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PODSUMOWANIE

Poniisze informacje stanowig podsumowanie ogolnej charakterystyki i czynnikow ryzyka zwiqgzanych 7 Emitentem,
Grupgq oraz Akcjami. Niniejsze Podsumowanie nalezy traktowaé wylgcznie jako wprowadzenie do Prospektu — zawiera
ono informacje zaczerpniete 7 innych jego czesci. Naleiy podkreslié, e Podsumowanie nie jest wyczerpujgce
i nie przedstawia wszystkich informacji istotnych 7 punktu widzenia potencjalnych inwestorow. W adnym wypadku
nie moina uznaé, e zapoznanie si¢ 7 niniejsgym Podsumowaniem zastgpuje zapoznanie si¢ ze wszystkimi informacjami
zawartymi w niniejszym Prospekcie. Przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji dotyczgcej inwestycji w Akcje Oferowane
potencjalni inwestorzy powinni uwaznie przeczytac¢ caly Prospekt, w szczegolnosci czesé ,,Czynniki ryzyka”, wszelkie
aneksy do niniejszego Prospektu wymagane obowigzujgcymi przepisami oraz Sprawozdania Finansowe i inne
informacje finansowe wraz 7 dotyczgcymi ich notami objasniajgcymi. Emitent ani inne spotki Grupy nie ponoszg
odpowiedzialnosci cywilnej w zwiqzku 7 niniejsgym Podsumowaniem (w tym ,,Podsumowanie danych finansowych
i operacyjnych”) ani jakimkolwiek jego ttumaczeniem, chyba Ze wprowadza ono w blgd lub jest niepoprawne w swietle
informacji zawartych w innych czesciach Prospektu lub jest 7 tymi informacjami niespdjne. W wypadku wniesienia
pozwu dotyczgcego informacji zawartych w niniejszym Prospekcie do sqdu w Panstwie Czlonkowskim, powod moZe byé
zobowigzany — zgodnie 7 przepisami prawa Panstwa Czlonkowskiego, na terytorium ktorego pozew zostal wniesiony
— do pokrycia kosztow tHumaczenia niniejszego Prospektu przed wszczeciem postgpowania prawnego.

Zarys dziatalnosci Emitenta

Milkiland jest producentem przetworow mlecznych o zréznicowanej ofercie produktowej, dziatajacym na jednym
z najwigkszych 1 dynamicznie rozwijajacych si¢ rynkow mleczarskich na $wiecie, jakim jest Wspolnota Niepodleglych
Panstw. Kraje, w ktorych Milkiland prowadzi dziatalno$¢, to przede wszystkim Ukraina i Rosja. Milkiland N.V. (Emitent),
podmiot dominujacy Grupy, jest spotka zarejestrowang w Holandii, natomiast dziatalno$¢ gospodarcza w regionie WNP
prowadzona jest za posrednictwem w peini zaleznej spotki ukrainskiej DE Milkiland-Ukraine (,,Milkiland-Ukraine™)
1 rosyjskiej otwartej spotki akcyjnej Ostankinski Moloczni Kombinat (,,Ostankino™), w ktorej Grupa posiada 85,78%
udziatéw. Do Grupy nalezy 11 zaktadow produkcyjnych, w tym dziesi¢¢ na Ukrainie i jeden w Rosji.

Milkiland jest producentem szerokiego asortymentu produktow mlecznych, w szczego6lnosci serow i wyrobow z mleka
petnego. W 2009 r. Grupa przetworzyta 550 tys. ton mleka i wyprodukowata 144,5 tys. ton wyrobow z mleka pelnego,
30,4 tys. ton seréw, 15,0 tys. ton produktow z mleka w proszku i 6,2 tys. ton masta. Grupa jest jednym z czotowych graczy
w regionie WNP (po Danone-Unimilk i Wimm-Bill-Dann) pod wzgledem wielko$ci produkcji, zajmujacym trzecie miejsce
w kategorii sero6w twardych i znajdujacym si¢ w pierwszej pigtce producentéw wyrobow z mleka petnego.

Ze spo6iki o przychodach na poziomie 10,3 mln EUR w 2000 r. Grupa przeksztalcita si¢ w zdywersyfikowanego producenta
wyrobow mleczarskich, ktory w 2009 r. wygenerowat obroty w wysokosci 200 mln EUR i ktory w pierwszym potroczu
2010 r. odnotowat wzrost przychodow o 21% w porownaniu z pierwsza potowa 2009 r. Rozwoj Grupy nastepowat
na drodze wzrostu organicznego oraz przej¢¢ innych podmiotéw gospodarczych.

Grupa wypracowata wyrozniajacy ja model biznesowy laczacy zroznicowany portfel produktow, charakteryzujaca si¢
odpowiednim stosunkiem jakos$ci do ceny oferte dla konsumentow, rozlegly sie¢ dostawcow surowego mleka oraz Scista
kontrolg kosztow. W rezultacie Grupa prezentuje si¢ atrakcyjnie pod wzgledem rentownosci na tle podmiotoéw
porownywalnych, o czym §wiadczy osiagnigty w 2009 r. wskaznik rentowno$ci EBITDA na poziomie 16%.

