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1) Informacje podstawowe

Dane rejestrowe Spotki:

wpisana do Krajowego Rejestru Sgdowego 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” spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Krosnie Odrzanskim. W zwigzku z
powyzszym zmienit sie zakres dziatalnosci operacyjnej, przewazajgca dziatalnoscig stata sie Dziatalnosé
holdingéw finansowych jednak w grudniu 2016 roku nastgpita 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
dziatalno$¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i na dzien publikacji niniejszego sprawozdania ma
swojg siedzibe w Warszawie (02-820 Warszawa), przy ul. taczyny 5.

Kapitat zaktadowy Emitenta zgodnie z wpisem do KRS, na dzien publikacji niniejszego sprawozdania
wynosi 12.000.000 PLN i dzieli sie na 50.000.000. akcji o wartosci nominalnej 0,24 PLN kazda. Kapitat
zaktadowy Spotki ujawniony w Sprawozdaniu Finansowym wynosi 17.755.565,98 zt. R6znica 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. Wiece] informacji na ten temat zawiera Sprawozdanie Finansowe
Spoétki Hardex (6wczesna firma Emitenta) za 2011 rok.

Wg Statutu przedmiotem dziatalnosci Spétki w szczegdlnosci moze byé:

— Wynajem i zarzadzanie nieruchomosciami wtasnymi lub dzierzawionymi,

— Dziatalnosé holdingdéw finansowych,

— Pozostata dziatalnos¢ finansowa wspomagajgca ubezpieczenia i fundusze emerytalne,

— Kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek,

— Posrednictwo w obrocie nieruchomosciami,

— Zarzadzanie nieruchomosciami wykonywanymi na zlecenie,

— Stosunki miedzyludzkie (Public Relations) i komunikacja,

— Pozostate doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i zarzadzania,

— Reklama, Badanie rynku i opinii publicznej,

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

— Realizacja projektéw budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkdw,

— Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw mieszkalnych i niemieszkalnych,

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

— Woykonywanie instalacji elektrycznych, wodno-kanalizacyjnych i pozostatych instalacji budowlanych,
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— Wykonywanie robdét budowlanych wykornczeniowych,
— Pozostate specjalistyczne roboty budowlane.

2) Strategia Spotki

DZIALALNOSC DEWELOPERSKA Przyjety model biznesowy zaktada skupienie sie na dziatalnosci
deweloperskiej, na ktorg sktadajg sie takie czynnosci, jak zakup dziatki (nieruchomosci), budowa i
sprzedaz gotowych projektéow w maksymalnie krétkim czasie. Starhedge Investment nie bedzie
dtugoterminowo wiascicielem i zarzagdcg wybudowanych inwestyc;ji .

WOJEWODZTWO tODZKIE To ciekawy rynek nieruchomosci o duzym potencjale wzrostu. region
charakteryzuje sie tradycjami przemystowymi, kojarzony z wtdkiennictwem i przemystem odziezowym.
Dzieki swemu potozeniu przez jego teren przebiegajg najwazniejsze szlaki komunikacyjne. O potencjale
tego obszaru stanowi takze baza surowcowa przemystu gérniczo-energetycznego (Betchatéw), a dzieki
znaczgcemu zasobowi rolniczemu takze przemystu spozywczego. Ceny mieszkan na rynku pierwotnym sg
stabilne. Popyt w ostatnich kwartatach dodatkowo napedzat program doptat rzagdowych Mieszkanie dla
Mtodych. Dzieki beneficjentom programu, deweloperzy dynamicznie wyprzedawali powierzchnie
spetniajace kryteria. W drugim kwartale roku udziat tych mieszkarn w todzi wynosit az 91 proc. w ogdlnej
puli mieszkan rynku pierwotnego. Przy czym 88,3 proc. stanowity mieszkania o pow. ponizej 75 mkw. oraz
2,7 proc. mieszkania powyzej 75 mkw.(wg. danych NBP, BGK). W 2016 r. w todzi byto 9 liczacych sie
deweloperéw, ktdrzy sprzedali przynajmniej 40 lokali, co w sumie stanowito 1 111 lokali. Ponadto
pozostali deweloperzy, ktérych byto 55, sprzedali w sumie 428 lokali, co stanowito 28% transakcji rynku
pierwotnego. Starhedge, dziatajgcy w oparciu o doswiadczong kadre, zna doskonale jego potencjat, realia
i zasady funkcjonowania. Dlatego skupi sie na realizowaniu projektéw w wojewddztwie tédzkim 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, ktorzy
szukajg czesto mieszkania na wynajem. Mieszkanie w todzi czy Betchatowie jest wiec dobrg lokatg

kapitatu.

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

FUNKCJONALNE PROJEKTY Ambicjg Starhedge Investment jest realizowanie projektéw typu Smart
Living. Spétka zamierza tworzy¢ miejsce funkcjonowania dla mieszkaricdw 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, jednocze$nie zachowac walory oazy

spokoju i wypoczynku.

DZIAtALNOSC DORADCZA STARHEDGE przeprowadza na potrzeby wiasne oraz zlecenia kontrahentéw
wtasne analizy sektorowe, w ktdrych opiera sie na badaniu atrakcyjnosci projektéw deweloperskich i ich
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 wspotprace z gtéwnymi akcjonariuszami na rynkowych zasadach. Partnerzy
mogq zlecaé Starhedge ustugi deweloperskie, doradcze i inne. Mogg by¢ réwniez wspoétinwestorami w
projektach deweloperskich czy tez potencjalnymi kupujgcymi nowo wybudowane inwestycje
mieszkaniowe. Dziatalno$¢ deweloperska Starhedge Investment jest w tej grupie komplementarna wobec
dziatalnosci innych podmiotéw. Nalezy podkreslié, ze istotne umowy pomiedzy Starhedge Investment a
podmiotami powigzanymi z gtdwnym akcjonariuszem oraz statymi Partnerami, sg dyskutowane i
aprobowane przez Rade Nadzorczg.



