle uznania od chwili ich dematerializacji lub decyzji SHC LTD. o wycofaniu
sie z takiego obowigzku Emitenta i otrzymaniu zmaterializowanych akcji w postaci odcinka
zbiorowego. Wszelkie zawiadomienia oraz komunikaty wynikajgce z wszystkich powyzszych zdarzen
beda przekazane do publicznej wiadomosci osobno poza niniejszym sprawozdaniem w terminach i
zakresie okreslonym przez stosowne przepisy i obowigzki cigzgce na podmiotach podlegajgcych m.in.
Ustawie o ofercie czy Ustawie o obrocie instrumentami finansowymi.

Emitent na dzien publikacji niniejszego sprawozdania posiada zgode SHC LTD. na poinformowanie
pozostatych akcjonariuszy oraz uczestnikdw rynku o zdarzeniach pomiedzy Emitentem a SHC LTD.
obejmujacych m.in. przeprowadzone i planowane do przeprowadzenia procedury w Sadzie
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rejestrowym, Domach maklerskich, Gietdzie Papieréw Wartosciowych, Krajowym Depozycie
Papieréw Wartosciowych oraz Komisji Nadzoru Finansowego zwigzanych z emisjg akcji serii B oraz
pozostatymi dziataniami i transakcjami wynikajgcymi z porozumien zawartych pomiedzy Emitentem i
SHC LTD.

Z chwilg wejscia w zycie powyzszych ustalen Zarzad bedzie przekazywat do publicznej wiadomosci
kazdorazowo informacje o poszczegdlnie przeprowadzonych czynnosciach.

W zwigzku z dojsciem wszystkich powyzszych okolicznosci do skutku oraz zaistnieniem warunkéw
wypetniajgcych postanowienia podpisanych przez Emitenta z SHC LTD. porozumien w zakresie
mozliwosci skorzystania przez STAR HEDGE CAPITAL LTD. z przyznanych mu praw celem ochrony jego
interesdw, Emitent przenidst wierzytelnos¢ przystugujagcg mu wobec innego podmiotu w wysokosci
powiekszonej o 200.000,00 zt rekompensujgc tym samym STAR HEDGE CAPITAL LTD. czesc¢
poniesionych straty wyniktych ze znacznego spadku wartosci objetych akcji STARHEDGE. Dzieki temu
poprzez wejscie w zycie wszystkich zapisow ww. porozumien oraz kolejnego porozumienia zawartego
w trzecim kwartale 2015 roku, o ktérym szczegétowo wspomniano w pkt.17 ust. h) Jednostkowego
Sprawozdania Finansowego za 2015 rok, doszto do pokrycia w catosci nowej emisji akcji serii B,
uzyskania przez Emitenta wszystkich sSrodkéw niezbednych do akwizycji udziatéw holdingu KIS INVEST
EOOD z siedzibg w Sofii oraz unikniecia przez Emitenta znacznie wiekszych konsekwencji poprzez
uznanie wszystkich roszczen zamykajacych sie kwota zobowigzania obcigzajacego Emitenta w
wysokosci 500.000,00 zi, ktére Zarzad planuje rozliczyé do korica Marca 2016 roku.

29. Opis podstawowych cech stosowanych w spoéfce systeméw kontroli wewnetrznej i
zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan finansowych.

Spétka sporzadza sprawozdania finansowe zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami

Rachunkowosci oraz Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej.

W ramach systemu kontroli i zarzadzania ryzykiem proces sporzadzania sprawozdan finansowych
realizowany jest przez Zarzad, Rade Nadzorczg, Komitet Audytu oraz pozostatych pracownikow w
drodze obowigzujgcych regulacji wewnetrznych (zakresy obowigzkéw poszczegélnych 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 Biezgce czynnosci kontrolne podejmowane na wszystkich szczeblach i we wszystkich
komaérkach organizacyjnych;

e Sprawny system przeptywu informacji wewnatrz firmy;

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

e Ochrona informacji poufnych,
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o Scista wspétpraca i kontrola przez pracownikéw Spétki, zewnetrznej firmy prowadzacej ustugi
ksiegowe oraz przygotowujgcej okresowe raporty finansowe, majace na celu kontrole, oraz
identyfikacje ryzyka i zagrozen.

Ostateczna tre$é sprawozdania finansowego zatwierdzana jest przez Zarzad Spétki, ktéry nadzoruje
poszczegblne obszary dziatalnosci.

Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego w Starhedge S.A. w 2015 roku

Zarzad Starhedge S.A. z siedzibg w Warszawie, dziatajgc na podstawie § 29 ust. 5 Regulaminu GPW
oraz zgodnie z uchwatg nr 1013/2007 Zarzadu Gietdy Papierow Wartosciowych S.A. w Warszawie z
dnia 11 grudnia 2007 roku w sprawie okreslenia zakresu i struktury raportu dotyczgcego stosowania
tadu korporacyjnego przez spotki gietdowe a takze § 91 ust. 5 pkt 4 Rozporzadzenia Ministra z dnia 19
lutego 2009 roku w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentow
papieréw warto$ciowych oraz warunkéw uznawania za rdwnowazne informacji wymaganych przepi-
sami prawa panstwa niebedgcego panstwem cztonkowskim, przedstawia raport o stosowaniu przez
Spoétke zasad tadu korporacyjnego w 2014 roku.

1. Wskazanie zbioru zasad tadu korporacyjnego
Zbidr zasad tadu korporacyjnego, ktdremu podlegata Spétka w 2015 roku zawarty jest w do-
kumencie ,, Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW”, ktéry stanowi zatgcznik do Uchwaty
Nr 19/1307/2012 Rady Gietdy z dnia 21 listopada 2012 roku. Peten tekst przedmiotowego
zbioru zasad jest ogdlnodostepny na oficjalnej stronie Gietdy Papieréw Wartosciowych w
Warszawie S.A. poswiecone]j zagadnieniom tadu korporacyjnego (www.corp-gov.gpw.pl).

2. Wskazanie zasad tadu korporacyjnego, ktore nie byty przez emitenta stosowane.
Czes¢ I. Rekomendacje dotyczace dobrych praktyk spétek gietdowych

Zasada Nr 5

Spoétka powinna posiadaé polityke wynagrodzen oraz zasady jej ustalania. Polityka wynagrodzen po-
winna w szczegdlnosci okreslac¢ forme, strukture i poziom wynagrodzen cztonkéw organéw nadzoru-
jacych i zarzadzajgcych spétki powinno miec zastosowanie zalecenie Komisji Europejskiej z 14 grudnia
2004 roku w sprawie odpowiedniego systemu wynagrodzen dyrektoréw spdtek notowanych na giet-
dzie (2004/913/WE), uzupetnione o zalecenie KE z 30 kwietnia 2009 roku (2009/385/WE).