Strategia

Pod wzgledem wartosci przychodéw Grupa nalezy do najwigkszych producentéw na rynku mleka i przetworéw mlecznych
Wspolnoty Niepodleglych Panstw, dlatego jest przekonana, ze moze wykorzysta¢ znaczny potencjat wzrostu rynku oraz jego
rozdrobnienie, identyfikujac atrakcyjne mozliwosci do dalszej konsolidacji rynku oraz realizujac dalszy wzrost organiczny.
W perspektywie Srednioterminowej Grupa spodziewa si¢ osiggnaé pozycje niezagrozonego lidera na rynku ser6w oraz
jednego z czotowych producentéw produktéw z mleka petnego we Wspodlnocie Niepodlegtych Panstw. Strategia Grupy
opiera si¢ na kilku podstawowych filarach, ktore opisano ponize;j.

Grupa wypracowala wizerunek producenta wyrobdéw mleczarskich najwyzszej jako$ci i zamierza wyrdzniaé si¢ na tle
konkurencji jako najpopularniejszy dostawca produktéw mlecznych dla rodzin, za posrednictwem ktérego na stoly
konsumentow trafiaja wyroby naturalne. Grupa zamierza oferowa¢ odbiorcom pelny asortyment mleka i przetworow
mlecznych do codziennego spozycia, w tym w szczegolnosci seréw oraz przetworéw z mleka pelnego. Grupa posiada
wiedze, w jaki sposob tworzy¢ nowe produkty, ktore zdobedg uznanie klientow ze wzgledu na ich walory zdrowotne
i smakowe oraz naturalne pochodzenie.
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W ujeciu geograficznym Grupa koncentruje dziatalno$§¢ w krajach WNP i tam tez planuje zwigksza¢ swoja obecno$é¢
produkcyjna. W szczegdlnosci Grupa planuje uruchomi¢ w Rosji stosunkowo duzy zaktad produkceji ser6w o rocznych
zdolnos$ciach produkcyjnych na poziomie 15-20 tys. ton. W tym celu Grupa rozwaza przejecie istniejacych albo budowe
nowych zaktadow w Rosji.

Strategia rozwoju Grupy zaktada przejmowanie udziatu w rynku od mniejszych producentow. Przemyst mleczarski
w krajach WNP, w szczegb6lnosci segment produkcji serow, jest rozdrobniony, a mali lokalni producenci oferujacy
produkty niskiej jakosci sg zrédlem ponad potowy podazy. Jest mato prawdopodobne, aby niewiclkie lokalne
przedsigbiorstwa przetrwaty na rynku w diluzszym horyzoncie czasowym ze wzgledu na ograniczone zasoby
finansowe 1 brak mozliwosSci wykorzystania efektéw skali. Grupa dowiodta, ze jest w stanie rozwija¢ si¢
na rozdrobnionym rynku, i planuje zwigkszanie udziatow poprzez rozwo6j zdolnosci produkeyjnych i przejmowanie
lokalnych producentow.

Aby zapewni¢ sobie wzrost i mozliwos¢ oferowania produktéw najwyzszej jakosci, Grupa zamierza uruchomi¢ wlasna
produkcje¢ mleka, ktéra docelowo powinna zaspokoi¢ 20-25% zapotrzebowania Grupy na mleko surowe. Cena i jako$¢
surowego mleka maja wplyw na atrakcyjnos¢ produktow gotowych. Zwazywszy, ze lokalne gospodarstwa mleczne
rozwijaja si¢ powoli, nie nadazajac za rosngcym popytem, zapewnienie sobie dostepu do mleka surowego to podstawowe
wyzwanie, z jakim muszg mierzy¢ si¢ obecnie producenci przetworéw mlecznych w WNP.

Przewagi konkurencyjne Grupy

Grupa nalezy do najwazniejszych firm mleczarskich WNP, o czym §wiadczy jej wzrost, wysoka rentownos$¢ i skala przeplywow
pienieznych. Zdaniem Grupy jej sukces wynika z przedstawionych ponizej elementdéw przewagi konkurencyjnej.

Zespot zarzqdzajgey. Cztonkowie zespotu zarzadzajacego najwyzszego szczebla w Grupie, tj. Przewodniczacy Rady
Dyrektoréw, Dyrektor Generalny i Dyrektor Operacyjny, pracuja w Grupie od chwili jej powstania i przeksztalcili
ja ze zbioru rozproszonych przestarzatych zaktadow w nowoczesne przedsigbiorstwo o migdzynarodowym systemie
dystrybucji, oferujace produkty pod uznanymi markami. Cztonkowie zespolu zarzadzajacego najwyzszego szczebla
sg zarazem wilascicielami Grupy i dlatego w ich interesie lezy dtugotrwaty zrownowazony wzrost przedsigbiorstwa.

Zroznicowane zZrodla przychodow. Dziatalno§¢ Grupy obejmuje rézne segmenty rynku mleka i przetworow mlecznych
charakteryzujace si¢ rozna struktura spozycia. Taki zroznicowany portfel produktow, w polaczeniu z elastycznoscia
zdolnosci produkcyjnych, jest naturalnym zabezpieczeniem na zmiennym rynku. Grupa ma rowniez dostep do réznych
rynkow regionalnych, co pozwala jej do pewnego stopnia dywersyfikowacé ryzyko kraju. Dzigki temu w latach 20062009
Grupa odnotowata srednig wysokos¢ marzy EBITDA na poziomie ok. 15%, istotnie wyzszym niz $rednia dla grupy spotek
poréwnywalnych, mimo tak niekorzystnych zjawisk na rynku, jak ogloszone w 2006 r. przez Rosj¢ embargo na import
mleka i przetworéw mlecznych oraz globalny kryzys finansowy w 2008 r.

