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1) Informacje podstawowe

Nazwa: Starhedge S.A.

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

Fax: 0224310801

Adres Email: biuro@starhedge.pl

Strona WWW www.starhedge.pl

LEI 259400SO1WQPETY92977

ISIN PLHRDEX00021

Dane rejestrowe Spétki:

wpisana do Krajowego Rejestru Sqdowego pod numerem 0000017849
posiada nr statystyczny w systemie REGON 970517930
przewazajacy rodzaj dziatalnosci posiada symbol PKD 64.202

jest podatnikiem podatku od towardw i ustug (VAT) i posiada nadany przez  926-000-13-37
Urzad Skarbowy NIP

Spoétka powstata dnia 1 czerwca 1992 roku w wyniku przeksztatcenia przedsiebiorstwa panstwowego w
jednoosobowg Spdtke Skarbu Panstwa. We wrzesniu 1995 roku w wyniku objecia Spétki Programem
Powszechnej Prywatyzacji, akcje spotki zostaty wniesione do narodowych funduszy inwestycyjnych.

W 2012 roku Spétka dokonata sprzedazy przedsiebiorstwa na rzecz spotki dziatajacej pod firma
»Homanit” spdétka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Krosnie Odrzanskim. W zwigzku z
powyzszym zmienit sie zakres dziatalnosci operacyjnej, przewazajgca dziatalnosciag stata sie Dziatalnosé
holdingdw finansowych jednak w grudniu 2016 roku nastapita sprzedaz przedsiebiorstwa i w nastepstwie
przejecia przez polskich i zagranicznych inwestoréw, obecnie spétka skupia sie na dziatalnosci na rynku
deweloperskim, ze szczegdlnym uwzglednieniem inwestycji mieszkaniowych. Spétka prowadzi swojg
dziaftalno$¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i na dzied publikacji niniejszego sprawozdania ma
swojq siedzibe w Warszawie (02-820 Warszawa), przy ul. taczyny 5.

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

e serii A- 5587 403 szt. akcji o wartosci nominalnej 0,24 zl kazda akcja,
e Serii B- 1424 000 szt. akcji o wartosci nominalnej 0,24 zl kazda akcja.
e Serii C- 42 988 597 szt. akcji o wartos$ci nominalnej 0,24 zl kazda akcja
e Serii D- 38 000 000 szt. akcji o wartosci nominalnej 0,24 zt kazda akcja

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


mailto:biuro@starhedge.pl
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Kapitat zaktadowy Spétki ujawniony w Sprawozdaniu Finansowym wynosi 26.875.565,98 zt. Réznica
pomiedzy kapitatem zaktadowym zarejestrowanym w Krajowym Rejestrze Sgdowym 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 Spotki Hardex (éwczesna firma Emitenta) za 2011 rok.

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

Wpg Statutu przedmiotem dziatalnosci Spotki w szczegdlnosci moze by¢:

— Woynajem i zarzagdzanie nieruchomosciami wiasnymi lub dzierzawionymi,

— Dziatalnosc¢ holdingéw finansowych,

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

— Kupno i sprzedaz nieruchomosci na wiasny rachunek,

— Posrednictwo w obrocie nieruchomosciami,

— Zarzadzanie nieruchomosciami wykonywanymi na zlecenie,

— Stosunki miedzyludzkie (Public Relations) i komunikacja,

— Pozostate doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i zarzadzania,

— Reklama, Badanie rynku i opinii publicznej,

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

— Realizacja projektow budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkow,

— Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw mieszkalnych i niemieszkalnych,

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

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

— Wykonywanie robét budowlanych wykornczeniowych,

— Pozostate specjalistyczne roboty budowlane.

Zarzad

Sktad Zarzadu Jednostki na dzien 30 czerwca 2018 roku, a takze na dzienh sporzadzenia Raportu
przedstawiat sie nastepujaco:

» Tomasz Bujak - Cztonek Zarzadu

2) Strategia Spotki

DZIALALNOSC DEWELOPERSKA Przyjety model biznesowy zaktada skupienie sie na dziatalnosci
deweloperskiej, na ktorg sktadajg sie takie czynnosci, jak zakup dziatek (nieruchomosci), budowa
i sprzedaz gotowych projektéw w maksymalnie krétkim czasie. Starhedge nie bedzie dtugoterminowo
wtascicielem i zarzadcg wybudowanych inwestycji . Wiekszos¢ aktywdw grupy stanowia nieruchomosci
komercyjne i mieszkaniowe w budowie. Emitent jest organizatorem catego procesu inwestycyjnego
projektu nieruchomosciowego, od zakupu nieruchomosci, przez uzyskiwanie decyzji administracyjnych,
organizacje finansowania, nadzdr nad budowa, az do wynajmu, oddania obiektu do uzytku, aktywne
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zarzgdzanie nim w celu podniesienia wartosci, podjecia decyzji o sprzedazy i zrealizowania sprzedazy w
optymalnym momencie z punktu widzenia mozliwej do uzyskania stopy zwrotu, zarzadzania kapitatem,
oczekiwan i trendéw rynkowych. Czynnosci te bedzie wykonywat w wiekszosci przypadkéw poprzez
zalezne od siebie spdétki celowe.

WOJEWODZTWO tODZKIE Deweloperzy zaczeli dostrzega¢ korzystng lokalizacje todzi, miasto
pretenduje do miana "bazy mieszkaniowej dla Polski". - £6dzZ jest dobrze skomunikowana, wokét miasta
powstajg centra logistyczne i biurowe. W perspektywie miasto moze stac sie bazg mieszkaniowa dla
osciennych wojewddztw, 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 przebiegajg najwazniejsze szlaki komunikacyjne.
Wedtug danych portalu RynekPierwotny.pl srednia cena ofertowa nowych tédzkich ,,M” nie rosta bardzo
szybko. Tym niemniej, dodatnia zmiana wynoszaca 2,8 proc. w skali kwartatu, jest dobrg wiadomoscig dla
klientow firm deweloperskich. Na skutek ostatnich podwyzek, sredni ofertowy koszt zakupu 1 mkw.
mieszkania od tddzkiego dewelopera wzrést do 5468 zt. Eksperci RynekPierwotny.pl sprawdzili, jakie
przesuniecia struktury cenowej nowych mieszkan z todzi, skutkowaty kwartalnym wzrostem $redniej
ceny o 2,8 proc. Po wykonaniu odpowiednich poréwnan okazuje sie, ze wzgledem | kw. 2018 r. znaczgco
spadt udziat mieszkan deweloperskich kosztujgcych 4000 zt/mkw. - 5000 zt/mkw. Takie lokale stanowig
juz tylko jedng pigtg oferty tddzkich deweloperéw. W Il kw. 2018 r. swoje znaczenie zwiekszyty natomiast
nowe tddzkie mieszkania z ceng 6000 zt/mkw. - 7000 zt/mkw.

O potencjale wojewddztwa tddzkiego stanowi takie baza surowcowa przemystu gorniczo-
energetycznego (Betchatéw), a dzieki znaczagcemu zasobowi rolniczemu takze przemystu spozywczego.
Ceny mieszkan na rynku pierwotnym sg stabilne.

Starhedge, dziatajagcy w oparciu o doswiadczong kadre, zna doskonale jego potencjat, realia i zasady
funkcjonowania. Dlatego skupi sie na realizowaniu projektdw w wojewddztwie téddzkim ktéry jest
jednoczesnie atrakcyjnymi i ptynnymi rynkami nieruchomosci ze stale rosngcym potencjatem wzrostu. Tu
preznie rozwija sie biznes, dzieki czemu poprawia sie sytuacja na rynku pracy. Rozbudowana oferta
uczelni wyzszych sprzyja zdobywaniu wiedzy. Popyt na mieszkania generujg takze studenci, ktérzy szukaja
czesto mieszkania na wynajem. Dlatego mieszkania w todzi czy Betchatowie sg dobrg dobrg lokatg

kapitatu.

www.apartamentymackiewicza.pl
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POLSKA jest jednym z najciekawie]j rozwijajgcych sie rynkdw nieruchomosci w Europie i liderem w Europie
Srodkowo —Wschodniej. Spétka nie wyklucza rozwiniecia dziatalnosci w gtéwnych miastach w kraju, ktére
posiadajg najwiekszy potencjat wzrostu, nie zapominajgc jednak o innych ciekawych lokalizacjach w
szczegdlnosci miastach powiatowych, ktére charakteryzuje wysoki potencjat rozwoju (np. potozenie w
poblizu parkéw przemystowo technologicznych, specjalnych stref ekonomicznych czy duzych zaktadéw

pracy.

Deweloperzy dziatajacy na szesciu najwiekszych rynkach w Polsce sprzedali 34,1 tys. mieszkan — 0 6,1%
mniej niz w tym samym okresie roku ubiegtego. Trend spadkowy byt widoczny szczegdlnie w drugim
kwartale 2018 r., kiedy zawarto 15,6 tys. transakcji, 0 15,2% mniej niz w poprzednim kwartale. Od stycznia
do czerwca 2018 r. deweloperzy wprowadzili do sprzedazy 30,3 tys. lokali, czyli o 9,3% mniej niz w
pierwszej potowie 2017 r. W konsekwencji, na koniec czerwca 2018 r. oferta wynosita 44,4 tys. lokali, czyli
zmalata przez szes¢ miesiecy o 6,6 tys. Nalezy jednak zauwazy¢, ze cho¢ do sprzedazy wprowadzono mniej
mieszkan niz w poprzednich poétroczach, to ich liczba nadal jest bardzo wysoka biorgc pod uwage dane za
ostatnie 12 lat, co dowodzi utrzymanie sie wysokiego optymizmu deweloperéw. Ceny mieszkan we
wszystkich duzych miastach rosng. Wynika to z rosngcych kosztéw budowy i gruntéw, silnego popytu,
ktdry znacznie przewyzsza podaz oraz wprowadzania do oferty wiekszych i drozszych mieszkan. W drugim
kwartale srednia cena mieszkan w ofercie zwiekszyta sie 0 4,1%, natomiast w ujeciu rocznym az o 10,7%.
Mieszkania najbardziej zdrozaty w Tréjmiescie (16,4%), Warszawie (13,3%), Poznaniu (10,4%) i Wroctawiu
(10,2%).

