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Szanowni Akcjonariusze i Interesariusze

W imieniu Zarzadu Starhedge S.A. mam przyjemno$¢ przedstawi¢ Panstwu Skonsolidowany
Raport Roczny za rok 2019. Niniejszy list adresuje do naszych Akcjonariuszy, Uczestnikéw Rynku
Kapitatowego, Kontrahentéw, Pracownikéw, Wspotpracownikbw oraz pozostatych
Interesariuszy.

W minionym roku osiggneliSmy zaktadane i prezentowane cele. Jest to istotne, bo w sytuacji
wysokiej zmienno$ci trendéw gospodarczych coraz trudniej jest planowaé, nawet w stosunkowo
krotkich okresach. Obecnie $wiat mocno spowolnit. Powodem byta oczywiscie globalna
pandemia, ktéra sktonita nas do dostosowania stylu zycia do nowych warunkéw. Jaka bedzie
najblizsza przyszto$¢? Firmy nie powrdca do ekosystemu biznesowego sprzed Covid-19,
wykorzystaja aktualne zawirowania, aby sta¢ sie bardziej odporne na niespodziewane sytuacje,
ktére mogg pojawic sie w przysztosci. Kluczem bedzie dostosowanie swoich modeli biznesowych
do warunkéw nowej normalno$ci. Bardzo prawdopodobne, Ze spowolnienie rynku
nieruchomosci spowoduje, Ze ceny mieszkan przestang rosngc¢ i pozostang na aktualnym
poziomie. Prawdopodobnym jest, Ze spadek liczby transakcji zmusi niektérych deweloperow do
obnizenia cen. Kluczowe jest jak dtugo potrwa obecna sytuacja. By¢ moze szybkie dziatania
prewencyjne rzadu skroca skutki epidemii. Aktualnie na stronie Rzagdowego Centrum Legislacji
opublikowano projekt ustawy o zmianie niektérych ustaw wspierajacych rozw6j mieszkalnictwa.
Projekt zostal opracowany w Ministerstwie Rozwoju i skierowany do uzgodnien
miedzyresortowych, konsultacji publicznych i opiniowania.

Abstrahujac od obecnego stanu z satysfakcja oceniam, ze Grupa Kapitatowa Starhedge w sposéb
optymalny wykorzystat mozliwosci wynikajace z dynamicznego rozwoju polskiej gospodarki,
ktéra w 2019 r. zanotowata realny 4 % wzrost PKB. Znalazlo to odzwierciedlenie w dobrych i
stabilnych wynikach finansowych. Dobre wyniki sg efektem wspétpracy zespotu profesjonalistow
i perspektywicznego planowania oraz systematycznego uzupetniania banku ziemi i
spodziewanych lokali mieszkalnych w ofercie Spo1ki.

W minionym roku sfinalizowaliSmy lub pozyskalismy kolejne nieruchomosci pod inwestycje
deweloperskie. W ramach dywersyfikacji przychodéw Starhedge, objat kontrole nad G-Energy
S.A. dynamicznie rozwijajacym sie podmiocie szeroko rozumianego rynku energii. Jest to wazna
inwestycja kapitatowa, bo w sytuacji wysokiej zmienno$ci trendéw gospodarczych coraz trudniej
jest planowa¢, nawet w stosunkowo krétkich okresach. Rok 2019 to zintensyfikowane dziatania
majgce na celu ograniczenie ryzyka przy jednoczesnym stabilizowaniu Zrédet przychodéw oraz
mozliwie stabilnym wzros$cie. Sp6tka kontynuowata prace budowlane i jednocze$nie uzupetniata
biezace przychody dziatalnos$cig doradcza Mamy przekonanie, Ze na coraz bardziej wymagajacym
i konsolidujacym sie rynku, na ktérym dziataja bardzo mocne kapitatowo podmioty, w najlepiej
pojetym interesie Spotki i akcjonariuszy lezy jej dynamiczny i stabilny kapitatowo rozwdj. Do tego
potrzebne sg bardzo silne fundamenty finansowe.

W ciggu najblizszych okresow jednym z cel6w, jakie stawiam sobie jako reprezentantowi Zarzadu
jest rewitalizacja i komercjalizacja pozyskanych w 2018 i 2019 roku nieruchomosci oraz terenéw
inwestycyjnych. W 2019 roku oddano do uzytkowania wiecej mieszkan niz przed rokiem. Wzrosta
réwniez liczba mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto oraz liczba mieszkan, na ktérych budowe
wydano pozwolenia lub dokonano zgtoszenia z projektem budowlanym.

Wedtug wstepnych danych, w okresie styczen-grudzien 2019 r. oddano do uzytkowania 207,2 tys.
mieszkan, tj. o 12,0% wiecej niz przed rokiem. Wzrosta réwniez liczba mieszkan, na ktérych
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budowe wydano pozwolenia lub dokonano zgtoszenia z projektem budowlanym oraz liczba
mieszkan, ktorych budowe rozpoczeto. Jak podaje NBP w I kwartale 2020 roku obserwowano w
Polsce kontynuacje wzrostu cen na rynku nieruchomosci.

Starhedge dazac do innowacyjnego zaspokojenia jednej z podstawowych potrzeb spoteczenstwa,
czyli dobrego mieszkania i dobrego otoczenia, stanowi atrakcyjng inwestycje dla naszych
Akcjonariuszy. Przy realizacji polityki zakupowej zawsze zwracamy uwage, by nie uczestniczy¢ w
wyscigu cenowym, dlatego STARHEDGE rozwaznie angazujac $rodki i uzupetniajac Zrédia
przychod6w osiggneta ponad milion zt zysku, pomimo, iz zakonczenie inwestycji deweloperskiej
w Lodzi planowane w biezacym roku. Wyniki finansowe potwierdzaja efektywnos¢
wypracowanego modelu biznesowego, jak i potencjat rozwojowy sp6tki. Zarzad i menedzerowie
skutecznie identyfikowali i starali sie ogranicza¢ rodzaje ryzyka, ktédre mogtoby mie¢ negatywny
wplyw na osiggniecie celéw biznesowych Spétki. Od poczatku dziatalno$ci nasza strategia jest
uzupetnianie banku ziemi jedynie o takie inwestycje, z ktérych mozliwe bedzie osigganie
rentowno$ci netto na poziomie nie nizszym niz 15 %. Jak pokazuja dokonane transakcje Spétka
skoncentrowata sie na rozwoju skali i zwiekszaniu efektywnos$ci dziatalno$ci w segmencie
mieszkan popularnych, ale nie zapomniata o planach dywersyfikacyjnych.

Podstawowym celem dziatalno$ci STARHEDGE pozostaje realizacja projektéw mieszkaniowych,
zapewniajacych odpowiedni poziom rentownosci. Dtugoterminowa strategia i szerokie patrzenie
na rynek deweloperski pozwala nam na nabywanie atrakcyjnych dziatek pod nowe inwestycje.
Naszym celem jest tworzenie kompleksowych, miejskich przestrzeni zyciowych. Dtugoterminowa
strategia i szerokie patrzenie na rynek deweloperski pozwala nam na nabywanie atrakcyjnych
dzialek pod nowe inwestycje. Naszym celem jest tworzenie kompleksowych, miejskich
przestrzeni zyciowych. Zar6wno obecnie prowadzone inwestycje, jak i projekty planowane do
uruchomienia roku biezacym i latach nastepnych odznacza¢ sie bedg wysoka marzowoscia, z
uwagi na atrakcyjnie zakupione grunty i utrzymywanie statego rezimu kosztowego.

Na zakonczenie, w imieniu Zarzadu chciatbym podziekowaé wszystkim, dzieki ktorym Starhedge
nieustannie rozwija sie, stawiajac sobie coraz ambitniejsze cele i pomimo trudnej sytuacji
zwigzanej z pandemig COVID 19, w spos6b rozwazny i bezpieczny kontynuuje swoja dziatalnos¢.
i nie wiedze istotnej niepewnosci w zakresie kontynuacji naszej aktywnosci biznesowej. Nie
identyfikujemy takze istotnego zagrozenia zwigzanego z wptywem z wplywem rozwoju epidemii
wirusa na ptynno$¢ Spotki. Na biezaco jednak monitorujemy rozwdj sytuacji zwigzanej z
utrzymujacymi sie skutkami rozprzestrzeniania sie wirusa SARS-CoV-2. oraz zmian przepisow z
tym zwigzanych i ich potencjalny wplyw na nasze projekty. Dziekuje Pracownikom za
zaangazowanie i ciezkg prace, a naszym Inwestorom - za zaufanie, jakim obdarzyli Spétke. Dotoze
wszelkich staran, aby dostarczaé¢ Akcjonariuszom satysfakcjonujacych rezultatéw finansowych i
zapewnic, Ze inwestycja w akcje Starhedge S.A. jest dobra decyzja. Najwazniejszym dla nas celem
jest zapewnienie bezpieczenstwa zaréwno oséb jak i celu inwestycyjnego oraz systematycznego
wzrostu wartosci Starhedge S.A.

Z wyrazami szacunku
/-1
Tomasz Bujak

Warszawa, 22 maja 2020 roku
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I. Sprawozdanie z dzialalnos$ci grupy kapitatlowej STARHEDGE S.A.

(zgodnie z § 71 ust. 1 oraz ust. 2 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2018 r. sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw warto$ciowych oraz
warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego
panstwem cztonkowskim.)

1. Informacje podstawowe (PODMIOT DOMINUJACY)

Nazwa: Starhedge S.A.

Adres (siedziba): 02-820 Warszawa, ul. Laczyny 5
Telefon: 0226203176

Fax: 022 4310801

Adres Email: biuro@starhedge.pl

Strona WWW www.starhedge.pl

LEI 259400SO01WQPETY92977

ISIN PLHRDEX00021

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

Przewazajacy zakres dziatalnosci Starhedge to ,Dziatalnos¢ holdingéw finansowych”, ktéra
zidentyfikowana jest zgodnie z klasyfikacja PKD pod numerem 64.20.Z. Aktualnie Spé6tka dziata
pod firmg Starhedge S.A., a jej siedzibg jest Warszawa.

Wyg Statutu przedmiotem dziatalnosci Grupy Kapitatowej w szczeg6lnos$ci moze by¢:

— Wynajem i zarzadzanie nieruchomosciami wtasnymi lub dzierzawionymi,

— Dziatalnos$¢ holdingéw finansowych,

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

— Kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek,

— Posrednictwo w obrocie nieruchomos$ciami,

— Zarzadzanie nieruchomo$ciami wykonywanymi na zlecenie,

— Stosunki miedzyludzkie (Public Relations) i komunikacja,

— Pozostate doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnoSci gospodarczej i zarzadzania,

— Reklama, Badanie rynku i opinii publicznej,

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

— Realizacja projektéw budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw,

— Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw mieszkalnych i niemieszkalnych,

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

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

— Wykonywanie rob6t budowlanych wykonczeniowych,

— Pozostate specjalistyczne roboty budowlane.

Kapital zakladowy Emitenta na dzien przygotowania niniejszego Sprawozdania wynosi
21120 000,00 PLN (stownie: dwanascie milionéw zlotych) i dzieli sie na 88 000 000
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(stownie: osiemdziesiat osiem milionéw ) akcji o warto$ci nominalnej 0,24 zt (stownie:
jeden ztotych czterdziesci cztery grosze) kazda.

Kapitat zaktadowy ujawniony w Sprawozdaniu Finansowym wynosi 26.875.565,98 zt. R6znica
pomiedzy kapitalem zaktadowym zarejestrowanym w Krajowym Rejestrze Sqgdowym a kapitalem
wykazanym w Sprawozdaniu Finansowym w kwocie 5.755.565,98 zt wynika z dokonanego w
2011 roku przeliczenia hiperinflacyjnego za lata 1992-1996. Wiecej informacji na ten temat
zawiera Sprawozdanie Finansowe Grupy Kapitatowej Hardex za 2011 rok.

Wysoko$¢ kapitatu zaktadowego na dzien 31 grudnia 2019 roku wyniosta 21 200000 zt i dzielgc sie na
88 000 000 akcji w nastepujacy sposob:
e serii A- 5587 403 szt. akcji o wartosci nominalnej 0,24 zt kazda akcja,
e Serii B- 1424 000 szt. akcji o warto$ci nominalnej 0,24 zt kazda akcja.
e Serii C- 42 988 597 szt. akcji o wartos$ci nominalnej 0,24 zl kazda akcja
e Serii D- 38 000 000 szt. akcji o wartosci nominalnej 0,24 zl kazda akcja

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

W roku obrotowym 2019:

o Ksiegi rachunkowe Spétki oraz petna obstuga ksiegowa prowadzone byly przez Biuro
Rachunkowe Reczek & Jakubowicz Sp. z o.0.

e Do dokonania przegladu pétrocznego oraz badania rocznego sprawozdania finansowego za
rok obrotowy 2019 Rada Nadzorcza wybrata KPW Audytor Sp. z o.0. z siedzibg w t.odzi, ul.
Tymienieckiego 25C/410, firme audytorska wpisang na liste podmiotéw uprawnionych do
badania sprawozdan finansowych prowadzong przez Polska Agencje Nadzoru Audytowego
pod numerem ewidencyjnym 3640. NIP: 727-276-70-73; REGON: 100941975; KRS
0000363162

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

2.1. Majatek

Na dzienh 31 grudnia 2019 roku majatek Grupy Kapitatowej ksztattowat sie nastepujaco:

e Majatek trwaly - 32 361 382,96 zt
e Zapasy - warto$¢ bilansowa - 19 627 784,83  zt
e Rzeczowe aktywa trwate (inne $rodki trwate) - warto$¢ bilansowa - 12 797 232,85 zt
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Aktywa trwate 22 599 655,06 32 361 382,96
Rzeczowe aktywa trwate 2741 937,64 12 797 232,85
Nieruchomosci inwestycyjne 14 180 000,00 14953 000,00
Dtugoterminowe aktywa finansowe 5505 540,48 2971560,00
Qgglx:)vgowezg . tytutu  odroczonego  podatku i 17 090,82

wartosc

netto
Srodkow
trwatych na
Kkoniec
oKkresu

500,00 3107 325,04 | 106349576 | 1532568,40 | 2167595 | 7071667,70 | 12797 232,85

2.2, Wybrane dane finansowe

Wybrane dane finansowe znajduja sie w Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym Grupy
Kapitatowej Starhedge S.A.

