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STARHEDGE SPOELKA AKCYJNA W WARSZAWIE

Sprawozdanie z badania rocznego sprawozdania finansowego

Opinia z zastrzeZeniem

Przeprowadziliémy badanie rocznego sprawozdania finansowego STARHEDGE Spétka Akcyjna z siedziba
w Warszawie (,,jednostka”), ktére zawiera sprawozdanie z sytuacji finansowej na dzied 31 grudnia 2018 roku oraz
sprawozdanie z zyskow i strat i innych calkowitych dochodéw, sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym,
sprawozdanie z przeplywéw pieni¢znych za rok obrotowy zakoficzony w tym dniu oraz informacj¢ dodatkows

obejmujaca opis przyjetych zasad rachunkowosci i inne informacje objasniajace (,,sprawozdanie finansowe”).

Naszym zdaniem, za wyjatkiem mozliwych skutkoéw sprawy opisanej w sekcji Podstawa opinii 3 zastrzesenien,

zalaczone sprawozdanie finansowe:

— przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej jednostki na dzien 31 grudnia 2018 roku
oraz jej wyniku finansowego i przeplywéw pienigznych za rok obrotowy zakoniczony w tym dniu, zgodnie
z majacymi zastosowanie Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej zatwierdzonymi
przez Uni¢ Europejska oraz przyjetymi zasadami (polityka) rachunkowosci;

— jest zgodne, co do formy i tredci z obowigzujacymi jednostke przepisami prawa oraz jej statutem;

— zostalo sporzadzone na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych, zgodnie z przepisami
rozdzialu 2 ustawy z dnia 29 wrzes$nia 1994 roku o rachunkowosci (,,ustawa o rachunkowosci” - Dz.U. z 2019

roku, poz. 351).

Niniejsza opinia jest spojna ze sprawozdaniem dodatkowym dla Komitetu Audytu, ktére wydaliSmy dnia 29

kwietnia 2019 roku.

Podstawa opinii z zastrzeZeniem

W aktywach sprawozdania z sytuacji finansowej sporzadzonego na dzien 31 grudnia 2018 roku wykazano udzialy
w jednostce zaleznej wycenione w warto$ci godziwej w kwocie 16.500 tys. ztotych z odniesieniem skutkéw wyceny
w kwocie 14.020 tys. zlotych w przychody finansowe w sprawozdaniu 2z zyskéw 1  strat
i innych catkowitych dochodéw.

W naszej ocenie przedstawione przez jednostke opracowania nie zostaly sporzadzone zgodnie z wymaganiami
MSSF 13 Wycena wartosci godziwej, w konsekwencji nie jestesmy w stanie wypowiedzie¢ si¢ co do prawidlowosci

wyceny w wartosciach godziwych udziatéw w jednostce zalezne;.
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Nasze badanie przeprowadzilismy zgodnie z Mi¢dzynarodowymi Standardami Badania w wersji przyjetej jako
Krajowe Standardy Badania przez Krajowa Radg Bieglych Rewidentéw (,,KSB”) oraz stosownie do ustawy z dnia
11 maja 2017 roku o bieglych rewidentach, firmach audytorskich i nadzorze publicznym (,,ustawa o bieglych
rewidentach” — Dz. U. z 2017 roku, poz. 1089 z pdzniejszymi zmianami) oraz rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 537/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie szczegéltowych wymogdéw
dotyczacych ustawowych badan sprawozdan finansowych jednostek interesu publicznego (,,rozporzadzenie UE”
- Dz. Urz. UE L 158). Nasza odpowiedzialno$¢ zgodnie z tymi standardami zostata dalej opisana w sekcji naszego

sprawozdania Odpowiedzialnosé bieglego rewidenta za badanie sprawozdania finansowego.

Jestesmy niezalezni od jednostki zgodnie z Kodeksem etyki zawodowych ksiggowych Migdzynarodowej Federacji
Ksiggowych (,,Kodeks IFAC”) przyjetym uchwalami Krajowej Rady Bieglych Rewidentéw oraz z innymi
wymogami etycznymi, ktére maja zastosowanie do badania sprawozdan finansowych w Polsce. Wypetnilismy
nasze inne obowiazki etyczne zgodnie z tymi wymogami i Kodeksem IFAC. W trakcie przeprowadzania badania
kluczowy biegly rewident oraz firma audytorska pozostali niezalezni od jednostki zgodnie z wymogami

niezaleznosci okreslonymi w ustawie o bieglych rewidentach oraz w rozporzadzeniu UE.