Zalecenia zalecenie Komisji Europejskiej z 14 grudnia 2004 r. w sprawie odpowiedniego systemu wy-
nagrodzen dyrektoréw spétek notowanych na gietdzie (2004/913/WE), uzupetnione o zalecenie KE z
30 kwietnia 2009 r. (2009/385/WE) nie stanowity wzorca do opracowania systemu wynagrodzeri
cztonkéw organdw nadzorujgcych i zarzqdzajgcych spdtkq. Ustalenia wynagrodzenia cztonkéw Rady
Nadzorczej lezy w gestii kompetencji Walnego Zgromadzenia Spdtki a wynagrodzenie cztonkdw Za-
rzqdu do kompetencji Rady Nadzorczej. Wielkos¢ wynagrodzenia odpowiada wielkosci Spotki oraz
pozostaje w rozsqgdnym stosunku do jej wynikdéw finansowych.

Zasada nr 9.

GPW rekomenduje spétkom publicznym i ich akcjonariuszom, by zapewniaty one zréwnowazony
udziat kobiet i mezczyzn w wykonywaniu funkcji zarzgdu i nadzoru w przedsiebiorstwach, wzmacnia-
jac w ten sposéb kreatywnos¢ i innowacyjnosé w prowadzonej przez spotki dziatalnosci gospodarczej.
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Wybor cztonkow Rady Nadzorczej lezy w gestii Walnego Zgromadzenia a cztonkdw Zarzqdu w gestii
Rady Nadzorczej, kierujgc sie gfdwnie kryteriami wyboru umiejetnosci, profesjonalizm oraz kompe-
tencje kandydata do sprawowania danej funkcji, natomiast inne czynniki, w tym ptfe¢ osoby nie po-
winny stanowic¢ wyznacznika w powyzszym zakresie.

Zasada nr 12.

Spétka powinna zapewni¢ akcjonariuszom mozliwo$¢ wykonywania osobiscie lub przez petnomocnika
prawa gtosu w toku walnego zgromadzenia, poza miejscem odbywania walnego zgromadzenia, przy
wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej.

Spdtka nie zdecydowata sie na udostepnienie akcjonariuszom takiej mozliwosci ze wzgledu na brak w
spofce rozwiqzan technicznych umozliwiajgcych bezpieczne przeprowadzenie takich czynnosci przy
wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej. Spotka nie wyklucza wprowadzenia takich rozwig-
zan w przysztosci.

Czes¢ Il. Dobre praktyki realizowane przez zarzady spoétek gietdowych
Zasada nr 1.2a

Spoétka prowadzi korporacyjng strone internetowg i zamieszcza na niej, oprocz informacji wymaga-
nych przez przepisy prawa corocznie, w czwartym kwartale - informacje o udziale kobiet i mezczyzn
odpowiednio w zarzadzie i w radzie nadzorczej spotki w okresie ostatnich dwdch lat.

Zasada ta nie jest stosowana w Spofce i stanowi konsekwencje niestosowania zasady Nr 9 (Rekomen-
dacje dotyczqce dobrych praktyk spotek gietdowych).

Zasada nr 1.5.

Spoétka prowadzi korporacyjng strone internetowg i zamieszcza na niej, oprocz informacji wymaga-
nych przez przepisy prawa w przypadku, gdy wyboru cztonkédw organu spétki dokonuje walne zgro-
madzenie - udostepnione spoétce uzasadnienia kandydatur zgtaszanych do zarzadu i rady nadzorczej
wraz z zyciorysami zawodowymi, w terminie umozliwiajgcym zapoznanie sie z nimi oraz podjecie
uchwaty z nalezytym rozeznaniem,

Stosowanie tej zasady zalezy od otrzymania przez Spoétke od akcjonariuszy uprawnionych do udziatu w
walnym zgromadzeniu informacji o zamiarach w zakresie zgtaszania kandydatdw do sktadu rady nad-
zorczej Spotki przed odbyciem walnego zgromadzenia, w terminie umozliwiajgcym umieszczenie tych
informacji o tych kandydatach na stronie internetowej Spotki. Jezeli Spdtka otrzyma uzasadnienia
wraz z zyciorysami zawodowymi kandydatdw i ich zgode na publikacje, informacje te zostanq za-
mieszczone na stronie internetowej Spotki.

Zasada 1.9a.
Spoétka prowadzi korporacyjng strone internetowg i zamieszcza na niej, oprocz informacji wymaga-
nych przez przepisy prawa w przypadku, gdy wyboru cztonkédw organu spotki dokonuje walne zgro-

madzenie - zapis przebiegu obrad walnego zgromadzenia, w formie audio i wideo,

Publikacja petnego zapisu przebiegu obrad walnego zgromadzenia w formie audio lub wideo, mobfta-
by naruszac interesy poszczegdlnych akcjonariuszy.
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Zasada nr 1.11.

Spoétka prowadzi korporacyjng strone internetowg i zamieszcza na niej, oprocz informacji wymaga-
nych przez przepisy prawa powziete przez zarzad, na podstawie os$wiadczenia cztonka rady nadzor-
czej, informacje o powigzaniach cztonka rady nadzorczej z akcjonariuszem dysponujacym akcjami
reprezentujgcymi nie mniej niz 5% ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu spétki.

Zarzqd w przypadku ztoZenia przez Cztonka RN stosownego oswiadczenia, zamiesci je na stronie in-
ternetowej. Jednakze Zarzqd zwraca uwage, Zze nie ma Zzadnych podstaw formalnych do Zgdania od
Cztonka RN ztfozenia takiego oswiadczenia. Cztonka RN obowiqzuje przede wszystkim zasada lojalno-
sci wobec Spotki i w swych dziataniach powinien on kierowac sie wytgcznie interesem Spoftki.

Zasada nr 1.14.

Spoétka prowadzi korporacyjng strone internetowg i zamieszcza na niej, oprdcz informacji wymaga-
nych przez przepisy prawa informacje o tresci obowigzujgcej w spétce reguty dotyczgcej zmieniania
podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych lub informacje o braku takiej reguty.

Spotka stosuje przepisy prawa obowiqzujgce w tym zakresie.
Zasada nr 2.

Spotka zapewnia funkcjonowanie swojej strony internetowej réwniez w jezyku angielskim, przynajm-
niej w zakresie wskazanym w czesci Il. pkt 1.

Spodtka nie stosowata tej zasady. Spotka stoi na stanowisku, ze informacje publikowane w jezyku pol-
skim sq wystarczajgce do komunikacji z akcjonariuszami.

Czesc lll. Dobre praktyki stosowane przez cztonkéw rad nadzorczych

Zasada 1.3
Poza czynnosciami wymienionymi w przepisach prawa rada nadzorcza powinna rozpatrywac i opi-
niowac sprawy majgce by¢ przedmiotem uchwat walnego zgromadzenia.

