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A) SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI SPOLKI i GRUPY KAPITALOWE]

STARHEDGE S.A.

Niniejsze sprawozdanie stanowi poétroczne sprawozdanie z dzialalno$ci Emitenta oraz Grupy
Kapitatowej Starhedge S.A. (dalej: ,Emitent”, ,Spo6tka”), stanowiace zatacznik do jednostkowego oraz
skonsolidowanego raportu pétrocznego sporzadzanego za I pétrocze 2019 roku.

Niniejsze sprawozdanie zostato sporzadzone zgodnie z wymogami okreslonymi w rozporzadzeniu

Ministra Finans6w w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw

papieréw wartoSciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych

przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim z dnia 29 marca 2018 r. (t. jedn.

Dz.U. 2018, poz. 757).

1) wybrane dane finansowe Grupa Kapitatowa Starhedge

w tys. zt w tys. EUR
30.06.2019 30.06.2018 30.06.2019 30.06.2018
6 miesiecy 6 miesiecy 6 miesiecy 6 miesiecy
30.06.2019r. 30.06.2018r. 30.06.2019r. 30.06.2018 .
Przychody tgcznie catkowite 20 466,03 7 074,74 4772,82 1 668,77
Przychody ze sprzedazy 20 065,85 7 005,99 4 679,50 1652,55
Koszty dziatalno$ci operacyjnej (18 502,25) (6 768,99) (4 314,86) (1596,65)
Amortyzacja (162,61) (40,34) (37,92) (9,52)
Zysk (strata) na sprzedazy 1 563,60 237,00 364,64 55,90
Zysk (strata) na dziatalno$ci operacyjnej 1371,54 210,02 319,85 49,54
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 1118,20 54,63 260,77 12,89
Zysk (strata) netto 1 104,89 54,63 257,67 12,89
P t ienie’ tto z dziatalno$ci
FZEPLyWY pleniezie netto z ZIammosct g 056,95 (1399,10) 187894 (330,01)
operacyjnej
P t ieniez tto z dziatalnos$ci
.rzepywyplfeme;znene o z dziatalnosci (5 413,69) 20851 (1262,51) 4918
Inwestycyjnej
P t ieniez tto z dziatalnosci
TZePLyWY pieniezie NeRo z QzIatainoset 5 520,11) 398920 (1287,33) 940,96
finansowej
30.06.2019 31.12.2018 30.06.2019 31.12.2018
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Aktywa trwate 30 094,47 22 599,66 7 077,72 5 255,73
Aktywa obrotowe 35120,73 38 863,02 8 259,81 903791
Pozyczki udzielone dtugoterminowe 3591,17 156,83 844,58 36,47
Pozyczki udzielone krétkoterminowe 110,95 0,00 26,09 0,00
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 1 302,18 4 165,72 306,25 968,77
Kapitat wtasny 46 292,30 40 031,64 10 887,18 9 309,68
Zobowigzania i rezerwy dlugoterminowe 10 433,99 15928,34 2 453,90 3704,26
Zobowigzania i rezerwy krétkoterminowe 8 488,91 5502,70 1 996,45 1279,70
Rezerwy dlugoterminowe 1 286,53 1 996,96 302,57 464,41
Rezerwy krétkoterminowe - 443,00 - 103,02
z\illzl;tgcs;‘c;vl;s(ijvg;):\)/a na jedng akcje na dzien 0.53 182 0.12 0,42
Zysk (strata) za okres na jedng akcje 0,01 0.19 0,00 0,04
zwyklg (w zt)
Liczba akcji na dzien bilansowy* gg(;),g(()) 3(2)(?’88 gg(ggg (2)3(;)’88
Srednia wazona liczba akgji 88 000 22 000 88 000 22000
000,00 000,00 000,00 000,00

2) Informacje podstawowe (Spo6tka dominujaca)

Nazwa: Starhedge S.A.

Adres (siedziba): 02-820 Warszawa, ul. Laczyny 5
Telefon: +48 22 620 31 76; +48 601 658 043
Fax: +48 22 431 08 01

Adres Email: biuro@starhedge.pl
Strona WWW www.starhedge.pl

LEI 259400SO1WQPETY92977
ISIN PLHRDEX00021

Kapitat zaktadowy : 21120 000,00 zt
Kontakt dla inwestoréw info@starhedge.pl
Kontakt dla akcjonariuszy investor@starhedge.pl
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Dane rejestrowe Spétki dominujace;j:

wpisana do Krajowego Rejestru Sqdowego pod numerem 0000017849
posiada nr statystyczny w systemie REGON 970517930
przewazajacy rodzaj dziatalnosci posiada symbol PKD 64.20Z

jest podatnikiem podatku od towaréw i ustug (VAT) i

posiada nadany przez Urzad Skarbowy NIP 926-000-13-37

Spétka powstata dnia 1 czerwca 1992 roku w wyniku przeksztatcenia przedsiebiorstwa
panstwowego w jednoosobowg Spétke Skarbu Panstwa. We wrzesniu 1995 roku w wyniku objecia
Spétki Programem Powszechnej Prywatyzacji, akcje spo6tki zostaly wniesione do narodowych
funduszy inwestycyjnych. Spotka prowadzi swoja dzialalno$¢ na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej i na dzien publikacji niniejszego sprawozdania ma swoja siedzibe w Warszawie (02-820
Warszawa), przy ul. Laczyny 5.

Kapitat zaktadowy Emitenta zgodnie z wpisem do KRS, na dzieni publikacji niniejszego sprawozdania
wynosi 21.120.000 PLN i dzieli sie na 88.000.000. akcji o warto$ci nominalnej 0,24 PLN kazda.

Kapitat zaktadowy Spoétki ujawniony w Sprawozdaniu Finansowym wynosi 26.875.565,98 zi.
Réznica pomiedzy kapitatem zakltadowym zarejestrowanym w Krajowym Rejestrze Sadowym a
kapitatem wykazanym w Sprawozdaniu Finansowym w kwocie 5.755.565,98 zt wynika z
dokonanego w 2011 roku przeliczenia hiperinflacyjnego zalata 1992-1996. Wiecej informacji na ten
temat zawiera Sprawozdanie Finansowe Spo6tki Hardex (6wczesna firma Emitenta) za 2011 rok.

28 czerwca 2018 ZWZA zdecydowato o podwyzZszeniu kapitatu zakladowego o kwote nie mniejsza
niz 240,00 PLN (dwieScie czterdziesci ztotych) i nie wyzsza niz 35.040.000 zt PLN (trzydziesci pie¢
milionéw czterdzie$ci tysiecy zlotych) w drodze emisji prywatnej skierowanej do grupy
akcjonariuszy nie wiekszej niz 149 oséb.

Wg Statutu przedmiotem dziatalnosSci Spo6tki w szczegdlnosci moze by¢:

— Wynajem i zarzadzanie nieruchomos$ciami wtasnymi lub dzierzawionymi,

— Dziatalnos¢ holdingéw finansowych,

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

— Kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek,

— Posrednictwo w obrocie nieruchomosciami,

— Zarzadzanie nieruchomo$ciami wykonywanymi na zlecenie,

— Stosunki miedzyludzkie (Public Relations) i komunikacja,

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

— Reklama, Badanie rynku i opinii publiczne;j,

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

— Realizacja projektéw budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw,

— Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw mieszkalnych i niemieszkalnych,

— Roboty zwigzane z budowg pozostatych obiektéw inzynierii ladowej i wodnej, gdzie indziej
niesklasyfikowane, Rozbidérka i przygotowanie terenu pod budowe,

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

— Wykonywanie robét budowlanych wykonczeniowych,

— Pozostate specjalistyczne roboty budowlane.
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Zarzad jednostki dominujacej (STARHEDGE S.A.)

Sktad Zarzadu Jednostki na dzien 30 czerwca 2019 roku, a takze na dzien sporzadzenia Raportu
przedstawiat sie nastepujaco:

Lp.

» Tomasz Bujak - Cztonek Zarzadu

Imie i Nazwisko

Funkcja

Mateusz Kaczmarek

Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Marcin Rumowicz

Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej

Anna Korwin - Kochanowska

Cztonek Rady Nadzorczej

Agnieszka Katarzyna Witkowska

Czlonek Rady Nadzorczej

Pawet Zbikowski

Cztonek Rady Nadzorczej

3) wybrane dane finansowe Starhedge S.A. (sp6tka Dominujgca)

‘Przychody tacznie catkowite | 8987 545,51 706 152,79 2095959,81| 166 565,11
Przychody ze sprzedazy 8889 627,20 692 691,30 2073 124,56 163 389,86
Koszty dziatalno$ci operacyjnej (8348 807,57) (568 337,80) (1947 001,56) | (134 057,74)
Amortyzacja - (339,58) - (80,10)
Zysk (strata) na sprzedazy 540 819,63 124 353,50 126 123,00 29 332,11
zzl;ﬁ;rzte?) na dziafalnosci 523842,38| 124 402,60 122163,78| 2934370
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Zysk (strata) przed

_ 172 612,24 13 880,10 40 254,41 3 273,99
opodatkowaniem
Zysk (strata) netto 172 612,24 13 880,10 40 254,41 3273,99
P T ieniez tt

TZEp'yWY PIETIGZNe netto 2 717759813 | (1216786,57)|  1673867,15| (287011,81)
dziatalno$ci operacyjnej
P T ieniez tt

TZEp YWY PIEIGZe netto z (4584600,00)| (15100,00)| (1081401,11)| (3561,74)
dziatalno$ci inwestycyjnej
P 'y ieniez tt

FZEPLyWY pIeRIGzne neto z (5982500,00)| 3979200,00| (1395161,73)| 938601,25
dziatalnosci finansowej

32'%':::;2;' 31.12.2018 . Bg'gfs(:;fyr' 31.12.2018 1.
30062019,  (0adane) 30.06.2019 . (badane)

Aktywa trwate 35156 929,26 | 30565980,48| 8268327,67| 7 108367,55
Aktywa obrotowe 23925997,76 | 35357763,16| 562699853 | 822273562
Pozyczki udzielone 3390 408,06 | 797367,84 :
dtugoterminowe
Pozyczki udzielone 16 279,04 15 829,76 3 828,56 3 681,34
kréotkoterminowe
S dk. . . . . . k

rodii pienigzne Iinne axtywa 24351693| 3633 018,380 57271,15| 844 888,09
pieniezne
Kapitat whasny 49799 120,27 | 49 626 508,03 | 1171192857 | 11541 048,38
7 ——

ODOW1zana L rezerwy 7446 039,80 | 13069816,73| 175118528 303949226
dtugoterminowe
Zobowiazania i rezerwy 1837766,95| 322741888|  432212,36|  750562,53
kréotkoterminowe
Rezerwy dtugoterminowe - - - -
Rezerwy krétkoterminowe - 443 000,00 - 103 023,26
Wart?s? k:?‘lqgowa na jedna akcje 0.57 226 0.13 0,52
na dzien bilansowy (w zt.)
Zys}< (strata) za okres na jedng 0,00 0.84 0,00 0,19
akcje zwykta (w zt.)
Liczba akcji na dzien bilansowy* | 88 000 000,00| 22 000 000,00| 88000 000,00| 22 000 000,00
Srednia wazona liczba akcji* 88 000 000,00| 22 000 000,00| 88000 000,00| 22 000 000,00
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4) Grupa kapitatowa Surtex Sp. z o.0.

AvmlEX

STARHEDGE S.A. z siedzibg w Warszawie, przekazata do publicznej wiadomosci raportem biezgcym
26/2017, iz w dniu 29 wrze$nia 2017 roku 2017 roku nabyta 1.261 udzialéw w kapitale
zakltadowym SURTEX Sp. z o. o. z siedzibg w f.odzi o warto$ci nominalnej 780,00 ztotych kazdy,
stanowigce 68,31 % w kapitale zaktadowym sp6tki Surtex Sp. z 0.0. w Lodzi i tym samym utworzona
zostata grupa kapitatowa STARHEDGE.

Surtex Sp. z 0.0. w Lodzi tworzy grupe SURTEX, posiada 100% udziatow w:

Nazwa Podmiotu Kapitat Zaktadowy
Poznanskie Przedsiebiorstwo Handlowe Surtex Sp. z 0.0. - 700.000 zt
Gdynskie Przedsiebiorstwo Handlowe Surtex Sp. z 0.0. - 1.500.000 zt
Zaktad Handlowy Surtex Sp. z 0.0. we Wroctawiu - 350.000 zt
Modus Capital Sp. z 0.0 - 5.000 zt

Grupa kapitatowa Surtex Sp. z 0.0. funkcjonuje na rynku polskim od 1949 roku. Powstata w wyniku
przeksztatcenia przedsiebiorstwa panstwowego ,Technozbyt”, a nastepnie Przedsiebiorstwa
Obrotu Towarowego Przemystu wtékienniczego ,SURTEX".

