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Szanowni Akcjonariusze,

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

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, ktéore moga pojawic¢ sie w przysztosci.
Kluczem bedzie dostosowanie swoich modeli biznesowych do warunkéw nowej normalnosci.
Bardzo prawdopodobne, Ze spowolnienie rynku nieruchomos$ci spowoduje, Ze ceny mieszkan
przestang rosnac i pozostang na aktualnym poziomie. Prawdopodobnym jest, ze spadek liczby
transakcji zmusi niektérych deweloperéw do obnizenia cen. Kluczowe jest jak diugo potrwa
obecna sytuacja. By¢ moze szybkie dzialania prewencyjne rzadu skrocg skutki epidemii. Aktualnie
na stronie Rzgdowego Centrum Legislacji opublikowano projekt ustawy o zmianie niektérych
ustaw wspierajgcych rozwdéj mieszkalnictwa. Projekt zostat opracowany w Ministerstwie
Rozwoju i skierowany do uzgodnien miedzyresortowych, konsultacji publicznych i opiniowania.

Abstrahujac od obecnego stanu z satysfakcja oceniam, Ze Starhedge w sposéb optymalny
wykorzystat mozliwosci wynikajgce z dynamicznego rozwoju polskiej gospodarki, ktora w 2019
r. zanotowala realny 4 % wzrost PKB. Znalazto to odzwierciedlenie w dobrych i stabilnych
wynikach finansowych. Dobre wyniki sa efektem wspotpracy 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, w wyniku rejestracji
podwyzszenia kapitatu zaktadowego w dniu 2 stycznia 2019 r. przez Sad Rejestrowy w
Warszawie, objat kontrole nad G-Energy S.A. dynamicznie rozwijajacym sie podmiocie szeroko
rozumianego rynku energii. Jest to wazna inwestycja kapitalowa, bo w sytuacji wysokiej
zmienno$ci trendéw gospodarczych coraz trudniej jest planowa¢, nawet w stosunkowo krotkich
okresach. Rok 2019 to zintensyfikowane dziatania majgce na celu ograniczenie ryzyka przy
jednoczesnym stabilizowaniu Zrédet przychodéw oraz mozliwie stabilnym wzroscie. Spétka
kontynuowata prace budowlane i jednoczes$nie uzupetniata biezace przychody dziatalnoscia
doradcza Mamy przekonanie, Ze na coraz bardziej wymagajacym i konsolidujagcym sie rynku, na
ktérym dziataja bardzo mocne kapitatowo podmioty, w najlepiej pojetym interesie Spdtki
i akcjonariuszy lezy jej dynamiczny i stabilny kapitalowo rozwdj. Do tego potrzebne sg bardzo
silne fundamenty finansowe. Zakonczenie inwestycji ,,Apartamenty Mackiewicza” pozwolito na
realizowanie zaplanowanych inwestycji oraz umozliwito pozyskanie funduszy na zakup akcji
spoiki G-Energy S.A. dywersyfikujgc tym samym zrodto przychodéw Emitenta.

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
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réwniez liczba mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto oraz liczba mieszkan, na ktérych budowe
wydano pozwolenia lub dokonano zgtoszenia z projektem budowlanym.
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Wedtug wstepnych danych, w okresie styczen-grudzieni 2019 r. oddano do uzytkowania 207,2 tys.
mieszkan, tj. o 12,0% wiecej niz przed rokiem. Wzrosta réwniez liczba mieszkan, na ktérych
budowe wydano pozwolenia lub dokonano zgtoszenia z projektem budowlanym oraz liczba
mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto. Jak podaje NBP w [ 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 S$rodki i uzupetniajac Zrédia
przychodéw osiaggneta ponad milion zt zysku, pomimo, iz zakoniczenie inwestycji deweloperskiej
w Lodzi planowane w biezacym roku. Wyniki finansowe potwierdzaja efektywno$¢
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 Spo6tki. Od poczatku dziatalno$ci nasza strategia jest
uzupelnianie banku ziemi jedynie o takie inwestycje, zktérych mozliwe bedzie osigganie
rentowno$ci netto na poziomie nie nizszym niz 15 %. Jak pokazuja dokonane transakcje Spétka
skoncentrowata sie na rozwoju skali i zwiekszaniu efektywnos$ci dzialalno$ci w segmencie
mieszkan popularnych, ale nie zapomniata o planach dywersyfikacyjnych.

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

Na zakoniczenie, w imieniu Zarzgdu chciatbym podziekowa¢ wszystkim, dzieki ktérym Starhedge
nieustannie rozwija sie, stawiajac sobie coraz ambitniejsze cele i pomimo trudnej sytuacji
zwigzanej z pandemig COVID 19, w spos6b rozwazny i bezpieczny kontynuuje swojg dziatalnos¢.
i nie wiedze istotnej niepewnos$ci w zakresie kontynuacji naszej aktywnosci biznesowej. Nie
identyfikujemy takze istotnego zagrozenia zwigzanego z wptywem z wplywem rozwoju epidemii
wirusa na ptynno$¢ Spoétki. 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 dostarcza¢ Akcjonariuszom satysfakcjonujacych rezultatow finansowych i
zapewni¢, Ze inwestycja w akcje Starhedge S.A. jest dobra decyzjg. Najwazniejszym dla nas celem
jest zapewnienie bezpieczenstwa zaréwno oséb jak i celu inwestycyjnego oraz systematycznego
wzrostu wartosci Starhedge S.A.

Z wyrazami szacunku
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L. Sprawozdanie z dzialalnosci Emitenta

1. Informacje podstawowe

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 259400S01WQPETY92977

ISIN PLHRDEX00021

Spétka dziata pod firmg Starhedge S.A. z siedzibg w Warszawie, ul L.aczyny 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”).

Obecna struktura prawna i organizacyjna Spo6tki jest wynikiem nastepujacych przeksztatcen:

a) Spotka Hardex S.A. powstala dnia 1 czerwca 1992 roku w wyniku przeksztatcenia
przedsiebiorstwa panstwowego w jednoosobowg Spétke Skarbu Panistwa. We wrze$niu 1995
roku w wyniku objecia Spétki Programem Powszechnej Prywatyzacji, akcje spétki zostaty
whniesione do narodowych funduszy inwestycyjnych. Wiodacy pakiet objat Si6dmy Narodowy
Fundusz Inwestycyjny im. Kazimierza Wielkiego S.A. (po zmianie nazwy BBI Capital NFI S.A.).
Podstawowa dziatalno$¢ spétki obejmowata produkcje i sprzedaz ptyt pilsniowych twardych,
zwyktych i lakierowanych.

b) Z dniem 29 czerwca 2012 roku Spétka dokonata sprzedazy przedsiebiorstwa na rzecz spétki
dziatajacej pod firmg ,Homanit” spétka z ograniczong odpowiedzialno$cia z siedzibg w Kros$nie
Odrzanskim. W zwigzku z powyzszym zmienit sie zakres dziatalno$ci operacyjnej,
przewazajaca dziatalno$¢ zgodnie z Polska Klasyfikacjg Dziatalnosci (PKD 2007) to 6420Z
Dziatalno$¢ holdingdw finansowych. Podstawowa dziatalnos$cia firmy jest prowadzenie
inwestycji w sektorze energii odnawialnej.

c) W dniu 9 sierpnia 2012 roku zostat dokonany przez Sad Rejonowy w Zielonej Gorze, Wydziat
VIII Gospodarczego Krajowego Rejestru Sadowego wpis do rejestru zmian Statutu Spotki
Hardex S.A, ktére zostaty przyjete Uchwalami Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Hardex
S.A. z dnia 28 czerwca 2012 roku, na mocy ktérego Spo6tka dziata do dnia 21 lutego 2013 roku
pod firma Libra Capital S.A.

d) Dnia 21 lutego 2013 roku zostata podjeta Uchwatl nr 14 Nadzwyczajnego Zgromadzenia Spétki
Emitenta, na mocy ktorej Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie XII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego dokonat rejestracji zamiany statutu Emitenta.
Zgodnie z raportem biezacym nr 24/2013 roku z dnia 30 kwietnia 2013 roku do dnia 8 lipca
2014 roku Spétka dziatata pod firmg Global Energy Spo6tka Akcyjna.

e) Dnia 8lipca 2014 roku Emitent powziat informacje o dokonaniu przez Sad Rejonowy dla m.st.
Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego wpisu w
przedmiocie zmiany nazwy firmy Spétki na ,Starhedge Spétka Akcyjna”. Zmiana nazwy firmy

$ By m}; 7 A e
.starhedge.pl NIP: 926-000-13-37
: %STARHEDGE : EERN SN v sep
3 < biuro@starhedge.pl N REGON: 970517930
SP;DIHE";;?E;] e | Tel: 601 658 043 | fax: 22 431 08 01))) KRS: 0000017849
02-820 WARSZAWA B Kapital zakladowy : 21 120 000,00 QUIRE . o na B
D W 4 B " LT RN, T Ny T NS = oG )

Strona 7



mailto:biuro@starhedge.pl

z ,Global Energy S.A.” na ,Starhedge S.A.” zostala podjeta przez Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Emitenta Uchwalg Nr 1 w dniu 7 kwietnia 2014.

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

Wyg Statutu przedmiotem dziatalnosci Spétki w szczegblnosci moze by¢:

— Wynajem i zarzadzanie nieruchomosciami wtasnymi lub dzierzawionymi,

— Dziatalno$c¢ holdingéw finansowych,

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

— Kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek,

— Posrednictwo w obrocie nieruchomosciami,

— Zarzadzanie nieruchomosciami wykonywanymi na zlecenie,

— Stosunki miedzyludzkie (Public Relations) i komunikacja,

— Pozostate doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnoSci gospodarczej i zarzadzania,

— Reklama, Badanie rynku i opinii publicznej,

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

— Realizacja projektéw budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw,

— Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw mieszkalnych i niemieszkalnych,

— Roboty zwigzane z budowa 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 spétki na dzien przygotowania niniejszego Sprawozdania wynosi
21120 000,00 PLN (stownie: dwadzie$cia jeden milion6w sto dwadzie$cia tysiecy zlotych)
i dzieli sie na 88 000 000 (stlownie: osiemdziesiat osiem milioné6w ) akcji o wartosci
nominalnej 0,24 z1 (stownie: jeden zlotych czterdziesci cztery grosze) kazda.

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

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

Akcje serii A, B, 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.
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W roku obrotowym 2019:

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

e Do dokonania przegladu po6trocznego oraz badania rocznego sprawozdania finansowego za
rok obrotowy 2019 Rada Nadzorcza wybrata KPW Audytor Sp. z o.0. z siedzibg w Lodzi, ul.
Tymienieckiego 25C/410, firme audytorska 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

2. Omowienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych ujawnionych w
rocznym sprawozdaniu finansowym, w szczego6lnosci 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

2.1. Majatek

Na dzieni 31 grudnia 2019 roku majatek Sp6tki ksztattowat sie nastepujaco:

e Majatek trwaty - 30 565 980,48 zt
e Zapasy - warto$¢ bilansowa - 17 317 810,62 zt
e Rzeczowe aktywa trwate (inne $rodki trwate) - warto$¢ bilansowa - 500,00 zt

Aktywa trwale 49 306 980,48 | 30565 980,48
Rzeczowe aktywa trwate 500,00 500,00
Nieruchomosci inwestycyjne 1623 000,00 50 000,00
Akcje i udziaty w jednostkach zaleznych 47 683 480,48 | 30515 480,48
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego - -

wartos$¢ netto
Srodkow

trwalych na 500,00 nd 0,00 n.d 500,00

koniec okresu
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2.2. Wybrane dane finansowe

w zt w EUR
WYBRANE DANE FINANSOWE 31.12..20.19 r. 31.12..20.18 r. 31.12..20.19 r. 31.12..20.18 r.
12 miesiecy 12 miesiecy 12 miesiecy 12 miesiecy
31.12.2019r. 31.12.2018r. 31.12.2019rr. 31.12.2018r.
Przychody tacznie catkowite 28 660 913,67 38828 722,64 6 662 604,32 9099 948,67
Przychody ze sprzedazy 15633 018,70 24 665 454,93 3634099,71 5780627,29
Koszty dziatalno$ci operacyjnej (12 283 090,00) | (19418599,18)| (2855364,96)| (4550967,52)
Amortyzacja - (339,58) - (79,58)
Zysk (strata) na sprzedazy 3349 928,70 5246 855,75 778 734,75 1229 659,77
Zysk (strata) na dziatalnoci 2726478,65| 5246304,68 633805,63| 1229530,62
operacyjnej
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 15002 680,88 | 18792 600,85 3487 569,43 4404 257,76
Zysk (strata) netto 15 002 680,88 18 429 600,85 3487 569,43 4319 184,62
Przeptywy pienigzne netto z 11541846,19| 8419233,75| 2683053,14| 197314230
dziatalno$ci operacyjnej
Przeplywy pieni¢zne netto z (5815864,24) | 12385052,83| (1351973,73)| 290257668
dziatalnosci inwestycyjnej
Przeptywy pienigzne netto z (9316 200,00) | (18 272 870,80) | (2 165 672,56) | (4 282 453,17)
dziatalnosci finansowej
31.12.2019r. | 31.12.2018r. | 31.12.2019r. | 31.12.2018r.
Aktywa trwate 49 306 980,48 30 565 980,48 11578 485,49 7 108 367,55
Aktywa obrotowe 24 618 773,40 35357 763,16 5781 090,38 8222735,62
Pozyczki udzielone dtugoterminowe - - - -
Pozyczki udzielone krétkoterminowe - - - -
Srodki pienigzne i inne aktywa 42800,75| 363301880 10 050,66 844 888,09
pieniezne
Kapitat wiasny 6462918891 | 49626508,03| 15176514,95| 11541048,38
Zobowlazania i rezerwy 707636524 | 13069816,73| 1661703,71| 303949226
dtugoterminowe
Zobowiazania i rezerwy 2220199,73| 322741888 521 357,22 750 562,53
krotkoterminowe
Rezerwy dtugoterminowe - - - -
Rezerwy krotkoterminowe - 443 000,00 - 103 023,26
szlrt’os.c ksiegowa na jedng akcje na 0,73 226 0,17 0,52
dzien bilansowy (w zt.)
Zysk (strata) za okres na jedna akcje 0,17 0,84 0,04 0,19
zwykla (w zt.)
Liczba akcji na dzien bilansowy 88 000 000 22 000 000* 88 000 000 22 000 000*
Srednia wazona liczba akji 88 000 000 22 000 000* 88000 000 22 000 000*

* po uwzglednieniu nieprawomocnego scalenia akgji , ktore zostato wstrzymane decyzja Zarzadu

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

nastepujacych zasad:

» poszczegdlne pozycje aktywow i pasywoédw - wedlug Sredniego kursu ogloszonego na dzien
31 grudnia 2019 r. przez Narodowy Bank Polski (4,2585 zt / EURO), oraz $redniego kursu
ogtoszonego na dzien 31 grudnia 2018 r. przez Narodowy Bank Polski (4,3 zt / EURO)

» poszczegélne pozycje sprawozdania z catkowitych dochodéw oraz sprawozdania z
przeptywow Srodkéw pienieznych - wedlug kursu stanowigcego $rednig arytmetyczng

$rednich kurséw ustalonych przez Narodowy Bank Polski na ostatni dzien kazdego S
zakonczonego miesigca okresu sprawozdawczego: rok 2019 (4,2981 zt / EURO), rok 2018 =
(4,2669 zt / EURO). E
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2.3. Aktywa przeznaczone do sprzedazy

Wedtug stanu na dzient 31.12.2019 r. Emitent nie posiada aktywéw zaklasyfikowanych jako
przeznaczone do sprzedazy.

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

W roku 2019 dziatalno$¢ operacyjna Emitenta byta prowadzona w gtéwnej wymiarze jako
inwestycyjna w obszarze inwestycji zwigzanych =z dziatalnoScia deweloperska i
nieruchomosciowg jak rowniez doradcza.

Po czterech kwartatach roku 2019:

Przychody tacznie catkowite 28 660913,67 zt

Koszty dziatalno$ci operacyjnej wyniosty 12 283 090,00 zi
e Przychody netto ze sprzedazy produktéw i ustug 15 633 018,70 zt
o Koszty finansowe wyniosty 646 262,33 z1
o Pozostate koszty operacyjne wyniosty 328 797,62 zt

Zysk netto za okres objety niniejszym sprawozdaniem wynosi 15 002 680,88 zi

Za najwazniejsze osiggniecie Spétki w minionym roku nalezy uzna¢ znaczgce poszerzenie banku
ziemi oraz powotanie projektowych Spétek celowych, przejecie kontroli w wyniku podwyzszania
kapitatu zaktadowego nad Sp6tka G-Energy S.A., a takze zakonczenie inwestycji deweloperskiej
»~Apartamenty Mackiewicza”. Spdtka sprzedata wszystkie lokale mieszkalne.

Kapitat wlasny Emitenta w raportowanym okresie zwiekszyt sie o ponad 15 mln ztotych i na dzien
31.12.2019 r. wynosi 64 629 188,91 zt.

W roku 2019 Emitent znacznie mniej aktywnie niz w latach poprzednich angazowat sie inwestycje
na rynkach kapitatowych, z wyjatkiem powrotnej niejako inwestycji kapitatowej spowodowanej
objeciem akcji nowej emisji G-ENERGY S.A . Zarzad pozytywnie ocenia wszystkie transakcje
dokonanie w ww. inwestycje, ktore wskazujg wysoka zdolno$¢ do generowania zyskow.

Do najwazniejszych osiagniec¢ raportowanego okresu nalezy zaliczy¢:

v’ rozpoczecie sprzedazy mieszkan w budynku ,Solaris Betchatéw” w dniu 24 maja 2019 r.
powotanie Spotki celowej Crystal Residence Sp z 0.0. w dniu 27 listopada 2019 r.
powotanie Spotki celowej Garden House Nowe Sady Sp z 0.0. w dniu 27 listopada 2019 .
powotanie Spéiki celowej Piotrkowska Art Sp z 0.0. w dniu 2 grudnia 2019 r.
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Znaczace zdarzenia gospodarcze powstale w okresie bilansowym sa wymienione i
szczegolowo opisane w punkcie 16 Sprawozdania Finansowego Starhedge S.A.
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4. Strategia Spolki

4.1. Gléwny obszar dziatalnosci STARHEDGE na ktdrych bedzie sie skupia¢ w roku
2020

Po wprowadzeniu modyfikacji do dotychczasowej ,Strategii Dziatalno$ci STARHEDGE” w wyniku
doswiadczen dokonanych zmian w latach 2017-2019 oraz pozytywnych efektéw tych zmian
Zarzad Emitenta postanowit zdefiniowaé¢ gtéwny obszar dziatalnosci STARHEDGE na ktérych
bedzie sie skupia¢ w roku 2020 jako Dzialalno$¢ inwestycyjna na rynku nieruchomosci,
prowadzona przy wyKkorzystaniu 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
elementdw strategii Starhedge kapitatowej, a takze umozliwienie pozyskiwania Inwestorow dla
poszczegdlnych projektéw. Glownym obszarem dziatalno$ci w branzy deweloperskiej jest
obecnie wojewddztwo tédzkie.

Spotka wpiera takze procesy dywersyfikacyjne stale monitorujac poczynione inwestycje.