Sprawozdanie Zarzadu z dzialalno$ci spotki STARHEDGE S.A. za okres 01.01.2017 - 30.06.2017

3) Opis rynku na ktérym dziata Emitent (rynek mieszkaniowy)

Polacy uciekajg z lokat, funduszy inwestycyjnych i gietdy, a za wyptacone pienigdze kupujg mieszkania —
uwazajg eksperci firmy doradczej Reas. Dla deweloperéow 2016 rok byt rekordowy pod wzgledem
sprzedazy. Na tédzkim rynku nieruchomosci przybyto mieszkan. Wzrost 0 36,5 proc. daje pierwsze miejsce
w kraju. Drugi kwartat 2017 r. przynidst po raz kolejny bardzo dobre wyniki sprzedazy mieszkan.
Wygaszenie doptat z programu Mieszkania dla Mtodych (MdM) zmniejszyto sprzedaz lokali najtanszych,
jednak popyt inwestycyjny, w duzej czesci realizowany za gotéwke, nie zmalat. Dzieki temu, na szesciu
najwiekszych rynkach mieszkaniowych w Polsce (Warszawa, Krakéw, Wroctaw, Poznan, Tréjmiasto i
tédz), sprzedano 17,6 tys. mieszkan — o 1,2 tys. mniej niz w | kwartale, ktéry byt pod tym wzgledem
historycznie najlepszy — szacuje firma doradcza REAS. Rynkowi sprzyjajg nadal bardzo dobre sygnaty z
gospodarki, jak historycznie najnizsze bezrobocie czy niski deficyt sektora finanséw publicznych.
Deweloperzy w Il kwartale wprowadzili do sprzedazy podobng liczbe lokali, jakg sprzedali — 17,5 tys., w
zwigzku z tym catkowita oferta nieznacznie zmalata i wyniosta na koniec kwartatu 50 tys. W poréwnaniu
jednak do | kwartatu 2017 r., wzrost wynidst az 10%. Indeks cen mieszkarh potwierdza zjawisko
powolnego, ale statego wzrostu w ostatnich latach. Ostatni kwartat przynidst wyrazny wzrost, lecz
zwigzane to byto z wygaszeniem programu MdM oraz zmniejszeniem popytu na mieszkania najtansze, a
z drugiej strony — z lekkim zwiekszeniem zainteresowania mieszkaniami inwestycyjnymi, z reguty nieco
drozszymi. Analitycy REAS wskazujg, ze wyniki sprzedazy mieszkan w Il kwartale 2017 r., mimo ze to
okres wakacyjny, nie powinny byé gorsze niz w poprzednim. Od lutego 2018 r. sprzedaz mieszkan nie
bedzie 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. Najsilniej odczuje to rynek poznanski, ktéry byt najwiekszym
beneficjentem programu. Wedtug REAS, nic nie wskazuje takze na ochtodzenie popytu inwestycyjnego,
wobec utrzymujacych sie ujemnych stép procentowych. Dlatego tez roczne wyniki sprzedazy nie powinny
by¢ gorsze od wyniku za 2016 r., a mogg by¢é nawet lepsze. Trzeba zauwazy¢, ze sprzedaz w | potowie
2017 r. byta 0 23% wieksza, niz w analogicznym okresie 2016 r. Prawdopodobnie trudno bedzie utrzymaé
tak wysokie tempo w 2018 r., chyba ze okres rekordowo niskich stép procentowych sie do tego czasu
przeciagnie. Ekspert tédzkiego rynku nieruchomosci Tomasz Bteszynski uwaza, ze od kiedy deweloperzy
zaczeli dostrzega¢ korzystng lokalizacje todzi, miasto pretenduje do miana "bazy mieszkaniowej dla
Polski". - £6dZ jest dobrze skomunikowana, wokét miasta powstajg centra logistyczne i biurowe - dodaje.
- W perspektywie miasto moze stac sie bazg mieszkaniowa dla osciennych wojewddztw, a nawet Polski.
W 2017 roku nie powinnismy spodziewac sie zapasci na pierwotnym rynku mieszkaniowym - oceniajg
analitycy grupy Emmerson. Ich zdaniem popyt utrzyma sie, a firmy deweloperskie bedg budowa¢ 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 generowaé wyzisze stopy zwrotu" niz
tradycyjna lokata. Tym samym popyt inwestycyjny dalej bedzie odgrywat istotng role na rynku.
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4) Opis istotnych czynnikoéw 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, ktdérego dotyczy przedmiotowe
sprawozdanie, Spdtka nie prowadzita rachunkowosci zabezpieczen.

Gtéwne rodzaje ryzyka wynikajgce z posiadanych/nabywanych instrumentéw finansowych obejmuja:
ryzyko stopy, ryzyko makroekonomiczne, ryzyko niepowodzenia strategii rozwoju Emitenta, ryzyko
wystgpienia nieprzewidywalnych zdarzen, ryzyko zwigzane z przepisami prawno-podatkowymi.

W zwigzku z wdrozeniem ,Strategii dziatalnosci Starhedge S.A.”, ktdrej zatozenia po modyfikacji

ukierunkowaniu w 2016 roku sg kontynuowane w 2017 roku zostaty rozpoznane nastepujgce ryzyka:

e Ryzyko inwestycyjne

e Ryzyko wzrostu kosztow realizacji projektéw deweloperskich;

e Ryzyko niepozyskania finasowania zewnetrznego

e Zmiana ryzyk zwigzanych z posiadaniem instrumentéw finansowych;

e Ryzyko dziatalnosci organdw nadzoru nad rynkiem kapitatowym;

e Ryzyko branzowe dla podmiotdw 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 przychoddw. Do czynnikdw, ktdre mogg spowodowac wzrost kosztow operacyjnych i innych
kosztéw, naleza:

e wzrost poziomu inflacji;

e wzrost podatkdw i innych zobowigzan publicznoprawnych;

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

e wzrost kosztéw finansowania.

e Czynniki te mogg miec istotny negatywny wptyw na dziatalnosé, sytuacje finansowa lub wyniki
Starhedge.

