JESTARHEDGE

Warszawa, dnia 20 marca 2015 roku

Szanowni Akcjonariusze i Inwestorzy,

Rok 2014 byt rokiem duzych zmian dla Spétki. Stworzona zostata nowa marka emitenta pod nazwa
STARHEDGE, ktérej znaczenie w duzej mierze odnosi sie do zatozen nowej strategii dziatalnosci na rok
2014 i 2015. W wyniku tego w znaczacy sposdb zmienit sie kierunek dziatalnosci i dalszego rozwoju
Spotki. Byto to konsekwencjg zdarzen o ktérych Zarzagd wspominat w sprawozdaniu za Ill kwartat 2013
roku w nawigzaniu do zmiany otoczenia gospodarczego i prawnego w Unii Europejskiej dla inwestycji
zwigzanych z odnawialnymi Zrédtami energii w szczegdlnosci realizowanych na terenie Republiki
Butgarii i Polski, gdzie planowane byty kluczowe dla Emitenta inwestycje. Pomimo uptywu kolejnego
2014 roku w Polsce wcigz wystepowat brak przejrzystych i satysfakcjonujacych przepiséw oraz
wytycznych dla tego sektora dziatalnosci.

Pomimo powyzszych przeciwnosci Spdtka postanowita nie rezygnowac z dziatalnosci zwigzanej z
pozyskiwaniem energii z niekonwencjonalnych zrédet, uznajac ta branze za przysztosciowa z wysokim
potencjatem rozwoju i wzrostu w latach 2015-2020. W tym celu STARHEDGE nabyta i posiada
znaczacy pakiet akcji w podmiocie G-Energy S.A. z siedzibg w Warszawie, spoétki publicznej notowanej
w alternatywnym systemie obrotu, do ktdérej przesuniete zostaty wszystkie dotychczasowe i nowe
projekty przewidziane do realizacji w obszarze energetyki w tym ekologii i biotechnologii. To pozwala
uzyskiwaé rynkowa wycene efektywnosci inwestycji i wyboru projektdw o najwyzszym poziomie
wiarygodnosci poprzez przejrzystg prezentacje danych finansowych. Do chwili obecnej podmiot G-
Energy S.A. zawart szereg umow i porozumien, ktérych przedmiotem sg spotki dajgce mozliwosc
rozwoju inwestycji z ww. obszaru w tym m.in. przejecia wiodacego w Polsce podmiotu w branzy
dystrybucji produktéw, ktére spotka chce produkowaé przy zastosowaniu rdéznorodnych i
najnowszych technologii.

Brak perspektyw dla znaczacej poprawy warunkow realizacji inwestycji w obszarze OZE i rentownosci
projektéw farm wiatrowych i instalacji PV realizowanych na terenie Republiki Butgarii, sktonit Zarzad
Emitenta do zamkniecia transakcji sprzedazy dwoch flagowych projektéw, ktore zostaty nabyte w
2013 roku. Transakcje te obejmowaty zbycie: wszystkich udziatéw w Spdtce New Vision Managment
AD oraz w Spétce GEOTHERM ENERGY EOOD.

Wszystkie aspekty dziatalnosci Emitenta jakie wytonity sie w 2014 roku pozwolity zdefiniowac
docelowe obszary aktywnosci zgodnie z zatozeniami wdrozonej w 2014 roku, Strategii dziatalnosci
Spotki, co przy dzisiejszej sytuacji ekonomicznej i duzej niepewnosci gospodarczej w Europie i na
Swiecie oraz poniesienia przez Spoétke strat, Zarzagd uwaza za sukces, gdyz to odstania nowy horyzont
na przyszte ponadprzecietne wyniki finansowe STARHEDGE.

Podsumowujgc powyzsze w 2015 roku Spdétka bedzie kontynuowac dziatalnos¢ w kilku gtéwnych
obszarach.

Starhedge S.A. Plac Defilad 1 (XVII pietro), 00-901 Warszawa
biuro@starhedge.pl | www.starhedge.pl
telefon: 22 620 31 76 | fax. 22 654 11 75
KRS:0000017849, NIP: 9260001337, Kapitat Zaktadowy: 8 045 860,32
Cztonek Zarzadu: Moshe Hayman | Cztonek Zarzadu: Agata Izert-Borek




JESTARHEDGE

Pierwszym z nich bedzie dziatalnos¢ inwestycyjna wykorzystujgca dostepne na rynku kapitatowym
instrumenty finansowe. W 2015 roku Spétka wdrozy réwniez projekt z obszaru wykorzystania
strukturyzowanych instrumentow pochodnych, nad ktorym pracowata w 2014 roku, ktéry polega na
funkcjonowaniu platform rachunkéw zarzadzanych dziatajacych w oparciu m.in. o transakcje Forex i
tzw. opcje binarne.