FUNKCJONALNE PROJEKTY Ambicjg Starhedge Investment jest realizowanie projektéw typu Smart Living.
Spoétka zamierza tworzy¢ miejsce funkcjonowania dla mieszkancéw aglomeracji — wygodne do pracy,
mieszkania, rozrywki i zaspokajania wszystkich potrzeb. Projekty realizowane przez Starhedge majg
promowac miejski styl zycia i przycigga¢ ludzi przez caty dzien, jednoczesnie zachowaé walory oazy
spokoju i wypoczynku.

11 Lo ) (1L g 11 11111
% o

oy IR

Zrédto wiasne

DZIALALNOSC DORADCZA STARHEDGE przeprowadza na potrzeby wtasne oraz zlecenia kontrahentéw
wtasne analizy sektorowe, w ktorych opiera sie na badaniu atrakcyjnosci projektow deweloperskich i ich
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efektywnosci, oraz prowadzi dziatalno$¢ doradczg w zakresie promocyjnym, reklamowym i
informacyjnym . Klienci STARHEDGE otrzymujg wyniki przeprowadzanych analiz, oraz zalecenia, a takze
wsparcie w realizacji poszczegdlnych projektéw w zakresie promocji , reklamy oraz w dziataniach
informacyjnych.

WSPOLPRACA Z GROWNYMI AKCJIONARIUSZAMI

Strategia Starhedge zaktada wspétprace z gtdwnymi akcjonariuszami na rynkowych zasadach. Partnerzy
mogaq zleca¢ Starhedge ustugi deweloperskie, doradcze i inne. Mogg by¢ rdwniez wspdtinwestorami w
projektach deweloperskich czy tez potencjalnymi kupujagcymi nowo wybudowane inwestycje
mieszkaniowe. Dziatalno$¢ deweloperska Starhedge Investment jest w tej grupie komplementarna wobec
dziatalnosci innych podmiotéw. Nalezy podkresli¢, ze istotne umowy pomiedzy Starhedge Investment a
podmiotami powigzanymi z gtéwnym akcjonariuszem oraz statymi Partnerami, sg dyskutowane i
aprobowane przez Rade Nadzorcza.

3) Opis rynku na ktérym dziata Emitent

A. Rynek mieszkaniowy

Analitycy spodziewajg sie, ze sytuacja na rynku deweloperskim w tym roku powinna by¢ stabilna. W
duzych miastach Indeks urban.one w lipcu 2018 r. wynidst 98,09 pkt. W poréwnaniu do czerwca ceny
mieszkan wzrosty o 0,19 pkt. Deweloperzy bardzo starannie dobierajg tez nowe grunty (nowe projekty
deweloperskie), kierujac sie potencjalng szybkoscig przygotowania danego projektu, a przede wszystkim
mozliwg do osiggniecia marzg na nabywanych i juz realizowanych projektach, a nie jedynie checig
zwiekszenia przychoddw czy liczby realizowanych projektéw bez zwracania uwagi na zwiekszenie, a co
najmniej utrzymanie, dotychczasowej marzy netto.

W 2017 roku w Polsce oddano do uzytku blisko 90 tys. mieszkan —to az o 14,5% wiecej niz przed rokiem.
Réwnoczesnie wydano blisko 130 tys. pozwolen na budowe — czyli o 1/5 wiecej niz w 2016 roku. Jeszcze
wiekszy wzrost obejmowat rozpoczete budowy - ich liczba wzrosta o 23,2% w ujeciu rocznym. Mimo
rekordowych wynikéw, popyt po raz pierwszy od 2013 roku przekroczyt podaz, co m.in. przetozyto sie na
wzrost cen.

Na rynek nieruchomosci mieszkaniowych w 2018 roku wptyng takie czynniki, jak: koniec rzgdowego
programu dopfat Mieszkanie dla Mtodych, oddanie do uzytku pierwszych lokali w programie Mieszkanie
Plus, mozliwy poczatek wzrostu stop procentowych, niestabngca aktywnos$¢ deweloperéw, dalszy rozwaj
rynku najmu. Wszystkie czynniki wskazuja, ze spowolnienie sprzedazy po rekordowym 2017 r. bedzie
miato powolny, stopniowy charakter, co pozwoli branzy na przygotowanie sie do nowych warunkoéw.
Popyt powinien by¢ dalej stymulowany przez niskie stopy procentowe i rosngce wynagrodzenia.

Na branze mieszkaniowg w przysztosci wptyw moze miec tzw. specustawa mieszkaniowa, ktéra weszta w
zycie w potowie sierpnia. Jak uwazajg eksperci Polacy uciekajg z lokat, funduszy inwestycyjnych i gietdy,
czy ryzykownych obligacji, a za wyptacone pienigdze kupujg mieszkania. Od lutego 2018 r. sprzedaz
mieszkan nie jest juz wiecej wspierana przez program MdM, jednak, poniewaz udziat tego programu na
wiekszosci rynkéw nie przekraczat kilkunastu procent rocznie, to samo wycofanie doptat nie powinno
gwattownie zmniejszy¢ rocznej skali popytu.
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Wysoki popyt i mniejsza podaz powodujg wzrost cen Mieszkaniowemu rynkowi pierwotnemu sprzyjajg
warunki gospodarcze: rosngce pensje, malejgce bezrobocie oraz niskie stopy procentowe. Inwestoréw
zacheca réwniez rentownosé najmu, ktora jest wyzsza niz oprocentowanie depozytéw bankowych.

Zgodnie z przewidywaniami analitykow, w pierwszym pétroczu 2018 r. podaz nowych mieszkan i popyt
na nie spadaty.

W 2018 roku nie powinnismy spodziewac sie zapasci na pierwotnym rynku mieszkaniowym - oceniajg
analitycy. Ich zdaniem popyt utrzyma sie, a firmy deweloperskie bedg budowaé wiecej mieszkan pod
wynajem, zas pod koniec roku moze nastgpi¢ wzrost cen. Popyt utrzyma sie, dzieki "bardzo dobrej sytuacji
na rynku pracy — malejagcemu bezrobociu i dynamicznie rosngcym ptacom, a takze niskim stopom
procentowym i wysokiej atrakcyjnosci inwestycyjnej nieruchomosci”, czytamy w analizie. W ich ocenie
inwestycje w nieruchomosci pozostang atrakcyjng mozliwoscig lokowania kapitatu. Wedtug ekspertow
"sensowne mieszkanie pod wynajem powinno nadal generowac wyzsze stopy zwrotu" niz tradycyjna
lokata. Tym samym popyt inwestycyjny dalej bedzie odgrywat istotng role na rynku.

Miasto todz:

W pierwszym pétroczu 2018 r. na terenie miasta rozpoczeto budowe 2,1 tys. nowych mieszkan, tj. 0 5,6%
wiecej niz przed rokiem. Rozpoczete inwestycje to mieszkania przeznaczone na sprzedaz lub wynajem
(1,8 tys. mieszkan, tj. 85,9% ogotu), mieszkania w ramach budownictwa indywidualnego — 237 mieszkan
(11,3% ogodtu) oraz mieszkania spoétdzielcze — 58 mieszkan (2,8% ogotu).

W pierwszym poétroczu 2018 r. w todzi do uzytkowania oddano 995 mieszkan, tj. o 5,7% mniej niz w
analogicznym okresie 2017 r., a ich taczna powierzchnia uzytkowa byta mniejsza 0 9,9% i wyniosta 76,5
tys. m2. Wsrdd mieszkan oddanych do uzytkowania przewazaty lokale przeznaczone na sprzedaz lub
wynajem, stanowigc 83,2% ogétu, a udziat mieszkarn inwestoréw indywidualnych wyniést 16,8%.
Najwiecej mieszkan oddano do uzytkowania na Widzewie (48,6% ogétu).

Przecietna powierzchnia uzytkowa 1 mieszkania oddanego w okresie styczen-czerwiec 2018 r. wyniosta
76,9 m2 i byta nizsza niz przed rokiem o 4,6%. W stosunku do pierwszego pétrocza 2017 r. przecietna
powierzchnia uzytkowa mieszkania w budownictwie indywidualnym zmniejszyta sie do 151,0 m2, tj. o
1,4%, w mieszkaniach przeznaczonych na sprzedaz lub wynajem — spadta o 4,8% do poziomu 62,0 m2

W okresie styczen-czerwiec 2018 r. wydano pozwolenia na budowe lub dokonano zgtoszenia z projektem
budowlanym tacznie 2,9 tys. mieszkan (o 13,5% wiecej niz przed rokiem). W wiekszosci dotyczyty one
inwestycji w ramach budownictwa przeznaczonego na sprzedaz lub wynajem (88,1% ogdtu mieszkan),
pozostate to pozwolenia wydane inwestorom na budowe mieszkan budownictwa indywidualnego,
mieszkan komunalnych i spotecznych czynszowych.

B. Rynek inwestycyjny

Polska jest liderem w regionie CEE pod wzgledem wartosci transakcji na rynku nieruchomosci.

Rynek nieruchomosci w Polsce nie ma sobie rGwnych w catym regionie Centralnej i Potudniowej Europy
pod wzgledem wielkosci oraz zaufania, jakim darzg go inwestorzy. Oferuje duzo bardziej atrakcyjne stopy
zwrotu niz kraje Europy Zachodniej przy niskim ryzyku oraz relatywnie duzej ptynnosci. Wartosc transakcji
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na polskim rynku nieruchomosci komercyjnych w pierwszym pétroczu 2018 r. wyniosta tgcznie 3,4 mid
EUR. To ponad dwa razy tyle, co w pierwszym potroczu 2017 r. — podaje CBRE. Wynika to z zawarcia kilku
duzych transakcji portfelowych. Ponad potowa zawartych w pierwszym pétroczu transakcji sprzedazy
nieruchomosci — czyli ok. 1,9 mld EUR — przypada na sektor handlowy. Na drugim miejscu, z 30% udziat
w rynku transakcyjnym, miat sektor biurowy. Ponad potowe (56%) stanowity transakcje na rynkach
regionalnych, ktérych udziat wzrést o 13 pp. w pordéwnaniu do drugiego pdirocza ubiegtego roku.
Analitycy CBRE spodziewaja sie jednak, ze co najmniej do 2020 r. aktywnos¢ inwestycyjna bedzie rosnac.