Statut Spotki i Regulamin Rady Nadzorczej Starhedge S.A. nie przewidujg w kompetencjach Rady Nad-
zorczej opiniowania wszystkich spraw majgcych by¢ przedmiotem uchwat Walnego Zgromadzenia.
Aktualnie przyjety zakres kompetencji obowiqzujgcy dla Rady Nadzorczej jest wystarczajgcy i nie wy-
maga rozszerzenia.

Zasada nr 6.

Przynajmniej dwdch cztonkéw rady nadzorczej powinno spetniac kryteria niezaleznosci od spoétki i
podmiotdéw pozostajacych w istotnym powigzaniu ze spdtka. W zakresie kryteridw niezaleznosci
cztonkéw rady nadzorczej powinien byé stosowany Zatgcznik Il do Zalecenia Komisji Europejskiej z
dnia 15 lutego 2005 r. dotyczacego roli dyrektorow nie wykonawczych lub bedacych cztonkami rady
nadzorczej spoétek gietdowych i komisji rady (nadzorczej). Niezaleznie od postanowien pkt b) wyzej
wymienionego Zatgcznika osoba bedgca pracownikiem spétki, podmiotu zaleznego lub podmiotu
stowarzyszonego nie moze by¢ uznana za spetniajgcg kryteria niezaleznosci, o ktérych mowa w tym
Zatgczniku. Ponadto za powigzanie z akcjonariuszem wykluczajgce przymiot niezaleznosci cztonka
rady nadzorczej w rozumieniu niniejszej zasady rozumie sie rzeczywiste i istotne powigzanie z akcjo-
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nariuszem majacym prawo do wykonywania 5 % i wiecej ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgroma-
dzeniu.

Spdtka nie stosowata tej zasady. Wybdr rady nadzorczej jest decyzjq akcjonariuszy Spotki i nie ma
uzasadnienia dla ograniczenia w swobodzie wyboru 0sob do tego organu. Cztonkowie rady nadzorczej
z istoty petnionej funkcji sq niezalezni w swych sqdach i decyzjach. Spétka stoi na stanowisku, iz wybor
rady nadzorczej przez akcjonariuszy, jako ,,wspotwtascicieli” Spotki, jest wyrazem dbatosci o interesy
Spofki.

Zasada nr 8.

W zakresie zadan i funkcjonowania komitetéw dziatajgcych w radzie nadzorczej powinien by¢ stoso-
wany Zatgcznik | do Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczgcego roli dyrekto-
row nie wykonawczych (...).

Spdtka nie stosowata tej zasady. Utworzenie w Spdtce komitetu audytu oraz sposdb jego funkcjono-
wania okresla ustawa. Rada Nadzorcza Spotki dziatata w zakresie pracy komitetow w radzie nadzor-
czej w oparciu o art. 86 Ustawy z dnia 7 maja 2009 roku o biegtych rewidentach i ich samorzqdzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdar finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz. U.
2009, Nr 77, poz. 649 z zm.).

Czes¢ IV. Dobre praktyki stosowane przez akcjonariuszy
Zasada nr 1.
Przedstawicielom mediéw powinno sie umozliwia¢ obecnosé na walnych zgromadzeniach.

W walnych zgromadzeniach Spotki udziat biorg osoby uprawnione i obstugujgce Walne Zgromadze-
nie. Obowigzujgce przepisy prawa, w tym Rozporzqgdzenie Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009r.
w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow wartoscio-
wych oraz warunkdéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa parnstwa
niebedgcego paristwem cztonkowskim, w wystarczajgcy sposob, regulujg wykonanie natozonych na
spotki publiczne obowigzkow informacyjnych w zakresie jawnosci i przejrzystosci spraw bedgcych
przedmiotem obrad WZ. W przypadku pytan dotyczqcych Walnych Zgromadzen, kierowanych do
Spotki ze strony przedstawicieli mediow, Spotka udziela stosownych odpowiedzi. Ponadto w zakresie
tej zasady decydujg akcjonariusze obecni na Walnym Zgromadzeniu, w szczegdlnosci zas Przewodni-

czqgey.
Zasada nr 9.

Uchwata walnego zgromadzenia o podziale wartosci nominalnej akcji nie powinna ustala¢ nowej war-
tosci nominalnej akcji na poziomie, ktdry mdgtby skutkowaé bardzo niska jednostkowg wartoscig
rynkowa tych akcji, co w konsekwencji mogtoby stanowié zagrozenie dla prawidtowosci i wiarygod-
nosci wyceny spotki notowanej na gietdzie.

O wartosci nominalnej akcji jak i operacjach na akcjach decyduje kazdorazowo walne zgromadzenie.
Emitent zapewnia, iz podejmowanie jakichkolwiek dziatan na szkode potencjalnych akcjonariuszy czy
tez samej Spotki poprzez stwarzanie zagrozenia dla prawidtowosci i wiarygodnosci jej wyceny nie lezy

w interesie Spotki ani jej akcjonariuszy.

Zasada nr 10.
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Spétka powinna zapewnié akcjonariuszom mozliwos¢ udziatu w walnym zgromadzeniu przy wykorzy-

staniu srodkédw komunikacji elektronicznej, polegajacego na:
1) transmisji obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym,

2) dwustronnej komunikacji w czasie rzeczywistym, w ramach ktorej akcjonariusze mogg wypowiadaé

sie w toku obrad walnego zgromadzenia przebywajgc w miejscu innym niz miejsce obrad,

Informacje dotyczqce walnych zgromadzen i ich przebiegu emitent publikuje w formie raportdw bie-
zqcych oraz informacji zamieszczanych na stronie internetowej Spotki. Emitent stoi na stanowisku, iz
naktady finansowe jakie nalezaftoby ponies¢ na transmisje obrad i dwustronng komunikacje oraz wy-

konywanie gtosu przy wykorzystaniu srodkdw komunikacji

elektronicznej podczas walnego zgromadzenia sq niewspoétmierne w stosunku do potencjalnych korzy-

Sci wynikajgcych z powyzszego dziatania.

30. Opis zasad dotyczacych powotywania i odwotywania oséb zarzadzajgcych oraz ich
uprawnien, w szczegdlnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akcji.

Zasady powotywania, odwotywania i uprawnienia osdb zarzgdzajgcych okresla Statut Spoéfki.

A) Zarzad sktada sie od 1 (jednego) do 5 (pieciu) cztonkdw. Kadencja Zarzadu trwa piec lat i

jest wspdlna.
e Rada Nadzorcza Emitenta powotuje Prezesa Zarzgdu.

e Prezes Zarzadu odwotywany jest przez Rade Nadzorczg.

e po wprowadzonych zmianach do Statutu Spétki uchwatg Walnego Zgromadzenia z dnia 6

marca 2015 roku Zaden podmiot lub osoba nie jest uprawniony do powotywania lub

odwotania Prezesa Zarzadu powotanego przez Rade Nadzorcza

e po wprowadzonych zmianach do Statutu Spétki uchwatg Walnego Zgromadzenia z dnia 6

marca 2015 roku Zzaden podmiot lub osoba nie jest uprawniony powotywania do

powotywania lub odwotfania Cztonkéw Rady Nadzorczej wybranych uchwatg Walnego

Zgromadzenia

e wszystkie uprawnienia osobiste akcjonariuszy zawarte w § 10 Statutu Spétki zostaty odebrane

uchwata Walnego Zgromadzenia z dnia 6 marca 2015 roku

e Rada Nadzorcza na wniosek Prezesa Zarzadu lub z wiasnej inicjatywy powotuje pozostatych

cztonkdéw Zarzadu

B) Uchwaty Zarzadu zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtosow. W przypadku réwnosci

gtosow decyduje gtos Prezesa Zarzadu.