Fundamentalne znaczenie dla wartosci Spétki bedzie miata dziatalnos¢ w obszarze nieruchomosci,
ktdra obejmie inwestycje deweloperskie, nabycie gruntéw w celach inwestycyjnych oraz realizacje
projektéw komercyjnych na ternie Unii Europejskie;j.

Kolejnym obszarem jest specjalistyczne doradctwo, ktére obejmuje prowadzenie okresowych analiz
sektorowych oraz dokonywanie oceny efektywnosci inwestycji dla podmiotéw zewnetrznych w
obszarach nowych technologii i finanséw.

Zdywersyfikowanie Zrddet przychodu oraz obszaréw dziatalnosci pozwoli na utrzymanie ptynnosci
finansowej w Spdtce oraz uzyskanie satysfakcjonujgcego poziomu zwrotu z zainwestowanego
kapitatu umozliwiajgcego oferowanie akcjonariuszom i inwestorom zyskéw w przedziale 8-12% w
skali roku.

Jako ostatni obszar dla inwestycji STARHEDGE klasyfikujemy projekty z szeroko pojetego sektora
energetycznego, w szczegélnosci w podmioty realizujace inwestycje zwigzane z obnizaniem zuzycia
energii oraz pozyskiwaniem alternatywnych surowcéw energetycznych przy zastosowaniu nowych
technologii, ktérych zdolnos$¢ do nieprzecietnego rozwoju, w krétszym niz inne obszary gospodarki
czasie skutkowac bedzie dynamicznym wzrostem zyskéw dla Spotki.

W zwiazku z rozszerzeniem dziatalnosci operacyjnej Spoétki zmianie ulegta nazwa firmy Spétki, z Global
Energy S.A. na STARHEDGE S.A., ktdra miata za zadanie wykazanie spdjnosci obszaru dziatan Public
Relation z obszarem transakcyjnym Emitenta.

Ponadto pragniemy przyblizy¢ Panistwu najwazniejsze zdarzenia, ktére miaty miejsce w STARHEDGE.
w roku 2014 bowiem ich skutki majg znaczacy wptyw na dziatalnos¢ Emitenta w kolejnych latach.

W pierwszym kwartale 2014 roku Spdtka podjeta decyzje o nabyciu znacznego pakietu akcji Spotek
notowanych na rynku regulowanym Gietdy Papierdw WartosSciowych w Warszawie. Jedng ze
znaczacych transakcji wykonanych w tym okresie byto zaangazowanie w walory spétki Agroton Public
Limited z siedzibg w Nikozji, Cypr. Nabycie tych aktywéw miato na celu realizacje celéw
inwestycyjnych Emitenta i byto pierwszym etapem wdrozenia ,Strategii dziatalnosci Starhedge w
2014 roku”. Emitent dazyt do uzyskania statusu znaczgcego akcjonariusza, celem zbadania sytuacji
finansowej Spoétki oraz omodwienia strategii i planéw inwestycyjnych Spétki przed podjeciem decyzji o
dalszym zaangazowaniu Emitenta w spdtke Agroton Public Ltd. Ze wzgledu na brak przychylnosci do
wspotpracy i udzielania jakichkolwiek wyjasnien w zakresie dziatalnosci operacyjnej i finansowej
podmiotu oraz w zwigzku informacjami, ktére naptywaty z Ukrainy w sprawie rozpoczecia konfliktu
zbrojnego z Rosjg, Zarzad Emitenta postanowit podja¢ decyzje o sprzedazy posiadanych waloréw. W
wyniku transakcji sprzedazy tych waloréw Spoétka odnotowata zysk przekraczajgcy milion ztotych.
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W obliczu powyzej opisanego rozwoju sytuacji STARHEDGE dazac do realizacji zaplanowanego na
2014 rok znaczgcego przejecia innej notowanej na gietdzie papierow wartosciowych Spétki, podjat
kolejng préobe w drugim kwartale roku, nabywajac akcje podmiotu ,,Gant Development S.A. w stanie
upadtosci uktadowej” z siedzibg w Legnicy (dalej ,GANT”) w ilosci nadajgcej status znaczgcego
akcjonariusza. W zamysle Zarzadu posiadanie 1/20 udziatu w kapitale zaktadowym i gtosach na
Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy umozliwiato ocene faktycznej sytuacji prawnej i finansowej
Spotki poprzez zwotanie komisji rewizyjnej, a co za tym idzie przygotowanie planu restrukturyzacji i
powierzenie zarzadzania kompetentnym i profesjonalnym organom zarzgdczo-nadzorczym. Niestety
lekcewazgcy stosunek organdw zarzadczych i nadzorczych GANT oraz niepochlebne opinie i
informacje na temat sposobu dziatania i zarzadzania GANT uniemozliwit realizacje zatozonych celéw
polegajgcych na nabywaniu ptynnych instrumentéw finansowych oraz zaangazowania sie w sektor
nieruchomosciowy. Powyzsze informacje nie stanowig wyczerpujgcego studium przypadku
zwigzanego z inwestycja GANT, dlatego Zarzad Emitenta odsyta do archiwalnych raportéw biezgcych i
okresowych, w tresci ktdrych znalezé mozna szereg informacji, ktére zainteresowanym przybliza
przyczyne podjecia przez STARHEDGE decyzji o sprzedazy wszystkich posiadanych walorow GANT.
Pomimo braku osiggniecia celéw strategicznych, inwestycja ta dostarczyta wartosciowej wiedzy oraz
doswiadczenia co do sposobu inwestowania na rynkach kapitatowych.