Emitent intensywnie pracuje nad zwiekszeniem posiadanych inwestycji nieruchomosciowych o
charakterze inwestycji krétkoterminowych oraz zwiekszeniem posiadania banku ziemi, czego przyktadem
sg inwestycje po dniu bilansowym opublikowane takze w niniejszym raporcie.

Rosngca polska gospodarka i wcigz atrakcyjne wyceny nieruchomosci w relacji do rynkéw Europy
Zachodniej beda nadal wptywaé na wysoky aktywnos$¢ inwestoréw. CBRE prognozuje, ze w 2018 r.
wartos¢ inwestycji w nieruchomosci komercyjne w Polsce moze by¢ wyzsza niz w minionym rekordowym
roku, kiedy sprzedano nieruchomosci komercyjne o tgcznej wartosci ponad 5 mld EUR, co oznacza wzrost
0 11% rdr.

4) Opis istotnych czynnikdw ryzyka i zagrozen

Cele i zasady zarzadzania ryzykiem finansowym

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

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

W zwigzku z wdrozeniem ,Strategii dziatalnosci Starhedge S.A.”, ktdérej zatozenia po modyfikacji
ukierunkowaniu pod koniec 2016 roku sg kontynuowane w 2018 roku zostaty rozpoznane nastepujgce
ryzyka:

e Ryzyko inwestycyjne

e Ryzyko operacyjne

e Ryzyko rynkowe

e Ryzyko wzrostu kosztéw realizacji projektéw deweloperskich;

e Ryzyko niepozyskania finasowania zewnetrznego

e Zmiana ryzyk zwigzanych z posiadaniem instrumentéw finansowych;

e Ryzyko dziatalnosci organdw nadzoru nad rynkiem kapitatowym;
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e Ryzyko branzowe dla podmiotéw dziatajgcych w okreslonych sektorach (konkurencyjnos¢ popytu,

trendy rynkowe)

e Ryzyko specyficzne dziatalnosci Emitenta.

Ponizej znajduje sie rozwiniecie dla rozpoznanych przez Emitenta obszaréw ryzyka:

Ryzyko zwigzane ze wzrostem kosztéw operacyjnych i innych kosztéw

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

e Koszty operacyjne i inne koszty Starhedge mogg wzrosng¢ przy jednoczesnym braku odpowiedniego

wzrostu przychoddéw. Do czynnikdw, ktdre mogg spowodowac wzrost kosztéw operacyjnych i innych

kosztow, naleza:

e wzrost poziomu inflacji;

e wzrost podatkdw i innych zobowigzan publicznoprawnych;

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

e wzrost kosztow finansowania;

e wysoka kapitatochtonnos¢;

e dtugi okres realizacji inwestycji.

Czynniki te mogg miec¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno$é, sytuacje finansowg lub wyniki
Starhedge.

Ryzyko wzrostu kosztow realizacji projektow deweloperskich

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

procesu budowlanego, w tym, z faktu, iz:

a)

b)

d)

e)

f)

roboty budowlane w ramach poszczegdlnych projektdw prowadzone sg przez zewnetrzne
podmioty Swiadczace ustugi podwykonawstwa i Starhedge nie jest w stanie skutecznie
zapewnic¢ terminowosci i prawidtowosci wykonania zamdwionych robdét,

realizacja robot budowlanych przebiega w stosunkowo dtugim okresie, w czasie ktérego
mogg ulec zmianie ceny materiatdbw budowlanych oraz koszty zatrudnienia
wykwalifikowanych pracownikoéw,

realizacja robot budowlanych uzalezniona jest w duzym stopniu od panujacych warunkow
atmosferycznych, ktdre, gdy sg niesprzyjajgce, mogg doprowadzi¢ do opdznien w realizacji
projektu oraz koniecznosci ponoszenia kosztdw zabezpieczenia budowy w czasie, gdy roboty
nie sg prowadzone,

warunki gruntowe nieruchomosci pod projekty deweloperskie mogg wymagac dodatkowych
naktadow inwestycyjnych,

wadliwe materialy budowlane muszg by¢ zastepowane materiatami prawidtowymi o
odpowiedniej jakosci, oraz

wady projektowanych budynkéw wymagajg ich usuniecia. Ponadto do innych czynnikdw,
ktore mogag spowodowaé wzrost kosztow inwestycyjnych nalezg m.in.: inflacja, wzrost
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kosztow pracy, wzrost podatkéw i innych zobowigzan publicznoprawnych, zmiany w
przepisach prawa lub polityce rzgdowej oraz wzrost kosztéw finansowania.

Ryzyko makroekonomiczne

Spétka narazona jest na ryzyko zwigzane z sytuacjag makroekonomiczng i zmniejszeniem tempa wzrostu
gospodarczego w Polsce i na $wiecie. Na powyzsze wptywajg takie czynniki jak: spadek poziomu ptac,
wzrost cen w gospodarce, wysokos¢ dochodéw gospodarstw domowych oraz brak inwestycji w sektorze
przedsiebiorstw, wzrost konkurencyjnosci pomiedzy gospodarkami, swiatowy kryzys finansowy.
Konsekwencjg dla Emitenta moze by¢ niestabilno$é i nieprzewidywalnos¢ na rynkach kapitatowych, co
moze mie¢ wptyw na jakosé oraz ilos¢ transakcji przeprowadzanych przez Emitenta. Jak wynika
z komunikatu GUS Produkt Krajowy Brutto (PKB) w Il kwartale 2018 r. wzrdst o0 5,1 proc. rdr w poréwnaniu
ze wzrostem o 5,2 proc. rdr w | kwartale. Z danych GUS wynika takze, ze inwestycje w Il kwartale wzrosty
0 4,5 proc. rdr, wraz z definitywnym wyjsciem z deflacji w roku 2017 przyczynia sie do wzrostu sprzedazy
produktow i wustug Starhedge. Kondycja finansowa Starhedge jest powigzana 1z sytuacja
makroekonomiczng w Polsce.

Ryzyko stopy procentowej.

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

Ryzyko niepowodzenia strategii rozwoju Emitenta

W zwigzku z wdrozeniem nowej strategii dziatalnosci Spotki Starhedge S.A. oraz konsekwentna realizacjg
jej zatozen w biezgcym roku obrotowym, Emitent narazony jest na zmiennos$¢ warunkéw rynkowych,
ktore mogg miec bezposredni wptyw na ryzyko niezrealizowania mozliwych do osiggniecia przychodow.
Na osiggniecie zamierzonych przez Starhedge celdw strategicznych wptyw ma wiele czynnikow
zewnetrznych, ktdrych wystgpienie jest niezalezne od decyzji organdw zarzadzajgcych Starhedge i
ktorych, pomimo zachowania nalezytej starannosci z uwzglednieniem profesjonalnego charakteru
dziatalnosci cztonkdw tych organéw, nie bedg one w stanie przewidzie¢. Ponadto przy ocenie szans na
realizacje przez Starhedge jej celow strategicznych nie jest mozliwe wykluczenie popetnienia przez osoby
odpowiedzialne btedéw w ocenie sytuacji na rynku i podjecia na jej podstawie nietrafnych decyzji, ktére
beda skutkowac znacznym pogorszeniem sie wynikow finansowych Starhedge.

Ryzyko zwigzane z otoczeniem konkurencyjnym

Spétki segmentu deweloperskiego prowadzg dziatalnos¢ w sektorze o wysokich barierach wejscia (do
efektywnego funkcjonowania konieczne jest m.in. poniesienie znacznych naktaddéw kapitatowych,
swoiste doswiadczenie oraz posiadanie ponadprzecietnego know-how), tym samym ryzyko pojawienia
sie nowych konkurentdéw jest w tym segmencie ograniczone. Jednak Starhedge dziata w segmencie ktére
cechujg sie wysoka konkurencyjnoscig (w tym duzych deweloperéw), ktorej lokalne nasilenie moze
doprowadzi¢ do utraty czesci przychoddw ze sprzedazy lub poniesienia znacznych naktadéw na obrone
pozycji rynkowej spotki. Tym samym moze to prowadzi¢ do ostabienia wynikdw finansowych osigganych
przez Starhedge.
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Ryzyko zwigzane z konkurencjg oraz pozyskiwaniem nowych gruntéw lub projektéw 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 napotka¢ konkurencje
ze strony innych deweloperdow, w szczegdlnosci na etapie identyfikacji i nabywania gruntéw lub. Nie
mozna réwniez wykluczy¢, ze grunty pozyskane przez Starhedge pomimo prawidtowej oceny z formalno-
prawnego punktu widzenia okazg sie niemozliwe do zagospodarowania z uwagi na koniecznos¢ budowy
kosztownej infrastruktury, ochrony srodowiska czy protesty spoteczne, a w koricu decyzje niezalezne od
Starhedge podejmowane przez organy samorzgdowe wydajgce decyzje w sprawie warunkéw zabudowy
i zagospodarowania terenu oraz w sprawie pozwolenia na budowe. W wyniku dziatalnosci podmiotéw
konkurencyjnych w stosunku do Starhedge na obszarach, gdzie skoncentrowana jest dziatalnosé
Starhedge, moze powstaé zwiekszona podaz mieszkan, co moze mie¢ wptyw na ich cene i dtugo$é okresu
potrzebnego do ich zbycia. Ponadto zwiekszona konkurencja moze spowodowac wzrost zapotrzebowania
na materiaty budowlane oraz ustugi wykonawcéw i podwykonawcéw, co z kolei moze skutkowac dla
Starhedge zwiekszeniem kosztéw projektow.