C) Rada Nadzorcza okresla liczbe cztonkéw Zarzadu z wytgczeniem osoby Prezesa Zarzadu.

D) Zarzad wykonuje wszelkie uprawnienia w zakresie zarzgdzania i reprezentowania Spotki z

wyjatkiem uprawnien zastrzezonych przez prawo lub statut dla pozostatych wtadz Spétki.
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E) Zgodnie z § 23 ust. 3 pkt. 1-7, Uchwaty Walnego Zgromadzenia podejmowane sg
wiekszoscig % gtosdw oddanych w sprawach:

a) Emisji obligacji zamiennych i obligacji z prawem pierwszenstwa;
b) Zmiany statutu;
c) Podwyzszenia i obnizenia kapitatu zaktadowego Spétki;

- zgodnie z § 13! Statutu Spdtki w ramach kapitatu docelowego
d) Zbycia przedsiebiorstwa Spoétki;
e) Potaczenia Spotki z inng Spditka;
f) Rozwigzania Spétki;

g) Umorzenia akgcji.

31. Opis zasad zmiany statutu lub umowy spétki emitenta

Zgodnie z § 23 ust. 3 Statutu Spotki
Uchwaty Walnego Zgromadzenia podejmowane sg wiekszoscig 3/4 gtoséw oddanych w sprawach:
1). emisja obligacji zamiennych i obligacji z prawem pierwszenstwa,
2). zmiana statutu,
3). podwyzszenia i obnizenia kapitatu zaktadowego Spétki,
4). zbycia przedsiebiorstwa Spotki,
5). Potaczenia Spétki z inng Spotka,
6). Rozwigzania Spotki,
7) umorzenia akgji.

Zgodnie z § 24 ust. 4 Statutu Spotki

Uchwaty w przedmiocie zmian statutu Spotki zwiekszajgcych Swiadczenia akcjonariuszy lub uszczupla-
jacych prawa przyznane osobiscie poszczegdlnym akcjonariuszom wymagajg zgody wszystkich akcjo-
nariuszy, ktérych dotycza.

Zgodnie z § 13 ust. 4 Regulaminu Walnego Zgromadzenia

W przypadkach wyraznie wymienionych w Kodeksie Spétek Handlowych lub Statucie Spotki uchwaty
wymagajg kwalifikowanej wiekszosci gtoséw; dotyczy to w szczegdlnosci uchwat:
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a) o zmianie Statutu,

b) emisji obligacji zamiennych i z prawem pierwszenstwa objecia akcji,
c) zbycie przedsiebiorstwa albo jego zorganizowanej czesci,

d) umorzenia akcji,

e) obnizenia kapitatu zaktadowego,

f) rozwigzania Spotki.

Zgodnie z § 13 ust. 5 Regulaminu Walnego Zgromadzenia

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

32. Opis sposobu dziatania walnego zgromadzenia i jego zasadniczych uprawnien oraz
praw akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania

Obrady Walnych Zgromadzen Emitenta odbywajg sie zgodnie z przepisami: Kodeksu Spdtek
Handlowych, Statutu Spotki Starhedge S.A. oraz Regulaminu Walnego Zgromadzenia Starhedge
Spétka Akcyjna znajdujgcych sie na stronie internetowej Emitenta www.starhedge.pl .

33. Organ uprawniony do zwotywania Walnego Zgromadzenia, sposob zwotania i
odwotania

STATUT SPOtKI STARHEDGE S.A.

Zgodnie z §20 Statutu:

1. Walne Zgromadzenie zwotywane jest przez Zarzad jako zwyczajne albo nadzwyczajne.

2. Zwyczajne Walne Zgromadzenie odbywa sie w ciggu szesciu miesiecy po uptywie kazdego roku
obrotowego.

3. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad z wtasnej inicjatywy, na pisemny wniosek
Rady Nadzorczej lub na wniosek akcjonariuszy reprezentujacych co najmniej jedng dwudziestg
kapitatu zaktadowego.

4. Zarzad zwotuje Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w ciggu dwdch tygodni od daty zgtoszenia
whiosku, o ktérym mowa w ust. 3.

5. Rada Nadzorcza zwotuje Walne Zgromadzenie:

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

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

6. Akcjonariusze reprezentujgcy co najmniej potowe kapitatu zaktadowego lub co najmniej potowe
ogobtu gtosow w Spotce mogg zwota¢ Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie. Akcjonariusze wybiera-
ja przewodniczgcego tego zgromadzenia.

Zgodnie z §21 Statutu Emitenta:

1. Porzadek obrad Walnego Zgromadzenia ustala Zarzad.
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2. Rada Nadzorcza oraz akcjonariusze reprezentujgcy co najmniej jedng dwudziestg kapitatu zakta-
dowego moga zadaé umieszczenia poszczegdlnych spraw w porzadku obrad Walnego Zgroma-
dzenia.

3. Zadanie, o ktérym mowa w ust. 2, powinno zosta¢ zgtoszone Zarzadowi nie pdzniej niz na 21 dni
przed terminem Walnego Zgromadzenia i zawierac 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) gtosow skresli¢ z porzadku obrad poszczegdlne sprawy, a takze zwyktg
wiekszoscig gtosow zmienié kolejnos¢ omawiania spraw objetych przyjetym porzadkiem obrad.

Zgodnie z §23 ust. 1 Statutu Emitenta:

Uchwaty Walnego Zgromadzenia podejmowane sg bezwzgledng wiekszoscig gtosdw oddanych, jezeli
niniejszy statut lub ustawa nie stanowig inaczej.

REGULAMIN WALNEGO ZGROMADZENIA

Zgodnie z § 3 Regulaminu Walnego Zgromadzenia

1. Walne Zgromadzenie zwotuje sie przez ogtoszenie dokonywane na stronie internetowej Spotki oraz
w sposéb okreslony dla przekazywania informacji biezgcych zgodnie z przepisami o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych. Ogtoszenie powinno byé dokonane co najmniej na dwadziescia szes¢ dni przed
terminem Walnego Zgromadzenia.