Uwazamy, ze dowody badania, ktére uzyskalismy sa wystarczajace i odpowiednie, aby stanowi¢ podstawe dla naszej

opinii.

Kluczowe sprawy badania

Kluczowe sprawy badania sa to sprawy, ktore wedlug naszego zawodowego osadu byly najbardziej znaczace
podczas badania sprawozdania finansowego za biezacy okres sprawozdawczy. Obejmuja one najbardziej znaczace
ocenione rodzaje ryzyka istotnego zniecksztalcenia, w tym ocenione rodzaje ryzyka istotnego znieksztalcenia
spowodowanego oszustwem. Do spraw tych odniedliSmy si¢ w kontekscie naszego badania sprawozdania
finansowego jako calodci oraz przy formulowaniu naszej opinii oraz podsumowali§my nasza reakcj¢ na te rodzaje
ryzyka, a w przypadkach, w ktérych uznali§my za stosowne przedstawiliSmy najwazniejsze spostrzezenia zwiazane

z tymi rodzajami ryzyka. Nie wyrazamy osobnej opinii na temat tych spraw.

Kluczowa sprawa badania Jak nasze badanie odniosto si¢ do tej sprawy

Nasze procedury obejmowaly zrozumienie — strategii

Wycena zapasow biznesowych jednostki.

W sprawozdaniu finansowym jednostka Ponadto potwierdziliémy istnienie realizowanych projektéw

wykazuje zapasy ktore stanowia 41% sumy deweloperskich oraz zapoznaliSmy si¢ z przygotowanymi

bilansowej na dzien 31 grudnia 2018 roku.. przez Zarzad szacunkami wyniku na planowanej sprzedazy

Pozycja ta zawiera wartosci dotyczace dla  nieruchomosci.  Dokonalimy  réwniez  analizy

nieruchomosci oraz naktadéw na projekty prawidlowosci zastosowanych metod wyceny poprzez

mieszkaniowe bedace w trakcie realizacji. poréwnanie warto$ci z prognozowanymi cenami ich
sprzedazy.

Kwestia dotyczyla zasad i zakresu aktywowania
kosztow zwigzanych z realizowanymi
projektami oraz mozliwej utraty ich wartosci.
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Wycena udziatéw i akcji

Zwigkszono zaangazowanie w instrumenty Zapoznali$my si¢ ze strategia jednostki w zakresie inwestycji
finansowe, w szczegdlnosci poprzez posiadanie | w instrumenty finansowe.

udziatow i akcji jednostek zaleznych. - . . L . .
Zapoznali$my si¢ z przyjetymi zmienionymi zasadami

Jednostka zastosowala MSSF 9 Instrumenty klasyfikacji 1 wyceny aktywéw finansowych.

finansowe ze skutkiem od 1 stycznia 2018. Dokonalismy oceny, przy wsparciu specjalisty z zakresu
wycen nieruchomosci, przyjetych przez jednostke metod i
zalozen oraz

szacunkéw stuzacych okresleniu wartosci godziwej
obejmowanych udzialéw.

Kwestia dotyczyta zmiany zasad wyceny
udziatéw 1 akeji w wartosciach godziwych w
zwiazku z zastosowaniem MSSF 9.

Odpowiedzialnos¢ kierownika jednostki i 0s6b sprawujgcych nadzor za sprawozdanie finansowe

Kierownik jednostki jest odpowiedzialny za sporzadzenie, na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag
rachunkowych, sprawozdania finansowego, ktére przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej
i finansowej 1 wyniku finansowego jednostki zgodnie z Mig¢dzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowej zatwierdzonymi przez Uni¢ Europejska, przyjetymi zasadami (polityka) rachunkowosci oraz
obowiazujacymi jednostke przepisami prawa i jej statutem, a takze za kontrole wewnetrzna, ktora kierownik
jednostki uznaje za niezbe¢dna, aby umozliwi¢ sporzadzenie sprawozdania finansowego niezawierajacego istotnego

znieksztalcenia spowodowanego oszustwem lub bledem.