Ryzyko zwigzane z przepisami prawno-podatkowymi

Ze wzgledu na brak przejrzystosci przepisow prawno-podatkowych dla podmiotéw gospodarczych oraz
czeste zmiany regulacji prawno-podatkowych, dziatanie Emitenta w takim otoczeniu moze mieé
przetozenie na wzrost kosztéw dziatalnosci i znajdzie bezposrednie odzwierciedlenie w uzyskiwanych
przez Spotke wynikach finansowych. Jednoczesnie nieznane na dzied przygotowania niniejszego
Sprawozdania zmiany mogg przetozyc¢ sie na ograniczenia w rozwoju Emitenta. Dodatkowym ryzykiem
obcigzone s dziatania Emitenta zwigzane z implementacjg nowych przepisow w zakresie wdrozenia w
Polsce postanowien dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/50/UE z dnia 22 pazdziernika 2013
roku zmieniajgca dyrektywe 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie harmonizacji
wymogow dotyczgcych 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
papierow wartosciowych oraz dyrektywe Komisji 2007/14/WE ustanawiajgcg szczegdtowe zasady
wdrozenia niektorych przepiséw dyrektywy 2004/109/WE Tekst majacy znaczenie dla EOG.

Ryzyko inwestycyjne

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

Ryzyko operacyjne jest immanentng cechg przedsiewziecia deweloperskiego, wystepujgca niezaleznie od
okolicznosci rynkowych. Obejmuje ono organizacje specyficznych dla branzy proceséw wewnetrznych,
takich jak: wiasciwy wybédr i pozyskiwanie gruntéw pod inwestycje, wybdr architekta i generalnego
wykonawcy, czy tez sprawna koordynacja prac procesu budowlanego.

Ryzyko zwigzane z organizacjg wewnetrzng firmy

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

Ryzyko wystapienia nieprzewidywalnych zdarzen

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

Ryzyko selekcji wykonawstwa

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

Ryzyko niepozyskania finasowania zewnetrznego

Dziatalnos¢ deweloperska jest kapitatochtonna - Starhedge ponosi znaczace wydatki wstepne na zakup
gruntéw oraz pokrycie kosztow infrastrukturalnych, budowlanych i projektowych. Tym samym Starhedge
potrzebuje znaczacych Srodkéw pienieznych oraz finansowania przez banki, aby kontynuowad i rozwijac
swojg dziatalno$¢. Potrzeby kapitatowe Starhedge zalezg od wielu czynnikéw, w szczegdlnosci od
warunkéw rynkowych, ktdre sg poza kontrolg Starhedge. Jezeli parametry pozyskania niezbednego
Starhedge kapitatu beda znaczgco odbiegaty od obecnie zaktadanych, konieczne moze by¢ pozyskanie
przez Starhedge dodatkowego finansowania. W przypadku wystgpienia trudnosci z pozyskaniem takiego
dodatkowego finansowania, skala rozwoju Starhedge oraz tempo osiggania przez nig okreslonych celéw
strategicznych moze réznic¢ sie od pierwotnie zaktadanej. Nie jest pewne, czy Starhedge bedzie zdolna do
pozyskania wymaganego finansowania, jezeli zajdzie taka koniecznos$¢, ani czy srodki finansowe zostang
uzyskane na warunkach korzystnych dla Starhedge.

Zmiana ryzyk zwigzanych z posiadaniem instrumentdéw finansowych

Emitent nabywajgc aktywa finansowe przeznaczone w pdzniejszym czasie do sprzedazy, narazony jest na
ryzyko wystgpienia miedzy innymi zmian polityczno-gospodarczych, makroekonomicznych oraz prawno-
podatkowych, ktére w znaczny sposdb mogg wptyngé na spadek wartosci posiadanych instrumentow
finansowych.

Ryzyko dziatalnosci organéw nadzoru nad rynkiem kapitatowym

Emitent jako spdtka publiczna notowana na rynku gtéwnym Gietdy Papieréw Wartosciowych w
Warszawie zobligowana jest do spetniania szeregu wymogow informacyjnych, ktérych niewtasciwe
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wykonanie lub brak spetnienia, skutkowaé moze wysokimi sankcjami finansowymi.
Ryzyko branzowe dla podmiotow dziatajagcych w okreslonych sektorach

Spotka prowadzi dziatalnos¢ inwestycyjng, z ktérg zwigzane jest ryzyko zaangazowania w sektor
dziatalnosci, ktérego sposdb funkcjonowania moze byé uzalezniony od szeregu czynnikdéw, trudnych do
rozpoznania w momencie nabycia udziatéw lub akcji podmiotu zdefiniowanego w strukturze tego
sektora. Czynnikami takimi moze by¢ np. konkurencyjnos$é popytu, wewnetrzne relacje pomiedzy
dominujgcymi uczestnikami sektora, trendy rynkowe, specyficzne potrzeby i wybory konsumentoéw,
moda.

Ryzyko planowego zakonczenia inwestycji ( ryzyko czasu)

Czas zalicza sie do najistotniejszych czynnikdw ryzyka w toku procesu inwestycyjnego w budownictwie.
Przekroczenie planowanych okreséw realizacji i/lub ekspozycji rynkowej wigze sie z dodatkowym
obcigzeniem z tytutu obstugi kredytu lub zobowigzan zawartych w umowach deweloperskich, co moze
pochtong¢ zaktadany zysk dewelopera. Powody opdznied mogg miec¢ charakter wewnetrzny, np. zfa
organizacja zespotu deweloperskiego, lub zewnetrzny, np. dtugotrwaty tryb uzyskiwania pozwolen.
Przeciggniecie sie w czasie okresu realizacji moze spowodowacé, ze korzystna poprzednio sytuacja na
rynku moze zmieni¢ sie na gorsze. Spota stara sie monitorowaé czas uzyskiwania pozwolen czy
wykonywania prac budowlanych lub stosowa¢ odpowiednie konstrukcje w Umowach aby do minimum
ograniczy¢ to ryzyko.

Ryzyko odpowiedzialnosci z tytutu nalezytego wykonania i sprzedazy mieszkan

Spétki wechodzace w sktad Starhedge ponoszg odpowiedzialnos¢ wobec nabywcdw lokali z tytutu rekojmi
za wady fizyczne i prawne budynkdéw oraz gruntu, na ktédrym wybudowane sg budynki, a takze za wady
poszczegdblnych lokali. Podmioty nalezgce do Starhedge muszg liczy¢ sie z ryzykiem zgtaszania takich
roszczen przez nabywcéw poszczegdlnych lokali badz 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 koricowy miat poczucie, ze zostat potraktowany profesjonalnie,
indywidualnie i rzeczowo. Komunikacje skierowang do niego Spétka standaryzuje w taki sposéb, aby
odpowiadata randze promowanej Inwestycji mieszkaniowej lub komercyjnej. Estetyka, wartosci
wizualne, kanaty dotarcia do klientéw lub sita samej oferty to dziatania, ktére nalezy odpowiednio
przygotowacd 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
nieelastycznosé produktu koricowego. Emitent analizuje prze kazdym zakupem wszelkie ryzyka zwigzane
z nabyciem danej nieruchomosci, ze szczegdlnym uwzglednien mozliwosci wyjscia z inwestycji, takze
poprzez monitorowanie cen transakcyjnych oraz lokalizacji projektéw deweloperskich.

Ryzyko spadku cen mieszkan

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

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

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

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

b) zmian w strukturze planowanych mieszkan, ktére jesli bedg polegaty na zmniejszeniu
Sredniej powierzchni mieszkan, wymagac bedg przeznaczenia dodatkowej powierzchni na
garaze, co z kolei zmniejszy catkowita powierzchnie uzytkowa mieszkan, oraz

) przyjecia innych niz zamierzone rozwigzan technicznych i budowlanych

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

Na konkurencyjnym rynku, jakim jest rynek ustug deweloperskich, w szczegdlnosci dla spédtek
publicznych, istnieje ryzyko wykorzystywania przez niektérych konkurentéw Emitenta (lub inne podmioty
zmierzajgce do ostabienia pozycji konkurencyjnej Emitenta, w tym spekulantéw gietdowych)
nieprawdziwych informacji o Emitencie, jego dziatalnosci lub osobach powigzanych z Emitentem, w celu
wywarcia negatywnego wptywu na pozycje i wizerunek rynkowy Emitenta. Ewentualne
rozpowszechnianie nieprawdziwych i negatywnych informacji dotyczacych Emitenta, moze wywierac
przejsciowy, lecz niekorzystny wptyw na jego pozycje negocjacyjng, a tym samym negatywnie wptywac
na sytuacje finansowg Emitenta. Informacje takie mogg wywieraé¢ réwniez niekorzystny wptyw na
ksztattowanie sie kursu akcji Emitenta, nawet jesli nie miatyby one istotnego wptywu na wyniki finansowe
Emitenta. Spdtka w uzasadnionych przypadkach wykorzysta droge prawng w celu obrony swojego
wizerunku, jednakze nie ma mozliwosci ograniczenia lub wyeliminowania takiego ryzyka. Ponadto
Emitent zabezpiecza sie przed tego typu ryzykiem zapewniajac klientom obstuge najwyzszej jakosci, dzieki
ktorej jest w stanie uzyskiwac referencje przeczace ewentualnym negatywnym opiniom na jego temat.
Warto podkresli¢, ze zwalczanie tzw. czarnego PR jest jedng z ustug $wiadczonych przez Emitenta na rzecz
klientow, ktérymi sg gtéwnie deweloperzy czesto narazeni na ataki w Internecie, majgce wptyw na ich
wiarygodnosc i sprzedaz wybudowanych lokali. Doswiadczenie zdobyte w rozwigzywaniu tego rodzaju
problemdéw u klientéw niewatpliwie pomoze w skutecznym i legalnym zwalczaniu tego typu praktyk
skierowanych przeciwko Emitentowi.
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5) Opis organizacji grupy kapitatowej STARHEDGE S.A., ze wskazaniem jednostek

podlegajacych konsolidacji

Na dzien bilansowy, tj. 30 czerwca 2018 roku, STARHEDGE S.A. tworzy grupe kapitatowg wg schematu

ponizej. Wszystkie jednostki podlegajg konsolidacji.