Surtex jest firmg dystrybucyjng, posiadajaca wieloletnig tradycje kupieckg, handlujgcg
asortymentem dla branzy technicznej, gtbwnie dla przemystu metalowego, elektromaszynowego,
lekkiego, meblarskiego, spozywczego, budownictwa, rolnictwa, energetyki.

Surtex dysponuje kadra doswiadczonych handlowcoéw, wlasng nowoczesng baza magazynowa
zlokalizowang w Lodzi (1000 metréw kwadratowych), w Poznaniu (4000 metréw kwadratowych),
w Gdyni (2000 metréw kwadratowych), wlasnym transportem, co tacznie gwarantuje sprawna
obstuge klientéw. Zaktady handlowe usytuowanie sg przy trasach wylotowych do gléwnych weztow
komunikacyjnych, oraz obszerne place manewrowe, rampy roztadunkowe zapewniajg tatwos$¢ w
poruszaniu sie pojazdami ciezarowymi.

Spétka Surtex posiada nieruchomosci komercyjne i oferuje do wynajecia powierzchnie biurowe oraz
magazynowe, dostepne na terenie Lodzi, Poznania, Gdyni i Przemys$la. Grupa Surtex jest
profesjonalnym posrednikiem handlowym, realizujagcym dla swoich partneréw handlowych cato$¢
zaopatrzenia w uzgodnionych grupach towaréw. W tym celu: nawigzuje i stale rozwija dobre relacje
z dostawcami, dla najwazniejszych utrzymuje na swoim terenie ich sktady.


http://surtex.pl/pl
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W pazdzierniku 2017 r rozpoczat sie proces restrukturyzacji, ktoéry zaktadat oparcie dziatalnosci
handlowej na Surtex Sp. z 0.0. w Lodzi i utworzenie Zakladéw Handlowych w Poznaniu i Gdyni, co
obrazuje schemat przy czym nalezy zauwazy¢, Ze struktura obowigzuje od 1 stycznia 2018.

Surtex sp. z o0.0. z siedzibg w Lodzi poprzez podmioty zalezne kontroluje posrednio Spotki wg
schematu zamieszczonego ponize;j.

»SURTEX” Sp. z o0.0.
w todzi

Zaktad Handlowy Zaktad Handlowy Zaktad Handlowy

w Przemyslu w Gdyni w Poznaniu

5) G-ENERGY S.A.

& ENERGY

G-ENERGY S AL

Rzadowy program ,Czyste powietrze” wigZze sie z programem rozwoju sieci gazowniczej, czyli
rozwojem ustug z ktorych G-Energy uzyskuje obecnie gtéwne przychody.

Spotka G-Energy S.A. (,Spoétka”; ,Emitent”; ,G-ENERGY”) rozpoczeta swojg dziatalno$c
w pazdzierniku 2010 roku. na podstawie Aktu Notarialnego Repertorium A numer 3192/2010.
W dniu 11 marca 2011 roku Sad Rejonowy dla m. St. Warszawy w Warszawie, XIV Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego - Postanowieniem dokonat wpisu do Krajowego
Rejestru Sadowego: Rejestru Przedsiebiorstw pod numerem KRS: 0000380413. Dziatalno$¢ Spotki
opierata sie o sektor energii odnawialnej, pozyskiwanej ze Zrédet naturalnych w szczeg6lnosci
wytwarzanie energii oraz paliwa energetycznego. Funkcjonowanie Sp6tki w zakresie sektora czystej
energii charakteryzuje sie duzym potencjatem rozwojowym. Wynika to z faktu, ze priorytetem
dzisiejszej polityki energetycznej Polski jest zwiekszenie udziatu tzw. zielonej energii w ogélnym
bilansie oraz polityka odpadowa ze szczegélnym uwzglednieniem odzysku energii. Energia
uzyskiwana z odpadéw jest nie tylko cennym Zrddtem energii odnawialnej, ale takze niezwykle
przydatna i optacalng metoda redukcji ilosci odpadéw sktadowanych na wysypiskach $mieci.

Sytuacja rynkowa byta uzasadnieniem dla podjecia przez Spoétke dziatalno$ci w branzy energii
odnawialnej. G-Energy S.A. od poczatku swojego istnienia byla ukierunkowana na tworzenie
najnowocze$niejszych rozwiazan ekologicznych dla branzy energetycznej. Ustawiczne rozwijanie
dziatalno$ci w ramach tego sektora ma doprowadzi¢, zgodnie z przyjeta przez Spéike strategia, do
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zbudowania silnego podmiotu. Spétka podejmuje rowniez wspoétprace z innymi podmiotami oraz
podjeta dziatania w celu dywersyfikacji przychod6éw co stato sie konieczne z powodu niestabilnej
sytuacji prawnej dotyczacej produkcji energii odnawialnej. Doswiadczenie w realizacji projektéw
oraz wysoko wykwalifikowana kadra menadzerska oraz nadzorcza jest wartoscig, ktéra gwarantuje
wta$ciwg oceng ryzyka inwestycyjnego oraz kontynuowanie przyjetej strategii Emitenta. W IV
kwartale 2013 r. Emitent zakonczyt proces potaczenia ze Sp6tka Hibertus Sp. z. 0.0. oraz wstrzymat
produkcje energii ze Zr6det odnawialnych. W latach 2014-2016, a takze w 2018 nastgpily istotne
zmiany w akcjonariacie oraz dywersyfikacja przychodéw poprzez poszerzenie dziatalnosci o nowe
kierunki rozwoju Spoétki. Rok 2018 byt finalizacja procesow dywersyfikacyjnych
i generowaniem przychodéw z nowego zrddlta jakim jest rynek ustug inzynieryjnych i
wykonawczych w branzy gazowniczej. Na dzien sporzadzania raportu sytuacja finansowa emitenta
jest stabilna na co w duzym stopniu wptynely pozyskane kontrakty oraz decyzja Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy o wyrazeniu zgody na podwyZszenie kapitatu.

KAPITAL ZAKEADOWY G ENERGY S.A.

Kapitat zakladowy na dzien sporzadzenia raportu wynosi 9.700.000,00 ztotych i dzieli sie na 97 000
000 akcji serii A, B, Ci E o warto$ci nominalnej 0,10 ztotych /dziesie¢ groszy/ kazda.

PODSTAWOWY PRZEDMIOT DZIALALNOSCI

42.21.Z Roboty zwigzane z budowg rurociggéw przesytowych i sieci rozdzielczych

Wybrane wskazniki obrazujgce podstawowe wyniki finansowe G-Energy S.A.

Ponizej prezentowane sa wskazniki finansowe, ktére sygnalizuja najwazniejsze procesy
gospodarcze i ekonomiczne w przedsiebiorstwie. S3 one obliczone narastajaco od poczatku
analizowanego roku, w poréwnaniu do tego samego okresu roku poprzedniego.

1. Wskaznik EBITDA - wielko$¢, ktéra przedstawia dziatalnos¢ firmy bez uwzgledniania
kosztéw zwigzanych z inwestycjami w aktywa trwate (materialne i niematerialne). Warto$¢
tego wskaznika wskazuje na znaczacy wzrost wyniku z dziatalno$ci G-ENERGY S.A. w
poréwnaniu do poprzednich okreséw.

rok 2018 (od rok 2019 (od
, 01.01.2018- 01.01.2019 -
SIS0 = il 30.06.2018) 30.06.2019)
operacyjny + amortyzacja
333 122,45 948 908,10
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2. Wskaznik EBIT - zysk z dziatalno$ci zar6wno operacyjnej, jak i nieoperacyjnej, a takze
dziatalno$ci podstawowej oraz tej pobocznej (nie podstawowej) bez uwzglednienia kosztéw
finansowania dziatalnosci i kosztéw podatkowych, uzaleznionych od sposobu finansowania
firmy (im wiecej dtugu tym wyzsze koszty finansowe i mniejsze koszty podatkowe).
Wydatna poprawa tego wskaznika $wiadczy o bardzo dobrym wyniku dziatalno$ci Spotki,

ktéry stale wzrasta.

rok 2018 (od rok 2019 (od
, B 01.01.2018- 01.01.2019 -
WA BEI = syl 30.06.2018) 30.06.2019)
operacyjny
264 686,64 826 498,82
3. Wskaznik CASH FLOW - niebagatelny wzrost wskazZnika zdolno$ci generowania

operacyjnych przeptywéw brutto charakteryzuje coraz wieksza zdolno$¢ przedsiebiorstwa

do generowania gotowki z dziatalnos$ci podstawowe;j.

rok 2018 (od rok 2019 (od
, B 01.01.2018- 01.01.2019 -
B (AR PO = 30.06.2018) 30.06.2019)
zysk brutto + amortyzacja
323 658,53 1049 173,55
4. Wskaznik trwato$ci struktury finansowania - pokazuje on udziat

dtugoterminowych w finansowaniu majgtku firmy. Gdy przyjmuje on wysokie wartosci,

oznacza to wyzszy stopien bezpieczenstwa finansowego.

, , rok 2018 (od rok 2019 (od
WSKAZNIK TRWALOSCI 01.01.2058- 01.01.201(9 -
STRUKTURY 30.06.2018) 30.06.2019)
FINANSOWANIA = kapitat
staly / aktywa state 117 129
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5. Wskaznik ptlynnosci biezgcej - informuje, w jakim stopniu aktywa obrotowe pokrywaja
zobowigzania krétkoterminowe. Optymalng wartos$cia tego wskaznika jest przedziat 1,50 do
2,00. Wyzszy wskaznik moze $wiadczy¢ o nadptynnos$ci przedsiebiorstwa.

WSKAZNIK PLYNNOSCI
BIEZACE] = pokrycie

przez aktywa obrotowe

zobowiqgzan krotkoterminowych

rok 2018 (od rok 2019 (od

01.01.2018- 01.01.2019 -

30.06.2018) 30.06.2019)
1,31 1,58

Najwazniejszym jak sie wydaje wydarzeniem raportowanego okresu byto podpisaniu Umowy
podwykonawczej na nastepnie Umowy o wspéipracy z PGNiG Technologie S.A. z siedzibg w Kro$nie
liderem rynku ustug projektowania, budowy, uruchamiania i eksploatacji kopali ropy naftowej i

gazu ziemnego, podziemnych magazyndéw gazu, ttoczni gazu, a takze rurociggéw przesytowych.

DYNAMIKA SPZEDAZY W | POtROCZU 2019 ROKU W

STOSUNKU DO | POtROCZA ROKU 2018

| POLROCZE 2018 | POLROCZE 2019

1617 017,93 zt

3 591 775,84 zt

DYNAMIKA

222,1
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6) Opis organizacji grupy kapitatowej STARHEDGE S.A., ze wskazaniem jednostek podlegajacych konsolidacji

Wedtug stanu na dzieni 27 wrzesnia 2019 roku STARHEDGE S.A. tworzy grupe kapitatowa:

STARHEDGE S.A.

SURTEX Sp. z 0.0. STERHEDGE STERHEDGE Fabryka Ossera
Development Capital Sp. z 0. o.
68,31 % Sp. z 0.0.
Sp. z 0. o. 100 %
100 %
Poznanskie Primus Capital Modus Capital Sp.
Gdynskie Przedsiebiorstwo z0.0.
Przedsiebiorstwo Handlowe SURTEX Sp-zo.0.
Handlowe SURTEX Sp. Sp. z 0.0. 100%
100%
z 0.0.
100%
Fermecco Fermecco
Investment Investment

Sp. z 0.0. Sp.z 0.0.

1% 99 %

STERHEDGE
Zarzadzanie i
administracja

nieruchomosciami

Sp. zo.o0.

100 %

G Energy S.A.

