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A) SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI SPOLKI i GRUPY KAPITALOWE]

STARHEDGE S.A.

Niniejsze sprawozdanie stanowi poétroczne sprawozdanie z dzialalno$ci Emitenta oraz Grupy
Kapitatowej Starhedge S.A. (dalej: ,Emitent”, ,Spo6tka”), stanowiace zatacznik do jednostkowego oraz
skonsolidowanego raportu poétrocznego sporzadzanego za I potrocze 2020 roku.

Niniejsze sprawozdanie zostato sporzadzone zgodnie z wymogami okreslonymi w rozporzadzeniu
Ministra Finans6w w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw
papierow wartos$ciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem cztonkowskim z dnia 29 marca 2018 r. (t. jedn.

Dz.U. 2018, poz. 757).

1) Wybrane dane finansowe Grupa Kapitatowa Starhedge

w zt w EUR
WYBRANE DANE FINANSOWE 30.0_6.2_020 30.0.6.2.019 30.0.6.2.020 30.0_6.2_019
6 miesiecy 6 miesiecy 6 miesiecy 6 miesiecy

30.06.2020 . 30.06.2019r. 30.06.2020r. 30.06.2019r.
Przychody tacznie catkowite 16 665 026,02 20466 031,03 3752 327,84 4772861,71
Przychody ze sprzedazy 16 204 044,11 20 065849,04 3648532,31 4679 535,69
Koszty dziatalnosci operacyjnej (14 187 054,35) (18 502 245,08) (3194 383,19) (4 314 889,24)
Amortyzacja (443164,03)  (162606,96) (99 783,63) (37 921,40)
Zysk (strata) na sprzedazy 2016 989,76 1563 603,96 454 149,12 364 646,45
Zysk (strata) na dziafalnosci 218497890 137153975  491973,86 319 855,35
operacyjnej
Zysk (strata) przed 177945519  1118196,02 400 665,40 260 773,33
opodatkowaniem
Zysk (strata) netto 1746 056,19 1104 886,02 393 145,22 257 669,31
Przeplywy pienigzne netto z 208708255 805694722  469931,34 1878952,24
dziatalno$ci operacyjnej
Przeplywy pienigzne netto z 2118411,83 (541318594) 47698550 (1262 403,44)

dziatalno$ci inwestycyjnej

Przeptywy pieniezne netto z

dziatalno$ci finansowej (2794130,95)

(5520 111,08)

(629 131,65)

(1287 339,34)

30.06.2020 31.12.2019  30.06.2020  31.12.2019
Aktywa trwate 32361376,69 3236138296 724616585 7599 244,56
Aktywa obrotowe 41297 370,19 39899 215,54 9247 060,05 9369 312,09
Pozyczki udzielone - 164 760,70 ; 38 689,84
dlugoterminowe
Pozyczki udzielone 160 951,45 162 647,07 36 039,29 38 193,51
krotkoterminowe
Srodki pienigzne i inne aktywa 2131 094,48 747 628,05 477 181,93 175 561,36
pieniezne
Kapitat wtasny 50 883 903,47 49 295 085,88 11393 619,23 11575 692,35
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Zobowigzania i rezerwy

: 9173370,77 11318937,16 205404630 2657963,40
dlugoterminowe
Zobowiazania i rezerwy 13601472,65 1164657545 3045560,38  2734900,89
krotkoterminowe
Rezerwy dtugoterminowe 1996 962,00 1996 962,00 447 147,78 468 935,54
Rezerwy krotkoterminowe - - - -
Wartos$¢ ksiegowa na jedna
akcje na dzien bilansowy (w 0,58 0,56 0,14 0,13
zt)
Zysk (strata) za okres na jedng 0,01 0,01 0,00 0,00
akcje zwykta (w zt)
Liczba akcji na dzien 88 000 000 88000000 88000000 88000 000
bilansowy*
Srednia wazona liczba akgji 88 000 000 88 000 000 88 000 000 88 000 000
2) Informacje podstawowe (Spdtka dominujaca)

Nazwa: Starhedge S.A.

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

Telefon: +48 22 620 31 76; +48 601 658 043

Fax: +48 22 431 08 01

Adres Email: biuro@starhedge.pl

Strona WWW www.starhedge.pl

LEI 259400SO1WQPETY92977

ISIN PLHRDEX00021

Kapitat zaktadowy : 21120 000,00 zt

Kontakt dla inwestoréw info@starhedge.pl

Kontakt dla akcjonariuszy investor@starhedge.pl

Dane rejestrowe Spétki dominujace;j:

wpisana do Krajowego Rejestru Sqdowego pod numerem

posiada nr statystyczny w systemie REGON

przewazajacy rodzaj dziatalnosci posiada symbol PKD

jest podatnikiem podatku od towardw i ustug (VAT) i

posiada nadany przez Urzad Skarbowy NIP

0000017849

970517930

64.20Z

926-000-13-37

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

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

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

28 czerwca 2018 ZWZA zdecydowato o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego o kwote nie mniejsza
niz 240,00 PLN (dwiescie czterdziesci ztotych) i nie wyzsza niz 35.040.000 zt PLN (trzydziesci pie¢
milionéw czterdzieSci tysiecy ztotych) w drodze emisji prywatnej skierowanej do grupy
akcjonariuszy nie wiekszej niz 149 oséb.

Wyg Statutu przedmiotem dziatalnosci Spétki w szczegblnosci moze by¢:

— Woynajem i zarzadzanie nieruchomos$ciami wtasnymi lub dzierzawionymi,

— Dziatalnos¢ 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 dziatalnosSci gospodarczej i zarzadzania,

— Reklama, Badanie rynku i opinii publicznej,

— Pozostala dziatalnos$¢ 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 obiektow inzynierii ladowej i wodnej, gdzie indziej
niesklasyfikowane, Rozbidrka i przygotowanie terenu pod budowe,

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

— Wykonywanie robét budowlanych wykonczeniowych,

— Pozostate specjalistyczne roboty budowlane.

Zarzad jednostki dominujacej (STARHEDGE S.A.)

Sktad Zarzadu Jednostki na dzien 30 czerwca 2020 roku, a takze na dzieni sporzadzenia Raportu
przedstawiat sie nastepujaco:

» Tomasz Bujak - Prezes Zarzadu

W dniu 22 maja 2020 r. Rada Nadzorcza Spotki powotata do Zarzadu Spétki na kolejng kadencje
Pana Tomasz Bujak powierzajac mu funkcje Prezesa Zarzadu Spotki.
Powotanie na nowa trzyletnig kadencje nastapito z chwilg podjecia uchwaty.
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Pan Tomasz Bujak petnit funkcje w Zarzadzie Spo6tki poprzedniej kadencji.

Sktad Rady Nadzorczej STARHEDGE S.A. na dzien sporzadzenia Srédrocznego raportu
za [ pétrocze 2020 oraz na dzien publikacji niniejszego raportu przedstawia sie nastepujaco

Lp. Imie i Nazwisko Funkcja
1. Mateusz Kaczmarek Przewodniczacy Rady Nadzorczej
2. Marcin Rumowicz Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
3. Anna Korwin - Kochanowska Czlonek Rady Nadzorczej
4, Agnieszka Katarzyna Witkowska Czlonek Rady Nadzorczej
5. Pawel Zbikowski Cztonek Rady Nadzorczej

3) Wybrane dane finansowe Starhedge S.A. (sp6tka Dominujaca)

w zt w EUR
WYBRANE DANE 30.06.2020r. 30.06.2019r. 30.06.2020r. 30.06.2019r.
FINANSOWE 6 miesiecy 6 miesiecy 6 miesiecy 6 miesiecy
30.06.2020r. 30.06.2019r. 30.06.2020r. 30.06.2019r.
Przychody tacznie catkowite 3571683,09| 8987 545,51 804 206,72 2 095959,81
Przychody ze sprzedazy 1140945,56| 8889 627,20 256 897,40 2073 124,56
Koszty dziatalnosci (747 948,90) | (8 348 807,57)| (168 409,55)| (1947 001,56)
operacyjnej

Amortyzacja

88 487,85

Zysk (strata) na sprzedazy 392 996,66 540 819,63 126 123,00
Zysk (strata) na dziatalnosci |5 76 45334 | 52384238| 607 971,48 122 163,78
operacyjnej
Zysk (strata) przed 2438840,98| 17261224| 54913391 40 254,41
opodatkowaniem
Zysk (strata) netto 2 438 840,98 172 612,24 549 133,91 40 254,41
Przeplywy pienigzne nettoz |4 300434961 717759813| 31255501| 1673 867,15
dziatalno$ci operacyjnej
Przeplywy pienigZne nettoz |, 347449 00| (4584 600,00)| 540 436,80| (1069 161,46)
dziatalno$ci inwestycyjnej
Przeplywy pienigzne nettoz | 5 559 000 00) | (5982 500,00)| (688 770,05)| (1395 161,73)
dziatalno$ci finansowej

30.06.2020r. 31.12.2019r. 30.06.2020r. 31.12.2019.
Aktywa trwate 51741 660,48| 49 306 980,48 11585 683,05| 11578 485,49
Aktywa obrotowe 22 606 556,52 | 24 618773,40| 5061924,88| 5781090,38
Pozyczki udzielone 3390 408,06 -l 759159,89 -

dtugoterminowe
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Pozyczki udzielone
krétkoterminowe

SrodKi pieniezne i inne

CIGz] 689 346,71 42800,75| 154 354,39 10 050,66
aktywa pieniezne
Kapitat wlasny 67 068 029,89 | 64 629 18891 | 15017 471,99 | 15176 514,95
Zobowiazania i rezerwy 4948456,51| 707636524| 110802878| 1661703,71
dlugoterminowe
Zobowigzania i rezerwy 2331730,60| 2220199,73| 522107,17 521 357,22
krétkoterminowe
Rezerwy dtugoterminowe - - - -
Rezerwy krotkoterminowe - - - -
Wartos$¢ ksiegowa na jedna
akcje na dzien bilansowy (w 0,76 0,73 0,17 0,17
zt)
Zysk (strata) za okres na
jedna akcje zwykla (w zk) e 0,17 Ut 0,04
Liczba akcji na dzien 88000000 88000000 88000000 88 000 000
bilansowy*
Srednia wazona liczba akcji* 88000000| 88000000| 88000 000 88 000 000

4) Grupa kapitatowa Surtex Sp. z o0.0.

ﬂlrnlEx

STARHEDGE S.A. z siedzibg w Warszawie, przekazata do publicznej wiadomosci raportem biezacym
26/2017, iz w dniu 29 wrze$nia 2017 roku 2017 roku nabyta 1.261 udzialéw w kapitale
zaktadowym SURTEX Sp. z o. o. z siedzibg w Lodzi o warto$ci nominalnej 780,00 ztotych kazdy,
stanowiace 68,31 % w kapitale zaktadowym spoéiki Surtex Sp. z 0.0. w Lodzi i tym samym utworzona
zostata grupa kapitatlowa STARHEDGE. W lutym 2020 roku Starhedge S.A. dokupita kolejne 6
udziatéw zwiekszajac stan posiadania do 1267.

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

Nazwa Podmiotu

Kapitat Zaktadowy

Poznanskie Przedsiebiorstwo Handlowe Surtex Sp. z 0.0. -

Gdynskie Przedsiebiorstwo Handlowe Surtex Sp. z o.0.

Zaktad Handlowy Surtex Sp. z 0.0. we Wroctawiu

Modus Capital Sp. z 0.0

700.000 zt

1.500.000 zt

350.000 zt

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

Surtex jest firma dystrybucyjng, posiadajgca wieloletniag tradycje kupiecka, handlujaca
asortymentem dla branzy technicznej, gtéwnie dla przemystu metalowego, elektromaszynowego,
lekkiego, meblarskiego, spozywczego, budownictwa, rolnictwa, energetyki.

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

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

W pazdzierniku 2017 r rozpoczat sie proces restrukturyzacji, ktéry zaktadat oparcie dziatalnosci
handlowej na Surtex Sp. z 0.0. w Lodzi i utworzenie Zakladéw Handlowych w Poznaniu i Gdyni, co
obrazuje schemat przy czym nalezy zauwazy¢, ze struktura obowigzujaca od 1 stycznia 2019 byta
kontynuowana w raportowanym okresie.

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

»SURTEX” Sp. z o0.0.
w todzi

Zaktad Handlowy Zaktad Handlowy Zaktad Handlowy

w Przemyslu w Gdyni w Poznaniu

Pierwsze potrocze 2020 byto okresem trudnym dla spétki Surtex Sp. z 0.0. z powodu pandemii
COVID-19, ktéra ma negatywny wplyw na gospodarke polska i Swiatowa. W pierwszych miesigcach
roku Spotka wdrozyta procedury zwiekszajgce bezpieczenstwo portfela i nie odczuta negatywnego
wptywu pandemii. Jednakze sytuacja wcigz sie rozwija i na ta chwile nie jest mozliwe
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przedstawienie szacunkéw lub planéw dalszego rozwoju, natomiast spotka zaktada, ze uda sie
utrzymac poziom sprzedazy z roku ubiegtego.

5) G-ENERGY S.A.

& ENERGY

G-ENERGY S.A.

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

Spotka G-Energy S.A. (,Spétka”; ,Emitent”; ,G-ENERGY”) rozpoczeta swoja dziatalno$¢
w pazdzierniku 2010 roku. na podstawie Aktu Notarialnego Repertorium A numer 3192/2010.
W dniu 11 marca 2011 roku Sad Rejonowy dla m. St. Warszawy w Warszawie, XIV Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego - Postanowieniem dokonat wpisu do Krajowego
Rejestru Sadowego: Rejestru Przedsiebiorstw pod numerem KRS: 0000380413.

Dziatalno$¢ Spotki opierata sie o sektor energii odnawialnej, pozyskiwanej ze Zrédet naturalnych w
szczegOlno$ci wytwarzanie energii napedzanej sita wiatru oraz paliwa energetycznego.
Funkcjonowanie Spo6tki w zakresie sektora czystej energii charakteryzuje sie duzym potencjatem
rozwojowym. Wynika to z faktu, Ze priorytetem dzisiejszej polityki energetycznej Polski jest
zwiekszenie udzialu tzw. zielonej energii w ogoélnym bilansie oraz polityka odpadowa ze
szczeg6lnym uwzglednieniem odzysku energii. Energia uzyskiwana z odpadéw jest nie tylko
cennym zrodtem energii odnawialnej, ale takze niezwykle przydatng i optacalng metoda redukcji
ilo$ci odpaddéw sktadowanych na wysypiskach Smieci.