Schemat Grupy Kapitalowej Starhedge na dzien bilansowy

STARHEDGE S.A.

SURTEX Sp. z 0.0. STERHEDGE Development STERHEDGE Capital
68,31 % Sp. z o. o. Sp. zo. o.
929 % 99 %
Gdynskie Poznarskie Zaktad Handlowy Modus Capital
Przedsiebiorstwo Przedsiebiorstwo SURTEX Sp. z 0.0.
Handlowe SURTEX Handlowe SURTEX
Sp. z 0.0. Sp. zo0.0. Sp. zo.0. 100%
100% 100% 100%
Fermecco Fermecco Starcom Starcom
Investment Investment Invest Sp. Invest
Sp. z o.0. Sp. z o.0. z 0.0. Sp. z o.0.
1% 99 % 1% 929 %

Po dniu bilansowym zostata powotana spétka STERHEDGE Zarzadzanie i administracja nieruchomosciami Sp. z
0.0. z siedzibg w todzi. Wpisanej do rejestru przez Sgd Rejonowy dla todzi-srédmiescia w todzi, Sad
Gospodarczy XX Wydziat gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000743210
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6) Wskazanie czynnikéw i zdarzen, w tym o nietypowym charakterze, majacych istotny wptyw
na skrécone sprawozdanie finansowe

W raportowanym okresie Spétka nie odnotowata czynnikdw czy zdarzen o nietypowym charakterze
majgcych wptyw na sprawozdanie finansowe.

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

W prezentowanym okresie nie byto zmian w strukturze jednostki gospodarczej.

8) Opis istotnych dokonan lub niepowodzen emitenta w okresie, ktérego dotyczy raport,
wraz z wykazem najwazniejszych zdarzen dotyczacych emitenta;

W pierwszym pétroczu 2018 roku dziatalnos¢ operacyjna Emitenta byta prowadzona w gtéwnej wymiarze
jako dziatalnos¢ inwestycyjna w obszarze inwestycji zwigzanych z dziatalnoscia deweloperska
i nieruchomosciowa jak réwniez doradcza.

W raportowanym okresie Spétka osiggneta wzrost przychodéw ze sprzedazy produktéw
i ustug do kwoty 692 691,30 PLN co oznacza wzrost przychoddéw o 165% rdr w poréwnaniu do 1 pétrocza
2017 roku oraz osiggneta zysk w wysokosci 13 880, 10 PLN, co w sytuacji ponoszenia kosztow projektow
deweloperskich bez rozpoznania z ich tytutu przychoddéw, zdaniem Zarzadu pozytywnie swiadczy o
prowadzonej polityce wsparcia gtéwnej dziatalnosci Emitenta i jej projektéw deweloperskich.

Najwazniejszym dokonaniem byto pozyskanie finansowania na prowadzone projekty pomimo, iz
prowadzona inwestycja mieszkaniowa nie jest w zadnym zakresie finansowana przez nabywcow
mieszkan a Srodki z zawartych Umdw deweloperskich sg lokowane na zamknietym rachunku
powierniczym. Emitent bez opdZnien kontynuowat prace w Betchatowie. Jednoczesnie Spdtka zwiekszyta
przychody z ustug doradczych tym samym kontynuujgc proces wsparcia w osigganiu przychodéw z
podstawowej dziatalnosci.

A. Czynniki majgce istotne znaczenie na osiggane przez Emitenta wyniki

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

e sytuacja makroekonomiczna w Polsce, ktdra wywiera znaczacy wptyw na decyzje gospodarstw
domowych w sprawie nabycia mieszkan oraz zaciggniecia na ten cel kredytéw hipotecznych oraz na
sktonnosé bankéw do ich udzielania na akceptowalnych dla klientéw warunkach,
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e dostepnosc¢ kredytéw hipotecznych dla potencjalnych klientow, ktéra ma decydujgcy wptyw na popyt
na nowe mieszkania oraz na strukture i cene tych mieszkan. Zaostrzenie warunkdw przyznawania
kredytéw hipotecznych (np. w wyniku wymagania wiekszego wktadu witasnego klientéw) moze wptynac
na ograniczenie ich dostepnosci dla oséb zamierzajgcych sfinansowaé nabycie mieszkania na rynku
pierwotnym. Kredyty hipoteczne od kilku lat sg bardzo tanie. Pod koniec 2017 roku byty najtafisze w
historii. Analitycy twierdzg jednak, ze era taniego kredytu skonczy sie w 2018 roku, poniewaz WIBOR 3M,
od dtuzszego czasu nie wzrdst powyzej 1,7%. Jednak Prezes NBP i szef rady polityki pienieznej w skazat,
iz do konca 2018 roku stopy procentowe nie powinny ulec zmianie, taki stan moze przedtuzy¢ sie na 2019
rok. Od 2017 roku obowigzujgcy wktad wtasny wynosi 20% wartosci konkretnej nieruchomosci. Ogranicza
on dostep do kredytu osobom, ktdre na niego po prostu nie staé i jest bardzo korzystny dla banku. Na
jego podstawie moze on bowiem ocenié¢ naszg stabilno$¢ finansowg. W 2018 roku wysokos$é wktadu
wtasnego pozostanie na takim samym poziomie jak w roku wczesniejszym. Zatem nadal, aby méc ubiegac
sie o kredyt hipoteczny nalezy uzbiera¢ 20% wartosci mieszkania. Obecnie kredyty hipoteczne s3 tanie i
tatwo dostepne. Banki wyliczajg zdolno$¢ kredytowa tak, by rata zacigganego kredytu nie przekraczata
35-40% dochoddw kredytobiorcy.

e mozliwoé¢ 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 Iub planowanych projektéw deweloperskich, po
konkurencyjnych cenach, na ktérych wygenerowana zostanie satysfakcjonujgca marza. W okresie 6
miesiecy zakoriczonym dnia 30 czerwca 2018 roku Starhedge przeanalizowata szereg inwestycji pod
katem potencjalnego nabycia. Ponadto jak opisano w dziale 8d niniejszego sprawozdania, Starhedge
planuje pozyskanie w drodze emisji akcji serii F kwote do 35.040.000 zt PLN (trzydziesci pie¢ milionow
czterdziesci tysiecy ztotych), ktdra zostanie wykorzystana na sptate zobowigzan oraz nowe inwestycje.

B. Zdarzenia w dziatalnosci Emitenta w | pétroczu 2018 roku majace wptyw na osiggane wyniki

a) Przyznanie statusu zaktadu pracy chronionej

W dniu 31 stycznia 2018 Raportem biezacym ESPI nr 2/2018 Zarzad spo6tki STARHEDGE S.A. poinformowat
0 przyznaniu Spoétce na podstawie wynikajgcej z art. 28 ust. 1 art. 30 ust. 1 ustawy z dnia 27 sierpnia 1997
r. o rehabilitacji zawodowej i spotecznej oraz zatrudnianiu oséb niepetnosprawnych statusu zaktadu pracy
chronionej. Decyzja Wojewody Mazowieckiego nr 135/2018 przyznajgca Emitentowi status zaktadu pracy
chronionej od dnia 14 grudnia 2017 roku zostata wydana w dniu 22 stycznia 2018 r.

b) Wykonanie zobowigzania na wykreslenie hipoteki

W dniu 6 kwietnia 2018 roku Raportem biezgcym ESPI nr 4/2018 Zarzad spoétki STARHEDGE S.A.
poinformowat, iz otrzymat zawiadomienie o wykresleniu z ksiegi wieczystej oznaczonej numerem
LD1M/00007619/5 dziat IV Hipoteka zobowigzania na rzecz Spotki Central Fund of Immovables Sp. z 0.0.
z siedzibg w todzi. Tym samym Spdtka Viart Sp. z 0.0. wykonata zobowigzata sie do dokonania wszelkich
czynnosci niezbednych do zwolnienia nieruchomosci spod obcigzenia oraz rozliczenia we wtasnym zakresie
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i na witasny rachunek zobowigzan wynikajagcych z umowy zabezpieczonej przedmiotowg hipoteky, o
nieruchomosci oraz formie zabezpieczenia, ktérej Emitent informowat raportami biezgcymi ESPI nr
41/2016 z dnia 28 grudnia 2016 r., oraz ESPI nr 22/2017 z dnia 23 wrzesnia 2017 r.

Tym samym VIART spoétki z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedzibg w Warszawie dokonata wszelkich
czynnosci niezbednych do zwolnienia nieruchomosci spod obcigzenia hipotekg umowng fgczng do kwoty
15.000.000,00 (pietnascie miliondéw) ztotych ustanowiong na rzecz Central Fund of Immovables Spétki z
0.0. z siedzibg w todzi oraz rozliczenia we wtasnym zakresie i na wtasny rachunek zobowigzan wynikajacych
z umowy zabezpieczonej przedmiotowa hipotekg wykonujac zobowigzanie doreczenia przed terminem,
ktory uptywat w dniu 31 grudnia 2020 roku.

W zwigzku z tym VIART spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie zwolnita sie z
zawartej w Umowie kary umownej w kwocie 15.000.000,00 (pietnascie milionéw) .

¢) Zawarcie Umowy na wykonanie prac remontowo budowlanych dla inwestycji mieszkaniowej
Emitenta w Betchatowie

W dniu 21 kwietnia 2018 roku raportem biezgcym ESPI nr 5/2018 Emitent otrzymat podpisang przez
wykonawce Umowe na wykonanie prac remontowo budowlanych.

Przedmiotowa Umowa przekazuje cato$¢ prac zwigzanych z wyremontowaniem stanowigcego wiasnosc
Emitenta budynku mieszkalnego potozonego na prawie uzytkowania gruntu, obejmujacego dziatke gruntu
o numerze ewidencyjnym 583, dla ktérej Sad Rejonowy w Piotrkowie Trybunalskim, VI Wydziat Ksigg
Wieczystych prowadzi ksiege wieczyst3 o nr KW PT1B/00034352/1 wykonawcy, ktdéry czesciowo
wykonywat prace na obiekcie przy ul. Czaplinieckiej 44b w Betchatowie w oparciu o zlecenia Emitenta.