51,55%
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7) Opis rynku na ktérym dziata Grupa Kapitatowa Starhedge

Dziatalno$¢ gospodarcza Spo6tki Dominujacej skupiona byta na dokonywaniu inwestycji w projekty
Z obszaru nieruchomosci, $wiadczen oraz inwestycji Emitenta skutkujgcych przysztymi
przychodami. Dziatalno$¢ Starhedge Kapitatlowej Starhedge obejmuje kilka segmentéw rynku
nieruchomosci, w tym dziatalno$¢ deweloperska, wynajem nieruchomosci, a takze dziatalno$¢
handlowg oraz ustugowa w tym dziatanie na rynku ustug gazowniczych . Ponizej przedstawiamy
najwazniejsze segmenty w dziatalnosci :

A. Rynek mieszkaniowy

Popyt na polskim rynku mieszkaniowym wcigz nie maleje. Nadal chetnych jest wiecej nizZ nowo
wybudowanych mieszkan oddanych do uzytku. Analitycy spodziewaja sie, Ze sytuacja na rynku
deweloperskim w tym roku powinna by¢ stabilna. Pierwsze poétrocze 2019 roku zakonczyto sie
bardzo dobrymi wynikami na rynku nieruchomoéci w Europie Srodkowo-Wschodniej - informuje
JLL. W regionie sfinalizowano transakcje o tacznej wartosci 5,47 mld euro, z czego, az 50 proc. tego
wolumenu przypada na Polske. W ciggu sze$ciu pierwszych miesiecy tego roku na rynku
nieruchomosci regionu CEE finalizacji doczekaty sie transakcje inwestycyjne o tacznej wartosci 5,47
mld euro. Zdecydowanym liderem okazat sie nasz kraj, na ktéry przypadta niemal potowa tego
wolumenu (2,72 mld euro). Za nami uplasowaty sie Czechy z wynikiem 1,68 mld euro (30%).
Zaréwno nad Wistg, jak i u naszych sasiadéw z potudnia, wyraZznie zaznaczyta sie aktywno$¢
inwestoréw azjatyckich. Wolumeny inwestycji na Wegrzech, w Rumunii i na Stowacji prezentowaty
sie mniej okazale (odpowiednio 400, 338 i 350 mlIn euro).

DZIALALNOSC DEWELOPERSKA Przyjety model biznesowy zaktada skupienie sie na dziatalnoéci
deweloperskiej, na ktorg sktadaja sie takie czynnosci, jak zakup dziatki (nieruchomosci), budowa i
sprzedaz gotowych projektow w maksymalnie kréotkim czasie. Starhedge Investment nie bedzie
dtugoterminowo wiascicielem i zarzgdca wybudowanych inwestycji .

Wedtug danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego w pierwszej potowie 2019 roku oddano do uzytku
94,7 ty$. mieszkan - o 14,4 proc. wiecej niz w analogicznym okresie ubiegtego roku. Znakomitg
wiekszo$¢ mieszkan wybudowali w tym czasie deweloperzy - 58,8 tys. (wzrost o 22,4 proc. rok do
roku). Catkowita powierzchnia uzytkowa oddanych mieszkan wyniosta w pierwszym pétroczu 8,5
mln mkw., o 9,4 proc. wiecej niz przed rokiem. W skali rocznej o 4,1 mkw. zmniejszyta sie za to
przecietna powierzchnia uzytkowa mieszkania, ktéra wyniosta 90,1 mkw.

Spada za to liczba wydawanych przez urzedy pozwolen i zgtoszen budéw. W pierwszym péiroczu
byto ich 128,7 tys. - 0 2,5 proc. mniej niz przed rokiem. Powodem ogélnego spadku byta mniejsza o
ponad 5,5 proc. liczba pozwolen otrzymanych przez deweloperéw, ktérych w sumie byto 77,7 tys.
Inwestorzy indywidualni w tym czasie otrzymali 48,7 tys. pozwolen (wzrost o 4,6 proc.). Od stycznia
do lipca w Polsce rozpoczeto budowe 115,4 tys. mieszkan (wzrost o 1,5 proc. rok do roku). 66,6 tys.
z nich to budowy rozpoczete przez deweloperow.

WOJEWODZTWO LODZKIE Deweloperzy zaczeli dostrzega¢ korzystna lokalizacje Lodzi, miasto
pretenduje do miana "bazy mieszkaniowej dla Polski". - 1.6dZ jest dobrze skomunikowana, wokot
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miasta powstaja centra logistyczne i biurowe. W perspektywie miasto moze sta¢ sie baza
mieszkaniowg dla o$ciennych wojewo6dztw, a nawet Polski. To ciekawy rynek nieruchomosci o
duzym potencjale wzrostu. region charakteryzuje sie tradycjami przemystowymi, kojarzony z
wtokiennictwem i przemystem odziezowym. Dzieki swemu potozeniu przez jego teren przebiegaja
najwazniejsze szlaki komunikacyjne.

Wedtug cen ofertowych z raportéw Bankier.pl i Otodom oraz danych Gléwnego Urzedu
Statystycznego dotyczacych Sredniego miesiecznego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw,
najwiecej metréw kwadratowych za $rednie wynagrodzenie na rynku pierwotnym, moga kupic¢
mieszkancy t.odzi. W czerwcu 2019 r. byto to 0,74 mkw.

L6dZ, mimo iz pod wzgledem liczby ludno$ci zajmuje trzecie miejsce wsrod najwiekszych miast
Polski, przez dtugi czas pozostawata w ogonie stawki jesli chodzi o wyniki na rynku mieszkaniowym.
Pod wieloma wzgledami, np. cen czy skali sprzedazy na pierwotnym rynku mieszkaniowym, bliZej
byto jej do takich miast jak Lublin czy Szczecin, niz do Warszawy czy Wroctawia.

W minionych trzech latach sytuacja jednak zmienita sie zdecydowanie i £.6dZ okazata sie prawdziwa
gwiazda rynku deweloperskiego. Popyt na mieszkania rést wyjatkowo dynamicznie. Liczba
mieszkan sprzedanych w 2018 roku byta ponad dwukrotnie wieksza niz jeszcze w 2015 roku (4,2
tys. transakcji w 2018 roku wobec 1,9 tys. w 2015 roku), osiggajac wielko$¢ niespotykana wcze$niej
w tym mieScie. W Lodzi znaczaco spadt udziat mieszkan deweloperskich kosztujacych 4000 zt/mkw.
- 5000 zt/mkw. Takie lokale stanowig juz tylko jedng piata oferty t6dzkich deweloperow. W. 2018 r.
swoje znaczenie zwiekszyty natomiast nowe 1ddzkie mieszkania z ceng 6000 zt/mkw. - 7000
zt/mkw. Lodzki rynek mieszkaniowy znalazt sie w kregu zainteresowania nabywcéw kupujacych
mieszkania pod wynajem, dla ktorych skala zwrotu z inwestycji w drozejace mieszkania w
Warszawie czy TrdjmieScie powoli przestawata by¢ atrakcyjna. Deweloperzy mieszkaniowi
wykorzystali ta okazje. W samym 2018 roku zasilili oferte wprowadzajac do sprzedazy 4,6 tys.
mieszkan (2,5 razy wiecej, niz w 2015). Obserwujac liczbe transakcji na rynku pierwotnym w
odniesieniu do liczby mieszkancéw, w Lodzi widzimy wciaz bardzo duza przestrzen do wzrostu. W
2018 roku na 1000 os6b przypadato tu niespetna 6 lokali sprzedanych na rynku pierwotnym,
podczas gdy na pozostatych duzych rynkach byto to nawet blisko 17 mieszkan.

W czerwcu 2019 r. w wojewddztwie t6dzkim przecietne miesieczne wynagrodzenie brutto w
sektorze przedsiebiorstw wyniosto 4546,66 zt i bylo o 6,4% wyzsze niz przed rokiem (w czerwcu
2018 r., w poréwnaniu z analogicznym miesigcem 2017 r., wynagrodzenie wzrosto o 6,9%).
Uruchamianie duzej liczby nowych inwestycji okazato sie korzystne dla nabywcéw - systematyczny
wzrost liczby oferowanych przez deweloperéw mieszkan, gléwnie w segmencie mieszkan
popularnych, oznaczat brak dodatkowej presji na wzrost cen.

0 potencjale wojewddztwa 1ddzkiego stanowi takze baza surowcowa przemystu gdrniczo-
energetycznego (Betchatéw), a dzieki znaczacemu zasobowi rolniczemu takze przemystu
spozywczego. Ceny mieszkan na rynku pierwotnym wykazuja trend wzrostowy. W széstej edycji
konkursu (2018 rok) Eco-Miasto Betchatéw jako pierwsze miasto z wojewddztwa t6dzkiego zdobyt
wyrdznienie w kategorii: zielen miejska a jako$¢ powietrza. Belchatow jest jednym z pierwszych
polskich miast, w ktéorym montowane s3 elektrofiltry kominowe, ktére skutecznie ograniczaja
emisje pytu i toksycznych zanieczyszczen nawet o 90 procent, wptywajac na ograniczenie smogu.
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Starhedge, dziatajacy w oparciu o doswiadczong kadre, zna doskonale jego potencjat, realia i zasady
funkcjonowania. Dlatego skupi sie na realizowaniu projektéw w wojewoddztwie t6dzkim ktéry jest
jednocze$nie atrakcyjnymi i pltynnymi rynkami nieruchomosci ze stale rosngcym potencjatem
wzrostu. Tu preznie rozwija sie biznes, dzieki czemu poprawia sie sytuacja na rynku pracy.
Rozbudowana oferta uczelni wyzszych sprzyja zdobywaniu wiedzy. Popyt na mieszkania generujg
takze studenci, ktérzy szukaja czesto mieszkania na wynajem. Dlatego mieszkania w Lodzi czy
Betchatowie sg dobra lokatg kapitatu.

B. Rynek inwestycyjny

Polska jest liderem w regionie CEE pod wzgledem wartos$ci transakcji na rynku nieruchomosci.
Rynek nieruchomosci w Polsce nie ma sobie rownych w caltym regionie Centralnej i Potudniowe;j
Europy pod wzgledem wielko$ci oraz zaufania, jakim darza go inwestorzy. Oferuje duzo bardziej
atrakcyjne stopy zwrotu niz kraje Europy Zachodniej przy niskim ryzyku oraz relatywnie duzej
ptynnoséci. Warto$¢ transakcji na polskim rynku nieruchomosci komercyjnych w pierwszym
potroczu 2018 r. wyniosta tagcznie 3,4 mld EUR. To ponad dwa razy tyle, co w pierwszym potroczu
2017 r. - podaje CBRE. Wynika to z zawarcia kilku duzych transakcji portfelowych. Ponad potowa
zawartych w pierwszym péiroczu transakcji sprzedazy nieruchomosci - czyli ok. 1,9 mld EUR -
przypada na sektor handlowy. Na drugim miejscu, z 30% udziat w rynku transakcyjnym, miat sektor
biurowy. Ponad potowe (56%) stanowity transakcje na rynkach regionalnych, ktérych udziat wzrést
0 13 pp. w poréwnaniu do drugiego péirocza ubiegtego roku. Analitycy CBRE spodziewaja sie
jednak, ze co najmniej do 2020 r. aktywno$¢ inwestycyjna bedzie rosnac.
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Emitent intensywnie pracuje nad zwiekszeniem posiadanych inwestycji nieruchomosciowych o
charakterze inwestycji krétkoterminowych oraz zwiekszeniem posiadania banku ziemi, czego
przyktadem sg inwestycje po dniu bilansowym opublikowane takze w niniejszym raporcie.

Rosngca polska gospodarka i wcigz atrakcyjne wyceny nieruchomosci w relacji do rynkéw Europy
Zachodniej beda nadal wptywa¢ na wysoka aktywnos$¢ inwestoréw. CBRE prognozuje, ze w 2018 r.
warto$¢ inwestycji w nieruchomos$ci komercyjne w Polsce moze by¢ wyZsza niZ w minionym
rekordowym roku, kiedy sprzedano nieruchomosci komercyjne o tacznej wartosci ponad 5 mld EUR,
co oznacza wzrost o 11% rdr.

C. Handel

GK Surtex z sukcesami i do$wiadczeniem dziala na rynku specjalistycznych, zaopatrzeniowych
wyrobow technicznych potrafi zrealizowa¢ nawet najbardziej skomplikowane zadania w oparciu o
produkty najwyzszej jakosci. Ogromng ilos¢ produktéw i szybki rozwoj rynku spowodowaty
uruchomienie stron internetowy przeznaczonych dla konkretnych grup produktéw i segmentow
rynkéw. To witryny zwigzane z materiatami gumowymi, tkaninami technicznymi, geosyntetykami
(www.gumowe.net.pl, www.tkaninytechniczne.com, www.geosynt.org.pl), ale takze strona
poswiecona rynkowi rolniczo-ogrodniczemu - www.dlarolnikaogrodnika.pl.

Powszechno$¢ zastosowan i dynamiczny rozwéj rynku materiatéw geosyntetycznych powoduje, Ze
zagadnienie geosyntetykOw znane jest na catym $wiecie. Stosowane s3a one w budownictwie
drogowym i nie tylko. Coraz czeSciej spotyka sie geosyntetyki takze w zastosowaniach w
budownictwie indywidualnym i tzw. matej architekturze. Analiza zmian zachodzacych na rynku
wymusza konieczno$¢ szerszego zajecia sie segmentem materiatéw budowlanych i technicznych,
tam bowiem wida¢ najbardziej dynamiczne zmiany produktowe i technologiczne.