2. Akcjonariusze reprezentujacy co najmniej 50% kapitatu zaktadowego lub co najmniej 50% ogétu
glosow w Spodtce mogg zwota¢ Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie. W takim przypadku,
Akcjonariusze powiadamiajg Zarzad Spétki na pismie lub w postaci elektronicznej na adres e-mail:
biuro@starhedge.pl o zwotaniu Zgromadzenia w terminie umozliwiajgcym Zarzadowi wykonanie

czynnosci, o ktérych mowa w art. 402" - 402% Kodeksu Spotek Handlowych.

3. Walne Zgromadzenie moze odby¢ sie i powzigé uchwaty takze bez formalnego zwotania, jezeli caty
kapitat zaktadowy jest reprezentowany, a nikt z obecnych nie zgtosit sprzeciwu dotyczacego odbycia
Walnego Zgromadzenia lub wniesienia poszczegdlnych spraw do porzadku obrad. Uchwaty powziete
w taki sposéb, z wyjatkiem uchwat podlegajacych wpisowi do rejestru, powinny byé ogtoszone w
terminie miesigca w Monitorze Sagdowym i Gospodarczym.

4. Zwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad w ciggu szesciu miesiecy po uptywie kazdego roku
obrotowego.

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

6. W wypadku ztozenia przez Akcjonariuszy zgdania zwotania Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia, zgodnie z art. 400 § 1 K.S.H., Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie powinno sie odby¢
w terminie wskazanym w zadaniu, a jezeli dotrzymanie tego terminu napotyka na istotne przeszkody
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- w najblizszym terminie, umozliwiajgcym rozstrzygniecie przez Walne Zgromadzenie spraw
wnoszonych pod jego obrady.

7. Akcjonariusz lub Akcjonariusze reprezentujgcy co najmniej jedng dwudziestg kapitatu zaktadowego
moga zgdac¢ umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia.
Zadanie powinno zosta¢ zgtoszone Zarzadowi na pismie lub w postaci elektronicznej na oficjalny
adres poczty elektronicznej na adres e-mail: info@globalenergy.pl nie pdzniej niz na 21 dni przed

wyznaczonym terminem Zgromadzenia oraz zawiera¢ uzasadnienie lub projekt uchwaty dotyczgcej
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 zgodg wnioskodawcéw. Odwotanie nastepuje w taki sam sposéb jak zwotanie.

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

34. Informacje o podstawowych produktach, towarach Ilub ustugach wraz z ich
okresleniem wartosciowym i iloSciowym oraz udzialem poszczegdlnych produktéw,
towardw i ustug (jezeli s istotne) albo ich grup w sprzedazy emitenta ogétem, a takze
zmianach w tym zakresie w danym roku obrotowym.

Spoétka Starhedge S.A. w roku obrotowym 2015 nie prowadzita dziatalnosci produkcyjnej.
Dziatalnos¢ ustugowa opierata sie na Swiadczeniu ustug doradztwa z zakresu:
e oceny efektywnosci inwestycji;

e audytu m.in. w formie ,due diligence” w zwigzku z wykonywaniem wycen spétek lub
oszacowania ryzyka dla planowanych inwestycji

e wsparcia w zakresie zarzadzania finansami i procesami akwizycyjnymi

Pozostata dziatalno$é¢ Emitenta skupiona byta na dokonywaniu inwestycji w projekty z obszaru
nieruchomosci, energii odnawialnej, nowych technologii oraz instrumentéw finansowych, ktdrych
wartos¢ ilosciowa stanowi ponad 90 procent wszystkich ustug, Swiadczen oraz inwestycji Emitenta
skutkujgcych przychodami. Z tytutu inwestycji nieruchomosciowych przychody stanowig ponad 70
procent wszystkich przychoddow. Pozostate pochodzg z inwestycji w instrumenty finansowe w tym
akcje spodtek z branzy energetycznej stanowigce ponad 20 procent wszystkich przychodow. Mniej niz
5 procent stanowig ustugi, a pozostate 5-7 procent przychody z tytutu obrotu pozostatymi
mniejszosciowymi pakietami akcji na gietdzie.
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35. Informacje o rynkach zbytu, z uwzglednieniem podziatu na rynki krajowe i zagraniczne,
oraz informacje o zrédfach zaopatrzenia w materiaty do produkcji, w towary i ustugi, z
okresleniem uzaleznienia od jednego lub wiecej odbiorcéw i dostawcéw

Gtéwnymi rynkami zbytu ustug Emitenta oraz posiadanych instrumentéw finansowych jest Polska i
Butgaria. Ponadto rynkiem zbytu dla produktéw wytwarzanych przez podmioty, w ktérych Emitent
posiada znaczace udziaty realizujgce inwestycje nieruchomosciowe jest Republika Butgarii. Towary
wytwarzane przez te podmioty to gtownie lokale mieszkalne posiadajgce wiecej niz 100 nabywcow
rocznie, ktérymi sg gtownie osoby fizyczne. Emitent nie posiada bezposredniej produkcji skierowanej
do zdefiniowanej grupy odbiorcéw.

36. Informacje o zawartych umowach znaczacych dla dziatalnosci emitenta, w tym znanym
emitentowi umowach zawartych pomiedzy akcjonariuszami (wspdlnikami), umowach
ubezpieczenia, wspotpracy lub kooperacji.

W dniu 26 czerwca 2016 r. zawarta zostata umowa pomiedzy Emitentem, a spdtka STAR HEDGE CA-
PITAL LTD., o czym Emitent informowat raportami biezgcymi, w ktdérej Emitent zaoferowat objecie 1
424 000 akcji na okaziciela serii B po cenie emisyjnej 3,00 zt za jedng akcje. Subskrybent w catosci
objat oferte nowej emisji akcji serii B za kwote 4.272.000,00 zt. Dodatkowo zobowigzat sie do doko-
nania zaptaty i rozliczenia ceny za akcje Emitenta serii B, ktére obejmuje w wysokosci 4.272.000,00 zt
w terminie do 26 czerwca 2015 .

Dodatkowo w dniu 26 czerwca 2015 r. STARHEDGE S.A. z siedzibg w Warszawie zawart porozumienie
w sprawie zaptaty za objecie akcji nowej emisji pomiedzy Emitentem, a STAR HEDGE CAPITAL LTD. Na
mocy porozumienia w celu zabezpieczenia interesu finansowego Emitenta, Strony zawarty zgode na
przeniesienie na Emitenta praw do wierzytelnosci, ktéra przystuguje STAR HEDGE CAPITAL LTD. wo-
bec innego podmiotu gospodarczego, z ktérym Emitent zrealizowat akwizycje sfinansowang m.in.
srodkami uzyskanymi z ww. emisji akcji. Z kolei w celu zabezpieczenia intereséw STAR HEDGE CAPI-
TAL LTD. przyznano prawa, o ktérych mowa w ust. h) powyzej umozliwiajgce odkup od Emitenta na-
bytego akwizycjg aktywa o ktédrym powyzej w terminie i na warunkach bez szkody dla Emitenta.