Przedmiot Umowy obejmuje zakres Robét budowlanych, w szczegdélnosci:
a) prace remontowe oraz budowlane

b) zapewnienie koordynacji miedzy wszystkimi branzami,

c) petnienie nadzoru autorskiego,

Strony ustality Termin Zakonczenia Realizacji Inwestycji na dzien 31 pazdziernika 2019 roku, przy czym
Wykonawca nie wyklucza wczes$niejszego zakonczenia prac. Wykonawca wykona wszelkie Roboty zgodnie
z Projektem wykonawczym, Projektem budowlanym, Dokumentacjg Emitenta i warunkami okreslonymi w
zgtoszeniu, a takze innych dokumentach, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa, przestrzegajac przy
tym zasad wtasciwej sztuki i Dobrej Praktyki Budowlanej oraz zalecen Emitenta. Wykonawca odpowiada za
wbudowane i zamontowane Materiaty i Urzadzenia oraz wczesniej wykonane elementy budynku i
zabezpiecza je przed uszkodzeniem i zniszczeniem do momentu oddania obiektu do uzytkowania.

Wykonawca zobowigzany jest do zaptaty na rzecz Inwestora kary umownej w wysokosci 0,005%
wynagrodzenia umownego brutto za kazdy dziefi opdznienia w usunieciu jakichkolwiek Wad i/lub usterek
w ramach odpowiedzialnosci z tytutu rekojmi i gwarancji, liczony od dnia wyznaczonego na ich usuniecie.

Wykonaweca otrzyma za realizacje przedmiotu Umowy Wynagrodzenie w wysokosci 6.035.705,05 zt netto
(stownie: sze$¢ miliondw trzydziesci piec tysiecy siedemset pie¢ ztotych 5/100 groszy), przy czym kwota ta
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zostanie powiekszona o naleiny podatek od towardw i ustug VAT wg stawki obowigzujgcej w dniu
powstania obowigzku podatkowego.

Wynagrodzenie, o ktérym mowa w ust. 1 bedzie catkowitym Wynagrodzeniem ryczattowym, nie podlega
indeksowaniu, ani nie moze by¢ podnoszone w zaden inny sposéb.

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

d) Planowane podwyzszenie kapitatu zaktadowego w drodze emisji nowych akcji serii
F w drodze subskrypcji prywatnej

W dniu 28.06.2018 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spoétki, podjeto uchwate o podwyzszeniu kapitatu
zaktadowego o kwote o kwote nie mniejszg niz 240,00 PLN (dwiescie czterdziesci ztotych) i nie wyzszg niz
35.040.000 zt PLN (trzydziesci pie¢ miliondw czterdziesci tysiecy ztotych) z wytaczeniem prawa poboru.

Z Akcjami Serii F nie sg zwigzane zadne szczegdlne uprawnienia ani ograniczenia. Emisja Akcji Serii F
zostanie przeprowadzona poza ofertg publiczng, o ktérej mowa wart. 3 ust. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005
r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spdétkach publicznych.

Objecie akcji serii F nastepuje w drodze ztozenia przez spotke oferty oznaczonym adresatom, w liczbie nie
wiekszej niz 149, wskazanym przez Zarzad Spétki wedle wlasnego uznania i jej przyjecia na pismie pod
rygorem niewaznosci przez tych adresatéow stosownie do art. 431 § 2 pkt 1 Kodeksu spétek handlowych
(subskrypcja prywatna).

C. Wykaz najwazniejszych zdarzen w uktadzie chronologicznym 2z wylgczeniem zdarzen
wymienionych w pkt. B

a) Wybdr biegtego rewidenta

Rada Nadzorcza Spotki po przedstawieniu rekomendacji przez Komitet Audytu podjeta uchwate w
sprawie wyboru podmiotu Kancelaria Porad Finansowo-Ksiegowych dr Piotr Rojek Sp. z 0.0. z siedzibg w
Katowicach przy ulicy Konduktorskiej 33, wpisanej na liste podmiotéw uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych pod numerem ewidencyjnym 1695, prowadzong przez Krajowa Izbe Biegtych
Rewidentdw, do dokonania przegladu skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spoétki za okres
01.01.2018-30.06.2018 roku oraz dokonania badania jednostkowego oraz badanie skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Spétki za okres 01.01.2018-31.12.2018, takze przeglad jednostkowego SF oraz
badanie skonsolidowanego SF za 2018 z ktérg zostata zawarta umowa na wykonanie ww. czynnosci.

b) Odwotanie cztonka Rady Nadzorczej

W dniu 28 czerwca 2018 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Starhedge S.A. odwotato
cztonka Rady Nadzorczej Rafata Reczka

21



Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnosci spotki STARHEDGE S.A. za okres 01.01.2018 - 30.06.2018

c) Powotanie cztonka Rady Nadzorczej

W dniu 28 czerwca 2018 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Starhedge S.A. powotato
cztonka Rady Nadzorczej Pana Pawtfa Zbikowskiego
Rada Nadzorcza powotata Pawtfa Zbikowskiego w sktad komitetu audytu.

Sktad Rady Nadzorczej STARHEDGE S.A. na dzien sporzadzenia srédrocznego raportu
za | pétrocze 2018 przedstawia sie nastepujaco

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

d) Istotne Uchwaty Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy

W dniu 28 czerwca 2018 roku odbyto sie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki, na ktérym podjeto
w szczegdlnosci nastepujgce uchwaty:

+»+ Podjecie uchwaty w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego poprzez emisje nowych akcji z
pozbawieniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy oraz zmiany statutu.
Podjecie uchwat w sprawie zatwierdzenia jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdan
Zarzadu i sprawozdan finansowych Spétki za rok obrotowy 2017.
Podjecie uchwaty w sprawie podziatu zysku przez Spotke za rok obrotowy 2017.
Podjecie uchwat w sprawie odwotania cztonka ze sktadu Rady Nadzorczej.
Podjecie uchwat w sprawie powotania cztonka do sktadu Rady Nadzorcze;j.
Podjecie uchwaty w sprawie upowaznienie do ustalenia przez Rade Nadzorczg jednolitej tresci

X3
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R/
0.0

X3

S

R/
.0

*,

X3

S

statutu Spofki.
O tresci podjetych uchwat Emitent poinformowat RB ESPI 7/2018 z dnia 28 czerwca 2018 roku.

9) Zdarzenia, majace miejsce po dniu 30 czerwca 2018 roku, ktore sg istotne dla dalszej

dziatalnosci Spotki

a) Zawarcie przez Emitenta umowy przedwstepne;j

W dniu 5 sierpnia 2018 roku Zarzad Emitenta zawart z osobg fizyczng przedwstepng umowy sprzedazy
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nieruchomosci stanowigcej dziatke gruntu o powierzchni 01 (jeden) hektar 25 (dwadziescia piec) arow 84
(osiemdziesiat cztery) metry kwadratowe, potozonej w todzi, dzielnicy Gdrna, o czym poinformowat
raportem biezgcym ESPI nr 11/2018

Przyrzeczona umowa sprzedazy nieruchomosci na rzecz Spétki, zgodnie z trescig umowy przedwstepnej,
winna zosta¢ zawarta na zgdanie ktdrejkolwiek ze stron najpdzniej do dnia 30 kwietnia 2019 roku.

Catkowita cena sprzedazy ustalona w stanie wolnym od wszelkich zaje¢, obcigzen oraz praw oséb trzecich
zostata na kwote 1.675.000,00 zt (jeden milion szeséset siedemdziesiat piec tysiecy) ztotych.

Zgodnie z postanowieniami umowy przedwstepnej Starhedge S.A. zapfacit tytutem zadatku, 150.000,00
(sto pieédziesiat tysiecy) ztotych przelewem na wskazany przez Sprzedajgcego rachunek bankowy, kwota
1.525.000,00 (jeden milion pieéset dwadziescia pie¢ tysiecy) ztotych zostanie zaptacona Stronie
sprzedajgcej, przelewem na wskazany przez Sprzedajgcego rachunek bankowy w dniu zawarcia umowy
przyrzeczonej sprzedazy

Dla zabezpieczenia zwrotu uiszczonego przez Emitenta zadatku w podwdjnej wysokosSci wraz z odsetkami
ustawowymi za opdznienie oraz kosztami dochodzenia roszczenia i kosztami egzekucyjnymi osoba
fizyczna poddaje sie egzekucji na rzecz Spotki pod firmg: STARHEDGE Spétka Akcyjna z siedzibg w
Warszawie wprost z tego aktu, do maksymalnej kwoty 300.000,00 (trzysta tysiecy) ztotych, stosownie do
tresci art. 777 §1 pkt 5 Kodeksu postepowania cywilnego, a zdarzeniem, od ktérego uzaleznione jest
wykonanie obowigzku jest ztozenie przez Starhedge oswiadczenia w formie z podpisem notarialnie
poswiadczonym, iz Strona kupujgca odstgpita od umowy i zwrot zadatku jest wymagalny oraz wezwanie
sprzedajgcego do zwrotu kwoty wskazanej w wezwaniu wraz ze wskazaniem 7 dniowego terminu do
zaptaty. Sprzedajgca osoba fizyczna dla zabezpieczenia zwrotu uiszczonego przez strone kupujacg zadatku
w podwdjnej wysokosci wraz z odsetkami ustawowymi za opdznienie oraz kosztami dochodzenia
roszczenia i kosztami egzekucyjnymi ustanawia na rzecz STARHEDGE hipoteke umowng do kwoty
300.000,00 (trzysta tysiecy) ztotych i tak ustanowiong hipoteka obcigza ww. nieruchomos¢.