Zapewnione dostawy mleka surowego. Grupa zbudowala rozlegty system skupu mleka, aby zapewni¢ sobie dostawy mleka
surowego. Grupa inwestuje rowniez w posiadane nowoczesne gospodarstwa mleczne, wspomagajac w ten sposoéb wzrost
podazy mleka surowego i poprawe jego jakosci. Zdaniem Grupy, waga, jaka Grupa przyktada do dostaw mleka zapewni
jej nieprzerwany dostep do mleka surowego dobrej jakosci po korzystnych cenach, umozliwiajagc Grupie oferowanie
produktéw wysokiej jakosci, przy jednoczesnym ograniczeniu kosztow i wzro$cie marz.

Atrakcyjne marki regionalne. Nalezaca do Grupy marka Dobriana przyniosta w 2009 r. przychody ze sprzedazy
ponad 70 mln EUR. Jako jedna z najwigkszych marek na rynku mleka i przetworow mlecznych WNP, nalezaca do marek
produktow o srednich cenach, jest bardzo dobrze rozpoznawalna i cieszy si¢ lojalnoscia klientow. W 2009 r. sprzedaz sera
tej marki wzrosta z poziomu 18,8 tysigcy ton do 24,1 tysigcy ton, podczas gdy ogodlna sprzedaz tego produktu na rynku
WNP utrzymywala si¢ na niezmienionym poziomie. Po przejeciu Ostankino portfel marek Grupy wzbogacit si¢ o marke
Ostankinskaja, nalezacg do najpopularniejszych marek na moskiewskim rynku mleka i przetworéw mlecznych.

Podsumowanie czynnikow ryzyka

Czynniki ryzyka zwigzane 7 dziatalnoscig Grupy i branzq, w ktorej Emitent prowadzi dzialalnosé

*  Ewentualne zmiany szczegolnych przepisow dotyczqcych podatku VAT oraz zmiany zasad, na jakich panstwo udziela
wsparcia producentom rolnym, lub zaniechanie udzielania takiego wsparcia mogq niekorzystnie wplyngé na
dziatalnosé¢ Grupy

*  Mogq wystgpic niekorzystne zmiany w zakresie eksportu serow do Rosji przez Grupe

. Wzrost cen surowcow moze mie¢ niekorzystny wplyw na marze osiggane przez Grupe i/lub atrakcyjnos¢ jej wyrobow
dla konsumentow

. Grupa moze nie by¢ w stanie pozyskac wystarczajqcej ilosci mleka surowego o zadowalajgcej jakosci
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Grupa moze nie by¢ w stanie uzyskac zwrotu podatku VAT z tytutu eksportowanych towarow

Grupa jest, i bedzie w przyszlosci, kontrolowana przez dwoch akcjonariuszy wigkszosciowych oraz jest i bedzie
uzalezniona od kluczowego personelu, tj. Dyrektora Generalnego oraz Dyrektora Operacyjnego

Ewentualne skazenie produktow moze mie¢ niekorzystny wplyw na wyniki dziatalnosci Grupy i jej sytuacje finansowq

Niektore umowy kredytowe zawierajq zapisy przewidujqce natychmiastowq splate kredytu i/lub inne zobowigzania
i ograniczenia

Grupa moze nie by¢ w stanie osiqggng¢, utrzymac lub zwiekszy¢ udziatu w rynku
W przysziosci wizerunek kluczowych marek moze ucierpiec¢ lub Grupa moze utracic¢ korzystny wizerunek

Grupa moze nie by¢ w stanie realizowa¢ strategii rozwoju, a w wypadku powodzenia tej strategii Grupa moze nie by¢
w stanie zaspokoic¢ popytu na produkty Grupy w przysztosci

Grupa jest narazona na ryzyko zwigzane z ekspansjg na rynkach migedzynarodowych
Grupa jest uzalezniona od zewnetrznych dostawcow urzgdzen i opakowan

Grupa prowadzi dzialalnos¢ w branzy charakteryzujgcej sie silng konkurencjg i moze by¢ narazona na wzrost
konkurencji w przysztosci

Grupa moze by¢ narazona na ryzyko roszczen zwigzanych z naduzywaniem dominujqcej pozycji na rynku w zwigzku
z pozycjg Grupy jako jednego z najwiekszych przetworcow mleka na Ukrainie

Ryzyko ewentualnego przerwania dziatalnosci Grupy
Utrata kluczowych klientow moze mie¢ niekorzystny wplbyw na wyniki finansowe Grupy

Grupa jest narazona na ryzyko epidemii chorob zakaznych moggcych mie¢ wplyw na zwierzeta hodowlane i uprawy
na Ukrainie i w Rosji

Grupa jest uzalezniona od wykwalifikowanego personelu

Dzialalnos¢ Grupy wymaga zaangazowania znacznych kapitatow obrotowych, a finansowanie przez Grupe swojej
dziatalnosci uzaleznione jest od mozliwosci generowania wystarczajgcych srodkow kapitatowych

Istnieje ryzyko zakwestionowania praw wlasnosci intelektualnej oraz wystgpienia roszczen z tytutu naruszenia praw
wlasnosci intelektualnej 0sob trzecich, zwigzane z niewystarczajgcq ochrong prawng produktow i marek Grupy

Grupa narazona jest na ryzyko walutowe oraz ryzyko stop procentowych
Grupa narazona jest na ryzyko wzrostu kosztow i spadku rentownosci w wyniku inflacji

Grupa bedzie narazona na wyzsze ryzyko kredytowe, jezeli w przysziosci bedzie udzielala kredytu kupieckiego
wigkszej liczbie kontrahentow lub jezeli udzial sprzedazy finansowanej kredytem kupieckim wzrosnie w sprzedazy
ogolem w odpowiedzi na dzialania konkurencji