Sytuacja rynkowa byta uzasadnieniem dla podjecia przez Spoétke dziatalno$ci w branzy energii
odnawialnej. G-Energy S.A. od poczatku swojego istnienia byta ukierunkowana na tworzenie
najnowocze$niejszych rozwigzan ekologicznych dla branzy energetycznej. Ustawiczne rozwijanie
dziatalno$ci w ramach tego sektora ma doprowadzi¢, zgodnie z przyjeta przez Spoétke strategia, do
zbudowania silnego podmiotu. Sp6tka podejmuje rowniez wspoétprace z innymi podmiotami oraz
podjeta dziatania w celu dywersyfikacji przychodéw co stato sie konieczne z powodu niestabilnej
sytuacji prawnej dotyczacej produkcji energii odnawialnej. DoSwiadczenie w realizacji projektow
oraz wysoko wykwalifikowana kadra menadzerska oraz nadzorcza jest wartoscig, ktéra gwarantuje
wtlasciwg oceng ryzyka inwestycyjnego oraz kontynuowanie przyjetej strategii Emitenta. W IV
kwartale 2013 r. Emitent zakonczyt proces potaczenia ze Spdtka Hibertus Sp. z. 0.0. oraz wstrzymat
produkcje energii ze Zrédet odnawialnych. W latach 2014-2016, a takze w 2018 nastgpily istotne
zmiany w akcjonariacie oraz dywersyfikacja przychod6éw poprzez poszerzenie dziatalno$ci o nowe
kierunki rozwoju Spotki. Rok 2018 byl finalizacja procesow dywersyfikacyjnych
i generowaniem przychodéw z nowego 7Zrédia jakim jest rynek ustug inzynieryjnych i
wykonawczych w branzy gazowniczej, a rok 2019 rokiem rekordowych wzrostéw przychodéw i
zysku. W grudniu 2019 roku G-ENERGY nabyta 100% udziatéw w Spétce Infracomplex sp. z o.0.
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Na dzien sporzadzania raportu sytuacja finansowa emitenta jest stabilna na co w duzym stopniu

wptynety pozyskane kontrakty oraz decyzja Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy o wyrazeniu
zgody na podwyzszenie kapitatu.

KAPITAL ZAKEADOWY G ENERGY S.A.

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

PODSTAWOWY PRZEDMIOT DZIALALNOSCI

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

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

Ponizej prezentowane s3 wskazniki finansowe, ktore sygnalizuja najwazniejsze procesy
gospodarcze i ekonomiczne w przedsiebiorstwie. S3 one obliczone narastajaco od poczatku
analizowanego roku, w poréwnaniu do tego samego okresu roku poprzedniego.

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

WSKAZNIK EBITDA = 01.01.-30.06.2019 01.01.-30.06.2020
zysk operacyjny +
amortyzacja
948 908,10 1673 718,95

2. Wskaznik EBIT - zysk z dziatalno$ci zaréwno operacyjnej, jak i nieoperacyjnej, a takze
dziatalno$ci podstawowej oraz tej pobocznej (nie podstawowej) bez uwzglednienia kosztow
finansowania dziatalnosci i kosztéw podatkowych, uzaleznionych od sposobu finansowania
firmy (im wiecej dtugu tym wyzsze koszty finansowe i mniejsze koszty podatkowe).

11
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Wydatna poprawa tego wskaznika $wiadczy o bardzo dobrym wyniku dziatalno$ci Spotki,
ktéry stale wzrasta.

. 01.01.-30.06.2019 01.01.-30.06.2020
WSKAZNIK EBIT = zysk

operacyjny

826 498,82 1257 953,13

3. Wskaznik CASH FLOW - niebagatelny wzrost wskaznika zdolnosci generowania
operacyjnych przeptywéw brutto charakteryzuje coraz wiekszg zdolno$¢ przedsiebiorstwa
do generowania gotowki z dziatalnosci podstawowe;j.

01.01.-30.06.2019 01.01.-30.06.2020

WSKAZNIK CASH FLOW
= zysk brutto + amortyzacja
1049 173,55 1 548 863,27
4. Wskaznik trwato$ci struktury finansowania - pokazuje on udziat Kkapitatow

dtugoterminowych w finansowaniu majatku firmy. Gdy przyjmuje on wysokie wartosci,
oznacza to wyzszy stopien bezpieczenstwa finansowego.

WSKAZNIK TRWALOSCI
STRUKTURY 01.01.-30.06.2019 01.01.-30.06.2020
FINANSOWANIA = kapital
staly / aktywa stale 1,29 147

5. Wskaznik ptynnos$ci biezacej - informuje, w jakim stopniu aktywa obrotowe pokrywaja
zobowigzania krétkoterminowe. Optymalng wartoscig tego wskaznika jest przedziat 1,50 do
2,00. Wyzszy wskaznik moze §wiadczy¢ o nadptynnosci przedsiebiorstwa.

WSKAZNIK PEYNNOSCI
BIEZACEJ = aktywa
obrotowe / zobowiqzania

krotkoterminowe 1,58 155

01.01.-30.06.2019 01.01.-30.06.2020

12
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DYNAMIKA SPZEDAZY W || KWARTALE 2020 ROKU W STOSUNKU DO II
KWARTALU ROKU 2019

Il KWARTAL 2019 Il KWARTAL 2020 DYNAMIKA

1787 834,29 zt 3475 350,00 zt 194,4

DYNAMIKA ZYSKU NETTO ZA 1l KWARTALY 2020 ROKU W STOSUNKU DO
POROWNYWALNEGO OKRESU ROKU 2019

01.01-30.06.2019 01.01.-30.06.2020 DYNAMIKA

926 764,27 zt 1112931,45zt 120,1

6) Opis organizacji grupy kapitalowej STARHEDGE S.A., ze wskazaniem jednostek
podlegajacych konsolidacji

Wedtug stanu na dziefi 29 wrze$nia 2020 roku STARHEDGE S.A. tworzy grupe kapitatows:
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INFRACOMPLEX

SP. Z0.0.
100%

CRYSTAL RESIDENCE PIOTRKOWSKA ART SOLARIS HOUSE GARDEN HOUSE
Wl (& ENERGY
100% 100%

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

G-ENERGY S.A.

51,55%

NN

STARHEDGE DEVELOPMENT S T ARH E D G E e ]
SP. Z 0.0. —) SP.20.0.

100%

100%

STARHEDGE FABRYKA OSSERA
CAPITAL SP.Z 0.0. SP.20.0.
100% CEDRY PARK 100%
SP.Z 0.0.
100%

PPH SURTEX MODUS CAPITAL
SP.Z0.0. SP.Z0.0.
100% 100%

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

FERMECCO FERMECCO
INVESTMENT SP. Z O0.0. INVESTMENT SP. Z 0.0.
1% 99%
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7) Opis rynku na ktéorym dziata Grupa Kapitalowa Starhedge

Dziatalnos$¢ gospodarcza Spétki Dominujacej skupiona byta na dokonywaniu inwestycji w projekty
zZ obszaru nieruchomosci, $wiadczenn oraz inwestycji Emitenta skutkujacych przysztymi
przychodami. Dziatalno$¢ Starhedge Kapitatowej Starhedge obejmuje kilka segmentéw rynku
nieruchomosci, w tym dziatalnos¢ deweloperska, wynajem nieruchomosci, a takze dziatalno$¢
handlowg oraz ustugowg w tym dziatanie na rynku ustug gazowniczych . Ponizej przedstawiamy
najwazniejsze segmenty w dziatalnosci :

A. Rynek mieszkaniowy

Polska przeszta przez prawdopodobnie najgrozniejsza faze, trwajacej wciaz jeszcze pandemii Covid-
19 w okresie Il kwartatu 2020 r. Cho¢ przedwczesne wydaje sie dokonywanie oceny cato$ciowego
jej wpltywu na polska gospodarke i rynek mieszkaniowy, to mozna stwierdzi¢, ze dotychczasowy
przebieg pandemii w Polsce i w catym regionie Europy Srodkowo-Wschodniej byt tagodniejszy niz
sie powszechnie obawiano, zwtaszcza, jesli poréwnac jej skutki z takimi krajami Europy Zachodniej
jak Wtochy, Hiszpania, Francja czy Wielka Brytania.

Dos¢ dobrze wyglada relatywnie niewielki spadek nowej podazy, ktéry liczony kwartat do kwartatu
wyniost zaledwie 19%. Jak wskazuje Badanie JLL pomimo, iZ w wiekszo$ci analizowanych przez JLL
miast liczba mieszkan wprowadzonych do sprzedazy w minionym kwartale wyraznie przekroczyta
sprzedaz, to biorac pod uwage zaktadane jeszcze na poczatku kwietnia scenariusze, wyniki takie
mozna odczytywac z optymizmem. W pierwszym potroczu 2020 r. w Europie skala inwestycji
wzrosta o 46 % wzrost r/r. Cho¢ wiekszo$¢ z tych transakcji poprzedzity wielomiesieczne
przygotowania, to cze$¢ z nich zamykana byta juz w trakcie i pomimo pandemii. Trudno w obecnej
sytuacji wnioskowa¢ o relacji popytu i podazy w oparciu o stosowany zazwyczaj wskaznik
poréwnujacy wielkos¢ biezacej oferty ze sprzedaza z ostatnich czterech kwartatéw. Nie mozna
oczekiwa¢, ze sprzedaz wraéci szybko do rekordowych liczb. Ale tez trudno zaktada¢, ze w drugie;j
potowie biezacego roku utrzyma sie na bardzo niskim poziomie z ,covidowego” drugiego kwartatu.
Jednak, jak podaje money.pl, na rynku pierwotnym kryzysu juz nie ma. W Warszawie, Krakowie,
Poznaniu i Lodzi ceny znowu rosng - wynika z lipcowego raportu money.pl i serwisu Rynek
Pierwotny. Jedynie we Wroctawiu ceny praktycznie nie drgnety, a w Gdansku nawet spadty.
Koronakryzys na rynku mieszkaniowym jednak nie wystepuje. W az 5 z 6 analizowanych przez
money.pl i serwis Rynek Pierwotny miastach ceny wzrosty. [ to w niektorych miejscach niemal o 3
procent w zaledwie miesigc.

DZIALALNOSC DEWELOPERSKA

Przyjety model biznesowy zaktada skupienie sie na dziatalno$ci deweloperskiej, na ktorg sktadajg
sie takie czynnosci, jak zakup dziatki (nieruchomosci), budowa i sprzedaz gotowych projektow w
maksymalnie kréotkim czasie. Starhedge Investment nie bedzie dtugoterminowo wtascicielem i
zarzadca wybudowanych inwestycji. Obecnie zgromadzony przez Emitenta bank ziemi
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przygotowywany jest pod planowane inwestycje. Jednak trwajaca Epidemia wptynie niewatpliwie
na terminowo$¢ realizacji projektow deweloperskich, a co za tym idzie - réwniez na dotrzymywanie
zakres$lonych terminéw zawierania umow przyrzeczonych na warunkach okre$lonych w umowach
deweloperskich. Aktualna sytuacja epidemiologiczna, zwigzana z rozprzestrzenianiem pandemii
COVID-19, ma wptyw na zmiane dotychczasowych zachowa konsumenckich. Zauwazalny jest
wyrazny spadek zainteresowania zakupem nieruchomosci jednak nie przektada sie to na spadek
cen. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze Emitent na biezagco monitoruje sytuacje, w Polsce w oKkresie
siedmiu miesiecy 2020 roku oddano do uzytkowania wiecej mieszkan niz przed rokiem. Spadta
natomiast liczba mieszkan, na ktérych budowe wydano pozwolenia lub dokonano zgtoszenia z
projektem budowlanym oraz mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto jak podaje Gtéwny Urzad
Statystyczny (GUS). W pierwszych 7 miesigcach 2020 roku deweloperzy oddali do uzytkowania 64,6
proc. ogélnej liczby mieszkan, tj. o 2,5 p. proc. wiecej niz w analogicznym okresie ubiegtego roku. W
okresie [-VII 2020 deweloperzy otrzymali pozwolenia na budowe 88,2 tys. mieszkan, co liczac rok
do roku oznacza spadek o 4,9 proc. W pierwszych 7 miesigcach 2020 deweloperzy rozpoczeli
budowe 65,8 tys. mieszkan i byto to o 16,4 proc. mniej niz w analogicznym okresie 2019 roku.

WOJEWODZTWO LODZKIE

Deweloperzy zaczeli dostrzega¢ korzystng lokalizacje L.odzi, miasto pretenduje do miana "bazy
mieszkaniowej dla Polski". - L.6dZ jest dobrze skomunikowana, woko6t miasta powstaja centra
logistyczne i biurowe. W perspektywie miasto moze sta¢ sie baza mieszkaniowa dla o$ciennych
wojewoOdztw, a nawet Polski. To ciekawy rynek nieruchomosci o duzym potencjale wzrostu. region
charakteryzuje sie tradycjami przemystowymi, kojarzony z witdkiennictwem i przemystem
odziezowym. Dzieki swemu potozeniu przez jego teren przebiegaja najwazniejsze szlaki
komunikacyjne.

L.6dz, mimo iz pod wzgledem liczby ludno$ci zajmuje trzecie miejsce wsrod najwiekszych miast
Polski, przez dtugi czas pozostawata w ogonie stawki jesli chodzi o wyniki na rynku mieszkaniowym.
Pod wieloma wzgledami, np. cen czy skali sprzedazy na pierwotnym rynku mieszkaniowym, blizej
byto jej do takich miast jak Lublin czy Szczecin, niz do Warszawy czy Wroctawia.

Czerwiec 2020 przynidst bardziej wyrazng zmiane $rednich stawek w przypadku najmniejszych
mieszkan o powierzchni do 38 mkw. W todzi kawalerki byty wyceniane $rednio na 6467 zt/mkw.
(+3,9 proc. m/m). W lipcu 2020 roku Deweloperzy w t.odzi wprowadzili do sprzedazy 756 lokale ze
$redniag stawka za metr kwadratowy w cenie 7068 z1, co daje 9 % wzrost cen miesigc do miesiaca.

