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PODSUMOWANIEPodsumowanie

Poni¿sze informacje stanowi¹ podsumowanie ogólnej charakterystyki i czynników ryzyka zwi¹zanych z Emitentem,

Grup¹ oraz Akcjami. Niniejsze Podsumowanie nale¿y traktowaæ wy³¹cznie jako wprowadzenie do Prospektu – zawiera

ono informacje zaczerpniête z innych jego czêœci. Nale¿y podkreœliæ, ¿e Podsumowanie nie jest wyczerpuj¹ce

i nie przedstawia wszystkich informacji istotnych z punktu widzenia potencjalnych inwestorów. W ¿adnym wypadku

nie mo¿na uznaæ, ¿e zapoznanie siê z niniejszym Podsumowaniem zastêpuje zapoznanie siê ze wszystkimi informacjami

zawartymi w niniejszym Prospekcie. Przed podjêciem jakiejkolwiek decyzji dotycz¹cej inwestycji w Akcje Oferowane

potencjalni inwestorzy powinni uwa¿nie przeczytaæ ca³y Prospekt, w szczególnoœci czêœæ „Czynniki ryzyka”, wszelkie

aneksy do niniejszego Prospektu wymagane obowi¹zuj¹cymi przepisami oraz Sprawozdania Finansowe i inne

informacje finansowe wraz z dotycz¹cymi ich notami objaœniaj¹cymi. Emitent ani inne spó³ki Grupy nie ponosz¹

odpowiedzialnoœci cywilnej w zwi¹zku z niniejszym Podsumowaniem (w tym „Podsumowanie danych finansowych

i operacyjnych”) ani jakimkolwiek jego t³umaczeniem, chyba ¿e wprowadza ono w b³¹d lub jest niepoprawne w œwietle

informacji zawartych w innych czêœciach Prospektu lub jest z tymi informacjami niespójne. W wypadku wniesienia

pozwu dotycz¹cego informacji zawartych w niniejszym Prospekcie do s¹du w Pañstwie Cz³onkowskim, powód mo¿e byæ

zobowi¹zany – zgodnie z przepisami prawa Pañstwa Cz³onkowskiego, na terytorium którego pozew zosta³ wniesiony

– do pokrycia kosztów t³umaczenia niniejszego Prospektu przed wszczêciem postêpowania prawnego.

Zarys dzia³alnoœci Emitenta

Milkiland jest producentem przetworów mlecznych o zró¿nicowanej ofercie produktowej, dzia³aj¹cym na jednym

z najwiêkszych i dynamicznie rozwijaj¹cych siê rynków mleczarskich na œwiecie, jakim jest Wspólnota Niepodleg³ych

Pañstw. Kraje, w których Milkiland prowadzi dzia³alnoœæ, to przede wszystkim Ukraina i Rosja. Milkiland N.V. (Emitent),

podmiot dominuj¹cy Grupy, jest spó³k¹ zarejestrowan¹ w Holandii, natomiast dzia³alnoœæ gospodarcza w regionie WNP

prowadzona jest za poœrednictwem w pe³ni zale¿nej spó³ki ukraiñskiej DE Milkiland-Ukraine („Milkiland-Ukraine”)

i rosyjskiej otwartej spó³ki akcyjnej Ostankiñski Moloczni Kombinat („Ostankino”), w której Grupa posiada 85,78%

udzia³ów. Do Grupy nale¿y 11 zak³adów produkcyjnych, w tym dziesiêæ na Ukrainie i jeden w Rosji.

Milkiland jest producentem szerokiego asortymentu produktów mlecznych, w szczególnoœci serów i wyrobów z mleka

pe³nego. W 2009 r. Grupa przetworzy³a 550 tys. ton mleka i wyprodukowa³a 144,5 tys. ton wyrobów z mleka pe³nego,

30,4 tys. ton serów, 15,0 tys. ton produktów z mleka w proszku i 6,2 tys. ton mas³a. Grupa jest jednym z czo³owych graczy

w regionie WNP (po Danone-Unimilk i Wimm-Bill-Dann) pod wzglêdem wielkoœci produkcji, zajmuj¹cym trzecie miejsce

w kategorii serów twardych i znajduj¹cym siê w pierwszej pi¹tce producentów wyrobów z mleka pe³nego.