4.1.1. NIERUCHOMOSCI

DZIAEALNOSC DEWELOPERSKA Przyjety model biznesowy zaklada skupienie sie na
dziatalno$ci deweloperskiej, na ktérg sktadajg sie takie czynno$ci, 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 tgcznie
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, wokét
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 baza mieszkaniowg dla o§ciennych
wojewoOdztw, a nawet Polski. To ciekawy rynek nieruchomosci o duzym potencjale wzrostu.
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Region charakteryzuje sie tradycjami przemystowymi, kojarzony z widékiennictwem 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 dtugi czas pozostawata w ogonie stawki jesli chodzi o wyniki na rynku
mieszkaniowym. Pod wieloma wzgledami, np. cen czy skali sprzedazy na pierwotnym rynku
mieszkaniowym, blizej byto jej do takich miast jak Lublin czy Szczecin, niz do Warszawy czy
Wroctawia.

|+ Wykres zmian mediany [ceny za m? ~|w poprzednich kwartatach dla mieszkan z wojewodztwa todzkiego.
Liczba pokoi: [dowolna ~
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W minionych trzech latach sytuacja jednak zmienita sie zdecydowanie i L.6dZz okazata sie
prawdziwg gwiazda rynku deweloperskiego. Popyt na mieszkania rést wyjatkowo dynamicznie.
W I kwartale 2020 roku mediana ceny za m? mieszkan wynosita 5674 zt/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 m? ~|w poprzednich kwartatach dla mieszkan z wojewodziwa todzkiego, miejscowosci Lodz.
Liczba pokoi: | dowolna ~
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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), osiggajac wielko$¢
niespotykana wcze$niej w tym miescie. W. 2019 r. swoje znaczenie zwiekszyly natomiast nowe
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t6dzkie mieszkania z ceng 6000 zt/mkw. - 7000 zt/mkw. L.odzki rynek mieszkaniowy znalazt sie
w kregu zainteresowania nabywcow kupujacych mieszkania pod wynajem, dla ktérych skala
zwrotu z inwestycji w drozejace mieszkania w Warszawie czy TrédjmieScie powoli przestawata
by¢ atrakcyjna. Deweloperzy mieszkaniowi wykorzystali ta okazje. Srednia cena ofertowa w
grudniu 2019 roku wyniosta 6 157 zt/m2. Obserwujgc liczbe transakcji na rynku pierwotnym w
odniesieniu do liczby mieszkancow, w t.odzi widzimy wcigz bardzo duza przestrzen do wzrostu.
W 2018 roku na 1000 os6b przypadato tu niespetna 6 lokali sprzedanych na rynku pierwotnym,
podczas gdy na pozostatych duzych rynkach byto to nawet blisko 17 mieszkan.

Uruchamianie duzej liczby nowych inwestycji okazalo sie korzystne dla nabywcow -
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, L.édz, Poznan, Warszawa,
Wroctaw, ceny ofertowe na rynku pierwotnym wzrosty, wedtug obliczen PAP, 0 12,9 proc. Rdr.

0 potencjale wojewodztwa tédzkiego stanowi takze baza surowcowa przemystu gérniczo-
energetycznego (Belchatéow), a dzieki znaczacemu zasobowi rolniczemu takze przemystu
spozywczego. Ceny mieszkan na rynku pierwotnym 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 0 24774 zt w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu.

l~* Wykres zmian mediany | ceny za m? ~|w poprzednich kwartatach dla mieszkan z wojewédztwa tédzkiego, miejscowosci Betchatow.
Liczba pokoi: |dowolna ~
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Emitent w biezacym roku planuje sfinalizowac¢ inwestycje polegajaca na adaptacji i modernizacji
budynku mieszkalnego potozonego w Betchatowie przy ul. Czaplinieckiej 44B, stanowigcego
wtasnos$¢ Emitenta (,Solaris House”). W inwestycji zastosowano szereg rozwigzan zamiennych,
powodujacych zupelnie inng jako$¢, standard oraz efekt wizualny.
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Starhedge, dziatajacy w oparciu o doswiadczong kadre, zna doskonale jego potencjat, realia i
zasady funkcjonowania. Dlatego skupi sie na realizowaniu projektow w wojewddztwie 16dzkim
ktoéry jest jednocze$nie atrakcyjnymi i ptynnymi rynkami nieruchomosci ze stale rosngcym
potencjatem wzrostu. Tu preznie rozwija sie biznes, dzieki czemu poprawia sie sytuacja na rynku
pracy. Rozbudowana oferta uczelni wyzszych sprzyja zdobywaniu wiedzy. Popyt na mieszkania
generujg takze studenci, ktérzy szukajg czesto mieszkania na wynajem. Dlatego mieszkania w
Lodzi czy Betchatowie sa dobrg lokata kapitatu.

W roku 2019 Spoétka zakonczyta sprzedaz mieszkan i zamkneta inwestycje w L.odzi ,,Apartamenty
Mackiewicza” projektu zawierajacego 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 s3siedztwie szkoty podstawowe;j,
przystankéw komunikacji miejskiej oraz licznych sklepéw i centréw handlowych.
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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
lacznej 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 0 69 675 (9,8%).
Trzeba tu doda¢, ze GUS najwiecej uwagi w swoich statystykach poswieca wta$nie mieszkaniom
oddanym do uzytku. Spétka nie wyklucza rozwiniecia dziatalno$ci w gtéwnych miastach w kraju,
ktore posiadaja najwiekszy potencjal wzrostu, nie zapominajac jednak o innych ciekawych
lokalizacjach w szczegélnos$ci miastach powiatowych, ktére charakteryzuje wysoki potencjat
rozwoju (np. potozenie w poblizu parkdw przemystowo technologicznych, specjalnych stref
ekonomicznych czy duzych zaktadéw pracy. W okresie dwunastu miesiecy 2019 r. wydano
pozwolenia lub dokonano zgloszenia budowy 268,5 tys. mieszkan, tj. o 4,4% wiecej niz w
analogicznym okresie roku 2018. Pozwolenia na budowe najwiekszej liczby mieszkan otrzymali
deweloperzy (167,3 tys.). Polski rynek mieszkaniowy zaczyna jednak odczuwac¢ skutki
Koronawirusa wielu deweloperéw spodziewa sie op6znienn w nowych projektach w zwigzku z
przedtuzaniem sie z powodu koronawirusa wydawania decyzji administracyjnych czy sprzedazy
innej, niz przyjeto pierwotnie w harmonogramie. Deweloperzy wraz z resztg uczestnikéw rynku
nieruchomosci musza przygotowac sie na by¢ moze najtrudniejszy w jego historii okres
dzialalnos$ci, zapewne nie mniej ucigzliwy od tego z lat 2009-2013, i z perspektywa nie krétsza niz
do konica 2022 roku.

Ruch budowlany w obszarze budownictwa mieszkaniowego w Polsce
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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

Zrédto : https://stat.gov.pl/

FUNKCJONALNE PROJEKTY Ambicjg Starhedge Investment jest realizowanie projektow typu
Smart Living potaczenia wyjatkowej estetyki projektu z praktycznymi rozwigzaniami i ustugami
gwarantujacymi komfortowy styl zycia, odpowiadajacy na potrzeby oséb cenigcych design i
inteligentne rozwigzania, ktére pozwolg na stworzenie wtasnej unikalnej, a zarazem niezwykle
praktycznej przestrzeni mieszkalnej. Spétka zamierza tworzy¢ miejsce funkcjonowania dla
mieszkancéw aglomeracji - wygodne do pracy, mieszkania, rozrywki i zaspokajania wszystkich
potrzeb. Projekty realizowane przez Starhedge majg promowaé miejski styl zycia i przyciagac
ludzi przez caty dzien, jednocze$nie zachowaé walory oazy spokoju i wypoczynku.
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4.1.2. INWESTYCJE W SPOLKI CELOWE

Strategia Starhedge zaktada rozwdj inwestycji deweloperskich poprzez zaktadanie Spéiek
celowych na rynkowych zasadach. Partnerzy moga zleca¢ Starhedge ustugi deweloperskie,
doradcze i inne. Moga by¢ rowniez wspoétinwestorami w projektach deweloperskich czy tez
potencjalnymi kupujagcymi nowo wybudowane inwestycje mieszkaniowe. Dziatalno$¢
deweloperska Starhedge jest w tej grupie komplementarna wobec dziatalnosci innych
podmiotéw. Nalezy podkres$li¢, Ze istotne umowy pomiedzy Starhedge a podmiotami
powigzanymi oraz statymi Partnerami, sg dyskutowane i aprobowane przez Rade Nadzorcza.

4.1.3. TECHNOLOGIE

Kolejny  obszar dla inwestycji STARHEDGE to 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, ktérych
zdolno$¢ do nieprzecietnego rozwoju, skutkuje dynamicznym wzrostem wartosci projektow.

4.1.4. DZIALALNOSC DORADCZA

Dzialalno$¢ doradcza tak jak w roku 2019 polega¢ bedzie na dokonywaniu specjalistycznych
analiz sektorowych, ktérych gtdwnym przedmiotem bedzie badanie na potrzeby wtasne Emitenta,
efektywnosci wybranych podmiotéw notowanych na Gietdzie Papieré6w Wartosciowych w
Warszawie i New Connect oraz innych rozwinietych rynkach. Starhedge rozwija takze dziatalno$¢
doradczg wewnatrz wiasnej Starhedge kapitatowej. Klienci STARHEDGE otrzymujg wyniki
przeprowadzanych analiz , oraz zalecenia, a takze wsparcie w realizacji poszczeg6lnych
projektéw w zakresie promocji , reklamy oraz w dziataniach informacyjnych.

4.1.5. FINANSE
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Ograniczony zostanie zakres wykorzystywanych strukturyzowanych instrumentéw finansowych
i alternatywnych narzedzi inwestycyjnych w postaci pochodnych, ze wzgledu mozliwo$¢
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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 podjal decyzje o zwiekszeniu zaangazowania w inwestycje zwigzane z
nieruchomosciami.

Celem Emitenta jest wyszukiwanie atrakcyjnych inwestycji w Polsce, ktérych realizacja
zagwarantuje stope zwrotu dla Inwestoréw na poziomie minimum 10-15%. Dlatego tez
dzialalno$¢ finansowa Emitenta obejmowac bedzie jedynie bezposrednie nabywanie znaczacych
aktywow, 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 Starhedge
kapitalowej Starhedge S.A., inwestycji dlugoterminowych, podziatu, restrukturyzacji i
zaniechania dziatalnosci.

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 dziatalnosci
Spotki. Ponizej znajduje sie szczegdétowa informacja na temat znaczacych transakcji dokonanych
przez Emitenta w badanym okresie, ktéore w sposéb posredni i bezposredni wptynely na
inwestycje, strukture aktywéw i wyniki STARHEDGE:

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

v" WyKkup papieru warto$ciowego w formie weksla inwestycyjnego

W dniu 4 stycznia 2019 roku Jednostka dominujgca 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 biezacym ESPI 19/2018. Starhedge informuje , Ze pierwszg 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 kapital powiekszong o dyskonto w
kwocie 42 500,00 wplyneto w dniu 4 stycznia 2019 roku. Sp6znienie w sptacie catkowitej
kwoty wynikato ze zmiany pracy bankéw w okresie $wigteczno - noworocznym co
spowodowato opdznienie w uruchomieniu $rodkéw z rachunku bankowego Emitenta
przeznaczonych na sptate weksla.

v' Zawarcie przed Emitenta umowy przeniesienia wlasno$ci nieruchomosci

W dniu 7 sierpnia 2019 roku Zarzad Starhedge S.A. poinformowat iz zawart z osobg fizyczna
definitywng umowe nabycia nieruchomosci stanowigcej dziatke gruntu o powierzchni 01
(jeden) hektar 25 (dwadzie$cia pie¢) aréow 84 (osiemdziesigt cztery) metry kwadratowe,
potozonej w Lodzi, przy ulicy Nowe Sady w dzielnicy Gérna. W dziatach I-Sp, powotanej ksiegi
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https://www.bankier.pl/wiadomosc/STARHEDGE-S-A-Wykup-papieru-wartosciowego-w-formie-weksla-inwestycyjnego-7635493.html

przeniesienie wtasnosci objetej ta ksiega wieczysta nieruchomosci, ktére zgodnie z
oswiadczeniem Stron wynika z umowy przedwstepnej sprzedazy objetej aktem notarialnym
w dniu 05 sierpnia 2018 roku za numerem Rep. A 10130/2018, wpisane na rzecz Spotki -
STARHEDGE Spo6tka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, w dziale IV powotanej ksiegi wpisana
jest hipoteka umowna do kwoty 300.000,00 (trzysta tysiecy) ztotych, zabezpieczajgca zwrot
uiszczonego zadatku w podwojnej wysokosci wraz z odsetkami ustawowymi za op6Znienie
oraz kosztami dochodzenia roszczenia i kosztami egzekucyjnymi, ktéra wynika z umowy
przedwstepnej sprzedazy objetej aktem notarialnym z dnia 05 sierpnia 2018 roku za
numerem Rep. A 10130/2018, wpisana na rzecz Spo6tki - STARHEDGE Spoétka Akcyjna z
siedzibg w Warszawie, wszystkie dzialy powotanej ksiegi wieczystej wolne sg od wzmianek o
wnioskach, a stan wpiséw w powotanej ksiedze wieczystej do chwili obecnej nie ulegt zmianie
i jest zgodny z rzeczywistym stanem prawnym. Wobec zawarcia Umowy notariusz dokonat
czynnoSci polegajacej na ztoZeniu za posrednictwem systemu teleinformatycznego wniosku
wieczystoksiegowego obejmujacego zadania, aby Sad Rejonowy dla Lodzi - Srédmieécia w
Lodzi, XVI Wydzial Ksigg Wieczystych wpisat w dziale II ksiegi wieczystej spotke pod firma:
STARHEDGE Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie jako wiasciciela nieruchomosci objete;j
ta ksiegg wieczysta. Dla wskazanej wyzej nieruchomosci zostaty ustalone warunki zabudowy
tej inwestycji polegajacej na budowie zespotu budynkéw mieszkalnych wielorodzinnych wraz
z urzgdzeniami budowlanymi oraz zjazdu z ulicy. Nieruchomos$¢ nie jest zabudowana i posiada
bezposredni dostep do drogi publicznej.

v Zawarcie przed Emitenta umowy przyrzeczonej nabycia nieruchomosci

W dniu 25 listopada 2019 roku Zarzad Starhedge S.A. poinformowat iz zawart z osoba fizyczna
definitywng umowe nabycia nieruchomosci stanowigcej dziatke gruntu o powierzchni 01
(jeden) hektar 25 (dwadziescia pie¢) aréw 84 (osiemdziesiat cztery) metry kwadratowe,
potozonej w Lodzi, przy ulicy Nowe Sady w dzielnicy Gérna. W dziatach I-Sp, powotanej ksiegi
wieczystej wpisOw nie ma, w dziale IIl powotanej ksiegi wieczystej wpisane jest roszczenie o
przeniesienie wtasnosci objetej tg ksiega wieczysta nieruchomosci, ktére zgodnie z
oSwiadczeniem Stron wynika z umowy przedwstepnej sprzedazy objetej aktem notarialnym
w dniu 05 sierpnia 2018 roku za numerem Rep. A 10130/2018, wpisane na rzecz Spoétki -
STARHEDGE Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, w dziale IV powotanej ksiegi wpisana
jest hipoteka umowna do kwoty 300.000,00 (trzysta tysiecy) zlotych, zabezpieczajaca zwrot
uiszczonego zadatku w podwojnej wysokosci wraz z odsetkami ustawowymi za op6Znienie
oraz kosztami dochodzenia roszczenia i kosztami egzekucyjnymi, ktéra wynika z umowy
przedwstepnej sprzedazy objetej aktem notarialnym z dnia 05 sierpnia 2018 roku za
numerem Rep. A 10130/2018, wpisana na rzecz Sp6tki - STARHEDGE Spétka Akcyjna z
siedzibg w Warszawie, wszystkie dziaty powotanej ksiegi wieczystej wolne sg od wzmianek o
wnioskach, a stan wpiséw w powotanej ksiedze wieczystej do chwili obecnej nie ulegt zmianie
i jest zgodny z rzeczywistym stanem prawnym. Wobec zawarcia Umowy notariusz dokonat
czynnosci polegajacej na zlozeniu za posrednictwem systemu teleinformatycznego wniosku
wieczystoksiegowego obejmujacego zadania, aby Sad Rejonowy dla Lodzi - Srédmiescia w
Lodzi, XVI Wydzial Ksigg Wieczystych wpisat w dziale II ksiegi wieczystej spétke pod firma:
STARHEDGE Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie jako wtasciciela nieruchomosci objetej
ta ksiegg wieczysta. Dla wskazanej wyzej nieruchomosci zostaty ustalone warunki zabudowy
tej inwestycji polegajacej na budowie zespotu budynkéw mieszkalnych wielorodzinnych wraz
z urzadzeniami budowlanymi oraz zjazdu z ulicy. Nieruchomo$¢ nie jest zabudowana i posiada
bezposredni dostep do drogi publiczne;j.
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6. Zalozenia kontynuacji dziatalnosci gospodarczej

Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci
gospodarczej przez Spotke w okresie, co najmniej 12 miesiecy po dniu bilansowym, czyli po
31 grudnia 2019 roku. Zarzad nie stwierdza na dzief podpisania niniejszego sprawozdania
istnienia faktoéw i okoliczno$ci, ktére wskazywatyby na zagrozenia dla mozliwosci kontynuac;ji
dziatalnosci przez Starhedge w okresie, co najmniej 12 miesiecy po dniu bilansowym na
skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania, badz istotnego ograniczenia przez nia
dotychczasowej dziatalnosci.

Poczatek 2020 roku przynioést 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¢ wplyw na
sytuacje jednostki w roku 2020. Na moment sporzadzenia sprawozdania finansowego nie jest
mozliwe przedstawienie precyzyjnych danych liczbowych, dotyczacych potencjalnego
wplywu obecnej sytuacji na jednostke. Jednostka dziata w branzy deweloperskiej, zgodnie z
najlepsza wiedzg Zarzadu Starhedge S.A. na dzien publikacji niniejszego raportu nie ma
mozliwosci okreslenia ostatecznego wplywu wirusa SARS-CoV-2, ktory jest w duzej mierze
uzalezniony od wielu czynnikéw, niezaleznych od Starhedge S.A. Spodziewane skutki epidemii
moga mie¢ jednak potencjalnie niekorzystny wptyw.

Na podstawie wstepnych analiz, Zarzad G-Energy S.A. dokonat oceny mozliwych przysztych
skutkéw epidemii, w szczegdlnosci na:

= dynamike sprzedazy lokali mieszkalnych lub ustugowych - w postaci: op6znien w
podpisywaniu umoéw rezerwacyjnych, przedwstepnych, deweloperskich oraz aktow
przenoszacych wtasnos¢ lokali, w szczeg6lnosci poprzez ograniczone dziatanie kancelarii
notarialnych oraz mozliwe op6Znienia w rozpatrywaniu wnioskdw kredytowych klientow
Starhedge S.A. i wyptat transz kredytowych, a takze ewentualne zachorowania klientéw 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 biezacych oraz
planowanych przedsiewzie¢ deweloperskich), a takze postepowan sadowych (w
szczegblnosci przed sadem wieczystoksiegowym), Emitent spodziewa sie opdzniett w nowych
projektach w zwigzku z przedluzaniem sie z powodu koronawirusa wydawania decyzji
administracyjnych czy sprzedazy innej, niz przyjeto pierwotnie w harmonogramie.

= harmonogram prac budowlanych - w postaci: mozliwych op6znien prac budowlanych
zwigzanych z ograniczonym dostepem do materiatow 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).