0 potencjale wojewddztwa 1ddzkiego stanowi takze baza surowcowa przemystu gérniczo-
energetycznego (Betchatéw), a dzieki znaczacemu zasobowi rolniczemu takze przemystu
spozywczego. Ceny mieszkan na rynku pierwotnym wykazuja trend wzrostowy. W szostej edycji
konkursu (2018 rok) Eco-Miasto Betchatéw jako pierwsze miasto z wojewddztwa tédzkiego zdobyt
wyrdznienie w kategorii: zieled miejska a jako$¢ powietrza. Betchatéw jest jednym z pierwszych
polskich miast, w ktéorym montowane s3 elektrofiltry kominowe, ktére skutecznie ograniczaja
emisje pytu i toksycznych zanieczyszczen nawet o 90 procent, wptywajac na ograniczenie smogu.
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Starhedge, dziatajacy w oparciu o do§wiadczong kadre, zna doskonale jego potencjat, realia i zasady
funkcjonowania. Dlatego skupi sie na realizowaniu projektéw w wojewddztwie 16dzkim ktory jest
jednocze$nie atrakcyjnymi i pltynnymi rynkami nieruchomos$ci ze stale rosngcym potencjatem
wzrostu. Tu preznie rozwija sie biznes, dzieki czemu poprawia sie sytuacja na rynku pracy.
Rozbudowana oferta uczelni wyzszych sprzyja zdobywaniu wiedzy. Popyt na mieszkania generujg
takze studenci, ktérzy szukaja czesto mieszkania na wynajem. Dlatego mieszkania w Lodzi czy
Betchatowie s3 ciagle dobra lokata kapitatu.

B. Rynek inwestycyjny

W pierwszej potowie 2020 roku Niemcy i kraje Europy Srodkowo-Wschodniej odnotowaty wzrost
wolumenu transakcji inwestycyjnych we wszystkich sektorach nieruchomosci komercyjnych
pomimo negatywnego wptywu pandemii Covid-19 w drugim kwartale - wynika z z najnowszego
raportu ,European Investment Spotlight” firmy doradczej Savills. Emitent intensywnie pracuje nad
zwiekszeniem posiadanych inwestycji nieruchomo$ciowych o charakterze inwestycji
krétkoterminowych oraz zwiekszeniem posiadania banku ziemi, czego przyktadem sg tegoroczne
dziatania inwestycjyjne opublikowane takze w niniejszym raporcie. Dane opublikowane przez
Savills pokazuja, ze Niemcy wykazaty najwiekszg odpornos¢ na kryzys, odnotowujac 31-procentowy
wzrost transakcji inwestycyjnych w poréwnaniu z pierwszymi szeScioma miesigcami 2019 roku, co
pod wzgledem wolumenu przektada sie na dodatkowe 10 mld euro zainwestowanego kapitatu.
WSsrdd krajow, ktére réwniez mogg pochwalié sie wzrostem obrotow, znalazty sie takze Luksemburg
(173,1%), Portugalia (42,2%), Czechy (11,2%), Polska (4,6%) i Rumunia (3,2%). Natomiast
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najwieksze spadki aktywno$ci inwestycyjnej zaobserwowano w Irlandii (-44,5%), Norwegii (-38%)
i we Wtoszech (-29,5%).

Zgodnie z przewidywaniami, z powodu obostrzen zwigzanych z lockdownem, zmniejszyt sie
wolumen kapitatu zagranicznego naptywajacego na europejski rynek nieruchomosci. Niemniej
jednak w ostatnich miesigcach zaobserwowali$my wzrost aktywnosci ze strony firm zarzadzajacych
inwestycjami oraz liczby akwizycji w ramach joint venture lub transakcji zakupu podmiotéw,
umozliwiajacych miedzynarodowym funduszom inwestowanie poza granicami kraju. Ponadto,
inwestorzy azjatyccy byli stosunkowo mato aktywni na rynku europejskim, natomiast nadal
aktywnie dziataly fundusze amerykanskie - jak wynika z analizy Savills. W sytuacjach kryzysowych
najwcze$niej do zakupdw ruszaja fundusze oportunistyczne, szukajace nieruchomosci z
potencjatem po obnizonych cenach. Tym razem widzimy jednak w Polsce wysokg aktywno$¢
réwniez funduszy typu core, zainteresowanych nieruchomos$ciami wynajetymi na dlugi okres
podmiotom o bardzo dobrym standingu finansowym.

C. Handel

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

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

Rok 2020 bedzie rokiem trudnym dla spétki Surtex Sp. z 0.0. z powodu pandemii COVID-19, ktéra
ma negatywny wplyw na gospodarke polska i swiatowa. W pierwszych miesigcach roku Spo6tka
wdrozyta procedury zwiekszajace bezpieczenstwo portfela i nie odczuta negatywnego wptywu
pandemii. Jednakze sytuacja wciaz sie rozwija i na tg chwile nie jest mozliwe przedstawienie
szacunkow lub plandéw dalszego rozwoju, natomiast GK Surtex zaktada, Ze uda sie utrzymacé poziom
sprzedazy z roku ubieglego.

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

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

» Projektowanie, nadzor i wykonawstwo obiektéw infrastruktury gazowej w petnym
zakresie ci$nien oraz budowa rurociaggéw przesytowych i sieci rozdzielczych.

Emitent rozpoczat w 2017 roku wspdtprace ze sp6tka dziatajgcg na rynku ustug energii gazowniczej
czego efektem bylo nabycie Zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa oraz udzialéw w spéice
branzowej. Gtéwnym zakresem decydujacych obecnie o przychodach w dziatalnosci Spotki jest
projektowanie, nadzér i wykonawstwo obiektéw infrastruktury gazowej w pelnym zakresie ci$nien,
w szczegOlnosci dla krajowych operatoréw systemu przesytowego jak i dystrybucyjnego. Poza tym
Spoétka ma mozliwo$¢ realizacji inwestycji w obszarach energetyki cieplnej, przy kompleksowym
wykonawstwie przesytowych instalacji technologicznych oraz obiektéw ochrony $rodowiska.

Obecnie gléwne inwestycje Spoétka realizuje na Dolnym i Goérnym $lasku, OpolszczyZnie,
w wojewoOdztwie matopolskim oraz mazowieckim, ale planuje poszerzenie obszaru dziatania takze
o inne regiony oraz rodzaje wykonywanych ustug. Obecnie w zakresie infrastruktury gazowe;j
Spétka posiada liczne kontrakty, zapewniajace stabilne przychody przy kilkunastoprocentowej
marzy zysku netto.

» Projekty energetyczne zwigzane z wykorzystaniem gazu ziemnego.

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

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

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

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

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

Kontrole systemu ogrzewania lub systemu klimatyzacji obejmujg ocene sprawnosci tych systemdéw
oraz ich dostosowania do potrzeb uzytkowych budynku. Z przeprowadzonej kontroli systemu
ogrzewania sporzadza sie protokdét ktoéry =zostaje umieszczony w centralnym rejestrze
charakterystyki energetycznej budynkéw. Protokoét przekazywany jest rowniez osobie zlecajacej
kontrole i dodatkowo zawiera zalecenia okre$lajgce zakres dziatan, ktére poprawig efektywnosé
energetyczng systemu ogrzewania.

Emitent obecnie znajduje sie w procesie przygotowania oferty na wskazane powyzej ustugi. Oferta
skierowana bedzie do wszystkich wtascicieli i zarzadcoéw obiektéw, na ktoérych spoczywa ustawowy
obowiazek dokonywania badan efektywnosci energetycznej budynkéw. Podczas wykonywania
takiej oceny sprawdzony zostanie stan instalacji grzewczej i kottéw, wykonane zostang pomiary
sprawnos$ci kottéw, zweryfikowane zostang wprowadzone rozwigzania w zakresie dystrybucji
ciepta oraz zastosowanych nastaw automatyki. Kazdy protokét zawiera réwniez propozycje
rozwigzan poprawiajacych efektywnos$¢ uktadu. Wielokrotnie okazuje sie, ze nawet niewielkie
zmiany sg w stanie wptyngé na obnizenie kosztéw zwigzanych z ogrzewaniem obiektow.

8) Zatwierdzenie Raportu Pétrocznego.

Skonsolidowany Raport Potroczny zostat przygotowany na podstawie § 60 ust. 1 pkt 2 oraz ust. 2
Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 29 marca 2018 r. sprawie informacji biezacych i
okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw warto$ciowych oraz warunkéw
uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego
panstwem cztonkowskim, oraz zostat zatwierdzony do publikacji przez Zarzad w dniu 29 wrze$nia
2020 roku.

9) Zasady sporzadzenia polrocznego skonsolidowanego Sprawozdania
finansowego.

Opis przyjetych zasad (polityki) rachunkowos$ci, w tym metod wyceny aktywow i pasywow,
ustalenia przychodéw, kosztow i wyniku finansowego oraz sposobu sporzadzenia sprawozdania
finansowego i danych poréwnywalnych zostat przedstawiony w punkcie 2 i 3 Not obja$niajacych
do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego za [ p6trocze 2020.
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10) Opis istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen

Cele i zasady zarzadzania ryzykiem finansowym

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

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

W zwigzku z wdrozZeniem ,Strategii dziatalno$ci Starhedge S.A.”, ktdrej zatozenia po modyfikacji
ukierunkowaniu pod koniec 2016 roku sg kontynuowane pomimo istniejacej Pandemii w 2020 roku,
zostaly rozpoznane nastepujace ryzyka:

e Ryzyko zwigzane z koronawirusem (Covid-19)

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

e Ryzyko Grupy Kapitatowej

e Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych pracownikow

e Ryzyko zwigzane z realizowanymi umowami

¢ Ryzyko zwigzane z ptynnoscia finansowg

e Ryzyko zwigzane ze wzrostem kosztéw operacyjnych i innych kosztow

e Ryzyko makroekonomiczne

e Ryzyko stopy procentowej

¢ Ryzyko niepowodzenia strategii rozwoju Emitenta

e Ryzyko zwigzane z otoczeniem konkurencyjnym

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

e Ryzyko zwigzane z przepisami prawno-podatkowymi

e Ryzyko inwestycyjne

e Ryzyko operacyjne

e Ryzyko zwigzane z organizacjg wewnetrzng grupy kapitatowej

¢ Ryzyko wystgpienia nieprzewidywalnych zdarzen

e Ryzyko selekcji wykonawstwa

e Ryzyko znacznego podwyzszenia cen zakupu asortymentu

e Ryzyko zwigzane z zapewnieniem harmonijnych dostaw pelnego asortymentu

e Ryzyko sprowadzenia wadliwego towaru
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e Ryzyko reklamacji wadliwego towaru przez klientéow

e Ryzyko informatyczne

e Ryzyko pogodowe

¢ Ryzyko niepozyskania finasowania zewnetrznego

e Zmiana ryzyk zwigzanych z posiadaniem instrumentéw finansowych

e Ryzyko dziatalno$ci organéw nadzoru nad rynkiem kapitatowym

e Ryzyko zwigzane z zawieszeniem notowan

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

e Ryzyko branzowe dla podmiotéw dziatajacych w okreslonych sektorach

e Ryzyko planowego zakoniczenia inwestycji (ryzyko czasu)

e Ryzyko odpowiedzialnosci z tytutu nalezytego wykonania i sprzedazy mieszkan

e Ryzyko marketingowe

e Ryzyko spadku cen mieszkan

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

e Ryzyko zwigzane z mozliwoscig pojawienia sie nieprawdziwych informacji dotyczacych Emitenta
lub jego dziatalnosci

Ponizej znajduje sie rozwiniecie dla rozpoznanych przez Emitenta obszaréw ryzyka:

» Ryzyko zwigzane z koronawirusem (Covid-19)

Ryzykiem wywierajagcym coraz wiekszy wptyw na globalng i polska gospodarke jest
rozprzestrzeniajgca sie na dzien publikacji niniejszego sprawozdania pandemia wirusa Covid-19.
Emitent identyfikuje potencjalne ryzyka, jakie moga dotkngé poszczegélne obszary dziatalnosci
wynikajace bezposrednio lub posrednio z obecnej sytuacji.

Emitent zastrzega jednak, iz z uwagi na niespotykang dotychczas skale zjawiska i dynamike
zdarzen, trudno jest na dzien publikacji niniejszego sprawozdania przewidzie¢ dalszy rozwdj
sytuacji oraz oszacowa¢ wpltyw potencjalnych skutkéw pandemii, jak tez oceni¢ mozliwe
scenariusze zachowania gtéwnych inwestoréw, klientéw czy dostawcow. W spéice prowadzone sg
dziatania dostosowujgce funkcjonowanie spo6tek do zmieniajgcych sie warunkéw, tak aby w sposdb
bezpieczny zapewni¢ kontynuacje dziatalnos$ci. Emitent podejmuje rowniez niezbedne dziatania
zapobiegawcze w zakresie realizowanych projektéw, jak i dziatania edukacyjne w stosunku do
pracownikéw. Jednoczes$nie zarzady poszczegélnych spoétek beda reagowaly na biezaco na
zmieniajace sie warunki rynkowe.

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

Branza mieszkaniowa znalazta sie wsrdd tych rodzajow aktywnos$ci gospodarczej, ktore
odczuly skutki zaistniatej sytuacji. Pomimo bardzo niekorzystnej koniunktury w zwigzku z
pandemia w perspektywie potrocza doszto do wzrostu osigganych zyskéw w grupie o ok.
500.000,00 zt w poréwnaniu z analogicznym okresem ubiegtego roku. Emitent w tozsamym okresie
poniost strate ok. 250.000,00 zt.

Dzieki strategii realizowanej w ostatnich latach, Grupa Kapitatowa jest w stanie stawi¢ czota
tej trudnej sytuaciji.
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Najtrudniejszym zadaniem pierwszego po6trocza przed ktérym zostat postawiony Zarzad to
dostosowanie dziatalno$ci do dynamicznie zmieniajacego sie otoczenia biznesowego.
ZmodyfikowaliSmy nasz model biznesowy oraz strukture kosztéw, poprzez wdrozenie
wyjatkowych dziatan i narzedzi, takich jak plan oszczednos$ciowy, mechanizm ochrony przeptywow
pienieznych czy ograniczenie dziatalno$ci inwestycyjnej. SkorzystaliSmy tez z programéw pomocy
rzagdu uruchomionych w ramach tarczy antykryzysowej w kraju.

Dzisiaj trudniej niz kiedykolwiek przewidzie¢ przysztos¢ i przygotowal wiarygodne
prognozy na nadchodzace miesigce. Zarzad nieustannie monitoruje rozwoj zdarzen, poddajac
analizie rozmaite scenariusze i odpowiednio dostosowujgc dziatalno$¢ poszczegoélnych Spotek w
Grupie. Planujemy wykorzysta¢ czas przestoju oraz nieplanowanej ograniczonej dziatalnos$ci
operacyjnej na przeglad, dostosowanie a takze opracowanie nowych procedur scenariuszy
dziatania dostosowujac jest do zmieniajacego sie otoczenia mikro i makroekonomicznego, aby
mozliwie jak najefektywniej zarzadzaé poszczegolnymi ptaszczyznami dziatalnosci Grupy.