Ze spó³ki o przychodach na poziomie 10,3 mln EUR w 2000 r. Grupa przekszta³ci³a siê w zdywersyfikowanego producenta

wyrobów mleczarskich, który w 2009 r. wygenerowa³ obroty w wysokoœci 200 mln EUR i który w pierwszym pó³roczu

2010 r. odnotowa³ wzrost przychodów o 21% w porównaniu z pierwsz¹ po³ow¹ 2009 r. Rozwój Grupy nastêpowa³

na drodze wzrostu organicznego oraz przejêæ innych podmiotów gospodarczych.

Grupa wypracowa³a wyró¿niaj¹cy j¹ model biznesowy ³¹cz¹cy zró¿nicowany portfel produktów, charakteryzuj¹c¹ siê

odpowiednim stosunkiem jakoœci do ceny ofertê dla konsumentów, rozleg³¹ sieæ dostawców surowego mleka oraz œcis³¹

kontrolê kosztów. W rezultacie Grupa prezentuje siê atrakcyjnie pod wzglêdem rentownoœci na tle podmiotów

porównywalnych, o czym œwiadczy osi¹gniêty w 2009 r. wskaŸnik rentownoœci EBITDA na poziomie 16%.

Strategia

Pod wzglêdem wartoœci przychodów Grupa nale¿y do najwiêkszych producentów na rynku mleka i przetworów mlecznych

Wspólnoty Niepodleg³ych Pañstw, dlatego jest przekonana, ¿e mo¿e wykorzystaæ znaczny potencja³ wzrostu rynku oraz jego

rozdrobnienie, identyfikuj¹c atrakcyjne mo¿liwoœci do dalszej konsolidacji rynku oraz realizuj¹c dalszy wzrost organiczny.

W perspektywie œrednioterminowej Grupa spodziewa siê osi¹gn¹æ pozycjê niezagro¿onego lidera na rynku serów oraz

jednego z czo³owych producentów produktów z mleka pe³nego we Wspólnocie Niepodleg³ych Pañstw. Strategia Grupy

opiera siê na kilku podstawowych filarach, które opisano poni¿ej.

Grupa wypracowa³a wizerunek producenta wyrobów mleczarskich najwy¿szej jakoœci i zamierza wyró¿niaæ siê na tle

konkurencji jako najpopularniejszy dostawca produktów mlecznych dla rodzin, za poœrednictwem którego na sto³y

konsumentów trafiaj¹ wyroby naturalne. Grupa zamierza oferowaæ odbiorcom pe³ny asortyment mleka i przetworów

mlecznych do codziennego spo¿ycia, w tym w szczególnoœci serów oraz przetworów z mleka pe³nego. Grupa posiada

wiedzê, w jaki sposób tworzyæ nowe produkty, które zdobêd¹ uznanie klientów ze wzglêdu na ich walory zdrowotne

i smakowe oraz naturalne pochodzenie.
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W ujêciu geograficznym Grupa koncentruje dzia³alnoœæ w krajach WNP i tam te¿ planuje zwiêkszaæ swoj¹ obecnoœæ

produkcyjn¹. W szczególnoœci Grupa planuje uruchomiæ w Rosji stosunkowo du¿y zak³ad produkcji serów o rocznych

zdolnoœciach produkcyjnych na poziomie 15–20 tys. ton. W tym celu Grupa rozwa¿a przejêcie istniej¹cych albo budowê

nowych zak³adów w Rosji.

Strategia rozwoju Grupy zak³ada przejmowanie udzia³u w rynku od mniejszych producentów. Przemys³ mleczarski

w krajach WNP, w szczególnoœci segment produkcji serów, jest rozdrobniony, a mali lokalni producenci oferuj¹cy

produkty niskiej jakoœci s¹ Ÿród³em ponad po³owy poda¿y. Jest ma³o prawdopodobne, aby niewielkie lokalne

przedsiêbiorstwa przetrwa³y na rynku w d³u¿szym horyzoncie czasowym ze wzglêdu na ograniczone zasoby

finansowe i brak mo¿liwoœci wykorzystania efektów skali. Grupa dowiod³a, ¿e jest w stanie rozwijaæ siê

na rozdrobnionym rynku, i planuje zwiêkszanie udzia³ów poprzez rozwój zdolnoœci produkcyjnych i przejmowanie

lokalnych producentów.