2.3. Przeplywy Srodkow pienieznych Grupy Kapitalowej

A. Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej

I Zysk / Strata przed opodatkowaniem 17 438 260,30 4601 419,96
1. Korekty razem (4732 424,74) 3687 915,74
1. Amortyzacja 664 164,69 77 944,65

2. 2Zysk (straty) z tytutu réznic kursowych

3. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 759 553,81 777 583,12

4. Zysk (strata) z dziatalnosci inwestycyjnej (11 854 110,21)

5. Zmiana stanu rezerw (443 000,00) 428 000,00




6. Zmiana stanu zapasow 8792 746,37 9470 686,95

7. Zmiana stanu naleznosci 751 459,81 (2913 699,12)
8. Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i kredytéw 1176 982,78 (3807 292,17)
9. Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych (5347 312,74) (256 844,55)
10.  Inne korekty 767 090,75 (88 463,13)
1. Gotdwka z dziatalnosci operacyjnej (1+11) 12 705 835,56 8289 335,70
Iv. Podatek dochodowy zaptacony/zwrot nadptaty (64 064,00) (12 072,00)
V. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (I1+1) 12 769 899,56 8277 263,70

B. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej

1. Wptywy 3232401,36 17 509 041,31
1. Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywoéw trwatych 530 000,00 8 508,00
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne - 350 000,00
3. Z aktywow finansowych, w tym: 2702 401,36 17 150 533,31

a) w jednostkach powigzanych o -

b) w pozostatych jednostkach: 2702 401,36 17 150 533,31
- zbycie aktywow finansowych 2 696 865,60 -
- odsetki -
-inne wptywy z aktywdw finansowych 17 150 533,31
4, Inne wptywy inwestycyjne -
. Wydatki 9916 306,13 4905 330,48
1. Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwatych 179912,18 -
2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne 1573 000,00 -
3. Na aktywa finansowe, w tym: 8163 393,95 150 000,00
a) w jednostkach powigzanych 1047 700,00 4705 330,48
b) w pozostatych jednostkach: 7 115 693,95 150 000,00
- nabycie aktywow finansowych 7 115 693,95 150 000,00

- udzielone pozyczki dtugoterminowe - -

4. Inne wydatki inwestycyjne B -

. Przeptywy pienigezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (I-11) (6 683 904,77) 12 603 710,83

C. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej

. Wplywy 814 078,20

Wptywy netto z wydania udziatéw (emisji akcji) i innych instrumentéw
kapitatowych oraz doptat do kapitatu

2. Kredyty i pozyczki 584 078,20 -
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3. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych 60 000,00 -
4, Inne wptywy finansowe 170 000,00 -
. Wydatki 10 318 166,88 18 050 120,80
1. Nabycie udziatéw (akcji) wtasnych -
4, Sptaty kredytéw i pozyczek 156 675,00 -
5. Wykup dtuznych papieréw wartosciowych 8593 670,00 17 738 750,00
6. Z tytutu innych zobowiazan finansowych -
7. Ptatnosci zobowigzan z tytutu uméw leasingu finansowego 690 587,02
8. Odsetki 848 998,71 331370,80
9. Inne wydatki finansowe 28 236,15
Il.  Przeptywy pienigezne netto z dziatalnosci finansowej (I-11) (9 504 088,68) (18 050 120,80)
D. Przeptywy pieniezne netto razem (3418 093,89) 2830853,73
E. Bilansowa zmiana stanu $rodkéw pienieznych, w tym (3418 093,89) 2830853,73
- zmiana stanu srodkéw pienieznych z tytutu réznic kursowych - -
F. Srodki pieniezne na poczatek okresu 4165 721,94 1334 868,21
G.  Srodki pieniezne na koniec okresu (F+D), w tym 747 628,05 4165 721,94
- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania 55 424,00 3069 283,00
2.4. Zmiany w skonsolidowanym kapitale wlasnym
31.12.2019 31.12.2018
A.  KAPITAL WEASNY AKCJONARIUSZY JEDNOSTKI DOMINUJACE]
L Kapital wiasny na poczatek okresu (BO) 40 031 644,50 35893 759,67
Zmiana przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci, korekty btedéw podstawowych - -
La Kapital wlasny na poczatek okresu (BO), po korektach 40 031 644,50 35893 759,67
1. Kapital podstawowy na poczatek okresu 26 875 565,98 -
1.1 Zmiany kapitalu podstawowego - 26 875 565,98
1.2 Kapitat (fundusz) podstawowy na koniec okresu 26 875 565,98 26 875 565,98
2.  Udzialy (akcje) wlasne na poczatek okresu
a)  zwiekszenie (z tytutu) - R
b)  zmniejszenie (z tytutu) - -
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2.1. Udzialy (akcje) wlasne na koniec okresu -

3. Kapital zapasowy na poczatek okresu -

3.1 Zmiany kapitatu zapasowego 57 834,35 -
a)  zwiekszenie (z tytutu) 57 834,35 -
- podziat wyniku za rok 2018 57 834,35 -

b)  zmniejszenie (z tytutu) - -

3.2 Stan kapitalu zapasowego na koniec okresu 57 834,35

4. Kapital (fundusz) z aktualizacji wyceny na poczatek okresu -

4.1  Zmiany kapitatu z aktualizacji wyceny - R

a)  zwiekszenie (z tytutu) - -

b)  zmniejszenie (z tytutu) - -

4.2 Kapital (fundusz) z aktualizacji wyceny na koniec okresu =

5. Pozostale kapitaly rezerwowe na poczatek okresu 4538 815,68 3463 443,70
5.1 Zmiany pozostaltych kapitalow rezerwowych - 1075371,98
a)  zwiekszenie (z tytutu) 4411 972,44 1075 371,98
- podziat wyniku finansowego za 2017 - 1075371,98
- przeksiegowanie wyniku finansowego z roku poprzedniego 4411972,44 -

b)  zmniejszenie (z tytutu) R R

5.2 Pozostate kapitaly rezerwowe na koniec okresu 8950 788,12 4538 815,68
5.  Zyski zatrzymane na poczatek okresu (759 205,10) 404 630,01
6.1 Zmiany zyskow zatrzymanych (86 189,23) (1163 835,11)
a)  zwiekszenie (z tytutu) (86 189,23) (88 463,13)
- wynik finansowy roku ubiegtego (184 930,00) (88 463,13)
- korekty btedoéw 98 740,77
b) zmniejszenie (z tytutu) - (1075371,98)
- podziat wyniku finansowego - (1075371,98)
6.2  Zyski zatrzymane na Koniec okresu (845 394,33) (759 205,10)
7.  Calkowite dochody ogétem 3141 054,26 4257 582,37
a)  Zysknetto 3141 054,26 4257 582,37

b)  Stratanetto - -

c¢)  Odpisy z zysku - -

II. Kapital wlasny akcjonariuszy jednostki dominujacej na koniec okresu (BZ) 38179 848,38 34912 758,93

B. KAPITAL WEASNY UDZIALOWCOW MNIEJSZOSCIOWYCH
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I.  Kapital akcjonariuszy niekontrolujacych na poczatek okresu BO 5118 885,57 5150119,98

a)  zwiekszenie (z tytutu) 5996 351,93
- zyski netto okresu przypadajacy akcjonariuszom niekontrolujagcym 867 880,37
- wigczenie do sprawozdania jednostek na dzien objecia kontroli 5128471,56
b)  zmniejszenie (z tytutu) - (31 234,41)
- strata netto okresu przypadajaca akcjonariuszom niekontrolujgcym - (31 234,41)
II. Kapital wlasny akcjonariuszy niekontrolujacych na koniec okresu (BZ) 11115 237,50 5118 885,57
C. KAPITAL WEASNY NA KONIEC OKRESU 49 295 085,88 40 031 644,50

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

3.1. Podmiot dominujacy

W roku 2019 dziatalno$¢ operacyjna Podmiotu dominujacego byla prowadzona w gtéwnej
wymiarze jako inwestycyjna w obszarze inwestycji zwigzanych z dziatalnos$cig deweloperska i
nieruchomos$ciowg jak réwniez doradcza.

Za najwazniejsze osiggniecie Spétki w minionym roku nalezy uznaé sfinansowanie waznych dla
Emitenta akwizycji inwestycji nieruchomos$ciowych bez koniecznosci wiekszego positkowania
sie zewnetrznymi Zrédtami finansowania dtuznego przy zachowaniu petnej ptynnosci finansowe;.
Pozyskane $rodki pozwolity na sptate zobowigzan wynikajgcych z zakupionych zabudowanych
nieruchomosci gruntowych.

Warto$¢ ksiegowa na jedna akcje na dzien bilansowy wyniosta 0,65 zt

W roku 2019 Podmiot dominujacy znacznie mniej aktywnie niz w latach poprzednich angazowat
sie inwestycje na rynkach kapitatowych, z uwagi na konieczno$¢ ograniczenia ekspozycji
finansowej celem kumulacji catosci posiadanego kapitalu na potrzeby realizacji kluczowej dla
dalszego istnienia Grupy Kapitatowej akwizycji w branzy nieruchomos$ciowej oraz innych
akwizycji poza rynkiem akcji Spétek publicznych. Zamierzenie to zostato zwieniczone
zaangazowaniem nowych inwestoréw , ktérzy obejmujgc nowa emisje akcji Grupy Kapitatowe;j
umozliwili sfinansowanie dwoch kluczowych projektéw nieruchomosciowych w Betchatowie i w
Lodzi (www.apartamentymackiewicza.pl). Rok 2018 przyniost kolejne inwestycje w bank ziemi
oraz inwestycje kapitatlowg w postaci nabycia 51% akcji G-Energy S.A spétki notowanej w
Alternatywnym Systemie Obrotu Gietdy Papier6w Wartos$ciowych. Dzieki osiggnieciu tego celu
Zarzad pozytywnie ocenia wszystkie transakcje towarzyszace ww. inwestycji oraz pozyskanie

aktywow o wielomilionowej wartosci, ktére rokuja w najblizszych latach wysoka zdolnos¢
generowania zyskéw. Najwazniejsze wydarzenia dotyczace Podmiotu Dominujgcego zostaly
opisane w jednostkowym raporcie rocznym Starhedge S.A.
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Podmiot dominujagcy w raportowanym okresie powotat kolejne podmioty zaleZzne co zostato
opisane w niniejszym raporcie.

3.2. Grupa Kapitalowa - Surtex L6dz

Zmiana struktury spoiki zaleznej SURTEX sp. z o.0.

Grupa SURTEX stanowi istotny element w procesie dywersyfikacji oraz ze wzgledu na posiadane
nieruchomosci utrzymuje sie w gtéwnym nurcie zainteresowania Spétki dominujacej. Rozpoczety
proces restrukturyzacji Spotek Grupy Kapitatowej Surtex odbity sie na wynikach sprzedazowych
spotek. Nastgpit nieznaczny spadek sprzedazy detalicznej i hurtowe;.

Z dniem 1 stycznia 2018 roku ulegta zmianie struktura organizacyjna Grupy SURTEX. ktéry
zaktada oparcie dziatalno$ci handlowej na Surtex Sp. z o .0. w Lodzi i utworzenie Zaktadéw
Handlowych w Poznaniu i Gdyni.

Natomiast Spotki Poznanskie Przedsiebiorstwo Handlowe Surtex oraz Gdynskie
Przedsiebiorstwo Handlowe Surtex miato skupi¢ sie na dziatalnoSci zwigzanej z najmem
nieruchomosci.

Data WYDARZENIE SURTEX

Sprzedaz prawa uzytkowania wieczystego oraz prawa wtasnosci

01.04.2019 nieruchomosci w Przemyslu, ul. Jasinskiego 56B

3.3. G-ENERGY S.A.

& ENERGY

G-ENERGY S.A

Rzadowy program , Czyste powietrze” wigze 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 dziatalnos$¢
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
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Rejestru Sadowego: Rejestru Przedsiebiorstw pod numerem KRS: 0000380413. Dziatalnos¢
Spétki opierala sie o sektor energii odnawialnej, pozyskiwanej ze Zrdédet naturalnych w
szczegOlno$ci wytwarzanie energii oraz paliwa energetycznego. Funkcjonowanie Spoétki 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 og6lnym bilansie oraz polityka odpadowa ze szczegélnym uwzglednieniem
odzysku energii. Energia uzyskiwana z odpaddéw jest nie tylko cennym Zrédtem energii
odnawialnej, ale takze niezwykle przydatng i optacalng metoda redukcji ilosci odpadow

sktadowanych na wysypiskach smieci.

Sytuacja rynkowa byta uzasadnieniem dla podjecia przez Spoétke dziatalnosci w branzy
energii odnawialnej. G-Energy S.A. od poczatku swojego istnienia byta ukierunkowana na
tworzenie najnowocze$niejszych rozwigzan ekologicznych dla branzy energetycznej. Ustawiczne
rozwijanie dziatalno$ci w ramach tego sektora ma doprowadzi¢, zgodnie z przyjeta przez Spotke
strategia, do zbudowania silnego podmiotu. Spétka podejmuje rowniez wspétprace z innymi
podmiotami oraz podjeta dziatania w celu dywersyfikacji przychodéw co stato sie konieczne z
powodu niestabilnej sytuacji prawnej dotyczacej produkcji energii odnawialnej. Doswiadczenie w
realizacji projektow oraz wysoko wykwalifikowana kadra menadzerska oraz nadzorcza jest
wartoscig, ktoéra gwarantuje wtasciwg oceng ryzyka inwestycyjnego oraz kontynuowanie
przyjetej strategii Emitenta. Rok 2018 byt finalizacjg proceséw dywersyfikacyjnych i
generowaniem przychodéw z nowego zrodta 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 podwyzZszenie kapitatu.

KAPITAL ZAKEADOWY G-ENERGY S.A.

Kapitatl zaktadowy na dzienn sporzadzenia raportu wynosi 9.700.000,00 ztotych i dzieli sie na
97 000 000 akgji serii A, B, CiE o warto$ci nominalnej 0,10 ztotych /dziesie¢ groszy/ kazda.

PODSTAWOWY PRZEDMIOT DZIALALNOSCI

42.21.7Z Roboty zwigzane z budowg rurociggdéw przesytowych i sieci rozdzielczych

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

Ponizej prezentowane sg wskazniki finansowe, ktére sygnalizujag najwazniejsze procesy
gospodarcze i ekonomiczne w przedsiebiorstwie. Sa one obliczone narastajaco od

poczatku analizowanego roku, w poréwnaniu do tego samego okresu roku poprzedniego.
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1. Wskaznik EBITDA - wielko$¢, ktéora przedstawia dziatalno$¢ firmy bez
uwzgledniania kosztow zwigzanych z inwestycjami w aktywa trwate (materialne i
niematerialne). Warto$¢ tego wskaznika wskazuje na znaczacy wzrost wyniku z

dziatalnos$ci G-ENERGY S.A. w poréwnaniu do poprzednich okresow.

ROK 2019 (od | ROK 2018 (od

01.01.2019- 01.01.2018 -
31.12.2019) 31.12.2018)
3763 215,37 984 671,69

2. Wskaznik EBIT - zysk z dziatalno$ci zar6wno operacyjnej, jak i nieoperacyjnej, a
takze dziatalnosci podstawowej oraz tej pobocznej (nie podstawowej) bez
uwzglednienia kosztéw finansowania dziatalnosci i kosztow 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 Sp6tki, ktory stale wzrasta.