Petny wptyw gospodarczy i spoteczny epidemii koronowirusa COVID-19 pozostaje niepewny.
Podobnie jak wptyw $rodkéw zapobiegawczych i pomocy rzadowej majacej na celu wsparcie
gospodarki. Utrzymujacy sie stan epidemii jeszcze bardziej ograniczy dziatalno$¢ gospodarcza,
przeciazy system opieki zdrowotnej i bedzie miat negatywny wptyw na podaz nastroje
inwestorow, popyt konsumencki i rynek pracy, co moze przetozy¢ sie na gleboka recesje. Rdzne
scenariusze przewiduja spadek PKB w roku 2020 pomiedzy -7,1% a -3,6%, a nastepnie gwattowne
odbicie w roku 2021. Jednak wzrost jest obarczony duza niepewnoscig polityczng i przysztoscia
dot. rozwoju i ewentualnych przyszlych nawrotéw pandemii.

Spoétka 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.

» Ryzyko Grupy Kapitalowe;j

STARHEDGE jest spdtkg dominujgcg w Grupie Kapitatowej STARHEDGE S.A. z tego tez wzgledu
nalezy dopusci¢ ryzyko, ze STARHEDGE nie bedzie w stanie skutecznie zarzadzac¢ dziatalno$cia
wszystkich podmiotéw wchodzacych w sktad Grupy, co moze znaleZ¢ przetozenie w wyniku
finansowym Grupy Kapitatowe;.

» Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych pracownikéw

Dalszy rozwo6j STARHEDGE zalezy od wiedzy i doSwiadczenia wysoko wykwalifikowanych
pracownikéw i kadry zarzadzajacej. Istnieje ryzyko, ze utrata kluczowych pracownikéw w krotkim
terminie moze znalez¢ przetozenie na spadek efektywnosci dziatania Spétki oraz na jej wynik
finansowy.

» Ryzyko zwigzane z realizowanymi umowami

Istotna cze$¢ dziatalnosci STARHEDGE zwigzana jest z realizacja konkretnych zlecen. Z tego tez
powodu STARHEDGE ponosi ryzyko niewykonania zlecenia z réznych wzgledéw, w tym
niezaleznych od Spétki. Taki stan rzeczy moze spowodowac zmniejszenie poziomu przychodow i
tym samym osiggnietych zyskéw.

23



Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnosci Spotki i GK STARHEDGE S.A. za okres 01.01.2020 - 30.06.2020

Charakter zlecenia zwigzany jest rowniez z nienalezytym wykonaniem powierzonych czynnosci co
moze znalez¢ odzwierciedlenie w powstaniu roszczen odszkodowawczych. STARHEDGE doktada
wszelkich staran aby realizowane przez Spo6tke zlecenia zostaty nalezycie zrealizowane.

» Ryzyko zwigzane z ptynnoscia finansowa

Aktualna sytuacja zaré6wno pod wzgledem finansowym jak i prawnym uniemozliwia Spétce
pozyskanie zewnetrznego kapitatu obrotowego. Zarzad STARHEDGE realizujac proces
restrukturyzacji oraz nowe projekty biznesowe podejmuje starania w celu zapewnienia
odpowiedniego bilansowania wptywéw i wydatkow.

» Ryzyko zwigzane ze wzrostem kosztéw operacyjnych i innych kosztow

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

e Koszty operacyjne i inne Kkoszty Starhedge moga wzrosnaé przy jednoczesnym braku
odpowiedniego wzrostu przychodéw. Do czynnikéw, ktére moga spowodowac wzrost kosztéw
operacyjnych i innych kosztéw, naleza:

e wzrost poziomu inflacji;

e wrzrost podatkéw i innych zobowigzan publicznoprawnych;

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

e wzrost kosztow finansowania;

e wysoka kapitatochtonnosé¢;

o dtugi okres realizacji inwestycji.

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

Ryzyko wzrostu kosztow realizacji projektow deweloperskich

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

a) roboty budowlane w ramach poszczego6lnych projektéw prowadzone sg przez
zewnetrzne podmioty Swiadczace ustugi podwykonawstwa i Starhedge nie jest w
stanie skutecznie zapewni¢ terminowosci i prawidtowos$ci wykonania zaméwionych
robot,

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

c) realizacja rob6t budowlanych uzalezniona jest w duzym stopniu od panujacych
warunkow atmosferycznych, ktore, gdy sa niesprzyjajace, moga doprowadzi¢ do
op6znien 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 naktaddéw inwestycyjnych,
e) wadliwe materialy budowlane muszg by¢ zastepowane materiatami prawidtowymi o

odpowiedniej jakosci, oraz
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f) wady projektowanych budynkéw wymagajg ich usuniecia. Ponadto do innych
czynnikow, ktére mogg spowodowac wzrost kosztéw inwestycyjnych nalezg m.in.:
inflacja, wzrost kosztow pracy, wzrost podatkéw i innych zobowigzan
publicznoprawnych, zmiany w przepisach prawa lub polityce rzagdowej oraz wzrost
kosztéw finansowania.

» Ryzyko makroekonomiczne

Spétka narazona jest na ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczng i zmniejszeniem tempa
wzrostu gospodarczego w Polsce i na Swiecie. Na powyzsze wptywajg takie czynniki jak: spadek
poziomu ptac, wzrost cen w gospodarce, wysoko$¢ dochodéw gospodarstw domowych oraz brak
inwestycji w sektorze przedsiebiorstw, wzrost konkurencyjnosci pomiedzy gospodarkami,
Swiatowy kryzys finansowy. Konsekwencja dla Emitenta moze by¢ niestabilno$¢ i
nieprzewidywalnos$¢ na rynkach kapitatowych, co moze mie¢ wptyw na jako$¢ oraz ilo$¢ transakcji
przeprowadzanych przez Emitenta. Jak wynika z komunikatu GUS Produkt Krajowy Brutto (PKB) w
II kwartale 2018 r. wzrést o 5,1 proc. rdr w poréwnaniu ze wzrostem o 5,2 proc. rdr w I 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 sytuacjag makroekonomiczng w Polsce.

» Ryzyko stopy procentowej

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

» Ryzyko niepowodzenia strategii rozwoju Emitenta

W zwigzku z wdrozeniem nowej strategii dziatalno$ci Spo6tki Starhedge S.A. oraz konsekwentng
realizacja jej zatozenn w biezacym roku obrotowym, Emitent narazony jest na zmienno$¢ warunkéw
rynkowych, ktére mogg mie¢ bezposredni wptyw na ryzyko niezrealizowania mozliwych do
osiggniecia przychoddw. Na osiggniecie zamierzonych przez Starhedge celow strategicznych wptyw
ma wiele czynnikdw zewnetrznych, ktérych wystapienie jest niezalezne od decyzji organéw
zarzadzajacych Starhedge i ktérych, pomimo zachowania nalezytej starannosci z uwzglednieniem
profesjonalnego charakteru dziatalno$ci cztonkéw tych organéw, nie bedg one w stanie przewidziec.
Ponadto przy ocenie szans na realizacje przez Starhedge jej celéw strategicznych nie jest mozliwe
wykluczenie popelnienia przez osoby odpowiedzialne bteddw w ocenie sytuacji na rynku i podjecia
na jej podstawie nietrafnych decyzji, ktére bedg skutkowaé znacznym pogorszeniem sie wynikéw
finansowych Starhedge.

» Ryzyko zwiagzane z otoczeniem konkurencyjnym

Spotki segmentu deweloperskiego prowadza dziatalno$¢ w sektorze o wysokich barierach wejscia
(do efektywnego funkcjonowania Kkonieczne jest m.in. poniesienie znacznych naktadow
kapitatowych, swoiste doswiadczenie oraz posiadanie ponadprzecietnego know-how), tym samym
ryzyko pojawienia sie nowych konkurentéw jest w tym segmencie ograniczone. Jednak Starhedge
dziata w segmencie ktore cechujg sie wysoka konkurencyjnoscig (w tym duzych deweloperdw),
ktérej lokalne nasilenie moze doprowadzi¢ do utraty cze$ci przychodéw ze sprzedazy lub
poniesienia znacznych nakladéw na obrone pozycji rynkowej spo6tki. Tym samym moze to
prowadzi¢ do ostabienia wynikéw finansowych osigganych przez Starhedge.
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» Ryzyko zwigzane z konkurencjg oraz pozyskiwaniem nowych gruntéw lub projektéow
deweloperskich

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

» Ryzyko zwigzane z przepisami prawno-podatkowymi

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

» Ryzyko inwestycyjne

Emitent nabywajac aktywa finansowe w postaci akcji innych podmiotéw narazony jest na wahania
ich cen rynkowych. Moze wystgpi¢ sytuacja nabycia aktywo6w finansowych po cenach zawyzonych
(przewartosciowanych), jak i po cenach zanizonych. Powyzszy stan rzeczy moze mie¢ zwiazek z
sytuacjg panujgca na rynkach kapitatowych i nastrojami inwestoréw. Ryzyko to obejmuje rowniez
celowe wptywanie grup inwestoré6w na wysoko$¢ cen akcji, poprzez rozpowszechnianie
nieprawdziwych lub ukierunkowanych informacji lub sktadanie duzych ofert kupna/sprzedazy
przedmiotowych waloréw finansowych. Ryzyko inwestycyjne moze by¢ powigzane z ryzykiem
ptynnosci dla wybranych aktywoéw finansowych, co wigze sie z brakiem mozliwosci szybkiej
sprzedazy posiadanych akgji.
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» Ryzyko operacyjne

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

» Ryzyko zwiagzane z organizacja wewnetrzng grupy kapitatowej

Ryzyko zwigzane z organizacja wewnetrzng firmy wystepuje w sytuacji braku lub niewypeliniania
procedur w organizacji i strukturze podmiotu gospodarczego. Ten rodzaj ryzyka Emitent
minimalizuje poprzez odpowiedni dob6r zatrudnionej kadry, a takze utrzymywanie wspéipracy ze
statymi partnerami.

» Ryzyko wystapienia nieprzewidywalnych zdarzen

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

» Ryzyko selekcji wykonawstwa

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

» Ryzyko znacznego podwyzszenia cen zakupu asortymentu

Ceny towaréw producentéw mogg ulec zmianie z uwagi na polityke cenowg, koszty wytworzenia,
wahania kursow walut i inne czynniki. Istnieje ryzyko, Ze znaczne podwyZszenie cen przez gtdwnych
dostawcédw moze spowodowac mniejsze zainteresowania klientéw danymi markami i wptyna¢ na
wyniki finansowe Spo6tki, co moze mie¢ istotny, negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje
finansowg, wyniki lub perspektywy Spotki.

» Ryzyko zwigzane z zapewnieniem harmonijnych dostaw petnego asortymentu

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

» Ryzyko sprowadzenia wadliwego towaru
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Z uwagi na sprowadzanie od producentéw duzych partii towardéw istnieje ryzyko przyjecia do
magazynu Spoétki duzej partii wadliwego towaru, np. na skutek wadliwej linii produkcyjnej. Sp6tka
jako sprzedawca artykuléw wysokiej jakosci, chronigc swojg wiarygodnos¢ ma mozliwosé
zwrdcenia wadliwego towaru do dostawcy bez ponoszenia konsekwencji finansowych wraz z
zadaniem dostarczenia towaru bez wad, a w przypadku gdyby uzyskanie towaru bez wad nie byto
mozliwe zamdéwienie poréwnywalnego asortymentu od innego dostawcy. Brak dostrzezenia jednak
wadliwosci towaréw i ich wprowadzenie do oferty, jak réwniez zwrot wadliwych towaréow i
konieczno$¢ oczekiwania na dostawe towaréw wolnych od wad moze mie¢ istotny, negatywny
wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Spotki.

» Ryzyko reklamacji wadliwego towaru przez klientow

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

» Ryzyko informatyczne

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

» Ryzyko pogodowe

Duza ilo$¢ oferowanego asortymentu charakteryzuje sie charakteryzuje sie sezonowoscig
sprzedazy, na ktérg wpltyw ma m.in. ksztaltowanie sie pogody w poszczegélnych porach roku
sprzyjajacych wykonywanie prac zewnetrznych , potowoéw etc.. Istnieje ryzyko, Ze wystepujace
anomalie (zaburzenia pogodowe, takie jak zimne i deszczowe lato, op6zZniajaca sie lub ciepta i mato
$niezna zima) mogg spowodowac czasowy spadek popytu na sezonowe artykuly, co moze przetozy¢
sie na poziom przychodéw Spoétki i moze miec istotny, negatywny wplyw na dziatalnos¢, sytuacje
finansowa, wyniki lub perspektywy Spoétki. Spétka stara sie minimalizowa¢ zagrozenie poprzez
zwiekszanie asortymentu oraz biezace planowanie zakupowe.

» Ryzyko niepozyskania finasowania zewnetrznego

Dziatalno$¢ deweloperska jest kapitatochtonna - Starhedge ponosi znaczace wydatki wstepne na
zakup gruntéw oraz pokrycie kosztéw infrastrukturalnych, budowlanych i projektowych. Tym
samym Starhedge potrzebuje znaczgcych srodkéw pienieznych oraz finansowania przez banki, aby
kontynuowa¢ i rozwija¢ swojg dziatalno$¢. Potrzeby kapitatlowe Starhedge zalezg od wielu
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czynnikoéw, w szczeg6lnosci od warunkéw rynkowych, ktore sg poza kontrolg Starhedge. Jezeli
parametry pozyskania niezbednego Starhedge kapitalu beda znaczaco odbiegaly od obecnie
zaktadanych, konieczne moze by¢ pozyskanie przez Starhedge dodatkowego finansowania. W
przypadku wystapienia trudno$ci z pozyskaniem takiego dodatkowego finansowania, skala rozwoju
Starhedge oraz tempo osiggania przez nig okreslonych celéw strategicznych moze rézni¢ sie od
pierwotnie zaktadanej. Nie jest pewne, czy Starhedge bedzie zdolna do pozyskania wymaganego
finansowania, jezeli zajdzie taka koniecznos¢, ani czy S$rodki finansowe zostang uzyskane na
warunkach korzystnych dla Starhedge.

» Zmiana ryzyk zwigzanych z posiadaniem instrumentéw finansowych

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

» Ryzyko dziatalno$ci organéw nadzoru nad rynkiem kapitalowym

Emitent jako spétka publiczna notowana na rynku gtéwnym Gietdy Papieréw Wartosciowych w
Warszawie zobligowana jest do spetniania szeregu wymogow informacyjnych, ktérych niewtasciwe
wykonanie lub brak spetnienia, skutkowa¢ moze wysokimi sankcjami finansowymi.