Sporzadzajac sprawozdanie finansowe kierownik jednostki jest odpowiedzialny za ocene zdolnosci jednostki do
kontynuowania dziatalno$ci, ujawnienie, jezeli ma to zastosowanie, spraw zwigzanych z kontynuacjq dziatalnosci
oraz za przyjecie zasady kontynuacji dziatalnosci jako podstawy rachunkowosci, z wyjatkiem sytuacji kiedy

kierownik jednostki, albo zamierza dokona¢ likwidacji jednostki, albo zaniechaé prowadzenia dziatalnosci, albo nie

ma zadnej realnej alternatywy dla likwidacji lub zaniechania dzialalnosci.

Kierownik jednostki oraz cztonkowie rady nadzorczej jednostki sa zobowigzani do zapewnienia, aby sprawozdanie
finansowe spetniato wymagania przewidziane w ustawie o rachunkowosci. Cztonkowie rady nadzorczej jednostki

sg odpowiedzialni za nadzorowanie procesu sprawozdawczosci finansowej jednostki.

Odpowiedzialnos¢ bieglego rewidenta za badanie sprawozdania finansowego

Naszymi celami s uzyskanie racjonalnej pewnosci czy sprawozdanie finansowe jako calo$¢ nie zawiera istotnego
znieksztalcenia spowodowanego oszustwem lub blgdem oraz wydanie sprawozdania z badania zawierajacego nasza
opini¢. Racjonalna pewnos¢ jest wysokim poziomem pewnosci, ale nie gwarantuje, ze badanie przeprowadzone
zgodnie z KSB zawsze wykryje istniejace istotne znieksztalcenie. Znieksztalcenia moga powstawac na skutek
oszustwa lub bledu i s3 uwazane za istotne, jezeli mozna racjonalnie oczekiwaé, ze pojedynczo lub tacznie moglyby
wplynaé na decyzje gospodarcze uzytkownikéw podjete na podstawie tego sprawozdania finansowego. Koncepcja
istotnosci stosowana jest przez bieglego rewidenta zaréwno przy planowaniu i przeprowadzaniu badania jak i przy

ocenie wplywu rozpoznanych podczas badania znieksztalcen oraz nieskorygowanych znieksztalcen, jesli
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wystepuja, na sprawozdanie finansowe, a takze przy formulowaniu opinii bieglego rewidenta. W zwiazku
z powyzszym wszystkie opinie i stwierdzenia zawarte w sprawozdaniu z badania sa wyrazane z uwzglednieniem
jakosciowego 1 warto$ciowego poziomu istotnosci ustalonego zgodnie ze standardami badania i zawodowym

osadem bieglego rewidenta.

Zakres badania nie obejmuje zapewnienia, co do przyszlej rentownosci jednostki, ani efektywnosci lub

skuteczno$ci prowadzenia jej spraw przez kierownika jednostki obecnie lub w przysztosci.

Podczas badania zgodnego z KSB stosujemy zawodowy osad i zachowujemy zawodowy sceptycyzm, a takze:

- identyfikujemy 1 oceniamy ryzyka istotnego znieksztalcenia sprawozdania finansowego spowodowanego
oszustwem lub bledem, projektujemy i przeprowadzamy procedury badania odpowiadajace tym ryzykom
1 uzyskujemy dowody badania, ktére sa wystarczajace 1 odpowiednie, aby stanowi¢ podstawe dla naszej
opinii. Ryzyko niewykrycia istotnego znieksztalcenia wynikajacego z oszustwa jest wigksze niz tego
wynikajacego z bledu, poniewaz oszustwo moze dotyczy¢ zmowy, falszerstwa, celowych pominigé,
wprowadzenia w btad lub obejscia kontroli wewnetrznej;

- uzyskujemy zrozumienie kontroli wewnetrznej stosownej dla badania w celu zaprojektowania procedur
badania, ktére sa odpowiednie w danych okolicznosciach, ale nie w celu wyrazenia opinii na temat
skutecznosci kontroli wewnetrznej jednostki;

- oceniamy odpowiednio$¢ zastosowanych zasad (polityki) rachunkowosdci oraz zasadno$¢ szacunkéw
ksiegowych oraz powiazanych ujawnienn dokonanych przez kierownika jednostki;

