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Stan prawny i wladze Spoéfki

Petna nazwa podmiotu: ORZEL Spétka Akcyjna.

Siedziba: Cmitéw, ul. Willowa 2-4, 20-388 Lublin.

Kapitat Zaktadowy: 5 065 000 zi

Spdtka zostata wpisana do rejestru sgdowego w Sgdzie Rejonowym w Lublinie, XI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000296327 w dniu
3 stycznia 2008 roku.

Struktura akcjonariatu

Akcjonariusz Warto$é nominalna akcji ( zt) zgf,fgimfgigﬁd
Jozef Orzet 1.520.000,00{ 30,01 %
Halina Orzet 1.520.000,00{ 30,01 %
Jacek Orzet 400.000,00 7,90 %
Magdalena Orzet 379.500,00 7,49 %
Inni akcjonariusze 1.245.500,00 24,59 %
5.065.000,00f 100,00%

Stan na 30.06.2008
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Wiadze Spoftki:

RADA NADZORCZA

W dniu 19 grudnia 2007 roku Zatozyciele powotali Rade Nadzorczg | kadenc;ji, w sktadzie:
- Jozef Stawomir Orzet,

- Agnieszka Orzet,

- Kamil Orzet.

Na pierwszym posiedzeniu Rady Nadzorczej w dniu 19 grudnia 2007 roku, ukonstytuowata
sie ona w sposob nastepujacy:

- Jozef Stawomir Orzet — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,

- Kamil Orzet — Sekretarz Rady Nadzorczej,

- Agnieszka Orzet — Cztonek Rady Nadzorczej.

W dniu 3 marca 2008 Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy powotato
nowych cztonkéw Rady Nadzorcze;j:

- Michat Szukalski — Cztonek Rady Nadzorczej,

- Andrzej Kepa — Cztonek Rady Nadzorczej

ZARZAD

W dniu 19 grudnia 2007 roku Zatozyciele powotali Zarzad | kadencji, w sktadzie:
- Jacek Orzet — Prezes Zarzadu,

- Halina Orzet - Cztonek Zarzadu,

- Magdalena Orzet — Cztonek Zarzadu.

Rada Nadzorcza i Zarzad pozostajg w niezmienionym sktadzie na dzien 30 czerwiec 2008.
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Podstawowe informacije.

ORZEL S. A. kontynuuje dziatalno$¢ gospodarczg =zatozycieli spétki akcyjnej,
zarejestrowang uprzednio - od roku 1984 - pod nazwg ,Firma Orzet - Halina Orzel”,
zwigzanej z rynkiem motoryzacyjnym, szczegodlnie z prowadzeniem serwiséw ogumienia
oraz hurtowej i detalicznej sprzedazy opon.

Stopniowo dziatalno$¢ Firmy ORZEt Halina Orzet, rozrastata sie o komplementarng
dziatalnos¢ wykorzystujgc synergie z dziatalnoscig podstawowg. Ewolucja skali dziatania
na przestrzeni lat oraz wykorzystywanie nowych form prowadzenia dziatalnosci handlowej
— e-handlu — spowodowaty, iz obecna dziatalnos¢ core-businessowa ORZEL S.A. odbywa
sie zarowno na rynku lokalnym, jak i ogdlnopolskim, w segmentach rynku powigzanych z
handlem oponami i serwisem motoryzacyjnym.

Zgodnie z Statutem Spdtki przedmiotem dziatalnosci jej jest:

- Uprawa zbdz, roslin strgczkowych i roslin oleistych na nasiona z wytgczeniem ryzu,

- Uprawa warzyw wigczajgc melony oraz uprawa roslin korzeniowych i roslin
bulwiastych,

- Produkcja pojazdow samochodowych, przyczep i naczep, z wytgczeniem motocykli,

- Dziatalnos¢ zwigzana ze zbieraniem, przetwarzaniem i unieszkodliwianiem odpadow;
odzysk surowcow,

- Handel hurtowy i detaliczny pojazdami samochodowymi; naprawa pojazdéw
samochodowych,

- Handel hurtowy, z wytgczeniem handlu pojazdami samochodowymi,

- Handel detaliczny, z wytgczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi,

- Dziatalnos¢ zwigzana z obstugg rynku nieruchomosci,

- Reklama, badanie rynku i opinii publicznej,

- Wynajem i dzierzawa.
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Sprawozdanie Zarzadu ORZEL S.A.