D. Rynek ustug gazowych wraz z przytgczami dla klientéw instytucjonalnych, Sieci
indywidualnych i przemystowych.

Mieszkancy coraz chetniej wybieraja gaz ziemny do ogrzewania doméw i przygotowywania
positkéw. Cieszy nas ta rosngca tendencja, gdyz jest to paliwo konkurencyjne cenowo i przyjazne
$rodowisku, ktérego zastosowanie przyczynia sie do poprawy jakosci powietrza. Tworzenie nowych
placowek PSG przyczynia sie do likwidacji tzw. biatych plam na gazowej mapie kraju, wspiera
lokalny rozwoj gospodarczy i powstawanie nowych miejsc pracy. Jak podkreslit, Spétka realizuje
obecnie jeden z najambitniejszych od lat programéw rozbudowy infrastruktury. Po jego
zakoniczeniu w 2022 r., 90 proc. mieszkanicow Polski bedzie miata zapewniony dostep do sieci
gazowej, a stopien gazyfikacji kraju wzrosnie z obecnych 60% do ponad 72%. Ogétem w ramach
Programu Przyspieszenia Inwestycji w Sie¢ Gazowa Polski, PSG zamierza zgazyfikowa¢ 300 nowych
gmin i wybudowac¢ 77 stacji regazyfikacji LNG. Dzieki Programowi przyspieszenia inwestycji w sie¢
gazowa Polski w latach 2018-2022, liczba gmin z dostepem do sieci gazowej wzros$nie o 300 z
obecnych 1 482 do 1 782 (Ygcznie w Polsce jest 2 478 gmin), powstanie 4 817 km sieci gazowych i
77 stacji LNG. Dodatkowe Srodki finansowe w wysokos$ci 867 min zt zwiekszajace tgczne naktady do
7,5 mld z}, zostang przeznaczone m.in. na budowe nowych sieci na terenie niezgazyfikowanych gmin,
przytaczenia nowych odbiorcéw oraz inwestycje zwiekszajgce przepustowos¢ infrastruktury.
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» Projektowanie, nadzoér i wykonawstwo obiektéw infrastruktury gazowej w pelnym
zakresie ci$nien oraz budowa rurociggéw przesytowych i sieci rozdzielczych.

Emitent rozpoczat w 2017 roku wspoétprace ze sp6tka dziatajaca na rynku ustug energii gazowniczej
czego efektem byto nabycie Zorganizowanej czeSci przedsiebiorstwa oraz udzialéw w spéice
branzowej. Gtdbwnym zakresem decydujacych obecnie o przychodach w dziatalnosci Spétki jest
projektowanie, nadzér i wykonawstwo obiektéw infrastruktury gazowej w pelnym zakresie cisnien,
w szczeg6lnosci dla krajowych operatoréw systemu przesytowego jak i dystrybucyjnego. Poza tym
Spétka ma mozliwo$¢ realizacji inwestycji w obszarach energetyki cieplnej, przy kompleksowym
wykonawstwie przesytowych instalacji technologicznych oraz obiektéw ochrony $rodowiska.

Obecnie gléwne inwestycje Spotka realizuje na Dolnym i GAérnym S$lasku, OpolszczyZnie,
w wojewodztwie matopolskim oraz mazowieckim, ale planuje poszerzenie obszaru dziatania takze
o inne regiony oraz rodzaje wykonywanych ustug. Obecnie w zakresie infrastruktury gazowe;j
Spétka posiada podpisane kontrakty na tgczng sume ok 128,2 min zt.

» Projekty energetyczne zwigzane z wykorzystaniem gazu ziemnego.

Planowany jest udziat w projektach energetycznych zwigzanych z wykorzystaniem gazu ziemnego
w celu produkgji ciepta i energii elektrycznej, miedzy innymi z budowaniem infrastruktury turbin
gazowych i kottowni szczytowych. Ambitnym celem Zarzadu jest podjecie wspotpracy przy realizacji
zadan strategicznych dla krajowych Operatoréw Systemu Gazowniczego, takich jak budowa ttoczni
gazu, wezléw gazociaggéw wysokiego ci$nienia, stacji pomiarowych czyli wysoko specjalistycznych
robét z wykorzystaniem potencjatu kadry inzynieryjnej Emitenta oraz do$wiadczonej kadry
wykonawczej.

» Wykonywanie ocen efektywnosci energetycznej kottowni.

Zgodnie z art. 23 Ustawy o Efektywnos$ci Energetycznej Budynkow kazdy wtasciciel lub zarzadca
budynku zobowigzany jest w czasie jego uzytkowania do dokonywania m.in. kontroli, polegajacej na
sprawdzeniu stanu technicznego systemu ogrzewania, z uwzglednieniem efektywno$ci
energetycznej kottéw oraz dostosowania ich mocy do potrzeb uzytkowych:

a) co najmniej raz na 5 lat - dla kottdw o nominalnej mocy cieplnej od 20 kW do 100 kW,

b) co najmniej raz na 2 lata - dla kottéw opalanych paliwem ciektym lub statym o nominalnej mocy
cieplnej ponad 100 kW,

€) co najmniej raz na 4 lata - dla kottéw opalanych gazem o nominalnej mocy cieplnej ponad 100
kW;

Kontrole systemu ogrzewania lub systemu klimatyzacji obejmujg ocene sprawnosci tych systeméw
oraz ich dostosowania do potrzeb uzytkowych budynku. Z przeprowadzonej kontroli systemu
ogrzewania sporzadza sie protokdét ktory =zostaje umieszczony w centralnym rejestrze
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charakterystyki energetycznej budynkéw. Protokoét przekazywany jest rowniez osobie zlecajacej
kontrole i dodatkowo zawiera zalecenia okreslajace zakres dziatan, ktére poprawia efektywnos¢
energetyczng systemu ogrzewania.

Emitent obecnie znajduje sie w procesie przygotowania oferty na wskazane powyzej ustugi. Oferta
skierowana bedzie do wszystkich wtascicieli i zarzagdcow obiektéw, na ktérych spoczywa ustawowy
obowigzek dokonywania badan efektywnos$ci energetycznej budynkéw. Podczas wykonywania
takiej oceny sprawdzony zostanie stan instalacji grzewczej i kottéw, wykonane zostang pomiary
sprawnosci kottow, zweryfikowane zostang wprowadzone rozwigzania w zakresie dystrybucji
ciepta oraz zastosowanych nastaw automatyki. Kazdy protokét zawiera réwniez propozycje
rozwigzan poprawiajacych efektywno$¢ uktadu. Wielokrotnie okazuje sie, Ze nawet niewielkie
zZmiany sg w stanie wptyna¢ na obnizenie kosztow zwigzanych z ogrzewaniem obiektéw.

8) Zatwierdzenie Raportu Pétrocznego.

Skonsolidowany Raport Pétroczny zostat przygotowany na podstawie § 60 ust. 1 pkt 2 oraz ust. 2
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2018 r. sprawie informacji biezacych i
okresowych przekazywanych przez emitentow papier6w wartosciowych oraz warunkéw
uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego
panstwem cztonkowskim, oraz zostat zatwierdzony do publikacji przez Zarzad w dniu 28 wrze$nia
2018 roku.

9) Zasady sporzadzenia potrocznego skonsolidowanego Sprawozdania finansowego.

Opis przyjetych zasad (polityki) rachunkowos$ci, w tym metod wyceny aktywdédw i pasywodw,
ustalenia przychodéw, kosztéw i wyniku finansowego oraz sposobu sporzadzenia sprawozdania
finansowego i danych poréwnywalnych zostat przedstawiony w punkcie 2 i 3 Not obja$niajacych
do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego za I p6trocze 2019.

10) Opis istotnych czynnikdw ryzyka i zagrozen

Cele i zasady zarzadzania ryzykiem finansowym

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

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

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

e Ryzyko Grupy Kapitatowej

e Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych pracownikow

e Ryzyko zwigzane z realizowanymi umowami

e Ryzyko zwigzane z ptynnoscia finansowg

e Ryzyko zwigzane ze wzrostem kosztéw operacyjnych i innych kosztow

e Ryzyko makroekonomiczne

e Ryzyko stopy procentowej

¢ Ryzyko niepowodzenia strategii rozwoju Emitenta

e Ryzyko zwigzane z otoczeniem konkurencyjnym

e Ryzyko zwigzane z konkurencja oraz pozyskiwaniem nowych gruntéw lub projektéw
deweloperskich

e Ryzyko zwigzane z przepisami prawno-podatkowymi

e Ryzyko inwestycyjne

e Ryzyko operacyjne

e Ryzyko zwigzane z organizacjg wewnetrzng grupy kapitalowej

e Ryzyko wystgpienia nieprzewidywalnych zdarzen

e Ryzyko selekcji wykonawstwa

e Ryzyko znacznego podwyzZszenia cen zakupu asortymentu

e Ryzyko zwigzane z zapewnieniem harmonijnych dostaw pelnego asortymentu

e Ryzyko sprowadzenia wadliwego towaru

e Ryzyko reklamacji wadliwego towaru przez klientéw

¢ Ryzyko informatyczne

e Ryzyko pogodowe

e Ryzyko niepozyskania finasowania zewnetrznego

e Zmiana ryzyk zwigzanych z posiadaniem instrumentéw finansowych

e Ryzyko dziatalno$ci organéw nadzoru nad rynkiem kapitatlowym

e Ryzyko zwigzane z zawieszeniem notowan

e Ryzyko zwigzane z wykluczeniem papieréw warto$ciowych z obrotu gietdowego

¢ Ryzyko branzowe dla podmiotéw dziatajacych w okreslonych sektorach

e Ryzyko planowego zakonczenia inwestycji (ryzyko czasu)

¢ Ryzyko odpowiedzialnosci z tytutu nalezytego wykonania i sprzedazy mieszkan

e Ryzyko marketingowe

e Ryzyko spadku cen mieszkan

e Ryzyko, iz zaplanowana przez Starhedge powierzchnia uzytkowa mieszkan moze nie zostac
osiggnieta
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e Ryzyko zwigzane z mozliwo$cig pojawienia sie nieprawdziwych informacji dotyczacych Emitenta
lub jego dziatalnosci

Ponizej znajduje sie rozwiniecie dla rozpoznanych przez Emitenta obszaréw ryzyka:

» Ryzyko Grupy Kapitatlowe;j

STARHEDGE jest spdtkg dominujgacg w Grupie Kapitatowej STARHEDGE S.A. z tego tez wzgledu
nalezy dopuscic¢ ryzyko, ze STARHEDGE nie bedzie w stanie skutecznie zarzadzaé dziatalnoscig
wszystkich podmiotéw wchodzacych w sktad Grupy, co moze znaleZ¢ przetozenie w wyniku
finansowym Grupy Kapitalowej.

» Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych pracownikéw

Dalszy rozw06j STARHEDGE zalezy od wiedzy i doSwiadczenia wysoko wykwalifikowanych
pracownikéw i kadry zarzadzajgcej. Istnieje ryzyko, ze utrata kluczowych pracownikéw w krotkim
terminie moze znalez¢ przetozenie na spadek efektywnosci dziatania Spétki oraz na jej wynik
finansowy.

» Ryzyko zwigzane z realizowanymi umowami

Istotna cze$¢ dziatalnosci STARHEDGE zwigzana jest z realizacjg konkretnych zlecen. Z tego tez
powodu STARHEDGE ponosi ryzyko niewykonania zlecenia z réznych wzgledéw, w tym
niezaleznych od Spétki. Taki stan rzeczy moze spowodowaé zmniejszenie poziomu przychodéw i
tym samym osiagnietych zyskow.

Charakter zlecenia zwigzany jest rOwniez z nienalezytym wykonaniem powierzonych czynnosci co
moze znalez¢ odzwierciedlenie w powstaniu roszczen odszkodowawczych. STARHEDGE doktada
wszelkich staran aby realizowane przez Spotke zlecenia zostaly nalezycie zrealizowane.

» Ryzyko zwiazane z ptynnoscia finansowa

Aktualna sytuacja zar6wno pod wzgledem finansowym jak i prawnym uniemozliwia Spétce
pozyskanie zewnetrznego kapitatu obrotowego. Zarzagd STARHEDGE realizujac proces
restrukturyzacji oraz nowe projekty biznesowe podejmuje starania w celu zapewnienia
odpowiedniego bilansowania wptywoéw i wydatkéw.