Ryzyko wzrostu kosztéw realizacji projektow deweloperskich

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



Sprawozdanie Zarzadu z dzialalno$ci spotki STARHEDGE S.A. za okres 01.01.2017 - 30.06.2017

a) roboty budowlane w ramach poszczegdlnych projektdw prowadzone sg przez zewnetrzne
podmioty swiadczace ustugi podwykonawstwa i Starhedge nie jest w stanie skutecznie
zapewni¢ terminowosci i prawidtowosci wykonania zamdéwionych robét,

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

c) realizacja robdt budowlanych uzalezniona jest w duzym stopniu od panujacych warunkéw
atmosferycznych, ktére, gdy sg niesprzyjajgce, mogg doprowadzi¢ do opdznien w realizacji
projektu oraz koniecznosci ponoszenia kosztow zabezpieczenia budowy w czasie, gdy
roboty nie sg prowadzone,

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

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

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

Ryzyko makroekonomiczne

Spétka narazona jest na ryzyko zwigzane z sytuacjg makroekonomiczng i zmniejszeniem tempa wzrostu
gospodarczego w Polsce i na $wiecie. Na powyzsze wptywajg takie czynniki jak: spadek poziomu ptac,
wzrost cen w gospodarce, wysokos$¢ dochoddw gospodarstw domowych oraz brak inwestycji w sektorze
przedsiebiorstw, wzrost konkurencyjnosci pomiedzy gospodarkami, sSwiatowy kryzys finansowy.
Konsekwencjg dla Emitenta moze by¢ niestabilnosé i nieprzewidywalno$é na rynkach kapitatowych, co
moze mie¢ wptyw na jakos¢ oraz ilos¢ transakcji przeprowadzanych przez Emitenta. Wzrost gospodarczy
w pierwszym kwartale 2017 roku o 4,0% oraz szacowany wzrost w drugim kwartale 2017 roku o 3,9%,
wraz wyjsciem z deflacji w latach 2015 i 2016 przyczynia sie do wzrostu sprzedazy produktéw i ustug
Starhedge. Kondycja finansowa Starhedge jest powigzana z sytuacjg makroekonomiczng w Polsce.

Ryzyko stopy procentowej.

Spoétka bierze pod uwage mozliwosci finansowania swojej dziatalnosci kapitatami obcymi w postaci
pozyczek lub kredytéw bankowych. Ewentualny wzrost stdop 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 konsekwentng 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 czynnikéw
zewnetrznych, ktdrych wystgpienie jest niezalezne od decyzji organdw zarzadzajacych Starhedge i
ktorych, pomimo zachowania nalezytej starannosci z uwzglednieniem profesjonalnego charakteru
dziatalnosci cztonkéw tych organéw, nie bedg one w stanie przewidzie¢. Ponadto przy ocenie szans na
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realizacje przez Starhedge jej celéw strategicznych nie jest mozliwe wykluczenie popetnienia przez osoby
odpowiedzialne btedéw w ocenie sytuacji na rynku i podjecia na jej podstawie nietrafnych decyzji, ktére
bedg skutkowa¢ znacznym pogorszeniem sie wynikéw finansowych Starhedge.

Ryzyko zwigzane z otoczeniem konkurencyjnym

Spoétki 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 konkurentdw jest w tym segmencie ograniczone. Jednak Starhedge dziata w segmencie ktére
cechujg sie wysoka konkurencyjnoscig (w tym duzych deweloperéw), ktérej lokalne nasilenie moze
doprowadzi¢ do utraty czesci przychoddw ze sprzedazy lub poniesienia znacznych naktadéw na obrone
pozycji rynkowe] spétki. Tym samym moze to prowadzi¢ do ostabienia wynikéw finansowych osigganych
przez Starhedge.

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$¢ do pozyskiwania kapitatu na korzystnych warunkach, a przede
wszystkim zdolno$é do nabywania gruntéw w odpowiednich lokalizacjach, za odpowiednig cene i w
odpowiednim stadium przygotowania pod proces inwestycyjny. Starhedge moze napotka¢ konkurencje
ze strony innych deweloperéw, w 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 $rodowiska czy protesty spoteczne, a w koricu decyzje niezalezne od
Starhedge podejmowane przez organy samorzgdowe wydajgce decyzje w sprawie warunkow zabudowy
i zagospodarowania terenu oraz w sprawie pozwolenia na budowe. W wyniku dziatalnosci podmiotéw
konkurencyjnych w stosunku do Starhedge na obszarach, gdzie skoncentrowana jest dziatalnos¢
Starhedge, moze powstac zwiekszona podaz mieszkan, co moze mie¢ wptyw na ich cene i dtugosc okresu
potrzebnego do ich zbycia. Ponadto zwiekszona konkurencja moze spowodowac wzrost zapotrzebowania
na materiaty budowlane oraz ustugi wykonawcéw i podwykonawcéw, co z kolei moze skutkowaé dla
Starhedge zwiekszeniem kosztéw projektow.

Ryzyko wystgpienia nieprzewidywalnych zdarzen

Do tej grupy ryzyka nalezg wszystkie zdarzenia, ktére sg trudne do przewidzenia na dzien sporzadzenia
niniejszego sprawozdania, a ktére moga mie¢ bezposredni wptyw na dziatalnos$¢ Spétki oraz uzyskiwane
przez nig wyniki finansowe. W szczegélnosci beda to ataki terrorystyczne, ataki zbrojne, nadzwyczajne
dziatanie sit przyrody.