ORZEL Spétka Akcyjna zostata zawigzana 9 pazdziernika 2007 roku. 31 grudnia

2007 Firma Orzet Halina Orzet zostata wniesiona aportem do ORZEt S.A. Byt to pierwszy

krok w drodze do pozyskania kapitatu i upublicznieniu Spotki na rynku New Connect.

Wolg akcjonariuszy byto przeprowadzenie nowej emisji akcji i jej prywatnej plasacji

na rynku kapitatowym. Na poczgtku kwietnia 2008 roku, walory ORZEL S.A.

zadebiutowaty na rynku New Connect.

Upublicznienie Spétki oraz nowa emisja akcji pozwolity pozyskac¢ niespetna 3 min zt
na rozwoj biznesu. Prezentowane cele emisyjne to:

- zrealizowa¢ inwestycje w postaci obiektu magazynowo-serwisowego przy trasie
Lublin — Przemysl, lokujgc w nim magazyn wysokiego sktadowania opon oraz serwis
ogoélnomechaniczny we wspoétpracy z Goodyear Dunlop Polska Sp. z 0.0. pod markag
Premio;

- zainwestowaé kilkaset tysiecy ziotych w rozwéj e-handlu. Srodki te zostang
przeznaczone na budowe platformy do logistycznej obstugi zamowien internetowych,
promocje istniejgcych witryn Spditki, jak réwniez uruchomienie kolejnych sklepow
personalizowanych dla poszczegdlnych grup odbiorcéw;

- zakupi¢ samochod specjalistyczny do przewozu opon zuzytych. Zastosowanie
wiasnych srodkow transportu utatwi organizacyjne funkcjonowanie Dziatu ZODU oraz
przy nalezytym zarzgdzaniu pozwoli generowa¢ dodatkowe przychody;

- zasilenie kapitatow obrotowych umozliwiajgce dalszy dynamiczny rozwd;.

Spoétka realizuje zamierzone plany. W | pétroczu 2008 uzyskano prawomocne
pozwolenie na budowe oraz wybrany zostat Generalny Wykonawca . Planowane
oddanianie obiektu do uzytku to IV kwartat 2008. Serwis Premio, ktéry zostanie
zlokalizowany w budowanym obiekcie ma pozytywnie wptyng¢ na wyniki uzyskiwane przez
obecny Serwis Motoryzacyjny Cmitéw.

Bardzo istotng role w biznesie ORZEL S.A. odgrywa sprzedaz internetowa. W
| pétroczu 2008 dziat ten zanotowat przychody na poziomie 255% przychoddéw z roku
2007. Na tle rynku rosngcego w tempie ok 50% jest to wynik satysfakcjonujgcy. Spotka
kontynuuje prace nad opracowaniem docelowego modelu biznesowego dla ORZEL S.A.
w zakresie e-commerce, ktdry zagwarantowa¢ ma utrzymanie statego wzrostu udziatu w
rynku sprzedazy opon przez internet. Planowane dziatania modernizujgce sg na biezgco
wprowadzane i weryfikowane. Bardzo powaznie traktujemy zatozenie osiggniecia pozyciji
numer 2 w tym rynku w roku 2009-2010.

Dziat Zbiérki Opon do Utylizacji dziata na bardzo rozdrobnionym rynku na ktérym
gtébwng role odgrywa Centrum Utylizacji Opon Organizacja Odzysku S.A. Przed podjeciem
kolejnych inwestycji w rozwoj Dziatu, Spoétka przygotowuje catosciowg strategie rozwoju na
tym rynku.

Dodatkowy kapitat obrotowy wptyngt do Spétki w marcu 2008 roku. Termin ten nie
pozwolit na wykorzystanie tego kapitatu do zakupow opon letnich. Zwiekszenie mozliwosci
zarzgdzania zakupami przyniesie pozytywny wptyw na wynik Spotki w sezonie zimowym
2008/2009.

