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Stan prawny i wladze Spélki

Pelna nazwa podmiotu: ORZEL Spoétka Akcyjna.
Siedziba: Cmih’)w, ul. Willowa 2-4, 20-388 Lublin, Polska.
Tel/fax +48 81 751 80 87

e-mail: info@salon-opon.com

www.orzelsa.com

Akt zatozycielski ORZEL Spotka Akcyjna zostal sporzadzony 9 pazdziernika 2007 przez
zatozycieli Panstwa Haling i Jozefa Orzel. 31 grudnia 2007 roku akcjonariusz Pani Halina
Orzel wniosta aportem zorganizowany zesp6t sktadnikow majgtkowych i niemajatkowych
stuzacych do prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej pod firmg Firma Orzel Halina Orzel.
ORZEL S.A. zostala wpisana do rejestru sgdowego w Sadzie Rejonowym w Lublinie, XI
Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000296327 w
dniu 3 stycznia 2008 roku.

REGON 060313241
NIP PL 7132984445

ZARZAD

Jacek Orzet Prezes Zarzadu

Halina Orzet Czlonek Zarzadu
Magdalena Orzet Czlonek Zarzadu
Radostaw Nowak  Czlonek Zarzadu

RADA NADZORCZA
Stawomir Orzel Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Kamil Orzet Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej

Agnieszka Orzel Cztonek Rady Nadzorczej
Andrzej Kepa Czlonek Rady Nadzorczej
Michatl Szukalski ~ Czlonek Rady Nadzorczej
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Struktura akcjonariatu

o i . ) Udzial w
. . - s » kapitale
Akcjonariusz Wartos¢ nominalna akeji (zt) zakindowym
Spolki
Halina Grazyna Orzet 1.520.000,00 30,01%
Jozef Stawomir Orzet 1.520.000,00{ 30,01%
Jacek Orzet 411.000,00 8,11%
Magdalena Orzet 380.000,00 7,50%
Kamil Orzet 8.800,00 0,17%
o 1.225.200,00]  24,19%
akcjonariusze
5.065.000,00, 100,00%

Stan na 31.12.2008 roku

Akcjonariat ORZEL S.A.
31.12.2008

B Halina Grazyna B Jozef Stawomir  Jacek Orzet
Orzet Orzet
® Magdalena Orzet M Kamil Orzet Pozostali ak-
cjonarjusze
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Podstawowe informacije.

ORZEL S. A. Kkontynuuje dziatalno$¢ gospodarcza zalozycieli spotki akcyjnej,
zarejestrowang uprzednio - od roku 1984 - pod nazwg ,.Firma Orzel Halina Orzel”. Od
1996 roku zwigzanej z rynkiem motoryzacyjnym, szczegélnie z prowadzeniem serwisoéw
ogumienia oraz hurtowej i detalicznej sprzedazy opon.

Stopniowo dziatalno$¢ Firmy ORZEL Halina Orzel, rozrastala si¢ o komplementarng
dzialalnos¢ wykorzystujac synergi¢ z aktywnoscig podstawowa. Ewolucja skali dziatania
na przestrzeni lat oraz wykorzystywanie nowych form prowadzenia dziatalno$ci handlowe;j
— e-handlu — spowodowaty, iz obecna dzialalno$¢ core-businessowa ORZEL S.A. odbywa
si¢ zar6wno na rynku lokalnym, jak i ogélnopolskim, w segmentach rynku powigzanych z
handlem oponami i serwisem motoryzacyjnym.

ORZEL S.A. dystrybuuje opony w nastepujacych kanatach:

wlasne serwisy motoryzacyjne;

- sprzedaz internetowa do klienta detalicznego;
- hurtownia opon;
- sprzedaz kot na pierwsze wyposazenie;

- oraz prowadzi zbidrke opon do utylizacji.