W ocenie Zarzadu Starhedge S.A., w zalezno$ci od okresu trwania obecnej sytuacji oraz
istotno$ci ograniczen wprowadzonych przez wtladze panstwowe, istnieje potencjalne
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zagrozenie spowolnienia gospodarczego, ktére moze w dtuzszym terminie mie¢ wptyw na
rynek nieruchomosci, w tym na popyt na lokale mieszkalne, ustugowe i biurowe, a takze na
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dostepno$¢ i warunki finansowania inwestycji oraz harmonogramy przedsiewziec¢
deweloperskich.

Zarzad Starhedge S.A. podjat wszelkie dziatania, majace na celu zminimalizowanie skutkéw
powyzszych czynnikow. Sytuacja Starhedge S.A. na dzien sporzadzenia niniejszego raportu, w
ocenie Zarzadu, jest stabilna.

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

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

Z wyjatkiem informacji opisanych w innych punktach Sprawozdania, w tym sytuacji zagrozenia
w dobie pandemii - COVID 19 nie wystepuja istotne informacje dla oceny sytuacji kadrowej,
majgtkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje, ktére s3 istotne dla
oceny braku mozliwosci realizacji zobowigzan przez Starhedge S.A.

8. Informacja o wazniejszych osiagnieciach w dziedzinie badan i rozwoju

Nie dotyczy (nie wystapity)

9. Posiadane przez Spétke oddzialy (zaklady)

W roku 2019 podstawowa dziatalno$¢ prowadzona byta w siedzibie firmy oraz w miejscu
wskazanym przy wykonywaniu ustug doradczych. Emitent nie posiada oddziatéw lub zaktadéw.

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

10.1. Opis czynnikéw
Na osiggane przez Sp6tke wyniki w roku obrotowym 2020 w szczegdlnos$ci wptywac bedzie:

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

e Zmiany w przepisach w obszarze polityki fiskalnej, pienieznej i podatkowe;j,

e Dostepnos$¢ do kapitatu oraz alternatywnych Zrodet finansowania,

e Sytuacja na rynkach materiatéw budowlanych oraz ich dostepnos¢ i koszty pozyskania,
e Zmiana sytuacji polityczno-ekonomicznej w Polsce i na $wiecie;

e Popyt na mieszkania.

e Regulacje prawne zwigzane z funkcjonowaniem rynkéw kapitatowych,

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

e Dostepnos$¢ do kapitatu oraz alternatywnych Zrodet finansowania,

10.2. Opis zdarzen

Na wynik finansowy osiagniety przez Emitenta w roku 2019 znaczacy wptyw miaty :

Kontynuacja sprzedazy mieszkan pochodzacych z inwestycji ,Apartamenty Mackiewicza”;
Zawigzanie spo6tki celowej PIOTRKOWSKA ART Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cia;
Zawiazanie spéitki celowej SOLARIS HOUSE Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia;

Zawigzanie spotki celowej GARDEN HOUSE NOWE SADY Spoétka z ograniczong

YV V V V

odpowiedzialnoscia.

» Zawiagzanie spotki celowej CRYSTAL RESIDENCE Spétka z  ograniczong
odpowiedzialnoscia.

» Zawarcie Uméw doradczych

» Nabycie inwestycji nieruchomosciowych i kontynuacja dziatan w celu ich komercjalizacji.

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

pozyskaniu kapitatu pozwolity na osiggniecie zysku za rok 2019.

11. Informacje o przyjetej strategii rozwoju emitenta i jego Starhedge kapitalowej oraz
dziataniach podjetych w ramach jej realizacji w okresie objetym raportem wraz z
opisem perspektyw rozwoju dziatalno$ci emitenta co najmniej w najblizszym roku
obrotowym
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Zarzad Spotki ocenia, Ze dynamiczny rozwo6j sektora deweloperskiego to naturalna konsekwencja
niestabngcego zapotrzebowania na lokale mieszkaniowe. Jak wskazujg analitycy, w Polsce nadal
brakuje mieszkan. Czynnikami dodatkowo stymulujacymi wzrost zainteresowania ofertg
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deweloperéw sa niskie stopy procentowe, spadajace bezrobocie czy rosngce zarobki. Ponadto
rynek stymulowany jest réwniez zakupami nieruchomosci w celach inwestycyjnych. Wszystko to
pozwala sadzi¢, Ze najblizsze kwartaty nie powinny przynie$¢ zmian i kontraktacja mieszkan
powinna utrzymac sie co najmniej na takich samych poziomach jak w 2018/2019 roku. Emitent
jest dobrze przygotowany na wykorzystanie koniunktury na rynku mieszkaniowym w kolejnym
roku, powieksza dynamicznie bank ziemi. Dostepno$¢ kredytow hipotecznych W opinii Zarzadu
dostepnos¢ kredytéw nie powinna by¢ czynnikiem wptywajacym na obnizenie tempa sprzedazy
mieszkan w najblizszych okresach. Cho¢ z powodu COVID-19 w wiekszoSci instytucji
kredytowych do min. 20% wzrést wymagany udziat wlasny przy zakupie mieszkania na kredyt to
aktualnie , pomimo przeciwnos$ci zwigzanych z pandemia Koronawirusa, popyt na Kkredyty
utrzymuje sie wcigz na wysokim poziomie. Co prawda w pierwszej potowie kwietnia wcigz spora
cze$¢ bankéw przyjmowata wnioski kredytowe od oséb majacy minimalny - dopuszczony
regulacjami KNF - wklad wlasny na poziomie 10%, ale grono to zaczeto topnie¢. Z danych BIK
wynika, Ze przez trzy tygodnie, w ktorych rzad wprowadzat kolejne zamkniecia i ograniczenia (od
16 marca) liczba sktadanych wnioskéw kredytowych spadta tylko o okoto 15% wzgledem stanu
z trzech tygodni czy wzgledem stanu z marca 2019 roku. Dane te sugerujg, ze bardzo niewielka
cze$¢ kupujacych zdecydowata sie poczekac z zakupem mieszkania oczekujgc na rozwoj sytuacji..
Réwnoczes$nie wcigz utrzymuje sie stosunkowo wysoki udziat zakupéw gotéwkowych. Przy
obecnie historycznie najnizszych stopach procentowych cze$¢ srodkéw zostata wycofana z gietdy
i z funduszy inwestycyjnych, ale przede wszystkim z kont oszczedno$ciowych z przeznaczeniem
na zakup mieszkan. Oczywiscie w dtuzszej perspektywie podwyzszenie stép procentowych moze
popyt na mieszkania ograniczy¢.

W 2020 roku Emitent bedzie realizowac¢ inwestycje trwajgce w roku sprawozdawczym w celu
wypracowania zaktadanych zwrotéw z zainwestowanego kapitatu jednoczesnie podtrzymujac
rezygnacje z dziatan o charakterze inwestycji kapitatlowych wysokiego ryzyka. PowyZsze
dziatania spowodowane s3a rosnaca utratg zaufania inwestoréw do systemu finansowego w tym
takze do polskiego rynku kapitatowego. Inwestorzy wstrzymuja sie przed aktywnym
inwestowaniem, ze wzgledu na nietypowe zdarzenia typu niespodziewane i niczym
niepotwierdzone znaczne zmiany kurséw notowan papieréw warto$ciowych, nieadekwatno$c¢
kurséw notowan do faktycznej sytuacji przedsiebiorstw lub ich warto$ci wewnetrznej, trudnosci
w wycenie instrumentéw finansowych, niespodziewane zmiany w dzialalnos$ci i otoczeniu
podmiotéw gospodarczych i skomplikowane warunki do przeprowadzania prognoz, ktérymi
mogliby positkowa¢ sie inwestorzy. Reasumujac rynek Kkapitatlowy okazat sie by¢
nieprzewidywalny. Zdaniem ekspertow 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 podejmujga 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$ci wykorzystania petnego potencjatu jaki niosa za
soba polskie podmioty i ich zdolno$ci inwestycyjne.

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

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

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

W roku 2019 nie zaszty zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania.

13. Ocena, wraz z jej uzasadnieniem, dotyczaca zarzadzania zasobami finansowymi, ze
szczegolnym uwzglednieniem zdolnos$ci wywigzywania sie z zaciggnietych zobowiazan,
oraz okreslenie ewentualnych zagrozen i dzialan, jakie emitent podjat lub zamierza
podjac¢ w celu przeciwdziatania tym zagrozeniom

Spotka w ograniczonym zakresie korzysta lub bedzie korzysta¢ 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 zaciggnietych zobowigzan.

Starhedge dysponuje zasobami finansowymi, ktérymi zarzgdza majac na uwadze cztery najwazniejsze
cele:

¢ zabezpieczenie krotkoterminowych oraz sSrednioterminowych przeptywow pienieznych, e stabilizacja
wahan wyniku finansowego Grupy,

¢ wykonanie zaktadanych prognoz finansowych poprzez spetnienie zatozen budzetowych,

® osiggniecie stopy zwrotu z diugoterminowych inwestycji wraz z pozyskaniem optymalnych zZrédet
finansowania dziatan inwestycyjnych.

Starhedge na biezgco identyfikuje i dokonuje pomiaru ryzyka finansowego, a takze podejmuje dziatania
majace na celu minimalizacje ich wptywu na sytuacje finansowa. Zrozumienie zagrozen majgcych swoje
zrédto w ekspozycji na ryzyka finansowe, odpowiednia struktura organizacyjna i procedury pozwalajg
na lepszg realizacje zadan.

Starhedge nie zawiera transakcji na rynkach finansowych w celach spekulacyjnych. Od strony
ekonomicznej przeprowadzane transakcje majg charakter zabezpieczajgcy przed okreslonym ryzykiem.
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KLUCZOWE WSKAZNIKI FINANSOWE | OPERACYINE

EBITDA
EBIT
CASH FLOW

RENTOWNOSC KAPITALU WEASNEGO
(ROE)

23,2%

RENTOWNOSC AKTYWOW (ROA)
20,3%

PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY

ZYSKNETTO

WARTOSC KSIEGOWA NA JEDNA AKCJE
(P/BV)

0,73

WSKAZNIK CENA/ZYSK (P/E)
0,17

Zgodnie z procedurami wewnetrznymi Zarzad monitoruje na biezaco ryzyko ptynnosci.
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14. Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitatlowych,
w poréwnaniu do wielkosci posiadanych srodkow, z uwzglednieniem mozliwych zmian
w strukturze finansowania tej dziatalnos$ci

Na dzien 31.12.2019 Spétka ostroznie korzystata z zewnetrznych Zrddet finansowania gtéwnie
poprzez sprzedaz weksli inwestycyjnych. Zarzad czyni starania dalszego pozyskania srodkéw
finansowych z zewnetrznych Zrédet celem rozwoju i wzrostu warto$ci posiadanych i
prowadzonych inwestycji.

W roku 2019 w zakresie dziatalnoSci 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 zostaja wykluczone z obszaru inwestycyjnego Emitenta
jako przekraczajgce akceptowalny przez Zarzad poziom ryzyka.

W 2019 roku Spétka udowodnita, iz jest w stanie realizowaé swoje plany inwestycyjne i zmienia¢
swojg strategie celem odniesienia sukcesu na dynamicznie zmieniajagcym sie rynku.
Dotychczasowe dzialania umiescily 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, ktorg Spotka juz posiada, wsrdd inwestycji finansowych jest coraz
wazniejszym elementem decydujacym o sukcesie dziatalno$ci w segmencie inwestycji na rynku
mieszkaniowym.

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

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

15.1. Celeizasady zarzadzania ryzykiem finansowym

W obszarze dziatalnosci Spétki, wystepuje ryzyko finansowe, ktére jest naturalng pochodng
dokonywanych wyboréw inwestycyjnych. Za okres obrotowy, ktérego dotyczy przedmiotowe
sprawozdanie, Spo6tka nie prowadzita rachunkowosci zabezpieczen.

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

W zwigzku z wdrozeniem ,Strategii dziatalno$ci Starhedge S.A.”, ktdrej zatozenia po modyfikacji
ukierunkowaniu pod koniec 2016 roku sg kontynuowane w 2019 roku zostaly rozpoznane
nastepujace ryzyka:

e Ryzyko zwigzane z koronawirusem (Covid-19)

e Ryzyko kontynuacji dziatalnos$ci w zwigzku z koronawirusem (Covid-19)

o Ryzyko zwigzane ze wzrostem kosztéw operacyjnych i innych kosztow

o Ryzyko wzrostu kosztow realizacji projektow deweloperskich

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

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

e Ryzyko, ze zaplanowana przez spélke powierzchnia uzytkowa mieszkan moze nie zosta¢
osiggnieta

e Ryzyko zwigzane z programami wsparcia dla nabywcéw mieszkan

e Ryzyko, Ze emitent moze nie pozyska¢ finansowania zewnetrznego

o Ryzyko wzrostu kosztéw wytworzenia

¢ Ryzyko makroekonomiczne

e Ryzyko stopy procentowej

e Ryzyko niepowodzenia strategii rozwoju Emitenta

e Ryzyko zwigzane z otoczeniem konkurencyjnym

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

e Ryzyko zwigzane z przepisami prawno-podatkowymi

e Ryzyko inwestycyjne

e Ryzyko operacyjne

e Ryzyko zwigzane z organizacjg wewnetrzng firmy

o Ryzyko wystgpienia nieprzewidywalnych zdarzen

¢ Ryzyko selekcji wykonawstwa

e Ryzyko niepozyskania finasowania zewnetrznego

e Zmiana ryzyk zwigzanych z posiadaniem instrumentéw finansowych

o Ryzyko dziatalnosci organéw nadzoru nad rynkiem kapitatowym

e Ryzyko branzowe dla podmiotéw dziatajacych w okreslonych sektorach

e Ryzyko planowego zakoniczenia inwestycji ( ryzyko czasu)

e Ryzyko marketingowe

o Ryzyko spadku cen mieszkan

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

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

15.2. Ponizej znajduje sie rozwiniecie dla rozpoznanych przez Emitenta obszarow
ryzyka:
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15.2.1. Ryzyko zwigzane z koronawirusem (Covid-19)

Ryzykiem wywierajacym coraz wiekszy wptyw na globalng i polska gospodarke jest
rozprzestrzeniajgca sie na dzien publikacji niniejszego sprawozdania pandemia wirusa Covid-19.
Starhedge identyfikuje potencjalne ryzyka, jakie moga dotkna¢ poszczeg6lne obszary dziatalnosci
Starhedge wynikajace bezposrednio lub posrednio z obecnej sytuacji. W odniesieniu do branzy
generalnego wykonawstwa oraz produkcji osprzetéw do maszyn budowlanych s3 to przede
wszystkim: ograniczona dostepno$¢ pracownikéw administracyjnych i produkcyjnych,
pracownikdw podwykonawcéw oraz ograniczenie lub wstrzymanie produkcji w zaktadach
dostarczajacych materiaty lub elementy do realizacji inwestycji. Nie mozna tez wykluczy¢, ze w
zaistniatej sytuacji moze dojs¢ do opdznien w realizacji projektow przez wystgpienie sity wyzsze;.
W branzy deweloperskiej mozna wskaza¢ ryzyko czasowego zmniejszenia liczby podpisywanych
fizycznie aktow prawnych przenoszacych wtasnos¢ lokali na nowych nabywcéw. Przesuniecie w
czasie momentu ich zawarcia w ocenie Starhedge nie powinno mie¢ wptywu na wyniki Starhedge
w dluzszej perspektywie, a jedynie w perspektywie najblizszych miesiecy. Mozliwe s3g takze
op6znienia w uzyskaniu pozwolen na budowe i innych decyzji administracyjnych niezbednych do
rozpoczecia lub kontynuacji procesu budowlanego.

Starhedge zastrzega jednak, iZ z uwagi na niespotykana dotychczas skale zjawiska i dynamike
zdarzen, trudno jest na dzien publikacji niniejszego sprawozdania przewidzie¢ dalszy rozwoj
sytuacji oraz oszacowa¢ wpltyw potencjalnych skutkéw pandemii, jak tez oceni¢ mozliwe
scenariusze zachowania gtéwnych inwestoréw, klientéw, dostawcéw i podwykonawcéw. W
Starhedge prowadzone s dziatania dostosowujgce funkcjonowanie spétek do zmieniajacych sie
warunkow, tak aby w sposob bezpieczny zapewni¢ kontynuacje dziatalno$ci. Starhedge
podejmuje réwniez niezbedne dziatania zapobiegawcze w zakresie realizowanych przez
Starhedge projektéw, jak i dziatania edukacyjne w stosunku do pracownikéw. Jednocze$nie
zarzady poszczeg6lnych spélek z Starhedge, beda reagowaty na biezgco na zmieniajgce sie
warunki rynkowe.

Na dzien publikacji niniejszego raportu sytuacja zwigzana z koronawirusem COVID-19 nie ma
jednak istotnego wptywu na biezaca dziatalnos¢ Starhedge, aczkolwiek wywotuje pewnego
rodzaju niepoko6j wsrdd pracownikéw, wspotpracownikdw i odbiorcéw ustug. Dlatego tez Zarzad
Emitenta na biezaco monitoruje sytuacje, Sledzi zalecenia GIS, decyzje Rzadu i w trosce o zdrowie
i bezpieczenstwo pracownikéw oraz wspotpracownikéw podejmuje dziatania majgce na celu
minimalizacje zagrozenia zachorowania i rozpowszechniania sie Koronawirusa. Spotka w tym
celu wprowadzita procedure bezpieczenistwa okre$lajacg zasady postepowania w zakresie
zapobiegania, przeciwdziatania i zwalczania COVID-19 oraz zmienita czeSciowo organizacje pracy
w firmie, umozliwiajgc jak najszersze wykorzystanie mozliwosci pracy zdalnej. Na dzien dzisiejszy
nie odnotowano zaburzen w tancuchu dostaw materiatéw i ustug nalezy jednak zauwazy¢ , iz
Spotka poczynita odpowiednie dziatania w celu zapewnienia ciggto$ci dostaw i zwiekszyta stan
zapasOw materialéw. Obecny zapas materiatéw i stan osobowy pracownikéw pozwalajg na
realizacje prowadzonych przez Emitenta zadan, co nie oznacza, iz dynamicznie zmieniajgca sie
sytuacja nie spowoduje w niedalekiej przysztosci ryzyka zmian w istniejgcej obecnie sytuacji.
Wspétpracujace ze spo6tka podmioty gospodarcze na dzien sporzadzenia raportu réwniez
$wiadcza ustugi w spos6b zadowalajacy oczywiscie z uwzglednieniem restrykcji wprowadzonych
na obszarze Rzeczypospolitej Polskiej na podstawie rozporzadzenia Ministra Zdrowia z dnia 13
marca 2020 roku, zwierajgcego istotne ograniczenia odnoszace sie do dziatalno$ci gospodarczej.
Nalezy przy tym zauwazy¢, iz aktualna sytuacja w kraju i Europie jest na tyle dynamiczna,
niestabilna i nieprzewidywalna, Ze nie daje mozliwosci oszacowania w sposéb precyzyjny
wptywu COVID-19 na przyszte wyniki finansowe Emitenta. Zmiana obecnej sytuacji moze by¢
spowodowana kolejnymi decyzjami rzadu ograniczajagcymi dziatalno$¢ spéiki, decyzjami
lokalnych wtadz, czy rzadéw innych krajow wplywajacymi na miedzynarodowa wymiane
handlowa, decyzjami lezacymi po stronie naszych dostawcéw i odbiorcéow ustug, dziatalnoscig
urzedéw, znaczng absencjg pracownikéw lub obowigzkowa kwarantanng. Zarzad spotki
przeanalizowatl potencjalne ryzyka zwigzane z pandemia Koronawirusa, ktére moga istotnie
wptynaé na jej przyszte wyniki finansowe i do ryzyka tego zalicza:
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v' zmiany w funkcjonowaniu urzedéw, administracji czy ograniczenia w dzialaniu

podmiotéw Zamawiajacych swiadczone przez Emitenta ustugi,

zakldcenia lancucha dostaw towarow i materiatow,

ograniczenia w funkcjonowaniu urzedéw i administracji,

zaklécenia w realizacji procesow w zwigzku ze zwiekszong absencjg pracownikow, w tym

z powodu choroby, opieki nad dzie¢mi lub kwarantanny,

v’ zakl6cenia plynnosSci finansowych, w sytuacji gdy odbiorcy ustug opdznig odbiory
techniczne oraz konncowe lub wstrzymaja ptatnosci,

v' spowolniony proces wydawania decyzji administracyjnych

ANRNEN

Jednocze$nie z uwagi na niemozliwos$¢ okreslenia potencjalnego okresu, przez ktéry beda
wystepowaty wskazane wyzej ograniczenia, a tym samym skali recesji gospodarczej, jaka wystapi
z tego powodu, Zarzad Emitenta nie jest w stanie w chwili obecnej oszacowa¢ pelnych skutkow i
wplywu powyZszego zdarzenia na sytuacje gospodarcza oraz wyniki finansowe Emitenta oraz
podmiotow zaleznych. Emitent dotozy wszelkich mozliwych staran, o ile to bedzie mozliwe, aby
zapewnic przejrzysto$¢ informaciji o faktycznych i potencjalnych skutkach Koronawirusa COVID-
19, w zakresie mozliwie jak najbardziej opartym na analizie jako$ciowej oraz iloSciowej
prowadzonej dziatalnosci, sytuacji finansowej i wynikéw finansowych gdy mozliwo$¢ oceny
skutkéw Pandemii pozdrowili na precyzyjne wskazanie rzeczywistych zagrozen. Jako spotka
odpowiedzialna spotecznie staramy sie réwnowazy¢ interes spétki oraz bezpieczenstwo i
potrzeby os6b objetych dziataniami prewencyjnymi zapobiegajacymi rozprzestrzenianiu sie
Koronawirusa. O wszelkich zmianach opisanej powyzszej sytuacji oraz dalszych dziataniach ktore
w istotny sposdb beda przektadaty sie na sytuacje gospodarczg Emitenta, a tym samym warto$¢
akcji Emitenta, Emitent bedzie informowat w drodze raportéw biezacych.