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 kosztéow dziatalnosci i znajdzie bezposrednie odzwierciedlenie w uzyskiwanych
przez Spotke wynikach finansowych. Jednoczesnie nieznane na dzien przygotowania niniejszego
Sprawozdania zmiany mogg przetozy¢ sie na ograniczenia w rozwoju Emitenta. W roku 2017 dodatkowym
ryzykiem obcigzone sg dziatania Emitenta zwigzane z implementacjg nowych przepiséw w zakresie
wdrozenia w Polsce postanowien dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/50/UE z dnia 22
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pazdziernika 2013 roku zmieniajgca dyrektywe 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie
harmonizacji wymogdéw dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych papiery warto$ciowe
dopuszczane sg do obrotu na rynku regulowanym, dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku z publiczng ofertg lub dopuszczeniem
do obrotu papierow wartosciowych oraz dyrektywe Komisji 2007/14/WE ustanawiajgcy szczegdtowe
zasady wdrozenia niektdrych przepisow 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 sytuacja
panujgcg na rynkach kapitatowych i nastrojami inwestoréw. Ryzyko to obejmuje réwniez celowe
wptywanie grup inwestoréw na wysokos¢ cen akcji, poprzez rozpowszechnianie nieprawdziwych lub
ukierunkowanych informacji lub sktadanie duzych ofert kupna/sprzedazy przedmiotowych waloréw
finansowych. Ryzyko inwestycyjne moze byé powigzane z ryzykiem ptynnosci dla wybranych aktywoéw
finansowych, co wigze sie z brakiem mozliwosci szybkiej sprzedazy posiadanych akcji.

Ryzyko niepozyskania finasowania zewnetrznego

Dziatalnos¢ deweloperska jest kapitatochtonna - Starhedge ponosi znaczgce wydatki wstepne na zakup
gruntdw 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 czynnikdw, w szczegdlnosci od
warunkow rynkowych, ktére sg poza kontrolg Starhedge. Jezeli parametry pozyskania niezbednego
Starhedge kapitatu bedg 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 moga wptyngé na spadek wartosci posiadanych instrumentéw
finansowych.

Ryzyko dziatalnosci organéw nadzoru nad rynkiem kapitatowym

Emitent jako spodtka publiczna notowana na rynku gtéwnym Gietdy Papieréw WartosSciowych w
Warszawie zobligowana jest do spetniania szeregu wymogéw informacyjnych, ktérych niewtasciwe
wykonanie lub brak spetnienia, skutkowaé moze wysokimi sankcjami finansowymi.

Ryzyko branzowe dla podmiotéw dziatajgcych w okreslonych sektorach

Spétka prowadzi dziatalnos¢ inwestycyjng, z ktéra zwigzane jest ryzyko zaangazowania w sektor
dziatalnosci, ktérego sposdb funkcjonowania moze by¢ uzalezniony od szeregu czynnikdow, trudnych do
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rozpoznania w momencie nabycia udziatéw lub akcji podmiotu zdefiniowanego w strukturze tego
sektora. Czynnikami takimi moze by¢ np. konkurencyjnosé¢ popytu, wewnetrzne relacje pomiedzy
dominujgcymi uczestnikami sektora, trendy rynkowe, specyficzne potrzeby i wybory konsumentéw,
moda.

Ryzyko odpowiedzialnosci z tytutu nalezytego wykonania i sprzedazy mieszkan

Spoétki wechodzace w sktad Starhedge ponoszg odpowiedzialnos¢ wobec nabywcdw lokali z tytutu rekojmi
za wady fizyczne i prawne budynkdéw oraz gruntu na ktérym wybudowane sg budynki, a takze za wady
poszczegdblnych lokali. Podmioty nalezgce do Starhedge muszg liczy¢ sie z ryzykiem zgtaszania takich
roszczen przez nabywcow poszczegdlnych lokali bgdz przez wspdlnoty mieszkaniowe.

Ryzyko spadku cen mieszkan

Wyniki finansowe Starhedge sg uzaleznione w szczegélnosci od poziomu cen mieszkan w Polsce. Wptyw
na ceny nieruchomosci ma m.in. zmiana popytu na oferowane lokale, zmiana sytuacji
makroekonomicznej w Polsce, dostepnosc¢ zrédet finansowania dla klientéw w tym w szczegélnosci
kredytéw 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 finansowga, 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,
ktdre 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
projektéw deweloperskich celem optymalnego wykorzystania dostepnej przestrzeni,

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

c) 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 spdtek
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 wplywu 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 wptywad
na sytuacje finansowg Emitenta. Informacje takie mogg wywieraé rowniez 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
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wizerunku, jednakze nie ma mozliwosci ograniczenia lub wyeliminowania takiego ryzyka. Ponadto
Emitent zabezpiecza sie przed tego typu ryzykiem zapewniajgc klientom obstuge najwyzszej jakosci, dzieki
ktorej jest w stanie uzyskiwac referencje przeczgce ewentualnym negatywnym opiniom na jego temat.
Warto podkresli¢, ze zwalczanie tzw. czarnego PR jest jedng z ustug Swiadczonych przez Emitenta na rzecz
klientow, ktérymi sg gtéwnie deweloperzy czesto narazeni na ataki w Internecie, majace wptyw na ich
wiarygodnosc i sprzedaz wybudowanych lokali. Doswiadczenie zdobyte w rozwigzywaniu tego rodzaju
probleméw u klientéw niewatpliwie pomoze w skutecznym i legalnym zwalczaniu tego typu praktyk
skierowanych przeciwko Emitentowi.

5) Opis organizacji grupy kapitatowej STARHEDGE S.A., ze wskazaniem jednostek
podlegajacych konsolidacji

Na dzien bilansowy, tj. 30 czerwca 2017 roku, STARHEDGE S.A. nie tworzy grupy kapitatowej.

6) Wskazanie skutkow 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 gospodarcze;.

7) Czynniki majace istotne znaczenie na osiggane przez Emitenta wyniki

Zdaniem Zarzadu STARHEDGE S.A. istotne znaczenie na osiggane przez nig wyniki bedg miaty nastepujace
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,

¢ dostepnosc¢ kredytow hipotecznych dla potencjalnych klientéw, 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 wtasnego klientéw) moze wptyngc
na ograniczenie ich dostepnosci dla oséb zamierzajgcych sfinansowaé nabycie mieszkania na rynku
pierwotnym,

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 zakoiczonym dnia 30 czerwca 2017 roku Starhedge przeanalizowata szereg inwestycji pod
katem potencjalnego nabycia. Ponadto jak opisano w .... niniejszego sprawozdania, Starhedge planuje
pozyskanie w drodze emisji akcji serii D kwote do 15 min PLN, ktéra zostanie wykorzystana na sptate
zobowigzan oraz nowe inwestycje.
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8) Zdarzenia w dziatalnosci Emitenta w | potroczu 2017 roku majgce wplyw na osiggane
wyniki

a) Rejestracja podwyiszenia kapitatu zaktadowego spotki w drodze emisji akcji serii C

W dniu 17 lutego Zarzad spotki STARHEDGE S.A. poinformowat o rejestracji przed Sad Rejonowy dla m.st.
Warszawy w Warszawie XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, podwyzszenia akcji
Emitenta. W wyniku podwyzszenia kapitatu zaktadowego Emitenta zostat podwyiszony z kwoty
1.682.736,72 zt do kwoty 12.000.000,00 zt poprzez emisje 42.988.597 akcji serii C o wartosci nominalne;j
0,24 zt.