W zwigzku z dojsciem powyzszego porozumienia do skutku oraz zaistnieniem okolicznosci wypetnia-
jacych jego postanowienia w zakresie mozliwosci skorzystania przez STAR HEDGE CAPITAL LTD. z
przyznanych mu praw celem ochrony jego intereséw, Emitent przenidst wierzytelnos¢ przystugujaca
mu wobec innego podmiotu w wysokosci powiekszonej o 200.000,00 zt rekompensujgc tym samym
STAR HEDGE CAPITAL LTD. poniesione straty wynikte ze znacznego spadku wartosci objetych akcji
STARHEDGE S.A. Dzieki temu w wyniku wejscia w zycie wszystkich zapisow ww. porozumienia oraz
kolejnego porozumienia zawartego w trzecim kwartale 2015 roku o ktérym szczegétowo wspomnia-
no w ust. h) powyzej, doszto do pokrycia w catosci nowej emisji akcji serii B, uzyskania przez Emitenta
wszystkich srodkéw niezbednych do akwizycji udziatéw holdingu KIS INVEST EOOD z siedzibg w Sofii
oraz unikniecia przez Emitenta znacznie wiekszych konsekwencji poprzez uznanie wszystkich roszczen
zamykajgcych sie kwotg zobowigzania obcigzajgcego Emitenta w wysokosci 500.000,00 zt.

Podsumowujgc Emitentowi dokonat w IV kwartale 2015 roku wszystkie postanowienia umowne skut-
kujgce skutecznym nabyciem 50% udziatéw w holdingu KIS INVEST OOD, ponoszac jedynie konse-
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kwencje finansowe za opdznienia w rozliczeniu nabytych udziatéw wynoszace 500.000,00 ztotych
ktorych wartos¢ odzwierciedlata pozycja ,, Zobowigzania i rezerwy krétkoterminowe - Rezerwy” za-
rowno w Sprawozdaniu Finansowym za 3 kwartat 2015 roku, jak rowniez dane zawarte w niniejszym
sprawozdaniu oraz dane dotyczace posiadanych aktywodw finansowych w wysokosci 7.730.000 zt przy
braku zobowigzan z tego tytutu, ktére w poprzednim sprawozdaniu siegaty kwoty 3.457.538,80 zt
zawartej w pozycji ,,Zobowigzania krétkoterminowe” o wartosci 7.861.886,32 zt. W konsekwenc;ji
powyzszego podmiot bedacy finansujgcym ww. akwizycje poprzez objecie akcji nowej emisji serii B
rowniez z powoddw opisanych powyzej ponidst konsekwencje np. w postaci nie posiadania przez caty
okres trwania rozliczen gtoséw z objetych akcji na WZ i dlatego niezbedne byto zawarcie dodatkowe-
go porozumienia regulujgcego wszelkie roszczenia Emitenta oraz tego Akcjonariusza Spétki. Wynik
wszystkich zawartych porozumien pomiedzy ww. podmiotami zostanie podany do publicznej wiado-
mosci zgodnie z obowigzujgcymi przepisami i wymaganych prawem terminach.

Konieczne jest podkreslenie, ze w przypadku nie dojscia do skutku wszystkich ww. zdarzen cene zby-
cia akcji wtasnych nalezato by wyliczy¢ wedle zasady ,, Sredniej ceny liczonej od dnia nabycia akgcji
przez inwestoréw do dnia spetnienia sie warunku wymagajgcego obnizenia ceny”. To w konsekwencji
doprowadzito by do transakcji wynikajacych z zawartych porozumien z SHC LTD., ktére spowodowa-
tyby albo zwrot otrzymanych $rodkdw za emisje wraz z odsetkami i karami albo znaczgce obnizenie
wartosci akcji dla potrzeb ich zbycia oraz emisji serii B, ktéra wynosita 3,00 zt za jedng akcje. Dzieki
uniknieciu przez Emitenta takich konsekwencji finansowych , ktére spowodowatyby znaczgce straty
kapitatowe, Strony dopuscity mozliwos¢ wyrédwnania poniesionych strat przez SHC LTD. nabyciem
akcji wtasnych Emitenta w cenie stanowigcej Srednig od dnia objecia akcji przez SHC LTD. do okreslo-
nego porozumieniami dnia ostatecznego terminu realizacji przez Emitenta rozliczenia zobowigzan
wobec SHC LTD. W tym zakresie Emitent przekaze do publicznej wiadomosci we wtasciwym terminie
stosowne informacje, w przypadku zaistnienia zdarzen skutkujacych zmiang stanu posiadania akcji
wtasnych oraz konsekwencjami finansowymi ich zbycia.

37. Informacje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitatowych emitenta z innymi
podmiotami oraz okreslenie jego gtédwnych inwestycji krajowych i zagranicznych
(papiery wartosciowe, instrumenty finansowe, wartosci niematerialne i prawne oraz
nieruchomosci), w tym inwestycji kapitatowych dokonanych poza jego grupg jednostek
powigzanych oraz opis metod ich finansowania

Wedtug stanu na dzien bilansowy tj. 31.12.2015 roku, STARHEDGE S.A. nie tworzy Grupy Kapitatowej.
Posiada jedynie jednostki stowarzyszone, ktérymi sg spotki:

e KIS INVEST OOD z siedzibg w Sofii (50% udziatéw) - jednostka stowarzyszona
e G-Energy S.A. z siedzibg w Warszawie (31,07% udziatéw) — jednostka stowarzyszona

Udziaty KIS INVEST OOD zgodnie z decyzjg Zarzagdu STARHEDGE S.A. zostaty zaklasyfikowane jako ,ak-
tywa finansowe dostepne do sprzedazy”. Instrumenty finansowe dostepne do sprzedazy wycenione s3
wg kosztu nabycia pomniejszonego o ewentualne odpisy z tytutu utraty wartosci. Ujawnienie ich war-
tosci godziwej zgodnie z wymaganiami MSSF 7 nie byto mozliwe, gdyz nie sg one notowane na aktyw-
nym rynku jak np. gietda papieréow wartosciowych.