- wyciagamy wniosek na temat odpowiednio$ci zastosowania przez kierownika jednostki zasady kontynuacji
dziatalnosci jako podstawy rachunkowosci oraz, na podstawie uzyskanych dowodéw badania, czy istnieje
istotna niepewno$¢ zwigzana ze zdarzeniami lub warunkami, kt6ra moze poddawac w znaczaca watpliwo$é
zdolnos¢ jednostki do kontynuacji dziatalnosci. Jezeli dochodzimy do wniosku, zZe istnieje istotna
niepewnos$¢, wymagane jest od nas zwrdcenie uwagi w naszym sprawozdaniu bieglego rewidenta na
powigzane ujawnienia w sprawozdaniu finansowym lub, jezeli takie ujawnienia sa nieadekwatne,
modyfikujemy nasza opini¢. Nasze wnioski sa oparte na dowodach badania uzyskanych do dnia
sporzadzenia naszego sprawozdania biegltego rewidenta, jednakze przyszte zdarzenia lub warunki moga
spowodowad, ze jednostka zaprzestanie kontynuacji dziatalnosci;

- oceniamy ogodlna prezentacje, strukture i zawarto$¢ sprawozdania finansowego, w tym ujawnienia, oraz czy
sprawozdanie finansowe przedstawia bedace ich podstawy transakcje 1 zdarzenia w sposéb zapewniajacy

rzetelng prezentacie.

Przekazujemy radzie nadzorczej jednostki informacje o, miedzy innymi, planowanym zakresie i czasie
przeprowadzenia badania oraz znaczacych ustaleniach badania, w tym wszelkich znaczacych stabo$ciach kontroli

wewnetrznej, ktére zidentyfikujemy podczas badania.

Sktadamy radzie nadzorczej o$wiadczenie, ze przestrzegalismy stosownych wymogéw etycznych dotyczacych
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niezalezno$ci oraz, ze bedziemy informowac ich o wszystkich powiazaniach i innych sprawach, ktére moglyby byé
racjonalnie uznane za stanowiace zagrozenie dla naszej niezaleznosci, a tam gdzie ma to zastosowanie, informujemy

o zastosowanych zabezpieczeniach.

Sposrdd spraw przekazywanych radzie nadzorczej ustaliliSmy te sprawy, ktore byly najbardziej znaczace podczas
badania sprawozdania finansowego za biezacy okres sprawozdawczy 1 dlatego uznalismy je za kluczowe sprawy
badania. Opisujemy te sprawy w naszym sprawozdaniu bieglego rewidenta, chyba ze przepisy prawa lub regulacje
zabraniaja publicznego ich ujawnienia lub gdy, w wyjatkowych okoliczno$ciach, ustalimy, ze kwestia nie powinna
by¢ przedstawiona w naszym sprawozdaniu, poniewaz mozna byloby racjonalnie oczekiwaé, ze negatywne

konsekwencje przewazylyby korzysci takiej informaciji dla interesu publicznego.

Inne informacje, w tym sprawozdanie z dziatalnosci

Na inne informacje sktada si¢ sprawozdanie z dziatalnosci jednostki za rok obrotowy zakoniczony 31 grudnia 2018
roku (,,sprawozdanie z dzialalnosci”) wraz z o$wiadczeniem o stosowaniu tadu korporacyjnego, ktére jest
wyodrebniong czescia tego sprawozdania oraz raport roczny za rok obrotowy zakonficzony 31 grudnia 2018 roku

(,,raport roczny”) (razem ,.inne informacje).

Odpowiedzialnosé kierownika jednostki i 0s6b sprawnjacych nadzor

Kierownik jednostki jest odpowiedzialny za sporzadzenie innych informacji zgodnie z przepisami prawa.

Kierownik jednostki oraz czlonkowie rady nadzorczej jednostki sa zobowiazani do zapewnienia, aby sprawozdanie
z dzialalnodci jednostki wraz z wyodrebniona czedcia spelnialo wymagania przewidziane w ustawie

o rachunkowosci.