Serwisy Motoryzacyjne ORZEL

W 2008 roku dzialalnos¢ tradycyjnych serwisow motoryzacyjnych rozwijata si¢ w tempie
80% wzrostu przychodéw. Znaczaco poszerzyliSmy oferowany asortyment uzupelniajac go
o opony marek Pirelli, Continental i Michelin. Postgpowal proces poprawy jakosci ustug,
dowodem czego o ponad 30% wzroslta ilo$¢ przechowywanych po sezonowo kompletow
opon. W IIIQ dokonalismy remontu obiektu serwisowego w Lublinie przy ul Kunickiego 57
w celu wyodrebnienia wigkszej przestrzeni Biura Obstugi Klienta. Do konca 2008 roku
serwis motoryzacyjny w Cmilowie dzialal w niezmienionych warunkach. Modernizacja
tego serwisu i przekazanie do uzytkowania pod markg PREMIO nastapi w kwietniu 2009
roku.

Serwisy Motoryzacyjne to dzial w Spoétce, ktory w najwiekszym stopniu odczut problemy z

niestabilnoscig zatrudnienia. Odejscie kilku pracownikéw przed sezonem zimowym zmusito
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do zmiany sposobu wynagradzania a w konsekwencji podniosto koszty funkcjonowania

dziatu.
E-handel

Dzial sprzedazy internetowej jest najdynamiczniej rozwijajaca sie czescig biznesu z
wzrostem przychodow o 225% r/r. W roku 2008 nastgpowal dalszy rozwdj infrastruktury
niezbednej do sprawnej obstugi zamowien. Wspoélnie z Deloitte Business Consulting S.A.
opracowaliSmy ,,Strategi¢ rozwoju e-commerce w ORZEL S.A.” ktorej wdrozenie
rozpoczeto w IQ 2009 roku. Realizujgc zapisane w strategii zamierzenia, Spotka w latach
2009-2010 osiagnie pozycje wicelidera rynku sprzedazy opon przez internet. Wraz ze
wzrostem udzialu w rynku ma rosna¢ rentownos¢ dzigki zastosowaniu rozszerzonej oferty
produktow i ushug.

Na koniec 2008 roku udziat ORZEL S.A w polskiej sprzedazy opon przez internet wyniost

ok. 6%, co umiejscawia nas w grupie kilku firm walczacych o drugg pozycje na rynku.
Hurtownia opon

Hurtowa sprzedaz opon w Polsce w ostatnich latach ulega znacznemu przemodelowaniu.
Od matych hurtowni lokalnych przechodzimy do modelu z kilkoma duzymi ogélnopolskimi
podmiotami obstugujacymi szeroki rynek. Ambicja ORZEL S.A. nie jest walka na bardzo
konkurencyjnym rynku sprzedazy hurtowej. Podj¢liSmy dziatania zmierzajace do redukcji
kosztow tego dzialu, coraz wigksza czg¢$¢ zamodwien przyjmowana jest do realizacji w
kanale sprzedazy internetowej i realizowana z udzialem firm kurierskich. Taka zmiana
pozwala obstugiwa¢ klientow w calej Polsce. Zwigkszenie grona potencjalnych odbiorcow
umozliwia realizacje¢ polityki sprzedazy wybranych produktow 2z wyzsza marza
jednostkowa. W ramach reorganizacji wewngtrznej Hurtownia opon zaczgla obshugiwad

dotychczasowych klientéw BOK'u Korporacyjnego oraz Dzialu Opon Ponadgabarytowych.
Montownia ko6t

Dzial montazu kol na pierwsze wyposazenie do maszyn rolniczych rozwijat si¢ stabilnie.
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Niestety nie nawigzaliSmy planowanej wspélpracy z jednym z liczacych si¢ w Polsce
producentéw ciggnikéw rolniczych i w zwigzku z tym nie wprowadzono planowanego
ustugowego montazu kot. Gléwnym odbiorcg tego dzialu jest SIPMA S.A.. Branza
producentéw maszyn rolniczych zostata dotknigta spadkiem zamoéwien, ktéry spowodowal
zmniejszenie dostaw kot w IVQ 2008 i IQ 2009 roku. Sytuacja ta zaowocowala

zwigkszonymi stanami magazynowymi kol gotowych na koniec 2008 roku.
Zbiorka opon do utylizacji