» Ryzyko zwigzane z zawieszeniem notowan

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

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

» Ryzyko zwigzane z wykluczeniem papieréw wartoSciowych z obrotu gietdowego

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

jezeli ich zbywalnos¢ stata sie ograniczona

na zadanie Komisji Nadzoru Finansowego

w przypadku zniesienia dematerializacji

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

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

e jezeli instrumenty finansowe przestaty spetnia¢ inne niz okreslony w § 30 ust. 1 pkt. 1
Regulaminu GPW warunek dopuszczenia do obrotu gieldowego na danym rynku.
e jezeli emitent uporczywie narusza przepisy obowigzujace na gietdzie.
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e na wniosek emitenta.

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

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

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

e jezeli w ciggu 3 miesiecy nie dokonano Zadnych transakcji gietfdowych na danym
instrumencie finansowym.

o wskutek podjecia przez emitenta dziatalnosci, zakazanej przez obowiazujace przepisy
prawa.

o wskutek otwarcia likwidacji emitenta.

» Ryzyko branzowe dla podmiotéw dziatajacych w okreslonych sektorach

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

» Ryzyko planowego zakonczenia inwestycji (ryzyko czasu)

Czas zalicza sie do najistotniejszych czynnikéw ryzyka w toku procesu inwestycyjnego w
budownictwie. Przekroczenie planowanych okresdw realizacji i/lub ekspozycji rynkowej wiaze sie
z dodatkowym obcigzeniem z tytutu obstugi kredytu lub zobowigzan zawartych w umowach
deweloperskich, co moze pochtong¢ zaktadany zysk dewelopera. Powody op6Znienn moga miec
charakter wewnetrzny, np. zla organizacja zespolu deweloperskiego, lub zewnetrzny, np.
dtugotrwaty tryb uzyskiwania pozwolen. Przeciagniecie sie w czasie okresu realizacji moze
spowodowac, ze korzystna poprzednio sytuacja na rynku moze zmieni¢ sie na gorsze. Spéta stara sie
monitorowac czas uzyskiwania pozwolen, czy wykonywania prac budowlanych lub stosowac
odpowiednie konstrukcje w Umowach aby do minimum ograniczy¢ to ryzyko.

» Ryzyko odpowiedzialnosci z tytutu nalezytego wykonania i sprzedazy mieszkan

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

» Ryzyko marketingowe

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

» Ryzyko spadku cen mieszkan

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

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

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

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

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

» Ryzyko zwiagzane z mozliwoscig pojawienia sie nieprawdziwych informacji dotyczacych
Emitenta lub jego dziatalno$ci

Na konkurencyjnym rynku, jakim jest rynek ustug deweloperskich, w szczegélnosci dla spétek
publicznych, istnieje ryzyko wykorzystywania przez niektérych konkurentéw Emitenta (lub inne
podmioty zmierzajgce do ostabienia pozycji konkurencyjnej Emitenta, w tym spekulantow
gietdowych) nieprawdziwych informacji o Emitencie, jego dziatalnosci lub osobach powigzanych z
Emitentem, w celu wywarcia negatywnego wplywu na pozycje i wizerunek rynkowy Emitenta.
Ewentualne rozpowszechnianie nieprawdziwych i negatywnych informacji dotyczacych Emitenta,
moze wywiera¢ przej$ciowy, lecz niekorzystny wplyw na jego pozycje negocjacyjng, a tym samym
negatywnie wptywaé na sytuacje finansowg Emitenta. Informacje takie moga wywieraé¢ réwniez
niekorzystny wpltyw na ksztattowanie sie kursu akcji Emitenta, nawet jesli nie miatyby one istotnego
wptywu na wyniki finansowe Emitenta. Spétka w uzasadnionych przypadkach wykorzysta droge
prawng w celu obrony swojego wizerunku, jednakze nie ma mozliwos$ci 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
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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 gtownie
deweloperzy czesto narazeni na ataki w Internecie, majgce wptyw 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.

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

v Wybranie oferty spotki wspoélzaleznej jako najkorzystniejszej w postepowaniu
prowadzonym w trybie przetargu niepublicznego otwartego

11 stycznia 2020 roku Zarzad GENERGY poinformowal, Ze Sp6tka otrzymata informacje w sprawie
rozstrzygniecia postepowania niepublicznego prowadzonego w trybie przetargu nieograniczonego
udzielenie zaméwienia dla zadania: Projektowanie i budowa przytaczy gazowych o poborze do 10
m3/h od istniejacych gazociggdw w Polskiej Spotce Gazownictwa sp. z o. o. oddzial w Krakowie
realizowanych na obszarze dziatania Gazowni w Tarnowie.PSG -Polska Spétka Gazownictwa sp. z
0.0. Oddzial w Zabrzu-zawiadomit Politerm o rozstrzygnieciu postepowania, w ktéorym oferta
Politerm zostata wybrana jako najkorzystniejsza. Spotce bedzie przystugiwato wynagrodzenie w
wysokosci kwoty 4 000 000,00 PLN NETTO (stownie: cztery miliony 00/100 ztotych). Kwota ta
zostanie powiekszona o nalezny podatek VAT. Przedmiotem zamoéwienia jest kompleksowe
wykonanie  prac  zwigzanych z  realizacja umoéw  przylgczeniowych  (projekty
budowalne/dokumentacja uproszczona i budowa przytaczy gazowych $redniego i niskiego ci$nienia
gazu o poborze gazu do 10 m3 w zakresie $rednic od dn 25 PE do dn 63 PE od istniejgcych
gazociggdéw) na terenie dziatania Polskiej Spotki Gazownictwa sp. z 0.0. Oddziat Zaktad Gazowniczy
w Krakowie -Obszar GAZOWNI TARNOW. Opis przedmiotu zaméwienia: A. Opracowanie projektu
budowlanego [zapis opcjonalny] i wykonawczego (lub dokumentacji uproszczonej) przytacza
gazowego (odcinek od istniejgcego gazociagu) wraz z uzyskaniem zg6d wiascicieli nieruchomosci
przez ktore projektowane bedzie przytacze gazowe oraz wszelkich wymaganych opinii, pozwolen,
uzgodnien i decyzji oraz niezbednych dokumentéw, B. Realizacja rob6t budowlano montazowych
zwigzanych z wykonaniem przytacza gazowego (oraz np. odtworzenie i odbudowa nawierzchni,
wykonanie zabezpieczen w zwigzku z kolizjg z infrastrukturg

Raport i Sprawozdanie Finansowe za [ kwartat 2020 roku39podziemng, itp.), odbidr, ztozenie i
montaz szafki gazowej lub dostawa i montaz szafki gazowej oraz obstuga geodezyjna budowy
(wytyczenie i inwentaryzacja powykonawcza) C. Kompleksowa realizacja przylacza gazowego
Umowa ramowa zawarta pomiedzy stronami obowigzywac bedzie przez okres 24 miesiecy od dnia
jej podpisania liczac od dnia podpisania umowy. Zadania zlecone w trakcie obowigzywania umowy
podlegajg wykonaniu i rozliczeniu na zasadach obowigzujacych w umowie nawet jesli ich realizacja
przypadnie po dniu zakonczenia umowy. Obecnie Politerm i GENERGY prowadza negocjacje w
sprawie Umowy podwykonawczej, w ktérej Emitent bedzie uczestniczy¢ jako podwykonawca w co
najmniej 50% wykonania zadania. Warto$¢ Umowy.
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v" Wybranie oferty spolki wspoélzaleznej jako najkorzystniejszej w postepowaniu
prowadzonym w trybie przetargu niepublicznego otwartego

W dniu 4 marca 2020 roku Zarzad GENERGY poinformowat, ze Spétka wspotzalezna ZPB Politerm
Sp. z o0.0. z siedzibg w Katowicach (Politerm) otrzymata w dniu wczorajszym informacje w sprawie
rozstrzygniecia postepowania niepublicznego prowadzonego w trybie przetargu nieograniczonego
o udzielenie zamowienia dla zadania: Wykonywanie kompleksowej realizacji przytaczy gazowych -
projektowanie i budowa przytaczy gazowych o poborze gazu do 10 m3/h od istniejgcych gazociggéw
na terenie dziatania PSG Sp. z o.0. 0/ZG w Opolu Gazownie Krapkowice , Kluczbork (Umowa
ramowa).PSG -Polska Spétka Gazownictwa sp. z 0.0. z siedzibg w Tarnowie, Oddziat w Opolu (PSG)
zawiadomit Politerm o rozstrzygnieciu postepowania, w ktérym oferty Politerm zostaty wybrane
jako najkorzystniejsze. PSG przestata wzory Umdw z szacunkowymi kwotami zaméwienia. Politerm
za realizacje Przedmiotéw Umoéw otrzyma tgczne wynagrodzenie nieprzekraczajace kwoty 4 700
000 PLN NETTO (stownie: cztery miliony siedemset tysiecy 00/100 ztotych) w tym obszar 4
Kluczbork -2 500 000,00 PLN NETTO (stownie: dwa miliony pie¢set tysiecy 00/100 ztotych); obszar
5 Krapkowice 2 200 000,00 PLN NETTO (stownie: dwa miliony dwiescie tysiecy 00/100 zlotych).
Kwota ta zostanie powiekszona o nalezny podatek VAT. Opis postepowania: Budowa przylaczy
gazowych Sredniego i niskiego ci$nienia w zakresie $rednic od dn25 do dn63 PE o przepustowosci
do 10 m3/h, od istniejacych gazociggéw zlokalizowanych na terenie PSG sp. z 0.0. Oddziat Zaktad
Gazowniczy w Opolu, 1.Gazownia w Kluczborku -obszar 4 2.Gazownia w Krapkowicach -obszar 5 I.
Opis Przedmiotu Zamo6wienia 1. Realizacja Zadan polega na: 1) realizacji Robét (wykonanie robét
budowlano-montazowych Przylacza, odtworzenie i odbudowa nawierzchni, wykonanie
zabezpieczen w zwiazku z kolizja z infrastrukturg podziemng) oraz (w przypadku objecia tego
obowigzku Raport i Sprawozdanie Finansowe za I kwartat 2020 roku40Zaméwieniem) montaz
szafki gazowej lub transport i montaz szafki gazowej, wlaczenie przytacza do czynnej sieci gazowe;j
bez wyplywu paliwa gazowego i bez konieczno$ci wstrzymania przeptywu paliwa gazowego oraz
obstuga geodezyjna budowy i inwentaryzacja powykonawcza; 2) kompleksowej realizacji Projektu
i Robot w zakresie Przytacza gazowego tj. wykonanie dokumentacji uproszczonej lub w przypadku
stwierdzenia, iZ wykonanie dokumentacji uproszczonej zgodnie z Zamdwieniem jest niemozliwe lub
powaznie utrudnione, w szczeg6lnosci z powodu braku mozliwosci uzyskania wymaganych zgdéd i
uzgodnien --projektu budowlanego przytgcza gazowego (odcinek od istniejgcego gazociggu) wraz z
uzyskaniem zgdd wtascicieli nieruchomosci przez ktére projektowane bedzie przytacze gazowe oraz
wszelkich wymaganych opinii, pozwolen, uzgodnienn i decyzji oraz sprawowanie nadzoru
autorskiego, realizacji rob6t budowlano montazowych zwigzanych z wykonaniem przytacza
gazowego (np. odtworzenie i odbudowa nawierzchni, wykonanie zabezpieczen w zwigzku z kolizja
z infrastrukturg podziemng, itp.), montaz szafki gazowej lub dostawa i montaz szafki gazowej,
wilaczenie przylacza do czynnej sieci gazowej bez wyptywu paliwa gazowego i bez konieczno$ci
wstrzymania przeplywu paliwa gazowego oraz obstuga geodezyjna budowy (wytyczenie i
inwentaryzacja powykonawcza); Zamawiajagcy w zaleznoSci od potrzeb okresli w Zamoéwieniu
zakres przedmiotu Zadania, ktéry moze obejmowacé realizacje rob6t budowlano-montazowych
zgodnie z pkt. 1) lub kompleksowa realizacje Zadania zgodnie z pkt. 2) powyzej. 2. Przedmiot
Umowy nie obejmuje: 1) wiaczen do czynnej, stalowej sieci gazowej, 2) kosztdw zakupu gazomierza
i reduktora, 3) wynagrodzen dla wtascicieli nieruchomosci, 4) kosztow umieszczenia urzadzenia w
pasie drogowym, 5) kosztéw nadzoréw wymaganych uzgodnieniami i decyzjami wiasciwych
organéw, m.in. energetycznego, telekomunikacyjnego, melioracyjnego, za wyjatkiem nadzoru
archeologicznego, ktdry jest rozliczany zgodnie z ceng Wykonawcy okreslong w ofercie, 6) kosztow
ratowniczych badan archeologicznych, prac wykopaliskowych, wykonania niezbednych ekspertyz i
badan oraz uzyskania wymaganych opinii. Koszty wymienione w pkt 5) i 6) zostang rozliczone na
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podstawie przedtozonych i zatwierdzonych rachunkéw. Umowy ramowe pomiedzy stronami beda
obowigzywac przez okres 24 miesiecy od dnia zawarcia Umowy, tj. do dnia: 05.03.2022 r. Umowy
ulegaja rozwiazaniu z chwilg osiggniecia kwoty wynagrodzenia. Nalezy przy tym zaznaczy¢ , iz
poprzednie Umowy Politerm zostaty zakonczone na dtugo przed ich terminowym wygas$nieciem
wlasnie z powodu osiagniecia szacowanego limitu wynikajacego z Uméw. Politerm i GENERGY
prowadza negocjacje w sprawie Umowy podwykonawczej, w ktorej Emitent miatby wystepowac
jako podwykonawca w cze$ci zadania. Wartos¢ Umowy podwykonawczej na dzien niniejszego
raportu nie zostata okreslona jednak wstepnie ustalono, iZ Umowa bedzie obejmowac¢ co najmniej
50% prac wykonawczych.

v' Zawarcie Uméw Ramowych z Polska Spotka Gazownictwa sp. z o.0. z siedzibg w
Tarnowie, Oddzial Zaktad Gazowniczy we Opolu przez spotke wspoétzaleznag

W dniu 23 marca 2020 roku Zarzad G-Energy S.A. przekazat do publicznej wiadomosci, ze powziat
informacje od spétki wspédizaleznej ZPB Politerm Sp. z o.0. z siedzibg w Katowicach (Politerm), o
otrzymaniu podpisanych przez Politerm i PSG Sp. z o.0. O/ZG w Opolu Uméw Ramowych :
Wykonywanie kompleksowej realizacji przytaczy gazowych - projektowanie i budowa przytaczy
gazowych o poborze gazu do 10 m3/h od istniejacych gazociagéw na terenie dziatania PSG Sp. z o.0.
0/ZG w Opolu - Gazownie Krapkowice, Kluczbork. PSG - Polska Spétka Gazownictwa sp. z o0.0. z
siedziba w Tarnowie, Oddziat w Opolu (PSG) zawiadomit Politerm o rozstrzygnieciu postepowania,
w ktoérym oferty Politerm zostaty wybrane jako najkorzystniejsze. PSG przestata wzory Uméw z
szacunkowymi kwotami zamoéwienia. Politerm za realizacje Przedmiotow Uméw otrzyma taczne
wynagrodzenie nieprzekraczajace kwoty 4 700 000 PLN NETTO (stownie: cztery miliony siedemset
tysiecy 00/100 ztotych) w tym obszar 4 Kluczbork - 2 500 000,00 PLN NETTO (stownie: dwa miliony
piecset tysiecy 00/100 ztotych); obszar 5 Krapkowice 2 200 000,00 PLN NETTO (stownie: dwa
miliony dwiescie tysiecy 00/100 ztotych). Kwota ta zostanie powiekszona o nalezny podatek VAT.