» Ryzyko zwigzane ze wzrostem kosztoéw operacyjnych i innych kosztow

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

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

e wzrost poziomu inflacji;

e wrzrost podatkéw i innych zobowigzan publicznoprawnych;

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

e wzrost kosztéw finansowania;

e wysoka kapitatochtonnosé¢;
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e dtugi okres realizacji inwestycji.

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

Ryzyko wzrostu kosztéw realizacji projektow deweloperskich

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

a) roboty budowlane w ramach poszczegdlnych projektéw prowadzone sg przez
zewnetrzne podmioty Swiadczace ustugi podwykonawstwa i Starhedge nie jest w
stanie skutecznie zapewni¢ terminowosci i prawidtowos$ci wykonania zamoéwionych
robot,

b) realizacja robét budowlanych przebiega w stosunkowo dtugim okresie, w czasie
ktérego mogg ulec zmianie ceny materiatéw budowlanych oraz koszty zatrudnienia
wykwalifikowanych pracownikéw,

c) realizacja rob6t budowlanych uzalezniona jest w duzym stopniu od panujgcych
warunkow atmosferycznych, ktore, gdy sa niesprzyjajace, moga doprowadzi¢ do
opdznien w realizacji projektu oraz koniecznosci ponoszenia kosztéw zabezpieczenia
budowy w czasie, gdy roboty nie sg prowadzone,

d) warunki gruntowe nieruchomosci pod projekty deweloperskie moga wymagac
dodatkowych naktaddw inwestycyjnych,

e) wadliwe materiaty budowlane musza by¢ zastepowane materiatami prawidtowymi o
odpowiedniej jakosci, oraz

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

czynnikow, ktoére mogg spowodowac wzrost kosztéw inwestycyjnych nalezg m.in.:
inflacja, wzrost kosztéw pracy, wzrost podatkow i innych zobowigzan
publicznoprawnych, zmiany w przepisach prawa lub polityce rzagdowej oraz wzrost
kosztow finansowania.

» Ryzyko makroekonomiczne

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

Spétka bierze pod uwage mozliwosci finansowania swojej dziatalnosci kapitatami obcymi w postaci
pozyczek lub kredytéw bankowych. Ewentualny wzrost stop procentowych moze przetozy¢ sie na
wystagpienie trudnosci zwigzanych z jego obstuga.

» Ryzyko niepowodzenia strategii rozwoju Emitenta

W zwigzku z wdrozeniem nowej strategii dziatalnosci Spétki Starhedge S.A. oraz konsekwentng
realizacja jej zatozen w biezacym roku obrotowym, Emitent narazony jest na zmienno$¢ warunkéw
rynkowych, ktére mogg mie¢ bezposredni wptyw na ryzyko niezrealizowania mozliwych do
osiggniecia przychoddw. Na osiggniecie zamierzonych przez Starhedge celow strategicznych wptyw
ma wiele czynnikéw zewnetrznych, ktérych wystgpienie jest niezalezne od decyzji organéow
zarzadzajacych Starhedge i ktérych, pomimo zachowania nalezytej starannosci z uwzglednieniem
profesjonalnego charakteru dziatalnos$ci cztonkéw tych organéw, nie beda one w stanie przewidziec.
Ponadto przy ocenie szans na realizacje przez Starhedge jej celéw strategicznych nie jest mozliwe
wykluczenie popelnienia przez osoby odpowiedzialne btedéw w ocenie sytuacji na rynku i podjecia
na jej podstawie nietrafnych decyzji, ktére bedg skutkowaé znacznym pogorszeniem sie wynikéw
finansowych Starhedge.

» Ryzyko zwigzane z otoczeniem konkurencyjnym

Spéiki segmentu deweloperskiego prowadza dziatalno$¢ w sektorze o wysokich barierach wejscia
(do efektywnego funkcjonowania Kkonieczne jest m.in. poniesienie znacznych nakladow
kapitatowych, swoiste doswiadczenie oraz posiadanie ponadprzecietnego know-how), tym samym
ryzyko pojawienia sie nowych konkurentéw jest w tym segmencie ograniczone. Jednak Starhedge
dziata w segmencie ktére cechujg sie wysoka konkurencyjnoscig (w tym duzych deweloperdw),
ktérej lokalne nasilenie moze doprowadzi¢ do utraty czes$ci przychodéw ze sprzedazy lub
poniesienia znacznych naktadéw na obrone pozycji rynkowej spétki. Tym samym moze to
prowadzi¢ do ostabienia wynikéw finansowych osigganych przez Starhedge.

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

Na wyniki osiggane przez Starhedge moze mie¢ wptyw strategia obrana przez firmy konkurencyjne,
ich pozycja finansowa oraz zdolno$¢ do pozyskiwania kapitatu na korzystnych warunkach, a przede
wszystkim zdolno$¢ do nabywania gruntéw w odpowiednich lokalizacjach, za odpowiednia cene i w
odpowiednim stadium przygotowania pod proces inwestycyjny. Starhedge moze napotkac
konkurencje ze strony innych deweloperéw, w szczegdlnosci na etapie identyfikacji i nabywania
gruntow lub. Nie mozna réwniez wykluczy¢, ze grunty pozyskane przez Starhedge pomimo
prawidlowej oceny z formalno-prawnego punktu widzenia okaza sie niemozliwe do
zagospodarowania z uwagi na konieczno$¢ budowy kosztownej infrastruktury, ochrony $rodowiska
czy protesty spoteczne, a w konicu decyzje niezalezne od Starhedge podejmowane przez organy
samorzgdowe wydajace decyzje w sprawie warunkow zabudowy i zagospodarowania terenu oraz
w sprawie pozwolenia na budowe. W wyniku dziatalnos$ci podmiotéw konkurencyjnych w stosunku
do Starhedge na obszarach, gdzie skoncentrowana jest dzialalno$¢ Starhedge, moze powstaé
zwiekszona podaz mieszkan, co moze mie¢ wptyw na ich cene i dtugos$¢ okresu potrzebnego do ich
zbycia. Ponadto zwiekszona konkurencja moze spowodowa¢ wzrost zapotrzebowania na materiaty
budowlane oraz ustugi wykonawcéw i podwykonawcéw, co z kolei moze skutkowac dla Starhedge
zwiekszeniem kosztow projektow.

24



Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnosci Spotkii GK STARHEDGE S.A. za okres 01.01.2019 - 30.06.2019

» Ryzyko zwigzane z przepisami prawno-podatkowymi

Ze wzgledu na brak przejrzystosci przepiséw prawno-podatkowych dla podmiotéw gospodarczych
oraz czeste zmiany regulacji prawno-podatkowych, dziatanie Emitenta w takim otoczeniu moze
mie¢ przetozenie na wzrost kosztow dziatalnosci i znajdzie bezposrednie odzwierciedlenie w
uzyskiwanych przez Spétke wynikach finansowych. Jednoczesnie nieznane na dzien przygotowania
niniejszego Sprawozdania zmiany moga przetozy¢ sie na ograniczenia w rozwoju Emitenta.
Dodatkowym ryzykiem obcigzone s3 dziatania Emitenta zwigzane z implementacja nowych
przepiséw w zakresie wdrozenia w Polsce postanowien dyrektywy Parlamentu Europejskiego i
Rady 2013/50/UE z dnia 22 pazdziernika 2013 roku zmieniajaca dyrektywe 2004/109/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie harmonizacji wymogéw dotyczacych przejrzystosci
informacji o emitentach, ktérych papiery wartosciowe dopuszczane sa do obrotu na rynku
regulowanym, dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie prospektu
emisyjnego publikowanego w zwiagzku z publiczng ofertg lub dopuszczeniem do obrotu papieréw
warto$ciowych oraz dyrektywe Komisji 2007/14/WE ustanawiajaca szczeg6towe zasady
wdrozenia niektorych przepiséw dyrektywy 2004 /109 /WE Tekst majgcy znaczenie dla EOG. Catos¢
przepiséw wchodzi w zycie w 2018 roku.

» Ryzyko inwestycyjne

Emitent nabywajac aktywa finansowe w postaci akcji innych podmiotéw narazony jest na wahania
ich cen rynkowych. Moze wystgpi¢ sytuacja nabycia aktywo6w finansowych po cenach zawyzonych
(przewarto$ciowanych), jak i po cenach zanizonych. Powyzszy stan rzeczy moze mie¢ zwiazek z
sytuacjg panujaca na rynkach kapitatowych i nastrojami inwestoréw. Ryzyko to obejmuje rowniez
celowe wptywanie grup inwestor6w na wysoko$¢ cen akcji, poprzez rozpowszechnianie
nieprawdziwych lub ukierunkowanych informacji lub sktadanie duzych ofert kupna/sprzedazy
przedmiotowych waloréw finansowych. Ryzyko inwestycyjne moze by¢ powigzane z ryzykiem
ptynnosci dla wybranych aktywow finansowych, co wigze sie z brakiem mozliwosci szybkiej
sprzedazy posiadanych akgji.

» Ryzyko operacyjne

Ryzyko operacyjne jest immanentng cecha przedsiewziecia deweloperskiego, wystepujaca
niezaleznie od okolicznos$ci rynkowych. Obejmuje ono organizacje specyficznych dla branzy
procesow wewnetrznych, takich jak: wtasciwy wybor i pozyskiwanie gruntéw pod inwestycje,
wybor architekta i generalnego wykonawcy, czy tez sprawna koordynacja prac procesu
budowlanego.

» Ryzyko zwiagzane z organizacja wewnetrzng grupy kapitatowej

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

» Ryzyko wystapienia nieprzewidywalnych zdarzen

Do tej grupy ryzyka nalezg wszystkie zdarzenia, ktére s3 trudne do przewidzenia na dzien
sporzadzenia niniejszego sprawozdania, a ktére moga mie¢ bezposredni wptyw na dziatalnos¢
Spotki oraz uzyskiwane przez nig wyniki finansowe. W szczegdlnos$ci beda to ataki terrorystyczne,
ataki zbrojne, nadzwyczajne dziatanie sit przyrody
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» Ryzyko selekcji wykonawstwa

Istnieje mozliwo$¢ nieodpowiedniego wyboru firm w procesie inwestycyjnym. Emitent
minimalizuje to ryzyko opierajac sie na zasobach wtasnych oraz odpowiedniej weryfikacji
partner6w biznesowych.

» Ryzyko znacznego podwyzszenia cen zakupu asortymentu

Ceny towardw producentéw moga ulec zmianie z uwagi na polityke cenowa, koszty wytworzenia,
wahania kurséw walut i inne czynniki. Istnieje ryzyko, Ze znaczne podwyzszenie cen przez gtéwnych
dostawcow moze spowodowac mniejsze zainteresowania klientéw danymi markami i wptyng¢ na
wyniki finansowe Sp6tki, co moze mie¢ istotny, negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje
finansowa, wyniki lub perspektywy Spotki.

» Ryzyko zwiagzane z zapewnieniem harmonijnych dostaw pelnego asortymentu

Grupa Kapitatowa wspétpracuje z licznymi dostawcami réznego rodzaju sprzetu i odziezy
sportowej. Specyfika branzy jest zamawianie sezonowych kolekcji asortymentu ze znacznym
wyprzedzeniem, w zaleznos$ci od grupy towaréw, siegajacym nawet 6 miesiecy. Istnieje ryzyko, ze
jedna lub kilka zaméwionych kolekcji zostang dostarczone Spétce z opdznieniem lub nie zostang
dostarczone wcale, co powodowatoby powstanie luki w asortymencie proponowanym klientom, a
w konsekwencji utrate cze$ci planowanych przychodéw ze sprzedazy. Spétka ogranicza powyzsze
ryzyko, konstruujac asortyment sktadajgcy sie z co najmniej kilku konkurencyjnych marek od
réznych dostawcow dla gléwnych grup towaréw sezonowych. Taka dywersyfikacja polityki
towarowej umozliwia zaoferowanie Kklientowi szerokiego wyboru nawet w przypadku
ewentualnego opdznienia, czy braku jednej lub kilku dostaw. Wystgpienie jednak opdznien w
dostawach towaréw lub ich niezrealizowanie przez dostawcéw moze miec istotny, negatywny
wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Spéiki.