Spoétka bardzo duzg role przyktada do finansowania inwestycji ze Srodkow

europejskich przeznaczonych dla matych i sSrednich przedsiebiorstw. Zgodnie z
oczekiwaniami  uzyskaliSmy pozytywng Opinie Lubelskiej Agencji Wspierania
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Przedsiebiorczosci dotyczgcg Planu Projektu ,Budowy obiektu magazynowo-
serwisowego”. W procedurze uzyskiwania dotacji, pozytywna Opinia jest warunkiem
kwalifilkowalnosci kosztéw. Oczekiwany termin podpisania umowy z LAWP to
IV kwartat 2008 natomiast poziom wsparcia to 2 min zt.

Oprocz powyzszych dziatan spétka ztozyta 3 inne wnioski o dotacje ktére mogag
zaowocowac wsparciem na poziomie kilkuset tysiecy ztotych.

Rozwoj Spotki w dlugim terminie uzalezniony jest od poziomu zarzgdzania i
funkcjonowania organizacji. Od poczatku istnienia dziatalnosci gospodarczej a obecnie
Spdtki Akcyjnej, stawiamy sobie cele przewyzszajgce obecne potrzeby a konieczne do
zapewnienia wzrostu organizacji. Takie dziatania to:

- powotanie organdw na wzor Rady Nadzorczej i Zarzadu w dziatalnosci gospodarczej
osoby fizycznej prowadzgce do oddzielenia funkcji wiascicielskich od zarzadczych,;

- decyzja o upublicznieniu spoétki konieczna w perspektywie dtugoterminowego rozwoju a
nie chwilowych korzysci;

- wdrozenie procesowego podejscia do zarzgdzania owocujgcego w chwili obecnej
staraniami o uzyskanie certyfikatu Zarzadzania Jakoscig SO 9001:2000. Audit
Certyfikujgcy planowany jest na wrzesien 2008;

- wykorzystywanie narzedzi informatycznych w zarzadzaniu. W czerwcu 2008 roku
spotka rozpoczeta wdrozenie nowego systemu informatycznego firmy Comarch.

Prezentowane wyniki finansowe po pierwszym pétroczu 2008 roku sg na poziomie
zgodnym z oczekiwaniami. Przychody wyniosty 4 913 tys zt i sg na poziomie planowanym
do wykonania. Spotka ze wzgledu na rozpoczecie dziatalnosci w 2008 roku nie podaje
danych poréwnawczych w zestawieniu tabelarycznym. Ze wzgledu jednak na kontynuacje
biznesu istotnym faktem jest, iz po pierwszym poétroczu 2007 Firma Orzet Halina Orzet
zanotowata 2 582 tys zt przychodu. Dla petnego obrazu nalezy zaznaczy¢ iz w 2007 roku
1/5 przychodéw osoby fizycznej to sprzedaz paliw, ktéra to dziatalnos¢ zostata
zaprzestana w Spotce Akcyjnej od 1 stycznia 2008.

Spotka po pierwszym pétroczu 2008 wygenerowata strate o wartosci 133 tys. zi,
czego przyczyng byta sezonowos¢ prowadzonego biznesu, jak rowniez wzrost kosztow
zwigzanych ze zmiang osobowosci prawnej. Poziom wyniku finansowego nie budzi
gtebszych obaw o realizacje planowanego na rok biezgcy zysku, tym nie mniej, majgc na
uwadze efektywne zarzgdzanie majgtkiem spétki, Zarzgd bacznie obserwuje wskazniki
rentownosci poszczegolnych dziatow i podejmuje stosowne dziatania.

W ocenie zarzgdu prognozy na rok 2008 pozostajg realne do wykonania.
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Plany Zarzadu na nastepny okres

Istotg funkcjonowania Spotki jest wzrost jej wartosci przy zachowaniu
bezpieczenstwa funkcjonowania. Zgodnie z misjg Spétki ,Aby rado$¢ w nas byta i rados¢
nasza byta petna” zalezy nam na realizacji tych celow w perspektywie Klientow,
Pracownikow i Akcjonariuszy.