ROK 2019 (od ROK 2018 (od
01.01.2019- 01.01.2018 -
31.12.2019) 31.12.2018)

3172107,30 841 269,87

3. Wskaznik CASH FLOW - niebagatelny wzrost wskaznika zdolno$ci generowania
operacyjnych przeptywoéw brutto charakteryzuje coraz wieksza zdolnos¢

przedsiebiorstwa do generowania gotowki z dziatalnos$ci podstawowe;j.

ROK 2019 (od ROK 2018 (od
01.01.2019- 01.01.2018 -
30.09.2019) 30.09.2018)

2975 506,57 1035 868,74




4. Rentowno$¢ kapitatu wtasnego ROE - informuje jaka kwote wyniku finansowego

uzyskuje sie z jednostki zaangazowanego kapitatu. Warto$¢ wskaznika znaczaco

ros$nie, co wskazuje, ze korzystniejsza jest sytuacja przedsiebiorstwa.

ROK 2019 (od | ROK 2018 (od
01.01.2019- 01.01.2018 -
31.12.2019) 31.12.2018)

14,5% 17,4%

5. Rentownos$¢ aktywdéw ROA - informuje, jaka kwote wyniku finansowego netto

generuje jedna zlotéwka zaangazowanych w dziatalno$¢ jednostki catosci

aktywoéw. Im wyzszy wskaznik, tym lepsza jest kondycja finansowa sp61ki.

ROK 2019 (od ROK 2018 (od
01.01.2019- 01.01.2018 -
31.12.2019) 31.12.2018)

8,5% 6,7%

6. Wskaznik trwato$ci struktury finansowej

-pokazuje on wudziat kapitatow

dtugoterminowych w finansowaniu majatku firmy. Gdy przyjmuje on wysokie

wartosci, oznacza to wyzszy stopien bezpieczenstwa finansowego.

ROK 2019 (od

ROK 2018 (od

01.01.2019- 01.01.2018 -
31.12.2019) 31.12.2018)
1,24 0,63

7. Wskaznik ptynnosci biezacej -informuje, w jakim stopniu aktywa obrotowe

pokrywajg zobowigzania krétkoterminowe. Optymalng wartos$cia tego wskaznika

jest przedziat 1,50 do 2,00. Wyzszywskaznik moze $wiadczy¢ o nadptynnosci

przedsiebiorstwa.




ROK 2019 (od

ROK 2018 (od

01.01.2019- 01.01.2018 -
31.12.2019) 31.12.2018)
1,52 0,63

8. Wartosc¢ ksiegowa na jedng akcje (P/BV)

ROK 2019 (od

ROK 2018 (od

01.01.2019- 01.01.2018 -
31.12.2019)* 31.12.2018)
0,128 0,108

* z uwzglednieniem nowej emisji

9. Wskaznik cena/zysk (P/E/)

ROK 2019 (od

ROK 2018 (od

01.01.2019- 01.01.2018 -
31.12.2019)* 31.12.2018)
0,019 0,019

* z uwzglednieniem nowej emisji

Powyzsze wskazniki finansowe pokazuja, ze Spétka G-ENERGY S.A. jest w bardzo dobrej
kondycji finansowej. Budowana od kilkunastu miesiecy marka przez osoby zarzadzajace
Spotka, jak i wszystkich pracownikéw przynosi zadawalajace wyniki finansowe. Dzieki
temu G-Energy S.A. zdobywa wysoka i stabilng pozycje w konkurencyjnym i zmiennym
otoczeniu rynkowym.

3.4. Kapital wlasny Grupy Kapitatowej

Kapital wlasny Grupy Kapitalowej w raportowanym okresie zwiekszyt sie o prawie 10 mln
ztotych i na dzienn 31.12.2019 r. wynosi 49 295 085,88 zt.

4. Strategia Grupy Kapitalowej Starhedge S.A.




4.1. Glowny obszar dzialalnosci Grupy Kapitalowej STARHEDGE na ktorych bedzie
sie skupia¢ w roku 2019

Po wprowadzeniu modyfikacji do dotychczasowej ,Strategii Dziatalno$ci STARHEDGE” w wyniku
doswiadczen dokonanych zmian w latach 2017-2019 oraz pozytywnych efektéw tych zmian
Zarzad Emitenta postanowit zdefiniowaé¢ gtéwny obszar dziatalno$ci STARHEDGE na ktérych
bedzie sie skupia¢ w roku 2020 jako Dzialalno$¢ inwestycyjna na rynku nieruchomosci,
prowadzona przy wyKorzystaniu wszystkich dostepnych instrumentéw finansowych z
wykorzystaniem dotychczas przyjetego przez Spo6tke modelu inwestycyjnego stanowigcego punkt
odniesienia dla efektywno$ci realizowanych inwestycji jednoczes$nie wskazujac obszary
zainteresowania lub zaniechania dotychczasowych dziatan. Model ten zostat powiekszony
poprzez stworzenie Spotek celowych, ktérych zadaniem bedzie realizowanie poszczeg6lnych
elementdéw strategii grupy kapitatlowej, a takze umozliwienie pozyskiwania Inwestoréw dla
poszczegdlnych projektéw. Gléwnym obszarem dziatalno$ci w branzy deweloperskiej jest
obecnie wojewo6dztwo t6dzkie. W procesie dywersyfikacji Zzrodet przychodéw Spoétka dominujaca
napierw nabyta udzialy w grupie Surtex, ktorej podstawowym obszarem dziatalnosci jest handel
hurtowy oraz wynajem nieruchomosci, a nastepnie firme wykonujgcg ustugi specjalistyczne w
gazownictwie. Jak wida¢ po wynikach Grupy dywersyfikacja byta udanym przedsiewzieciem
pozwalajacym optymistycznie planowa¢ dalszy rozwdj.

4.1.1. NIERUCHOMOSCI

DZIAEALNOSC DEWELOPERSKA Przyjety model biznesowy zaklada skupienie sie na
dziatalnosci deweloperskiej, na ktora sktadajg sie takie czynnosci, jak zakup dziatki
(nieruchomosci), budowa i sprzedaz gotowych projektow w maksymalnie krotkim czasie.
Starhedge Investment nie bedzie dlugoterminowo wtascicielem i zarzadca wybudowanych
inwestycji . W raportowanym roku Deweloperzy przekazali do eksploatacji 130,9 tys. mieszkan
(16,6% wiecej niz w analogicznym okresie 2018 r.), natomiast inwestorzy indywidualni - 69,6 tys.
mieszkan, tj. 0 5,1% wiecej nizw 2018 r. W ramach tych form budownictwa wybudowano 13cznie
96,8% ogo6tu mieszkan oddanych do uzytkowania. Powierzchnia uzytkowa mieszkan oddanych w
okresie [-XII 2019 r. wyniosta 18,4 mln m?, czyli o 10,1% wiecej niz w analogicznym okresie roku
2018. W 2019 r. ceny za metr kwadratowy lokaléw na rynku pierwotnym systematycznie
wzrastaty. Na koniec 2019 roku indeks HRE, ktory jest syntetyczng miarg obrazujaca w prosty
sposob stan rynku mieszkaniowego, przyjat wartos¢ 0,694.

WOJEWODZTWO LODZKIE Deweloperzy zaczeli dostrzega¢ korzystna lokalizacje Lodzi, miasto
pretenduje do miana "bazy mieszkaniowej dla Polski". - 1.6dZ jest dobrze skomunikowana, wokaét
miasta powstajg centra logistyczne i biurowe, modernizowana jest sie potgczen kolejowych w tym
najwazniejsze polaczenie ze stolica Polski. Kolejna zaleta jest planowanie w niedalekiej
przysztosci Centralnego Portu Komunikacyjnego, wezet przesiadkowego w Stanistawowie
miedzy Warszawag i Lodzia, ktory zintegruje transport lotniczy, kolejowy i drogowy. W rejonie
CPK powstanie Airport City, w sktad ktérego wejda m.in. obiekty targowo-kongresowe,
konferencyjne i biurowe. W perspektywie miasto moze sta¢ sie bazg mieszkaniowa dla o$ciennych
wojewo6dztw, a nawet Polski. To ciekawy rynek nieruchomosci o duzym potencjale wzrostu.
Region charakteryzuje sie tradycjami przemystowymi, kojarzony z widkiennictwem i
przemystem odziezowym, ktéry pozostawit po sobie ciekawe tereny post industrialne,
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powszechnie rewitalizowane obecnie na catym $wiecie. Dzieki swemu potoZeniu juz teraz przez
jego teren przebiegajg najwazniejsze szlaki komunikacyjne.

1.6dZ, mimo iz pod wzgledem liczby ludnosci zajmuje trzecie miejsce wsréd najwiekszych miast
Polski, przez dlugi czas pozostawata w ogonie stawki jesli chodzi o wyniki na rynku
mieszkaniowym. Pod wieloma wzgledami, np. cen czy skali sprzedazy na pierwotnym rynku
mieszkaniowym, bliZzej byto jej do takich miast jak Lublin czy Szczecin, niz do Warszawy czy
Wroctawia.

W minionych trzech latach sytuacja jednak zmienita sie zdecydowanie i L.6dZ okazata sie
prawdziwa gwiazda rynku deweloperskiego. Popyt na mieszkania rést wyjatkowo dynamicznie.
W I kwartale 2020 roku mediana ceny za m? mieszkan wynosita 5674 z}/m?. Cena ta wzrosta o
922 zt/m? w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu. Dla poréwnania mediana ceny catkowitej w
tym okresie wynosita 289000 zt i wzrosta 0 49000 zt w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu.

l#* Wykres zmian mediany | ceny za m2 ~|w poprzednich kwartatach dla mieszkan z wojewodziwa todzkiego, miejscowosci Lodz.
Liczba pokoi: | dowolna ~
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Kwartal

Liczba mieszkan sprzedanych w 2019 roku byta ponad dwukrotnie wieksza niz jeszcze w 2015
roku (4,2 tys. transakcji w 2018 roku wobec 1,9 tys. w 2015 roku), osiagajac wielko$¢
niespotykang wcze$niej w tym miescie. W. 2019 r. swoje znaczenie zwiekszyly natomiast nowe
16dzkie mieszkania z ceng 6000 zt/mkw. - 7000 zt/mkw. L.6dzki rynek mieszkaniowy znalazt sie
w kregu zainteresowania nabywcéw kupujacych mieszkania pod wynajem, dla ktérych skala
zwrotu z inwestycji w droZejgce mieszkania w Warszawie czy Trojmiescie powoli przestawata
by¢ atrakcyjna. Deweloperzy mieszkaniowi wykorzystali ta okazje. Srednia cena ofertowa w
grudniu 2019 roku wyniosta 6 157 zt/mz2. Obserwujac liczbe transakcji na rynku pierwotnym w
odniesieniu do liczby mieszkancow, w Lodzi widzimy wcigz bardzo duzg przestrzen do wzrostu.
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l## Wykres zmian mediany | ceny za m? ~|w poprzednich kwartatach dla mieszkan z wojewodztwa todzkiego, miejscowosci Lodz.
Liczba pokoi: | dowolna ~
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Uruchamianie duzej liczby nowych inwestycji okazato sie korzystne dla nabywcéw -
systematyczny wzrost liczby oferowanych przez deweloperéw mieszkan, gtbwnie w segmencie
mieszkan popularnych, oznaczat brak dodatkowej presji na wzrost cen. W danych NBP za
pierwszy kwartat 2020 roku dla miast: Gdansk, Gdynia, Krakéw, L6dZz, Poznan, Warszawa,
Wroctaw, ceny ofertowe na rynku pierwotnym wzrosty, wedtug obliczen PAP, o 12,9 proc. Rdr.

O potencjale wojewodztwa tédzkiego stanowi takze baza surowcowa przemystu gérniczo-
energetycznego (Belchatéow), a dzieki znaczacemu zasobowi rolniczemu takze przemystu
spozywczego. Ceny mieszkan na rynku pierwotnym rosng. W I kwartale 2020 roku w Betchatowie
mediana ceny za m? mieszkan wynosita 3719 zt/m? Cena ta wzrosta o 324 zt/m? w poréwnaniu
do poprzedniego kwartatu. Dla poréwnania mediana ceny catkowitej w tym okresie wynosita
222000 zt i wzrosta o 24774 zt w por6éwnaniu do poprzedniego kwartatu. Eco-Miasto Betchatow
jako pierwsze miasto z wojewodztwa t6dzkiego zdobyt wyréznienie w kategorii: zielen miejska a
jako$¢ powietrza. Betchatow jest jednym z pierwszych polskich miast, w ktérym montowane s3
elektrofiltry kominowe, ktére skutecznie ograniczaja emisje pytu i toksycznych zanieczyszczen
nawet o 90 procent, wptywajgc na ograniczenie smogu.

I+~ Wykres zmian mediany | ceny za m? ~|w poprzednich kwartatach dla mieszkan z wojewodztwa todzkiego, miejscowosci Betchatow.
Liczba pokoi: | dowolna ~
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Starhedge, dziatajacy w oparciu o doswiadczong kadre, zna doskonale jego potencjat, realia i
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zasady funkcjonowania. Dlatego skupi sie na realizowaniu projektow w wojewoddztwie t6dzkim
ktéry jest jednocze$nie atrakcyjnymi i ptynnymi rynkami nieruchomos$ci ze stale rosnacym
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 szukajg czesto mieszkania na wynajem. Dlatego mieszkania w
Lodzi czy Belchatowie sg dobrg lokatg kapitatu.