Grupa moze by¢ w przysziosci narazona na ryzyko zwigzane z postepowaniami sgdowymi, co moze miec niekorzystny
wplyw na prowadzong przez nig dziatalnosé¢

Istnieje ryzyko zgloszenia wzgledem Grupy roszczen i nalozenia na nig zobowigzan o potencjalnie znacznej
wysokosci na podstawie przepisow i regulacji dotyczqgcych ochrony srodowiska naturalnego, bezpieczenstwa
i higieny pracy, przepisow sanitarnych i weterynaryjnych, a takze innych przepisow i regulacji

NiemoznoS¢ uzyskania, utrzymania lub przediuzenia koniecznych koncesji i zezwolen bgdz nieprzestrzeganie
warunkow posiadanych koncesji i zezwolen i/lub obowiqzujgcych przepisow prawa mogq mie¢ niekorzystny wplyw
na dzialalnos¢ Grupy

Grupa zawierala transakcje z podmiotami powigzanymi i moze nadal angazowac sie w takie transakcje w przysztosci

Grupa nie moze wykonywaé prawa glosu ze wszystkich posiadanych akcji Ostankino w wyniku naruszenia
rosyjskiego prawa spotek

Polisy ubezpieczeniowe utrzymywane przez Grupe mogq nie zapewnia¢ adekwatnej ochrony

Grupa jest narazona na ryzyko konsekwencji prawnych w wypadku ujawnienia przypadkow naruszenia pewnych
ukrainskich przepisow ustawowych i wykonawczych regulujgcych dziatalnosc spotek

Ukrainski Komitet Antymonopolowy moze nalozy¢ kare na Grupeg
Mozliwos¢ natozenia na Grupe kar pienieznych za naruszenie przepisow ukrainskiego prawa dewizowego

Ewentualne wprowadzenie kontroli cen podstawowych produktow Grupy moze niekorzystnie wplyngé na dziatalnosé
Grupy
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Grupa moze utraci¢ kontrole nad niektorymi spotkami zalezmymi w zwigzku z koniecznoscig dostosowania
dziatalnosci do nowych wymogow ukrainskiego prawa o spotkach akcyjnych

Mozliwosci uzyskania przez Grupe praw wlasnosci gruntu lub przediuzenia zawartych umow dzierzawy mogq by¢
ograniczone, a oplaty z tytutu umow dzierzawy gruntu mogq wzrosngé

Emitent moze zosta¢ uznany za rezydenta podatkowego innej jurysdykcji niz Holandia

Ryzyko zwiqzane g prowadzeniem dzialalnosci na Ukrainie

Uwarunkowania polityczne
Uwarunkowania gospodarcze

Dzialania o charakterze przestepczym i korupcyjnym mogq wywolywaé zaklocenia w prowadzeniu dziatalnosci
gospodarczej i mie¢ istotny niekorzystny wplyw na sytuacje finansowq Grupy i wyniki jej dziatalnosci

Zaleznosci regionalne

Rozwijajqcy sie system prawny Ukrainy

System sqdownictwa na Ukrainie

Zly stan infrastruktury na Ukrainie moze zakiocic tok dziatlalnosci Grupy

Trudnosci w egzekwowaniu wyrokow sgdowych oraz uznaniowos¢ dziatan wladz panstwowych w zakresie sktadania
pozwow i przystepowania do spraw sgdowych oraz egzekwowania wyrokow mogq ograniczy¢ zdolnosé Grupy
lub inwestorow do dochodzenia praw w sqdzie

Brak stabilnosci gospodarczej na Ukrainie moze mie¢ wplyw na dziatalnos¢ Grupy
Wahania gospodarki globalnej
Korupcja i pranie brudnych pieniedzy

Ukrainski system podatkowy

Ryzyko zwigzane 7 prowadzeniem dziatalnosci w Rosji

Informacje ogolne
Kwestie zwigzane z sytuacjq polityczng i rzqdowg w Rosji
Niestabilna sytuacja gospodarcza w Rosji moze mie¢ niekorzystny wplyw na dzialalnos¢ Grupy

Drzialania o charakterze przestgpczym i korupcyjnym mogq wywolywaé zaklocenia w prowadzeniu dziatalnosci
gospodarczej przez Grupe

Wysoki poziom inflacji w Rosji
Zly stan infrastruktury w Rosji moze zakloci¢ tok dziatalnosci Grupy

Zmiany polityki zagranicznej Rosji oraz zmiany w stosunkach politycznych Rosji z jej glownymi partnerami mogq
negatywnie wplyngé na ogolng sytuacje polityczng i gospodarczqg w kraju

Wywlaszczenie i nacjonalizacja

Brak stabilizacji sytuacji spolecznej wynikajqcy z pogorszenia sytuacji gospodarczej i wysokiego poziomu
przestepczosci w Rosji moze doprowadzi¢ do wzrostu poparcia dla ponownej centralizacji wladzy, nastrojow

nacjonalistycznych lub stosowania przemocy

Ciggte zmiany w rosyjskim systemie prawnym i ustawodawstwie mogq negatywnie wpltyng¢ na stabilnos¢ warunkow
inwestowania i prowadzenia dziatalnosci gospodarczej

Trudnosci w egzekwowaniu wyrokow sgdowych oraz uznaniowos¢ dziatan wladz panstwowych w zakresie skladania
pozwow i przystepowania do spraw sqgdowych oraz egzekwowania wyrokow mogq ograniczy¢ zdolnosé Grupy
lub inwestorow do dochodzenia praw w sqdzie