W 2008 roku nastapil spadek sprzedazy w Polsce opon ciezarowych o 20%, a w
konsekwencji o tyle mniej opon nalezato w tym okresie zutylizowaé. Taka sytuacja rynkowa
wzmoglta konkurencje wsrdd firm zbierajacych opony zuzyte i pozwolila najmniejszym
firmom proponowa¢ bardzo niskie ceny. Dzial zbiorki opon zostal przemodelowany w
potowie roku, kiedy byto wida¢ zalamanie na rynku i nic nie zapowiadalo poprawy sytuacji.
Pod koniec 2008 roku ORZEL S.A. zaczgla pobiera¢ oplaty za opony przyjmowane do

utylizacji. Mamy nadziejg, ze w ten sposob znaczaco poprawimy rentownos$¢ tego dziahu.
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Inwestycje zrealizowane w 2008 roku

W 2008 roku ORZEL S.A. dokonata emisji akcji serii B, z ktérej pozyskata niespelna 3 mln
zl na realizacj¢ inwestycji rozwojowych.

Zgodnie z planem, w roku 2008 rozpoczgto inwestycje: ,Nowoczesne centrum
motoryzacyjne”. W skiad Centrum wchodza: serwis motoryzacyjny, magazyn wysokiego
sktadowania oraz powierzchnie biurowe. Inwestycja ta zostala rozpoczeta w sierpniu 2008 i
jej oddanie do uzytkowania zaplanowano na 2009 rok. Op6znienia w przyznaniu $rodkow
dotacyjnych na ten cel opdznialy realizacj¢ prac budowlanych. Plan inwestycji byl dwu
wariantowy — z dotacja i bez dotacji. Dopiero 19 grudnia 2008 roku ORZEL S.A. podpisata
umowe z Lubelskg Agencjg Wspierania Przedsigbiorczos$ci dzigki ktorej mieliSmy pewnosé
uzyskania dotacji a przez to mozliwo$¢ kontynuowania budowy Centrum motoryzacyjnego.
Kosztorys inwestycji przygotowywany w 2007 roku zaktadat wydatki na poziomie 3,75 min
zt w tym dotacj¢ w wysokosci 2 mln zt. O ile poziom wsparcia nie ulegl zmianie, o tyle
calkowity koszt realizacji inwestycji zwigkszyt si¢ o okoto 400 tys zt (inwestycja nie jest
jeszcze zakonczona).

Kolejnym celem wskazywanym w Dokumencie informacyjnym przed emisja akcji bylo
finansowanie rozwoju e-handlu. Zgodnie z tym planami opracowalismy ,,Strategie rozwoju
e-commerce w ORZEL S.A.”. DokonaliSmy kolejnych usprawnien procesu obstugi klienta,
dazagc do maksymalnej automatyzacji tego procesu. Dzigki temu byto mozliwe zwigkszenie
przychodéw o 225% przy wzroscie zatrudnienia o jedng osobe. Realizacja zadan
wskazanych w Strategii doprowadzi¢ ma do uzyskania niekwestionowanej pozycji gracza
numer dwa na rynku polskiej sprzedazy opon przez internet a w przysziosci umozliwi¢
dalszy rozwoj.

Spadek rentownosci dziatu zbiorki opon do utylizacji spowodowal wstrzymanie zakupu
specjalistycznego samochodu cigzarowego do przewozu opon zuzytych. Zakup ten zostanie
zrealizowany w 2009 roku, gdyz tak zaklada zaktualizowany harmonogram inwestycji
wskazany w Umowie dotacyjne;.