Ze wzgledu na utrzymujace sie zainteresowanie powierzchniami mieszkaniowymi Spo6tka nabyta
nieruchomos¢ inwestycyjng w Lodzi ,Apartamenty Mackiewicza” projekt zawierajacy 80 nowych
mieszkan o bardzo zréznicowanej powierzchni wraz z 85 miejscami parkingowymi ( 81 miejsc w
parkingu podziemnym oraz 4 miejsca na zewnatrz ) dobrze zlokalizowane miejsce w bliskim
sgsiedztwie szkoty podstawowej, przystankéw komunikacji miejskiej oraz licznych sklepow i
centrow handlowych. 14 listopada 2018 roku Emitent otrzymat decyzje Powiatowego
Inspektoratu Nadzoru Budowlanego w t.odzi, dotyczaca udzielenia pozwolenia na uzytkowanie
budynku mieszkalnego wielorodzinnego zlokalizowanego na ww nieruchomosci w L.odzi przy ul.
Mackiewicza 3/5. Powiatowy Inspektor nadzoru budowlanego w todzi stwierdzit, Zze "obiekt
zostal wybudowany zgodnie z projektem budowlanym zatwierdzonym decyzjami o pozwoleniu
na budowe i warunkami udzielonego pozwolenia i nadaje sie do uzytkowania zgodnie z
przeznaczeniem i spetnieniem przez Inwestora (Emitent) wymogdéw art. 57 ust 1 i 3" ustawy

Prawo Budowlane.




www.apartamentymackiewicza.pl

POLSKA jest jednym z najciekawiej rozwijajacych sie rynkéw nieruchomosci w Europie i liderem
w Europie Srodkowo -Wschodniej. W 2019 roku oddano do uzytkowania 207 479 mieszkan o
tacznej powierzchni uzytkowej 18 376,6 tys. m2 oraz liczbie izb réwnej 783 137. W poréwnaniu
z rokiem poprzednim odnotowano wzrosty: liczby mieszkan o 22 416 (12,1%), powierzchni
uzytkowej mieszkan - o 1 667,1 tys. m2 (wiecej o 10,0%) oraz liczby pokoi o 69 675 (9,8%).
Trzeba tu doda¢, ze GUS najwiecej uwagi w swoich statystykach poswieca wtasnie mieszkaniom
oddanym do uzytku. Spé6tka nie wyklucza rozwiniecia dziatalno$ci w gtéwnych miastach w kraju,
ktére posiadaja najwiekszy potencjat wzrostu, nie zapominajac jednak o innych ciekawych
lokalizacjach w szczegdlnosci miastach powiatowych, ktore charakteryzuje wysoki potencjat
rozwoju (np. potozenie w poblizu parkdw przemystowo technologicznych, specjalnych stref
ekonomicznych czy duzych zaktadéw pracy. W okresie dwunastu miesiecy 2019 r. wydano
pozwolenia lub dokonano zgtoszenia budowy 268,5 tys. mieszkan, tj. o 4,4% wiecej niz w
analogicznym okresie roku 2018. Pozwolenia na budowe najwiekszej liczby mieszkan otrzymali
deweloperzy (167,3 tys.). Spotka nie wyklucza rozwiniecia dziatalnos$ci w gtéwnych miastach w
kraju, ktére posiadajg najwiekszy potencjat wzrostu, nie zapominajac jednak o innych ciekawych
lokalizacjach w szczegdlnosci miastach powiatowych, ktére charakteryzuje wysoki potencjat
rozwoju (np. potozenie w poblizu parkéw przemystowo technologicznych, specjalnych stref
ekonomicznych czy duzych zaktadéw pracy.

Wykres . Ruch budowlany w obszarze budownictwa mieszkanioweg
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—o— mieszkania oddane do uzytkowania
—o— mieszkania, na ktorych budowe wydano pozwolenia lub dokonano zgtoszenia z projektem budowlanym
mieszkania, ktérych budowe rozpoczeto
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FUNKCJONALNE PROJEKTY Ambicjg Starhedge Investment jest realizowanie projektow typu
Smart Living. Spotka zamierza tworzy¢ miejsce funkcjonowania dla mieszkancow aglomeracji -
wygodne do pracy, mieszkania, rozrywki i zaspokajania wszystkich potrzeb. Projekty realizowane
przez Starhedge maja promowa¢ miejski styl zycia i przycigga¢ ludzi przez caty dzien,
jednocze$nie zachowa¢ walory oazy spokoju i wypoczynku.

4.1.2. INWESTYCJE W SPOLKI CELOWE

Strategia Starhedge zakitada rozwoj inwestycji deweloperskich poprzez zaktadanie Spoétek
celowych na rynkowych zasadach. Partnerzy mogg zleca¢ Starhedge ustugi deweloperskie,
doradcze i inne. Moga by¢ réwniez wspotinwestorami w projektach deweloperskich czy tez
potencjalnymi kupujacymi nowo wybudowane inwestycje mieszkaniowe. Dziatalnos¢
deweloperska Starhedge jest w tej grupie komplementarna wobec dziatalnosci innych
podmiotow. Nalezy podkresli¢, Ze istotne umowy pomiedzy Starhedge a podmiotami
powigzanymi oraz statymi Partnerami, sg dyskutowane i aprobowane przez Rade Nadzorcza.
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a) Piotrkowska Art w Lodzi

Piotrkowska 182 - hOD?.

a) Crystal Residence w Lodzi (ul. Obywatelska)

Nowe Sady - FODZ
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b) Garden House w Lodzi (ul. Pustynna)

Nowe Sady - EODZ

c) Solaris House w Betchatowie
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d) Solaris House 2

Belchatow 2

e) Cedry Park w Lodzi
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f) Fabryka Ossera w Lodzi

Fabryka Ossera - £.6dZ

Powotlanie Spotki celowej FABRYKA OSSERA Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia w
100 % zaleznej od Spo6tki dominujacej.

22 grudnia 2018 r. w kancelarii Notarialnej zawigzana zostata FABRYKA OSSERA Spétka z
ograniczong odpowiedzialnos$cig— spétka celowa do realizacji projektu dla inwestycji polegajacej
na: rozbudowie, przebudowie, nadbudowie i zmianie sposobu uzytkowania budynkéw przedzalni
i maszynowni A. Ossera na zesp6t budynkéw o funkcji biurowo-ustugowej, naukowo-badawczej i
hotelowej, przewidzianej do realizacji w L.odzi o planowanej powierzchni uzytkowej budynkéw
okoto 50.000 (piecdziesieciu tysiecy) metrow kwadratowych. Powotana Spétka celowa jest
narzedziem inwestycji dlugoterminowej Emitenta z regularnym zwrotem, ktérego powodem
powotania jest w szczegdlnosci utworzenie podmiotu posiadajacego wtasng zdolnos¢ kredytows,
zapewniajacg ptynnos$c¢ srodkow.

Emitent objal 100 % udziatbw w ww. spétce tj. 2.000 (dwa tysigce) udziatéw po 50,00
(piecdziesiat) ztotych kazdy udziat, o tacznej wartosci 100.000,00 (sto tysiecy) ztotych i pokryt je
w calo$ci wkladem niepienieznym (aportem) w postaci prawa uzytkowania wieczystego
nieruchomosci potozonej w todzi, dzielnicy 1.6dz - Gdrna, stanowigcej zabudowang dziatke
gruntu oznaczong numerem 56/9 (piecdziesigt sze$¢ tamane przez) o powierzchni 01 (jeden)
hektar 11 (jedenascie) aréw 53 (piecdziesiat trzy) metry kwadratowe wraz z prawem wtasnosci
stanowiacych odrebne nieruchomosci budynkéw, dla ktérych Sad Rejonowy dla Lodzi -
Srédmieécia w bodzi, XVI Wydziat Ksigg Wieczystych prowadzi ksiege wieczysta nr
LD1M/00086869/9, 0 wartosci 16.500.000,00 (szesnascie miliondw piecset tysiecy) ztotych, przy
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czym powstata nadwyzka warto$ci wniesionego wktadu niepienieznego nad warto$cia nominalng
objetych udziatéw w kwocie 16.400.000,00 (szesnascie miliondw czterysta tysiecy) zlotych
zostaje przekazana do kapitatu zapasowego nowo powotanej Sp6tki (agio).

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

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

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

4.1.3. TECHNOLOGIE

Jako ostatni obszar dla inwestycji STARHEDGE klasyfikujemy projekty z szeroko pojetego sektora
technologicznego, w szczeg6lnoSci w podmioty realizujgce inwestycje zwigzane z obnizaniem
zuzycia energii oraz jej efektywna produkcja za pomoca unikatowych technologii, ktorych
zdolno$¢ do nieprzecietnego rozwoju, skutkuje dynamicznym wzrostem wartos$ci projektow.

4.1.4. DZIALALNOSC DORADCZA

Dziatalno$¢ doradcza tak jak w roku 2019 polega¢ bedzie na dokonywaniu specjalistycznych
analiz sektorowych, ktérych gtbwnym przedmiotem bedzie badanie na potrzeby wtasne Emitenta,
efektywnosci wybranych podmiotéw notowanych na Gieldzie Papieré6w Wartosciowych w
Warszawie i New Connect oraz innych rozwinietych rynkach. Klienci STARHEDGE otrzymuja
wyniki przeprowadzanych analiz , oraz zalecenia, a takze wsparcie w realizacji poszczegdlnych
projektéw w zakresie promocji, reklamy oraz w dziataniach informacyjnych.

4.1.5. FINANSE

Ograniczony zostanie zakres wykorzystywanych strukturyzowanych instrumentéw finansowych
i alternatywnych narzedzi inwestycyjnych w postaci pochodnych, ze wzgledu mozliwo$¢
wystapienia wysokich strat wynikajacych z wysokiego ryzyka tego rodzaju inwestycji. Ponadto ze
wzgledu na niestabilng sytuacje na wschodzacych rynkach kapitatowych oraz brak mozliwosci
przewidzenia wyniku finansowego oraz realnej stopy zwrotu z inwestycji dokonywanych w tym
obszarze, Zarzad podjat decyzje o zwiekszeniu zaangazowania w inwestycje zwigzane z
nieruchomosciami.
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Celem Emitenta jest wyszukiwanie atrakcyjnych inwestycji w Polsce, ktérych realizacja
zagwarantuje stope zwrotu dla Inwestoréw na poziomie minimum 10-15%. Dlatego tez
dziatalno$¢ finansowa Emitenta obejmowac¢ bedzie jedynie bezpos$rednie nabywanie znaczacych
aktywdw, ktérych sytuacja ekonomiczna i prawna bedzie mozliwa do zweryfikowania przed
jakimkolwiek zaangazowaniem kapitalowym, a w chwili dokonania inwestycji podlegajaca
biezacej analizie.

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

W zwigzku z przyjeta przez Emitenta ,Strategig dziatalno$ci Starhedge S.A.” Zarzad Emitenta w
2019 roku podjat szereg dziatan majgcych na celu osiggniecie przyjetych zatozen dla dziatalnos$ci
Spoéiki. Ponizej znajduje sie szczegétowa informacja na temat znaczacych transakcji dokonanych
przez Emitenta w badanym okresie, ktére w spos6éb posredni i bezposredni wptynely na
inwestycje, strukture aktywéw i wyniki STARHEDGE:

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

v' Zawarcie Umowy nabycia akcji G-Energy S.A.

Spétka zaoferowata Starhedge objecie 50.004.368 (piec¢dziesiat milionéw cztery tysiace trzysta
szeScdziesigt osiem) akcji zwyktych na okaziciela serii E (Akcje) w zamian za wktad pieniezny w
wysokosci 5.500.480,48 zt (pie¢ milionéw piecset tysiecy czterysta osiemdziesiagt ztotych 48
groszy) tj. po cenie emisyjnej 0,11 zt za kazdag akcje serii E. Zgodnie z Umowg Akcjonariusz przyjat
w catosci oferte Spoéiki i zaakceptowat warunki oferty objecia akcji serii E. Naleznos$¢ wynikajaca
z tytutu Umowy objecia akcji zostata w catosci optacona. Akcje bedg zdematerializowane i nie
beda mie¢ formy dokumentu.

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

2 stycznia 2019r. Sad Rejestrowy w Warszawie wydal postanowienie o rejestracji emisji i
podwyzszenia kapitatu do kwoty 9.700.000,00 zt [stownie: dziewie¢ milionéw siedemset tysiecy
ztotych].




v' Wykup papieru warto$ciowego w formie weksla inwestycyjnego

W dniu 4 stycznia 2019 roku Jednostka dominujaca dokonata ostatecznego rozliczenia sptaty
weksla wraz z przystugujacymi emitentowi weksla odsetkami w kwocie 3691,78 ztotych, co
stanowi catkowitg sptate zobowigzania umowy wekslowej. o zawarciu ktérej Emitent informowat
raportem biezagcym ESPI 19/2018. Starhedge informuje , Ze pierwsza transze sptaty weksla w
kwocie 3 500 000 zt nabywca weksla otrzymat w dniu 31 grudnia 2018 roku natomiast druga w
kwocie 1 250 000,00 - pozostaty kapitat powiekszong o dyskonto w kwocie 42 500,00 wptyneto
w dniu 4 stycznia 2019 roku. Sp6znienie w sptacie catkowitej kwoty wynikato ze zmiany pracy
bankéw w okresie $wiateczno - noworocznym co spowodowato opdznienie w uruchomieniu
$Srodkéw z rachunku bankowego Emitenta przeznaczonych na sptate weksla.

6. Zalozenia kontynuacji dziatalnosci gospodarczej

Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnos$ci
gospodarczej przez Spétke w okresie, co najmniej 12 miesiecy po dniu bilansowym, czyli po 31
grudnia 2019 roku. Zarzad nie stwierdza na dzien podpisania niniejszego sprawozdania istnienia
faktow i okolicznos$ci, ktore wskazywatyby na zagrozenia dla mozliwos$ci kontynuacji dziatalnosci
przez Starhedge w okresie, co najmniej 12 miesiecy po dniu bilansowym na skutek zamierzonego
lub przymusowego zaniechania, badZ istotnego ograniczenia przez nig dotychczasowej
dziatalnosci.

Poczatek 2020 roku przyniést rozprzestrzenienie sie wirusa COVID-19 (koronawirusa) w wielu
krajach. Sytuacja ta ma negatywny wptyw na gospodarke $wiatowa. Znaczne ostabienie kursu
waluty polskiej, fluktuacja cen towaréw, spadek wartoSci akcji moga mie¢ wptyw na sytuacje
jednostki w roku 2020. Na moment sporzgdzenia sprawozdania finansowego nie jest mozliwe
przedstawienie precyzyjnych danych liczbowych, dotyczacych potencjalnego wptywu obecnej
sytuacji na jednostke. Jednostka dziata w branzy deweloperskiej, zgodnie z najlepsza wiedza
Zarzadu Starhedge S.A. na dzien publikacji niniejszego raportu nie ma mozliwosci okreslenia
ostatecznego wptywu wirusa SARS-CoV-2, ktéry jest w duzej mierze uzalezniony od wielu
czynnikoéw, niezaleznych od Starhedge S.A. Spodziewane skutki epidemii mogg mie¢ jednak
potencjalnie niekorzystny wptyw.

Na podstawie wstepnych analiz, Zarzad dokonat oceny mozliwych przysztych skutkow epidemii,
w szczegblnosci na:

= dynamike sprzedazy lokali mieszkalnych lub ustlugowych - w postaci: opdznien w
podpisywaniu uméw rezerwacyjnych, przedwstepnych, deweloperskich oraz aktéw
przenoszacych wilasnos$¢ lokali, w szczegélnosci poprzez ograniczone dziatanie kancelarii
notarialnych oraz mozliwe opdznienia w rozpatrywaniu wnioskéow kredytowych Kklientow
Starhedge S.A. i wyptat transz kredytowych, a takze ewentualne zachorowania klientow badz
objecie ich kwarantanna,

= wydtuzenie postepowan administracyjnych w Urzedach (dotyczacych wydawania decyzji m.in.

o pozwoleniu na budowe i pozwoleniu na uzytkowanie), postepowan dotyczgcych pozyskiwania
finansowania w Bankach (w zakresie finansowania biezgcych oraz planowanych przedsiewziec¢
deweloperskich), a takze postepowan sadowych (w szczegdlno$ci przed sadem
wieczystoksiegowym),
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https://www.bankier.pl/wiadomosc/STARHEDGE-S-A-Wykup-papieru-wartosciowego-w-formie-weksla-inwestycyjnego-7635493.html

= harmonogram prac budowlanych - w postaci: mozliwych opdZnien prac budowlanych
zwigzanych z ograniczonym dostepem do materiatdw budowlanych oraz ewentualne braki
personelu u podwykonawcéw) i tym samym na terminowo$¢ realizacji inwestycji (biezacych oraz
bedacych w przygotowaniu zgodnie z przyjetym harmonogramem wzgledem nowych inwestycji).