Podpisane Umowy dotycza budowy przytaczy gazowych $redniego i niskiego ci$nienia w zakresie
$rednic od dn25 do dn63 PE o przepustowosci do 10 m3/h, od istniejgcych gazociggéw
zlokalizowanych na terenie PSG sp. z o.0. Oddziat Zaktad Gazowniczy w Opolu, 1.Gazownia w
Krapkowicach - obszar 5 2.Gazownia w Kluczborku - obszar 4 Realizacja Zadan polega na: 1)
realizacji Rob6t (wykonanie robdt budowlano-montazowych Przylacza, odtworzenie i odbudowa
nawierzchni, wykonanie zabezpieczen w zwigzku z kolizjg z infrastrukturg podziemng) oraz (w
przypadku objecia tego obowigzku Zamo6wieniem) montaz szafki gazowej lub transport i montaz
szafki gazowej, wlgczenie przylacza do czynnej sieci gazowej bez wyptywu paliwa gazowego i bez
konieczno$ci wstrzymania przeptywu paliwa gazowego oraz obstuga geodezyjna budowy i
inwentaryzacja powykonawcza; 2) kompleksowej realizacji Projektu i Rob6t w zakresie Przytacza
gazowego tj. wykonanie dokumentacji uproszczonej lub w przypadku stwierdzenia, iZ wykonanie
dokumentacji uproszczonej zgodnie z Zaméwieniem jest niemozliwe lub powaznie utrudnione, w
szczeg6lnosci z powodu braku mozliwosci uzyskania wymaganych zgoéd i uzgodnien -- projektu
budowlanego przytacza gazowego (odcinek od istniejgcego gazociggu) wraz z uzyskaniem zgod
wta$cicieli nieruchomosci przez ktére projektowane bedzie przylacze gazowe oraz wszelkich
wymaganych opinii, pozwolen, uzgodnien i decyzji oraz sprawowanie nadzoru autorskiego,
realizacji rob6t budowlano montazowych zwigzanych z wykonaniem przytacza gazowego (np.
odtworzenie i odbudowa nawierzchni, wykonanie zabezpieczen w zwigzku z kolizjg z infrastrukturg
podziemng, itp.), montaz szafki gazowej lub dostawa i montaz szafki gazowej, witgczenie przylacza
do czynnej sieci gazowej bez wyplywu paliwa gazowego i bez koniecznosci wstrzymania przeptywu
paliwa gazowego oraz obstuga geodezyjna budowy (wytyczenie i inwentaryzacja powykonawcza);
Zamawiajacy w zalezno$ci od potrzeb okresli w Zamdwieniu zakres przedmiotu Zadania, ktéry moze
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obejmowac realizacje robot budowlano-montazowych zgodnie z pkt. 1) lub kompleksowq realizacje
Zadania zgodnie z pkt. 2) powyzej. 2. Przedmiot Umowy nie obejmuje: 1) wiaczen do czynnej,
stalowej sieci gazowej, 2) kosztow zakupu gazomierza i reduktora, 3) wynagrodzen dla wtascicieli
nieruchomosci, 4) kosztdw umieszczenia urzadzenia w pasie drogowym, 5) kosztéw nadzorow
wymaganych uzgodnieniami i decyzjami wilasciwych organéw, m.in. energetycznego,
telekomunikacyjnego, melioracyjnego, za wyjatkiem nadzoru archeologicznego, ktéry jest
rozliczany zgodnie z ceng Wykonawcy okreslong w ofercie, 6) kosztéw ratowniczych badan
archeologicznych, prac wykopaliskowych, wykonania niezbednych ekspertyz i badan oraz
uzyskania wymaganych opinii. Koszty wymienione w pkt 5) i 6) zostang rozliczone na podstawie
przedtozonych i zatwierdzonych rachunkéw.

Umowy ramowe pomiedzy stronami beda obowigzywac przez okres 24 miesiecy od dnia zawarcia
Umowy, tj. do dnia: 05.03.2022 r. Umowy ulegaja rozwiazaniu z chwilg osiagniecia kwoty
wynagrodzenia. Nalezy przy tym zaznaczy¢, iz poprzednie Umowy Politerm zostaty zakonczone na
dtugo przed ich terminowym wygasnieciem wtasnie z powodu osiagniecia szacowanego limitu
wynikajgcego z Umow.

Szczegotowe warunki powyzszych Umow nie odbiegaja od powszechnie stosowanych w tego typu
umowach.

v" Powolanie Spolki celowej Cedry Park Spétka z ograniczong odpowiedzialnos$cia

W dniu 24 kwietnia 2020 r. w kancelarii Notarialnej zawigzana zostata Cedry Park Spétka z
ograniczong odpowiedzialno$cia - Spoétka celowa do realizacji projektu dla inwestycji polegajacej na
budowie obiektéw mieszkaniowych wielorodzinnych. Powotana Spétka celowa jest narzedziem
inwestycji dtugoterminowej Emitenta z regularnym zwrotem, ktérego powodem powotania jest w
szczegblnosci utworzenie podmiotu posiadajacego wtasng zdolno$¢ kredytowa, zapewniajaca
ptynnos$¢ Srodkdw. Emitent objat 100 % udzialéw w ww. spétce tj. 2.000 (dwa tysigce) udziatéw po
50,00 (piec¢dziesiat) ztotych kazdy udziat, o tacznej wartos$ci 100.000,00 (sto tysiecy) ztotych i pokryt
je w catosci wktadem niepienieznym (aportem) w postaci prawa witasnos$ci nieruchomosci
potozonej w Lodzi, dzielnicy LédZ-Polesie, przy ulicy Krzysztofa Cedry bez numeru, stanowigcej
dziatke gruntu oznaczona numerem 70 (siedemdziesigt) o powierzchni 56 (pie¢dziesiat szes$¢) arow,
dla ktérej Sad Rejonowy dla Lodzi-Srédmieécia w Lodzi, XVI Wydziat Ksiag Wieczystych prowadzi
ksiege wieczysta nr LD1M/00102671/3 - o warto$ci 3.640.000,00 (trzy miliony sze$éset
czterdzie$ci tysiecy) zlotych, poprzez zawarcie umowa przeniesienia prawa wtasnosci
nieruchomosci. Powstata nadwyzka wartosci wniesionego wktadu niepienieznego nad wartoscia
nominalng objetych udziatéw w kwocie 3.540.000,00 (trzy miliony pie¢set czterdziesSci tysiecy)
ztotych zostata przekazana do kapitatu zapasowego Spétki (agio).

v' Zawarcie Umowy Ramowej podwykonawczej ze Sp6tka wspoétzalezna.

W dniu 27 kwietnia Zarzad G-Energy S.A. poinformowat raportem 17/2020, ze w dniu 27.04.2020
zawarta Umowe Ramowa podwykonawcza pomiedzy G-ENERGY S.A. a ZPB Politerm Sp. z o0.0. z
siedzibg w Katowicach dotyczaca zadania: Wykonywanie dla PSG Sp. z o.0. O/ZG w Opolu
kompleksowej realizacji przylaczy gazowych - projektowanie i budowa przylaczy gazowych o
poborze gazu do 10 m3/h od istniejgcych gazociaggéw na terenie dziatania PSG Sp. z o0.0. 0/ZG w
Opolu - Gazownie Krapkowice, Kluczbork, o ktorej spodziewanym podpisaniu G-Energy
informowata rb. ESPI 11/2020 z dnia 23 marca 2020 roku oraz rb. ESPI 43/2019 z dnia 8
pazdziernika 2019 roku.
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Realizacja Zadan polega w szczegdlnosci na wykonaniu Projektu i realizacji Rob6t (wykonanie robét
budowlano-montazowych Przylgcza, odtworzenie i odbudowa nawierzchni, wykonanie
zabezpieczen w zwigzku z kolizjg z infrastrukturg podziemna) oraz obstuga geodezyjna budowy i
inwentaryzacja powykonawcza. Kompleksowej realizacji Projektu i Robét w zakresie Przytacza
gazowego tj. wykonanie dokumentacji uproszczonej lub w przypadku stwierdzenia, iZ wykonanie
dokumentacji uproszczonej zgodnie z Zamdéwieniem jest niemozliwe lub powaznie utrudnione, w
szczeg6lnosci z powodu braku mozliwo$ci uzyskania wymaganych zgoéd i uzgodnien -- projektu
budowlanego przytacza gazowego (odcinek od istniejacego gazociggu) wraz z uzyskaniem zgod
wilascicieli nieruchomosci przez ktére projektowane bedzie przytacze gazowe oraz wszelkich
wymaganych opinii, pozwolen, uzgodnien i decyzji oraz sprawowanie nadzoru autorskiego,
realizacji rob6t budowlano montazowych zwigzanych z wykonaniem przytacza gazowego (np.
odtworzenie i odbudowa nawierzchni, wykonanie zabezpieczen w zwiagzku z kolizjg z infrastruktura
podziemng, itp.), montaz szafki gazowej lub dostawa i montaz szafki gazowej, wiaczenie przylacza
do czynnej sieci gazowej bez wyplywu paliwa gazowego i bez koniecznos$ci wstrzymania przeptywu
paliwa gazowego oraz obstuga geodezyjna budowy (wytyczenie i inwentaryzacja powykonawcza).
PSG w zalezno$ci od potrzeb okresli w Zamowieniu zakres przedmiotu Zadania.
Umowa Ramowa pomiedzy stronami bedg obowigzywac przez okres 23 miesiecy od dnia zawarcia
Umowy, tj. do dnia: 27.03.2022 r. Strony zobowigzaly sie wspotdziata¢ przy realizacji Umowy w
zakresie umozliwiajacym efektywne wykonanie zobowigzan kazdej ze Stron. Politerm i G-Energy
o$wiadczyty, Ze bedg wspotpracowac na zasadzie wylacznosci, co nie wyklucza zlecanie niektérych
zadan podmiotom zewnetrznym przez Emitenta.
Wynagrodzenie nalezne G-Energy od Politerm z tytutu realizacji przez G-Energy Zakresu Robot
wyniesie 2 700 000 zt (stownie: dwa miliony siedemset tysiecy zlotych) netto. Kwota ta zostanie
powiekszona o nalezny podatek od towardéw i ustug (VAT) w wysokosci 621 000 zt (stownie:
szeS¢set dwadzieScia jeden tysiecy sto ztotych) tj. 3 321 000 zi(stownie: trzy miliony trzysta
dwadzieScia jeden tysiecy zltotych) brutto. W razie zmiany stawki podatku VAT w przepisach
podatkowych, dokonanej po zawarciu Umowy i majgcej do niej zastosowanie, wynagrodzenie to
ulegnie odpowiedniemu zwiekszeniu albo pomniejszeniu o kwote wynikajaca ze zmiany stawki
podatku VAT. Zmiana stawki podatku VAT bedzie miata zastosowanie do niezafakturowanej cze$ci
wynagrodzenia.
Kwota ta moze zosta¢ powiekszona w przypadku wykonania kolejnych zadan nie objetych zakresem
niniejszej Umowy.
Politerm przewiduje mozliwo$¢ udzielenia G-ENERGY zaliczki na poczet wykonania Przedmiotu
Umowy.
Politerm jest uprawniony do Zgdania zaptaty kar umownych w szczego6lnosci z tytutu op6znienia w
oddaniu Przedmiotu Umowy w terminie, chyba Ze Podwykonawca nie ponosi winy za nieoddanie
Przedmiotu Umowy w terminie - w wysokosci 0,2 % wynagrodzenia netto, za kazdy dzien
opOznienia, jednakze nie wiecej niz 20 % tej kwoty, z tytutu opoéznienia w dostarczeniu
Harmonogramu realizacji Umowy, chyba ze Wykonawca nie ponosi winy za niewykonanie tego
obowigzku w terminie - w wysokos$ci 0,1 % wynagrodzenia netto, za kazdy dzien opdznienia,
jednakze nie wiecej niz 15 % tej kwoty, w razie odstgpienia od Umowy przez Zamawiajgcego z
przyczyn lezacych po stronie Emitenta (niezaleznie od podstawy prawnej) — w wysokosci 10 %
wynagrodzenia netto, z tytulu przygotowania przez Spotke terenu na przeprowadzenie przez PSG
prac niebezpiecznych i gazoniebezpiecznych niezgodnie z przepisami, skutkujgcego niemoznoscig
podjecia przez BWP tych prac - w wysoko$ci 5 % wynagrodzenia netto, za kazdy przypadek, w
ktérym Zamawiajacy przybyl na miejsce prowadzenia prac, ale nie mdgt ich przeprowadzic,
jednakze nie wiecej niz 20 % tej kwoty. Laczna wysoko$¢ kar umownych przystugujacych
Zamawiajacemu na podstawie Umowy nie moze przekroczy¢ 30 % tacznego wynagrodzenia netto.
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W przypadku wystgpienia, potwierdzonych przez Inwestora, okoliczno$ci zwigzanych z warunkami
atmosferycznymi lub sita wyzszg definiowang w szczeg6lno$ci poprzez w szczego6lnosci
koronawirusa COVID-19 oraz zagrozenie pozarowe, ktérych wystapienie uniemozliwitoby
GENERGY wykonanie Zadania, dopuszczalne bedzie zawarcie, na wniosek Emitenta, aneksu
zZmieniajacego termin wykonania Przedmiotu Umowy.