,Radoscig” akcjonariuszy jest wzrost wartosci akcji i stabilna wyptata dywidendy.
ORZEL S.A. jest na wczesnym etapie rozwoju i przez najblizsze lata powinna budowac
wiasng warto$¢ przez zwiekszanie rozmiarow prowadzonego biznesu. Zarzad stawia sobie
za cel utrzymanie dynamiki przychoddéw na dotychczasowym poziomie oraz stopniowe
podnoszenie poziomu rentownosci. W perspektywie kilku najblizszych lat Spétka zbuduje
wtasng wycene na odpowiednim dla spotek na rynku regulowanym poziomie i tam tez
przeniesie notowania wtasnych waloréw. W celu realizacji powyzszych plandéw zarzad nie
bedzie rekomendowat wyptaty dywidendy.

Historyczng szansg w budowaniu warto$ci Spoétki sg srodki publiczne przeznaczane
na rozwoj konkurencyjnych przedsiebiorstw. Zarzad bazujgc na dotychczasowych
doswiadczeniach zamierza pozyskiwac kapitat zewnetrzny w postaci dotacji przy realizaciji
wiekszosci zadan inwestycyjnych.
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Wprowadzenie do sprawozdania finansowego

Okres objety sprawozdaniem finansowym.
Sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone za okres od 09.10.2007 r. do
30.06.2008 .

- Zakres sprawozdania finansowego.

Sprawozdanie finansowe nie zawiera danych tgcznych, poniewaz w sktad Spétki nie
wchodzg wewnetrzne jednostki organizacyjne.

- Sposbéb sporzadzania sprawozdania finansowego i pomiaru wyniku
finansowego.

Wynik finansowy ustalany jest na podstawie przychodéw i kosztéw wedtug typow
dziatalnosci. Rachunek zyskow i strat sporzgdzany jest w wersji kalkulacyjne;.

- Zatozenie kontynuowania dziatalnosci

Sprawozdanie sporzgdzono przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci gospodarczej
przez Spotke, przez co najmniej 12 kolejnych miesiecy i dtuzej. Nie sg nam znane
okolicznosci, ktére wskazywatyby na istnienie powaznych zagrozen dla kontynuowania
przez Spotke dziatalnosci.

- Stosowane metody wyceny (w tym amortyzacji) aktywow i pasywow

Wycena aktywow trwalych.

Wycena srodkéw trwatych oraz warto$ci niematerialnych i prawnych dokonywana jest
wedtug cen nabycia lub kosztéw wytworzenia pomniejszonych o odpisy amortyzacyjne
oraz odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci.

Pozostate Srodki trwate i warto$ci niematerialne i prawne umarzane sg weditug stawek
uwzgledniajgcych okres ich ekonomicznej uzytecznosci oraz obowigzujgce w tym zakresie
przepisy podatkowe.

Amortyzacja dokonywana jest metodg liniowg.

Inwestycje dtugoterminowe wyceniane sg wedtug ceny nabycia, z uwzglednieniem
ewentualnej utraty wartosci.

Wycena aktywow obrotowych.

* Naleznosci krétkoterminowe  wyceniane sg w kwocie wymaganej zaptaty z
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zachowaniem zasady ostroznosci.

* Inwestycje krotkoterminowe:

1. srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne - wedtug wartosci nominalnej,
Srodki pieniezne w walutach obcych wycenia sie na dzieh bilansowy wedtug
Sredniego kursu NBP,

2. wyrazone w walucie obcej aktywa finansowe wycenia sie na dzien bilansowy
wedtug Sredniego kursu NBP; réznice kursowe wynikajgce z wyceny aktywow
finansowych odnosi sie odpowiednio do przychoddw lub kosztéw finansowych.

» Kroétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe kosztoéw (czynne) - obejmujg wydatki
dotyczgce miesiecy nastepujgcych po okresie objetym sprawozdaniem.

Wycena pasywow.