Op6Znienia w handlu.....

W ocenie Zarzadu Starhedge S.A., w zaleznos$ci od okresu trwania obecnej sytuacji oraz istotnosci
ograniczen wprowadzonych przez wtladze panstwowe, istnieje potencjalne zagrozenie
spowolnienia gospodarczego, ktére moze w dtuzszym terminie mie¢ wplyw na dziatania grupy
kapitalowej Starhedge, , a takze na dostepno$¢ i warunki finansowania inwestycji oraz
harmonogramy przedsiewzie¢ w szczegdlnosci deweloperskich jednak zdywersyfikowane
obszary przychodéw pozwalajg uznaé, ze ryzyko z tym zwigzane jest znaczaco mniejsze dla grupy
jako catosci .

Zarzady Grupy Kapitatlowej Starhedge podjely wszelkie dzialania, majgce na celu
zminimalizowanie skutkdéw powyzszych czynnikéw. Sytuacja Grupy Kapitatowej Starhedge na
dzien sporzadzenia niniejszego raportu, w ocenie Zarzadu, jest zadowalajaca.

Starhedge S.A. na bieZzaco i z uwagg monitoruje sytuacje zwigzang z rozprzestrzenianiem sie
wirusa SARS-CoV-2 i epidemii COVID-19.

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

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

Zatrudnienie w Grupie Kapitalowej na koniec roku wynosito 85 osdb:

o 40 kobiety
o 45 mezczyzn

8. Zatwierdzenie Raportu Rocznego.

Skonsolidowany Raport Roczny zostal przygotowany na podstawie § 71 wust. 1 oraz ust. 2
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2018 r. sprawie informacji biezacych i
okresowych przekazywanych przez emitentow papieré6w warto$ciowych oraz warunkéw
uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego

panstwem cztonkowskim, oraz zostat zatwierdzony do publikacji przez Zarzad w dniu 22 maja
2020 roku.
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9. Zasady sporzadzenia rocznego skonsolidowanego Sprawozdania finansowego.

Opis przyjetych zasad (polityki) rachunkowos$ci, w tym metod wyceny aktywoéw i pasywow,
ustalenia przychodéw, kosztéow i wyniku finansowego oraz sposobu sporzadzenia sprawozdania
finansowego i danych poréwnywalnych zostat przedstawiony w punkcie 2, 3 i 4 Not
objasniajacych do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego za rok 2019.

10. Posiadane przez Spoiki z grupy kapitatlowej Starhedge oddzialy (zaklady)

W roku 2019 podstawowa dziatalno$¢ prowadzona byta w siedzibie firmy oraz w miejscu
wskazanym przy wykonywaniu ustug doradczych. Jednostka dominujgca nie posiada oddziatow
lub zaktadow.

Spotka SURTEX Sp. z o.0. z siedzibg w todzi z Grupy Kapitatowej STARHEDGE, posiada Zaktad
Handlowy Przemysl, ktory dziata na rynku od 1949 roku. Wczes$niej byto to w ramach
przedsiebiorstwa panstwowego ,Technozbyt”, a nastepnie Przedsiebiorstwa Obrotu
Towarowego Przemystu wtékienniczego ,SURTEX".

Surtex Spoétka z o0.0. z siedzibg w Lodzi posiada dwa Zaktady Handlowe, jeden w Poznaniu, drugi
w Gdyni.

Utworzenie nowych Zakladéw byto podyktowane dziataniami restrukturyzacyjnymi, i
reorganizacja dziatéw sprzedazy w spotkach cérkach, w Poznaniu i Gdyni.

11. Informacje o przyjetej strategii rozwoju emitenta i jego grupy kapitalowej oraz
dziataniach podjetych w ramach jej realizacji w okresie objetym raportem wraz z
opisem perspektyw rozwoju dzialalnos$ci emitenta co najmniej w najblizszym roku
obrotowym

Na osiagane przez Spotke wyniki w roku obrotowym 2020 w szczegdlnosci wplywacé
bedzie:

e Okres trwania i rozprzestrzenienia sie wirusa COVID-19 oraz istotno$ci ograniczen
wprowadzonych przez wtadze panstwowe, istnieje potencjalne zagrozenie spowolnienia
gospodarczego, ktére moze w dtuzszym terminie mie¢ wptyw na rynek nieruchomosci, w
tym na popyt na lokale mieszkalne, a takze na dostepnos$¢ i warunki finansowania
inwestycji oraz harmonogramy przedsiewzie¢ deweloperskich.

e Sytuacja na rynku nieruchomosci w Polsce,

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

e Dostepnos¢ do kapitatu oraz alternatywnych zrédet finansowania,

e Sytuacja na rynkach materiatéw budowlanych oraz ich dostepnos$¢ i koszty pozyskania,

e Zmiana sytuacji polityczno-ekonomicznej w Polsce i na $wiecie;
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e Popyt na mieszkania.

W 2019 roku zawarta z nabywcami w inwestycji apartamenty Mackiewicza ostatnie umowy
deweloperskie 100 procent powierzchni mieszkalnej. Zarzad Spétki ocenia, ze dynamiczny rozwoj
sektora deweloperskiego to naturalna konsekwencja niestabngcego zapotrzebowania na lokale
mieszkaniowe. Jak wskazujg analitycy, w Polsce nadal brakuje mieszkan. Czynnikami dodatkowo
stymulujacymi wzrost zainteresowania oferta deweloperéw sa niskie stopy procentowe,
spadajace bezrobocie czy rosnace zarobki. Ponadto rynek stymulowany jest rowniez zakupami
nieruchomosci w celach inwestycyjnych. Wszystko to pozwala sadzi¢, ze najblizsze kwartaty nie
powinny przynie$¢ zmian i kontraktacja mieszkan powinna utrzymac sie co najmniej na takich
samych poziomach jak w 2019 roku. Emitent jest dobrze przygotowany na wykorzystanie
koniunktury na rynku mieszkaniowym w kolejnym roku, powieksza dynamicznie bank ziemi.
Utrudniona z powodu pandemii COVID-19 dostepnos$¢ kredytéw hipotecznych w opinii Zarzadu
nie powinna by¢ czynnikiem wptywajacym na znaczace obnizenie tempa sprzedazy mieszkan w
najblizszych okresach a co najwyzej ich spowolnienie. Cho¢ od 2017 roku wzrést do 20%
wymagany udziat wlasny przy zakupie mieszkania na kredyt a obecnie z powodu pandemii
restrykcyjnej przestrzegany to jak sie wydaje w dtuzszej perspektywie nie wptynie znaczaco na
ilos¢ zawieranych transakcji . Rdwnocze$nie utrzymuje sie stosunkowo wysoki udziat zakupéw
gotowkowych. Przy obecnie historycznych niskich stopach procentowych czes$¢ srodkdw zostata
wycofana z gietdy i z funduszy inwestycyjnych z przeznaczeniem na zakup mieszkan. Oczywiscie
w dluzszej perspektywie podwyZszenie stop procentowych moze popyt na mieszkania
ograniczyc¢.

W 2020 roku Emitent bedzie realizowa¢ inwestycje dokonane w 2018 i 2019 roku, kontynuowane
w roku sprawozdawczym w celu wypracowania zaktadanych zwrotéw z zainwestowanego
kapitatu jednocze$nie rezygnujac z dziatan o charakterze inwestycji kapitatowych wysokiego
ryzyka. Powyzsze dziatania spowodowane s3 rosngca utratg zaufania inwestoréw do systemu
finansowego w tym takze do polskiego rynku kapitatowego. Inwestorzy wstrzymujg sie przed
aktywnym inwestowaniem, ze wzgledu na nietypowe zdarzenia typu niespodziewane i niczym
niepotwierdzone znaczne zmiany kurséw notowan papieréw wartosciowych, nieadekwatnos$¢
kurséw notowan do faktycznej sytuacji przedsiebiorstw lub ich wartosci wewnetrznej, trudnosci
w wycenie instrumentéw finansowych, niespodziewane zmiany w dziatalnosci i otoczeniu
podmiotéw gospodarczych i skomplikowane warunki do przeprowadzania prognoz, ktérymi
mogliby positkowa¢ sie inwestorzy. Reasumujac rynek Kkapitatlowy okazat sie by¢
nieprzewidywalny. Zdaniem ekspertéw sytuacja ta spowodowana jest brakiem stabilnych
regulacji prawnych dla tego sektora, niestabilng sytuacja polityczno-gospodarcza w Polsce,
Europie i na Swiecie oraz nadmiernym ryzkiem jakie podejmuja w swoich dziataniach instytucje
finansowe na czele z bankami centralnymi i regulatorami gospodarki monetarne;j.

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

Majgc na uwadze powyzsze, Zarzad Emitenta podjat decyzje o dywersyfikacji dziatan, ktére
pozwola na utrzymanie stabilnej sytuacji majatku Spétki bez wzgledu na koniunkture rynkowa.
Jednym z krokéw bedzie rozszerzenie obszaru dziatalnosci Emitenta i nawigzanie wspétpracy z
szeregiem podmiotdbw w zakresie oceny efektywnos$ci realizowanych inwestycji oraz
przeprowadzania analiz dziatalno$ci operacyjnej spotek kapitatowych prywatnych i publicznych.
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Ze wzgledu na duze zainteresowanie nabywcéw powierzchni mieszkaniowych w inwestycji
realizowanej przez Emitenta na terenie hLodzi, Zarzad podjat decyzje o zwiekszeniu
zaangazowania w projekty zwigzane z sektorem nieruchomosci na terenie Polski, upatrujac w
tych dziataniach atrakcyjno$¢ inwestycji oraz pewny zwrot na zainwestowanym kapitale.

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

12. Opis czynnikow i zdarzen, w tym o nietypowym charakterze, majacych znaczacy wpltyw
na dziatalno$¢ emitenta i sprawozdanie finansowe, w tym na osiagniete przez niego
zyski lub poniesione straty w roku obrotowym

12.1. Na wynik finansowy osiagniety przez Grupe Kapitalowa w roku 2019 znaczacy
wplyw miaty:

Zwiekszenie przychodéw ze sprzedazy produktéw i ustug
Zwiekszenie przychodow ze sprzedazy towaréw i materiatow
Restrukturyzacja GK Surtex

Zawarcie Umo6w doradczych

YV V VY

a) wyroby gotowe - R

b) ustugi 19 810 476,59 4572 879,63

¢) zmiana stanu produktéw - -

Przychody netto ze sprzedazy produktéw, razem 19 810 476,59 4572 879,63

a) sprzedaz kraj 19 810 476,59 4572 879,63

b) sprzedaz zagranica - -

a) towary 20546 143,07 33193 476,56

b) materiaty - -




Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materiatow, razem 20 546 143,07 33193 476,56

a) sprzedaz kraj 20 546 143,07 33193 476,56

b) sprzedaz zagranica - -

12.2. Nawynik finansowy osiagniety przez Grupe Kapitalowa Surtex w roku 2018
znaczacy wplyw miaty:

W styczniu 2018 roku, Surtex Spotka z o.0. z siedzibg w Lodzi utworzyla dwa Zaktady Handlowe,
jeden w Poznaniu, drugi w Gdyni. Utworzenie nowych Zaktadéw byto podyktowane dziataniami
restrukturyzacyjnymi, i reorganizacjq dziatéw sprzedazy w spotkach cérkach, w Poznaniu i Gdyni
Rozpoczety proces restrukturyzacji Spétek Grupy Kapitatowej Surtex Sp. z o0.0. odbity sie na
wynikach sprzedazowych spotek z grupy Kapitatowej Surtex co miato wplyw na wynik finansowy
GK za 2018 rok.

Reorganizacja w Grupie Kapitatowej Surtex wptyneta na poziom przychodéw w poszczegdlnych
spotkach, gdyz dziat sprzedazy zostat rozbudowany w sp6tce Surtex £.6dz ( wartos¢ sprzedanych
towaréw i materiatow (8 856 791,22 zt), pozostate spo6tki z Grupy Kapitatowej podstawowe
przychody osiggaty z wynajmu powierzchni biurowej i magazynowe;.

13. Ocena, wraz z jej uzasadnieniem, dotyczaca zarzadzania zasobami finansowymi, ze
szczeg6lnym uwzglednieniem zdolnosci wywigzywania sie z zaciagnietych zobowiazan,
oraz okreslenie ewentualnych zagrozen i dzialan, jakie emitent podjal lub zamierza
podjac¢ w celu przeciwdzialania tym zagrozeniom

Spotka w ograniczonym zakresie korzysta lub bedzie korzystac¢ z finansowania zewnetrznego, na
dzien przygotowania niniejszego sprawozdania posiada stabilng ptynnos¢ finansowg, na biezaco
regulujgc wszystkie swoje zobowigzania. Na dzien sporzadzenia sprawozdania Zarzad nie widzi
zagrozen zwigzanych z wywigzywaniem sie z zaciagnietych zobowiazan.

@,

« Wskaznik ogolnego zadtuzenia wynosi 34,8 % (0,348). Przyjmuje sie, ze wskaznik
ogo6lnego zadtuzenia ma charakter nominanty. Oznacza to, Zze w jego przypadku istnieje
pewien optymalny i pozadany rezultat. Z reguty podawane jest, Ze wynosi ona 0,5, co
oznacza, ze polowa aktywéw moze by¢ finansowana kapitatami obcymi. Nalezy
zaznaczy¢, ze nie jest to jedyny standard, poniewaz w polskiej literaturze mozna réwniez
odnalez¢ informacje mdéwiaca, ze wskaznik powinien przyjmowaé wartosci zawierajgce
sie w przedziale od 0,57 do 0,67, tym wyzszy poziom zadluzenia i wyzsze ryzyko
finansowe.

+ Wskaznik zadtuzenia kapitalu wtasnego (ang. Debt To Equity Ratio) wynosi 0,535. W
przypadku tego wskaznika trudno jest méwi¢ o warto$ciach optymalnych, chociaz np. w
USA za warto$¢ graniczng dla spétek matych przyjmuje sie proporcje 3:1, dla duzych i
$rednich 1:1,;

+ Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego wynosi (0,397 ) Przyjmuje sie, ze zadowalajacy

poziom tego wskaznika powinien wynosi¢ 0,5, co wynika ze struktury kapitatu 33:67, wg
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ktorej kredyt dlugoterminowy powinien by¢ dwukrotnie mniejszy od kapitatéw
wtasnych. Racjonalny poziom tego wskaznika wynosi jednak od 0,5 do 1,0;

Zgodnie procedurami wewnetrznymi Zarzad monitoruje na biezaco ryzyko plynnosci.