Po rejestracji podwyzszenia kapitatu w Krajowym Rejestrze Sadowym, kapitat zaktadowy Spétki wynosi
12.000.000,00 PLN i dzieli sie na: - 5.587.403 akcji zwyktych na okaziciela serii A, o wartosci nominalnej
0,24 ztotych kazda, - 1.424.000 akcji zwyktych na okaziciela serii B, o wartosci nominalnej 0,24 ztotych
kazda, - 42.988.597 akcji zwyktych na okaziciela serii C, o warto$ci nominalnej 0,24 ztotych kazda, , dajgcych
prawo do 50.000.000 gtoséw na walnym zgromadzeniu.

b) Zawarcie Umowy w sprawie emisji, nabycia i wykupu papieru wartosciowego w formie weksla

Zarzad Spotki STARHEDGE S.A. poinformowat, iz w ramach zawartej w dniu 10 marca 2017 roku Umowy
dotyczacej emisji, nabycia i wykupu papieru wartosciowego w formie weksla, Emitent wyemitowat weksel
wtasny(zwany dalej "Wekslem Inwestycyjnym") na sume wynoszacg 3.713.000,00 PLN za$ Inwestor w
ramach niniejszej Umowy nabyt wyemitowany przez Emitenta "Weksel Inwestycyjny" za kwote
wynoszacg 3.656.539,33 PLN. "Weksel Inwestycyjny" zawierajacy klauzule bez protestu posiada
bezwarunkowe zobowigzanie sie Emitenta do zaptacenia sumy 3.713.000,00 zt. Emitent zobowigzat
sie bezwarunkowo wykupi¢ "Weksel Inwestycyjny” w dniu jego okazania do wykupu, nie wczesniej
jednak niz przed uplywem terminu ptatnosci weksla tj. 30 czerwca 2017 roku. W przypadku
op6znienia Emitenta w wykupie "Weksla Inwestycyjnego” Inwestorowi przystuguja odsetki za
opo6znienie w wysokosci ustawowej liczone za kazdy dzieni opdznienia.

Emisja weksla inwestycyjnego zwigzana byta z transakcjg nabycia znaczacego aktywa przez Emitenta
o czym spotka poinformowata RB ESPI nr 41/2016 z dnia 28 grudnia 2016. Inwestor nabyt od
"VIART" bezsporna wierzytelno$c¢ jaka "VIART" przystugiwata w stosunku do Emitenta z tytutu czesci
ceny sprzedazy nieruchomos$ci, naleznej na podstawie zawartej przed notariuszem w todzi
Mariuszem Wrdblewskim za Rep. A nr 13482/16 umowy sprzedazy z dnia 27 grudnia 2016 roku, w
tym w kwocie 3.606.736,72 PLN wymagalna w dniu 28.12.2016 r. W zwigzku z powyzszym na dzien
zawarcia Umowy tj. 10 marca 2017 roku Inwestor posiadat bezsporng i wymagalng wierzytelno$¢ w
stosunku do Emitenta na kwote 3.606.736,72 PLN wraz z odsetkami ustawowymi liczonymi od daty
wymagalnosci wierzytelnosci w tym zakresie do dnia zawarcia niniejszej Umowy w kwocie 49.802,61
PLN tj. w tgcznej wysokosci wynoszacej 3.656.539,33 PLN. W celu zaptaty kwoty nabycia "Weksla
Inwestycyjnego”, Inwestor dokonat kompensaty wymagalnej i bezspornej oraz opisanej powyzej
wierzytelnos$ci posiadanej w stosunku do Emitenta w kwocie 3.656.539,33 PLN ze wzajemna
wymagalng wierzytelnoscia z tytutu nabycia "Weksla Inwestycyjnego” w kwocie 3.656.539,33 PLN,
na co Emitent wyrazit zgode, potwierdzajac skutecznos¢ dokonanego potracenia wzajemnych
wymagalnych wierzytelno$ci z powyzszych tytutow.
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W zwigzku z opisanym powyzej i dokonanym pomiedzy Inwestorem i Emitentem potraceniem
wzajemnych wierzytelnoSci obie wzajemne wierzytelnosci ulegly wzajemnemu umorzeniu, skutkujac
wygasnieciem wzajemnych wierzytelnos$ci z opisanych powyzej tytutow.

c) Zawiadomienie o wydaniu zezwolenia na wykreslenie hipoteki umownej tagcznej

W dniu 30 marca 2017 roku raportem biezacym ESPI nr 9/2017 Emitent poinformowat o
otrzymaniu pisma z Banku Spoétdzielczego w Andrespolu (administrator hipoteki) z dnia 29
marca 2017 roku dotyczacego zezwolenia na wykreslenie hipoteki umownej tacznej, o ktorej
Emitent informowat RB ESPI 41/2016 w dniu 28 grudnia 2016 r.

Nieruchomos¢ objeta ksiega wieczysta oznaczong numerem LD1M/00085993/0 obciazona jest
hipoteka umowna taczna do kwoty 11.122.000,00 (jedenascie milionéw sto dwadziescia dwa
tysiace ) ztotych, zabezpieczajaca sptate kredytu udzielonego Spotce Viart Sp. z 0.0. na
podstawie umowy o kredyt inwestycyjny nr 42479/2013/13 z dnia 28 sierpnia 2013 roku,
ustanowiong na rzecz Banku Spotdzielczego w Andrespolu z siedziba w Andrespolu. Na mocy
aneksu Nr 4 do wyzej wymienionej umowy kredytowej, zawartego w dniu 15.11.2016 roku Bank
zezwolit na wykreslenie powyzszej hipoteki wraz ze wszystkimi odnoszacymi sie do niej
wpisami dodatkowymi, a w dniu wczorajszym wydat zezwolenie. Oswiadczenie Banku ma moc
prawng dokumentu urzedowego. Tym samym Viart Sp. z 0.0. wypetnita wszystkie warunki
umowne niezbedne do wykreslenia hipoteki.