W 2008 roku Spoétka podejmowala réwniez inne, nie wskazywane wczesniej projekty
inwestycyjne. Dokonano przebudowy Biura Obshugi Klienta w serwisie motoryzacyjnym w
Lublinie, aby pelniej zaspakaja¢ rosnace potrzeby klientow. Stworzono réwniez kolejne
stanowisko obstugi.
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Bardzo waznym wydarzeniem dla dzialalnosci ORZEL S.A. bylo uzyskanie Certyfikatu
ISO 9001:2000. Przeprowadzony proces Certyfikacji byt okazja do ponownego
przeanalizowania proceséw zachodzacych w Spolce. Wiele elementéw realizowanych
wezesniej, bylo zgodne z Systemem Zarzadzania Jakoscig ISO 9001. Celem wdrozenia a
nastgpnie utrzymywania poziomu wskazanego w mig¢dzynarodowych normach ISO jest stata
praca nad rozwojem Kultury Organizacyjnej ORZEL S.A.

Wigkszos¢ dzialan inwestycyjnych podejmowanych przez Spétke jest wspierana dotacjami
z budzetu krajowego i budzetu Unii Europejskiej. Zarzad podejmuje starania aby
finansowanie rozwoju Spotki nastegpowalo ze znacznym udzialem Kkapitatu zewnetrznego.
W roku 2008 pozyskano trzy dotacje na realizacj¢ projektow. Dwie z nich zgodnie z
Umowami zawartymi z Lubelskg Agencja Wspierania Przedsigbiorczo$ci zostaly juz
rozliczone, trzeci projekt realizowany ze wsparciem dotacyjnym (2mln zi) zostanie

zrealizowany i rozliczony w 2009 roku.
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Sytuacja finansowa Spolki

W 2008 roku ORZEL S.A. rozpoczeta dziatalno$¢ handlowa w oparciu o wniesione aportem
Przedsigbiorstwo Firma Orzel Halina Orzel. W sensie formalnym nie jest to nastepca
prawny wczesniejszej dzialalnosci dlatego podawane dane nie sg poréwnywane z
wczesniejszymi latami.

W roku 2008 ORZEL S.A. zrealizowata przychody na poziomie 11 732 749,97 zt oraz strate
netto w wysokosci 358 298,69 zi. Mimo iz osiggni¢to przychody bardzo zblizone do
zakladanych, nie uzyskano zaktadanego zysku. Przyczyng takiej sytuacji jest:

~ spadek rentownosci sprzedazy, szczegélnie dotkliwy w IVQ kiedy Spotka realizuje
40% swoich przychodow i historycznie zawsze w tym okresie budowala swdj zysk. Polowe
swoich przychodéw Spotka realizuje w kanale e-handlu, ktéry jest bardzo wrazliwy
cenowo. Powoduje to koniecznos¢ statego dostosowywania sie¢ do rynku.

- wzrost kursu euro w drugiej polowie roku. Wyzszy kurs spowodowal nieplanowany
wzrost cen zakupu. Opony zimowe zamawiane byly w miesigcach letnich natomiast
platnos¢ nastepowata po znacznie wyzszym kursie zima.

- spadek ceny uzyskiwanej za Mg opon zuzytych. Zatamanie rynku opon ciezarowych
dotknegto Spotke posrednio przez mniejsze zapotrzebowanie Centrum Utylizacji Opon
Organizacja Odzysku S.A. na opony zuzyte.

- opoznienia w oddaniu do uzytkowania nowego serwisu motoryzacyjnego PREMIO.
Zakladane uruchomienie serwisu przed sezonem zimowym poprawiloby przychody i
rentownosci dzialu (ushugi), jednak faktyczne otwarcie nastapi w 2009 roku.

- zalamanie rynku maszyn rolniczych. Zmniejszenie odbiorow kol w stosunku do
planéw. Kota zostaly zmontowane, Spotka poniosta koszty, a ich odbiér przesunigto na 1Q
2009.

- po stronie kosztowej nastapil wyzszy od planowanego wzrost kosztow wynagrodzen.
Majgc ambitne plany rozwoju ORZEL S.A. kladzie duzy nacisk na rozwoj wlasnego
zespotu pracownikéow. W 2008 przedefiniowano sposéb wyliczania wynagrodzen

pracownikom fizycznym i umystowym.

Zarzad ORZEL S.A. bedzie rekomendowal Walnemu Zgromadzeniu pokrycie straty z roku
2008 w wysokosci 358 298,69 zt z kapitalu zapasowego. /
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Plany rozwojowe ORZEL S.A.