Aby zapewniæ sobie wzrost i mo¿liwoœæ oferowania produktów najwy¿szej jakoœci, Grupa zamierza uruchomiæ w³asn¹

produkcjê mleka, która docelowo powinna zaspokoiæ 20–25% zapotrzebowania Grupy na mleko surowe. Cena i jakoœæ

surowego mleka maj¹ wp³yw na atrakcyjnoœæ produktów gotowych. Zwa¿ywszy, ¿e lokalne gospodarstwa mleczne

rozwijaj¹ siê powoli, nie nad¹¿aj¹c za rosn¹cym popytem, zapewnienie sobie dostêpu do mleka surowego to podstawowe

wyzwanie, z jakim musz¹ mierzyæ siê obecnie producenci przetworów mlecznych w WNP.

Przewagi konkurencyjne Grupy

Grupa nale¿y do najwa¿niejszych firm mleczarskich WNP, o czym œwiadczy jej wzrost, wysoka rentownoœæ i skala przep³ywów

pieniê¿nych. Zdaniem Grupy jej sukces wynika z przedstawionych poni¿ej elementów przewagi konkurencyjnej.

Zespó³ zarz¹dzaj¹cy. Cz³onkowie zespo³u zarz¹dzaj¹cego najwy¿szego szczebla w Grupie, tj. Przewodnicz¹cy Rady

Dyrektorów, Dyrektor Generalny i Dyrektor Operacyjny, pracuj¹ w Grupie od chwili jej powstania i przekszta³cili

j¹ ze zbioru rozproszonych przestarza³ych zak³adów w nowoczesne przedsiêbiorstwo o miêdzynarodowym systemie

dystrybucji, oferuj¹ce produkty pod uznanymi markami. Cz³onkowie zespo³u zarz¹dzaj¹cego najwy¿szego szczebla

s¹ zarazem w³aœcicielami Grupy i dlatego w ich interesie le¿y d³ugotrwa³y zrównowa¿ony wzrost przedsiêbiorstwa.

Zró¿nicowane Ÿród³a przychodów. Dzia³alnoœæ Grupy obejmuje ró¿ne segmenty rynku mleka i przetworów mlecznych

charakteryzuj¹ce siê ró¿n¹ struktur¹ spo¿ycia. Taki zró¿nicowany portfel produktów, w po³¹czeniu z elastycznoœci¹

zdolnoœci produkcyjnych, jest naturalnym zabezpieczeniem na zmiennym rynku. Grupa ma równie¿ dostêp do ró¿nych

rynków regionalnych, co pozwala jej do pewnego stopnia dywersyfikowaæ ryzyko kraju. Dziêki temu w latach 2006–2009

Grupa odnotowa³a œredni¹ wysokoœæ mar¿y EBITDA na poziomie ok. 15%, istotnie wy¿szym ni¿ œrednia dla grupy spó³ek

porównywalnych, mimo tak niekorzystnych zjawisk na rynku, jak og³oszone w 2006 r. przez Rosjê embargo na import

mleka i przetworów mlecznych oraz globalny kryzys finansowy w 2008 r.

Zapewnione dostawy mleka surowego. Grupa zbudowa³a rozleg³y system skupu mleka, aby zapewniæ sobie dostawy mleka

surowego. Grupa inwestuje równie¿ w posiadane nowoczesne gospodarstwa mleczne, wspomagaj¹c w ten sposób wzrost

poda¿y mleka surowego i poprawê jego jakoœci. Zdaniem Grupy, waga, jak¹ Grupa przyk³ada do dostaw mleka zapewni

jej nieprzerwany dostêp do mleka surowego dobrej jakoœci po korzystnych cenach, umo¿liwiaj¹c Grupie oferowanie

produktów wysokiej jakoœci, przy jednoczesnym ograniczeniu kosztów i wzroœcie mar¿.

Atrakcyjne marki regionalne. Nale¿¹ca do Grupy marka Dobriana przynios³a w 2009 r. przychody ze sprzeda¿y

ponad 70 mln EUR. Jako jedna z najwiêkszych marek na rynku mleka i przetworów mlecznych WNP, nale¿¹ca do marek

produktów o œrednich cenach, jest bardzo dobrze rozpoznawalna i cieszy siê lojalnoœci¹ klientów. W 2009 r. sprzeda¿ sera

tej marki wzros³a z poziomu 18,8 tysiêcy ton do 24,1 tysiêcy ton, podczas gdy ogólna sprzeda¿ tego produktu na rynku

WNP utrzymywa³a siê na niezmienionym poziomie. Po przejêciu Ostankino portfel marek Grupy wzbogaci³ siê o markê

Ostankinskaja, nale¿¹c¹ do najpopularniejszych marek na moskiewskim rynku mleka i przetworów mlecznych.