Akcje G-Energy S.A. zgodnie z decyzjg Zarzadu, zostaty zaklasyfikowane jako aktywa finansowe wyce-
niane w wartosci godziwej przez wynik finansowy.
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Wedtug wiedzy Emitenta, co najmniej 5% ogodlnej liczby gtosow na Walnym Zgromadzeniu
akcjonariuszy na dzien 31.12.2015 roku posiadali:

e Star Hedge Capital Ltd. (1 974 000 akgcji, ktore na dzien 31 grudnia 2015 roku stanowig
28,15% udziatu w kapitale zaktadowym Emitenta)

e Starhedge S.A. (akcje wtasne) — (856 000 akcje, ktére na dzien 31 grudnia 2015 roku stanowig
12,21% udziatu w kapitale zaktadowym Emitenta)

Na dzien 31 grudnia 2015 roku stan inwestycji krajowych i zagranicznych Emitenta przedstawiat sie
nastepujaco:

e 14600 000 akcji Spoétki G-Energy S.A.. uprawniajgcych do 14 600 000 gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy G-Energy, reprezentujacych 31,07% w kapitale zaktadowym oraz
w ogélnej liczbie wszystkich gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy G-Energy

e 40 400 akcji Spotki Inventi S.A. uprawniajgcych do 40 400 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy Inventi, stanowigcych 6,36% w kapitale zaktadowym Spétki oraz w ogdlnej licz-
bie wszystkich gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Inventi

e Dnia 3 czerwca 2015 roku zostata zawarta Umowa nabycia 250 001 udziatéw podmiotu KIS
INVEST OOD z siedzibg w Sofii, w ktérej Emitent posiada 50% udziatéw w kapitale zaktado-
wym oraz gtosach na Zgromadzeniu Wspdlnikéw KIS INVEST

Wszystkie inwestycje realizowane przez Spotke w 2015 roku zostaty finansowe ze srodkéw witasnych
Emitenta.

Na dzien 21 marca 2016 roku stan inwestycji krajowych i zagranicznych Emitenta wedle najlepszej
wiedzy Zarzadu pozostat niezmienny.

Ponadto wedtug wiedzy Zarzadu, znaczacy udziat, w tym 5% lub wiecej ogdlnej liczby gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu akcjonariuszy na dzien 21 marca 2016 roku posiadali:

e Star Hedge Capital Ltd. (2 000 000 akgcji, ktdre na dzierh 21 marca 2016 roku stanowia 28,52%
udziatu w kapitale zaktadowym i gtosach na WZA Emitenta)

e Starhedge S.A. (akcje wiasne) — (856 000 akcje, ktére na dziert 21 marca 2016 roku stanowig
12,21% udziatu w kapitale zaktadowym Emitenta bez prawa gtosu na WZA Spétki)

Ponadto Emitent posiada jeszcze udziaty w nastepujacym zagranicznym podmiocie:

> 760 000 akcji spétki Orco Property Group S.A. o wartos$ci 714 400,00 zt

W dniu 30 czerwca 2015 nabyto prawa wtasnosci 700.000 akcji spotki deweloperskiej ORCO PROPER-
TY GROUP z siedzibg w Luxemburgu. Transakcje mozna uznac za znaczgcg z uwagi na fakt, iz wartosc
nabytych ze sSrodkéw wtasnych STARHEDGE S.A. akcji ORCO PROPERTY Group przekracza 10% kapita-
téw wihasnych Spoétki. Transakcja zostata zrealizowana w mysl strategii Emitenta ukierunkowanej na
rozwdj poprzez realizacje inwestycji w sektorze nieruchomosciowym, a ponadto Zarzad po przepro-

63



Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci Starhedge S.A. z okres od 1 stycznia 2015 do 31 grudnia 2015 roku

wadzeniu analizy historii dziatalnosci Spétki ocenit, ze jest to okazja inwestycyjna z powodu nastepu-
jacych faktéw. Ww. podmiot byt jedng z najwiekszych w Europie spotek deweloperskich dziatajgcych
w branzy Nieruchomosci Komercyjnych jednak w wyniku kryzysu rynkowego w latach 2008 — 2015 (tj.
od czasu wystgpienia krachu finansowego — upadku szeregu znaczacych instytucji finansowych) po-
niést tez znaczace konsekwencje poprzez wycofanie sie wielu inwestorow ze spétki oraz instytucji
finansujacych jej projekty. Niemniej jednak od 2015 roku spétka, siegajac najnizszy poziom notowan
w historii, pozyskata dwdch inwestoréw oraz zakorfczyta proces restrukturyzacji, a takze pozbyta sie
nierentownych i cigzgcych inwestycji jak np. projekt ,Ztota 44” w Warszawie, ktéry z racji przeinwe-
stowania kosztow stat sie nieoptacalny. Spoétka pozostawita aktywa, ktérych dalszy rozwdj przyniesie
zyski i skoncentrowata swojg dziatalno$¢ na budowie nowych obiektéw komercyjnych, co przyczyni
sie od 2016 roku do polepszenia kondycji finansowej Spétki przektadajac sie na wzrost kursu jej akcji
w czym Emitent upatruje swoj interes finansowy i dlatego liczba posiadanych akcji ORCO PROPERTY
Group w drugiej potowie 2015 roku wzrosta do 760 000 sztuk. Zarzagd Emitenta nie wyklucza dalszego
nabywania akcji ORCO w zwigzku z realizacjg przyjetej w 2014 roku ,Strategii Dziatalnosci STARHED-
GE S.A.” pod warunkiem, ze kolejne komunikaty ze Spétki oraz prowadzone inwestycje beda wskazy-
waty na przyszty wzrost wartosci wewnetrznej poprzez generowane zyski.

38. Informacje o istotnych transakcjach zawartych przez emitenta lub jednostke od niego
zalezna z podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz rynkowe, wraz z ich
kwotami oraz informacjami okres$lajgcymi charakter tych transakcji

Nie dotyczy.

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

W roku obrotowym 2015:

Dnia 3 sierpnia 2015 roku zostata zawarta z firmg WBS Audyt Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie
»,Umowa na przeglad oraz badanie sprawozdan finansowych Starhedge S.A.”.

W szczegdlnosci przedmiotem umowy jest:

e dokonanie przegladu jednostkowego sprawozdania finansowego spotki Starhedge S.A.
sporzadzanego na dzied 30.06.2015 roku oraz wydanie raportu o sprawozdaniu
finansowym objetym przegladem.

e Zbadanie jednostkowego sprawozdania finansowego spotki Starhedge S.A. sporzadzonego
na dzied 31.12.2015 roku oraz wyrazenia opinii o zbadanym sprawozdaniu finansowym
zgodnie z art. 65 Ustawy o rachunkowosci.

Za wykonanie przegladu pétrocznego sprawozdania finansowego ustalono wynagrodzenie w
wysokosci 6 000,00 zt netto. Za wykonanie badania rocznego jednostkowego sprawozdania
finansowego ustalono wynagrodzenie w wysokosci 8 000,00 zt netto.
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W roku obrotowym 2014:

Ksiegi rachunkowe Spoétki oraz petna obstuga ksiegowa prowadzone byty przez firme TMJ Professional
Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig w Warszawie,

Do dokonania przegladu poétrocznego oraz badania rocznego sprawozdania finansowego za rok
obrotowy 2014 Rada Nadzorcza wybrata firme WBS Audyt sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie,
podstawg jest Uchwata nr X/8/2014 z dnia 10 czerwca 2014 roku.

Dnia 2 lipca 2014 roku zostata zawarta z firmg WBS Audyt Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie ,Umowa
na przeglad oraz badanie sprawozdan finansowych Starhedge S.A.”.