W 2008 roku Zarzad ORZEL S.A. pracowal nad dalszymi planami rozwoju Spotki.
Okreslono cel jakim jest uzyskanie statusu ,,globalnego brokera oponiarskiego”. Realizacja
tego zadania nie bedzie mozliwa bez stalej pracy nad core biznesem, ale réwniez nad
budowaniem wartosci dla Akcjonariuszy. Naszym celem jest powigkszanie prowadzonego
biznesu w celu uzyskania efektu skali, przy jednoczesnym zwigkszaniu rynkowej wyceny
Spotki. W diugiej perspektywie planujemy:

- podjgcie proby rozwoju prowadzonego biznesu poza granice kraju;

- podjecie proby inkorporowania innych przedsigbiorstw z branzy oponiarskiej;

- rozw6j w kierunku dzialalnosci zblizonych do obecnie prowadzonej w celu

uzyskiwania efektu synergii.

Od wielu lat bacznie obserwujemy rynek recyklingu opon w Polsce. W 2008 roku
podjelisSmy decyzje o podjeciu dzialan zmierzajgcych do zaistnienia na tym rynku. ORZEL
S.A. przygotowala projekt inwestycyjny zakladajacy budowe fabryki granulatu gumowego
pozyskiwanego z opon zuzytych. NawigzaliSmy kontakty z potencjalnymi dostawcami
know-how oraz odbiorcami produkowanego granulatu. Przeprowadzona przez nas analiza
finansowa projektu wskazuje na jego oplacalno$é, w szczegélnosci po uzyskaniu 70%
zwrotu kosztow. Jesienia 2008 roku podpisalismy umowe z firmg doradcza na
przygotowanie wnioskow o dotacj¢ na realizacj¢ powyzszego zadania. Finansowanie
powyzszego projektu bedzie pochodzilo z kredytu bankowego lub nowej emisji akcji.

Zarzad prowadzit rozmowy z podmiotami funkcjonujacymi w branzy dystrybucji opon, na
temat ewentualnej, mocniejszej wspdlpracy w ramach jednego organizmu. Jednak ze
wzgledu na przygotowywany projekt fabryki granulatu gumowego, wszelkie rozmowy
zostaly wstrzymane. Zakladamy znaczacy wzrost wartosci Spotki w efekcie realizacji
wspomnianej fabryki oraz poprawy sytuacji na rynku akcji. Bedzie to rowniez odpowiedni
moment na przeniesienie walorow Spétki na rynek regulowany GPW. Wymienione
argumenty w perspektywie kilku kwartalow znaczaco wplyng na ewentualny parytet

wymiany akcji z innymi spétkami.
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Czynniki ryzyka zwigzane z dzialalnoscia ORZEL.S.A.

= Ryzyko zwigzane z przyjeciem niewlasciwej strategii.

Minimalizacj¢ tego ryzyka, Zarzad upatruje w fakcie prowadzenia swiadomej
dywersyfikacji oferty, skoncentrowanej jednak wokot wiodacego produktu. Ponadto Zarzad
prowadzi biezagcy monitoring zaawansowania realizacji strategii w poszczegdlnych

obszarach, wprowadzajac, w razie takiej potrzeby dziatania korygujace.

= Ryzyko zwigzane ze zniszczeniem lub utrata majatku.

Dzialalnos¢ handlowa i produkcyjna polegaja na zapewnianiu plynnych dostaw do
odbiorcow, zamawiajacych na biezaco dostawe towaréw i ustug (zakupy w kanale
detalicznym, e-handlu i hurcie, ustugi oponiarskie i ogblnomechaniczne) lub nabywajacych
towary i wyroby na bazie planowanych, cyklicznych zamoéwien (montaz kot dla
producentéow maszyn rolniczych). W przypadku zaistnienia zdarzenia losowego lub
swiadomego dzialania oséb trzecich, skutkujacego zniszczeniem lub utratg majatku, istnieje
ryzyko przejSciowych trudnosci w realizacji tychze dostaw. Zarzad ogranicza to ryzyko
poprzez ubezpieczenie majatku od tego typu zdarzen. Ponadto towary identyczne lub o
zblizonych parametrach do oferowanych przez ORZEL S.A., sa fatwo dostgpne na rynku, a
procesy produkcyjne czy realizacja ustug serwisowych nie wymagaja parku maszynowego,
ktorego odtworzenie wigzatoby si¢ z dlugim czasem oczekiwania na dostawe maszyn i

urzadzen.

- Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem wobec kluczowych dostawcoéw.

ORZEL S.A. posiada zdywersyfikowany portfel dostawcéw i udzial najwiekszego z nich
nie przekracza 25%. W ocenie Zarzadu taki poziom rozproszenia zapewnia bezpieczenstwo.
Ponadto, konkurencja na $wiatowym i polskim rynku ogumienia jest dodatkowym

elementem minimalizujgcym poziom tego ryzyka.

- Ryzyko zwigzane z wejsciem silnych branzowych podmiotéw, w tym
zagranicznych, nieobecnych na dzien dzisiejszy na polskim rynku.
Na polskim rynku funkcjonuje wigkszos¢ swiatowych koncernéw oponiarskich przez swoje

przedstawicielstwa lub oddzialy produkcyjne. Model biznesowy stosowany przez
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producentéw, 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 nabywaja opony wraz z ,pakietem obstugowym”, co wymagato by

zaangazowania znacznych srodkoéw w infrastrukture serwisowa.

- Ryzyko zwigzane z awariami sprzetu i taczy telekomunikacyjnych.

Krajowa infrastruktura telekomunikacyjna staje si¢ coraz bardziej nowoczesna, tym
niemniej nie mozna wykluczy¢ lokalnych awarii 1gczy telekomunikacyjnych,
spowodowanych czynnikami atmosferycznymi, uszkodzeniami infrastruktury, czy
przerwami w komunikacji wynikajacymi z innych przyczyn. Moze to skutkowaé czasowymi
przerwami w dostepie do sklepéw internetowych ORZEL S.A.. W miare wzrostu znaczenia
e-handlu w swojej ofercie, a takze w zwiazku ze statym postgpem technologicznym, Zarzad
nie wyklucza wprowadzenia w przyszlosci alternatywnych (zapasowych) kanalow dostepu
do wilasnych sklepow internetowych, jak rowniez urzadzen podtrzymujacych zasilanie

serwerdw i urzadzen dostepowych o wydtuzonym czasie dziatania.

- Ryzyko spadku dynamiki rozwoju rynku e-handlu.

Istnieje ryzyko wystapienia niekorzystnych czynnikow spotecznych czy dzialalnosci
przestgpczej, ktorych efektem moze by¢ spadek dynamiki rozwoju e-handlu, jednak
dywersyfikacja dziatalnosci, czgsciowo ogranicza wplyw tych czynnikow na dzialalno$é

ORZEL S.A. i mozliwe pogorszenie w zwigzku z tym jego wynikow finansowych.

- Ryzyko zwiazane z sezonowoscia sprzedazy.

Branza oponiarska podlega znaczacej sezonowosci. Istnieja dwa szczyty w sezonie: jesienno
— zimowy (pazdziernik — listopad) i wyraznie slabszy wiosenny (marzec-kwiecien), co jest
zwiazane z cyklem zmian opon samochodowych przez wiascicieli z ,.letnich” na ,,zimowe” i
odwrotnie, co czgsto jest powigzane ze zmiang posiadanych egzemplarzy opon na nowe. W
pozostatych miesigcach przychody ze sprzedazy spadaja, osiagajac w najstabszych
miesigcach wyniki na poziomie 15-20% miesigca z najwyzszymi przychodami. ORZEL
S.A. dokonuje minimalizacji tego ryzyka, poprzez wprowadzenie ustug i produktéw w
postaci:

e zbiorki i selekcji opon zuzytych, sprzedawanych do utylizacji, zgodnie z wymogami
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ustawy o oplacie produktowej, co pozwala na przedluzenie czasu trwania kazdego
szczytu oponiarskiego o kilka tygodni,

e montazu (produkcji) i dostawy kot kompletnych dla producentéw maszyn rolniczych
i przyczepek samochodowych, ktéra to dziatalno$¢ nie wykazuje znaczacej
sezonowosci i umozliwia optymalizacj¢ wykorzystania zasoboéw ludzkich poza
sezonem oponiarskim,

e rozszerzenia  funkcjonalnosci  serwisu  ogumienia, do funkcji serwisu

ogbélnomechanicznego, o niewielkiej sezonowosci.