Podsumowanie czynników ryzyka

Czynniki ryzyka zwi¹zane z dzia³alnoœci¹ Grupy i bran¿¹, w której Emitent prowadzi dzia³alnoœæ

• Ewentualne zmiany szczególnych przepisów dotycz¹cych podatku VAT oraz zmiany zasad, na jakich pañstwo udziela

wsparcia producentom rolnym, lub zaniechanie udzielania takiego wsparcia mog¹ niekorzystnie wp³yn¹æ na

dzia³alnoœæ Grupy

• Mog¹ wyst¹piæ niekorzystne zmiany w zakresie eksportu serów do Rosji przez Grupê

• Wzrost cen surowców mo¿e mieæ niekorzystny wp³yw na mar¿e osi¹gane przez Grupê i/lub atrakcyjnoœæ jej wyrobów

dla konsumentów

• Grupa mo¿e nie byæ w stanie pozyskaæ wystarczaj¹cej iloœci mleka surowego o zadowalaj¹cej jakoœci
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• Grupa mo¿e nie byæ w stanie uzyskaæ zwrotu podatku VAT z tytu³u eksportowanych towarów

• Grupa jest, i bêdzie w przysz³oœci, kontrolowana przez dwóch akcjonariuszy wiêkszoœciowych oraz jest i bêdzie

uzale¿niona od kluczowego personelu, tj. Dyrektora Generalnego oraz Dyrektora Operacyjnego

• Ewentualne ska¿enie produktów mo¿e mieæ niekorzystny wp³yw na wyniki dzia³alnoœci Grupy i jej sytuacjê finansow¹

• Niektóre umowy kredytowe zawieraj¹ zapisy przewiduj¹ce natychmiastow¹ sp³atê kredytu i/lub inne zobowi¹zania

i ograniczenia

• Grupa mo¿e nie byæ w stanie osi¹gn¹æ, utrzymaæ lub zwiêkszyæ udzia³u w rynku

• W przysz³oœci wizerunek kluczowych marek mo¿e ucierpieæ lub Grupa mo¿e utraciæ korzystny wizerunek

• Grupa mo¿e nie byæ w stanie realizowaæ strategii rozwoju, a w wypadku powodzenia tej strategii Grupa mo¿e nie byæ

w stanie zaspokoiæ popytu na produkty Grupy w przysz³oœci

• Grupa jest nara¿ona na ryzyko zwi¹zane z ekspansj¹ na rynkach miêdzynarodowych

• Grupa jest uzale¿niona od zewnêtrznych dostawców urz¹dzeñ i opakowañ

• Grupa prowadzi dzia³alnoœæ w bran¿y charakteryzuj¹cej siê siln¹ konkurencj¹ i mo¿e byæ nara¿ona na wzrost

konkurencji w przysz³oœci

• Grupa mo¿e byæ nara¿ona na ryzyko roszczeñ zwi¹zanych z nadu¿ywaniem dominuj¹cej pozycji na rynku w zwi¹zku

z pozycj¹ Grupy jako jednego z najwiêkszych przetwórców mleka na Ukrainie

• Ryzyko ewentualnego przerwania dzia³alnoœci Grupy

• Utrata kluczowych klientów mo¿e mieæ niekorzystny wp³yw na wyniki finansowe Grupy

• Grupa jest nara¿ona na ryzyko epidemii chorób zakaŸnych mog¹cych mieæ wp³yw na zwierzêta hodowlane i uprawy

na Ukrainie i w Rosji

• Grupa jest uzale¿niona od wykwalifikowanego personelu

• Dzia³alnoœæ Grupy wymaga zaanga¿owania znacznych kapita³ów obrotowych, a finansowanie przez Grupê swojej

dzia³alnoœci uzale¿nione jest od mo¿liwoœci generowania wystarczaj¹cych œrodków kapita³owych

• Istnieje ryzyko zakwestionowania praw w³asnoœci intelektualnej oraz wyst¹pienia roszczeñ z tytu³u naruszenia praw

w³asnoœci intelektualnej osób trzecich, zwi¹zane z niewystarczaj¹c¹ ochron¹ prawn¹ produktów i marek Grupy