Rosyjskie prawo podatkowe i praktyka jego stosowania nie sq w petni rozwinigte i podlegajq czestym zmianom

Ze wzgledu na odpowiedzialnos¢ akcjonariusza wynikajgcq z rosyjskiego prawa, Grupa moze ponosic¢
odpowiedzialnos¢ za zobowigzania swojej rosyjskiej spotki zaleznej
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Czynniki ryzyka zwigzane 7 Akcjami oraz ich notowaniami i obrotem na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie (GPW)

Udzialy w akcjonariacie posiadane przez poszczegolnych akcjonariuszy, wynikajgce z nich prawa glosu oraz zysk
na Akcje mogq ulec rozwodnieniu

Wartos¢ rynkowa Akcji moze ulec obnizeniu w zwiqzku ze sprzedazq lub emisjq znacznej liczby akcji w przysztosci
Nie mozna zagwarantowa¢, ze Emitent bedzie wyplacal dywidende w przysziosci
Kurs Akcji Emitenta moze ulegac¢ wahaniom

Istnieje ryzyko zaprzestania publikacji analiz i raportow dotyczqcych dziatalnosci Emitenta oraz zmiany
rekomendacji dotyczgcych Akcji Emitenta przez analitykow papierow wartosciowych lub analitykow branzowych

Istnieje ryzyko niedopuszczenia Akcji Emitenta do obrotu na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
Istnieje ryzyko zawieszenia obrotu Akcjami Emitenta na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
Istnieje ryzyko wykluczenia Akcji Emitenta z obrotu na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

Nie ma gwarancji utrzymania aktywnego rynku obrotu Akcjami oraz ich plynnosci w przysztosci

Istnieje ryzyko spadku ptynnosci obrotu Akcjami Emitenta i nieproporcjonalnie duzych wahan kursu Akcji w reakcji
na niekorzystne zdarzenia niezwigzane z wynikami operacyjnymi Emitenta oraz ryzyko spadku kursu Akcji ponizej
Ceny Akcji Oferowanych

Istnieje ryzyko spadku plynnosci, wartosci i mozliwosci zbywania Akcji Emitenta w zwigzku z ograniczong liczbg
Akcji pozostajgcych w wolnym obrocie gietdowym

Podsumowanie Oferty

Emitent . ......................... Milkiland N.V. (,,Milkiland, ,,Spotka” lub , Emitent”) to holenderska

spotka akcyjna (naamloze vennootschap). Emitent jest wpisany do Rejestru
Handlowego prowadzonego przez Izbe Handlowg w Amsterdamie
pod numerem 34278769. Siedziba Emitenta miesci si¢ w Amsterdamie
pod adresem: Reinwardtstraat 232, 1093 HP Amsterdam. Numer telefonu
siedziby Emitenta: + 38 044 369 52 53

Wprowadzajgcy . .................. 1, Inc. Cooperatief U.A.

Oferta ........................... Niniejsza oferta (,,Oferta”) jest ofertq publiczng skierowanq do:

(i) inwestorow indywidualnych w Polsce (, Oferta Detaliczna”) oraz
(i) inwestorow instytucjonalnych ~w  Polsce (,,Polska Oferta
Instytucjonalna”, lqcznie z ,, Ofertq Detaliczng” — ,, Oferta Publiczna
w Polsce”), (iii) inwestorow instytucjonalnych spoza terytorium USA
(z wylgczeniem Polski) na podstawie Regulacji S zgodnie z amerykanskq
Ustawq o papierach wartosciowych (,, Oferta Migdzynarodowa”, lgcznie
z Polskq Ofertg Instytucjonalng — ,, Oferta Instytucjonalna ™).

Akcje Oferowane .. ................ Na podstawie niniejszego Prospektu (, Prospekt”) Milkiland N.V.

(,, Milkiland”, ,,Spotka” lub ,,Emitent”) oferuje do objecia do 6 250 000
nowych Akcji  (,, Nowe Akcje”), ktore zostang wyemitowane przez
Emitenta; oraz do sprzedazy do 750 000 istniejgcych Akcji (,, Akcje
Dodatkowego Przydziatu”) bedgcych w posiadaniu Wprowadzajgcego.
Jezeli kontekst nie stanowi inaczej, Nowe Akcje i Akcje Dodatkowego
Przydziatu sq nazywane akcjami oferowanymi (,, Akcje Oferowane”).
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FormaAkcji ......................

Akcje wyemitowane przed Ofertq
ipo jej zakonczeniu .. ..............

Okresy Subskrypcji . .. ............ ..

Cena Akcji Oferowanych . . . .........

Wszystkie Akcje sq akcjami zwykiymi na okaziciela, po ich zarejestrowaniu
w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych (,, KDPW”) w Polsce bedg
istnialy w formie zdematerializowanej. Akcjonariusze Spotki mogq posiadaé
Akcje za posrednictwem uczestnikow KDPW, w tym firm inwestycyjnych
i bankow powierniczych prowadzqcych dziatalnos¢ w Polsce.

Spotka bedzie sie ubiegac o rejestracie w KDPW wszystkich Akcji
wyemitowanych w ramach jej kapitatu zakiadowego, w tym Akcji
Oferowanych. Przewiduje sie, ze wkrotce po Dacie Rozliczenia wszystkie
Akcje, w tym Akcje Oferowane, bedq zarejestrowane przez KDPW i bedg
istnie¢ w formie zdematerializowanej.