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

W dniu 27.04.2017 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki, podjeto uchwate o podwyzszeniu
kapitatu zaktadowego o kwote nie mniejszg niz 240,00 zt i nie wyzszg niz 15.000.000,00 zt poprzez emisje
nie mniej niz 1000 akcji i nie wiecej niz 62.500.000 akcji zwyktych na okaziciela serii D o wartosci
nominalnej 0,24 zt kazda.

Objecie akcji serii D nastgpito w drodze ztozenia przez spdtke oferty oznaczonym adresatom, w liczbie nie
wiekszej niz 149, wskazanym przez Zarzad Spotki wedle wiasnego uznania i jej przyjecia na pismie pod
rygorem niewaznosci przez tych adresatow stosownie do art. 431 § 2 pkt 1 Kodeksu spétek handlowych
(subskrypcja prywatna).

e) Planowana emisja warrantéw subskrypcyjnych w ramach subskrypcji prywatnej z
wytaczeniem prawa poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy

Nadzwyczajnie Walne Zgromadzenie Spotki, w dniu  27.04.2017 r. podjeto uchwate o emisji od 1 do
37.500.000 warrantow subskrypcyjnych na okaziciela serii C z prawem do tgcznego objecia od 1 do nie
wiecej niz 37.500.000 akcji Spétki emitowanych w ramach podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki w
ramach kapitatu docelowego. Emisja Warrantdw Subskrypcyjnych zostanie przeprowadzona poza ofertg
publiczng, o ktérej mowa w art. 3 ust. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach
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publicznych. Warranty Subskrypcyjne zostang zaoferowane do objecia w drodze oferty prywatnej
podmiotom wybranym przez Zarzad Spétki. Jeden Warrant Subskrypcyjny uprawniaé bedzie do objecia 1
(jednej) Akcji Spotki. Warranty Subskrypcyjne bedg oferowane podmiotom wybranym przez Zarzad Spotki
przez okres 3 (trzech) lat od dnia nastepujgcego po dniu emisji Warrantéw Subskrypcyjnych. Termin
wykonania prawa zapisu wynikajgcego z Warrantéw Subskrypcyjnych bedzie uptywat nie pdzniej
niz okres, na ktéry zostato udzielone Zarzadowi upowaznienie do podwyzszenia kapitatu
zaktadowego w ramach kapitatu docelowego.

f) Planowane podwyzszenie kapitatu zaktadowego w ramach kapitatu docelowego
poprzez emisje akcji dla posiadaczy warrantéw subskrypcyjnych z wytaczeniem
prawa poboru dla dotychczasowych Akcjonariuszy oraz zmiany statutu.

Zarzad Spétki jest upowazniony do podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki o kwote nie nizszg niz 24
grosze nie wyzszg niz 9000 000,00 zt (dziewie¢ milionéw ztotych) (,Kapitat Docelowy”)
W granicach kapitatu Docelowego, na podstawie niniejszego upowaznienia Zarzad upowazniony jest do
jedno lub kilku razowego przeprowadzenia podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spoétki poprzez emisje
akcji na okaziciela o wartosci nominalnej 24 gr (stownie: dwadziescia cztery grosze) kazda, w liczbie mniej
niz 1 i nie wiecej niz 37 500 000 (stownie: trzydziesci siedem miliondw piecset tysiecy) akcji, na
nastepujgcych zasadach:

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

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

v" cene emisyjng akcji wydawanych w ramach Kapitatu Docelowego ustali Zarzad w uchwale o
podwyzszeniu kapitatu zaktadowego w ramach niniejszego upowaznienia bez obowigzku
uzyskiwania zgody Rady Nadzorczej;

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

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

v'  Zarzad jest upowazniony do emitowania warrantdw subskrypcyjnych na okaziciela
uprawniajacych ich posiadacza do zapisu lub objecia akcji w ramach Kapitatu Docelowego z
wytgczeniem prawa poboru (warranty subskrypcyjne); Zarzad decyduje o wszystkich sprawach
zwigzanych z podwyiszeniem kapitatu zaktadowego w ramach Kapitatu Docelowego, w
szczegolnosci Zarzad jest umocowany do: i.) zawierania umdw o subemisje inwestycyjng lub
subemisje ustugowg lub innych umoéw zabezpieczajacych powodzenie emisji akcji, jak rowniez
zawieranie umdw, na mocy ktérych poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej bedg wystawione
kwity depozytowe w zwigzku z akcjami z zastrzezeniem postanowien ogdlnych obowigzujgcych
przepiséw prawa; ii.) zawierania uchwat oraz innych dziatan w sprawie dematerializacji akcji oraz
zawierania uméw z Krajowym Depozytem Papieréw Wartosciowych S.A. o rejestracje akgji, z
zastrzezeniem postanowien ogdlnie obowigzujgcych przepiséw prawa; iii.) podejmowania
uchwat oraz innych dziatan w sprawie emisji akcji w drodze subskrypcji prywatnej i ubiegania sie
o dopuszczenie akcji do obrotu na rynku regulowanym, z zastrzezeniem postanowien ogdlnych
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obowigzujgcych przepiséw prawa; iv.) zmiany statutu Spodtki w zakresie zwigzanym z
podwyzszeniem kapitatu zaktadowego spétki w ramach Kapitatu Docelowego i ustalenia tekstu
jednolitego obejmujacego te zmiany

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

g) Istotne Uchwaty Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy

W dniu 27 kwietnia 2017 roku odbyto sie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki, na ktérym podijeto

w szczegblnosci nastepujace uchwaty:
+» Podjecie uchwaty w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego poprzez emisje nowych akcji z
pozbawieniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy oraz zmiany statutu.