- Zobowigzania dtugoterminowe i krétkoterminowe — w kwocie wymaganej zaptaty, tzn.
w wartosci nominalnej wraz z naleznymi odsetkami.
Kredyty i zobowigzania wyrazone w walutach obcych na dzien bilansowy wycenia sie
wedtug sredniego kursu NBP ustalanego dla danej waluty.

- Rezerwy — w uzasadnionej, wiarygodnie oszacowanej wartosci.

- Kapitaty wtasne oraz pozostate pasywa w wartosci nominalnej.
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Oswiadczenie Zarzadu Spoétki dotyczace rzetelnosci sporzadzenia pétrocznego
sprawozdania finansowego w okresie od 09.10.2007r. do 30.06.2008r.

Zarzad ORZEL SA oswiadcza, ze wedle jego najlepszej wiedzy, pétroczne sprawozdanie
finansowe sporzgdzone zostato zgodnie z przepisami obowigzujgcymi Emitenta lub
standardami uznawanymi w skali miedzynarodowej, oraz ze odzwierciedlajg w sposob
prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majgtkowg i finansowg Emitenta oraz jego wynik
finansowy, oraz Zze sprawozdanie z dziatalno$ci ORZEL S.A. zawiera prawdziwy obraz
sytuacji Spotki, w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyk.

PREZES ZARZABY

.

Jacek Orzel
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Czynniki ryzyka zwiazane z dziatalnoscia ORZELS.A..

- Ryzyko zwigzane z przyjeciem niewtasciwej strategii.

Minimalizacje tego ryzyka, Zarzad upatruje w fakcie prowadzenia $wiadome;j
dywersyfikacji oferty, skoncentrowanej jednak wokot wiodgcego produktu. Ponadto Zarzad
prowadzi biezgcy monitoring zaawansowania realizacji strategii w poszczegoinych
obszarach, wprowadzajgc, w razie takiej potrzeby dziatania korygujgce.

- Ryzyko zwigzane ze zniszczeniem lub utratg majatku.

Dziatalnos¢ handlowa i produkcyjna polegajg na zapewnianiu ptynnych dostaw do
odbiorcow, zamawiajgcych na biezgco dostawe towaréw i ustug (zakupy w kanale
detalicznym, e-handlu i hurcie, ustugi oponiarskie i ogélnomechaniczne) lub nabywajgcych
towary i wyroby na bazie planowanych, cyklicznych zaméwien (montaz k&t dla
producentdw maszyn rolniczych). W przypadku zaistnienia zdarzenia losowego lub
Swiadomego dziatania osob trzecich, skutkujgcego zniszczeniem lub utratg majatku,
istnieje ryzyko przejsciowych trudnosci w realizacji tychze dostaw. Zarzad ogranicza to
ryzyko poprzez ubezpieczenie majgtku od tego typu zdarzen. Ponadto towary identyczne
lub o zblizonych parametrach do oferowanych przez ORZEL S.A., sg fatwo dostepne na
rynku, a procesy produkcyjne czy realizacja ustug serwisowych nie wymagajg parku
maszynowego, ktérego odtworzenie wigzatoby sie z dilugim czasem oczekiwania na
dostawe maszyn i urzgdzen.

- Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem wobec kluczowych dostawcow.

ORZEL S.A. posiada zdywersyfikowany portfel dostawcow i udziat najwiekszego z nich nie
przekracza 20%. W ocenie Zarzagdu taki poziom rozproszenia zapewnia bezpieczenstwo.
Ponadto, konkurencja na $wiatowym i polskim rynku ogumienia jest dodatkowym
elementem minimalizujgcym poziom tego ryzyka.

- Ryzyko 2zwigzane 2z wejsciem silnych branzowych podmiotéw, w tym
zagranicznych, nieobecnych na dzien dzisiejszy na polskim rynku.

Na polskim rynku funkcjonuje wiekszos¢ swiatowych koncernow oponiarskich przez swoje
przedstawicielstwa Iub oddziaty produkcyjne. Model biznesowy stosowany przez
producentow, jak do tej pory nie przewiduje ekspansji w handel detaliczny. Jednak w tym
przypadku nie mozna wykluczy¢ minimalizacji znaczenia takiej ekspansji dla rynku,
poniewaz klienci nabywajg opony wraz z ,pakietem obstugowym”, co wymagato by
zaangazowania znacznych srodkow w infrastrukture serwisowa.