= Ryzyko nie pozyskania dotacji unijnych na zaplanowane zadania
inwestycyjne.

Strategia ORZEL S.A. opiera si¢ migdzy innym na pozyskaniu znaczgcych dotacji z Unii

Europejskiej na kluczowe inwestycje zaplanowane do przeprowadzenia w trakcie

najblizszych 1-2 lat. Przekonanie Zarzadu o ich pozyskaniu wynika z dotychczasowe;j

historii ubiegania si¢ o bezzwrotne $rodki pomocowe z réznych programéw unijnych i

pozaunijnych i olbrzymiej skutecznosci w ich pozyskiwaniu.

= Ryzyko konkurencji.

ORZEL S.A. dziala na silnie konkurencyjnych rynkach, stad istnieje ryzyko dziatan
konkurentéw zmierzajacych do pozyskania jego klientow lub oferowania lepszych
warunkow handlowych potencjalnym klientom Emitenta. Zarzgd nie ma wplywu na
dziatania podejmowane przez konkurentow, jednakze jest w stanie z nimi skutecznie
konkurowac¢ i uzyskiwac przewage poprzez dlugoletniag znajomos¢ branzy i wypracowane
kontakty, dywersyfikacje dziatalnosci, dzialalno$¢ niszowa oraz inwestycje zrealizowane
dzigki srodkom pozyskanym z emisji prywatnej oraz z pozyskanych bezzwrotnych dotacji

unijnych.

= Ryzyko zmian w przepisach prawnych i podatkowych.

Czgste zmiany w ustawodawstwie, glownie w zakresie polityki podatkowej narazaja
ORZEL S.A. na ryzyko wystapienia niekorzystnych uregulowan prawnych, co w
konsekwencji moze przelozy¢ si¢ na pogorszenie sytuacji finansowej Spotki. Zagrozeniem

dla dzialalnos$ci biznesowej jest niestabilno$¢ i brak spojnosci przepisow prawnych oraz
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uznaniowo$¢ interpretacyjna. Ewentualne zmiany przepisow prawa, w tym prawa
podatkowego, spotek handlowych, prawa pracy i ubezpieczen spolecznych oraz regulacji
prawnych dotyczacych funkcjonowania spotek publicznych moga zmierza¢ w kierunku

negatywnie oddzialujacym na dziatalnos¢ ORZEL S.A..

= Ryzyko zwigzane ze zmiennoscia kurséw walut.

Na dzien dzisiejszy ORZEL S.A. w znacznej wigkszosci dokonuje rozliczen w walucie
polskiej z dostawcami i klientami, jednak nie wyklucza w przysztosci docierania do
dostawcow i / lub klientow spoza granic Rzeczypospolitej Polskiej, z ktorymi rozrachunki
bedg prowadzone w walutach obcych. W zwigzku z powyzszym Zarzad nie wyklucza
stosowania w przysztosci produktéw finansowych minimalizujgcych ryzyko walutowe, w
postaci kontraktow terminowych lub opcji walutowych. Z uwagi na fakt, iz znaczna czes$¢
towarow bedacych w ofercie handlowej Spotki jest produkowana poza granicami kraju,
istnieje ryzyko wpltywu zmiany kurséw walut obcych do PLN na koszty zakupu towardw,
jednak ORZEL S.A. nie ma bezposredniego wplywu 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¢ obrOt instrumentami finansowymi na okres nie dluzszy niz 3 miesigce,
z zastrzezeniem § 12 ust. 3 1 § 16 ust. 2 Regulaminu ASO:

e na wniosek Emitenta,

e jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu,

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

e upomnie¢ Spolke, a informacj¢ o upomnieniu opublikowaé na swojej stronie

internetowe;j,
e zawiesi¢ Obrot instrumentami finansowymi Emitenta w alternatywnym systemie,
e wykluczy¢ instrumenty finansowe Emitenta z obrotu w alternatywnym systemie.