15.2.2. Ryzyko kontynuacji dziatalnosci w zwiagzku z koronawirusem (Covid-19)

Spotka jest narazona na umiarkowane ryzyko operacyjne i finansowe zwigzane z
wybuchem pandemii SARS-CoV-2 i na dzien sporzadzenia raportu nie widzi wiekszych
zagrozen dla kontynuacji dziatalnoSci.

15.2.3. Ryzyko zwiagzane ze wzrostem kosztow operacyjnych i innych kosztow

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

o Koszty operacyjne i inne koszty Starhedge mogg wzrosngé¢ przy jednoczesnym braku
odpowiedniego wzrostu przychod6éw. Do czynnikéw, ktére moga spowodowac wzrost kosztow
operacyjnych i innych kosztéw, naleza:

e wzrost poziomu inflacji;

e wzrost podatkdw i innych zobowigzan publicznoprawnych;

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

e wzrost kosztow finansowania;

e wysoka kapitatochtonno$¢;

o dtugi okres realizacji inwestycji. N
Czynniki te moga mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowg lub wyniki @
Starhedge.
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15.2.4. Ryzyko wzrostu kosztow realizacji projektow deweloperskich

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

a) roboty budowlane w ramach poszczegdlnych projektow prowadzone s3 przez
zewnetrzne podmioty Swiadczace ustugi podwykonawstwa i Starhedge nie jest w
stanie skutecznie zapewni¢ terminowosci i prawidtowosci wykonania zaméwionych
robot,

b) realizacja robét budowlanych przebiega w stosunkowo diugim okresie, w czasie
ktoérego moga ulec zmianie ceny materiatdéw budowlanych oraz koszty zatrudnienia
wykwalifikowanych pracownikéw,

c) realizacja rob6t budowlanych uzalezniona jest w duzym stopniu od panujacych
warunkow atmosferycznych, ktére, gdy sa niesprzyjajace, moga doprowadzi¢ do
opo6Znien w realizacji projektu oraz konieczno$ci ponoszenia kosztéw zabezpieczenia
budowy w czasie, gdy roboty nie sg prowadzone,

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

e) wadliwe materiaty budowlane muszg by¢ zastepowane materiatami prawidtowymi o
odpowiedniej jakoSci, oraz

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

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

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

Spétki wchodzace w sktad Starhedge ponosza odpowiedzialno$¢ wobec nabywcéw lokali z tytutu
rekojmi za wady fizyczne i prawne budynkéw oraz gruntu, na ktérym wybudowane sg budynki, a
takze za wady poszczeg6lnych lokali. Podmioty nalezgce do Starhedge muszg liczy¢ sie z ryzykiem
zglaszania takich roszczen przez nabywcow poszczegélnych lokali badz przez wspdlnoty
mieszkaniowe.

15.2.6. Ryzyko, Ze projekty deweloperskie moga nie zostac¢ zrealizowane w terminie

Projekt deweloperski jest przedsiewzieciem dlugoterminowym, na ktére wpltyw ma wiele
czynnikow. Wptyw tych czynnikéw oraz pozostatych czynnikéw ryzyka, moze spowodowac
op6znienia. Konsekwencjg tych op6znien moze by¢, oprdcz przesuniecia sie w czasie realizacji
przychodéw z dziatalno$ci Emitenta, takze ryzyko powstania dodatkowych kosztow zwigzanych
z konieczno$cig zaptaty odsetek, odszkodowan lub kar umownych wynikajacych z uméw
zawartych w zwigzku z realizacja projektéw deweloperskich. Opdznienia w realizacji
poszczegblnych projektdw moga istotnie negatywnie wptywa¢ na poziom rentownosci
poszczegdlnych projektéw inwestycyjnych, a przez to na dziatalno$¢, sytuacje finansowg, w tym
w szczego6lnos$ci ptynnos¢, wyniki finansowe oraz perspektywy rozwoju Spotki.
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15.2.7. Ryzyko, ze zaplanowana przez spolke powierzchnia uzytkowa mieszkan
moze nie zostac osiagnieta

Emitent realizuje swoje projekty w oparciu o solidnie przygotowane projekty architektoniczne,
ktére przewiduja wybudowanie okreslonej powierzchni uzytkowej w ramach poszczegdlnych
etapow projektow. Z uwagi jednak na fakt, ze Emitent planuje swoje projekty z wyprzedzeniem
mozliwe jest, iZ w trakcie ich realizacji konieczne bedzie wprowadzenie zmian do przyjetych
projektéw architektonicznych. Zmiany te moga wynika¢ w szczeg6lnosci: (i) ze zmian planow
zagospodarowania przestrzennego i warunkéw zabudowy oraz dostosowania do tych planéw
projektéw deweloperskich celem optymalnego wykorzystania dostepnej przestrzeni, (ii) zmian w
strukturze planowanych mieszkan, ktére jesli beda polegaty na zmniejszeniu S$redniej
powierzchni mieszkan, wymaga¢ beda przeznaczenia dodatkowej powierzchni na garaze, co z
kolei zmniejszy catkowita powierzchnie uzytkowa mieszkan, oraz (iii) przyjecia innych niz
zamierzone rozwigzan technicznych i budowlanych.

15.2.8. Ryzyko zwigzane z programami wsparcia dla nabywcéw mieszkan

Na rynek mieszkaniowy w Polsce moze wptyna¢ rzadowy program ,Mieszkanie Plus”. Obecnie
trudno zaprognozowag, jaka bedzie skala jego oddziatywania na sektor deweloperski. Z jednej
strony program jest adresowany raczej do osob, ktére nie maja zdolnosci kredytowej na zakup
wtasnej nieruchomosci, czyli nie do klientéw Spotki. Ponadto beneficjentami programu majg by¢
osoby wynajmujace mieszkania, a nie kupujacy je na wlasnos$¢. Z drugiej jednak strony program
moze stanowi¢ konkurencje dla mieszkan popularnych, szczegdlnie gdyby mial obejmowac
atrakcyjne lokalizacje w duzych miastach. Do tej pory program byt prowadzony w ograniczonej
skali bez istotnego wptywu na rynek mieszkaniowy, ani dziatalno$¢ Spo6tki. Obecnie trwajg prace
nad ustawa o spotkach rynku wynajmu, czyli tzw. REIT - wstepne zatoZenia programu zaktadaja,
ze bedzie on zachecal do inwestowania w nieruchomosci. Na ten moment ostateczny ksztatt
ustawy nie jest jednak znany, wiec trudno oceni¢ jego wptyw na rynek.

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

Dziatalno$¢ deweloperska jest kapitatochtonna - Emitent ponosi znaczgce wydatki wstepne na
zakup gruntéw oraz pokrycie kosztow infrastrukturalnych, budowlanych i projektowych. Tym
samym Emitent potrzebuje znaczgcych srodkdw pienieznych oraz finansowania przez banki, aby
kontynuowa¢ i rozwijaé swojg dzialalno$¢. Potrzeby kapitatlowe Spotki zalezg od wielu
czynnikow, w szczegoélnosci od warunkéw rynkowych, ktére sg poza kontrola Spétki. Jezeli
parametry pozyskania niezbednego Grupie kapitatu beda znaczaco odbiegaty od obecnie
zaktadanych, konieczne moze by¢ pozyskanie przez Spoétke dodatkowego finansowania. W
przypadku wystgpienia trudnoSci z jego pozyskaniem, skala rozwoju Spo6tki oraz tempo osiggania
przez nig okre$lonych celéw strategicznych moze réznic¢ sie od pierwotnie zaktadanych. Nie jest
pewne, czy Emitent bedzie zdolna do pozyskania wymaganego finansowania, jezeli zajdzie taka
konieczno$¢, ani czy $rodki finansowe zostang uzyskane na warunkach korzystnych dla Spoétki.

15.2.10. Ryzyko wzrostu kosztow wytworzenia

Koszty wytworzenia mogg wzrosng¢ z nastepujacych powodow: (i) realizacja rob6t budowlanych
przebiega w stosunkowo dtugim okresie, w czasie ktérego moga ulec zmianie ceny materiatéw
budowlanych oraz koszty zatrudnienia wykwalifikowanych pracownikéw, (ii) realizacja robét
budowlanych uzalezniona jest w duzym stopniu od panujacych warunkéw atmosferycznych,
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ktore, gdy s3a niesprzyjajace, moga doprowadzi¢ do opdznien w realizacji projektu oraz
konieczno$ci ponoszenia kosztoéw zabezpieczenia budowy w czasie, gdy roboty nie sa

: » ' §? 7 A PN : ‘
.starhedge.pl ' NIP: 926-000-13-37
. ' A STARHEDGE g s\chisdge.p
g 3 < 1 biuro@starhedge.pl N REGON: 970517930
Spﬁhigc‘f;qf;] e JTel: 601 658 043 | fax: 22 431 08 01 ) KRS: 0000017849
02-820 WARSZAWA B Kapital zakladowy : 21 120 000,00 § s W




prowadzone, (iii) warunki gruntowe nieruchomosci pod projekty deweloperskie mogg wymagac
dodatkowych nakltadéw inwestycyjnych, (iv) wadliwe materialy budowlane musza byc¢
zastepowane materiatami prawidtowymi o odpowiedniej jakosci, oraz (v) wady projektowanych
budynkéw wymagaja ich usuniecia. Ponadto, do innych czynnikéw, ktére moga spowodowac
wzrost kosztow inwestycyjnych naleza m.in.: inflacja, wzrost kosztéw pracy, zmiany w przepisach
podatkowych, zmiany w przepisach prawa lub polityce rzadowej oraz wzrost Kkosztow
finansowania.

15.2.11. Ryzyko makroekonomiczne

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

15.2.12. Ryzyko stopy procentowej

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

15.2.13. Ryzyko niepowodzenia strategii rozwoju Emitenta

W zwigzku z wdrozeniem nowej strategii dziatalnosSci Spétki Starhedge S.A. oraz konsekwentna
realizacjg jej zalozen w biezacym roku obrotowym, Emitent narazony jest na zmienno$¢
warunkow rynkowych, ktére moga mie¢ bezposSredni wpltyw na ryzyko niezrealizowania
mozliwych do osiaggniecia przychodéw. Na osiagniecie zamierzonych przez Starhedge celéw
strategicznych wptyw ma wiele czynnikow zewnetrznych, ktérych wystapienie jest niezalezne od
decyzji organow zarzadzajgcych Starhedge i ktorych, pomimo zachowania nalezytej starannosci z
uwzglednieniem profesjonalnego charakteru dziatalnosci cztonkéw tych organdédw, nie bedg one
w stanie przewidzie¢. Ponadto przy ocenie szans na realizacje przez Starhedge jej celéw
strategicznych nie jest mozliwe wykluczenie popetnienia przez osoby odpowiedzialne btedéw w
ocenie sytuacji na rynku i podjecia na jej podstawie nietrafnych decyzji, ktére beda skutkowaé
znacznym pogorszeniem sie wynikow finansowych Starhedge.

15.2.14. Ryzyko zwigzane z otoczeniem konkurencyjnym

Spotki segmentu deweloperskiego prowadza dziatalno$¢ w sektorze o wysokich barierach
wejscia (do efektywnego funkcjonowania konieczne jest m.in. poniesienie znacznych naktadow
kapitatowych, swoiste doswiadczenie oraz posiadanie ponadprzecietnego know-how), tym
samym ryzyko pojawienia sie nowych konkurentéw jest w tym segmencie ograniczone. Jednak
Starhedge dziata w segmencie ktére cechuja sie wysoka konkurencyjnoscia (w tym duzych
deweloperéw), ktérej lokalne nasilenie moze doprowadzi¢ do utraty czesci przychodow ze
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sprzedazy lub poniesienia znacznych naktadéw na obrone pozycji rynkowej spétki. Tym samym
moze to prowadzi¢ do ostabienia wynikow finansowych osiaganych przez Starhedge.

15.2.15. Ryzyko zwigzane z konkurencja oraz pozyskiwaniem nowych gruntéw lub
projektow deweloperskich

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

15.2.16. Ryzyko zwiagzane z przepisami prawno-podatkowymi

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

15.2.17. Ryzyko inwestycyjne

Emitent nabywajgc aktywa finansowe w postaci akcji innych podmiotéw narazony jest na
wahania ich cen rynkowych. Moze wystapi¢ sytuacja nabycia aktywdéw finansowych po cenach
zawyzonych (przewarto$ciowanych), jak i po cenach zanizonych. Powyzszy stan rzeczy moze
mie¢ zwigzek z sytuacjg panujgca na rynkach kapitalowych i nastrojami inwestoréw. Ryzyko to
obejmuje réwniez celowe wplywanie grup inwestorow na wysoko$¢ cen akcji, poprzez
rozpowszechnianie nieprawdziwych lub ukierunkowanych informacji lub sktadanie duzych ofert

kupna/sprzedazy przedmiotowych waloréw finansowych. Ryzyko inwestycyjne moze by¢
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powiazane z ryzykiem plynnosci dla wybranych aktywoéw finansowych, co wigze sie z brakiem
mozliwosci szybkiej sprzedazy posiadanych akcji.

15.2.18. Ryzyko operacyjne

Ryzyko operacyjne jest immanentng cecha przedsiewziecia deweloperskiego, wystepujaca
niezaleznie od okolicznosci rynkowych. Obejmuje ono organizacje specyficznych dla branzy
proces6w wewnetrznych, takich jak: wlasciwy wybdr i pozyskiwanie gruntow pod inwestycje,
wybor architekta i generalnego wykonawcy, czy tez sprawna koordynacja prac procesu
budowlanego.

15.2.19. Ryzyko zwiazane z organizacja wewnetrzng firmy

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

15.2.20. Ryzyko wystapienia nieprzewidywalnych zdarzen

Do tej Starhedge ryzyka nalezg wszystkie zdarzenia, ktore sg trudne do przewidzenia na dzien
sporzadzenia niniejszego sprawozdania, a ktére mogg mie¢ bezposredni wptyw na dziatalno$¢
Spotki oraz uzyskiwane przez nig wyniki finansowe. W szczegdlnosci beda to ataki terrorystyczne,
ataki zbrojne, nadzwyczajne dziatanie sit przyrody

15.2.21. Ryzyko selekcji wykonawstwa

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

15.2.22. Ryzyko niepozyskania finasowania zewnetrznego

Dziatalno$¢ deweloperska jest kapitatochtonna - Starhedge ponosi znaczace wydatki wstepne na
zakup gruntéw oraz pokrycie kosztow infrastrukturalnych, budowlanych i projektowych. Tym
samym Starhedge potrzebuje znaczacych srodkéw pienieznych oraz finansowania przez banki,
aby kontynuowac i rozwija¢ swoja dziatalnos¢. Potrzeby kapitalowe Starhedge zaleza od wielu
czynnikow, w szczeg6lnosci od warunkéw rynkowych, ktore sg poza kontrolg Starhedge. Jezeli
parametry pozyskania niezbednego Starhedge kapitalu beda znaczaco odbiegaty od obecnie
zaktadanych, konieczne moze by¢ pozyskanie przez Starhedge dodatkowego finansowania. W
przypadku wystapienia trudnosSci z pozyskaniem takiego dodatkowego finansowania, skala
rozwoju Starhedge oraz tempo osiggania przez nig okres$lonych celéw strategicznych moze réznic¢
sie od pierwotnie zakladanej. Nie jest pewne, czy Starhedge bedzie zdolna do pozyskania
wymaganego finansowania, jezeli zajdzie taka konieczno$¢, ani czy $rodki finansowe zostang
uzyskane na warunkach korzystnych dla Starhedge.

15.2.23. Zmiana ryzyk zwigzanych z posiadaniem instrumentéw finansowych

Emitent nabywajgc aktywa finansowe przeznaczone w pdZniejszym czasie do sprzedazy,
narazony jest na ryzyko wystgpienia miedzy innymi zmian polityczno-gospodarczych,

Strona 3 4‘

makroekonomicznych oraz prawno-podatkowych, ktére w znaczny sposéb moga wptyngé na
spadek wartosci posiadanych instrumentéw finansowych.
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15.2.24. Ryzyko dzialalnosci organdw nadzoru nad rynkiem kapitalowym

Emitent jako spo6tka publiczna notowana na rynku gléwnym Gietdy Papieréw Warto$ciowych w
Warszawie zobligowana jest do speliania szeregu wymogéw informacyjnych, ktérych
niewlasciwe wykonanie lub brak spetnienia, skutkowac¢ moze wysokimi sankcjami finansowymi.