Na dzien sporzqdzenia niniejszego Prospektu kapital docelowy Emitenta
wynosit 5 000 000 EUR i dzielil sie na 50 000 000 Akcji o wartosci
nominalnej 0,10 EUR kazda. Na dzien sporzqdzenia niniejszego Prospektu
wyemitowany i oplacony kapital zakladowy wynosit 2 500 000 EUR
i dzielil sig na 25 000 000 Akcji o wartosci nominalnej 0,10 EUR kazda.
Wszystkie Akcje sq Akcjami zwyklymi, ktore zostaly calkowicie oplacone
i sq rownorzedne wzgledem siebie; kapital docelowy nie obejmuje zadnych
innych klas akcji.

Po zakonczeniu Oferty w obrocie bedzie pozostawac nie wiecej niz 31 250 000
wyemitowanych Akcji Emitenta. Akcje te stanowic¢ bedq kapital zaktadowy
Grupy w wysokosci nieprzekraczajgcej 3 125 000 EUR.

Potencjalni  Inwestorzy Indywidualni w Polsce (z wylgczeniem
., podmiotow amerykanskich” w rozumieniu przepisow Regulacji S) mogq
skladac¢ zapisy bgdz nabywaé Akcje Oferowane w okresie, ktorego
rozpoczecie jest przewidywane na 16 listopada 2010 r. lub okolo tej daty,
a zakonczenie na 25 listopada 2010 r. lub okolo tej daty, natomiast
Inwestorzy Instytucjonalni (z wylgczeniem ,, Podmiotow Amerykanskich”
w rozumieniu Regulacji S) mogq sklada¢ zapisy bgdz nabywaé Akcje
Oferowane w okresie, ktorego rozpoczecie jest przewidywane na
26 listopada 2010 r. lub okolo tej daty, a zakonczenie na 29 listopada
2010 r. lub okolo tej daty.

Cena, po ktorej bedg przyjmowane zapisy skladane przez Inwestorow
Indywidualnych zostanie ustalona przez Spotke i Wprowadzajgcego,
w porozumieniu z podmiotem pelnigcym funkcje Wylqcznego Globalnego
Koordynatora, Wylqcznego Prowadzqcego Ksiege Popytu i Podmiotu
Stabilizujqgcego oraz Oferujqgcym, nie pozmiej niz 15 listopada 2010 r.
(,, Cena Maksymalna”). Cena emisyjna Nowych Akcji (,, Cena Emisyjna”)
i cena sprzedazy Akcji Dodatkowego Przydziatu (,,Cena Sprzedazy”,
tgcznie z Cenq Emisji — ,,Cena Akcji Oferowanych”) zostanq ustalone
wspolnie przez Spotke i Wprowadzajgcego, w porozumieniu z pefnigcym
funkcje  Wylgcznego  Globalnego  Koordynatora, Wytgcznego
Prowadzgcego Ksiege Popytu i Podmiotu Stabilizujgcego oraz
Oferujgcym, przed rozpoczeciem skladania zapisow przez Inwestorow
Instytucjonalnych 26 listopada 2010 r. (,Data Ustalenia Ceny”)
na podstawie oceny zainteresowania inwestorow nabywaniem Akcji
Oferowanych. Cena Akcji  Oferowanych w  Ofercie Detalicznej
nie przekroczy Ceny Maksymalnej, natomiast Cena Akcji Oferowanych
w Ofercie Instytucjonalnej moze byc¢ wyzsza niz Cena Maksymalna. Cena
Maksymalna i Cena Akcji Oferowanych denominowane bedg w zlotych.
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Opcja Dodatkowego Przydziatu

Rozliczenie i wydanie
Akcji Oferowanych

Notowanie i obrot akcjami

Prawa glosu

Przydzial Akcji nastgpi niezwlocznie po zakonczeniu Okresu Subskrypcji
i jest przewidywany na 30 listopada 2010 r. lub okolo tej daty,
z zastrzezeniem mozliwosci skrocenia lub  wydtuzenia  okresow
przewidzianych w harmonogramie Oferty, wediug uznania Spotki
i Wprowadzajgcego.

W zwiqzku z Ofertq Wprowadzajgcy przyznat Subemitentowi oraz
podmiotowi petnigcemu funkcje Wylgcznego Globalnego Koordynatora
i Wylgcznego Prowadzqcego Ksiege Popytu i Podmiotu Stabilizujgcego
Opcje Dodatkowego Przydziatu, podlegajgcq wykonaniu w okresie
do 30 dni kalendarzowych po Dniu Rozpoczecia Notowan, uprawniajgcq
Subemitenta oraz podmiot pelnigcy funkcje Wylgcznego Globalnego
Koordynatora i Wylgcznego Prowadzgcego Ksiege Popytu i Podmiotu
Stabilizujgcego do zazgdania od Wprowadzajgcego sprzedazy do 750 000
Akcji Dodatkowego Przydziatu stanowigcych do 12% catkowitej liczby Akcji
Oferowanych dostgpnych w Ofercie (przed wykonaniem Opcji Dodatkowego
Przydziatu) po Cenie Akcji Oferowanych w celu pokrycia ewentualnych
dodatkowych przydziatow dokonanych w zwigzku z Ofertq oraz w celu
pokrycia krotkich pozycji wynikajgcych z transakcji stabilizacyjnych.

Akcje zostang zarejestrowane na rachunkach papierow wartosciowych
Inwestorow prowadzonych przez domy maklerskie lub banki powiernicze
za posrednictwem KDPW po dopuszczeniu i wprowadzeniu Akcji do obrotu
na GPW 6 grudnia 2010 r. lub okolo tej daty.