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

14.1. Celeizasady zarzadzania ryzykiem finansowym

W obszarze dziatalnosci Grupy Kapitatowej STARHEDGE S.A., wystepuje ryzyko finansowe, ktére
jest naturalng pochodng dokonywanych wyboréw inwestycyjnych.

Sprzedawane towary przeznaczone s3 na cele zaopatrzeniowe réznych branz przemystu. Jednym
z podstawowych odbiorcéw jest obecnie branza budowlana.

Czynniki zagrozen i ryzyka zwigzane sg zaré6wno od kondycji finansowej firm bedacych klientami
Spétki oraz od ogdlnej sytuacji gospodarczej kraju. Nie nalezy pomija¢ takze sezonowosci
sprzedazy towaréw - geosyntetykow dla firm budowlanych wynikajacej z warunkéw
klimatycznych.

Istotnym czynnikiem dla segmentu sprzedazowego grupy kapitatowej Surtex jest kurs PLN w
stosunku USD ( import z Indii) oraz w stosunku do korony czeskiej CZK ( zakupy w Czechach). Na
ten czynnik Surtex nie ma wpltywu.

Rozpoczety proces restrukturyzacji Spétek Grupy Kapitatowej Surtex Sp. z o0.0. odbity sie na
wynikach sprzedazowych spétek. Nastgpit nieznaczny spadek sprzedazy detalicznej i hurtowe;.

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

W zwigzku z wdrozeniem ,Strategii dziatalnos$ci Starhedge S.A.”, ktérej zatoZenia po modyfikacji
ukierunkowaniu pod koniec 2016 roku s3 kontynuowane w 2019 roku zostaly rozpoznane
nastepujace ryzyka:

e Ryzyko zwigzane z koronawirusem (Covid-19)

o Ryzyko kontynuacji dziatalno$ci w zwigzku z koronawirusem (Covid-19)

o Ryzyko zwigzane ze wzrostem kosztow operacyjnych i innych kosztow

o Ryzyko wzrostu kosztow realizacji projektow deweloperskich

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

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

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

o Ryzyko zwigzane z programami wsparcia dla nabywcéw mieszkan

o Ryzyko, Ze emitent moze nie pozyska¢ finansowania zewnetrznego

e Ryzyko wzrostu kosztow wytworzenia
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e Ryzyko zwigzane z celami strategicznymi

e Ryzyko zwigzane ze zmianami organizacyjnymi w Grupie

e Ryzyko zmiany struktury akcjonariuszy majacy wptyw na prowadzong przez Grupe
dziatalno$¢ STARHEDGE S.A

o Ryzyko odejscia kluczowych cztonkéw kierownictwa i trudnosci zwigzane z pozyskaniem
nowej wykwalifikowanej kadry zarzadzajacej

e Ryzyko makroekonomiczne

e Ryzyko stopy procentowe;j

e Ryzyko niepowodzenia strategii rozwoju Emitenta

e Ryzyko zwigzane z otoczeniem konkurencyjnym

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

e Ryzyko zwigzane z przepisami prawno-podatkowymi

e Ryzyko inwestycyjne

¢ Ryzyko operacyjne

e Ryzyko zwigzane z organizacjg wewnetrzng firmy

e Ryzyko wystgpienia nieprzewidywalnych zdarzen

¢ Ryzyko selekcji wykonawstwa

e Ryzyko niepozyskania finasowania zewnetrznego

e Zmiana ryzyk zwigzanych z posiadaniem instrumentéw finansowych

e Ryzyko dziatalno$ci organ6w nadzoru nad rynkiem kapitalowym

e Ryzyko branzowe dla podmiotéw dziatajacych w okreslonych sektorach

e Ryzyko planowego zakoniczenia inwestycji ( ryzyko czasu)

e Ryzyko marketingowe

o Ryzyko spadku cen mieszkan

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

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

Z kolei dla inwestycji objetych projektami posiadanymi i realizowanymi obecnie Emitent
zdefiniowat dodatkowe ryzyka w ramach stop dyskonta (r):

Przy ocenie wszystkich inwestycji stope dyskonta (r) ustalono na poziomie 7,00% Ze wzgledu na
fakt, iz inwestor w niewielkim stopniu positkuje sie Srodkami finansowymi ze Zrdédet
zewnetrznych przyjeto, iz $Srednio wazony koszt kapitatu odpowiada kosztowi kapitatu wtasnego
powiekszonemu o maksymalnie 0,8 % premii dodatkowe;.

Opisane ponizej czynniki ryzyka nie stanowig zamknietej listy i nie powinny by¢é w ten sposéb
postrzegane. S one najwazniejszymi z punktu widzenia Emitenta elementami, ktére powinno sie
rozwazy( przed podjeciem decyzji inwestycyjnej. Nalezy by¢ Swiadomym, Ze ze wzgledu na
ztozono$¢ i zmienno$¢ warunkéw dziatalnosci gospodarczej rowniez inne, nie ujete w niniejszym
sprawozdaniu finansowym czynniki moga wptywaé na dziatalnos¢ Grupy Kapitatowej. Inwestor
powinien rozumie¢, ze zrealizowanie czynnikéw ryzyka zwigzanych z dziatalnoscia Grupy
Kapitatowej moze mie¢ negatywny wplyw na jej sytuacje finansowg czy pozycje rynkowg i moze
skutkowa¢ utratg cze$ci lub catosci zainwestowanego kapitatu. Sprzedawane poprzez Grupe
Surtex towary przeznaczone sg na cele zaopatrzeniowe réznych branz przemystu, w tym o bardzo
istotnej wartosci dla branzy budowlane;.

|

1 e =
RAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI
.| GRUPY KAPITALOWE]J

il STARHEDGE S.A.

~ ZA OKRES OD 01.01.2019 DO 31.12.2019 ROKU

',
e

I AVERRNEECN \’\“«mc’/ V/ - A 13 > Ay D



Dziatalno$¢ oraz plany rozwojowe Emitenta zwigzane s3 z nastepujacymi czynnikami ryzyka
opisanymi szczeg6towo ponizej. Kolejnosé, w jakiej zostaty przedstawione poszczegolne czynniki
ryzyka, nie odzwierciedla prawdopodobienstwa ich wystapienia, zakresu ani istotnosci
przedstawionych ryzyk.

15. Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitalowych,
w poréwnaniu do wielkosci posiadanych srodkéw, z uwzglednieniem mozliwych zmian
w strukturze finansowania tej dziatalnos$ci

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

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

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

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

16. Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju
przedsiebiorstwa emitenta oraz opis perspektyw rozwoju dziatalnosci emitenta co
najmniej do konca roku obrotowego nastepujacego po roku obrotowym, za ktory
sporzadzono sprawozdanie finansowe zamieszczone w raporcie rocznym, z
uwzglednieniem strategii rynkowej przez niego wypracowanej
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16.1. Na osiagane przez podmiot dominujacy wyniki w roku obrotowym 2019 w
szczegolnosci wptywac bedzie:

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

e Wprowadzone zmiany w funkcjonowaniu nowej Struktury grupy Surtex

e Popytnamieszkaniai sprzedaz mieszkan

e Zmiany w przepisach w obszarze polityki fiskalnej, pienieznej i podatkowe;j,
e Dostepnosc¢ do kapitatu oraz alternatywnych zrédet finansowania,

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

Czynniki zewnetrzne majace istotny wplyw dla rozwoju grupy kapitatowe;j:

e Niestabilna sytuacja w branzy budowlanej i drogowej. Dziatalno$¢ Spétek opiera sie w
znacznym stopniu na sprzedazy produktow uzywanych w charakterze surowcéw i
p6tproduktéw w wielu branzach, powoduje to, Ze kazda zmiana na rynku w tych branzach
ma bezposredni wptyw na wahania sprzedazy Spoiki.

e  Wzrost kosztéw pracy i energii,

e Stopy procentowe, zmiany kurséw walutowych i inne czynniki makroekonomiczne.

Czynniki wewnetrzne majace wplyw dla rozwoju przedsiebiorstwa:
e Zmiany restrukturyzacyjne

e Wiek pracownikéw - $rednia wieku powyzej 50 lat, duza cze$¢ pracownikéw w wieku
emerytalnym

W 2019 roku Emitent bedzie realizowac¢ inwestycje dokonane pod koniec grudnia 2016 roku i
kontynuowane przez nastepny rok oraz w roku sprawozdawczym w celu wypracowania
zaktadanych zwrotéw z zainwestowanego kapitatu jednoczes$nie rezygnujac z dziatan o
charakterze inwestycji kapitalowych wysokiego ryzyka.

Plany rozwojowe Grupy SURTEX:

W roku 2020 planujemy zintensyfikowanie sprzedazy geosyntetykéw oraz filcu, jako gtéwnego i
najbardziej perspektywicznego asortymentu.

Majac na uwadze powyzsze, Zarzad Emitenta kontynuuje dziatania dywersyfikacjne, ktore
pozwola na utrzymanie stabilnej sytuacji majatku Grupy Kapitatowej bez wzgledu na koniunkture
rynkowa. Jednym z krokéw bedzie rozszerzenie obszaru dziatalno$ci Emitenta i nawigzanie
wspoélpracy z szeregiem podmiotéw w zakresie oceny efektywnos$ci realizowanych inwestycji
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oraz przeprowadzania analiz dzialalnosci operacyjnej spétek kapitatowych prywatnych i
publicznych.

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

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

16.2. Na osiagane przez Grupe Kapitalowa Surtex wyniki w roku obrotowym 2019 w
szczegllnosci wptywac bedzie:

16.2.1. Czynniki zewnetrzne majace istotny wpltyw dla rozwoju przedsiebiorstwa

1. Niestabilna sytuacja w branzy budowlanej i drogowej. Dziatalno$¢ Spotek opiera sie w
znacznym stopniu na sprzedazy produktéw uzywanych w charakterze surowcow i
potproduktéw w wielu branzach, powoduje to, Ze kazda zmiana na rynku w tych branzach
ma bezposredni wptyw na wahania sprzedazy Spoéiki.

2. Wozrost kosztow pracy i energii,

3. Stopy procentowe, zmiany kurséw walutowych i inne czynniki makroekonomiczne.

Sprzedawane towary przeznaczone sg na cele zaopatrzeniowe réznych branz przemystu, w tym o
bardzo istotnej wartosci dla branzy budowlanej i drogowe;j.

Czynniki zagrozen | ryzyka zaleza zaréwno od kondycji finansowej firm bedgcych klientami Spo6tki
jak i od ogoélnej sytuacji gospodarczej kraju. Nalezy pomija¢ takze o sezonowosci sprzedazy
towarow - geosyntetykow dla firm budowlanych wynikajgcej z warunkéw atmosferycznych.
Istotnym czynnikiem dla Sp6tki jest kurs PLN w stosunku USD ( import z Indii) oraz w stosunku
do korony czeskiej CZK ( zakupy w Czechach). Na ten czynnik Spétka nie ma wptywu.

Duzym zagrozeniem sg upadki firm budowlanych. Celem zniwelowania ryzyka handlowego
Spétka wykorzystuje posiadajgce narzedzia do sprawdzanie ich kondycji finansowej oraz
ubezpieczanie w firmie Euler Hermes jak rowniez sprawdzanie w Krajowym Rejestrze Dtugéw.

Wysoko$¢ stop procentowych kredytéw tez ma wplyw na ptynnos$¢ finansowa klientow Spéiki, a
w konsekwencji dla samej Spoiki.

Bardzo istotnym czynnikiem na sprzedaz geosyntetykow, majacych duzy udzial w sprzedazy
towarow, jest wykorzystanie przez Polske $rodkéw unijnych przeznaczonych na rozwdj
infrastruktury.

16.2.2. Czynniki wewnetrzne majace istotny wpltyw dla rozwoju przedsiebiorstwa

1. Zmiany restrukturyzacyjne

2. Wlek pracownikow - $rednia wieku powyzej 50 lat, duza cze$¢ pracownikow w w1eku
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emerytalnym
16.2.3. Plany rozwojowe

W roku 2020 Surtex Sp. z 0.0. planuje poszerzy¢ asortyment o produkty z grupy geosyntetykow
oraz zintensyfikowac sprzedaz produktéw wysokomarzowych, w tym w szczegdlnoSci filcu, jako
najbardziej perspektywicznego produktu.

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

W roku obrotowym 2019 nie wprowadzano znaczacych zmian w zasadach zarzadzania
przedsiebiorstwem Emitenta.

W pazdzierniku 2017 r rozpoczat sie proces restrukturyzacji, ktory zaktadat oparcie dziatalnosci
handlowej na Surtex Sp. z o0 .0. w Lodzi i utworzenie Zaktadéw Handlowych w Poznaniu i Gdyni,
co obrazuje schemat przy czym nalezy zauwazy¢, ze struktura obowigzuje od 01.01.2018.

Struktura Surtex Sp. z 0.0. w todzi

,»SURTEX” Sp. z 0.0.
w todzi

Zaktad Handlowy Zaktad Handlowy Zaktad Handlowy

w Przemyslu w Gdyni w Poznaniu

Natomiast Spoétki Poznanskie Przedsiebiorstwo Handlowe Surtex oraz Gdynskie
Przedsiebiorstwo Handlowe Surtex beda sie skupi¢ na dziatalno$ci zwigzanej z najmem
nieruchomosci.

18. Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio co najmniej 5%
ogolnej liczby gltoséw na walnym zgromadzeniu Starhedge S.A. na dzien przekazania
raportu rocznego ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji i gtoséw
na WZA oraz ich procentowego udziatlu w kapitale zakladowym.
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Wedtug wiedzy Emitenta, co najmniej 5% ogélnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
akcjonariuszy na dzien przygotowania niniejszego sprawozdania posiadaja:

R'EST,'ATAINVFSTMENTS LIMITED z 58 900 623 6 936 149,52 32,84%
siedzibg na Gibraltarze
DMAX sp. z 0.0. z siedzi

GOODMAXsp. z 0.0. 2 siedziba w 28 088 597 6741 263,28 31,91%
Warszawie

Andrzej Witkowski 25678 000 6 162 720,00 29,17%
Pozostali 5332780 1279 867,20 6,08%
RAZEM 88 000 000 21 120 000 100,00%

19. Informacja o wazniejszych osiagnieciach w dziedzinie badan i rozwoju

Nie dotyczy (nie wystgpily)

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

Grupa Kapitalowa STARHEGDE w roku obrotowym 2018 nie stosowata zadnych instrumentéw
zabezpieczajacych w zakresie ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zaklécen przeptywéw
$Srodkéw pienieznych oraz utraty ptynnosci finansowej, na jakie narazona jest jednostka,
przyjetych przez jednostke celach i metodach zarzadzania ryzykiem finansowym.