15.2.25. Ryzyko branzowe dla podmiotéw dziatajacych w okres$lonych sektorach

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

15.2.26. Ryzyko planowego zakonczenia inwestycji ( ryzyko czasu)

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

15.2.27. Ryzyko marketingowe

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

15.2.28. Ryzyko spadku cen mieszkan

Wyniki finansowe Starhedge sg uzaleznione w szczegdlnosci od poziomu cen mieszkan w Polsce.
Wplyw na ceny nieruchomos$ci ma m.in. zmiana popytu na oferowane lokale, zmiana sytuacji
makroekonomicznej w Polsce, dostepno$¢ zrodet finansowania dla Kklientow w tym w
szczegO6lnosci kredytow hipotecznych, podaz lokali na okre§lonym obszarze oraz zmiany w
oczekiwaniach nabywcow co do standardu, lokalizacji lub wyposazenia lokalu. Spadek cen
mieszkan moze to miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki oraz

perspektywy rozwoju Starhedge.
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15.2.29. Ryzyko, iZ zaplanowana przez Starhedge powierzchnia uzytkowa mieszkan
moze nie zostac osiagnieta

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

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

b) zmian w strukturze planowanych mieszkan, ktore jesli beda polegaty na
zmniejszeniu Sredniej powierzchni mieszkan, wymagac¢ beda przeznaczenia
dodatkowej powierzchni na garaze, co z kolei zmniejszy catkowitg powierzchnie
uzytkowa mieszkan,

c) przyjecia innych niz zamierzone rozwigzan technicznych i budowlanych

15.2.30. Ryzyko zwigzane z mozliwoscia pojawienia sie nieprawdziwych informacji
dotyczacych Emitenta lub jego dziatalnosci

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

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

Emitent w roku obrotowym 2019 nie stosowat zadnych instrumentéw zabezpieczajacych w
zakresie ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zaktécen przeptywdédw Srodkéw pienieznych
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oraz utraty ptynnosci finansowej, na jakie narazona jest jednostka, przyjetych przez jednostke
celach i metodach zarzadzania ryzykiem finansowym.
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17. Struktura Organizacyjna Grupy Kapitalowej Starhedge

Sktad Grupy Kapitalowej Starhedge Emitenta zostat przedstawiony w punkcie 20 niniejszego
sprawozdania oraz w punkcie 15 Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego Starhedge
Kapitatowej Starhedge S.A.

18. Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio co najmniej 5%
ogolnej liczby gloséw 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.

Wedlug wiedzy Emitenta, co najmniej 5% ogdlnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu
akcjonariuszy na dzien przygotowania niniejszego sprawozdania posiadaja:

RE.STA.TA INVEESTMENTS LIMITED 28900 623 3284 32.84
z siedzibg na Gibraltarze

Andrzej Witkowski 25678 000 29,18 29,17
GOODMA.X Sp. Z 0.0. z siedzibg w 28 088 597 3192 3191
Warszawie

19. Zestawienie stanu posiadania akcji Starhedge SA lub uprawnien do nich (opcji) przez
osoby zarzadzajace i nadzorujace Starhedge SA na dzien przekazania raportu rocznego,
wraz ze wskazaniem zmian w stanie posiadania w okresie od przekazania ostatniego
raportu kwartalnego odrebnie dla kazdej z oséb.

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

Zarzad:

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

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

Pan Mateusz Kaczmarek - Cztonek Rady Nadzorczej (nie posiada akcji)

Pan Marcin Rumowicz - Cztonek Rady Nadzorczej (nie posiada akcji)

20. Opis organizacji Starhedge 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 sposéb przedstawiony ponizej

INFRACOMPLEX
SP.Z0.0.

100%

SP.Z 0.0. SP.Z0.0.
100% 100%

SP.Z 0.0. SP.Z 0.0.
100% 100%

CRYSTAL RESIDENCE 8 PIOTRKOWSKA ART @ EN ERGY SOLARIS HOUSE GARDEN HOUSE

G-ENERGY S.A.

51,55%

N

STARHEDGE ZARZADZANIE

STARHEDGE DEVELOPMENT
SP.Z 0.0. | ADMINISTRACJA NIERUCHOMOSCIAMI
SP.Z0.0.

100%

00%

STARHEDGE FABRYKA OSSERA
CAPITAL SP.Z 0.0. SP.Z0.0.
100% 100%

PPH SURTEX FERMECCO
SP.Z0.0. INVESTMENT SP. Z 0.0.
100% 99%

PRIMUS CAPITAL GPH SURTEX MODUS CAPITAL
SP.Z0.0. SP.Z0.0. SP.Z0.0.
100% 100% 100%

FERMECCO

INVESTMENT SP. Z 0.0.
1%
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Informacje na temat konsolidacji zostaty przekazane w pkt. 15 Rocznego Sprawozdania
Finansowego Starhedge S.A.

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

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

22. Informacje dotyczace wyplaconej (lub zadeklarowanej) dywidendy, lacznie i w
przeliczeniu na jedng akcje, z podzialem na akcje zwyktle i uprzywilejowane.

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

Podkres$lamy 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 wcze$niejszym podwojnym 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 nastrojéow na polskim rynku kapitatowym,
skutkujgcy wielokrotnie zmniejszonym zainteresowaniem inwestoréow akcjami spotek
publicznych notowanych na GPW

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

Dlatego kazdorazowa Spétka bedzie proponowac forme przeznaczenia wypracowanego Zysku w
oparciu o przedstawione powyzej kryteria pamietajgc jednocze$nie , Ze decydujace stowo w jego
podziale zalezy wytacznie od Akcjonariuszy.

23. Wskazanie istotnych postepowan toczacych sie przed sadem, organem wiasciwym dla
postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej, dotyczacych
zobowiazan oraz wierzytelnosci emitenta lub jego jednostki zaleznej

Spoétka nie prowadzi takich postepowan.
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24. Informacje o podstawowych produktach, towarach lub wustugach wraz z ich
okresleniem wartosciowym i ilosciowym oraz udzialem poszczegélnych produktow,
towarow i ustug (jezeli s istotne) albo ich grup w sprzedazy emitenta ogétem, a takze
zmianach w tym zakresie w danym roku obrotowym.

Spoétka Starhedge S.A. w roku obrotowym 2019 nie prowadzita dziatalno$ci produkcyjnej,
wykonujac jednoczes$nie inwestycje budowlane.

Dziatalno$¢ ustugowa opierata sie na $wiadczeniu ustug z zakresu:
o 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 Dbadania rynku w zakresie mozliwo$ci wdrozeniowych dziatan reklamowo promocyjnych,
zmierzajacych do popularyzacji sieci i obiektéw Zamawiajgcego

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

25. 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 gtdwnie lokale mieszkalne, ktérymi sg przede wszystkim osoby
fizyczne. Emitent nie posiada bezposredniej produkcji skierowanej do zdefiniowanej Starhedge
odbiorcéow.

Wsrdd odbiorcow Spotki nie mozna wyrdznic jednego gtdwnego kontrahenta, w zdecydowanej
wiekszosci odbiorcami Spo6tki sg indywidualni nabywcy lokali mieszkalnych.
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26. Informacje o zawartych umowach znaczacych dla dziatlalnosci emitenta, w tym
znanych emitentowi umowach zawartych pomiedzy akcjonariuszami (wspdlnikami),
umowach ubezpieczenia, wspétpracy lub kooperacji.

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

26.1. Umowy ubezpieczeniowe

Spoétka zawiera réznorodne umowy ubezpieczen wynikajace z charakteru prowadzonej przez nia
dziatalno$ci gospodarczej, sa to zaréwno ubezpieczenia obowiazkowe jak i dobrowolne.

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

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

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

W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem takie transakcje nie wystgpity.

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

Spétka w raportowanym okresie nie zaciggata kredytow ani uméw pozyczek. Spotka sprzedata
weksle inwestycyjne o czym mowa szerzej w sprawozdaniu finansowym Spoétki

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

Spétka nie dokonywata w raportowanym okresie wymienionych powyzej czynno$ci
cywilnoprawnych.
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31. Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym roku obrotowym poreczeniach i
gwarancjach, w tym udzielonych podmiotom powigzanym emitenta

Spétka nie dokonywata w raportowanym okresie wymienionych powyzej czynnosci
cywilnoprawnych.

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

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

Zarzad Spotki jest upowazniony do podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spo6tki o kwote nie nizszg
niz 24 grosze nie wyzsza niz 9 000 000,00 zt (dziewie¢ milionéw ztotych) (,Kapitat Docelowy”).
W granicach kapitalu Docelowego, na podstawie niniejszego upowaznienia Zarzad upowazniony
jest do jedno lub kilku razowego przeprowadzenia podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki
poprzez emisje akcji na okaziciela o wartosci nominalnej 24 gr (stownie: dwadzie$cia cztery
grosze) kazda, w liczbie mniej niz 1 i nie wiecej niz 37 500 000 (stownie: trzydziesci siedem
milionéw pieéset tysiecy) akcji, na nastepujgcych zasadach:

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

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

v cene emisyjng akcji wydawanych w ramach Kapitalu Docelowego ustali Zarzad w uchwale o
podwyzszeniu kapitatu zakladowego 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 Kapitalu Docelowego z
wylaczeniem prawa poboru (warranty subskrypcyjne); Zarzad decyduje o wszystkich
sprawach zwigzanych z podwyzszeniem Kkapitatu zakltadowego w ramach Kapitatu
Docelowego, w szczegdlnosci Zarzad jest umocowany do: i.) zawierania uméw o subemisje
inwestycyjng lub subemisje ustugowa lub innych uméw zabezpieczajacych powodzenie
emisji akcji, jak roéwniez zawieranie umoéw, na mocy ktérych poza terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej beda wystawione kwity depozytowe w zwigzku z akcjami z
zastrzezeniem postanowien ogoélnych obowigzujacych przepiséw prawa; ii.) zawierania
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uchwatl oraz innych dzialan w sprawie dematerializacji akcji oraz zawierania uméw z
Krajowym Depozytem Papieréw Warto$ciowych S.A. o rejestracje akcji, z zastrzezeniem
postanowien ogdlnie obowigzujacych przepis6w prawa; iii.) podejmowania uchwat oraz
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innych dziatan w sprawie emisji akcji w drodze subskrypcji prywatnej i ubiegania sie o
dopuszczenie akcji do obrotu na rynku regulowanym, z zastrzezeniem postanowien ogoélnych
obowigzujacych przepis6w prawa; iv.) zmiany statutu Spo6tki w zakresie zwigzanym z
podwyzszeniem kapitatu zaktadowego sp6tki w ramach Kapitatu Docelowego i ustalenia
tekstu jednolitego obejmujgcego te zmiany

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

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

Emitent nie podawat wczes$niej do publicznej wiadomosci prognoz dotyczacych wynikéw
finansowych Spoétki za rok 2019, ani w formie raportéw biezacych ani w sprawozdaniach
finansowych za poszczego6lne kwartaly okresu objetego niniejszym sprawozdaniem.

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

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

Spotka nie emitowata obligacji w okresie objetym niniejszym sprawozdaniem.

35. Znaczace zdarzenia gospodarcze powstale po dniu bilansowym

35.1. Powotanie Spé6iki celowej CEDRY PARK Sp. z o.0.

Raportem nr 3/2020 z dnia 24.04.2020 roku Zarzad Spotki Starhedge S.A. podat do publiczne;j
wiadomosci, ze w dniu 23.04.2020 zawigzana zostata CEDRY PARK Spoétka z ograniczona
odpowiedzialnos$cig z siedziba w Lodzi - spétka celowa do realizacji projektu dla inwestycji
polegajacej na budowie obiektéw mieszkaniowych wielorodzinnych. Powotana Spétka celowa
jest narzedziem inwestycji dtugoterminowej Emitenta z regularnym zwrotem, ktérego powodem
powotania jest w szczeg6lnosci utworzenie podmiotu posiadajgcego wtasng zdolno$¢ kredytows,
zapewniajaca ptynnos$¢ srodkéw. Emitent objat 100 % udziatéw w ww. spotce tj. 2.000 (dwa
tysiace) udziatéw po 50,00 (piecdziesiat) ztotych kazdy udziat, o tacznej wartosci 100.000,00 (sto
tysiecy) ztotych i pokryt je w catoSci wktadem niepienieznym (aportem) w postaci prawa
wlasnos$ci nieruchomosci potozonej w t.odzi, dzielnicy L.6dz-Polesie, przy ulicy Krzysztofa Cedry
bez numeru, o powierzchni 56 (pieédziesigt szes¢) aréow, dla ktérej Sad Rejonowy dla todzi-
Srédmieécia w bodzi, XVI Wydziat Ksigg Wieczystych prowadzi ksiege wieczysta nr
LD1M/00102671/3 - o wartosci 3.640.000,00 (trzy miliony sze$¢set czterdziesci tysiecy) ztotych,
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poprzez zawarcie umowa przeniesienia prawa wilasnosci nieruchomosci. Powstata nadwyzka
warto$ci w kwocie 3.540.000,00 (trzy miliony pie¢set czterdziesci tysiecy) zlotych zostata
przekazana do kapitatu zapasowego Spotki (agio).

Dla wskazanej wyzej nieruchomosci zostalo wydane prawomocne pozwolenie na budowe i
rozpoczeto prace organizacyjne.

Opisana powyzej nieruchomos$¢ jest wolna jest od wszelkich zaje¢, obcigzen, praw i roszczen os6b
trzecich oraz ograniczen w rozporzadzaniu, praw rzeczowych ograniczonych, oprécz tych
opisanych powyzej, w tym nieujawnionych w ksiedze wieczystej, na przedmiotowej
nieruchomosci nie ciaza zalegtosci z tytutu podatku od nieruchomosci lub optat za uzytkowanie
wieczyste, opisana powyzej nieruchomo$¢ nie jest przedmiotem uméw najmu, dzierzawy,
uzyczenia, leasingu ani innej podobnej umowy. Opisana powyzej nieruchomo$¢ nie stanowi
przedmiotu jakiegokolwiek zabezpieczenia ani postepowania egzekucyjnego, nie jest
przedmiotem jakichkolwiek postepowan sgdowych czy administracyjnych oraz jakichkolwiek
innych postepowan powodujacych utrate praw do przedmiotowej nieruchomosci, nie istnieja
zadne, choéby nieprawomocne decyzje administracyjne, orzeczenia sadow lub zgloszone
prywatne roszczenia os6b trzecich dotyczace przedmiotowego prawa, nieruchomo$¢ nie jest
obcigzona jakimikolwiek zalegto$ciami wobec Skarbu Panistwa lub jednostek samorzadu
terytorialnego, do ktérych miatyby zastosowanie przepisy ordynacji podatkowej, w szczego6lnosci
nie zostata wydana w stosunku do Spéiki zadna decyzja wlasciwego organu podatkowego,
mogaca prowadzi¢ do powstania hipoteki przymusowej. Opisana powyzej dziatka gruntu jest
niezabudowana i posiada bezposredni dostep do drogi publicznej. Opisana powyzej
nieruchomos$¢ nie znajduje sie na terenie specjalnej strefy ekonomicznej i dla nieruchomosci
opisanej powyzej nie ma obecnie obowigzujacego miejscowego planu zagospodarowania.
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 udzialéw
nastepuje w formie pisemnej z podpisami notarialnie poswiadczonymi. Ponadto wspdlnicy moga
by¢ zobowigzani, w stosunku proporcjonalnym do posiadanych udziatéw do wniesienia doptat
nie przekraczajacych kazdorazowo tysigckrotnej warto$ci nominalnej posiadanych udziatow.
Zarzad zostal takze upowazniony do wyptaty wspdlnikom zaliczki na poczet przewidywanej
dywidendy, jezeli spotka posiada $rodki wystarczajace na wyptate. Podwyzszenie kapitatu
zaktadowego do kwoty 100.000.000,00 (sto milioné6w) ztotych dokonane w terminie do dnia
trzydziestego pierwszego grudnia roku dwa tysigce piec¢dziesigtego /31.12.2050/ nie stanowi
zmiany umowy Spotki. Kapitat zakladowy zostat w catos$ci wniesiony i objety przez wspolnika.

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

W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem nie istnialy i nie istnieja obecnie zobowigzania
wynikajace z emerytur i Swiadczen o podobnym charakterze dla bytych oséb zarzadzajacych,
nadzorujacych albo bytych cztonkéw organéw administrujgcych oraz zobowigzania zaciagniete w
zwigzku z tymi emeryturami.
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37. Wszelkie umowy zawarte miedzy emitentem, a osobami zarzadzajacymi, przewidujace
rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska
bez waznej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie nastapilo z powodu
polaczenia emitenta przez przejecie

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

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

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

Wynagrodzenia cztonkéw Zarzadu i Rady Wynagrodzeniaw zt od | Wynagrodzenia w zt
Nadzorczej pelniagcych funkcje w latach 01.01.19r.do 0d 01.01.18 r. do
obrotowych 2017/2018 31.12.2019r. 31.12.2018r.

1. Zarzadzajacy 84 094,00 66 015,00
- krétkoterminowe $wiadczenia pracownicze 84 094,00 66 015,00
2. Nadzorujacy 0,00 0,00
- krétkoterminowe $wiadczenia pracownicze 0,00 0,00
RAZEM 84 094,00 66 015,00

39. Informacje o systemie kontroli programoéw akcji pracowniczych

W Spotce nie funkcjonuje system kontroli programéw akcji pracowniczych.
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40. Informacje dotyczace umowy z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan
finansowych

Rada Nadzorcza Spo6tki (jednostka dominujaca) po przedstawieniu rekomendacji przez Komitet
Audytu w dniu 5 sierpnia 2019 roku podjeta uchwate w sprawie wyboru podmiotu KPW audyt.
Sp. z 0.0. z siedzibg w L.odzi, ul. Tymienieckiego 25C/410, firmy audytorskiej liste wpisanej na liste
podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych prowadzona przez Krajowa Rade
Bieglych Rewidentéw pod numerem ewidencyjnym 4116 NIP: 728-281-30-24; REGON:
366332218; KRS 0000658344, do dokonania przegladu jednostkowego i skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Spéiki za okres 01.01.2019-30.06.2019 roku oraz dokonania badania
jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spo6tki za okres 01.01.2019-
31.12.2019, z ktérg zostata zawarta umowa na wykonanie ww. czynnosci.

Umowa zostata zawarta na okres 2 lat i dotyczy:

o dokonania przegladu jednostkowego sprawozdania finansowego sp6tki Starhedge S.A.
sporzadzanego na dzient 30.06.2019 roku oraz wydanie raportu o sprawozdaniu finansowym
objetym przegladem;

e zbadania jednostkowego sprawozdania finansowego spétki Starhedge S.A. sporzadzonego
na dzien 31.12.2019 roku oraz wyrazenia opinii o zbadanym sprawozdaniu finansowym
zgodnie z art. 65 Ustawy o rachunkowosci.

Kwota wynagrodzenia podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych w
zalezno$ci od przedmiotu umowy jest nastepujgca:

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 $srdédrocznego 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

a) wskazanie zbioru zasad wraz ze wskazaniem miejsca jego upublicznienia

Zarzad Starhedge S.A. z siedzibg w Warszawie, dziatajac zgodnie z Regulaminem GPW spotki
akcyjne bedace emitentami akcji, obligacji zamiennych lub obligacji z prawem pierwszenstwa
dopuszczonych do obrotu gieldowego powinny przestrzegaé zasad tadu korporacyjnego
okreslonych w dokumencie Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW 2016 przyjetym w 2015
roku przez Rade Gieldy na podstawie § 29 ust. 1 Regulaminu GPW (,,Dobre Praktyki GPW 2016").
przedstawia raport o stosowaniu przez Spétke zasad tadu korporacyjnego w 2019 roku.

Dobre Praktyki GPW 2016 to zbiér rekomendacji i zasad postepowania odnoszacych sie do
polityki informacyjnej i komunikacji z inwestorami, organdw spétek gietdowych, systemow i
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funkcji wewnetrznych, walnego zgromadzenia sp6tki i relacji z akcjonariuszami, konfliktu
interesdw i transakcji z podmiotami powigzanymi oraz wynagrodzen.

Regulamin GPW oraz uchwaty Zarzadu i Rady GPW okreslaja spos6b przekazywania przez spétki
gietdowe, do ktérych Dobre Praktyki GPW 2016 majg zastosowanie, informacji o stosowaniu
zasad tadu korporacyjnego oraz zakres przekazywanych informacji na ten temat. Jezeli okre$lona
zasada szczegdlowa nie jest stosowana przez spotke gietdowa w sposéb trwaly lub zostata
naruszona incydentalnie, spétka gietldowa ma obowigzek przekazania informacji o tym fakcie w
formie raportu biezacego. Ponadto, spdtka gietdowa jest zobowigzana dolaczy¢ do raportu
rocznego raport zawierajacy informacje o zakresie stosowania przez nig Dobrych Praktyk GPW
2016 w danym roku obrotowym..