Wydanie Akcji Oferowanych nastgpi za posrednictwem struktur KDPW
zgodnie z dyspozycjami dotyczgcymi rozliczenia zlozonymi przez
inwestorow w chwili skladania zapisu. Wydanie Akcji Oferowanych jest
przewidywane na 6 grudnia 2010 r. (,, Data Wydania”) lub okolo tej daty,
o ile nie wystgpiq nieprzewidziane okolicznosci.

Akcje majg forme zdematerializowangq i zostang zarejestrowane w KDPW.
Spotka wystgpi z wnioskiem do Gieldy Papierow Wartosciowych
w Warszawie o dopuszczenie i wprowadzenie wszystkich Akcji Spotki,
w tym Nowych Akcji, do notowan na gtownym rynku GPW w systemie
notowan cigglych. Rozpoczecie obrotu akcjami jest przewidywane na
6 grudnia 2010 r. lub okolo tej daty.

Wszystkie Akcje, w tym Akcje Oferowane, uprawniajg do otrzymania
dywidendy w wypadku jej ogloszenia od dnia nabycia takich Akcji przez
akcjonariusza.

Kazda Akcja uprawnia akcjonariusza do jednego glosu na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy Emitenta.
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Przeznaczenie wplywow .. ... .. ... ..

Subemisja . . . ... ...

Ograniczenie zhbywalnosci Akcji . . . . . .

Kod papierow wartosciowych . . . . . .. ..

Wytqczny Globalny Koordynator,
Wyltgczny Prowadzqcy Ksiege Popytu
i Podmiot Stabilizujgcy . ............

Oferujgcy i Agent ds. Notowan . . . . ...

Subemitent . . . ... ..

Menedzerowie Oferty

Wplywy netto ze sprzedazy Nowych Akcji zostang przeznaczone
na sfinansowanie dalszego rozwoju dziatalnosci Grupy, w tym na
realizacje programu inwestycyjnego i przejecia innych podmiotow.

Czes¢ wplywow netto z Oferty Nowych Akcji, ktora nie zostanie
zainwestowana we wskazany powyzej sposob, zasili kapital obrotowy
Grupy i zostanie wykorzystana do optymalizacji kosztow i wielkosci
zadluzenia Grupy, a takze na inne ogolne cele korporacyjne zgodnie
ze strategiq dziatalnosci Grupy.

Emitent i Glowni Akcjonariusze zamierzajg zawrze¢ z Menedzerami
Oferty, w dniu 16 listopada 2010 r. lub w zblizonym terminie, umowe
subemisyjng (,, Umowa Subemisyjna”) dotyczgcq Oferty, na mocy ktorej
Subemitent zobowigze si¢ podjqé wszelkie mozliwe dziatania w celu
pozyskania inwestorow zainteresowanych zlozeniem zapisow na Akcje
Oferowane lub — w wypadku nieznalezienia takich inwestorow
— do zlozenia zapisow we wilasnym imieniu i oplacenia Akcji Oferowanych
po Cenie Akcji Oferowanych.

Spotka i Gtowni Akcjonariusze zgodzili sie, Ze w terminie 180 dni po Dniu
Przydziatu Akcji (,, Ograniczenie Zbywalnosci”) nie bedq — z zastrzezeniem
pewnych wyjgtkow — emitowad, oferowad, sprzedawadé, zobowigzywac sie
do sprzedazy, zastawia¢ ani zbywac¢ w inny sposob, a takze nie oglaszaé
oferty sprzedazy Zadnych Akcji ani innych kapitatlowych papierow
wartosciowych bgdz papierow wartosciowych powigzanych z kapitatem
zakladowym Emitenta, bez uprzedniej pisemnej zgody Wylqcznego
Globalnego Koordynatora, Wylgcznego Prowadzgcego Ksiege Popytu
i Podmiotu Stabilizujgcego.

Kod ISIN: NL0009508712

UniCredit Bank AG (Oddziat w Londynie)

UniCredit CAIB Poland S.A.

UniCredit Bank Austria A.G.

UniCredit Bank AG (Oddzial w Londynie), UniCredit CAIB Poland S.A.,
Concorde (Bermuda) Limited
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Ograniczenia sprzedazy

Akcje Oferowane nie zostaly ani nie zostanq zarejestrowane zgodnie
z amerykanskg Ustawg o papierach wartosciowych i nie mogq by¢
oferowane ani sprzedawane na terytorium Stanow Zjednoczonych
ani podmiotom amerykanskim, bgdz na ich rachunek Ilub rzecz,
z  wylgczeniem pewnych transakcji  realizowanych na podstawie
Regulacji S zgodnie z amerykanskq Ustawq o papierach wartosciowych.
Terminy uzZyte w niniejszym ustepie majq znaczenie nadane im
w tresci Regulacji S zgodnie z amerykanskq Ustawqg o papierach
wartosciowych.

Ponadto w okresie 40 dni po rozpoczeciu Oferty oferowanie lub sprzedaz
Akcji Oferowanych na terytorium Stanow Zjednoczonych przez dealerow
(uczestniczqcych lub nieuczestniczqcych w Ofercie) moze naruszyé wymogi
rejestracyjne  wynikajgce z amerykanskiej Ustawy o papierach
wartosciowych, jezeli taka oferta lub sprzedaz realizowane sq w innym
trybie niz w ramach dostepnego zwolnienia z wymogu rejestracji zgodnie
z amerykanskg Ustawg o papierach wartosciowych. Zob. ,, Ograniczenia
sprzedazy”.
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PODSUMOWANIE DANYCH FINANSOWYCH I OPERACYJNYCH

Przedstawione ponizej podsumowanie danych finansowych opracowane zostato na podstawie zbadanych Potaczonych
Sprawozdan Finansowych za lata zakonczone 31 grudnia 2007 i 2006 r., zbadanego Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego sporzadzonego na 31 grudnia 2009 r., wraz z danymi porownywalnymi za 2008 r., oraz na podstawie
niebadanego Skroconego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego za sze$¢ miesiecy zakonczone 30 czerwca
2010 r., wraz z danymi porownywalnymi za 2009 r.