Odpowiedzialnost bieglego rewidenta

Nasza opinia z badania sprawozdania finansowego nie obejmuje innych informacji. W zwiazku
z badaniem sprawozdania finansowego naszym obowiazkiem jest zapoznanie si¢ z innymi informacjami, i czyniac
to, rozpatrzenie, czy inne informacje nie sg istotnie niespéjne ze sprawozdaniem finansowym lub nasza wiedza
uzyskana podczas badania, lub w inny sposéb wydaja si¢ istotnie znieksztalcone. Jesli na podstawie wykonanej
pracy, stwierdzimy istotne znieksztalcenia w innych informacjach, jesteSmy zobowigzani poinformowaé o tym
w naszym sprawozdaniu z badania. Naszym obowiazkiem zgodnie z wymogami ustawy o bieglych rewidentach
jest rowniez wydanie opinii czy sprawozdanie z dziatalnosci zostato sporzadzone zgodnie z przepisami oraz czy
jest zgodne z informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym. Ponadto jesteSmy zobowiazani do wydania

opinii, czy jednostka w o§wiadczeniu o stosowaniu fadu korporacyjnego zawarta wymagane informacje.

Sprawozdanie z dziatalno$ci jednostki uzyskaliSmy przed data niniejszego sprawozdania z badania, a raport roczny
bedzie dostepny po tej dacie. W przypadku, kiedy stwierdzimy istotne znieksztalcenie w raporcie rocznym jestesmy

zobowigzani poinformowac o tym rade nadzorcza jednostki.
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Opinia o sprawozdaniu z dziatalnosci

Na podstawie wykonanej w trakcie badania pracy, naszym zdaniem, sprawozdanie z dziatalnosci jednostki:

- zostato sporzadzone zgodnie z art. 49 ustawy o rachunkowosci oraz paragrafem 70 rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dnia 29 marca 2018 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych
przepisami prawa pafistwa niebedacego panstwem czlonkowskim (,,rozporzadzenie o informacjach
biezacych” — Dz. U. z 2018 roku, poz. 757);

- jest zgodne z informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym.

Ponadto, w §wietle wiedzy o jednostce i jej otoczeniu uzyskanej podczas naszego badania o§wiadczamy, Ze nie

stwierdziliémy w sprawozdaniu z dzialalnosci istotnych znieksztatcen.

Opinia o oswiadczeniu o stosowaniu fadu korporacyjnego

Naszym zdaniem w o$wiadczeniu o stosowaniu tadu korporacyjnego jednostka zawarla informacje okreslone
w paragrafie 70 ust. 6 punkt 5 lit. a, b, g, j, k oraz lit. m rozporzadzenia o informacjach biezacych. Ponadto, naszym
zdaniem, informacje wskazane w paragrafie 70 ust. 6 punkt 5 lit. c-f, h-i oraz lit. 1 rozporzadzenia o informacjach
biezacych zawarte w o$wiadczeniu o stosowaniu tadu korporacyjnego sa zgodne z majacymi zastosowanie

przepisami oraz informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym.

Sprawozdanie na temat innych wymogoéw prawa i regulacji

Oswiadczenie na temat swiadczonych ustug niebedgcych badaniem sprawozdarn finansowych
Zgodnie z naszq najlepsza wiedzq 1 przekonaniem os$wiadczamy, ze ustugi niebedace badaniem sprawozdan
obowiazujacymi w Polsce oraz, ze nie swiadczyliSmy ustug niebe¢dacych badaniem, ktére sa zakazane na mocy

art. 5 ust. 1 rozporzadzenia UE oraz art. 136 ustawy o bieglych rewidentach.

Wybér firmy audytorskiej
Zostaliémy wybrani do badania sprawozdania finansowego jednostki uchwala rady nadzorczej jednostki z dnia
1 lutego 2018 roku. Sprawozdania finansowe jednostki badamy nieprzerwanie poczawszy od roku obrotowego

zakoniczonego dnia 31 grudnia 2017 roku; to jest przez 2 kolejne lata.
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Kluczowym bieglym rewidentem odpowiedzialnym za badanie, ktérego rezultatem jest niniejsze sprawozdanie
niezaleznego bieglego rewidenta, jest Krystian Kubanek wpisany do rejestru bieglych rewidentéw pod nr 9529,
dzialajacy w imieniu Kancelarii Porad Finansowo-Ksiggowych dr Piotr Rojek Spélka z ograniczong

odpowiedzialnoscia z siedziba w Katowicach wpisanej na liste firm audytorskich pod nr 1695.