Pomimo nieosiaggniecia celdéw, ktére byty motywem przewodnim do zaangazowania sie Spotki
Starhedge S.A. w projekty inwestycyjne zwigzane z nabyciem aktywdéw finansowych podmiotow
GANT Development S.A. w stanie upadtosci uktadowej” z siedzibg w Legnicy czy Agroton Public
Limited z siedzibg w Nikozji, Zarzad Emitenta pozytywnie ocenia zrealizowane transakcje ze wzgledu
na osiggniecie satysfakcjonujgcych wynikéw oraz sposobu realizacji zwigzanych z tymi procesow
formalno-prawnych.

Rowniez w drugim kwartale 2014 roku Zarzad Emitenta musiat podjg¢ trudne decyzje w sprawie
sprzedazy wszystkich posiadanych akcji innej publicznej spétki - UNITED S.A. Byto to zdarzenie ktoére
miato negatywny oddzwiek wsrdd akcjonariuszy i inwestorow ze wzgledu na fakt powstania wysokiej
straty netto na koniec okresu sprawozdawczego w ktorym dokonano zbycia walorow. Niestety rok
2014 byt bardzo stabym rokiem dla polskiego rynku kapitatowego, co skutkowato szczegdlnie matg
iloscig potencjalnych odbiorcéw akcji a co za tym idzie duzymi spadkami cen akcji. Zdaniem Zarzadu
przy tak duzym spadku kursu notowan akcji UNITED S.A. spowodowanych miedzy innymi stabg
kondycja rynku oraz wzmozong podazg akcji UNITED S.A. spowodowang sprzedazg przez pozostatych
znaczacych akcjonariuszy w tym upadajgcego Domu Maklerskiego IDM S.A., ktdry zmuszony byt w
ten sposdb ratowac swojg sytuacje finansowg. Pomimo odnotowania wysokiej straty netto, Zarzad
uwaza ze byto to konieczne celem ochrony maksymalnej do odzyskania czesci kapitatéw STARHEDGE.

W trzecim kwartale 2014 roku Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Starhedge S.A. podjeto Uchwate w
sprawie scalenia akcji ze wzgledu na niskg warto$¢ sredniego kursu notowan za ostatnie 6 miesiecy
poprzedzajgce powziecie tej uchwaty, ktéra wyniosta 0,77 zt, co nie byto korzystane dla spétki oraz
jej akcjonariuszy. W wyniku powyzszej uchwaty, dnia 16 pazdziernika 2014 nastgpito scalenie akcji w
stosunku (6:1), a warto$¢ nominalna akcji wzrosta z 0,24 zt na 1,44 zt.
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Zarzad uwaza, iz dokonanie scalenia akcji byto niezbedne bowiem kurs akcji Spétki byt
niedoszacowany a w trakcie przeprowadzania procedury scalenia, Gietda Papierow Wartosciowych
w Warszawie podjeta uchwate w sprawie wykreslenia akcji Emitenta z listy uczestnikow indekséw:
WIG 250, WIG, WIG-Poland. Dzieki dokonaniu procedury scalenia walory Emitenta przywrdcono z
dniem 20 marca 2015 roku na liste uczestnikow ww. indeksdw, a spotka spetnia wszystkie kryteria
niezbedne do pozostania w tych indeksach przez kolejne okresy.