» Ryzyko sprowadzenia wadliwego towaru

Z uwagi na sprowadzanie od producentéw duzych partii towaréw istnieje ryzyko przyjecia do
magazynu Spo6tki duzej partii wadliwego towaru, np. na skutek wadliwej linii produkcyjnej. Spétka
jako sprzedawca artykuléw wysokiej jakoSci, chronigc swojg wiarygodno$¢ ma mozliwosé
zwrdcenia wadliwego towaru do dostawcy bez ponoszenia konsekwencji finansowych wraz z
zadaniem dostarczenia towaru bez wad, a w przypadku gdyby uzyskanie towaru bez wad nie byto
mozliwe zamdéwienie poréwnywalnego asortymentu od innego dostawcy. Brak dostrzezenia jednak
wadliwos$ci towaréw i ich wprowadzenie do oferty, jak rowniez zwrot wadliwych towaréw i
konieczno$¢ oczekiwania na dostawe towaréw wolnych od wad moze mie¢ istotny, negatywny
wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Spéiki.

» Ryzyko reklamacji wadliwego towaru przez klientow

Istnieje ryzyko, ze towary zakupione od dystrybutoréw beda miaty wady, w tym wady ukryte, co
wptynie na zwiekszenie reklamacji sktadanych przez klientow Spétki. W przypadku zasadnej
reklamacji klient ma prawo zgda¢ naprawy towaru albo wymiany towaru na nowy, zagda¢ obnizenia
ceny albo moze odstapi¢ od umowy sprzedazy i dochodzi¢ zwrotu zaptaconej ceny. Ponadto
przystuguje mu takze odszkodowanie za poniesiong szkode. Wystapienie znacznej liczby reklamacji
moze mie¢ istotny, negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy
Spotki.
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» Ryzyko informatyczne

Problemy zwigzane z zapewnieniem ciggtosci pracy aplikacji, ewentualne problemy z prawidtowym
funkcjonowaniem systemow informatycznych mogtyby oznacza¢ zmniejszenie wielko$ci sprzedazy
lub nawet uniemozliwi¢ jej prowadzenie. W celu zapobieZzenia wystapienia takiej sytuacji Grupa
korzysta z wysokiej jakosci sprzetu informatycznego o niskiej awaryjnosci oraz zabezpiecza sie
poprzez pelng multiplikacje sprzetowa i software. - Potencjalnymi wlamaniami do systeméw,
przytaczenie do sieci Internet systemdéw informatycznych stwarza potencjalne ryzyko zwigzane z
przestepstwami komputerowymi dokonywanymi za posrednictwem sieci, takimi jak wiamanie do
systemu komputerowego i jego zniszczenie lub uszkodzenie czy blokada ustug. Grupa nie lekcewazy
tego ryzyka utrzymujac dedykowane osoby odpowiedzialne za bezpieczenstwo portaléow (stron
www.) oraz stosujac odpowiednie systemy zabezpieczajace i procedury bezpieczenstwa.

» Ryzyko pogodowe

Duza ilo$¢ oferowanego asortymentu charakteryzuje sie charakteryzuje sie sezonowoscig
sprzedazy, na ktérg wplyw ma m.in. ksztaltowanie sie pogody w poszczegdlnych porach roku
sprzyjajacych wykonywanie prac zewnetrznych , potowoéw etc.. Istnieje ryzyko, Zze wystepujace
anomalie (zaburzenia pogodowe, takie jak zimne i deszczowe lato, op6Zniajaca sie lub ciepta i mato
$niezna zima) moga spowodowac czasowy spadek popytu na sezonowe artykuty, co moze przetozy¢
sie na poziom przychodéw Spétki i moze miec istotny, negatywny wpltyw na dziatalnosé¢, sytuacje
finansowg, wyniki lub perspektywy Spéiki. Spoétka stara sie minimalizowaé zagrozenie poprzez
zwiekszanie asortymentu oraz biezace planowanie zakupowe.

» Ryzyko niepozyskania finasowania zewnetrznego

Dziatalno$¢ deweloperska jest kapitatochtonna - Starhedge ponosi znaczace wydatki wstepne na
zakup gruntéw oraz pokrycie kosztéw infrastrukturalnych, budowlanych i projektowych. Tym
samym Starhedge potrzebuje znaczgcych srodkéw pienieznych oraz finansowania przez banki, aby
kontynuowa¢ i rozwija¢ swojg dziatalno$¢. Potrzeby kapitatlowe Starhedge zalezg od wielu
czynnikow, w szczego6lnosci od warunkéw rynkowych, ktore sg poza kontrolg Starhedge. Jezeli
parametry pozyskania niezbednego Starhedge kapitatu beda znaczaco odbiegaly od obecnie
zaktadanych, konieczne moze by¢ pozyskanie przez Starhedge dodatkowego finansowania. W
przypadku wystgpienia trudnosci z pozyskaniem takiego dodatkowego finansowania, skala rozwoju
Starhedge oraz tempo osiggania przez nig okres§lonych celéw strategicznych moze rézni¢ sie od
pierwotnie zaktadanej. Nie jest pewne, czy Starhedge bedzie zdolna do pozyskania wymaganego
finansowania, jezeli zajdzie taka koniecznos$é¢, ani czy S$rodki finansowe zostang uzyskane na
warunkach korzystnych dla Starhedge.

» Zmiana ryzyk zwigzanych z posiadaniem instrumentéw finansowych

Emitent nabywajac aktywa finansowe przeznaczone w pdzniejszym czasie do sprzedazy, narazony
jest na ryzyko wystapienia miedzy innymi zmian polityczno-gospodarczych, makroekonomicznych
oraz prawno-podatkowych, ktére w znaczny sposéb mogg wptyna¢ na spadek warto$ci posiadanych
instrumentoéw finansowych.

» Ryzyko dziatalnosci organéw nadzoru nad rynkiem kapitalowym

Emitent jako spo6tka publiczna notowana na rynku gtéwnym Gietdy Papierow Wartosciowych w
Warszawie zobligowana jest do spetniania szeregu wymogow informacyjnych, ktérych niewtasciwe
wykonanie lub brak spetnienia, skutkowa¢ moze wysokimi sankcjami finansowymi.
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» Ryzyko zwigzane z zawieszeniem notowan

Obrét akcjami STARHEDGE zawiesi¢ moze Zarzad Gietdy, zgodnie z § 30 Regulaminu GPW, na okres
do trzech miesiecy w przypadku, gdy STARHEDGE narusza obowigzujace na GPW przepisy, gdy
wymaga tego bezpieczenistwo i interes uczestnikow obrotu lub na wniosek STARHEDGE.

Dodatkowo zgodnie z art. 20 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi w przypadku, gdy
obrét okreslonymi papierami wartoSciowymi lub innymi instrumentami finansowymi jest
dokonywany w okolicznosciach wskazujacych na mozliwo$¢ zagrozenia prawidlowego
funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczenstwa obrotu na tym rynku, albo naruszenia
interes6w inwestoréw, na zgdanie KNF, spétka prowadzaca rynek regulowany zawiesza obrét tymi
papierami lub instrumentami, na okres nie dtuzszy niz miesiac.

» Ryzyko zwigzane z wykluczeniem papieréw wartoSciowych z obrotu gietdowego

Zarzad Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. wyklucza na mocy § 31 ust. 1 Regulaminu
GPW instrumenty finansowe z obrotu gietdowego:

jezeli ich zbywalnos¢ stata sie ograniczona

na zadanie Komisji Nadzoru Finansowego

w przypadku zniesienia dematerializacji

w przypadku wykluczenia instrumentéw finansowych z obrotu na rynku regulowanym
przez wlasciwy organ nadzoru.

Zarzad Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. moze wykluczy¢ na mocy § 31 ust. 2
Regulaminu GPW instrumenty finansowe z obrotu gietdowego:

e jezeli instrumenty finansowe przestaty spetnia¢ inne niz okreslony w § 30 ust. 1 pkt. 1
Regulaminu GPW warunek dopuszczenia do obrotu gietdowego na danym rynku.

e jezeli emitent uporczywie narusza przepisy obowigzujgce na gietdzie.

e nawniosek emitenta.

o wskutek ogloszenia upadtosci emitenta albo w przypadku oddalenia przez sad wniosku o
ogtoszenie upadtosci z powodu braku srodkéw w majatku emitenta na zaspokojenie
kosztoéw postepowania.

e jezeli uzna, Ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu.

o wskutek podjecia decyzji o potaczeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub
przeksztatceniu.

e jezeli w ciggu 3 miesiecy nie dokonano zadnych transakcji gietldowych na danym
instrumencie finansowym.

e wskutek podjecia przez emitenta dziatalnos$ci, zakazanej przez obowigzujace przepisy
prawa.

o wskutek otwarcia likwidacji emitenta.

» Ryzyko branzowe dla podmiotéw dziatajacych w okreslonych sektorach

Spétka prowadzi dziatalno$¢ inwestycyjna, z ktorg zwigzane jest ryzyko zaangazowania w sektor
dziatalno$ci, ktérego sposdb funkcjonowania moze by¢ uzalezniony od szeregu czynnikdw, 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
konsumentow, moda.
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» Ryzyko planowego zakonczenia inwestycji (ryzyko czasu)

Czas zalicza sie do najistotniejszych czynnikéw ryzyka w toku procesu inwestycyjnego w
budownictwie. Przekroczenie planowanych okreséw realizacji i/lub ekspozycji rynkowej wigze sie
z dodatkowym obcigzeniem z tytutu obstugi kredytu lub zobowigzan zawartych w umowach
deweloperskich, co moze pochtongé¢ zakladany zysk dewelopera. Powody opé6Znien moga miec
charakter wewnetrzny, np. zla organizacja zespotu deweloperskiego, lub zewnetrzny, np.
dtugotrwaty tryb uzyskiwania pozwolen. Przeciagniecie sie w czasie okresu realizacji moze
spowodowad, ze korzystna poprzednio sytuacja na rynku moze zmieni¢ sie na gorsze. Spéta stara sie
monitorowaé czas uzyskiwania pozwolen, czy wykonywania prac budowlanych lub stosowacl
odpowiednie konstrukcje w Umowach aby do minimum ograniczy¢ to ryzyko.

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

Spéiki wchodzace w sktad Starhedge ponosza odpowiedzialno$¢ wobec nabywcéw lokali z tytutu
rekojmi za wady fizyczne i prawne budynkéw oraz gruntu na ktérym wybudowane sg budynki, a
takze za wady poszczego6lnych lokali. Podmioty nalezace do Starhedge muszg liczy¢ sie z ryzykiem
zglaszania takich roszczen przez nabywcow poszczegdlnych lokali badZz przez wspdlnoty
mieszkaniowe.

» Ryzyko marketingowe

Umiejetnie prowadzona komunikacja marketingowa i reklamowa s3 czynnikami, ktére wymagajg
specjalnego prowadzenia i traktowania. Caty proces, prowadzacy do realizacji transakcji Emitent
koncentruje na tym, aby klient koficowy miat poczucie, ze zostat potraktowany profesjonalnie,
indywidualnie i rzeczowo. Komunikacje skierowang do niego Spétka standaryzuje w taki sposéb,
aby odpowiadata randze promowanej Inwestycji mieszkaniowej lub komercyjnej. Estetyka, warto$ci
wizualne, kanaty dotarcia do klientéw lub sita samej oferty to dziatania, ktére nalezy odpowiednio
przygotowal zanim zostanie przedstawiona potencjalnym klientom. Nietrafiona lub
niedostosowana do oczekiwan rynku moze okazac sie lokalizacja projektu mieszkaniowego,
powierzchnia i rozktad lokali, standard, a w konsekwencji takze cena mieszkania. Ryzyko to poteguje
rosngca w trakcie budowy nieelastyczno$¢ produktu koncowego. Emitent analizuje prze kazdym
zakupem wszelkie ryzyka zwigzane z nabyciem danej nieruchomosci, ze szczeg6élnym uwzglednien
mozliwosci wyjscia z inwestycji, takze poprzez monitorowanie cen transakcyjnych oraz lokalizacji
projektow deweloperskich.

» Ryzyko spadku cen mieszkan

Wyniki finansowe Starhedge s3 uzaleznione w szczego6lnosci od poziomu cen mieszkan w Polsce.
Wplyw na ceny nieruchomos$ci ma m.in. zmiana popytu na oferowane lokale, zmiana sytuacji
makroekonomicznej w Polsce, dostepno$¢ Zrédet finansowania dla klientéw w tym w szczegd6lnosci
kredytéw hipotecznych, podaz lokali na okreslonym obszarze oraz zmiany w oczekiwaniach
nabywcéw co do standardu, lokalizacji lub wyposazenia lokalu. Spadek cen mieszkan moze to mie¢
istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki oraz perspektywy rozwoju
Starhedge.