Podsumowanie danych finansowych nalezy analizowa¢ w kontek$cie Sprawozdan Finansowych oraz informacji
przedstawionych w czesci pt. ,,Omowienie sytuacji finansowej i operacyjnej”.

Za okresy zakonczone Za okresy zakonczone
31 grudnia 30 czerwca
2007 2008 2009 2009 2010

(tys. EUR, o ile nie wskazano inaczej)

Przychody ... ... ... .. .. ... il 164 939 270 417 200 008 100 383 121 094
Koszt wlasny sprzedazy . ..., (107 911) (187 531) (129 975) (66 788) (74 986)
Zysk brutto na sprzedazy ............oiiiiiiiiiiiinnns 57 028 82 886 70 033 33595 46 108
Przychody z tytutu dotacji rzadowych .................... 284 389 339 28 251
Koszty sprzedazy .............. ... ... .. il (36 279) (20 309) (18 687) (9702) (9912)
Koszty ogoélnego zarzadu . ............o i i (39 741) (26 250) (13917) (13 135)
Pozostate koszty netto . ........ ...t - (5 856) (3233) (1293) (5960)
Zysk z dzialalno$ci operacyjnej ...............ooiiii. 21033 17 369 22202 8711 17 352
Pozostate przychody i koszty (nieoperacyjne) .............. 134 - - - -
Przychody finansowe . ............. ... i, 44 31 853 82 603
Koszty finansowe .. .........ouiiii (6 776) (15 053) (14 186) (7612) (6 828)
Strata z tytutu réznic kursowychnetto .................... (587) (15 856) (948) 218 1216
Wynik finansowy brutto ............ ... ... o il 13 849 (13 509) 7921 1399 12 343
Podatek dochodowy . ........ ... ... .. i (1547) (2 489) 245 (1143) (636)
Wynik finansowy biezacego okresu ................00u0. 12 302 (15 998) 8166 256 11707
Zysk z okazyjnego nabycia . ......... ..o - 23 366 - - -
Zysk netto biezacego okresu . ........... .. ... .. ... ... 12 302 7 368 8166 256 11707
Inne catkowite dochody/(straty) ......................... (2 764) 9590 12 929 (1828) 8220
Calkowite dochody razem ............ccovviiiiennnenn. 9538 16 958 21 096 (1572) 19 927
Zysk przypisany akcjonariuszom jednostki dominujacej .. 12 282 6227 8109 (19) 11 544
Calkowity dochod ogolem przypisany do akcjonariuszy

jednostki dominujacej ........... ... .. il 9518 17 511 18 216 (1420) 18 204
Zysk na akejg, podstawowy i rozwodniony (w eurocentach) . . . . . - 43,93 32,44 (0,08) 46,18
Srednia wazona liczba akcji zwyktych w obrocie, w tys. ... .. - 14173 25000 25000 25000
Skorygowany zysk EBITDA ............................ 26 762 29 590 32 460 13259 21925
Skorygowana marza EBITDA, % ........................ 16,2% 10,9% 16,2% 13,2% 18,1%
Srodki pienigzne netto z dziatalnoéci operacyjnej ........... 16 362 3492 8 724 4566 6 347
Srodki pienigzne netto z dziatalnosci inwestycyjnej ......... (31 746) (32781) (2 045) (812) (2514)
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej .. .......... 39 853 8062 (2918) (5198) (3697)
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Obliczanie skorygowanego zysku EBITDA

Analizowane wyniki nie uwzgledniaja jednorazowych kosztow ponoszonych w ramach segmentoéw operacyjnych, takich
jak koszty restrukturyzacji, koszty prawne lub utrata wartosci majatku trwalego, ani innych przychodéw lub kosztow
bedacych skutkiem jednorazowego, odosobnionego zdarzenia.

Za okresy zakonczone Za okresy zakonczone
31 grudnia 30 czerwca
2007 2008 2009 2009 2010

(w tysigcach EUR, o ile nie okreslono inaczej)

Zysk z dzialalnos$ci operacyjnej .............covvenn.. 21033 17 369 22202 8 711 17 352

AMOTEYZACTA oot v vttt et e 5729 9 665 7 665 3 884 4492

Jednorazowe optaty sadowe i wynagrodzenie doradcow . . .. - 361 1 006 697 -

Strata/(zysk) z tytutu zbycia oraz utraty warto$ci majatku

trwalego ... - 2195 1587 (33) 82

Skorygowany zysk EBITDA .............ccoviienn. 26 762 29 590 32460 13 259 21925
31 grudnia 30 czerwca

2007 2008 2009 2010

Dane bilansowe:

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 28 006 3181 6676 8010
Aktywa razem 136 764 173 636 184 048 238 901
Kapital wlasny 28 019 20014 37562 69 203
Udziaty niekontrolujace 1187 9100 12 648 13274
Ogodtem kredyty i pozyczki 74 552 98 515 92 635 103 672
Zobowigzania razem 107 558 144 522 133 838 169 698
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