- Ryzyko zwigzane z awariami sprzetu i fagczy telekomunikacyjnych.

Krajowa infrastruktura telekomunikacyjna staje sie coraz bardziej nowoczesna, tym
niemniej nie mozna wykluczy¢ Ilokalnych awarii fgczy telekomunikacyjnych,
spowodowanych czynnikami atmosferycznymi, uszkodzeniami infrastruktury, czy
przerwami w komunikacji wynikajgcymi z innych przyczyn. Moze to skutkowa¢ czasowymi
przerwami w dostepie do sklepéw internetowych ORZEL S.A.. W miare wzrostu znaczenia
e-handlu w swojej ofercie, a takze w zwigzku ze statym postepem technologicznym,
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Zarzad nie wyklucza wprowadzenia w przyszitosci alternatywnych (zapasowych) kanatéw
dostepu do wiasnych sklepdw internetowych, jak rowniez urzgdzen podtrzymujgcych
zasilanie serwerdw i urzgdzen dostepowych o wydtuzonym czasie dziatania.

- Ryzyko spadku dynamiki rozwoju rynku e-handlu.

Istnieje ryzyko wystgpienia niekorzystnych czynnikdw spotecznych czy dziatalnosci
przestepczej, ktérych efektem moze by¢ spadek dynamiki rozwoju e-handlu, jednak
dywersyfikacja dziatalnosci, czesciowo ogranicza wptyw tych czynnikow na dziatalnosé
ORZEL S.A. i mozliwe pogorszenie w zwigzku z tym jego wynikow finansowych.

- Ryzyko zwigzane z sezonowoscig sprzedazy.

Branza oponiarska podlega znaczgcej sezonowosci. Istniejg dwa szczyty w sezonie:
jesienno — zimowy (pazdziernik — listopad) i wyraznie stabszy wiosenny (marzec-
kwiecien), co jest zwigzane z cyklem zmian opon samochodowych przez wiascicieli z
Jletnich” na ,zimowe” i odwrotnie, co czesto jest powigzane ze zmiang posiadanych
egzemplarzy opon na nowe. W pozostatych miesigcach przychody ze sprzedazy spadaja,
osiggajgc w najstabszych miesigcach wyniki na poziomie 10-15% miesigca z najwyzszymi
przychodami. ORZEL S.A. dokonuje minimalizacji tego ryzyka, poprzez wprowadzenie
ustug i produktow w postaci:

» zbidrki i selekcji opon zuzytych, sprzedawanych do utylizacji, zgodnie z wymogami
ustawy o optacie produktowej, co pozwala na przedtuzenie czasu trwania kazdego
szczytu oponiarskiego o kilka tygodni,

* montazu (produkciji) i dostawy kot kompletnych dla producentéw maszyn rolniczych
i przyczepek samochodowych, ktéra to dziatalnoS¢ nie wykazuje znaczgcej
sezonowosci i umozliwia optymalizacje wykorzystania zasobdw ludzkich poza
sezonem oponiarskim,

» rozszerzenia funkcjonalnos$ci serwisu ogumienia, do funkcji serwisu
ogolnomechanicznego, o niewielkiej sezonowosci.

- Ryzyko zwigzane ze zmniejszeniem maksymalnej wartosci dotacji przyznawanej
jednemu podmiotowi zarejestrowanemu w wojewodztwie lubelskim.

Stopniowy wzrost rozwoju gospodarczego ,$ciany wschodniej” moze spowodowac
zmniejszenie wartosci globalnej i jednostkowej bezzwrotnych Srodkow pomocowych
przeznaczonych na rozwoj obszarow o poziomie PKB per capita najnizszym w Unii
Europejskiej. W ocenie Zarzgdu, ryzyko to nie wystgpi w najblizszym okresie.

- Ryzyko nie pozyskania dotacji unijnych na zaplanowane zadania inwestycyjne.