» Ryzyko, iz zaplanowana przez Starhedge powierzchnia uzytkowa mieszkan moze nie zostac
osiggnieta

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

a) ze zmian planéw zagospodarowania przestrzennego i dostosowania do tych planéw
projektéw deweloperskich celem optymalnego wykorzystania dostepnej przestrzeni,
b) zmian w strukturze planowanych mieszkan, ktére jesli beda polegaty na zmniejszeniu

$redniej powierzchni mieszkan, wymaga¢ beda przeznaczenia dodatkowej powierzchni
na garaze, co z kolei zmniejszy catkowitg powierzchnie uzytkowa mieszkan, oraz
) przyjecia innych niz zamierzone rozwigzan technicznych i budowlanych

» Ryzyko zwigzane z mozliwo$cig pojawienia sie nieprawdziwych informacji dotyczacych
Emitenta lub jego dziatalno$ci

Na konkurencyjnym rynku, jakim jest rynek ustug deweloperskich, w szczegélnosci dla spétek
publicznych, istnieje ryzyko wykorzystywania przez niektérych konkurentéw Emitenta (lub inne
podmioty zmierzajace do ostabienia pozycji konkurencyjnej Emitenta, w tym spekulantow
gietdowych) nieprawdziwych informacji o Emitencie, jego dziatalnosci lub osobach powigzanych z
Emitentem, w celu wywarcia negatywnego wptywu na pozycje i wizerunek rynkowy Emitenta.
Ewentualne rozpowszechnianie nieprawdziwych i negatywnych informacji dotyczacych Emitenta,
moze wywiera¢ przej$ciowy, lecz niekorzystny wplyw na jego pozycje negocjacyjna, a tym samym
negatywnie wptywac na sytuacje finansowa Emitenta. Informacje takie moga wywiera¢ rowniez
niekorzystny wpltyw na ksztattowanie sie kursu akcji Emitenta, nawet jesli nie miatyby one istotnego
wptywu na wyniki finansowe Emitenta. Spétka w uzasadnionych przypadkach wykorzysta droge
prawng w celu obrony swojego wizerunku, jednakzZe nie ma mozliwosci ograniczenia lub
wyeliminowania takiego ryzyka. Ponadto Emitent zabezpiecza sie przed tego typu ryzykiem
zapewniajgc klientom obstuge najwyzszej jakosci, dzieki ktorej jest w stanie uzyskiwac referencje
przeczace ewentualnym negatywnym opiniom na jego temat. Warto podkresli¢, ze zwalczanie tzw.
czarnego PR jest jedng z ustug §wiadczonych przez Emitenta na rzecz klientéw, ktérymi sg gtéwnie
deweloperzy czesto narazeni na ataki w Internecie, majgce wptyw na ich wiarygodno$¢ i sprzedaz
wybudowanych lokali. Do$wiadczenie zdobyte w rozwigzywaniu tego rodzaju problemoéw u
klientow niewatpliwie pomoze w skutecznym i legalnym zwalczaniu tego typu praktyk
skierowanych przeciwko Emitentowi.

11) Opis istotnych dokonan lub niepowodzen w okresie, ktdrego dotyczy raport, wraz z
wykazem najwazniejszych zdarzen ich dotyczacych

W pierwszym poétroczu 2019 roku dziatalno$¢ Grupy kapitatowej Starhedge wypracowata
przychody netto ze sprzedazy w kwocie 20 466 031,03 zt, przy czym przychody uzyskane przez
grupe Surtex cho¢ zblizone do poréwnywalnego okresu roku poprzedniego, nalezy wigzaé ze
zmianami strukturalnymi, ktére zostaly rozpoczete w pazdzierniku 2017 roku i tym samym
przejSciowo ograniczyty z tego tytutu przychody w pierwszym kwartale 2018 roku, kolejny kwartat
pozwolit na wypracowanie zysku z dziatalnos$ci handlowej za raportowany okres. Dziatalnosé
operacyjna Grupy kapitatowej Starhedge byta prowadzona w gtéwnej wymiarze jako handlowo (GK
Surtex, wchodzaca w sktad Grupy kapitatowej Starhedge) - inwestycyjna w obszarze inwestycji
zwigzanych z dzialalno$ciag deweloperska i nieruchomos$ciowg w tym wynajmu nieruchomosci jak
réwniez doradcza.
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Po dwéch kwartatach roku 2019:
e Przychody tacznie catkowite 20466 031,03 zt

o Koszty dziatalno$ci operacyjnej wyniosty 18 502 245,08 zt

e Przychody netto ze sprzedazy produktéw i ustug 5948 390,24 zt

e Koszty finansowe wyniosty 422 582,49 zt
e Pozostate koszty operacyjne wyniosty 423 007,44 zt
o Zysk ze sprzedazy 1563 603,96 zt

Zysk netto za okres objety niniejszym sprawozdaniem wyniést 1 104 886,02 zt

Za najwazniejsze osiaggniecie grupy Kapitatowej Starhedge w raportowanym okresie nalezy uznac
objecie przez Spo6tke dominujaca Starhedge S.A. 50.004.368 akcji G-Energy S.A. co stanowi 51,55
kapitatu zaktadowego GENERGY. Realizacja tej transakcji umozliwita w spotce kontrolowanej
poprawe ptynnos$ci oraz sfinansowanie akwizycji nieruchomosciowych bez koniecznosci
positkowania sie zewnetrznymi Zrédtami finansowania dtuznego przy zachowaniu petnej ptynnosci
finansowej. Pozyskane $rodki pozwolily na sptate zobowigzan wynikajacych z zakupionych
zabudowanych nieruchomosci gruntowych oraz kontynuowanie inwestycji mieszkaniowych w
raportowanym okresie. Spotka dominujgca powiekszyta po raz kolejny bank ziemi pod inwestycje
na rynku nieruchomosci.

Kapitat wlasny Grupy Kapitatowej w raportowanym okresie, tj. na dzienn 30 czerwca 2019 roku
wyniost 46 292 296,50 zt. Na uwage zastuguje fakt, iz aktywa trwate zwiekszyty sie po ponad 20%
do wysokosci 30 094 473,66 zi, aktywa obrotowe stanowig 35 120 725,57 zi. Suma aktywow
wyniosta 65 215 199,23 zt.

Warto$¢ ksiegowa wyniosta 0,53 zt wobec 0,45 w poréwnywalnym okresie roku poprzedniego.

Zarzad pozytywnie ocenia realizacje Inwestycji kapitatowych rozpoczetych na poczatku 2017 roku
oraz pozyskanie aktywdéw o wielomilionowej wartosci, ktére rokuja w najblizszych latach wysoka
zdolno$¢ generowania zyskéw. Kluczowy na obecnym etapie projekt deweloperski apartamenty
Mackiewicza wkroczyl w faze uzyskiwania pozwolen do uzytkowanie obiektu a jego cze$¢
budowlana zostata zakonczona.

Grupa SURTEX, ktéra stanowi istotny element w procesie dywersyfikacji oraz ze wzgledu na
posiadane nieruchomosci utrzymuje gtéwny nurt zainteresowania Spétki dominujgcej, w drugim
kwartale 2018 roku wykazata zysk co pozwala pozytywnie oceni¢ przeprowadzany proces
restrukturyzacji i reorganizacji grupy.

12) Wskazanie czynnikéw i zdarzen, w tym o nietypowym charakterze, majacych istotny
wptyw na skrécone sprawozdanie finansowe
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W raportowanym okresie GK Starhedge nie odnotowata czynnikéw czy zdarzen o nietypowym
charakterze majacych wptyw na sprawozdanie finansowe. W danym okresie sprawozdawczym.
Takze GK Surtex bedacej czeScia sktadowa GK Starhedge nie odnotowano Zadnych istotnych
dokonan ani niepowodzen, ktére miatyby wptyw na wynik finansowy. Wyniki sprzedazowe
uzyskuja wartosci podobne do odpowiedniego okresu w latach poprzednich. Nie ma Zadnych,
wyraznych réznic.

13) Wskazanie skutkdéw zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku
potaczenia jednostek gospodarczych, przyjecia lub sprzedazy jednostek grupy
kapitatowej, STARHEDGE S.A., inwestycji dtugoterminowych, podziatu, restrukturyzacji
i zaniechania dziatalnosci

W prezentowanym okresie nie bylo zmian w strukturze jednostki gospodarczej z wyjatkiem
opisanych w niniejszym raporcie informacji o powotaniu nowych podmiotow.

14) Czynniki majgce istotne znaczenie na osiggane przez Emitenta wyniki

Zdaniem Zarzadu STARHEDGE S.A. istotne znaczenie na osiggane przez nig wyniki bedg miaty
nastepujace czynniki:

e sytuacja makroekonomiczna w Polsce, ktéra wywiera znaczacy wplyw na decyzje gospodarstw
domowych w sprawie nabycia mieszkan oraz zaciggniecia na ten cel kredytéw hipotecznych oraz na
sktonnos¢ bankéw do ich udzielania na akceptowalnych dla klientéw warunkach;

« dostepnos¢ kredytow hipotecznych dla potencjalnych klientéw, ktéra ma decydujacy wptyw na
popyt na nowe mieszkania oraz na strukture i cene tych mieszkan. Zaostrzenie warunkéw
przyznawania kredytéw hipotecznych (np. w wyniku wymagania wiekszego wkitadu wiasnego
klientéw) moze wptynaé¢ na ograniczenie ich dostepnosci dla oséb zamierzajacych sfinansowaé
nabycie mieszkania na rynku pierwotnym. Kredyty hipoteczne od kilku lat sg bardzo tanie. Pod
koniec 2017 roku byty najtansze w historii. Analitycy twierdza jednak, Ze era taniego kredytu
skonczy sie w 2018 roku, poniewaz WIBOR 3M, od dtuzszego czasu nie wzrdst powyzej 1,7%. Jednak
Prezes NBP i szef rady polityki pienieznej w skazatl, iz do korica 2018 roku stopy procentowe nie
powinny ulec zmianie, taki stan moze przedtuzy¢ sie na 2019 rok. 0d 2017 roku obowigzujacy wktad
wiasny wynosi 20% warto$ci konkretnej nieruchomos$ci. Ogranicza on dostep do kredytu osobom,
ktére na niego po prostu nie stac i jest bardzo korzystny dla banku. Na jego podstawie moze on
bowiem ocenié naszg stabilno$¢ finansowa. W 2018 roku wysoko$¢ wktadu wtasnego pozostanie na
takim samym poziomie jak w roku wcze$niejszym. Zatem nadal, aby moc ubiegaé sie o kredyt
hipoteczny nalezy uzbiera¢ 20% warto$ci mieszkania. Obecnie kredyty hipoteczne s3 tanie i fatwo
dostepne. Banki wyliczajg zdolnos¢ kredytowa tak, by rata zacigganego kredytu nie przekraczata 35-
40% dochoddéw kredytobiorcy;
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 mozliwo$¢ nabywania gruntéw pod nowe projekty deweloperskie. Zrédlem przysziego sukcesu
Starhedge jest jej zdolno$¢ do i sprawnego pozyskiwania atrakcyjnych terenéw pod nowe projekty
deweloperskie w odpowiednich terminach lub planowanych projektéw deweloperskich, po
konkurencyjnych cenach, na ktérych wygenerowana zostanie satysfakcjonujaca marza. W okresie 6
miesiecy zakonczonym dnia 30 czerwca 2018 roku Starhedge przeanalizowata szereg inwestycji
pod katem potencjalnego nabycia. Ponadto jak opisano w dziale 8d niniejszego sprawozdania,
Starhedge planuje pozyskanie w drodze emisji akcji serii F kwote do 35.040.000 zt PLN (trzydziesci
pie¢ milionow czterdzie$ci tysiecy ztotych), ktéra zostanie wykorzystana na sptate zobowiazan oraz
nowe inwestycje.

15) Zdarzenia w dziatalnos$ci Grupy Kapitatowej Starhedge w I potroczu 2019 roku majace
wptyw na osiggane wyniki

Wykaz najwazniejszych wydarzen wraz opisem istotnych dokonan lub niepowodzen w okresie,
ktérego dotyczy raport wraz z wykazem najwazniejszych zdarzen ich dotyczacych zostat opisany w
punkcie 18 Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego Grupy Kapitatowej Starhedge S.A. z
wytaczeniem zdarzen opisanych w innych cze$ciach tego sprawozdania.

16) Wybér biegtego rewidenta

Rada Nadzorcza Spétki (jednostka dominujgca) po przedstawieniu rekomendacji przez Komitet
Audytu podjeta uchwate w sprawie wyboru podmiotu KPW audyt. Sp. z o.0. z siedziba w Lodzi, ul.
Tymienieckiego 25C/410, firmy audytorskiej liste wpisanej na liste podmiotéw uprawnionych do
badania sprawozdan finansowych prowadzona przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentéw pod
numerem ewidencyjnym 4116 NIP: 728-281-30-24; REGON: 366332218; KRS 0000658344, do
dokonania przegladu jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spotki za
okres 01.01.2019-30.06.2019 roku oraz dokonania badania jednostkowego i skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Spéiki za okres 01.01.2019-31.12.2019, z ktéra zostata zawarta umowa
na wykonanie ww. czynnoSci.