Katowice, dnia 29 kwietnia 2019 roku



STARHEDGE SPOEKA AKCYJNA
STANOWISKO ZARZADU WRAZ Z OPINIA RADY NADZORCZE]

odnoszqce sie do zastrzezenia wyrazZonego w sprawozdaniu niezaleznego Biegtego
Rewidenta z badania jednostkowego sprawozdania finansowego

za okres od 01.01.2018 do 31.12.2018

Dziatajac na podstawie § 70 ust. 1 pkt. 13 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 29 marca
2018 w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw
papierow wartoéciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji
wymaganych przepisami prawa paristwa niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz.U. z 2018
r. poz. 757) Zarzad Starhedge S.A. (Spotka, Emitent) przedstawia stanowisko wraz z opinia
Rady Nadzorczej odnoszace sie¢ do wydanego przez firma audytorska, tj. KPFK dr Piotr Rojek
sp. z o. 0., z siedzibg w Katowicach, sprawozdania z badania rocznego jednostkowego
sprawozdania finansowego Starhedge S.A. za rok obrotowy od 1 stycznia 2018 do 31 grudnia
2018 r. zawierajgcego ponizsze zastrzezenie:

W aktywach sprawozdania z sytuacji finansowej sporzqdzonego na dzieni 31 grudnia 2018 roku
wykazano udziaty w jednostce zaleznej wycenione w wartosci godziwej w kwocie 16.500 tys. ztotych z
odniesieniem skutkéw wyceny w kwocie 14.020 tys. ztotych w przychody finansowe w sprawozdaniu z
zyskow i strat i innych catkowitych dochodow. W naszej ocenie przedstawione przez jednostke
opracowania nie zostaty sporzqdzone zgodnie z wymaganiami MSSF 13 Wycena wartosci godziwej, w
konsekwencji nie jesteSmy w stanie wypowiedziec¢ sie co do prawidtowosci wyceny w wartosciach
godziwych udziatow w jednostce zaleznej.”

W ocenie Zarzadu oraz zalaczonej ponizej tresci oceny Rady Nadzorczej Spotki dokument w
postaci operatu szacunkowego przedstawiony na poziomie badania jednostkowego
sprawozdania finansowego byl wystarczajacym do wyceny wartosci udziatéw w jednostce
zaleznej bedacych przedmiotem badania w sprawozdaniu jednostkowym Starhedge S.A. na
dzieni 31 grudnia 2018 r.

OPINIA RADY NADZORCZE]
W _sprawie nie wypowiedzenia sie Bieglego Rewidenta co do prawidlowoséci wyceny w
wartosciach godziwych udzialéw w jednostce zaleznej

Rada Nadzorcza Spétki Starhedge S.A. z siedzibg w Warszawie, w zwiazku ze
wskazaniami bieglego rewidenta w sprawozdaniu z badania jednostkowego raportu rocznego
dotyczacymi metody ustalenia wartosci nieruchomosci potozonej przy ul. Przybyszewskiego
85-89 w t.odzi, po analizie przedmiotowego pisma, jak i wyjasnier Zarzadu Spétki w sprawie
wniesienia przedmiotowej nieruchomosci do spétki Fabryka Ossera Sp. z o.o. jako wkiad
niepieniezny o wartosci 16.500.000,00 zt, pragnie zwréci¢ uwage na nastepujace okolicznoéci:

a) wedlug wyjasnienn Zarzadu, podstawa do ustalenia wartosci aportu na kwote
16.500.000,00 zl, byl operat sporzadzony przez dos$wiadczonego rzeczoznawce
majatkowego, ktéry oszacowal wartoé¢ inwestycyjna przedmiotowej nieruchomosci
przy uwzglednieniu jej potencjalu i mozliwosci zagospodarowania na wskazana
wartoé¢, a z dokumentem ktérym Rada Nadzorcza sie zapoznata.

Operat ten, jak na ten moment jest w ocenie Rady jedynym dokumentem, ktory
zgodnie z przepisami prawa, w tym szczegdlnosci przepisami ustawy o gospodarce
nieruchomosci, moze stanowi¢ podstawe do oszacowania wartosci aportu;



b) Rada Nadzorcza nie posiadajac wiec innej wyceny, a zarazem wiedzy specjalistycznej
umozliwiajacej merytoryczng ocene wskazanego wyzej operatu we wlasnym zakresie,
nie moze a priori zatozy¢, ze przedmiotowa wycena jest wadliwa, a co za tym idzie, Ze
aport moze mie¢ inng warto$¢, tym bardziej, ze zgodnie z zasadami wyceny,
ewentualne dopuszczalne réznice pomiedzy wycenami odnoszacymi sie do to tego
samego przedmiotu wyceny, moga siega¢ nawet 30-40% i nie sposéb tu moéwic o
naruszeniu zasad wyceny nieruchomosci;