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

Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW 2019

Rekomendacje

I.R.1. W sytuacji gdy spo6tka powezmie wiedze o
rozpowszechnianiu w mediach nieprawdziwych
informacji, ktore istotnie wptywaja na jej ocene,
niezwtocznie po powzieciu takiej wiedzy
zamieszcza na swojej stronie internetowe;j
komunikat zawierajgcy stanowisko odnosnie do
tych informacji - chyba ze w opinii spétki charakter
informacji i okolicznos$ci ich publikacji dajg
podstawy uznac przyjecie innego rozwigzania za
bardziej wtasciwe.
I.R.2. Jezeli spotka prowadzi dziatalnos$¢ sponsoringowg,
charytatywng lub inng o zblizonym charakterze,
zamieszcza w rocznym sprawozdaniu z dziatalnosci TAK
informacje na temat prowadzonej polityki w tym
zakresie.
I.LR.3 Spoétka powinna umozliwi¢ inwestorom i
analitykom zadawanie pytan i uzyskiwanie —z
uwzglednieniem zakazow wynikajgcych z
obowigzujacych przepisdw prawa - wyjasnien na
tematy bedace przedmiotem zainteresowania TAK
tych oséb. Realizacja tej rekomendacji moze
odbywac sie w formule otwartych spotkan z
inwestorami i analitykami lub w innej formie
przewidzianej przez spotke.
I.R.4. Spdtka powinna doktadac staran, w tym z
odpowiednim wyprzedzeniem podejmowac
wszelkie czynnosci niezbedne dla sporzadzenia
raportu okresowego, by umozliwia¢ inwestorom TAK
zapoznanie sie z osiggnietymi przez nig wynikami
finansowymi w mozliwie najkrétszym czasie po
zakoniczeniu okresu sprawozdawczego.

TAK

Zasady szczegotowe

1.Z2.1. Spétka prowadzi korporacyjng strone internetowg
i zamieszcza na niej, w czytelnej formie i
wyodrebnionym miejscu, oprdcz informacji
wymaganych przepisami prawa:
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1.Z.1.1. | podstawowe dokumenty korporacyjne, w TAK
szczegolnosci statut spotki
1.Z.1.2. | sktad zarzadu i rady nadzorczej spétki oraz
zyciorysy zawodowe cztonkow tych organdéw wraz TAK
z informacja na temat spetniania przez cztonkéw
rady nadzorczej kryteriéw niezaleznosci,
1.2.1.3. | schemat podziatu zadan i odpowiedzialnosci Komentarz: Zarzad Emitenta
pomiedzy cztonkdw zarzadu, sporzgdzony zgodnie NIE odpowiada solidarnie za wszystkie
z zasadg 11.2.1, obszary dziatalnosci.
1.Z.1.4. | aktualng strukture akcjonariatu, ze wskazaniem
akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5%
ogolnej liczby gtoséw w spdtce — na podstawie TAK
informacji przekazanych spoétce przez
akcjonariuszy zgodnie z obowigzujgcymi
przepisami,
1.Z.1.5. |raporty biezgce i okresowe oraz prospekty Raporty biezace i okresowe
emisyjne i memoranda informacyjne wraz z publikowane na stronie internetowej
aneksami, opublikowane przez spotke w okresie Emitenta zgodnie z obowigzujgcymi
co najmniej ostatnich 5 lat, przepisami prawa.
TAK
1.Z.1.6. | kalendarz zdarzen korporacyjnych skutkujgcych Zasada nie bedzie stosowana.
nabyciem lub ograniczeniem praw po stronie Wszystkie zdarzenia korporacyjne
akcjonariusza, kalendarz publikacji raportéw skutkujgce nabyciem lub ograniczeniem
finansowych oraz innych wydarzen istotnych z praw po stronie akcjonariusza,
punktu widzenia inwestorow — w terminie kalendarz publikacji raportow
umozliwiajgcym podjecie przez inwestorow finansowych oraz innych wydarzen
decyzji inwestycyjnych, istotnych z punktu widzenia
inwestoréw podawane sg w tresci
NIE raportow biezgcych. W sytuacjach gdy
mozliwe jest podanie informacji o ww.
zakresie z wyprzedzeniem, Emitent
rowniez publikuje takg informacje w
formie raportu biezgcego lub w tresci
raportu okresowego. Zdaniem Zarzadu
prowadzenie kalendarza zdarzen
korporacyjnych jest zbedne, ze wzgledu
na charakter prowadzonej przez
Emitenta dziatalnosci operacyjne;j.
1.2.1.7. | opublikowane przez spétke materiaty Zasada nie bedzie stosowana. Spoétka
informacyjne na temat strategii spotki oraz jej dotychczas nie sporzadzata i nie
wynikéw finansowych, publikowata materiatéw informacyjnych
na temat strategii Spotki oraz jej
wynikéw  finansowych. Omodwienie
wynikéw finansowych za poszczegdlne
okresy sprawozdawcze oraz plandw
NIE dotyczacych dalszej dziatalnosci Spotki
zamieszczane jest w tresci raportéow
okresowych, ktére sg dostepne na
stronie internetowej Emitenta. W
szczegdlnych przypadkach informacja o
planach dotyczacych dalszej dziatalnosci g
Spotki podawane sg w do wiadomosci w g
formie raportu biezgcego. §
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1.2.1.8. | zestawienia wybranych danych finansowych spotki Zasada nie bedzie stosowana. Emitent
za ostatnie 5 lat dziatalnosci, w formacie podaje do wiadomosci publicznej w
umozliwiajgcym przetwarzanie tych danych przez formie raportu okresowego informacje
ich odbiorcow, o wynikach finansowych Spétki oraz jej
NIE wybrane dane finansowe. Informacje te
sg dostepne na stronie internetowej
Emitenta. Zdaniem Emitenta
udostepnienie  danych ~w  wersji
edytowalnej mogtoby prowadzi¢ do
ewentualnych naruszen.
1.Z.1.9. |informacje na temat planowanej dywidendy oraz Zasada nie bedzie stosowana.
dywidendy wyptaconej przez spotke w okresie Informacje o wyptacie dywidend orazich
ostatnich 5 lat obrotowych, zawierajgce dane na warunkach podawane sg w tresci
temat dnia dywidendy, terminéw wyptat oraz NIE raportu biezgcego — tres¢ uchwat
wysokosci dywidend - tgcznie oraz w przeliczeniu podejmowanych przez Walne
na jedng akcje, Zgromadzenie. Raporty w
przedmiotowej sprawie dostepne sg na
stronie internetowej Emitenta.
1.Z.1.10. | prognozy finansowe — jezeli spotka podjeta Zasada nie bedzie stosowana. Emitent
decyzje o ich publikacji - opublikowane w okresie nie sporzadzat i nie sporzadza prognoz
co najmniej ostatnich 5 lat, wraz z informacjg o NIE finansowych i w najblizszym czasie nie
stopniu ich realizacji, jest planowane stosowanie powyzszej
zasady.
1.Z.1.11. |informacje o tresci obowigzujgcej w spotce reguty Zasada nie bedzie stosowana. Emitent
dotyczacej zmieniania podmiotu uprawnionego do stosuje sie do powszechnie
badania sprawozdan finansowych, badz tez o NIE obowigzujacych przepiséw w zakresie
braku takiej reguty, zasad zmiany podmiotu uprawnionego
do badania sprawozdan finansowych.
1.2.1.12. | zamieszczone w ostatnim opublikowanym
raporcie rocznym o$wiadczenie spoétki o TAK
stosowaniu tadu korporacyjnego,
1.2.1.13. |informacje na temat stanu stosowania przez
spotke rekomendacji i zasad zawartych w
niniejszym dokumencie, spdjng z informacjami, TAK
ktore w tym zakresie spétka powinna przekazac na
podstawie odpowiednich przepisdw,
1.2.1.14. | materiaty przekazywane walnemu zgromadzeniu,
w tym oceny, sprawozdania i stanowiska TAK
wskazane w zasadzie 11.Z.10, przedktadane
walnemu zgromadzeniu przez rade nadzorczg,
1.2.1.15. |informacje zawierajgca opis stosowanej przez Zasada nie bedzie stosowana. Dobor
spotke polityki réznorodnosci w odniesieniu do kadry nie jest uzalezniony od ptci, wieku
wtadz spétki oraz jej kluczowych menedzeréw; i wyksztatcenia, ale od potrzeb Emitenta
opis powinien uwzgledniac takie elementy polityki do utrzymania niezaktdconej
réznorodnosci, jak pteé, kierunek wyksztatcenia, kontynuacji dziatalnosci oraz realizacji
wiek, doswiadczenie zawodowe, a takze przyjetej polityki. Kryteria wyboru
wskazywac cele stosowanej polityki réznorodnosci opieraja sie na umiejetnosciach,
i sposdb jej realizacji w danym okresie profesjonalizmie  oraz  kompetenc;ji
sprawozdawczym; jezeli spdtka nie opracowata i NIE kandydata do sprawowania danej
nie realizuje polityki réznorodnosci, zamieszcza na funkcji.  Wybdér  cztonkéw  Rady
swojej stronie internetowej wyjasnienie takiej Nadzorczej lezy w gestii Walnego
decyzji, Zgromadzenia a cztonkéw Zarzadu w
gestii Rady Nadzorczej. Informacje o
osobach zasiadajagcych w organach
nadzorczych i zarzadczych Spétki sg
publikowane w treSci stosownych
raportow biezgcych wraz z informacjg o
wyborze tych oséb na poszczegdlne
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stanowiska oraz s3 dostepne na stronie
internetowej Spofki.
1.2.1.16. |informacje na temat planowanej transmisji obrad Zasada nie bedzie stosowana.
walnego zgromadzenia - nie pdzniej niz w terminie Informacje dotyczace walnych
7 dni przed datg walnego zgromadzenia, zgromadzen i ich przebiegu Emitent
publikuje w formie raportéw biezgcych
oraz informacji zamieszczanych na
stronie internetowej Spotki. Emitent stoi
na stanowisku, iz naktady finansowe
NIE jakie nalezatoby ponies$¢ na transmisje
obrad i dwustronng komunikacje oraz
wykonywanie gtosu przy wykorzystaniu
srodkéw  komunikacji elektronicznej
podczas walnego zgromadzenia s3
niewspoétmierne  w  stosunku  do
potencjalnych korzysci wynikajacych z
powyzszego dziatania.
1.2.1.17. | uzasadnienia do projektéw uchwat walnego Zasada nie bedzie stosowana. Emitent
zgromadzenia dotyczacych spraw i rozstrzygnieé publikuje projekty uchwat Walnych
istotnych lub mogacych budzi¢ watpliwosci Zgromadzen zgodnie z obowigzujgcymi
akcjonariuszy — w terminie umozliwiajgcym przepisami prawa. W przypadkach gdy
uczestnikom walnego zgromadzenia zapoznanie NIE wymagane jest uzasadnienie dla tresci
sie z nimi oraz podjecie uchwaty z nalezytym projektu uchwaty, zamieszczane jest ono
rozeznaniem pod trescig projektu uchwaty lub w
tresci Ogtoszenia o zwotaniu Walnego
Zgromadzenia.
1.2.1.18. |informacje na temat powoddw odwotania
walnego zgromadzenia, zmiany terminu lub
porzadku obrad, a takze informacje o przerwie w TAK
obradach walnego zgromadzenia i powodach
zarzadzenia przerwy,
1.2.1.19. | pytania akcjonariuszy skierowane do zarzagdu w Zasada nie bedzie stosowana. Emitent
trybie art. 428 § 1 lub § 6 Kodeksu spotek nie jest prowadzi szczegétowego zapisu
handlowych, wraz z odpowiedziami zarzadu na przebiegu obrad Walnego
zadane pytania, badz tez szczegétowe wskazanie Zgromadzenia zawierajacego "co do
przyczyn nieudzielenia odpowiedzi, zgodnie z stowa" wszystkie wypowiedzi i pytania.
zasadg IV.Z.13, Przyjete jest iz Przewodniczacy
Walnego Zgromadzenia decyduje o
umieszczeniu poszczegdlnych kwestii w
NIE protokofach Walnego Zgromadzenia,
kierujgc sie przepisami prawa oraz
uzasadnionymi zgdaniami
akcjonariuszy. Uczestnicy walnych o
zgromadzen, zgodnie z przepisami er)g
kodeksu spaotek handlowych oraz 2
Regulaminu Walnego Zgromadzenia, -
majg prawo sktadaé oswiadczenia na
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protokotéw. Spétka uznaje, ze takie
zasady w wystarczajgcy sposéb
zapewniajg transparentnos¢ obrad
Walnych Zgromadzen.

1.2.1.20. | zapis przebiegu obrad walnego zgromadzenia, w Zasada nie bedzie stosowana.
formie audio lub wideo, Publikacja petnego zapisu przebiegu
NIE obrad walnego zgromadzenia w formie
audio lub wideo, mogtaby naruszac
interesy poszczegdlnych akcjonariuszy.

1.Z.1.21. | dane kontaktowe do oséb odpowiedzialnych w Zasada nie bedzie stosowana. Na
spoétce za komunikacje z inwestorami, ze stronie internetowej Emitenta podane
wskazaniem imienia i nazwiska oraz adresu e-mail sg wszystkie dane kontaktowe ktore
lub numeru telefonu. umozliwiajg

NIE zainteresowanym kontakt. W ocenie
spotki nie jest zasadne wyodrebnianie
szczegétowych danych w tym imienia i
nazwiska oraz adresu e-mail lub numeru
telefonu do kontaktu z inwestorami.

1.Z2.2. Spdtka, ktérej akcje zakwalifikowane sg do Zasada nie bedzie stosowana. Akcje
indekséw gietdowych WIG20 lub mWIG40, Emitenta nie sg zakwalifikowane do
zapewnia dostepnos$¢ swojej strony internetowej indekséw gietdowych WIG 20 lub
réwniez w jezyku angielskim, przynajmniej w mWIG40. Ze wazgledu na strukture
zakresie wskazanym w zasadzie 1.Z.1. Niniejsza akcjonariatu w uzasadnionych
zasade powinny stosowac rowniez spotki spoza NIE przypadkach Emitent  stara  sie
powyzszych indekséw, jezeli przemawia za tym publikowa¢ wybrane informacje w
struktura ich akcjonariatu lub charakter i zakres jezyku angielskim. Zarzad Emitenta stoi
prowadzonej dziatalnosci. na stanowisku iz przy aktualnej

dziatalnosci Spotki prowadzenie petnej
strony internetowej w jezyku angielskim
nie jest konieczne.

Rekomendacje

I.LR.1 W celu osiggniecia najwyzszych standardéw w
zakresie wykonywania przez zarzad i rade
nadzorczg spotki swoich obowigzkow i
wywigzywania sie z nich w sposéb efektywny, w TAK
sktad zarzadu i rady nadzorczej powotywane s3
osoby reprezentujgce wysokie kwalifikacje i
doswiadczenie.
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I.R.2 Osoby podejmujgce decyzje w sprawie wyboru Rekomendacja nie bedzie stosowana.
cztonkdéw zarzadu lub rady nadzorczej spotki Dobdr kadry nie jest uzalezniony od ptci,
powinny dazy¢ do zapewnienia wszechstronnosci i wieku i wyksztatcenia, ale od potrzeb
réznorodnosci tych organéw, miedzy innymi pod Emitenta do utrzymania niezakiéconej
wzgledem pfci, kierunku wyksztatcenia, wieku i kontynuacji dziatalnosci oraz realizacji
doswiadczenia zawodowego. przyjetej polityki. Kryteria wyboru

opieraja sie na umiejetnosciach,
profesjonalizmie oraz  kompetenc;ji
kandydata do sprawowania danej

NIE funkcji.  Wybdér  cztonkéw  Rady
Nadzorczej lezy w gestii Walnego
Zgromadzenia a cztonkéw Zarzadu w
gestii Rady Nadzorczej. Informacje o
osobach zasiadajacych w organach
nadzorczych i zarzadczych Spétki sg
publikowane w tresci stosownych
raportow biezgcych wraz z informacjg o
wyborze tych oséb na poszczegdlne
stanowiska oraz s3 dostepne na stronie
internetowej Spofki.

I.R.3. Petnienie funkcji w zarzadzie spoétki stanowi
gtéwny obszar aktywnosci zawodowej cztonka
zarzadu. Dodatkowa aktywnos¢ zawodowa
cztonka zarzadu nie moze prowadzi¢ do takiego
zaangazowania czasu i naktadu pracy, aby
negatywnie wptywac na wtasciwe wykonywanie TAK
petnionej funkcji w spoétce. W szczegdlnosci
cztonek zarzadu nie powinien by¢ cztonkiem
organow innych podmiotow, jezeli czas
poswiecony na wykonywanie funkcji w innych
podmiotach uniemozliwia mu rzetelne
wykonywanie obowigzkow w spotce.

Il.LR.4 Cztonkowie rady nadzorczej powinni by¢ w stanie
poswieci¢ niezbedng ilo$¢ czasu na wykonywanie TAK
swoich obowigzkéw

ILR.5. | W przypadku rezygnacji lub niemoznosci
sprawowania czynnosci przez cztonka rady
nadzorczej spétka niezwtocznie podejmuje TAK
odpowiednie dziatania w celu uzupetnienia lub
dokonania zmiany w sktadzie rady nadzorcze;j.

I.R.6. Rada nadzorcza, majgc swiadomos¢ uptywu
kadencji cztonkdéw zarzadu oraz ich planéw
dotyczacych dalszego petnienia funkcji w TAK
zarzadzie, z wyprzedzeniem podejmuje dziatania
majace na celu zapewnienie efektywnego
funkcjonowania zarzadu spétki.

Il.LR.7. | Spotka zapewnia radzie nadzorczej mozliwosé
korzystania z profesjonalnych, niezaleznych ustug
doradczych, ktdre w ocenie rady sg niezbedne do
sprawowania przez nig efektywnego nadzoru w TAK
spoétce. Dokonujgc wyboru podmiotu
Swiadczacego ustugi doradcze, rada nadzorcza
uwzglednia sytuacje finansowg spofki.

Zasady szczegotowe

1.Z.1. Wewnetrzny podziat odpowiedzialnosci za Zasada nie bedzie stosowana. Zarzad
poszczegdlne obszary dziatalnosci spotki pomiedzy solidarnie odpowiada za wszystkie
cztonkdéw zarzadu powinien by¢ sformutowany w NIE obszary prowadzonej dziatalnosci.
sposob jednoznaczny i przejrzysty, a schemat
podziatu dostepny na stronie internetowej spotki.
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1.Z.2. Zasiadanie cztonkow zarzgdu spotki w zarzadach Zasada nie bedzie stosowana. W
lub radach nadzorczych spotek spoza Starhedge NIE przedmiocie niniejszej zasady
kapitatowe] spétki wymaga zgody rady nadzorcze;j. stosowane bedg ogdlne przepisy prawa.

1.2.3. Przynajmniej dwdch cztonkéw rady nadzorczej Zasada nie bedzie stosowana. Obecnie
spetnia kryteria niezaleznosci, o ktérych mowa w Statut oraz Regulamin Rady Nadzorczej
zasadzie 11.2.4. Spotki nie jest dostosowany do

kryteriow "Profilu niezaleznego
dyrektora niewykonawczego lub
dyrektora bedacego cztonkiem rady
nadzorczej" wprowadzonych

NIE Zaleceniami Komisji Europejskiej
2005/162/WE z dnia 15 lutego 2005
roku. Zarzad niezwtocznie podejmie
czynnosci majace na celu
zarekomendowanie najblizszemu
Walnemu Zgromadzeniu wprowadzenia
zmian w dokumentacji korporacyjnej
pozwalajacych na stosowanie niniejszej
zasady.