¢ Podjecie uchwaty w sprawie emisji warrantow subskrypcyjnych w ramach subskrypcji prywatne;j
z wytaczeniem prawa poboru dla dotychczasowych Akcjonariuszy.

¢ Podjecie uchwaty w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego w ramach kapitatu docelowego
poprzez emisje akcji dla posiadaczy warrantéw subskrypcyjnych z wytgczeniem prawa poboru dla

dotychczasowych Akcjonariuszy oraz zmiany statutu.

7
0.0

Podjecie uchwaty w sprawie udzielenia upowaznienia do zawarcia umdw inwestycyjnych
oraz umow towarzyszgcych na zakup aktywow.

X3

*

Podjecie uchwaty w sprawie ustalenia liczby cztonkéw Rady Nadzorczej.

X3

8

Podjecie uchwat w sprawie odwotania cztonkéw ze sktadu Rady Nadzorcze;j.

*

R/
*

Podjecie uchwat w sprawie powotania cztonkéw do sktadu Rady Nadzorczej.

*,

X3

A

Podjecie uchwaty w sprawie przyjecia jednolitej tresci statutu Spotki.

O tresci podjetych uchwat Emitent poinformowat RB ESPI 14/2017 z dnia 27 kwietnia oraz RB ESP1 16/2017
15 maja 2017 roku.

9) Wykaz najwazniejszych zdarzen w uktadzie chronologicznym z wytaczeniem zdarzen
wymienionych w pkt. 8

a) Wybdr biegtego rewidenta

W dniu 31 marca 2017 roku raportem biezgcym ESPI nr 9/2017 Emitent podat do publicznej wiadomosci,
ze Rada Nadzorcza Spétki podjeta uchwate w sprawie wyboru podmiotu Kancelaria Porad Finansowo-
Ksiegowych dr Piotr Rojek Sp. z o0.0. z siedzibg w Katowicach przy ulicy Konduktorskiej 33, wpisanej na
liste podmiotdw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem ewidencyjnym 1695,
prowadzong przez Krajowa lzbe Bieglych Rewidentéw, do dokonania przegladu jednostkowego
sprawozdania finansowego Spotki za okres 01.01.2017-30.06.2017 roku oraz dokonania badania
jednostkowego sprawozdania finansowego Spotki za okres 01.01.2017-31.12.2017, z ktdrg zostafa
zawarta umowa na wykonanie ww. czynnosci
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b) Odwotanie cztonkéw Rady Nadzorczej

W dniu 15 maja 2017 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Starhedge S.A. odwotfato
wszystkich cztonkéw Rady Nadzorczej w osobach:

Andrzej Jasinski — Przewodniczgcy Rady Nadzorczej

Romuald Bogusz — Cztonek Rady Nadzorczej

Jacek Janiszewski — Cztonek Rady Nadzorczej

Marian Bolestaw Litwinowicz — Cztonek Rady Nadzorczej

Eliezer Danziger — Cztonek Rady Nadzorczej

c) Powotanie cztonkéw Rady Nadzorczej

W dniu 15 maja 2017 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Starhedge S.A. powotato 5
nowych cztonkdw Rady Nadzorczej jednoczesnie powierzajgc im realizacje zadan komitetu audytu.

Sktad Rady Nadzorczej STARHEDGE S.A. przedstawia sie nastepujaco

Lp. Imie i Nazwisko Funkcja
1. Mateusz Kaczmarek Przewodniczgcy Rady Nadzorczej
2. Marcin Rumowicz Wiceprzewodniczagcy Rady Nadzorczej
3. Anna Korwin - Kochanowska Cztonek Rady Nadzorczej
4, Agnieszka Katarzyna Witkowska Cztonek Rady Nadzorczej
5. Rafat Reczek Cztonek Rady Nadzorczej

d) Istotne Uchwaty Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy

W dniu 28 czerwca 2017 roku odbyto sie Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Starhedge S.A

na ktérym podjeto w szczegdlnosci nastepujgce uchwaty:

X3

%

powziecie uchwaty w sprawie zatwierdzenia sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spotki w roku

obrotowym 2016;

*» powziecie uchwaty w sprawie zatwierdzenia sprawozdania finansowego Spoétki za rok obrotowy
2016;

+ powziecie uchwaty w sprawie zatwierdzenia sprawozdania Rady Nadzorczej z oceny dziatalnosci
Spoiki za rok obrotowy 2016;

+* powziecie uchwaty w sprawie podziatu zysku przez Spotke za rok obrotowy 2016;

+* powziecie uchwat w sprawie udzielenia absolutorium Cztonkom Zarzadu z wykonania przez nich
obowigzkéw w roku obrotowym 2016;

% powziecie uchwat w sprawie udzielenia absolutorium Cztonkom Rady Nadzorczej z wykonania

przez nich obowigzkéw w roku obrotowym 2016.
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O tresci podjetych uchwat Emitent poinformowat RB ESPI 20/2017 z dnia 28 czerwca 2017 roku.

10) Zdarzenia, majace miejsce po dniu 30 czerwca 2017 roku, ktdére s3g istotne dla dalszej
dziatalnosci Spétki

Zamkniecie subskrypcji emisji akcji serii D.

W dniu 23 wrzes$nia 2017 roku Zarzad Emitenta podjat uchwate o zakoriczeniu subskrypcji akcji zwyktych
na okaziciela serii D, o czym Spotka informowata raportem biezgcym nr 24/2017 z dnia 24.09.2017 roku,
wyemitowanych na podstawie uchwaty nr 4 z dnia 27 kwietnia 2017 roku w sprawie podwyzszenia
kapitatu zaktadowego w drodze emisji nowych akcji serii D w drodze subskrypcji prywatnej, zwigzanej z
tym zmiany Statutu Spoétki, wytgczenia prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy, dematerializacji
akcji nowej emisji serii D oraz wprowadzenia ich do obrotu na rynku regulowanym (w trybie gtosowania
jawnego), o ktorej powzieciu Emitent informowat raportem biezgcym nr 14/2017 z dnia 27.04.2017 roku.
Dokumenty niezbedne do zarejestrowania emisji zostaty ztozone do Sadu Rejestrowego.