• Grupa nara¿ona jest na ryzyko walutowe oraz ryzyko stóp procentowych

• Grupa nara¿ona jest na ryzyko wzrostu kosztów i spadku rentownoœci w wyniku inflacji

• Grupa bêdzie nara¿ona na wy¿sze ryzyko kredytowe, je¿eli w przysz³oœci bêdzie udziela³a kredytu kupieckiego

wiêkszej liczbie kontrahentów lub je¿eli udzia³ sprzeda¿y finansowanej kredytem kupieckim wzroœnie w sprzeda¿y

ogó³em w odpowiedzi na dzia³ania konkurencji

• Grupa mo¿e byæ w przysz³oœci nara¿ona na ryzyko zwi¹zane z postêpowaniami s¹dowymi, co mo¿e mieæ niekorzystny

wp³yw na prowadzon¹ przez ni¹ dzia³alnoœæ

• Istnieje ryzyko zg³oszenia wzglêdem Grupy roszczeñ i na³o¿enia na ni¹ zobowi¹zañ o potencjalnie znacznej

wysokoœci na podstawie przepisów i regulacji dotycz¹cych ochrony œrodowiska naturalnego, bezpieczeñstwa

i higieny pracy, przepisów sanitarnych i weterynaryjnych, a tak¿e innych przepisów i regulacji

• Niemo¿noœæ uzyskania, utrzymania lub przed³u¿enia koniecznych koncesji i zezwoleñ b¹dŸ nieprzestrzeganie

warunków posiadanych koncesji i zezwoleñ i/lub obowi¹zuj¹cych przepisów prawa mog¹ mieæ niekorzystny wp³yw

na dzia³alnoœæ Grupy

• Grupa zawiera³a transakcje z podmiotami powi¹zanymi i mo¿e nadal anga¿owaæ siê w takie transakcje w przysz³oœci

• Grupa nie mo¿e wykonywaæ prawa g³osu ze wszystkich posiadanych akcji Ostankino w wyniku naruszenia

rosyjskiego prawa spó³ek

• Polisy ubezpieczeniowe utrzymywane przez Grupê mog¹ nie zapewniaæ adekwatnej ochrony

• Grupa jest nara¿ona na ryzyko konsekwencji prawnych w wypadku ujawnienia przypadków naruszenia pewnych

ukraiñskich przepisów ustawowych i wykonawczych reguluj¹cych dzia³alnoœæ spó³ek

• Ukraiñski Komitet Antymonopolowy mo¿e na³o¿yæ karê na Grupê

• Mo¿liwoœæ na³o¿enia na Grupê kar pieniê¿nych za naruszenie przepisów ukraiñskiego prawa dewizowego

• Ewentualne wprowadzenie kontroli cen podstawowych produktów Grupy mo¿e niekorzystnie wp³yn¹æ na dzia³alnoœæ

Grupy
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• Grupa mo¿e utraciæ kontrolê nad niektórymi spó³kami zale¿nymi w zwi¹zku z koniecznoœci¹ dostosowania

dzia³alnoœci do nowych wymogów ukraiñskiego prawa o spó³kach akcyjnych

• Mo¿liwoœci uzyskania przez Grupê praw w³asnoœci gruntu lub przed³u¿enia zawartych umów dzier¿awy mog¹ byæ

ograniczone, a op³aty z tytu³u umów dzier¿awy gruntu mog¹ wzrosn¹æ

• Emitent mo¿e zostaæ uznany za rezydenta podatkowego innej jurysdykcji ni¿ Holandia

Ryzyko zwi¹zane z prowadzeniem dzia³alnoœci na Ukrainie

• Uwarunkowania polityczne

• Uwarunkowania gospodarcze

• Dzia³ania o charakterze przestêpczym i korupcyjnym mog¹ wywo³ywaæ zak³ócenia w prowadzeniu dzia³alnoœci

gospodarczej i mieæ istotny niekorzystny wp³yw na sytuacjê finansow¹ Grupy i wyniki jej dzia³alnoœci