1.Z.4. W zakresie kryteridw niezaleznosci cztonkéw rady Zasada nie bedzie stosowana. Obecnie
nadzorczej stosuje sie Zatacznik Il do Zalecenia Statut oraz Regulamin Rady Nadzorczej
Komisji Europejskiej 2005/162/WE z dnia 15 Spotki nie jest dostosowany do
lutego 2005 r. dotyczacego roli dyrektorow kryteriow "Profilu niezaleznego
niewykonawczych lub bedacych cztonkami rady dyrektora niewykonawczego lub
nadzorczej spotek gietdowych i komisji rady dyrektora bedacego cztonkiem rady
(nadzorczej). Niezaleznie od postanowien pkt 1 lit. nadzorczej" wprowadzonych
b) dokumentu, o ktérym mowa w poprzednim Zaleceniami Komisji Europejskiej
zdaniu, osoba bedaca pracownikiem spétki, 2005/162/WE z dnia 15 lutego 2005
podmiotu zaleznego lub podmiotu NIE roku. Zarzad niezwtocznie podejmie
stowarzyszonego, jak rowniez osoba zwigzana z czynnosci majace na celu
tymi podmiotami umowa o podobnym zarekomendowanie najblizszemu
charakterze, nie moze by¢ uznana za spetniajgca Walnemu Zgromadzeniu wprowadzenia
kryteria niezaleznosci. Za powigzanie z zmian w dokumentacji korporacyjnej
akcjonariuszem wykluczajgce przymiot pozwalajacych na stosowanie niniejszej
niezaleznosci cztonka rady nadzorczej w zasady.
rozumieniu niniejszej zasady rozumie sie takze
rzeczywiste i istotne powigzania z akcjonariuszem
posiadajacym co najmniej 5% ogdlnej liczby
gtosow w spotce.

1.2.5. Cztonek rady nadzorczej przekazuje pozostatym Zasada nie bedzie stosowana. Obecnie
cztonkom rady oraz zarzadowi spétki oswiadczenie Statut oraz Regulamin Rady Nadzorczej
o spetnianiu przez niego kryteridw niezaleznosci Spotki nie jest dostosowany do
okreslonych w zasadzie 11.Z.4. kryteridw "Profilu niezaleznego

dyrektora niewykonawczego lub
dyrektora bedgcego cztonkiem rady
nadzorczej" wprowadzonych

NIE Zaleceniami Komisji Europejskiej
2005/162/WE z dnia 15 lutego 2005
roku. Zarzad niezwtocznie podejmie
czynnosci majgce na celu
zarekomendowanie najblizszemu
Walnemu Zgromadzeniu wprowadzenia
zmian w dokumentacji korporacyjnej
pozwalajacych na stosowanie niniejszej
zasady.
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1.Z.6. Rada nadzorcza ocenia, czy istniejg zwigzki lub Zasada nie bedzie stosowana. Obecnie
okolicznosci, ktore moga wptywac na spetnienie Statut oraz Regulamin Rady Nadzorczej
przez danego cztonka rady kryteriéw Spotki nie jest dostosowany do
niezaleznosci. Ocena spetniania kryteriow kryteriéw "Profilu niezaleznego
niezaleznosci przez cztonkéw rady nadzorczej dyrektora niewykonawczego lub
przedstawiana jest przez rade zgodnie z zasada dyrektora bedacego cztonkiem rady
11.2.10.2. nadzorczej" wprowadzonych

NIE Zaleceniami Komisji Europejskiej
2005/162/WE z dnia 15 lutego 2005
roku. Zarzad niezwtocznie podejmie
czynnosci majace na celu
zarekomendowanie najblizszemu
Walnemu Zgromadzeniu wprowadzenia
zmian w dokumentacji korporacyjnej
pozwalajgcych na stosowanie niniejszej
zasady.

1.2.7. W zakresie zadan i funkcjonowania komitetow Zasada nie bedzie stosowana. Obecnie
dziatajgcych w radzie nadzorczej zastosowanie Statut oraz Regulamin Rady Nadzorczej
majg postanowienia Zatacznika | do Zalecenia Spotki nie jest dostosowany do
Komisji Europejskiej, o ktdrym mowa w zasadzie kryteriéw "KOMISJA RADY
11.Z.4. W przypadku gdy funkcje komitetu audytu (NADZORCZE))" wprowadzonych
petni rada nadzorcza, powyzsze zasady stosuje sie Zaleceniami Komisji Europejskiej
odpowiednio NIE 2005/162/WE z dnia 15 lutego 2005

roku. Zarzad niezwtocznie podejmie
czynnosci majace na celu
zarekomendowanie najblizszemu
Walnemu Zgromadzeniu wprowadzenia
zmian w dokumentacji korporacyjnej
pozwalajacych na stosowanie niniejszej
zasady.

1.Z.8. Przewodniczgcy komitetu audytu spetnia kryteria Zasada nie bedzie stosowana. Obecnie
niezaleznosci wskazane w zasadzie 11.Z.4. Statut oraz Regulamin Rady Nadzorczej

Spotki nie jest dostosowany do
kryteriéow "KOMISJA RADY
(NADZORCZE))" wprowadzonych
Zaleceniami Komisji Europejskiej

NIE 2005/162/WE z dnia 15 lutego 2005
roku. Zarzad niezwtocznie podejmie
czynnosci majace na celu
zarekomendowanie najblizszemu
Walnemu Zgromadzeniu wprowadzenia
zmian w dokumentacji korporacyjnej
pozwalajacych na stosowanie niniejszej
zasady.

11.Z.9. . W celu umozliwienia realizacji zadan przez rade
nadzorczg zarzad spotki zapewnia radzie dostep TAK
do informacji o sprawach dotyczgcych spétki.

11.Z.10. | Poza czynnos$ciami wynikajgcymi z przepiséw
prawa raz w roku rada nadzorcza sporzadza i
przedstawia zwyczajnemu walnemu
zgromadzeniu:

1.Z.10.1. | ocene sytuacji spotki, z uwzglednieniem oceny
systemdw kontroli wewnetrznej, zarzagdzania
ryzykiem, compliance oraz funkcji audytu
wewnetrznego; ocena ta obejmuje wszystkie TAK
istotne mechanizmy kontrolne, w tym zwtaszcza
dotyczace raportowania finansowego i
dziatalnosci operacyjnej;
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1.2.10.2.

sprawozdanie z dziatalnosci rady nadzorczej,
obejmujgce co najmniej informacje na temat: -
sktadu rady i jej komitetéw, - spetniania przez
cztonkéw rady kryteridw niezaleznosci, - liczby
posiedzen rady i jej komitetdw w raportowanym
okresie, - dokonanej samooceny pracy rady
nadzorczej;

TAK

1.2.10.3.

ocene sposobu wypetniania przez spotke
obowigzkow informacyjnych dotyczacych
stosowania zasad tadu korporacyjnego,
okreslonych w Regulaminie Gietdy oraz przepisach
dotyczacych informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papieréw
wartosciowych;

TAK

11.2.10.4.

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

TAK

1.Z2.11.

llI.R.1.

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

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

NIE

TAK

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

Zasady szczegotowe

1.Z.1.

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

Nie
dotyczy

Spétka nie posiada systemow kontroli
wewnetrznej.

n.z.2.

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

Nie
dotyczy

Spoétka nie posiada systemow kontroli
wewnetrzne;.

n.z.3.

W odniesieniu do osoby kierujgcej funkcjg audytu
wewnetrznego i innych oséb odpowiedzialnych za
realizacje jej zadan zastosowanie majq zasady
niezaleznosci okreslone w powszechnie uznanych,
miedzynarodowych standardach praktyki
zawodowej audytu wewnetrznego.

Nie
dotyczy

Spoétka nie posiada systemow kontroli
wewnetrzne;.

n.z.4.

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

Nie
dotyczy

Spoétka nie posiada systemow kontroli
wewnetrznej
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.2.5.

Rada nadzorcza monitoruje skutecznosé¢
systemow i funkcji, o ktdrych mowa w zasadzie
111.Z.1, w oparciu miedzy innymi o sprawozdania
okresowo dostarczane jej bezposrednio przez
osoby odpowiedzialne za te funkcje oraz zarzad
spofki, jak réwniez dokonuje rocznej oceny
skutecznosci funkcjonowania tych systemow i
funkgcji, zgodnie z zasadg 11.2.10.1. W przypadku
gdy w spotce dziata komitet audytu, monitoruje
on skutecznos¢ systemow i funkcji, o ktorych
mowa w zasadzie lll.Z.1, jednakze nie zwalnia to
rady nadzorczej z dokonania rocznej oceny
skutecznosci funkcjonowania tych systemow i
funkcji.

NIE

Zasada nie bedzie stosowana w
zwigzku z Komentarzem do zasady
n.z.1.

.Z.6.

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

TAK

Rekomendacje

IV.R.1.

Spodtka powinna dazy¢ do odbycia zwyczajnego
walnego zgromadzenia w mozliwie najkrétszym

petnomocnika, prawa gtosu w toku walnego
zgromadzenia.

terminie po publikacji raportu rocznego, TAK
wyznaczajgc ten termin z uwzglednieniem
wtasciwych przepisow prawa.

IV.R.2. |lezelijest to uzasadnione z uwagi na strukture Rekomendacja ta nie bedzie
akcjonariatu lub zgtaszane spo6tce oczekiwania stosowana. Spétka umozliwia
akcjonariuszy, o ile spotka jest w stanie zapewnié gtosowanie poprzez petnomocnikéw i
infrastrukture techniczna niezbedna dla zgodnie z instrukcjami akcjonariuszy, w
sprawnego przeprowadzenia walnego celu  umozliwienia  realizacji  jak
zgromadzenia przy wykorzystaniu Srodkéw najpetniejszej reprezentacji akcjonariatu
komunikacji elektronicznej, powinna umozliwié przed Walnym Zgromadzeniem,
akcjonariuszom udziat w walnym zgromadzeniu wspomaga instytucje proxi voting.
przy wykorzystaniu takich srodkéw, w Spétka wyznacza odpowiedniego
szczegdlnosci poprzez: pracownika lub wspdtpracuje w tym
1) transmisje obrad walnego zgromadzenia w NIE zakresie ze Stowarzyszeniem
czasie rzeczywistym, Inwestorow. Ponadto naktady
2) dwustronng komunikacje w czasie finansowe jakie nalezatoby ponies¢ na
rzeczywistym, w ramach ktorej akcjonariusze transmisje  obrad i  dwustronng
mogg wypowiadac sie w toku obrad walnego komunikacje oraz wykonywanie gtosu
zgromadzenia, przebywajac w miejscu innym niz przy wykorzystaniu srodkow
miejsce obrad walnego zgromadzenia, komunikacji  elektronicznej podczas
3) wykonywanie, osobiscie lub przez walnego zgromadzenia s3

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

Zasady szczegotowe

IV.Z2.1. | Spdtka ustala miejsce i termin walnego
zgromadzenia w sposéb umozliwiajgcy udziat w TAK
obradach jak najwiekszej liczbie akcjonariuszy.

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

oraz informacji zamieszczanych na
stronie internetowej Spotki. Emitent stoi
na stanowisku, iz naktady finansowe

NIE jakie nalezatoby ponies¢ na transmisje
obrad i dwustronng komunikacje oraz
wykonywanie gtosu przy wykorzystaniu
srodkdéw  komunikacji elektronicznej
podczas walnego zgromadzenia s3
niewspotmierne  w  stosunku  do
potencjalnych korzysci wynikajgcych z
powyzszego dziatania.

IV.Z2.3. | Przedstawicielom medidw umozliwia sie obecnos¢ Zasada ta nie bedzie stosowana. W
na walnych zgromadzeniach. walnych zgromadzeniach Spétki biorg

udziat osoby uprawnione i obstugujace
Walne Zgromadzenie. Dopuszczenie
gosci do udziatu w  Walnym
Zgromadzeniu jest suwerenng decyzjg
akcjonariuszy uczestniczacych w

NIE Walnym Zgromadzeniu. W przypadku
pytan dotyczacych Walnych
Zgromadzen, kierowanych do Spotki ze
strony przedstawicieli medidéw, Spétka
udziela stosownych odpowiedzi.
Ponadto w zakresie tej zasady decyduja
akcjonariusze obecni na  Walnym
Zgromadzeniu, w szczegolnosci za$
Przewodniczacy.

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

399 § 2 - 4 Kodeksu spotek handlowych, zarzad
niezwtocznie dokonuje czynnosci, do ktérych jest
zobowigzany w zwigzku z organizacjg i

przeprowadzeniem walnego zgromadzenia. TAK
Zasada ma zastosowanie rowniez w przypadku

zwotania walnego zgromadzenia na podstawie
upowaznienia wydanego przez sad rejestrowy

zgodnie z art. 400 § 3 Kodeksu spotek

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

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

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

publicznej ewentualnego uzasadnienia
w zakresie zarzadzenia przerwy w
obradach.

IV.Z2.8. | Uchwata walnego zgromadzenia w sprawie
zarzadzenia przerwy wskazuje wyraznie termin
wznowienia obrad, przy czym termin ten nie moze
stanowi¢ bariery dla 15 wziecia udziatu we TAK
wznowionych obradach przez wiekszos$¢
akcjonariuszy, w tym akcjonariuszy
mniejszosciowych.

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

IV.2.10. | Realizacja uprawnien akcjonariuszy oraz sposob
wykonywania przez nich posiadanych uprawnien

. L o . TAK
nie mogg prowadzi¢ do utrudniania prawidtowego
dziatania organdw spotki.

IV.Z.11. | Cztonkowie zarzadu i rady nadzorczej uczestniczg Komentarz: Kazdorazowi Cztonkowie
w obradach walnego zgromadzenia w sktadzie Zarzadu starajg sie uczestniczy¢ w
umozliwiajgcym udzielenie merytorycznej obradach Walnego Zgromadzenia, lecz
odpowiedzi na pytania zadawane w trakcie majgc na uwadze fakt, iz mogace
walnego zgromadzenia. NIE wystgpi¢ przerwy w obradach oraz

wyznaczenie termindw ich wznowienia
wystepuje na wniosek akcjonariuszy,
zapewnienie kazdorazowo obecnosci
przedstawicieli Zarzadu i Rady
Nadzorczej moze by¢ utrudnione.
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IV.Z.12

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

TAK

Iv.Z2.13.

W przypadku zgtoszenia przez akcjonariusza
zadania udzielenia informacji na temat spétki, nie
pozniej niz w terminie 30 dni zarzad spotki jest
obowigzany udzieli¢ odpowiedzi na zgdanie
akcjonariusza lub poinformowac go o odmowie
udzielenia takiej informacji, jezeli zarzad podjat
taka decyzje na podstawie art. 428 § 2 lub § 3
Kodeksu spétek handlowych.

NIE

Zasada ta nie bedzie stosowana:
Akcjonariusz ma prawo kazdorazowo
zwrdcic sie do Emitenta w kwestii
udzielenia informacji na temat Spaotki.
Zarzad Emitenta ma prawo do podjecia
decyzji odnosnie udzielenia odpowiedzi
kierujac sie zasadg istotnosci oraz
ochrony intereséw Spotki.

IV.Z.14.

Uchwaty walnego zgromadzenia powinny
zapewniac¢ zachowanie niezbednego odstepu
czasowego pomiedzy decyzjami powodujacymi
okreslone zdarzenia korporacyjne, a datami, w
ktorych ustalane sg prawa akcjonariuszy
wynikajace z tych zdarzen korporacyjnych

TAK

IV.2.15.

Uchwata walnego zgromadzenia w sprawie emisji
akcji z prawem poboru powinna precyzowac cene
emisyjng albo mechanizm jej ustalenia, badz
zobowigzywac organ do tego upowazniony do
ustalenia jej przed dniem prawa poboru, w
terminie umozliwiajgcym podjecie decyzji
inwestycyjnej.

TAK

IvV.Z.16.

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

TAK

Iv.Z2.17.

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

TAK

IV.2.18

Uchwata walnego zgromadzenia o podziale
wartosci nominalnej akcji nie powinna ustalac
nowej wartosci nominalnej akcji na poziomie
nizszym niz 0,50 zt, ktéry mégtby skutkowad
bardzo niskg jednostkowg wartoscig rynkowa tych
akcji, co w konsekwencji mogtoby stanowié
zagrozenie dla prawidtowosci i wiarygodnosci
wyceny spotki notowanej na gietdzie.

Rekomendacje

TAK

V.R.1.

Cztonek zarzadu lub rady nadzorczej powinien
unika¢ podejmowania aktywnosci zawodowej lub
pozazawodowej, ktéra mogtaby prowadzi¢ do
powstawania konfliktu intereséw lub wptywacé
negatywnie na jego reputacje jako cztonka organu
spotki, a w przypadku powstania konfliktu
interesdw powinien niezwtocznie go ujawnié.

NIE

Rekomendacja ta nie bedzie stosowana.

Emitent bedzie wykorzystywac ogdlnie
obowigzujace przepisy prawa w
obszarze prowadzenia ewentualnej
dziatalnosci konkurencyjnej przez
ktoregokolwiek cztonka Rady
Nadzorczej lub Zarzadu, wobec
dziatalnosci Emitenta. W przypadku
powstania konfliktu intereséw Zarzad
Spotki bedzie dgzy¢ do niezwtocznego
rozwigzania konfliktu. Ze wzgledu na
brak kompendium dla niniejszej zasady
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Zarzad stoi na stanowisku iz Spétka nie
ma uprawnien do ingerencji w zycie
osobiste i pozazawodowe cztonkdow
Zarzadu i Rady Nadzorczej o ile nie
narusza to ogolnie przyjetych zasad
wspotpracy oraz obowigzujgcych w tym
zakresie przepisow prawa.

Zasady szczegotowe

V.Z.1.

Zaden akcjonariusz nie powinien by¢
uprzywilejowany w stosunku do pozostatych
akcjonariuszy w zakresie transakcji zawieranych
przez spoétke z akcjonariuszami lub podmiotami z
nimi powigzanymi.

TAK

V.Z2.2.

Cztonek zarzadu lub rady nadzorczej informuje
odpowiednio zarzad lub rade nadzorcza o
zaistniatym konflikcie interesow lub mozliwosci
jego powstania oraz nie bierze udziatu w
gtosowaniu nad uchwatg w sprawie, w ktérej w
stosunku do jego osoby moze wystgpi¢ konflikt
interesow.

TAK

V.Z.3.

Cztonek zarzadu lub rady nadzorczej nie moze
przyjmowac korzysci, ktore mogtyby mie¢ wptyw
na bezstronnos¢ i obiektywizm przy
podejmowaniu przez niego decyzji lub rzutowac
negatywnie na ocene niezaleznosci jego opinii i
sadow.

TAK

V.Z.A

W przypadku uznania przez cztonka zarzadu lub
rady nadzorczej, ze decyzja, odpowiednio zarzagdu
lub rady nadzorczej, stoi w sprzecznosci z
interesem spoétki, moze on zazgdac zamieszczenia
w protokole posiedzenia zarzadu lub rady
nadzorczej jego stanowiska na ten temat.