W szczegdlnosci przedmiotem umowy byto:

e dokonanie przeglagdu jednostkowego sprawozdania finansowego spétki Starhedge S.A.
sporzgdzanego na dzien 30.06.2014 roku oraz wydanie raportu o sprawozdaniu
finansowym objetym przegladem.

e Zbadanie jednostkowego sprawozdania finansowego spétki Starhedge S.A. sporzadzonego
na dzien 31.12.2014 roku oraz wyrazenia opinii o zbadanym sprawozdaniu finansowym
zgodnie z art. 65 Ustawy o rachunkowosci.

Za wykonanie przegladu pétrocznego sprawozdania finansowego ustalono wynagrodzenie w
wysokosci 6 500,00 zt netto. Za wykonanie badania rocznego jednostkowego sprawozdania
finansowego ustalono wynagrodzenie w wysokosci 8 500,00 zt netto.

40. Znaczace zdarzenia gospodarcze powstate pod dniu bilansowym

1. Zmiana adresu siedziby oraz danych kontaktowych Spélki Starhedge S.A.

Na podstawie Uchwaty Zarzadu Emitenta podjetej na posiedzeniu w dniu 16 stycznia 2015 roku
zmianie ulegt adres siedziby Emitenta.

Aktualny adres siedziby Emitenta na dzien publikacji niniejszego sprawozdania to:
Plac Defilad 1 (pietro XVII), 00-901 Warszawa, Polska

Od dnia 19 stycznia 2015 roku aktualna strona internetowa Emitenta kontynuowana jest pod
nowym adresem www.starhedge.pl oraz www.starhedge.eu . Pod ww. adresami witryn

internetowych znajduja sie aktualne numery telefonu i faksu oraz wszelkie inne dane
identyfikacyjne Emitenta wraz opisem jego dziatalnosci oraz z biezacymi raportami i
sprawozdaniami okresowymi za poprzednie lata i rok 2016.

2. Uchwata Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy STARHEDGE z dnia 12 stycznia 2016 roku
sprawie wyrazenia zgody na zbycie zorganizowanej czesci lub catego przedsiebiorstwa
Emitenta
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Uchwata upowaznia Zarzad do Zbycie przez Spétke STARHEDGE S.A. przedsiebiorstwa w rozumieniu
art. 551 Kodeksu cywilnego , w sktad ktérego mogg wejs¢ nastepujace sktadniki materialne i
niematerialne:

a) wszystkie aktywa finansowe w tym przeznaczone do sprzedazy,

b) rzeczowe aktywa trwate (Srodki trwate),

c) wszystkie wartosci niematerialne i prawne,

d) inne krétkoterminowe aktywa finansowe,

e) cata wtasnosc¢ intelektualna oraz know-how,

f) wszystkie prawa, patenty, mysli technologiczne,

g) wszystkie warunkowe zobowigzania i naleznosci,

h) wszelkie naleznosci i zobowigzania wynikte na tle dotychczasowej dziatalnosci Spétki

i) dotychczasowa dziatalno$¢ Spoétki, w tym jej przedmiot oraz zakres wraz z towarzyszacy
dokumentacjg i wszystkimi kompetencjami w szczegdlnosci:

e tajemnice przedsiebiorstwa;
e ksiegi i dokumenty zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej.

Zbycie Przedsiebiorstwa nastgpi na podstawie umowy sprzedazy przedsiebiorstwa za cene nie nizszg
niz wartos¢ ksiegowa Spotki na dzien 31 grudnia 2015 roku, zas w przypadku gdy transakcja bedzie
miata miejsce przed publikacjg Sprawozdania finansowego za rok 2015, za cene nie nizszg niz wartosé
ksiegowa Spétki na dzier 30 wrzesnia 2015 roku (dalej:” Cena”).

Z kolei cena moze ulec zwiekszeniu w przypadku:

a) dokonania przez Spétke wyceny poszczegdlnych sktadnikéw majatku Spétki, ktéra udokumentuje
wyzszg warto$¢ aktywow anizeli wykazuje wartosé ksiegowa Spotki;

b) Zawarcia Umowy sprzedazy przedsiebiorstwa z podmiotem, ktdéry zadeklaruje wyziszg cene
transakcyjng niz Cena.

Wykonanie Uchwaty nr 1 w przedmiocie realizacji transakcji zbycia przedsiebiorstwa STARHEDGE
S.A.,, a w szczegdlnosci wybdr podmiotu, ktéry spetni warunki, o ktérych mowa w tresci §1 i §2
niniejszej Uchwaty oraz ustalenie ostatecznej ceny transakcji, szczegétowe okreslenie zbywanych
sktadnikéw materialnych i niematerialnych zgodnie z pozycjami wymienionymi powyzej oraz
dokonanie wszelkich czynnosci faktycznych i prawnych, jakie okaza sie niezbedne dla wykonania
niniejszej Uchwaty, powierzono Zarzgdowi.

Opisana powyzej Uchwata oraz mogace wynikaé z niej konsekwencje, stanowig istotny potencjat dla
radykalnej zmiany sytuacji Emitenta w przypadku spetnienia sie ww. zatozen oraz przeprowadzenia
przez Emitenta transakcji skutkujacej zbyciem catego przedsiebiorstwa STARHEDGE S.A. na miejsce,
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ktdrego pojawi sie kapitat, ktéry moze zostaé spozytkowany na inwestycje w catkowicie inne sektory
dziatalnos$ci niz te, na ktérych Emitent byt dotychczas skoncentrowany. Do oceny tych dziatan
konieczne jest zawarcie szeregu umow, o ktdrych tresci Emitent bedzie informowat uczestnikow
rynku zgodnie z przepisami o obowigzkach informacyjnych.

3. Odwotanie cztonka Rady Nadzorczej

W dniu 12 stycznia 2016 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie odwotato z funkcji cztonka Rady
Nadzorczej Pana Dariusza Roberta Wojdyga z dniem podjecia uchwaty, m.in. z uwagi na wycofanie sie
tej osoby z akcjonariatu Emitenta poprzez zbycie przez podmiot kojarzony z Panem Dariuszem
Wojdyga znacznego pakietu akcji juz w potowie 2015 roku.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 12 stycznia 2016 roku powofato Pana Jacka
Janiszewskiego na cztonka Rady Nadzorczej z dniem podjecia uchwaty. Emitent podkresla, ze wyrazit
che¢ powotania tej osoby do sktadu swoich organéw m.in. z uwagi na fakt, ze Pan Jacek Janiszewski
jest cztonkiem Rady Nadzorczej spoétki G-Energy S.A. w ktérej Emitent upatruje realizacje czesci ze
swoich plandw inwestycyjnych oraz strategii dziatalnosci majacej na celu realizacje zyskow w
kolejnych latach.

41. Informacja o wazniejszych osiggnieciach w dziedzinie badan i rozwoju

Nie dotyczy (nie wystapity)

Imie i nazwisko Stanowisko/Funkcja Podpis

Moshe Hayman Cztonek Zarzadu
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