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

Wedtug stanu na dzient 31.12.2019 roku STARHEDGE S.A. (jako podmiot dominujacy) tworzyta
Grupe Kapitatowa w sposob przedstawiony ponizej:
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SP. Z0.0.
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CRYSTAL RESIDENCE ll PIOTRKOWSKA ART ENE SOLARIS HOUSE GARDEN HOUSE
SP.Z 0.0. SP. Z 0.0. R\=z1 SP. Z 0.0. SP. Z 0.0.
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PPH SURTEX — e FERMECCO
SP. Z 0.0. 68,31% INVESTMENT SP. Z 0.0.
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PRIMUS CAPITAL GPH SURTEX MODUS CAPITAL
SP. Z0.0. SP. Z0.0. SP. Z0.0.
100% 100% 100%
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INVESTMENT SP. Z O.0.
1%

Informacje na temat konsolidacji zostaly przekazane w pkt. I Skonsolidowanego Rocznego
Sprawozdania Finansowego STARHEDGE S.A.

21.1. Grupa kapitalowa Surtex Sp. z o.0.

AvmlEx

STARHEDGE S.A. z siedziba w Warszawie, przekazata do publicznej wiadomosci raportem
biezagcym 26/2017, iz w dniu 29 wrzesnia 2017 roku 2017 roku nabyta 1.261 udziatéw w kapitale
zaktadowym SURTEX Sp. z o. 0. z siedzibg w Lodzi o warto$ci nominalnej 780,00 ztotych kazdy,
stanowiace 68,31 % w kapitale zakltadowym sp6tki Surtex Sp. z 0.0. w Lodzi i tym samym
utworzona zostala grupa kapitatowa STARHEDGE.



http://surtex.pl/pl

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

Nazwa Podmiotu Kapital Zakladowy
Poznanskie Przedsiebiorstwo Handlowe Surtex Sp. z o0.0. 700. 000 zt
GdynsKie Przedsiebiorstwo Handlowe Surtex Sp. z o.o. 1.500.000 zt
Primus Capital Sp. Z o.0. (dawniej Surtex Wroclaw) 350.000 zt
Modus Capital Sp. z 0.0 5.000 zt
Fermeco Investment Sp. z o.0. 5.000 zt
(1 % Surtex, 99% Gdynskie Przedsiebiorstwo Handlowe
Surtex)

Grupa kapitatowa Surtex Sp. z o.0. funkcjonuje na rynku polskim od 1949 roku. Powstata w
wyniku przeksztalcenia przedsiebiorstwa panstwowego ,Technozbyt”, a nastepnie
Przedsiebiorstwa Obrotu Towarowego Przemystu wiékienniczego ,SURTEX".

Surtex jest firmg dystrybucyjng, posiadajgca wieloletnig tradycje kupiecka, handlujaca
asortymentem dla branzy technicznej, gtdwnie dla przemystu metalowego, elektromaszynowego,
lekkiego, meblarskiego, spozywczego, budownictwa, rolnictwa, energetyki.

Surtex dysponuje kadrg do$wiadczonych handlowcow, wtasng nowoczesng baza magazynowa
zlokalizowana w todzi (1000m kwadratowych), w Poznaniu (4000 metréw kwadratowych), w
Gdyni (2000 m2), wlasnym transportem, co tgcznie gwarantuje sprawng obstuge klientow.
Zaktady handlowe usytuowanie s3 przy trasach wylotowych do gtéwnych weztéw
komunikacyjnych, oraz obszerne place manewrowe, rampy roztadunkowe zapewniajg tatwo$¢é w
poruszaniu sie pojazdami ciezarowymi.

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

W pazdzierniku 2017 r rozpoczat sie proces restrukturyzacji, ktéry zaktadat oparcie dziatalnosci
handlowej na Surtex Sp. z o .0. w L.odzi i utworzenie Zaktadéw Handlowych w Poznaniu i Gdyni,
co obrazuje schemat przy czym nalezy zauwazy¢, ze struktura obowigzuje od 01.01.2018.

Rzeczowe aktywa trwate 31.12.2019
a) wtasne 123 783,58
b) uzywane na podstawie umowy najmu, dzierzawy lub innej 0.00

umowy, w tym umowy leasingu,

Srodki trwate bilansowe, razem 123 783,58
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Tytut zobowigzania/ograniczenia w dysponowaniu 31.12.2019

Wartosc¢ bilansowa rzeczowych aktywéw trwatych podlegajgcych 0.00
ograniczeniu w dysponowaniu lub stanowigcych zabezpieczenia ’

Wartoscie niematerialne 31.12.2019

a) wytworzone we wtasnym zakresie 0,00
b) nabyte wartosci niematerialne 617,71
c) uzywane na podstawie umowy najmu, dzierzawy lub innej 0,00
umowy, w tym umowy leasingu

Wartoécie niematerialne, razem 617,71

22. Stanowisko Zarzadu odnos$nie mozliwosci zrealizowania wczes$niej publikowanych
prognoz wynikéw za dany rok, w Swietle wynikdw zaprezentowanych w raporcie
kwartalnym w stosunku do wynikéw prognozowanych.

Grupa Kapitatlowa nie publikowata prognoz wynikéw finansowych za rok 2019 i jego
poszczegdlne kwartaty.

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

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

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

e motyw najkorzystniejszego wykorzystania Srodkéw finansowych celem nieobcigzania kwoty
dywidendy wczesniejszym podwdjnym opodatkowaniem zysku, obowigzujacym w polskim
systemie podatkowym

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

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

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

Dlatego kazdorazowa Spoétka bedzie proponowac forme przeznaczenia wypracowanego Zysku w
oparciu o przedstawione powyzej kryteria pamietajgc jednoczes$nie, ze decydujace stowo w jego
podziale zalezy wytacznie od Akcjonariuszy.
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24. Wskazanie istotnych postepowan toczacych sie przed sadem, organem wiasciwym dla
postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej, dotyczacych
zobowigzan oraz wierzytelnosci emitenta lub jego jednostki zaleznej

Grupa Kapitatowa nie prowadzi takich postepowan.

25. Informacje o podstawowych produktach, towarach lub ustugach wraz z ich
okresleniem wartosciowym i iloSciowym oraz udzialem poszczegélnych produktow,
towarow i ustug (jezeli sg istotne) albo ich grup w sprzedazy emitenta ogétem, a takze
zmianach w tym zakresie w danym roku obrotowym.

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

Dziatalno$¢ ustugowa opierata sie na $wiadczeniu ustug z zakresu:
e oceny efektywnoSci inwestycji;
e wsparcia w zakresie organizacji dziatan reklamowo - promocyjnych
e opracowania i projektowania materiatéw reklamowo-promocyjno- informacyjnych
o kompleksowej organizacji i nadzorze nad realizacja akcji promocyjno- informacyjnych

e badania rynku w zakresie mozliwo$ci wdrozeniowych dziatan reklamowo promocyjnych,
zmierzajacych do popularyzacji sieci i obiektéw Zamawiajgcego

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

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

W ramach grupy kapitatowej Surtex w sprzedanych towarach najwiekszy udziat posiadaja:

geosyntetyki
tkaniny techniczne
filc

ta$my techniczne
liny

O O O O O

Z pozostatych grup towarowych o mniejszym wolumenie sprzedazy to :
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o fibra

o plyty uszczelkarskie i szczeliwa

o wyroby powlekane introligatorskie

o wyroby elektroizolacyjne

o wyroby budowlane (poza grupa geosyntetykow)

o pozostala warto$¢ stanowig inne towary m.in. wyroby gumowe, skérzane, worki,
zawiesia, wtdkniny, weze.

Najwieksza grupa towaréw - geosyntetyki, to materialy stosowane w budownictwie

inzynieryjnym ( drogi, place, sktadowiska odpadéw, nasypy, boiska, torowiska, tunele, zbiorniki
wodne, itp) na ktéry sktadajg sie m.in. geowtdkniny, biowtékniny, geotkaniny, geosiatki, geokraty,
bentomaty, gabiony, geomembrany, siatki i maty przeciwerozyjne. Wyroby te produkowane s3 z
takich surowcow jak poliamidy, poliestry, polipropyleny, PEHD, PCV, PVA, widkna szklane,
wtokna weglowe.

Filc, kolejna najwieksza grupa towarowa, to materiat wetniany powstajacy w procesie spil$niania.
Materiat ten importowany jest z Indii. Wykorzystywany jest w ré6znych branzach przemystu.

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

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

Wsréd odbiorcéw Spotki nie mozna wyrdznic jednego gtéwnego kontrahenta, w zdecydowanej
wiekszosci odbiorcami Spo6tki sg indywidualni nabywcy lokali mieszkalnych.

W grupie Kapitatowej Surtex sprzedawane towary praktycznie w catosci trafiaja na rynek
krajowy.

Przychody netto ze sprzedazy produktow i ustug 01.01.2019-31.12.2019

a) wyroby gotowe 0,00
b) ustugi 279 645,40
¢) zmiana stanu produktow 0,00
Przychody netto ze sprzedazy produktow, razem 279 645,40
a) sprzedaz kraj, w tym: 279 645,40
b) sprzedaz zagranica 0,00
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Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materiatow 01.01.2019-31.12.2019

a) towary 10 675 234,86
b) materiaty 0,00
Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materiatéw, razem: 10 675 234,86
a) sprzedaz kraj, w tym: 10 675 234,86
b) sprzedaz zagranica 0,00

Najwieksi odbiorcy to firmy branzy budowlanej, nabywcy geosyntetykéw. Ich udziat - kazdego z
osobna - waha sie od 2,9 do 3,9 % ogoélnej wartosci sprzedazy.

Zakupy towaréw w 2019 r odbywaty sie w kraju, na rynku europejskim oraz w Indiach.

Kierunki zakupu to:

Polska (gtéwny rynek zakupowy)

Indie ( filc techniczny welniany )

Czechy ( tkaniny - gaza syntetyczna, geosyntetyKki )
o Hiszpania (fibra)

Procentowy udziat poszczeg6lnych kierunkéw zakupu to:

o kraj-56,7%

o UE-29,1%

o import (Indie) -14,2 %

Najwieksi dostawcy w 2019 roku to :

Retex a.s. ( Czechy)
Technotex SA (kraj)

Pugalia Woollen Mills ( Indie )
IMP Comfort Sp. z o.0. (kraj)
Silk&Progress ( Czechy)
Bezalin SA (kraj)

GEO Globe Polska ( kraj)

Zakupy odbywaja na zasadzie zwyktych relacji handlowych oraz porozumien i uméw handlowych.

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 31.12.2019

Srodki pieniezne w banku i w kasie 166 083,51
Rachunek maklerski =

Lokaty krdotkoterminowe =

Inne aktywa pieniezne =

Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne, razem 166 083,51
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27. Informacje o zawartych umowach znaczacych dla dziatalnos$ci emitenta, w tym
znanych emitentowi umowach zawartych pomiedzy akcjonariuszami (wspélnikami),
umowach ubezpieczenia, wspétpracy lub kooperacji.

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

Podmiot zalezny SURTEX posiada Umowe na ubezpieczenie naleznosci z firmg EULER HERMES
Sp. z 0.0. w Warszawie.

27.1. Informacje o zawartych umowach znaczacych dla dziatalnosci emitenta,
w tym znanych emitentowi umowach zawartych pomiedzy
akcjonariuszami (wspdlnikami), umowach ubezpieczenia, wspoétpracy i
kooperacji

Spétka zawarta umowe na ubezpieczenie naleznosci z firma EULER HERMES Sp. z o.0. w
Warszawie.

Spoétka posiada umowe handlowa z Retex a.s, Silk &Progress.

Spéika nie posiada uméw pomiedzy akcjonariuszami.

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

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

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

W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem takie transakcje nie wystapity.

30. Informacje o zaciagnietych i wypowiedzianych przez Grupe Kapitalowa kredytach i
umowach pozyczek




Podmiot dominujacy w raportowanym okresie nie zaciggat kredytow ani umoéw pozyczek.
Emitent sprzedat weksle inwestycyjne o czym mowa szerzej w sprawozdaniu finansowym Spétki

Spéiki zalezne wchodzace w sktad Grupy Kapitatowej Starhedge posiadaja nastepujace kredyty:

e L06d7: kredyt obrotowy w rachunku biezacym 700.000 z1, oprocentowanie: WIBOR 3
miesieczny + 2,5%, termin sptaty: 07.08.2020 oraz pozyczka hipoteczna 1.000.000 zt,
oprocentowanie: WIBOR 6-miesieczny 3,5% ; termin sptaty: 31.07.2028r

e Poznan: kredyt obrotowy w rachunku biezagcym 400.000 z1, oprocentowanie: WIBOR
trzymiesieczny + 4,8%, termin wymagalnosci: 26.05.2018 sptacony w terminie w catosci

e Gdynia: kredyt obrotowy w rachunku biezacym, 400.000 zi, oprocentowanie WIBOR
jednomiesieczny + 4%, ,termin wymagalnosci: 15.09.2018 sptacony w terminie w catosci

e  Wroctaw: kredyt obrotowy w rachunku biezacym, 60.000 zi, oprocentowanie: WIBOR
jednomiesieczny + 4,1, termin wymagalno$ci: 25 maja.2018 sptacony w terminie w
catosci.

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

Emitent ani Grupa Kapitatlowa Starhedge nie dokonywala w raportowanym okresie
wymienionych powyzej czynnosci cywilnoprawnych. Podmiot dominujacy udzielit pozyczki
podmiotowi zaleznemu Surtex sp. Z 0.0. w kwocie 15100 zt z terminem wymagalno$ci 30 kwietnia
2019 roku.

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

Emitent ani Grupa Kapitatowa Starhedge nie dokonywata w raportowanym okresie
wymienionych powyzej czynno$ci cywilnoprawnych.

33. Emisja papieréw wartosciowych w okresie objetym raportem - opis wykorzystania
wplywow z emisji.

W okresie objetym raportem Emitent nie emitowalt papieréw wartosciowych, z wyjatkiem
opisanych w niniejszym raporcie.