Strategia ORZEL S.A. opiera sie miedzy innym na pozyskaniu znaczgcych dotacji z Unii
Europejskiej na kluczowe inwestycje zaplanowane do przeprowadzenia w trakcie
najblizszych 1-2 lat. Przekonanie Zarzgdu o ich pozyskaniu wynika z dotychczasowe;j
historii ubiegania sie o bezzwrotne srodki pomocowe z réznych programéw unijnych i
pozaunijnych i olbrzymiej skutecznosci w ich pozyskiwaniu.

Sprawozdanie ORZEL S.A. za okres 9.10.2007 — 30.06.2008 12



- Ryzyko konkurencji.

ORZEL S.A. dziata na silnie konkurencyjnych rynkach, stad istnieje ryzyko dziatan
konkurentow zmierzajgcych do pozyskania jego klientow Ilub oferowania lepszych
warunkow handlowych potencjalnym klientom Emitenta. Zarzad nie ma wptywu na
dziatania podejmowane przez konkurentow, jednakze jest w stanie z nimi skutecznie
konkurowac i uzyskiwac¢ przewage poprzez dtugoletnig znajomos¢ branzy i wypracowane
kontakty, dywersyfikacje dziatalnosci, dziatalnos¢ niszowg oraz inwestycje zrealizowane
dzieki srodkom pozyskanym z emisji prywatnej oraz z pozyskanych bezzwrotnych dotacji
unijnych.

- Ryzyko zmian w przepisach prawnych i podatkowych.

Czeste zmiany w ustawodawstwie, gtdbwnie w zakresie polityki podatkowej narazajg
ORZEL S.A. na ryzyko wystgpienia niekorzystnych uregulowan prawnych, co w
konsekwencji moze przetozy¢ sie na pogorszenie sytuacji finansowej Spotki. Zagrozeniem
dla dziatalnosci biznesowej jest niestabilnos¢ i brak spojnosci przepisow prawnych oraz
uznaniowos$¢ interpretacyjna. Ewentualne zmiany przepisow prawa, w tym prawa
podatkowego, spotek handlowych, prawa pracy i ubezpieczen spotecznych oraz regulacji
prawnych dotyczgcych funkcjonowania spotek publicznych mogg zmierza¢ w kierunku
negatywnie oddziatujgcym na dziatalnos¢ ORZEL S.A..

- Ryzyko zwigzane ze zmiennoscia kurséw walut.

Na dzien dzisiejszy ORZEL S.A. w znacznej wiekszosci dokonuje rozliczen w walucie
polskiej z dostawcami i klientami, jednak nie wyklucza w przysztosci docierania do
dostawcow i / lub klientéw spoza granic Rzeczypospolitej Polskiej, z ktérymi rozrachunki
bedg prowadzone w walutach obcych. W zwigzku z powyzszym Zarzad nie wyklucza
stosowania w przysztosci produktow finansowych minimalizujgcych ryzyko walutowe, w
postaci kontraktow terminowych lub opcji walutowych. Z uwagi na fakt, iz znaczna czesc¢
towarow bedgcych w ofercie handlowej Spoiki jest produkowana poza granicami kraju,
istnieje ryzyko wptywu zmiany kurséw walut obcych do PLN na koszty zakupu towarow,
jednak ORZEL S.A. nie ma bezposredniego wptywu na poziom tych kosztow.

- Ryzyko zawieszenia oraz wykluczenia z obrotu w alternatywnym systemie.

Zgodnie z § 11 ust. 1 Regulaminu ASO, Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu
moze zawiesi¢ obrét instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy niz 3 miesigce,
z zastrzezeniem § 12 ust. 3 i § 16 ust. 2 Regulaminu ASO:

* na wniosek Emitenta,

» jezeliuzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikdw obrotu,

» jezeli Spotka narusza przepisy obowigzujgce w Alternatywnym Systemie Obrotu.
W przypadkach okreslonych przepisami prawa, Organizator Alternatywnego Systemu
Obrotu zawiesza obrot instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy niz jeden miesigc.
§ 16 ust. 1 Regulaminu ASO stanowi, ze jesli Emitent nie wykonuje obowigzkow
okreslonych w niniejszym rozdziale, Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu moze:

 upomnie¢ Spétke, a informacje o upomnieniu opublikowaé na swojej stronie

internetowe;j,
o zawiesi¢ Obrot instrumentami finansowymi Emitenta w alternatywnym systemie,
» wykluczy¢ instrumenty finansowe Emitenta z obrotu w alternatywnym systemie.
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Do terminu zawieszenia, o ktorym mowa w ust. 1 pkt 2), nie stosuje sie postanowienia §
11 ust. 1 (czas zawieszenia moze przekraczac¢ 3 miesigce).

Jezeli informacje przekazane przez Spotke mogg mieé istotny wptyw na notowanie jego
instrumentéw finansowych w alternatywnym systemie, ich przekazanie moze stanowic
podstawe czasowego zawieszenia przez Organizatora Alternatywnego Systemu obrotu
tymi instrumentami w alternatywnym systemie.

Zgodnie z § 12 ust. 1 Regulaminu ASO, Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu
moze wykluczy¢ instrumenty finansowe z obrotu:

* na wniosek Emitenta, z zastrzezeniem mozliwosci uzaleznienia decyzji w tym
zakresie od spetnienia przez Emitenta dodatkowych warunkow,

» jezeliuzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikéw obrotu,

» wskutek ogtoszenia upadtosci Emitenta albo w przypadku oddalenia przez sad
wniosku o ogtoszenie upadtosci z powodu braku srodkéw w majgtku Emitenta na
zaspokojenie kosztoéw postepowania,

» wskutek otwarcia likwidacji Emitenta.

Zgodnie z § 12 ust. 2 Regulaminu ASO, Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu
wyklucza instrumenty finansowe z obrotu w alternatywnym systemie:

» w przypadkach okreslonych przepisami prawa,

» jezeli zbywalnosc tych instrumentéw stata sie ograniczona,

* w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentéw.

§ 12 ust. 3 Regulaminu ASO stanowi, ze przed podjeciem decyzji o wykluczeniu
instrumentéw finansowych z obrotu, Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu moze
zawiesi¢ obrot tymi instrumentami finansowymi. Termin zawieszenia moze w takim
przypadku przekroczy¢ 3 miesigce.

- Ryzyko wahan kursu i ograniczonej ptynnosci akcji ORZEL S.A..

Ceny papierow wartosciowych oraz wolumen obrotu mogg podlega¢ znacznym wahaniom
w krétkim czasie. Inwestorzy powinni mie¢ réwniez swiadomos¢ ryzyka zwigzanego z
ptynnoscig waloréw podlegajgcych obrotowi w alternatywnym systemie, co moze miec¢
duze znaczenie w przypadku checi kupna lub sprzedazy znacznych pakietow akcji. Nie
mozna takze wykluczyC ryzyka poniesienia straty w wyniku niekorzystnych ruchéw cen
papierow wartosciowych i ich sprzedazy po cenie nizszej, niz wyniosta cena ich zakupu.
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Wvybrane dane finansowe Spoétki Orzet S.A. za | pétrocze 2008r.

Pozycja PLN w tys. EURO* w tys.
Przychody ze sprzedazy 4 913,00 1 464,73
Zysk na sprzedazy - 338,00 - 100,77
Zysk z dziatalno$ci operacyjnej - 128,00 - 38,16
Zysk brutto - 133,00 - 39,65
Zysk netto - 133,00 - 39,65
Warto$¢ aktywow 8 894,00 2 651,60
Warto$¢ zobowigzan 2 493,00 743,25
Kapitat akcyjny 5 065,00 1 510,05
Kapitat wlasny 6 400,00 1 908,06
EBITDA -16,00 -4,77

*Sredni kurs NBP dla Euro na dzien bilansowy 30.06.2008r.

Pozycja PLN EURO
Liczba akcji 5065 000 szt
Wartos¢ ksiggowa na jedna 1,26 0,3756
akcje
Zysk na jedna akcje -0,026 -0,008
EBITDA na jedna akcje 0,00 0,00
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