Do terminu zawieszenia, o ktorym mowa w ust. 1 pkt 2), nie stosuje si¢ postanowienia § 11
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ust. 1 (czas zawieszenia moze przekracza¢ 3 miesigce).

Jezeli informacje przekazane przez Spotke moga mieé istotny wplyw na notowanie jego
instrumentéw finansowych w alternatywnym systemie, ich przekazanie moze stanowi¢
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:

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

e jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikéw obrotu,

e wskutek ogloszenia upadlosci Emitenta albo w przypadku oddalenia przez sad
wniosku o ogloszenie upadtosci z powodu braku srodkéw w majatku Emitenta na
zaspokojenie kosztow postgpowania,

e wskutek otwarcia likwidacji Emitenta.

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

e w przypadkach okreslonych przepisami prawa,

e jezeli zbywalno$¢ tych instrumentow stata si¢ ograniczona,

e w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentow.

§ 12 ust. 3 Regulaminu ASO stanowi, ze przed podjeciem decyzji o wykluczeniu
instrumentow finansowych z obrotu, Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu moze
zawiesi¢ obr6t tymi instrumentami finansowymi. Termin zawieszenia moze w takim

przypadku przekroczy¢ 3 miesigce.

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

Ceny papieréw warto$ciowych oraz wolumen obrotu moga podlega¢ znacznym wahaniom
w krotkim czasie. Inwestorzy powinni mie¢ rowniez §wiadomo$¢ ryzyka zwiagzanego z
pltynnoscig waloréw podlegajacych obrotowi w alternatywnym systemie, co moze miec
duze znaczenie w przypadku checi kupna lub sprzedazy znacznych pakietow akcji. Nie

mozna takze wykluczy¢ ryzyka poniesienia straty w wyniku niekorzystnych ruchéw cen
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papieréw wartosciowych i ich sprzedazy po cenie nizszej, niz wyniosla cena ich zakupu.
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Podsumowanie

W ocenie Zarzadu rok 2008 byl przetomowy w dotychczasowej historii. Przejscie w
strukture spotki akcyjnej, a nastepnie publicznej otwiera kolejny rozdzial w realizacji
ambitnego zalozenia zapisanego w misji Organizacji: ,,Aby Rado$¢ w Nas byla i Rados¢
Nasza byla Petna”. Radoscig dla klienta jest zaspakajania przez nas jego potrzeb, Radoscia
pracownikéw jest mozliwos¢ budowania wlasnej przysziosci w oparciu o pewny rozwdj
Spolki. Radoscia Akcjonariuszy jest przekonanie o ponadprzecigtnym wzro$cie wartosci
swoich inwestycji.

Mimo iz strata wskazana w rachunku wynikéw jest niezgodna z zakladanymi planami, caly
rok musimy oceni¢ jako krok w dobrym kierunku. Spotka realizuje planowane inwestycje,
rozwija potencjal zespolu wlasnych pracownikow, stale pracuje nad poprawa efektywnosci
zachodzgcych w niej procesow oraz wytycza sobie ambitne cele i dgzy do ich realizacji.
Podsumowujac rok 2008, dzigkuj¢ wszystkim Interesariuszom za wiare w ORZEL S.A.:

- KLIENTOM za korzystanie z naszych ustug i pelnienie roli naszych najlepszych
ambasadoréw na rynku;

- WSPOLPRACOWNIKOM za trud w codziennej pracy w Spolce, dzigki wspolnym
ambicjom i cigzkiej pracy jesteSmy w tym miejscu na rynku;

- AKCJONARIUSZOM za pokladane nadzieje i inwestowane pienigdze.

Prezes Zarzadu
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