Zarzad Starhedge S.A. uwaznie obserwowat sytuacje na rynku kapitatowym w Polsce i starat sie by¢
maksymalnie aktywnym uczestnikiem tego rynku, przy zachowaniu na tyle bezpiecznej pozycji aby
nie zachwia¢ ptynnoscia Spétki, ktéry zgodnie z przyjetym kierunkiem dziatania, bedzie
wykorzystywaé dostepne narzedzia inwestycyjne do pomnazania srodkéw finansowych posiadanych
przez STARHEDGE. Niestety nalezy zaznaczy¢ iz odnotowywany jest ciggly spadek aktywnosci
inwestoréw na tym rynku, a tym samym zmniejsza sie podaz kapitatu. Przyczyny mozna upatrywaé w
wystepujacym spadku ptynnosci catego polskiego rynku na przestrzeni ostatnich 3 lat tj. od czasu
poprzedniej tzw. hossy oraz braku dostatecznej wiedzy i tradycji inwestowania na gietdzie wsrdd
polskich inwestorow, jak rowniez braku zaufania do rynkéw kapitatowych ze wzgledu na
niepochlebne dziatania szeregu firm przy jednoczesnym wysokim udziale oszczednosci gospodarstw
domowych w formie depozytéw bankowych.

Z kolei jednym z najwiekszych sukcesow STARHEDGE w roku 2014 byta inwestycja realizowana we
wspotpracy z KIS Invest z siedzibg w Sofii, przedmiotem ktérej byta budowa apartamentowca w Sofii.
W wybudowanym budynku prowadzone sg aktualnie prace wykorczeniowe i przygotowywana jest
dokumentacja majgca na celu odbidr budynku oraz uzyskania pozwolenia na uzytkowanie. Estetyka i
wysoki standard wykonczenia budynku przy zachowaniu niskich cen sprzedazy przyczynity sie do
duzego zainteresowania nabywcow przedmiotowg inwestycja. W dniu gdy przekazujemy Panistwu
niniejszy list, ponad 90% powierzchni zostato juz sprzedane zaledwie w 9 miesiecy, co skutkuje
podjeciem decyzji o rozszerzeniu wspotpracy z podmiotem KIS INVEST i realizacji kolejnych projektow
deweloperskich, ktére beda realizowane na terenie Republiki Butgarii. Jednoczesnie Zarzad podjat
decyzje o wprowadzeniu dziatalnosci deweloperskiej jako jednego z kluczowych filaréw dziatalnosci
Spotki. Projekty bedg realizowane rowniez w Polsce, Europie Zachodniej oraz Potudniowej.

Zachecamy Panstwa do zapoznania sie z trescig sprawozdania finansowego Spotki ,Starhedge S.A.” za
rok 2014, w ktérym znajda Panstwo rozwiniecie tematdw, ktdre poruszylisSmy w tresci niniejszego
listu a jednoczesnie jako Zarzad Spotki Starhedge S.A., uwazamy za kluczowe dla kontynuacji
dziatalno$ci Spotki w roku 2015.

Podsumowujac dziatalno$¢ STARHEDGE w 2014 roku konieczne jest rowniez podkreslenie transakgcji
przeprowadzonej na walorach spétki G-Energy S.A., ktéra podobnie jak w przypadku akcji spotki
UNITED S.A. z powodu kondycji rynku kapitatowego narazita STARHEDGE na poniesienie okresowej
straty jednak w ocenie Zarzadu rok 2015 oraz kolejne lata przyniosa ich odrobienie i spodziewany
skokowy wzrost wartosci tych waloréow. Wnioskiem dla prowadzenia spraw finansowych Spétki celem
ograniczenia wystepowania nagtych znaczgcych strat bilansowych jest niezbednos¢ dokonywania
okresowej aktualizacji wyceny posiadanych przez Emitenta waloréw finansowych.
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Niemniej jednak pozytywnym aspektem w zaprezentowanych wynikach finansowych STARHEDGE jest
fakt, iz spotka w swojej dziatalnosci nie positkuje sie sSrodkami finansowymi z zewnetrznych zrdédet,
zachowujgc wysoki poziom ptynnosci finansowej. Biorgc pod uwage iz udato sie ostatecznie
zdefiniowac obszary dziatalnosci, ktdre realnie przynoszg juz dochody, jesteSmy przekonani, ze okres
Swietnosci STARHEDGE jest przed nami.

Dziekujemy iz jestescie Panstwo z nami i wierzycie w objety przez nas kierunek dziatania, mamy
bowiem $wiadomos$¢, ze nie wszystkie zrealizowane przez Spdtke transakcje byty dla Panistwa
satysfakcjonujace, jesteSmy jednak zdania, ze w obecnych czasach dziatalnos¢ na rynku kapitatowym
podmiotu jakim jest spdtka notowana na gtéwnym rynku Gietdy Papieréw Wartosciowych w
Warszawie wymaga odwagi i podjecia ryzyka, ktdre w dtugiej perspektywie toruje wtasciwg droge i
przynosi oczekiwane zyski.

Z powazaniem

Moshe Hayman Agata lzert-Borek

Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu
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