Pozostate warunki wykonania Umowy nie odbiegajg od warunkéw powszechnie stosowanych przy
tego typu umowach.

v Wybranie oferty spotki wspoélzaleznej jako najkorzystniejszej w postepowaniu
prowadzonym w trybie przetargu niepublicznego otwartego

W dniu 12 maja 2020 roku Zarzad G-Energy S.A. informuje, iZ w dniu 11 maja 2019 r. Spo6tka
wspo6tzalezna - Politerm sp. z 0.0. z siedziba w Katowicach (Politerm) zostata zawiadomiona o
rozstrzygnieciu postepowania niepublicznego o udzielenie zamdéwienia dla zadania: Wykonywanie
przytaczy poinwestycyjnych gazu $redniego ci$nienia z PE na Oddziale Twardogéra, gmina Czernica,
Jelcz -Laskowice, Scinawa, Prochowice i Malczyce.

Zamawiajacy - G.EN. GAZ ENERGIA Sp. z o. o., z siedzibg w Tarnowo Podgdérnem, - zawiadomit
Politerm o rozstrzygnieciu postepowania, w ktorym oferta GENERGY zostala wybrana jako
najkorzystniejsza.

Przedmiotem inwestycji bedzie umowa projektowo - wykonawcza zawarta na okres od 08.05.2020
(nie wcze$niej jednak niz od dnia podpisania Umowy) do dnia 30.04.2021 roku, ktérej przedmiotem
jest wykonywanie:

przytaczy gazu S$redniego ciSnienia z PE, od gazowych sieci rozdzielczych nalezacych do
Zamawiajacego do nieruchomosci klienta lub $cisle okreslonych miejsc.

Budowa przytaczy gazu Sredniego ci$nienia z rur PE od czynnej sieci gazowej Zamawiajgcego do
nieruchomosci Klientow, punktu gazowego redukcyjnego lub red. - pom., zespotu gazowego lub
stacji gazowej, na terenie obszaru dziatania Zamawiajacego, zwanego Obszarem Twardogoéra,
obejmujacego teren gmin: Czernica, Jelcz -Laskowice, Scinawa, Prochowice i Malczyce.

Wykonanie fundamentdw stacji gazowej, zespotu gazowego lub punkt gazowy red - pom, zgodnie z
warunkami technicznymi oraz projektem budowlanym,

Wykonanie posadowienia uktadéw zaporowo - upustowych stacji gazowych, jesli wystepuja, wraz
ze stalowymi przewodami wejSciowymi oraz wyjsciowymi tgczacymi uktady ze stacjg,
Przeprowadzenie wymaganych préb oraz pomiaréw. Spoétce bedzie przystugiwato wynagrodzenie
zalezne od rzeczywistego zakresu wykonanych prac, wyliczone w oparciu o stawki jednostkowe
zawarte w Umowie, przy czym szacunkowa warto$¢ Zamowienia bedzie w ocenie Politerm bedzie
mnie mniejsza niz 3.000.000 zt przy czym spodziewana warto$¢ to ok 4.000.000 zt netto.

Oferta obejmuje réwniez wykonywanie fragmentow sieci gazowych rozdzielczych $redniego
ci$nienia.

Politerm i GENERGY beda prowadzily negocjacje w sprawie Umowy podwykonawczej, w ktorej
Emitent miatby wystepowa¢ jako podwykonawca w cze$ci zadania. Wartos¢ Umowy
podwykonawczej na dzien niniejszego raportu nie zostata okreslona. Obecnie strony przygotowuja
dokumenty do zawarcia Umowy.

v' Zawarcie Umowy Ramowej podwykonawczej ze Sp6tka wspoétzalezna

Dnia 13 maja 2020 roku Zarzad Spotki G-Energy S.A. informuje, Ze w dniu dzisiejszym zawart
Umowe Ramowa podwykonawcza pomiedzy Emitentem a ZPB Politerm Sp. z 0.0. z siedzibg w
Katowicach (Politerm) dotyczaca zadania: Projektowanie i budowa przytaczy gazowych o poborze
do 10 m3/h od istniejgcych gazociaggdéw w polskiej spotce gazownictwa sp. z 0. 0. oddziat w Krakowie
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realizowanych na obszarze dziatania Gazowni w Tarnowie, o ktérej spodziewanym podpisaniu G-
Energy informowata rb. ESPI 1/2020 z dnia 11 stycznia 2020 roku.

Przedmiotem zamowienia jest kompleksowe wykonanie prac zwigzanych z realizacja umoéw
przytaczeniowych (projekty budowalne/dokumentacja uproszczona i budowa przytaczy gazowych
$redniego i niskiego ci$nienia gazu o poborze gazu do 10 m3 w zakresie $rednic od dn 25 PE do dn
63 PE od istniejacych gazociagdéw) na terenie dziatania Polskiej Sp6tki Gazownictwa sp. z 0.0. Oddziat
Zaktad Gazowniczy w Krakowie - Obszar Gazowni TARNOW

Umowa Ramowa pomiedzy stronami beda obowigzywac przez okres 20 miesiecy od dnia zawarcia
Umowy, tj. do dnia: 12.03.2022 r. Strony zobowigzaty sie wspotdziataé przy realizacji Umowy w
zakresie umozliwiajacym efektywne wykonanie zobowigzan kazdej ze Stron. Politerm i G-Energy
oswiadczyty, ze bedg wspdtpracowac na zasadzie wylacznosci, co nie wyklucza zlecanie niektorych
zadan podmiotom zewnetrznym przez Emitenta.

Wynagrodzenie nalezne G-Energy od Politerm z tytutu realizacji przez G-Energy Zakresu Robot
wyniesie nie mniej niz 2 200 000 zt (stownie: dwa miliony dwieScie tysiecy ztotych) netto. Kwota ta
zostanie powiekszona o nalezny podatek od towaréw i ustug (VAT) w wysokosci 506 000 zt
(stownie: piecset szes¢ tysiecy sto zlotych) tj. 2 706 000 zi(stownie: dwa miliony siedemset szes¢
tysiecy ztotych) brutto. W razie zmiany stawki podatku VAT w przepisach podatkowych, dokonane;j
po zawarciu Umowy i majacej do niej zastosowanie, wynagrodzenie to ulegnie odpowiedniemu
zwiekszeniu albo pomniejszeniu o kwote wynikajaca ze zmiany stawki podatku VAT. Zmiana stawki
podatku VAT bedzie miata zastosowanie do niezafakturowanej czes$ci wynagrodzenia.

v Wybranie oferty spotki wspoélzaleznej jako najkorzystniejszej w postepowaniu
prowadzonym w trybie przetargu niepublicznego otwartego

W dniu 17 maja 2020 roku Zarzad G-Energy S.A. z siedzibg w Warszawie (GENERGY, Emitent) podaje
do publicznej wiadomoSci, Ze w dniu wczorajszym otrzymat od spétki wspotzaleznej ZPB Politerm
Sp. z o0.0. z siedzibg w Katowicach (Politerm) informacje z dnia 15 maja 2020 roku w sprawie
rozstrzygniecia postepowania niepublicznego, prowadzonego w trybie przetargu nieograniczonego,
o udzielenie zamoéwienia dla zadania: UMOWA RAMOWA KOMPLEKSOWA - Projektowanie i budowa
gazociggbébw wraz z przytaczami gazowymi i punktami gazowymi do 60 m3/h dla Polskiej Spotki
Gazownictwa Sp. z 0.0. Oddziat Zaktad Gazowniczy w Opolu z podziatem na 6 obszaréw/Gazowni.,
organizowanego przez Polska Spétka Gazownictwa sp. z o.0.

PSG - Polska Spétka Gazownictwa sp. z o.0. z siedzibg w Tarnowie, Oddziat w Opolu (PSG)
zawiadomit Politerm o rozstrzygnieciu postepowania, w ktérym oferta Politerm (ztoZona na obszar
nr 4: Kluczbork) zostata wybrana jako najkorzystniejsza. PSG przestata wzér Umowy z
szacunkowymi kwotami zamoéwienia.

Politerm za realizacje Przedmiotéw Umoéw otrzyma taczne wynagrodzenie nieprzekraczajace kwoty
3300 000,00 PLN NETTO (stownie: trzy miliony trzysta tysiecy 00/100 ztotych). Kwota ta zostanie
powiekszona o nalezny podatek VAT.

Wybranie oferty spétki wspotzaleznej jako najkorzystniejszej w postepowaniu prowadzonym w
trybie przetargu niepublicznego zamknietego

Zarzad G-Energy S.A. z siedziba w Warszawie (GENERGY, Emitent) podaje do publicznej wiadomosci,
ze spotka wspotzalezna ZPB Politerm Sp. z o.0. z siedzibg w Katowicach (Politerm) otrzymata
informacje w sprawie rozstrzygniecia postepowania niepublicznego prowadzonego w trybie
przetargu nieograniczonego o udzielenie zamoéwienia dla zadania: Kompleksowe wykonywanie prac
zwigzanych z budowa przytaczy dla nowych odbiorcéw wraz z rozbudowa gaz. (z wylaczeniem
umow ponizej 10 nm3/h od istniejacych gaz.) na terenie dziatania OZG w Krakowie Gazownia w
TARNOWIE- obszar XV organizowanego przez Polska Spétka Gazownictwa sp. z o.0.
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PSG - Polska Spotka Gazownictwa sp. z 0.0. Oddzialt w Krakowie - zawiadomit Politerm w dniu 15
maja 2020 roku o rozstrzygnieciu postepowania, w ktérym oferta Politerm zostata wybrana jako
najkorzystniejsza.

Przedmiotem zamdéwienia jest kompleksowe wykonanie prac zwigzanych z budowa przytaczy dla
nowych odbiorcéw wraz z rozbudowg gaz. (z wytaczeniem umoéw ponizej 10 nm3/h od istniejacych
gaz.) na terenie dziatania na terenie dziatania Polskiej Spdtki Gazownictwa sp. z 0.0. Oddziat Zaktad
Gazowniczy w Krakowie, obszar XV - Gazownia TARNOW

Umowa ramowa zawarta pomiedzy stronami obowigzywac bedzie przez okres 24 miesiecy od dnia
jej podpisania z tym zastrzeZeniem, Ze: 1) we wskazanym terminie PSG ma prawo do udzielania
Zlecen, a Politerm jest zobowigzany do ich przyjecia, natomiast Strony uzgadniaja, Ze okres
obowiazywania Umowy ulegnie zakoriczeniu z chwilg zakoniczenia rob6t wykonywanych w ramach
wszystkich udzielonych Zlecen, tj. takze po dniu, w ktérym zgodnie z reguta obliczania terminéw
wyrazonych w miesigcach, wynikajaca z Kodeksu cywilnego, uptywa 18 miesiecy od dnia podpisania
umowsy. 2) Z chwila osiggniecia maksymalnej kwoty wynagrodzenia, PSG nie bedzie uprawniony do
skladania kolejnych Zlecen. PSG zastrzegt brak mozliwo$ci wniesienia protestu i odwotania, a strony
przygotowuja dokumenty do zawarcia Umowy. Politerm bedzie przystugiwalo wynagrodzenie,
ktérego wysoko$¢ zostanie okreSlona w otrzymanej od PSG Umowie, jej spodziewana warto$¢
wynosi ok. 7 700 000,00 PLN NETTO (stownie: siedem milionédw siedemset tysiecy ztotych). Kwota
ta zostanie powiekszona o nalezny podatek VAT. Politerm i G-ENERGY podjety negocjacje w sprawie
Umowy podwykonawczej, w ktorej Emitent miatby wystepowac jako podwykonawca w czesci
zadania.

v" Weryfikacja wartosci udzialéw Fabryka Ossera Sp. z o.0.

W dniu 3 sierpnia 2020 roku Emitent powziat informacje z Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego
dotyczaca zastrzezenia w opinii o sprawozdaniu finansowym za rok 2018. Zastrzezenie dotyczyto
ustalenia warto$ci godziwej udziatéw w jednostce zaleznej. Emitent po otrzymaniu zawiadomienia
niezwtocznie przystapit do wytonienia jednostki, ktéra na zlecenie Emitenta sporzadzi aktualny
operat szacunkowy nieruchomosci Fabryka Ossera mieszczacej sie przy ulicy Przybyszewskiego
85/89 w Lodzi. Informacja Zarzadu na temat zastrzezenia dotyczacego sposobu wyceny zostata
przekazana wraz z raportem za rok 2018. Do wykonania operatu zostata wybrana firma Real Estate
Management Bogustaw Wieczorek. Niestety z uwagi na brak transakcji podobnych
nieruchomosci do dnia publikacji niniejszego raportu Emitent nie otrzymat operatu szacunkowego,
na podstawie ktorej wartos¢ nieruchomosci mogtaby zosta¢ ponownie zweryfikowana, a tym
samym wycena wartos$ci udziatéw mogta zosta¢ ewentualnie skorygowana, przy czym trudno jest
oszacowaé, w ktéorym kierunku na dzien dzisiejszy miataby nastgpi¢ korekta. Niezwtocznie po
otrzymaniu operatu szacunkowego Emitent opublikuje raport biezacy, w ktérym odniesie sie do
informacji z Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego oraz przekaze informacje dotyczace wyceny do
publicznej wiadomosci.

12) Wskazanie czynnikdw i zdarzen, w tym o nietypowym charakterze, majacych
istotny wplyw na skrdcone sprawozdanie finansowe

W raportowanym okresie GK Starhedge nie odnotowata czynnikéw czy zdarzen o nietypowym
charakterze majacych wptyw na sprawozdanie finansowe. W danym okresie sprawozdawczym.
Takze GK Surtex bedacej czeScia sktadowa GK Starhedge nie odnotowano zadnych istotnych

39



Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnosci Spotki i GK STARHEDGE S.A. za okres 01.01.2020 - 30.06.2020

dokonan ani niepowodzen, ktére miatyby wptyw na wynik finansowy. Wyniki sprzedazowe
uzyskuja wartosci podobne do odpowiedniego okresu w latach poprzednich. Nie ma Zadnych,
wyraznych réznic.