Emitent ma prawo wystapic¢ do sadu o nadanie temu aktowi klauzuli wykonalnosci najpézniej do dnia 31
grudnia 2019 roku.

b) Zawarcie przez Emitenta umowy przedwstepnej nabycia nieruchomosci

W dniu 5 sierpnia 2018 roku Zarzad Emitenta zawart z osobami fizycznymi przedwstepng umowy
sprzedazy nieruchomosci (Umowa) stanowigcej dziatke gruntu zabudowanego, o powierzchni 3927 (trzy
tysigce dziewieéset dwadzieScia siedem) metrow kwadratowych potozonej w todzi, przy ulicy
Obywatelskie;j.

Przyrzeczona umowa sprzedazy nieruchomosci na rzecz Spétki, zgodnie z trescig umowy przedwstepnej,
winna zosta¢ zawarta na zadanie ktdrejkolwiek ze stron najpdzniej do dnia 30 kwietnia 2019 roku.

Catkowita cena sprzedazy ustalona w stanie wolnym od wszelkich zaje¢, obcigzen oraz praw oséb trzecich
zostata na kwote 1.200.000,00 zt (jeden milion dwiescie tysiecy) ztotych.

Zgodnie z postanowieniami umowy przedwstepnej Starhedge S.A. zapfacit tytutem zadatku, 300.000,00
(trzysta tysiecy) ztotych przelewem na wskazany przez Sprzedajgcego rachunek bankowy, kwota
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900.000,00 (dziewiedéset tysiecy) ztotych zostanie zaptacona stronie sprzedajgcej, przelewem na
wskazany przez Sprzedajgcych rachunek bankowy w dniu zawarcia umowy przyrzeczonej sprzedazy.
Sprzedajgcy oswiadczajg, iz na dzien zawarcia Umowy przyrzeczonej na nieruchomosci nie bedzie
zameldowana jakakolwiek osoba, a nieruchomos¢ nie bedzie przedmiotem jakiejkolwiek Umowy najmu,
dzierzawy, leasingu, uzyczenia czy tez podobne;.

Dla zabezpieczenia zwrotu uiszczonego przez Emitenta zadatku w podwdéjnej wysokosci wraz z odsetkami
ustawowymi za opdznienie oraz kosztami dochodzenia roszczenia i kosztami egzekucyjnymi Sprzedajacy
ustanawiajg na rzecz Spétki hipoteke umowng do kwoty 650.000,00 (szes$¢set pieédziesiat tysiecy) ztotych
i tak ustanowiong hipoteka obcigzajg nieruchomosé.

c¢) Podwyiszenie kapitatu zakltadowego w spoétce zaleznej Emitenta

Zarzad spotki Starhedge S.A. z siedzibg w Warszawie (,STARHEDGE”, ,,Emitent”) poinformowat raportem
biezgcym ESPI nr 13/2018, ze w dniu 9 sierpnia 2018 roku o podjeciu przez Nadzwyczajne Zgromadzenie
Wspdlnikéw SURTEX Sp. z 0.0. z siedzibg w todzi (,,Spdtka), spotki zaleznej Emitenta, w ktérej posiada on
1261 udziatéw, tj. 68,31 % udziatu w kapitale zaktadowym i w gtosach na zgromadzeniu wspdlnikdw,
uchwaty z dnia 9 sierpnia 2018 roku w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki.

Zgodnie z trescig uchwaty kapitat zaktadowy Spoétki zostanie podwyzszony z kwoty 1.439.880,00 (stownie:
milion czterysta trzydziesci dziewieé tysiecy osiemset osiemdziesigt) ztotych do kwoty 4.680.000,00
(stownie: cztery miliony sze$éset osiemdziesiat tysiecy) ztotych, to jest o kwote 3.240.120,00 (stownie:
trzy miliony dwiescie czterdziesci tysiecy sto dwadziescia) ztotych, poprzez utworzenie 4.154 (stownie:
cztery tysigce sto piecdziesigt cztery) nowych réwnych i niepodzielnych udziatéw o wartosci nominalnej
wynoszgcej 780,00 (stownie: siedemset osiemdziesigt) ztotych kazdy i tgcznej wartosci nominalnej
wynoszgcej 3.240.120,00 (stownie: trzy miliony dwiescie czterdziesci tysiecy sto dwadziescia) ztotych.

Nowoutworzone udziaty w podwyzszonym kapitale zaktadowym Spoétki bedg obejmowane przez
dotychczasowych wspdlnikéw Spétki, z zachowaniem prawa pierwszenstwa objecia udziatow.

W przypadku braku wykonania przez dotychczasowych wspdlnikdw Spétki w catosci lub czesci
przystugujgcego im prawa pierwszenstwa objecia udziatéw, Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikow
Spotki ,Surtex” Sp. z 0.0. upowaznito Zarzad Spétki do dysponowania nieobjetymi przez dotychczasowych
wspaolnikéw Spdtki udziatami w podwyzszonym kapitale zaktadowym, wedtug uznania Zarzadu, w tym z
zachowaniem prawa do zaoferowania nieobjetych przez dotychczasowych wspdlnikéw Spétki udziatow
w podwyzszonym kapitale zaktadowym Spoétki osobom lub podmiotom spoza grona wspdlnikdw Spétki.

Intencjg Emitenta jest wykonanie prawa pierwszenstwa dotyczacego objecia akgji.

d) Zawarcie Umowy nabycia prawa wieczystego uzytkowania gruntu i wtasnosci budynkéw
nieruchomosci pod warunkiem

12 wrzesnia 2018 r. Zarzad Emitenta zawart pod warunkiem Umowe nabycia prawa wieczystego
uzytkowania gruntu i wtasnosci budynkéw zlokalizowanych na nieruchomosci potozonej w todzi przy ul.
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Przybyszewskiego za cene 2.480.000,00 zt brutto (stownie: dwa miliony czterysta osiemdziesiat tysiecy
0/100 ztotych), ktdéra to cena w catosci zostata przez Emitenta uiszczona. Emitent o facie jej zawarcia
poinformowat Raportem Biezgcym ESPI nr 14/2018, a o jej spodziewanym zawarciu Emitent informowat
w RB ESPI 10/2018dotyczagcym udzielenia prawa przybicia uprawniajgcego do nabycia (zawarcia Umowy)
prawa wieczystego uzytkowania gruntu i wtasnosci budynkdw nieruchomosci.

Nieruchomos$¢ bedaca przedmiotem Umowy sprzedazy znajduje sie na obszarze przeznaczonym do
rewitalizacji. W zwigzku z wejsciem w zycie Uchwaty Rady Miejskiej Nr XXV/589/16 prawo pierwokupu
przystuguje Miastu tédZ w odniesieniu do wszystkich nieruchomosci zlokalizowanych na Obszarze
Zdegradowanym i obszarze rewitalizacji Miasta todzi.

Prezydentowi Miasta todzi przystuguje ustawowy miesieczny termin (liczony od daty wptywu aktu
notarialnego warunkowej umowy sprzedazy do Urzedu Miasta todzi) na wypowiedzenie sie, co do
skorzystania z przystugujgcego Miastu prawa pierwokupu. Strony ustality, iz Umowa przenoszgca prawo
uzytkowania wieczystego Nieruchomosci wraz z wtasnoscig posadowionych na niej budynkdw zostanie
zawarta po bezskutecznym uptywie terminu do ztozenia o$wiadczenia o wykonaniu, bgdz niewykonaniu
prawa pierwokupu przez uprawniony organ, najpdzniej w terminie do dnia 20 listopada 2018 roku.

Opisywana w niniejszym raporcie Warunkowa Umowa sprzedazy nie zawiera innych warunkéw
ograniczajacych jej wykonanie.

e) Zwotanie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy STARHEDGE S.A.

Zarzad STARHEDGE Spdtka Akcyjna zwotat Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki, ktére odbedzie sie
w dniu 17 pazdziernika 2018 roku w Warszawie przy ulicy £taczyny 5 o godzinie 13.00, w ktérym istotne
znaczenie bedzie miato podjecie uchwaty o scaleniu akcji.

Ponizej istotne zagadnienie z porzadku obrad :

Podjecie uchwaty w sprawie w sprawie scalenia (potgczenia) akcji, zmiany Statutu Spotki oraz
upowaznienia Zarzadu do podejmowania czynnosci zwigzanych z wykonaniem niniejszej uchwaty.

Podjecie uchwaty w sprawie zmiany Statutu Spoétki oraz upowaznienia Rady Nadzorczej do ustalenia
jednolitego tekstu Statutu.

Podjecie uchwaty w sprawie w sprawie zmiany uchwaty nr 20 z dnia 28 czerwca 2018 roku Zwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Starhedge Spdtka Akcyjna z siedzibg w Warszawie dotyczacej podwyzszenia
kapitatu zaktadowego w drodze emisji nowych akgcji serii F w drodze subskrypcji prywatnej, zwigzanej z
tym zmiany Statutu Spétki, wytgczenia prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy, dematerializacji
akcji nowych emisji serii F oraz wprowadzenia ich do obrotu na rynku regulowanym.

W zgromadzeniu mogg uczestniczy¢ tylko osoby bedgce akcjonariuszami Spétki w dniu rejestracji
uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu, czyli w dniu 1 pazdziernika 2018 roku
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Ogtoszenie o zwotaniu, tres¢ projektéw uchwat oraz inne wymagane prawem informacje znajdujg sie na
stronie internetowej Spotki pod adresem http://starhedge.pl/pl/relacje-inwestorskie/walne-

zgromadzenia/wza-nadzwyczajne/

10) Wskazanie czynnikéw, ktére w ocenie emitenta bedg miaty wptyw na osiggniete przez
niego wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu

Istotne znaczenie na osiggane przez Emitenta wyniki bedzie miata finalizacja inwestycji Apartamenty
Mackiewicza zaprojektowanej w uktadzie czesciowo zamknietego dziedzinca. Apartamenty Mackiewicza
to inwestycja niezwykta, kazdy z 80 apartamentéw wraz z 85 miejscami parkingowymi (81 miejsc w
parkingu podziemnym oraz 4 miejsca na zewnatrz ) zostat zaprojektowany w taki sposéb, aby odpowiadat
potrzebom nowoczesnych inwestorow: zeby byt miejscem, ktére pozwala cieszy¢ sie zyciem, w zadnym
razie nie ogranicza mozliwosci, a pomaga sie rozwija¢ i zapewnia maksymalny komfort oraz
bezpieczenstwo. Spoétka jest na etapie uzyskiwania niezbednych zgdd, pozwolen i innych czynnosci
administracyjnych w tym zgody na uzytkowanie Inwestycji, ktérych zakoniczenie powinno nastgpi¢ na
poczatku IV kwartatu 2018 roku.