11) Wskazanie czynnikéw, ktoére w ocenie emitenta bedq miaty wptyw na osiggniete przez
niego wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu

Istotne znaczenie na osiggane przez Emitenta wyniki bedzie miata sytuacja makroekonomiczna, w
szczegolnosci dotyczgca dostepnosci kredytdw hipotecznych dla potencjalnych klientow. w w kolejnym
kwartale 2017 r., moze nas czekad takze ograniczenie dostepnosci kredytow hipotecznych i wzrost marz.
Biezagcy rok rozpoczat sie pod znakiem ogromnej popularnosci MdM. Druga pofowa pieniedzy
przeznaczona na doptaty wyptacane w 2017 r. zostata odblokowana na poczatku stycznia i skonczyta sie
w niecaty miesigc.

Czynniki te w gtdwnej 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.

12) Stanowisko Zarzagdu odnosnie mozliwos$ci zrealizowania wynikéw za dany rok, w swietle
wynikdw zaprezentowanych w raporcie sréodrocznym w stosunku do wynikéw
prognozowanych wczesniej publikowanych prognoz

Spdtka nie publikowata prognoz wynikéw finansowych za rok 2017 i jego poszczegdlne kwartaty.
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13) Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych 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 udziatlu w kapitale zaktadowym, liczby gtoséow na
walnym zgromadzeniu oraz wskazanie zmian w strukturze wtasnosci znacznych pakietéw
akcji STARHEDGE S.A. w okresie od przekazania poprzedniego raportu okresowego.

Wedtug wiedzy Emitenta, na dzien 29 wrzesnia 2017 roku co najmniej 5% ogdlnej liczby gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy posiadali:

a) Restata Investments Limited z siedziba na Gibraltarze ktéra posiada 15 352 623 akgji, tj. 30,71 %
udziatu w kapitale zaktadowym STARHEDGE S.A. oraz 15 352 623 gtoséw w ogodlnej liczbie gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu stanowigcych 30,71 % udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

b) Andrzej Witkowski ktéry posiada 14 826 000 akgji, tj. 29,65 % udziatu w kapitale zaktadowym
STARHEDGE S.A. oraz 14 826 000 gtosow w ogélnej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
stanowiagcych 29,65 % udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

c) Goodmax Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie ktdra posiada 14 088 597 akgji, tj. 28,18 % udziatu w
kapitale zaktadowym STARHEDGE S.A. oraz 14 088 597 gtosow w ogdlnej liczbie gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu stanowigcych 30,71 % udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

L.p. Akcjonariusz Liczba posiadanych akcji % posiadanych akcji
Restata Investments Limited 15 352 623 30,71
Andrzej Witkowski 14 826 000 29,65
Goodmax Sp. z 0.0. 14 088 597 28,18
pozostali 5732780 11,46

% posiadanych akcji

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

pozostali
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Od momentu przekazania raportu za 1 kwartat 2017 rok, do dnia publikacji raportu wg wiedzy Emitenta
nie wystgpity zadne zmiany w strukturze wtasnosci znacznych pakietéow akcji STARHEDGE S.A.

14) Zestawienie stanu posiadania akcji STARHEDGE S.A. lub uprawnien do nich (opcji) przez
osoby zarzadzajgce i nadzorujgce STARHEDGE S.A. na dzien przekazania raportu
potrocznego, wraz ze wskazaniem zmian w stanie posiadania w okresie od przekazania
poprzedniego raportu srédrocznego odrebnie dla kazdej z os6b

W | pofowie 2017 r. zadna z osdéb petnigcych funkcje zarzadcze inadzorcze w Starhedge S.A. nie
informowata Spétki o nabyciu lub zmianie stanu posiadania akcji Spotki Na dzien przekazania
Srodrocznego sprawozdania finansowego za | pétrocze 2017 r.,

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

15) 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, ktérych wartos¢ stanowi co najmniej 10% kapitatow 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 zobowigzan 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 2017 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.

16) Transakcje z podmiotami powigzanymi.

Wedtug stanu na dzien 30.06.2017 roku Spétka nie zawarta transakcji z podmiotami powigzanymi na

warunkach innych niz rynkowe.
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17) Informacje o udzielaniu przez STARHEDGE S.A. poreczen, kredytu lub pozyczki lub
udzieleniu gwarancji — tacznie jednemu podmiotowi, jezeli tgczna 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 zostaly udzielone, z
okresleniem wynagrodzenia STARHEDGE S.A. za udzielenie poreczen lub gwarancji,

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

W okresie | potrocza 2017 r. Spétka nie udzielita poreczen kredytu, pozyczek i gwarancji.

18) 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 zobowiagzan przez Spotke STARHEDGE S.A.

W ocenie Zarzadu istotng kwestig zaistniatg w Spdtce oraz wymagajacg zaprezentowania i omodwienia jest
Fakt, iz rynkowa cena waloréw spétki 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 zarzgdcze Emitenta nie ponoszg
odpowiedzialnosci za wycene akcji Emitenta na gietdzie, gdyz ich wartosc¢ 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 Spoétka znaczgco zwiekszyta zatrudnienie. Obecnie spétka zatrudnia 29 osdb.

Podsumowujac Zarzad wyjasnia, ze zmiana przysztego kierunku rozwoju oraz dziatalnosci Spoétki poprzez
pozyskanie nowych aktywow bedacych przedmiotem przysztych akwizycji w zwigzku z mozliwosciag
szybkiego dokapitalizowania Spétki zaréwno poprzez uzyskanie srodkéw finansowych ze zbycia
przedsiebiorstwa STARHEDGE jak réwniez poprzez nowg emisje akcji serii D, upatruje szanse na poprawe
przysztych wynikéw finansowych Emitenta.

Imie i Nazwisko Petniona funkcja Podpis

Tomasz Bujak Cztonek Zarzadu //[/ﬁ(@ﬁh JA

Warszawa, dnia 29 wrzesnia 2017 roku
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