13) Wskazanie skutkow zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w
wyniku polaczenia jednostek gospodarczych, przyjecia lub sprzedazy
jednostek grupy kapitatlowej, STARHEDGE S.A., inwestycji dlugoterminowych,
podziatu, restrukturyzacji i zaniechania dziatalnosci

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

14) Czynniki majace istotne znaczenie na osiggane przez Emitenta wyniki

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

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

« dostepnos¢ kredytow hipotecznych dla potencjalnych klientéw, ktéra ma decydujacy wptyw na
popyt na nowe mieszkania oraz na strukture i cene tych mieszkan. Zaostrzenie warunkéw
przyznawania kredytéw hipotecznych (np. w wyniku wymagania wiekszego wkitadu wilasnego
klientéw) moze wptyna¢ na ograniczenie ich dostepnosci dla oséb zamierzajacych sfinansowaé
nabycie mieszkania na rynku pierwotnym. Obecnie gtéwna stopa, decydujaca o oprocentowaniu
m.in. wiekszosci kredytéw hipotecznych (tych o zmiennym oprocentowaniu) jest na historycznym
minimum i wynosi 0,5 proc. Oznacza to, ze o ile banki nie zwieksza prowizji, to kredyty hipoteczne
moga by¢ najtansze w historii. To teoretycznie powinno zwiekszy¢ popyt.

 mozliwo$¢é nabywania gruntéw pod nowe projekty deweloperskie. Zrédtem przysztego sukcesu
Starhedge jest jej zdolno$¢ do i sprawnego pozyskiwania atrakcyjnych terenéw pod nowe projekty
deweloperskie w odpowiednich terminach lub planowanych projektéw deweloperskich, po
konkurencyjnych cenach, na ktérych wygenerowana zostanie satysfakcjonujgca marza. W okresie 6
miesiecy zakonczonym dnia 30 czerwca 2018 roku Starhedge przeanalizowata szereg inwestycji
pod katem potencjalnego nabycia. Ponadto jak opisano w dziale 8d niniejszego sprawozdania,
Starhedge planuje pozyskanie w drodze emisji akcji serii F kwote do 35.040.000 zt PLN (trzydziesci
pie¢ milionoéw czterdziesci tysiecy zlotych), ktora zostanie wykorzystana na splate zobowigzan oraz
nowe inwestycje.

15) Zdarzenia w dzialalnos$ci Grupy Kapitatlowej Starhedge w I pétroczu 2020
roku majace wplyw na osiagane wyniki
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Wykaz najwazniejszych wydarzen wraz opisem istotnych dokonan lub niepowodzen w okresie,
ktérego dotyczy raport wraz z wykazem najwazniejszych zdarzen ich dotyczacych zostat opisany w
punkcie 18 Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego Grupy Kapitatowej Starhedge S.A. z
wylaczeniem zdarzen opisanych w innych cze$ciach tego sprawozdania.

16) Wybor biegltego rewidenta

Rada Nadzorcza Spéiki (jednostka dominujgca) po przedstawieniu rekomendacji przez Komitet
Audytu podjeta uchwate w sprawie wyboru podmiotu KPW audyt. Sp. z o.0. z siedziba w Lodzi, ul.
Tymienieckiego 25C/410, firmy audytorskiej liste wpisanej na liste podmiotéw uprawnionych do
badania sprawozdan finansowych prowadzona przez Krajowa Rade Biegltych Rewidentéw pod
numerem ewidencyjnym 4116 NIP: 728-281-30-24; REGON: 366332218; KRS 0000658344, do
dokonania przegladu jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spétki za
okres 01.01.2020-30.06.2020 roku oraz dokonania badania jednostkowego i skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Spéiki za okres 01.01.2020-31.12.2020, z ktéra zostata zawarta umowa
na wykonanie ww. czynno$ci.

17) Wskazanie czynnikéw, ktére w ocenie emitenta beda mialy wplyw na
osiagniete przez Grupe Kkapitalowa wyniki w perspektywie co najmniej
kolejnego kwartatu

Istotne znaczenie na osiaggane przez Grupe Kapitatowa wyniki bedg miaty dla Spétki dominujace;j
dokoniczenie inwestycji w Betchatowie oraz rozpoczecie kolejnego etapu w dziatalnoSci
deweloperskiej w Lodzi, a takze zakonczenie projektéw prowadzonych przez G-Energy, ktérych
finalizacja przypadnie na IV kwartat br.

W najblizszych kwartatach najwiekszym wyzwaniem bedzie utrzymanie w ryzach kosztow
wykonawstwa oraz ciaggtosci pracy na budowach oraz prowadzonych prac projektowych. Chodzi o
takie zarzadzanie procesami budowlanymi i wspotpraca z podwykonawcami, ktére zapewni
niezaktdcong kontynuacje prac. Ze wzgledu na potencjat finansowy i organizacyjny, duze firmy
deweloperskie oraz wykonawcze maja w tej sytuacji przewage. Starhedge jest generalnym
wykonawcg swoich budéw, dzieki czemu rozpoznaje ryzyka kiedy tylko sie pojawiaja i ma wiecej
czasu na prawidtowe zarzadzenie nimi.

Nie bez znaczenia na osiggniete wynika bedzie miata sytuacja makroekonomiczna, w szczegolnosci
dotyczaca dostepnosci kredytéw hipotecznych dla potencjalnych klientéw w kolejnym kwartale
2020 r. Pomimo, ze kredyty hipoteczne od kilku lat sg bardzo tanie kryzys koronwirusa wptynat w
wielu bankach na wzrost ostroznos$ci i zwiekszylt wymog wktadu wiasnego, jednoczesnie Banki
zaczely tagodzi¢ polityke dotyczacg wktadu wtasnego kosztem rosngcej marzy. We wrzesniu 2020
r. $Srednia marza kredytowa dla kredytéw z 10-procentowym wkitadem wiasnym wyniosta 2,65 pp.
To najwyzsza warto$¢ odnotowana od poczatku 2018 roku, az o 0,32 pp. wyzsza niz w marcu, gdy
ruszyta fala zmian w cennikach.
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Czynniki te w gléwnej mierze determinujg popyt na nowe mieszkania oraz strukture i cene tych
mieszkan.

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

18) Stanowisko Zarzadu odnosnie mozliwosci zrealizowania wynikow za dany
rok, w swietle wynikow zaprezentowanych w raporcie srédrocznym w
stosunku do wynikow prognozowanych wczesniej publikowanych prognoz

Spoétka nie publikowata prognoz wynikéw finansowych za rok 2020 i jego poszczeg6lne kwartaty.

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

Wedtug wiedzy Emitenta, na dziefi 29 wrzesnia 2020 roku co najmniej 5% ogo6lnej liczby gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy posiadali:

a) Goodmax Sp. z o.0. z siedziba w Warszawie, ktéra posiada 28 088 597 akgji, tj. 31,91%
udziatu w kapitale zaktadowym STARHEDGE S.A. oraz 28 088 597 gtos6w w ogdlnej liczbie
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu stanowigcych 31,91 % udzialu w ogo6lnej liczbie gtosow
na Walnym Zgromadzeniu;

b) Andrzej Witkowski, ktéry posiada 25 678 000 akcji, tj. 29,17% udzialu w Kkapitale
zaktadowym STARHEDGE S.A. oraz 25 678 000 gloséw w og6lnej liczbie gtos6w na Walnym
Zgromadzeniu stanowigcych 29,17% udziatu w ogdlnej liczbie gltoséw na Walnym
Zgromadzeniu.

c) STARCOM INVEST Sp. z o.0. z siedziba w Poznaniu, ktéra posiada 23 700 000 akgji, tj. 26,93%
udziatu w kapitale zaktadowym STARHEDGE S.A. oraz 23 700 000 gloséw w ogdlnej liczbie
gloséw na Walnym Zgromadzeniu stanowiacych 26,93 % udziatu w ogoélnej liczbie gloséw
na Walnym Zgromadzeniu;
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L.p. | Akcjonariusz Liczba posiadanych | %  posiadanych
akgiji akgji

Andrzej Witkowski 25678000 29,17

pozostali 10 533 403 11,99

% posiadanych akcji

® Goodmax Sp. z o.0.
® Andrzej Witkowski
= STARCOM INVEST Sp. z o.0.

I“ pozostali

0d momentu przekazania raportu za rocznego za rok 2018 rok, do dnia publikacji raportu wg wiedzy
Emitenta nie wystgpily Zadne zmiany w strukturze wtasnosci znacznych pakietéw akcji STARHEDGE
S.A.

20) Zestawienie stanu posiadania akcji STARHEDGE S.A. lub uprawnien do nich
(opcji) przez osoby zarzadzajace i nadzorujagce STARHEDGE S.A. na dzien
przekazania raportu poirocznego, wraz ze wskazaniem zmian w stanie
posiadania w okresie od przekazania poprzedniego raportu srédrocznego
odrebnie dla kazdej z os6b
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W I potowie 2020 r. Zadna z oséb petnigcych funkcje zarzadcze i nadzorcze w Starhedge S.A. nie
informowata Spétki o nabyciu lub zmianie stanu posiadania akcji Spétki na dzien przekazania
$rodrocznego sprawozdania finansowego za [ p6trocze 2020 r.,

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

21) Wskazanie istotnych postepowan toczacych sie przed sadem, organem
wlasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji
publicznej, dotyczacych zobowigzan oraz wierzytelnosci emitenta lub jego
jednostki zaleznej, ze wskazaniem przedmiotu postepowania, wartosci
przedmiotu sporu, daty wszczecia postepowania, stron wszczetego
postepowania oraz stanowiska emitenta

W okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2020 r. nie toczyly sie przed sadem, istotne postepowania
dotyczace zobowigzan lub wierzytelnosSci Grupy Kapitatowej Starhedge , ktérych warto$¢ stanowi
istotng cze$¢ kapitaléw wiasnych Grupy Kapitatowej Starhedge lub miaty by istotne znaczenie dla
sytuacji finansowej w tym plynnos$ciowej Emitenta

22) Transakcje z podmiotami powigzanymi.

Wedtug stanu na dzien 30.06.2020 roku Spétki z Grupy Kapitatowej nie zawieraty transakcji z
podmiotami powigzanymi na warunkach innych niz rynkowe.

23) Informacje o udzielaniu przez STARHEDGE S.A. poreczen, Kkredytu lub
pozyczki lub udzieleniu gwarancji - 1acznie jednemu podmiotowi, jezeli
laczna wartosc¢ istniejacych poreczen lub gwarancji stanowi rownowartos¢ co
najmniej 10% kapitalow wilasnych STARHEDGE S.A., z okresleniem:
nazwy (firmy) podmiotu, ktéremu zostaly udzielone poreczenia lub
gwarancje, lacznej kwoty kredytow lub pozyczek, ktora w catosci lub w
okreslonej czesci zostala odpowiednio poreczona lub gwarantowana, okresu,
na jaki zostaly udzielone poreczenia lub gwarancje, warunkow finansowych,
na jakich poreczenia lub gwarancje zostaly udzielone, z okresleniem
wynagrodzenia STARHEDGE S.A. za udzielenie poreczen lub gwarancji oraz
charakteru powiazan istniejacych pomiedzy STARHEDGE S.A., a podmiotem,
ktory zaciagnatl kredyty lub pozyczki
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W okresie I potrocza 2020 r. Spotka nie udzielita poreczen kredytu, pozyczek i gwarancji, ktérych
wartos$¢ stanowi rownowarto$¢ co najmniej 10% kapitatéw wiasnych STARHEDGE S.A.

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

W ocenie Zarzadu istotng kwestig zaistniala w Spoétce oraz wymagajaca zaprezentowania i
omoOwienia jest fakt, iZ rynkowa cena waloréw spo6tki notowanej na Gietdzie Papieréw
Wartos$ciowych w Warszawie, zalezy nie tylko od dokonan lub porazek podmiotu notowanego, ale
réwniez od indywidualnych decyzji podejmowanych przez inwestoréw. Tym samym organy
nadzorcze ani zarzadcze Emitenta nie ponosza odpowiedzialnosci za wycene akcji Emitenta na
gietdzie, gdyz ich warto$¢ zalezy od dziatan akcjonariuszy (transakcji kupna i sprzedazy tych
walorow), ktére maja bezposredni wptyw na kurs akcji oraz na wysoko$¢ rynkowej kapitalizacji
Spotki Starhedge S.A.

W raportowanym okresie Grupa Kapitatowa zatrudniata 94 osoby.

Podsumowujac, Zarzad wyja$nia, Zze zmiana przysztego kierunku rozwoju oraz dziatalno$ci Grupy
Kapitatowej Starhedge oprécz organicznego rozwoju poszczegdlnych podmiotéw wchodzacych w
sktad GK Starhedge moze nastgpi¢ takze poprzez pozyskanie nowych aktywéw bedacych
przedmiotem przyszitych akwizycji w zwigzku z mozliwoscig szybkiego dokapitalizowania Spo6tki
zar6wno poprzez uzyskanie S$rodkéw finansowych ze zbycia majatku Grupy Kapitatowej
STARHEDGE jak réwniez poprzez nowa emisje akcji, upatruje szanse na poprawe przysztych
wynikéw finansowych Emitenta. Grupa Kapitalowa zwieksza takze mozliwosci finansowania
dtuznego bez naruszenia struktury akcjonariatu.
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B) OSWIADCZENIE ZARZADU LUB OSOBY ZARZADZAJACE] ZE WSKAZANIEM
NAZWISK | STANOWISK, ZE WEDLE ICH NAJLEPSZE] WIEDZY,
POLROCZNE  SKROCONE  SKONSOLIDOWANE _ SPRAWOZDANIE
FINANSOWE I DANE POROWNYWALNE SPORZADZONE ZOSTALY
ZGODNIE Z OBOWIAZUJACYMI ZASADAMI RACHUNKOWOSCI ORAZ ZE
ODZWIERCIEDLAJA W _SPOSOB PRAWDZIWY, RZETELNY [ JASNY
SYTUACIE MAJATKOWA I FINANSOWA GRUPY KAPITALOWE] EMITENTA
ORAZ JE] WYNIK FINANSOWY, ORAZ ZE SPRAWOZDANIE Z
DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWE] EMITENTA ZAWIERA PRAWDZIWY
OBRAZ ROZWOJU I OSIAGNIEC ORAZ SYTUACII GRUPY KAPITALOWE]
EMITENTA, W TYM OPIS PODSTAWOWYCH ZAGROZEN I RYZYKA:

Zarzad STARHEDGE S.A. o$wiadcza, ze wedtug najlepszej wiedzy, po6troczne skrdcone
Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe Grypy Kapitatowej Starhedge S.A. zakonczone w
dniu 30 czerwca 2020 roku wraz z danymi poréwnywalnymi sporzadzone zostato zgodnie
z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej oraz :

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

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

Imie i Nazwisko Petiona funkcja Podpis
Tomasz Bujak Prezes Zarzadu ‘" /[[( A % %\
;okum;t podpisany prz oa;& Bujak
Data: 2020.09.29 15:05:22 CEST

Warszawa, dnia 29 wrzes$nia 2020 roku
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