NIE

Zasada ta nie bedzie stosowana. Zakres
praw i obowigzkéw cztonkéw Rady
Nadzorczej oraz cztonkdéw Zarzadu
reguluje Status Spoétki oraz Regulamin
Rady Nadzorczej oraz Zarzagdu Emitenta.
Spoétka podejmie dziatania, ktére bedg
miaty na celu zmiane zapiséw w ww.
dokumentach korporacyjnych,
pozwalajacych na stosowanie niniejszej
zasady, o czym poinformuje w formie
odrebnego raportu biezgcego.
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V.2.5 Przed zawarciem przez spotke istotnej umowy z Zasada ta nie bedzie stosowana.
akcjonariuszem posiadajgcym co najmniej 5% Szczegotowy zakres kompetencji Rady
ogdlnej liczby gtoséw w spodtce lub podmiotem Nadzorczej reguluje Statut Spotki oraz
powigzanym zarzad zwraca sie do rady nadzorczej Regulamin Rady Nadzorczej. Podczas
o wyrazenie zgody na taka transakcje. Rada najblizszego Walnego Zgromadzenia
nadzorcza przed wyrazeniem zgody dokonuje Spotki, zostanie zaproponowany projekt
oceny wptywu takiej transakcji na interes spoétki. zmian w ww. dokumentach
Powyzszemu obowigzkowi nie podlegajg korporacyjnych pozwalajacy na
transakcje typowe i zawierane na warunkach wdrozenie niniejszej Zasady.
rynkowych w ramach prowadzonej dziatalnosci NIE
operacyjnej przez spotke z podmiotami
wchodzacymi w sktad Starhedge kapitatowej
spotki. W przypadku, gdy decyzje w sprawie
zawarcia przez spotke istotnej umowy z
podmiotem powigzanym podejmuje walne
zgromadzenie, przed podjeciem takiej decyzji
spoétka zapewnia wszystkim akcjonariuszom
dostep do informacji niezbednych do dokonania
oceny wptywu tej transakcji na interes spoétki.

V.Z.6. Spotka okresla w regulacjach wewnetrznych Zasada ta nie bedzie stosowana.
kryteria i okolicznosci, w ktérych moze dojs¢ w Szczegotowy zakres praw i obowigzkéw
spotce do konfliktu intereséw, a takze zasady Rady Nadzorczej reguluje Statut Spotki
postepowania w obliczu konfliktu interesow lub oraz Regulamin Rady Nadzorczej
mozliwosci jego zaistnienia. Regulacje Regulamin Zarzadu. Podczas
wewnetrzne spétki uwzgledniajg miedzy innymi najblizszych obrad Walnego
sposoby zapobiegania, identyfikacji i NIE |Zgromadzenia Spoétki oraz obrad Rady
rozwigzywania konfliktow intereséw, a takze Nadzorczej, zostanie zaproponowany
zasady wytgczania cztonka zarzadu lub rady projekt zmian w ww. dokumentach
nadzorczej od udziatu w rozpatrywaniu sprawy korporacyjnych pozwalajacy na
objetej lub zagrozonej konfliktem interesow. wdrozenie niniejszej Zasady. Do

momentu zmian obowigzujgce bedg
ogdlne przepisy prawa w tym zakresie.
Rekomendacje

VILR.1. | Wynagrodzenie cztonkdéw organdw spotki i Rekomendacja ta nie bedzie
kluczowych menedzeréw powinno wynikac z stosowana. Zgodnie ze Statutem Spotki
przyjetej polityki wynagrodzen. wynagrodzenie cztonkédw Rady

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

VL.R.2. | Polityka wynagrodzen powinna by¢ scisle Rekomendacja ta nie bedzie
powigzana ze strategig spotki, jej celami krétko- i stosowana: zgodnie ze Statutem Spofki
dtugoterminowymi, dtugoterminowymi interesami Nie wynagrodzenie cztonkédw Rady
i wynikami, a takze powinna uwzgledniaé Nadzorczej ustalane jest przez Walne

. . . o N dotyczy . .
rozwigzania stuzgce unikaniu dyskryminacji z Zgromadzenia, a wynagrodzenie
jakichkolwiek przyczyn. cztonkdw Zarzadu ustala Rada

Nadzorcza.
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VIL.R.3. |lJezeli wradzie nadzorczej funkcjonuje komitet do Nie Rekomendacja ta nie bedzie
spraw wynagrodzen, w zakresie jego dotyczy stosowana. W Spoétce nie funkcjonuje
funkcjonowania ma zastosowanie zasada I1.2.7. komitet do spraw wynagrodzen.

VI.R.4. | Poziom wynagrodzenia cztonkédw zarzadu i rady
nadzorczej oraz kluczowych menedzeréw
powinien by¢ wystarczajgcy dla pozyskania,
utrzymania i motywacji oséb o kompetencjach
niezbednych dla wtasciwego kierowania spotka i TAK
sprawowania nad nig nadzoru. Wynagrodzenie
powinno by¢ adekwatne do powierzonego
poszczegdlnym osobom zakresu zadan i
uwzglednia¢ petnienie dodatkowych funkcji, jak
np. praca w komitetach rady nadzorcze;j.

Zasady szczegotowe

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

. . . o ptaska" strukture organizacyjng oraz
dtugoterminowej sytuacji finansowej spotki oraz . . L, : )
20 dtugoterminowego wzrostu wartosci dla specyfik dziatalnosci Spétka nie posiada
akcjonariuszy i stabilnosci funkcjonowania Nie sformalizowanej polityki wynagrodzen.
przedsiebiorstwa. dotyczy Zgodnie ze Statutem Spotki
wynagrodzenie Cztonkow Rady
Nadzorczej ustalane jest przez Walne
Zgromadzenie, za$ wynagrodzenie
cztonkdéw Zarzadu Spétki ustala Rada
Nadzorcza.

VI.Z.2. | Aby powigza¢ wynagrodzenie cztonkdéw zarzadu i Zasada ta nie bedzie stosowana. Spétka
kluczowych menedzeréw z dtugookresowymi nie posiada programow
celami biznesowym.i i finansowymi spotki, okres motywacyjnych. Ze wzgledu na
pomiedzy Przyznam?m w.ramach programu' "ptaskg" strukture organizacyjng oraz
motywacyjnego opcji lub innych instrumentéw ) ) L : )
powigzanych z akcjami spétki, a mozliwoscig ich specyfike dziatalnosci Spétka nie posiada
realizacji powinien wynosi¢ minimum 2 lata. sformalizowanej polityki wynagrodzen.

Nie | Zgodnie ze Statutem Spotki
dotyczy | \yynagrodzenie Cztonkéw Rady
Nadzorczej ustalane jest przez Walne
Zgromadzenie, za$ wynagrodzenie
cztonkéw Zarzadu Spétki ustala Rada
Nadzorcza.

VI.Z.3. | Wynagrodzenie cztonkéw rady nadzorczej nie
powinno by¢ uzaleznione od opcji i innych
instrumentow pochodnych, ani jakichkolwiek TAK
innych zmiennych sktadnikéw, oraz nie powinno
by¢ uzaleznione od wynikow spétki.

VI.Z.4. |Spotka w sprawozdaniu z dziatalnosci przedstawia Zasada ta nie bedzie stosowana.
raport na temat polityki wynagrodzen, NIE Wszelkie dane na temat wynagrodzen
zawierajacy co najmniej: cztonkdéw Zarzadu podawane sg do
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1) ogdlng informacje na temat przyjetego w wiadomosci publicznej zgodnie z
spoétce systemu wynagrodzen, obowigzujacymi przepisami prawa.
2) informacje na temat warunkow i wysokosci
wynagrodzenia kazdego z cztonkéw zarzadu, w
podziale na state i zmienne sktadniki
wynagrodzenia, ze wskazaniem kluczowych
parametrow ustalania zmiennych sktadnikow
wynagrodzenia i zasad wyptaty odpraw oraz
innych ptatnosci z tytutu rozwigzania stosunku
pracy, zlecenia lub innego stosunku prawnego o
podobnym charakterze — oddzielnie dla spotki i
kazdej jednostki wchodzacej w sktad Starhedge
kapitatowej,

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

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

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

b) opis gtownych cech stosowanych w przedsiebiorstwie emitenta systemow kontroli
wewnetrznej i zarzqdzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzqdzania
sprawozdan finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych

Spotka sporzadza sprawozdania finansowe zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Rachunkowosci oraz Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowe;.

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

Na kontrole wewnetrzna majacag za zadanie wyeliminowanie ryzyka przy sporzadzaniu
sprawozdan sktada sie:

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

e Sprawny system przeptywu informacji wewnatrz firmy;

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

Ne)
[+
=1
o
=}
[%5]
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e Scista wspétpraca i kontrola przez pracownikéw Spéiki, zewnetrznej firmy prowadzacej
ustugi ksiegowe oraz przygotowujacej okresowe raporty finansowe, majace na celu
kontrole, oraz identyfikacje ryzyka i zagrozen.

Ostateczna tre$¢ sprawozdania finansowego zatwierdzana jest przez Zarzad Spotki, ktéry
nadzoruje poszczego6lne obszary dziatalnosci.

c¢) wskazanie akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety
akcji

Wykaz akcjonariuszy posiadajacych powyzej 5 procent akcji zostat zamieszczony w niniejszym
sprawozdaniu w punkcie 18.

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

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

e) wskazanie wszelkich ograniczen odnosnie do wykonywania prawa gtosu, takich jak
ograniczenie wykonywania prawa gtosu przez posiadaczy okreslonej czesci lub liczby
glosow, ograniczenia czasowe dotyczqce wykonywania prawa gtosu Ilub zapisy,
zgodnie z ktérymi, przy wspolpracy spoétki, prawa kapitalowe zwiqzane z papierami
wartosSciowymi sq oddzielone od posiadania papieréow wartosciowych

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

f) wskazanie wszelkich ograniczen dotyczqcych przenoszenia prawa wlasnosci
papierow wartosciowych emitenta

Statut Starhedge S.A. nie przewiduje Zadnych ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa
wtasnosci papieréw wartosciowych emitenta. Obrét akcjami Starhedge S.A. jako akcjami spotki
publicznej, podlega ograniczeniom okre$§lonym w Ustawie o Ofercie Publicznej, w Ustawie o
Obrocie Instrumentami Finansowymi oraz w Ustawie o Nadzorze nad Rynkiem Kapitalowym.
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g) opis zasad dotyczqcych powotywania i odwolywania oséb zarzqdzajqcych oraz ich
uprawnien, w szczegolnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akcji

Zasady powotywania, odwotywania i uprawnienia osdb zarzadzajacych okresla Statut Spéiki.

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

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

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

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

e wszystkie uprawnienia osobiste akcjonariuszy zawarte w § 10 Statutu Sp6tki zostaty
odebrane uchwalg Walnego Zgromadzenia z dnia 6 marca 2015 roku;

B) Uchwaty Zarzadu zapadaja bezwzgledng wiekszo$cia gtoséw. W przypadku réwnoSsci
gtoséw decyduje gtos Prezesa Zarzadu.

C) Rada Nadzorcza okresla liczbe cztonkéw Zarzadu.

D) Zarzad wykonuje wszelkie uprawnienia w zakresie zarzadzania i reprezentowania Spotki
z wyjatkiem uprawnien zastrzezonych przez prawo lub statut dla pozostatych wtadz
Spotki.

h) opis zasad zmiany statutu lub umowy spoétki Emitenta

e 7Zgodnie z § 23 ust. 3 Statutu Spo6tki

Uchwatly Walnego Zgromadzenia podejmowane s3a wiekszo$cia 3/4 gloséw oddanych w
sprawach:

1) emisja obligacji zamiennych i obligacji z prawem pierwszenstwa,
2) zmiana statutu,
3) podwyzszenia i obnizenia kapitatu zaktadowego Spotki,

4) zbycia przedsiebiorstwa Spotki,
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5) Potaczenia Spoétki z inng Spotka,

6) Rozwigzania Spotki,
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7) umorzenia akgcji.

e 7Zgodnie z § 13 ust. 4 Regulaminu Walnego Zgromadzenia

W przypadkach wyraznie wymienionych w Kodeksie Spdétek Handlowych lub Statucie Spotki
uchwaly wymagaja kwalifikowanej wiekszos$ci gtosow; dotyczy to w szczeg6lnosci uchwat:

a) o zmianie Statutu,

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

c) zbycie przedsiebiorstwa albo jego zorganizowanej czesci,

d) umorzenia akgji,

€) obnizenia kapitatu zaktadowego,

f) rozwigzania Spotki.

e 7Zgodnie z § 13 ust. 5 Regulaminu Walnego Zgromadzenia

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

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

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

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

Zarzad
Podstawg funkcjonowania Zarzadu s3g przepisy KSH, Statut oraz Regulamin Zarzadu.

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

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

PonizZej znajduje sie wyciag z zasad powolywania i odwotlywania Czlonkéw Zarzadu w
strukturze organizacyjnej Emitenta na dzien 31.12.2019 roku.

Na dzien publikacji niniejszego sprawozdania

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

Uchwatly Zarzadu zapadajg bezwzgledng wiekszoscig glosow. W przypadku réwnosci gtosow
decyduje gtos Prezesa Zarzadu.

Strona 6 6

Rada Nadzorcza okres$la liczbe cztonkéw Zarzadu.
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Zmiany w skladzie os6b zarzadzajacych w ciagu ostatniego roku obrotowego:

W okresie 12 miesiecy, zakoniczonych 31 grudnia 2019 roku nie zaszty zmiany w sktadzie
osobowym Zarzadu STARHEDGE S.A.:

Zarzad:

Sklad Zarzadu Jednostki na dzien 31 grudnia 2019 roku, a takze na dzien sporzadzenia
Raportu, tj. 22 maja 2020 roku przedstawia sie nastepujaco:

Skiad 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

Rada Nadzorcza

Podstawg funkcjonowania Rady Nadzorczej sg przepisy KSH, Statut oraz Regulamin Rady
Nadzorczej.

Zgodnie z § 18 ust. 1 Statutu Spétki, Rada Nadzorcza nadzoruje dzialalnos$¢ Spétki.

Rada Nadzorcza sktada sie z nie mniej niz pieciu i nie wiecej niz dziewieciu cztonkdw.

Cztonkéw Rady Nadzorczej powotuje i odwotuje Walne Zgromadzenie.

Kadencja Rady Nadzorczej trwa pie¢ lat i jest wspélna

Sklad Rady Nadzorczej na dzien 31 grudnia 2019 roku, a takze na dzien sporzadzenia
niniejszego sprawozdania tj. 22 maja 2020 roku przedstawia sie nastepujaco:

Sktad Rady Nadzorczej STARHEDGE S.A. na dzien sporzadzenia raportu za rok 2019
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
o~
4, Agnieszka Katarzyna Witkowska Cztonek Rady Nadzorczej \%_:
o
5. Pawet Zbikowski Cztonek Rady Nadzorczej s
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k) Komitet Audytu

W roku 2019 Komitet Audytu funkcjonowatl w sposéb nieprzerwany, a w jego sktad wchodza
nastepujacy cztonkowie Rady Nadzorczej: Komitet Audytu emitenta prezentowal sie w
nastepujacym skladzie:

Sktad Komitetu audytu STARHEDGE S.A. STARHEDGE S.A. na dzien sporzadzenia raportu
za rok 2019 przedstawia sie nastepujaco

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

I) Organ uprawniony do zwolywania Walnego Zgromadzenia, sposéb zwolania i
odwotania

STATUT SPOEKI STARHEDGE S.A.

Zgodnie z §20 Statutu:

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

2. Zwyczajne Walne Zgromadzenie odbywa sie w ciggu sze$ciu miesiecy po uplywie kazdego
roku obrotowego.

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

4. Zarzad zwotluje Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w ciggu dwdch tygodni od daty
zgtoszenia wniosku, o ktéorym mowa w ust. 3.

5. Rada Nadzorcza zwotuje Walne Zgromadzenie:

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

b) jezeli pomimo zlozenia wniosku, o ktéorym mowa w ust. 3, Zarzad nie zwotat
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia w terminie, o ktorym mowa w ust.4.
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6. Akcjonariusze reprezentujacy co najmniej potowe kapitatu zaktadowego lub co najmniej
potowe ogétu gloséw w Spoétce moga zwota¢ Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie.
Akcjonariusze wybieraja przewodniczacego tego zgromadzenia.

Zgodnie z §21 Statutu Emitenta:

=

Porzadek obrad Walnego Zgromadzenia ustala Zarzad.

2. Rada Nadzorcza oraz akcjonariusze reprezentujacy co najmniej jedng dwudziestg kapitatu
zaktadowego mogg zada¢ umieszczenia poszczeg6lnych spraw w porzadku obrad Walnego
Zgromadzenia.

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

4. Walne Zgromadzenie moze w szczegdlnych wypadkach, w drodze uchwaty podjetej

wiekszoscig 3/4 (trzech czwartych) gtosdw skresli¢ z porzadku obrad poszczegdlne sprawy,

a takze zwykta wiekszoscig gtoséw zmieni¢ kolejno$¢ omawiania spraw objetych przyjetym

porzadkiem obrad.

Zgodnie z §23 ust. 1 Statutu Emitenta:

Uchwaty Walnego Zgromadzenia podejmowane sg bezwzgledna wiekszoscig gtosé6w oddanych,
jezeli niniejszy statut lub ustawa nie stanowig inaczej.

REGULAMIN WALNEGO ZGROMADZENIA

Zgodnie z § 3 Regulaminu Walnego Zgromadzenia

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

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

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

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

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

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

7. Akcjonariusz lub Akcjonariusze reprezentujacy co najmniej jedng dwudziesta kapitatu
zaktadowego moga zada¢ umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad najblizszego
Walnego Zgromadzenia. Zgdanie powinno zosta¢ zgloszone Zarzadowi na pismie lub w postaci
elektronicznej na oficjalny adres poczty elektronicznej na adres e-mail: info@starhedge.pl nie
poZniej niz na 21 dni przed wyznaczonym terminem Zgromadzenia oraz zawiera¢ uzasadnienie
lub projekt uchwaty dotyczacej proponowanego punktu porzadku obrad.

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

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

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

Zarzad STARHEDGE S.A. oswiadcza, ze wedtug najlepszej wiedzy, sprawozdanie finansowe
Starhedge S.A. za rok zakoniczony w dniu 31 grudnia 2019 roku wraz z danymi poréwnywalnymi
sporzadzone zostato zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej
i odzwierciedla w sposdb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majagtkowa i finansowg Spotki
Starhedge S.A. oraz jej wynik finansowy. Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnos$ci Spéiki zawiera
prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji Starhedge S.A. w 2019 roku, w tym opis
podstawowych zagrozen i ryzyka.
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IV. Oswiadczenie Zarzadu Starhedge S.A. w sprawie podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych

KPW Audytor Sp. z 0.0. z siedzibg w Lodzi, ul. Tymienieckiego 25C/410, firma audytorska wpisana
na liste podmiotow uprawnionych do badania sprawozdan finansowych prowadzong przez
Polska Agencje Nadzoru Audytowego pod numerem ewidencyjnym 3640 - podmiot uprawniony
do badania sprawozdan finansowych, dokonujacy badania sprawozdania finansowego Starhedge
S.A. sporzadzonego za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2019 roku, zostat wybrany zgodnie z
przepisami prawa. Podmiot ten oraz biegli rewidenci, dokonujacy badania tego sprawozdania,
spelniali warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o badanym rocznym
sprawozdaniu finansowym, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami i normami zawodowymi, ktére
stanowi zatacznik do opublikowanych sprawozdan finansowych za rok 2019.

Warszawa, dnia 22 maja 2020 r.

Imie i nazwisko Stanowisko/Funkcja Podpis
Tomasz Bujak Czlonek Zarzadu sqrad @INGSZ Bujak
(W g}
Dokument podpi zez Tomasz Bujal
Data: 2020.05.21 15:%3:34 CEST
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