17) Wskazanie czynnikéw, ktore w ocenie emitenta bedg mialy wptyw na osiggniete przez
Grupe kapitatowa wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu

Istotne znaczenie na osiggane przez Grupe Kapitatowa wyniki bedg miaty dla Spétki dominujace;j
dokonczenie inwestycji w Betchatowie oraz rozpoczecie Kkolejnego etapu w dziatalnoSci
deweloperskiej w Lodzi, a takze zakonczenie projektéw prowadzonych przez G-Energy, ktérych
finalizacja przypadnie na IIl i IV kwartat br.
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W najblizszych kwartatach najwiekszym wyzwaniem bedzie utrzymanie w ryzach kosztow
wykonawstwa oraz ciggtosci pracy na budowach oraz prowadzonych prac projektowych. Chodzi o
takie zarzadzanie procesami budowlanymi i wspoétpraca z podwykonawcami, ktére zapewni
niezaktécong kontynuacje prac. Ze wzgledu na potencjat finansowy i organizacyjny, duze firmy
deweloperskie oraz wykonawcze majg w tej sytuacji przewage. Starhedge jest generalnym
wykonawca swoich budéw, dzieki czemu rozpoznaje ryzyka kiedy tylko sie pojawiaja i ma wiecej
czasu na prawidtowe zarzadzenie nimi.

Nie bez znaczenia na osiggniete wynika bedzie miata sytuacja makroekonomiczna, w szczeg6lnosci
dotyczaca dostepnosci kredytéw hipotecznych dla potencjalnych klientéw w kolejnym kwartale
2019r.

Czynniki te w gléwnej mierze determinujg popyt na nowe mieszkania oraz strukture i cene tych
mieszkan.

Zgodnie z definicjg MSR 18 Starhedge S.A. ujmuje przychdd z tytutu sprzedazy lokali mieszkalnych
dopiero w momencie, gdy zasadniczo wszystkie ryzyka i korzy$ci zwigzane z danym lokalem zostang
przeniesione na klienta i przychdd moze zosta¢ wyceniony w rozsadny sposéb. W konsekwencji w
nastepnym kwartale wynik ze sprzedazy zaleze¢ bedzie od wartos$ci lokali przekazanych klientom
zgodnie z powyzszg definicja w tym okresie.

18) Stanowisko Zarzadu odno$nie mozliwosci zrealizowania wynikéw za dany rok, w
Swietle wynikéw zaprezentowanych w raporcie Srodrocznym w stosunku do wynikow
prognozowanych wczes$niej publikowanych prognoz

Spétka nie publikowata prognoz wynikow finansowych za rok 2019 i jego poszczeg6lne kwartaty.

19) Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez podmioty
zalezne co najmniej 5% ogolnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu STARHEDGE
S.A. na dzien przekazania raportu pétrocznego wraz ze wskazaniem liczby posiadanych
przez te podmioty akcji, ich procentowego udzialu w kapitale zaktadowym, liczby
gltosow na walnym zgromadzeniu oraz wskazanie zmian w strukturze wtasnosci
znacznych pakietow akcji STARHEDGE S.A. w okresie od przekazania poprzedniego
raportu okresowego.

Wedtug wiedzy Emitenta, na dzien 27 wrzes$nia 2019 roku co najmniej 5% ogdlnej liczby gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy posiadali:

a) Restata Investments Limited z siedziba na Gibraltarze, ktéra posiada 28 900 623 akgjj, tj.
32,84% udziatu w kapitale zaktadowym STARHEDGE S.A. oraz 28 900 623 gtoséw w ogo6lnej liczbie
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glosow na Walnym Zgromadzeniu stanowigcych 32,84 % udziatu w ogoélnej liczbie glosé6w na
Walnym Zgromadzeniu;

b) Goodmax Sp. z o.0. z siedziba w Warszawie, ktéra posiada 28 088 597 akcji, tj. 31,91%
udzialu w kapitale zaktadowym STARHEDGE S.A. oraz 28 088 597 gtoséw w og0lnej liczbie gtosow

na Walnym Zgromadzeniu stanowigcych 31,91 % udzialu w ogdlnej liczbie gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu;

c) Andrzej Witkowski, ktéry posiada 25 678 000 akcji, tj. 29,17% udzialu w kapitale
zakltadowym STARHEDGE S.A. oraz 25 678 000 gltoséw w ogdlnej liczbie gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu stanowigcych 29,17 % udziatu w ogdélnej liczbie gloséw na Walnym Zgromadzeniu.

L.p. | Akcjonariusz Liczba % posiadanych
posiadanych akcji | akgji

Goodmax Sp. z 0.0. 28 088 597 31,91

pozostali 5332 780 6,07

% posiadanych akcji

m Restata Investments
Limited
= Andrzej Witkowski

= Goodmax Sp. z o.0.

pozostali

0d momentu przekazania raportu za rocznego za rok 2018 rok, do dnia publikacji raportu wg wiedzy

Emitenta nie wystgpily zadne zmiany w strukturze wlasnosci znacznych pakietéw akcji STARHEDGE
S.A.
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20) Zestawienie stanu posiadania akcji STARHEDGE S.A. lub uprawnien do nich (opcji) przez
osoby zarzadzajace i nadzorujace STARHEDGE S.A. na dzien przekazania raportu
potrocznego, wraz ze wskazaniem zmian w stanie posiadania w okresie od przekazania
poprzedniego raportu $rédrocznego odrebnie dla kazdej z os6b

W I potowie 2019 r. zadna z 0séb petnigcych funkcje zarzadcze i nadzorcze w Starhedge S.A. nie
informowata Spoétki o nabyciu lub zmianie stanu posiadania akcji Spétki na dzien przekazania
$rodrocznego sprawozdania finansowego za [ p6trocze 2019 .,

Z informacji posiadanych przez Spoétke, akcje Emitenta nie byty w posiadaniu zadnego z cztonkéw
wchodzacych w sktad Zarzadu oraz Rady Nadzorczej STARHEDGE S.A.

21) Wskazanie postepowan toczacych sie przed sadem, organem wilasciwym dla
postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej, z uwzglednieniem
informacji w zakresie:

a. postepowania dotyczgcego zobowigzan albo wierzytelnosci Grupy Kapitatowej
STARHEDGE S.A. lub jednostki od niej zaleznej, ktérych warto$¢ stanowi co najmniej 10%
kapitatow wtasnych Grupy Kapitatowej STARHEDGE S.A., z okre$leniem: przedmiotu
postepowania, warto$ci przedmiotu sporu, daty wszczecia postepowania, stron
wszczetego postepowania oraz stanowiska Grupy Kapitatowej STARHEDGE S.A.

b. dwu lub wiecej postepowan dotyczacych zobowigzan oraz wierzytelnosci, ktérych
taczna warto$¢ stanowi odpowiednio co najmniej 10% kapitatéw odrebnie w grupie
zobowigzan oraz wierzytelnosSci wraz ze stanowiskiem Grupy Kapitatowej 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 wszczetego postepowania.

W okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2019 r. nie toczyty sie przed sagdem, organem wtasciwym dla
postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej Zadne postepowania dotyczace
zobowigzan lub wierzytelno$ci Grupy Kapitatowej Starhedge , ktérych warto$¢ stanowi co najmniej
10% kapitatéw wilasnych Grupy Kapitatowej Starhedge

22) Transakcje z podmiotami powigzanymi.

Wedtug stanu na dzienn 30.06.2019 roku Spétki z Grupy Kapitatowej nie zawieraty transakcji z
podmiotami powigzanymi na warunkach innych niz rynkowe.
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23) Informacje o udzielaniu przez STARHEDGE S.A. poreczen, kredytu lub pozyczki lub
udzieleniu gwarancji - tacznie jednemu podmiotowi, jezeli 1aczna wartos$¢ istniejgcych
poreczen lub gwarancji stanowi rownowarto$¢ co najmniej 10% kapitatéw wtasnych
STARHEDGE S.A., z okre$leniem:

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

b. tacznej kwoty kredytéw lub pozyczek, ktéra w catosSci lub w okreslonej czesci zostata
odpowiednio poreczona lub gwarantowana,

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

d. warunkéw finansowych, na jakich poreczenia lub gwarancje zostaty udzielone, z
okresleniem wynagrodzenia STARHEDGE S.A. za udzielenie poreczen lub gwarancji,

e. charakteru powigzan istniejgcych pomiedzy STARHEDGE S.A., a podmiotem, ktory
zaciggnat kredyty lub pozyczki.

W okresie I potrocza 2019 r. Spétka nie udzielita poreczen kredytu, pozyczek i gwarancji, ktérych
warto$¢ stanowi réwnowarto$¢ co najmniej 10% kapitatéw wtasnych STARHEDGE S.A.

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

W ocenie Zarzadu istotng kwestig zaistniala w Spotce oraz wymagajaca zaprezentowania i
omoéwienia jest fakt, iz rynkowa cena walorow spétki notowanej na Gieldzie Papieréow
Wartos$ciowych w Warszawie, zalezy nie tylko od dokonan lub porazek podmiotu notowanego, ale
rowniez od indywidualnych decyzji podejmowanych przez inwestoréw. Tym samym organy
nadzorcze ani zarzadcze Emitenta nie ponosza odpowiedzialnos$ci za wycene akcji Emitenta na
gietdzie, gdyz ich warto$¢ zalezy od dziatan akcjonariuszy (transakcji kupna i sprzedazy tych
walorow), ktére maja bezposredni wptyw na kurs akcji oraz na wysoko$¢ rynkowej kapitalizacji
Spotki Starhedge S.A.

W raportowanym okresie Grupa Kapitatowa zatrudniata 94 osoby.

Podsumowujac, Zarzad wyjasnia, ze zmiana przysztego kierunku rozwoju oraz dziatalnosci Grupy
Kapitatowej Starhedge oprocz organicznego rozwoju poszczeg6élnych podmiotéw wchodzacych w
sktad GK Starhedge moze nastgpi¢ takze poprzez pozyskanie nowych aktywéw bedacych
przedmiotem przyszitych akwizycji w zwigzku z mozliwoscig szybkiego dokapitalizowania Spo6tki
zar6wno poprzez uzyskanie S$rodkéw finansowych ze zbycia majatku Grupy Kapitatowej
STARHEDGE jak réwniez poprzez nowa emisje akcji, upatruje szanse na poprawe przysztych
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wynikéw finansowych Emitenta. Grupa Kapitatlowa zwieksza takze mozliwosci finansowania
dtuznego bez naruszenia struktury akcjonariatu.

B) Oswiadczenie zarzqdu lub osoby zarzqdzajqcej ze wskazaniem nazwisk i

stanowisk, ze wedle ich najlepszej wiedzy, potroczne skrocone
skonsolidowane _sprawozdanie finansowe i _dane pordwnywalne
sporzadzone zostaty zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci

oraz ze odzwierciedlaja w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje
majatkowq i finansowq grupy kapitatowej emitenta oraz jej wynik
finansowy, oraz ze sprawozdanie z dziatalnosci grupy kapitatowej

emitenta zawiera prawdziwy obraz rozwoju i _osiggnie¢ oraz sytuacji
grupy kapitatowej emitenta, w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyka;

Zarzad STARHEDGE S.A. o$wiadcza, ze wedtug najlepszej wiedzy, po6troczne skrdcone
Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe Grypy Kapitatowej Starhedge S.A. zakoniczone w
dniu 30 czerwca 2019 roku wraz z danymi poréwnywalnymi sporzadzone zostato zgodnie
z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej oraz :

a) wedle naszej najlepszej wiedzy po6troczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie
finansowe i dane porownywalne zostaly sporzadzone zgodnie z obowigzujacymi zasadami
rachunkowos$ci oraz ze odzwierciedlajg w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje
majatkowa i finansowg grupy kapitatowej Emitenta oraz jej wynik finansowy oraz

b) pétroczne sprawozdanie z dziatalnoSci grupy kapitatowej emitenta zawiera prawdziwy
obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji grupy kapitalowej Emitenta, w tym opis
podstawowych zagrozen i ryzyka;

Imie i Nazwisko Petniona funkcja Podpis

Tomasz Bujak Cztonek Zarzadu Tomasz Bujak

Warszawa, dnia 27 wrzes$nia 2019 roku
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