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

Nie bez znaczenia na osiggniete wynika bedzie miata sytuacja makroekonomiczna, w szczegdlnosci
dotyczaca dostepnosci kredytéw hipotecznych dla potencjalnych klientéw w kolejnym kwartale 2018 r.

Czynniki te w gtéwnej mierze determinujg popyt na nowe mieszkania oraz strukture i cene tych mieszkan.
Zgodnie z definicjg MSR 18 Starhedge S.A. ujmuje przychdd z tytutu sprzedazy lokali mieszkalnych dopiero
w momencie, gdy zasadniczo wszystkie ryzyka i korzysci zwigzane z danym lokalem zostang przeniesione
na klienta i przychdd moze zostaé wyceniony w rozsgdny sposdb. W konsekwencji w nastepnym kwartale
wynik ze sprzedazy zaleze¢ bedzie od wartosci lokali przekazanych klientom zgodnie z powyzszg definicjg
w tym okresie.

11) Stanowisko Zarzagdu odnosnie mozliwosci zrealizowania wynikéw za dany rok, w swietle
wynikow zaprezentowanych w raporcie $rodrocznym w stosunku do wynikow
prognozowanych wczesniej publikowanych prognoz

Spédtka nie publikowata prognoz wynikéw finansowych za rok 2018 i jego poszczegdlne kwartaty.
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12) Wskazanie akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio przez podmioty
zalezne co najmniej 5% ogdlnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu STARHEDGE S.A.
na dzien przekazania raportu pétrocznego wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te
podmioty akcji, ich procentowego udzialu w kapitale zaktadowym, liczby gloséw na
walnym zgromadzeniu oraz wskazanie zmian w strukturze wtasnosci znacznych pakietow
akcji STARHEDGE S.A. w okresie od przekazania poprzedniego raportu okresowego.

Wedtug wiedzy Emitenta, na dzienn 28 wrzesnia 2018 roku co najmniej 5% ogodlnej liczby gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy posiadali:

a) Restata Investments Limited z siedziba na Gibraltarze ktéra posiada 28 900 623 akgji, tj. 32,84 %
udziatu w kapitale zaktadowym STARHEDGE S.A. oraz 28 900 623 gtoséw w ogodlnej liczbie gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu stanowigcych 32,84 % udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

b) Goodmax Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie ktdra posiada 28 088 597 akgji, tj. 31,91 % udziatu w
kapitale zaktadowym STARHEDGE S.A. oraz 28 088 597 gtosdw w ogdlnej liczbie gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu stanowigcych 31,91 % udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

c) Andrzej Witkowski ktdry posiada 25 678 000 akcji, tj. 29,17 % udziatu w kapitale zaktadowym
STARHEDGE S.A. oraz 25 678 000 gtoséw w ogodlnej liczbie glosow na Walnym Zgromadzeniu
stanowiagcych 29,17 % udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

L.p. Akcjonariusz Liczba posiadanych akcji % posiadanych akgji
Restata Investments Limited 28 900 623 32,84
Goodmax Sp. z 0.0. 28 088 597 31,91
Andrzej Witkowski 25 678 000 29,17
pozostali 5332780 6,07

% posiadanych akcji

m Restata Investments Limited
® Andrzej Witkowski
m Goodmax Sp. z o0.0.

pozostali
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Od momentu przekazania raportu za 1 pétrocze 2018 rok, do dnia publikacji raportu wg wiedzy Emitenta
nie wystgpity zadne zmiany w strukturze wtasnosci znacznych pakietéw akcji STARHEDGE S.A.

13) Zestawienie stanu posiadania akcji STARHEDGE S.A. lub uprawnien do nich (opcji) przez
osoby zarzadzajgce i nadzorujgce STARHEDGE S.A. na dzien przekazania raportu
poétrocznego, wraz ze wskazaniem zmian w stanie posiadania w okresie od przekazania
poprzedniego raportu $rédrocznego odrebnie dla kazdej z oséb

W | potowie 2018 r. zadna z osdb petnigcych funkcje zarzadcze inadzorcze w Starhedge S.A. nie
informowata Spétki o nabyciu lub zmianie stanu posiadania akcji Spoétki Na dzien przekazania
srodrocznego sprawozdania finansowego za | pétrocze 2018 .,

Z informacji posiadanych przez Spdtke, akcje Emitenta nie byly w posiadaniu zadnego z cztonkéw
wchodzgcych w sktad Zarzadu oraz Rady Nadzorczej STARHEDGE S.A.

14) Wskazanie postepowan toczacych sie przed sgdem, organem wtasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej, z uwzglednieniem informacji w
zakresie:

a. postepowania dotyczgcego zobowigzan albo wierzytelnosci STARHEDGE S.A. lub
jednostki od niej zaleznej, ktorych wartos¢ stanowi co najmniej 10% kapitatéw wtasnych
STARHEDGE S.A., z okre$leniem: przedmiotu postepowania, wartosci przedmiotu sporu,
daty wszczecia postepowania, stron wszczetego postepowania oraz stanowiska
STARHEDGE S.A.

b. dwu lub wiecej postepowan dotyczacych zobowigzan oraz wierzytelnosci, ktérych taczna
wartos¢ stanowi odpowiednio co najmniej 10% kapitatéw odrebnie w grupie zobowigzan
oraz wierzytelnosci wraz ze stanowiskiem STARHEDGE S.A. w tej sprawie oraz, w
odniesieniu do najwiekszych postepowan w grupie zobowiazan i grupie wierzytelnosci — ze
wskazaniem ich przedmiotu, wartosci przedmiotu sporu, daty wszczecia postepowania oraz
stron wszczetego postepowania.

W okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2018 r. nie toczyly sie przed sadem, organem wiasciwym dla
postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej zadne postepowania dotyczace
zobowigzan lub wierzytelnosci Starhedge S.A. lub jednostki zaleznej, ktérych wartosé stanowi co najmniej
10% kapitatéw wtasnych Spofki.
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15) Transakcje z podmiotami powigzanymi.

Wedtug stanu na dzien 30.06.2018 roku Spétka nie zawarta transakcji z podmiotami powigzanymi na
warunkach innych niz rynkowe.

16) Informacje o udzielaniu przez STARHEDGE S.A. poreczen, kredytu lub pozyczki lub
udzieleniu gwarancji — tacznie jednemu podmiotowi, jezeli tagczna wartosc¢ istniejgcych
poreczen lub gwarancji stanowi rownowartos¢ co najmniej 10% kapitatéw wtasnych
STARHEDGE S.A., z okresleniem:

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

b. tacznej kwoty kredytow lub pozyczek, ktora w catosci lub w okreslonej czesci zostata
odpowiednio poreczona lub gwarantowana,

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

e. charakteru powigzan istniejagcych pomiedzy STARHEDGE S.A., a podmiotem, ktéry
zaciggnat kredyty lub pozyczki.

W okresie | pétrocza 2018 r. Spétka nie udzielita poreczen kredytu, pozyczek i gwarancji, ktdrych wartosé
stanowi réwnowartos¢ co najmniej 10% kapitatow wtasnych STARHEDGE S.A.

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

W ocenie Zarzadu istotng kwestig zaistniatg w Spdtce oraz wymagajaca zaprezentowania i oméwienia jest
fakt, iz rynkowa cena waloréw spotki notowanej na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie,
zalezy nie tylko od dokonan lub porazek podmiotu notowanego, ale rowniez od indywidualnych decyzji
podejmowanych przez inwestoréw. Tym samym organy nadzorcze ani zarzadcze Emitenta nie ponosza
odpowiedzialnosci za wycene akcji Emitenta na gietdzie, gdyz ich wartos¢ zalezy od dziatan akcjonariuszy
(transakcji kupna i sprzedazy tych waloréw), ktére majg bezposredni wptyw na kurs akcji oraz na
wysokos¢ rynkowej kapitalizacji Spotki Starhedge S.A.

W raportowanym okresie Spotka zatrudniata 29 osdb.
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Podsumowujac Zarzad wyjasnia, ze zmiana przysztego kierunku rozwoju oraz dziatalnosci Spotki poprzez
pozyskanie nowych aktywéw bedacych przedmiotem przysztych akwizycji w zwigzku z mozliwoscia
szybkiego dokapitalizowania Spétki zaréwno poprzez uzyskanie $rodkéw finansowych ze zbycia
przedsiebiorstwa STARHEDGE jak réwniez poprzez nowga emisje akcji serii F, upatruje szanse na poprawe
przysztych wynikéw finansowych Emitenta.

18) Oswiadczenie o jakim mowa w § 68. 1.4) Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 29
marca 2018 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentow papierow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za rownowaine
informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem cztonkowskim

Zarzad STARHEDGE S.A. oswiadcza, ze wedtug najlepszej wiedzy, pdtroczne skrécone Jednostkowe
Sprawozdanie Finansowe Grypy Kapitatowej Starhedge S.A. zakonczone w dniu 30 czerwca 2018 roku
wraz z danymi poréwnywalnymi sporzadzone zostato zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej i odzwierciedla w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowg
i finansowg emitenta oraz jego wynik finansowy, a w przypadku funduszu — wynik z operacji. Zarzad
STARHEDGE S.A. oswiadcza, ze pétroczne sprawozdanie z dziatalnosci emitenta zawiera prawdziwy obraz
rozwoju i osiggniec¢ oraz sytuacji emitenta, w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyka.

Imie i Nazwisko Petniona funkcja Podpis

Tomasz Bujak Cztonek Zarzadu Tomasz Bujak

Warszawa, dnia 28 wrze$nia 2018 roku
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