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

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

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

v' upowaznienie Zarzadu do podwyzszania kapitalu zaktadowego w ramach Kapitatu
Docelowego wygasa z dniem 26-04-2020 r.;

v akcje wydawane w ramach Kapitatu Docelowego mogg by¢ obejmowane w zamian za wktady
pieniezne lub niepieniezne bez obowigzku uzyskiwania zgody Rady Nadzorczej;

v cene emisyjng akcji wydawanych w ramach Kapitalu Docelowego ustali Zarzgd w uchwale o
podwyzZszeniu kapitatu zaktadowego w ramach niniejszego upowaznienia bez obowigzku
uzyskiwania zgody Rady Nadzorczej;

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

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

v' Zarzad jest upowazniony do emitowania warrantéw subskrypcyjnych na okaziciela
uprawniajacych ich posiadacza do zapisu lub objecia akcji w ramach Kapitatu Docelowego z
wylaczeniem prawa poboru (warranty subskrypcyjne); Zarzad decyduje o wszystkich
sprawach zwigzanych z podwyZszeniem kapitatu zakladowego w ramach Kapitatu
Docelowego, w szczegdlnosci Zarzad jest umocowany do: i.) zawierania umoéw o subemisje
inwestycyjng lub subemisje ustugowa lub innych uméw zabezpieczajacych powodzenie
emisji akcji, jak rowniez zawieranie umoéw, na mocy ktorych poza terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej beda wystawione kwity depozytowe w zwiazku z akcjami z
zastrzeZeniem postanowien ogolnych obowigzujgcych przepiséw prawa; ii.) zawierania
uchwat oraz innych dziatan w sprawie dematerializacji akcji oraz zawierania umoéw z
Krajowym Depozytem Papieréw Warto$ciowych S.A. o rejestracje akcji, z zastrzezeniem
postanowien ogolnie obowiazujacych przepiséw prawa; iii.) podejmowania uchwat oraz
innych dziatan w sprawie emisji akcji w drodze subskrypcji prywatnej i ubiegania sie o
dopuszczenie akcji do obrotu na rynku regulowanym, z zastrzezeniem postanowien og6lnych
obowigzujacych przepiséw prawa; iv.) zmiany statutu Spotki w zakresie zwigzanym z
podwyzszeniem kapitatu zaktadowego spo6tki w ramach Kapitatu Docelowego i ustalenia
tekstu jednolitego obejmujacego te zmiany

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

34. Znaczace zdarzenia gospodarcze powstate po dniu bilansowym

34.1. Sprzedaz prawa uzytkowania wieczystego (Surtex)

W dniu 01.04.2019 nastgpita sprzedaz prawa uzytkowania wieczystego oraz prawa wtasnosci
nieruchomosci w Przemyslu, ul. Jasiniskiego 56B
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34.2. Odstapienie przez Emitenta od emisji akcji serii F

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

Uzasadnieniem Emisji z wylaczeniem prawa poboru Akcji Serii F dla dotychczasowych
akcjonariuszy byt cel emisji tych akcji, jakim bylo pozyskanie $rodkéw finansowych, ktére
umozliwia w sposéb zaplanowany i przewidywalny kontynuowanie lub dokonczenie
prowadzonych inwestycji, ewentualnych akwizycji stuzacych dalszemu rozwojowi Spotki oraz
pozyskanie nowych inwestoréw - co przyczynitoby sie do umocnienia pozycji Sp6tki na rynku,
wzrostu jej wiarygodnoSci oraz przyspieszenia dalszego rozwoju. Spotka dzieki korzystnym
dziataniom inwestycyjnym oraz pozyskaniu $rodkéw z zamknietego rachunku powierniczego w
zwigzku z finalizacja inwestycji Apartamenty Mackiewicza co umozliwito Zarzadowi realizacje
zatozonych dziatan operacyjnych i strategicznych.

34.3. Wykup papieru wartosciowego w formie weksla inwestycyjnego

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

34.4. Uchylenie postanowienia dotyczacego scalenia akcji przy udziale
Emitenta

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

W zwiazku z tym kapitat zaktadowy Spo6tki niezmiennie wynosi 21 120 000 zt i dzieli sie na 88
000 000 akcji serii A,B,CiD.

Zarzad Emitenta wskazuje , Ze celem scalenia akcji byto opuszczenie przez Spétke listy alertéw
oraz powrd6t do notowan cigglych na rynku notowan akgji, ktory to cel obecnie zostat osiggniety.
Spotka rozpoczeta proces scaleniowy jednak w trakcie procesu okazato sie , ze liczba akcji
bedacych w obrocie jest liczba pierwsza i proces scaleniowy wymaga kolejnych czynnoSci
prawnych niezbednych w procesie scalenia. Zarzad Emitenta w zwigzku z osiggnieciem gtdwnego
celu scaleniowego o czym byla mowa powyzej, wstrzymat proces do czasu zapewnienia
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https://www.bankier.pl/wiadomosc/STARHEDGE-S-A-Wykup-papieru-wartosciowego-w-formie-weksla-inwestycyjnego-7635493.html
https://www.bankier.pl/wiadomosc/STARHEDGE-S-A-Uchylenie-postanowienia-dotyczacego-scalenia-akcji-przy-udziale-Emitenta-7644065.html
https://www.bankier.pl/wiadomosc/STARHEDGE-S-A-Uchylenie-postanowienia-dotyczacego-scalenia-akcji-przy-udziale-Emitenta-7644065.html

technicznych mozliwo$ci wykonania uchwaty WZA dotyczgcego scalenia akcji. Spotka kontynuuje
proces przygotowania do scalenia akcji, jednak Zarzad nie wyklucza zawnioskowania do
najblizszego WZA o uchylenie uchwaty dotyczacej scalenia akgji.

35. Objasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie
rocznym a wczes$niej publikowanymi prognozami na 2019 rok

Emitent nie podawat wczesniej do publicznej wiadomosci prognoz dotyczacych wynikéw
finansowych Grupy Kapitalowej za rok 2019, ani w formie raportéw biezacych ani w
sprawozdaniach finansowych za poszczegdlne kwartaty okresu objetego niniejszym
sprawozdaniem.

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

Zarzadowi STARHEDGE S.A. nie s3a znane zadne umowy w wyniku, ktérych moga w przysztosci
nastapi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy, poza
informacjami przekazywanymi w formie raportéw biezgcych dot. transakcji na akcjach Emitenta.
Spétka nie emitowata obligacji w okresie objetym niniejszym sprawozdaniem.

37. Informacje o wszelkich zobowiazaniach wynikajacych z emerytur i Swiadczen o
podobnym charakterze dla bylych osdéb zarzadzajacych, nadzorujacych albo bytych
czlonkéw organéw administrujacych oraz o zobowiazaniach zaciagnietych w zwigzku
z tymi emeryturami

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

38. Wszelkie umowy zawarte miedzy emitentem, a osobami zarzadzajacymi, przewidujace
rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska
bez waznej przyczyny lub gdy ich odwotlanie lub zwolnienie nastapilo z powodu
polaczenia emitenta przez przejecie

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




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

W roku obrotowym warto$¢ wynagrodzen, nagréd lub korzysci, w tym wynikajacych z
programow motywacyjnych lub premiowych opartych na kapitale emitenta, w szczegdlnosci
opartych na obligacjach z prawem pierwszenstwa, zamiennych, warrantach subskrypcyjnych, w
pienigdzu, naturze lub jakiejkolwiek innej formie, wyptaconych, naleznych lub potencjalnie
naleznych, odrebnie dla kazdej z oséb zarzadzajacych, nadzorujacych albo cztonkéw organéw
administrujacych emitenta w przedsiebiorstwie emitenta, bez wzgledu na to, czy odpowiednio
byty one zaliczane w koszty, czy wynikaty z podziatu zysku, a w przypadku gdy emitentem jest
jednostka dominujgca, znaczacy inwestor, wspolnik jednostki wspotzaleznej lub odpowiednio
jednostka bedaca strong wspdélnego ustalenia umownego w rozumieniu obowigzujacych emitenta
przepis6w o rachunkowosci obrazuje tabela:

Wynagrodzenia 31.12.2019 31.12.2018

Zarzad jednostki dominujace;j 84 094,00 66 015,00

Rada Nadzorcza jednostki dominujacej -

Zarzady jednostek zaleznych 356 970,00 161 823,75

- Justyna Baranowska - Owczarek 89 139,12 81 510,00

- Pawet Oleszczak 87 830,88 80 313,75
Tomasz Bujak 60 000,00

Grzegorz Cetera 120 000,00

Rady Nadzorcze jednostek zaleznych -

Razem: 441 064,00 227 838,75

Na dzien sporzadzenia niniejszego raportu okresowego Sp6tka byta jednostka dominujacg wobec
Surtex Sp. z 0.0.,, w ktérej w Radzie Nadzorczej zasiada Pan Tomasz Bujak. Z tytulu petnienia
powyzszej funkcji w 2019 r. Tomasz Bujak nie pobierat wynagrodzenia.

Osoby zarzadzajace i nadzorujgce nie otrzymywalty w 2019 roku nagréd ani innych korzysci z
tytutu pelnionych funkcji jak réwniez nie otrzymywaty wynagrodzen z tytutu petnienia funkcji we
wtladzach jednostek podporzadkowanych z wyjatkiem informacji ujawnionych w niniejszym
sprawozdaniu.
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40. Informacje o systemie kontroli programéw akcji pracowniczych

W Grupie Kapitatowej nie funkcjonuje system kontroli programoéw akcji pracowniczych.

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

W roku obrotowym 2019 Ksiegi rachunkowe Spétki oraz petna obstuga ksiegowa prowadzone
byty przez Biuro Rachunkowe Reczek & Jakubowicz Sp. z o.0.

Do dokonania przegladu pétrocznego oraz badania rocznego sprawozdania finansowego za rok
obrotowy 2019 Rada Nadzorcza wybrala KPW Audytor Sp. z o.0. z siedzibg w hLodzi, ul.
Tymienieckiego 25C/410, firme audytorskg wpisang na liste podmiotéw uprawnionych do
badania sprawozdan finansowych prowadzona przez Polska Agencje Nadzoru Audytowego pod
numerem ewidencyjnym 3640. NIP: 727-276-70-73; REGON: 100941975; KRS 0000363162

Umowa zostata zawarta na okres 2 lat (2019-2020). Kwota wynagrodzenia podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych w zaleznosci od przedmiotu umowy jest
nastepujaca:

a) 28 500,00 zt netto - za obowigzkowe badanie sprawozdania finansowego jednostkowego i
skonsolidowanego za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2019 roku

b) 16 000,00 zt netto - za przeglad Srédrocznego sprawozdania finansowego jednostkowego i
skonsolidowanego za okres do 1 stycznia 2019 - 30 czerwca 2019 roku

Wynagrodzenie biegtego rewidenta, wyptacone za rok obrotowy 2018 zostato opisane w nocie ....
Sprawozdania Finansowego Emitenta za rok 2018. Wynagrodzenie biegtego rewidenta,
wyptacone lub nalezne za rok obrotowy 2019 wyniosto 44 500,00 zt i zostato opisane w
Sprawozdaniu Finansowym Emitenta za rok 2019.

II. OSwiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego w Starhedge
S.A. w 2019 roku

wskazanie zbioru zasad wraz ze wskazaniem miejsca jego upublicznienia

Zarzad Starhedge S.A. z siedziba w Warszawie, dziatajac na podstawie § 29 ust. 3 Regulaminu GPW
oraz zgodnie z uchwatg Uchwata Nr 1309/2015 Zarzadu Gietdy Papieréw Warto$ciowych w
Warszawie S.A. z dnia 17 grudnia 2015 r. oraz zgodnie z zasadami okreslonymi w Uchwale Nr
646/2011 Zarzadu Gietdy z dnia 20 maja 2011 r. (z p6zn. zm.) roku w sprawie okre$lenia zakresu
i struktury raportu dotyczacego stosowania tadu korporacyjnego przez spétki gietdowe, a takze §
91 ust. 5 pkt 4 Rozporzadzenia Ministra z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informac;ji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieré6w warto$Sciowych oraz
warunkow uznawania za roéwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa
niebedgcego panstwem cztonkowskim, przedstawia raport o stosowaniu przez Spo6tke zasad tadu
korporacyjnego w 2018 roku
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Tekst zbioru zasad jest dostepny w raporcie jednostkowym Starhedge S.A. oraz na Stronie
internetowej Emitenta.

Sklad Zarzadu Jednostki na dzien 31 grudnia 2019 roku, a takZe na dzien sporzadzenia
Raportu przedstawiat sie nastepujaco:

Sklad Zarzadu Jednostki na dzien 31 grudnia 2019 roku, a takZe na dzien sporzadzenia
Raportu przedstawial sie nastepujaco:

Lp. Imie i Nazwisko Funkcja

1. Tomasz Bujak Cztonek Zarzadu

Sklad Rady Nadzorczej na dzien 31 grudnia 2019 roku, a takze na dzien sporzadzenia
niniejszego sprawozdania tj. 29 kwietnia 2019 roku przedstawia sie nastepujaco:

Sktad Rady Nadzorczej STARHEDGE S.A. na dzien sporzadzenia raportu za rok 2018
przedstawia sie nastepujgco
Lp. Imie i Nazwisko Funkcja
1. Mateusz Kaczmarek Przewodniczacy Rady Nadzorczej
2. Marcin Rumowicz Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
3. Anna Korwin - Kochanowska Cztonek Rady Nadzorczej
4, Agnieszka Katarzyna Witkowska Cztonek Rady Nadzorczej
5. Pawet Zbikowski Cztonek Rady Nadzorczej

a) Komitet Audytu

W roku 2019 zostat powotany i funkcjonuje w spos6b nieprzerwany Komitet Audytu, a w jego
sktad wchodza nastepujacy cztonkowie Rady Nadzorczej: Komitet Audytu emitenta prezentowat
sie w nastepujacym sktadzie:

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

Lp. Imie i Nazwisko Funkcja

1. Anna Korowin-Kochanowska Przewodniczgca Komitetu Audytu
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2. Marcin Rumowicz Cztonek Komitetu Audytu

3. Pawet Zbikowski Cztonek Komitetu Audytu

IIIl. Oswiadczenie Zarzadu Starhedge S.A. w sprawie rzetelnosci
sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego za
rok 2019

Zarzad STARHEDGE S.A. o$wiadcza, ze wedtug najlepszej wiedzy, Skonsolidowane sprawozdanie
finansowe Starhedge S.A. za rok zakonczony w dniu 31 grudnia 2019 roku wraz z danymi
poréwnywalnymi sporzadzone =zostalo zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej i odzwierciedla w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje
majgtkowa i finansowa Spotki Starhedge S.A. oraz jej wynik finansowy. Sprawozdanie Zarzadu z
dzialalno$ci Spotki zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji Starhedge S.A. w
2019 roku, w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyka.

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

Kancelaria Porad Finansowo-Ksiegowych dr Piotr Rojek Sp. z o.0. z siedzibg w Katowicach -
podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujacy badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Starhedge S.A. sporzgdzonego za rok zakonczony
dnia 31 grudnia 2019 roku, zostal wybrany zgodnie z przepisami prawa. Podmiot ten oraz biegli
rewidenci, dokonujacy badania tego sprawozdania, spetiali warunki do wyrazenia bezstronnej i
niezaleznej opinii o badanym rocznym sprawozdaniu finansowym, zgodnie z obowigzujgcymi
przepisami i normami zawodowymi, ktére stanowi zalgcznik do opublikowanych sprawozdan
finansowych za rok 2019.

Imie i nazwisko Stanowisko/Funkcja Podpis

Tomasz Bujak Czlonek Zarzadu Tomasz Bujak

Signature Not Verified Lfi
Dokument podpisany gfzez Tomasz Bujak]
Data: 2020.05.21 16;40:09 CEST

Warszawa, dnia 22 maja 2020 r.
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