c) zgodnie z przepisem art. 157 ust. 1 ustawy o gospodarce nieruchomosciami, jedynym
organem uprawnionym do oceny prawidlowosci sporzadzenia operatu szacunkowego
jest organizacja zawodowa rzeczoznawcéw majatkowych. Zaden przepis szczegdlny,
jak réwniez MSB 620, zasady tej nie wytacza. Oznacza to zatem, nie mniej, nie wiecej,
Ze inny rzeczoznawca nie ma prawa do oceny opinii sporzadzonego przez innego
rzeczoznawce, albowiem przepisy prawa takiej kompetencji rzeczoznawcy nie
stwarzajy;

d) Standard MSB 620 wskazuje, ze biegly rewident moze skorzystac z pracy powotanego
przez siebie eksperta w sytuacji, gdy niezbedna do badania jest wiedza z zakresu
innego niz rachunkowo$¢ oraz rewizja finansowa. Taka dziedzing jest niewatpliwie
wycena gruntéw i budynkow.

Standard MSB 620 nie upowaznia eksperta powolanego przez bieglego rewidenta, do
podejmowania dziatlait wykraczajacych poza kompetencje statuowane bezwzglednie
obowiazujacymi przepisami prawa.

W tej sytuadji, jezeli wedlug oceny bieglego rewidenta, zachodzi potrzeba wyceny aktywa, to
w ocenie Rady zgodnie z MSSB 620 oraz ustawa o gospodarce nieruchomosciami, biegty
rewident winien zleci¢ wycene kwestionowanego aktywa, ewentualnie zwrdci¢ sie do
wlasdciwej organizacji rzeczoznawcéw majatkowych, ktéra ma prawo i kompetencje do tego,
aby dokonac oceny opinii, w stosunku do ktérej biegty rewident wysuwa watpliwosci.

Nie kwestionujac wiec uprawnienia audytora do powotywania ekspertéw zgodnie z MSB 620,
to z przytoczonych wzgledéw, w ocenie Rady przedstawiona , Opinia dotyczaca zgodnosci
zasad wyceny w opinii o wartosci nieruchomosci z wytycznymi zawartymi w MSSR 13”
przede wszystkim moze budzi¢ uzasadnione watpliwoéci do podstaw prawnych jej
sporzadzenia.

Podsumowujac wskaza¢ nalezy, iz skoro Rada nie posiada innej wyceny nieruchomosci
potozonej przy ul. Przybyszewskiego 85-89 w Lodzi niz opinia Rzeczoznawcy Majatkowego,
ani tez nie posiada wiedzy, ani kompetencji do oceny operatu sporzadzonego przez
wskazanego rzeczoznawce, to rownoczesnie Rada w chwili obecnej nie ma podstaw do
przyjecia, ze warto$¢ wynikajaca z przedmiotowej opinii jest nieprawidlowa.

Wartosé aktywow bedacych przedmiotem zastrzezenia wynosi na dzieni bilansowy 14 020 tys.
PLN, ktoéra 21,27% sumy aktywow Spotki wynoszacej 65 923 743,64 PLN i stanowi istotny
skladnik majatkowy spétki Starhedge S.A.

W zwiazku z zaistniala sytuacja Emitent przygotowal kosztorys szacunkowy (okreslenie
wartosci odtworzeniowej budynku), ktéry zostal przygotowany zgodnie z Katalogiem
Naktadéow Rzeczowych wykonany przez kosztorysanta z uprawnieniami budowlanymi.



Okreslenie wartoéci odtworzeniowej zostalo opisane w Jednostkowym sprawozdaniu z
dzialalnosci Emitenta za rok 2018 w punkcie 9.2. Powolanie Spétki Celowej, ktéry wraz z
wykonanym operatem przedstawiajacym wartos¢ gruntu potwierdzil zasadnos$¢ dokonanej
wyceny.

Majac jednoczes$nie na uwadze wskazania firmy audytorskiej intencja Zarzadu jest aby w
kolejnym roku obrotowym przeprowadzi¢ aktualng w pelni zgodna z MSSR 13 wycene
wartosci w celu potwierdzenia wartosci udziatéw w Fabryka Ossera sp. z o.0. lub dokona¢
réwnowaznego badania.