• Zale¿noœci regionalne

• Rozwijaj¹cy siê system prawny Ukrainy

• System s¹downictwa na Ukrainie

• Z³y stan infrastruktury na Ukrainie mo¿e zak³óciæ tok dzia³alnoœci Grupy

• Trudnoœci w egzekwowaniu wyroków s¹dowych oraz uznaniowoœæ dzia³añ w³adz pañstwowych w zakresie sk³adania

pozwów i przystêpowania do spraw s¹dowych oraz egzekwowania wyroków mog¹ ograniczyæ zdolnoœæ Grupy

lub inwestorów do dochodzenia praw w s¹dzie

• Brak stabilnoœci gospodarczej na Ukrainie mo¿e mieæ wp³yw na dzia³alnoœæ Grupy

• Wahania gospodarki globalnej

• Korupcja i pranie brudnych pieniêdzy

• Ukraiñski system podatkowy

Ryzyko zwi¹zane z prowadzeniem dzia³alnoœci w Rosji

• Informacje ogólne

• Kwestie zwi¹zane z sytuacj¹ polityczn¹ i rz¹dow¹ w Rosji

• Niestabilna sytuacja gospodarcza w Rosji mo¿e mieæ niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ Grupy

• Dzia³ania o charakterze przestêpczym i korupcyjnym mog¹ wywo³ywaæ zak³ócenia w prowadzeniu dzia³alnoœci

gospodarczej przez Grupê

• Wysoki poziom inflacji w Rosji

• Z³y stan infrastruktury w Rosji mo¿e zak³óciæ tok dzia³alnoœci Grupy

• Zmiany polityki zagranicznej Rosji oraz zmiany w stosunkach politycznych Rosji z jej g³ównymi partnerami mog¹

negatywnie wp³yn¹æ na ogóln¹ sytuacjê polityczn¹ i gospodarcz¹ w kraju

• Wyw³aszczenie i nacjonalizacja

• Brak stabilizacji sytuacji spo³ecznej wynikaj¹cy z pogorszenia sytuacji gospodarczej i wysokiego poziomu

przestêpczoœci w Rosji mo¿e doprowadziæ do wzrostu poparcia dla ponownej centralizacji w³adzy, nastrojów

nacjonalistycznych lub stosowania przemocy

• Ci¹g³e zmiany w rosyjskim systemie prawnym i ustawodawstwie mog¹ negatywnie wp³yn¹æ na stabilnoœæ warunków

inwestowania i prowadzenia dzia³alnoœci gospodarczej

• Trudnoœci w egzekwowaniu wyroków s¹dowych oraz uznaniowoœæ dzia³añ w³adz pañstwowych w zakresie sk³adania

pozwów i przystêpowania do spraw s¹dowych oraz egzekwowania wyroków mog¹ ograniczyæ zdolnoœæ Grupy

lub inwestorów do dochodzenia praw w s¹dzie

• Rosyjskie prawo podatkowe i praktyka jego stosowania nie s¹ w pe³ni rozwiniête i podlegaj¹ czêstym zmianom

• Ze wzglêdu na odpowiedzialnoœæ akcjonariusza wynikaj¹c¹ z rosyjskiego prawa, Grupa mo¿e ponosiæ

odpowiedzialnoœæ za zobowi¹zania swojej rosyjskiej spó³ki zale¿nej
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Czynniki ryzyka zwi¹zane z Akcjami oraz ich notowaniami i obrotem na Gie³dzie Papierów Wartoœciowych

w Warszawie (GPW)

• Udzia³y w akcjonariacie posiadane przez poszczególnych akcjonariuszy, wynikaj¹ce z nich prawa g³osu oraz zysk

na Akcjê mog¹ ulec rozwodnieniu

• Wartoœæ rynkowa Akcji mo¿e ulec obni¿eniu w zwi¹zku ze sprzeda¿¹ lub emisj¹ znacznej liczby akcji w przysz³oœci

• Nie mo¿na zagwarantowaæ, ¿e Emitent bêdzie wyp³aca³ dywidendê w przysz³oœci

• Kurs Akcji Emitenta mo¿e ulegaæ wahaniom

• Istnieje ryzyko zaprzestania publikacji analiz i raportów dotycz¹cych dzia³alnoœci Emitenta oraz zmiany

rekomendacji dotycz¹cych Akcji Emitenta przez analityków papierów wartoœciowych lub analityków bran¿owych

• Istnieje ryzyko niedopuszczenia Akcji Emitenta do obrotu na Gie³dzie Papierów Wartoœciowych w Warszawie

• Istnieje ryzyko zawieszenia obrotu Akcjami Emitenta na Gie³dzie Papierów Wartoœciowych w Warszawie

• Istnieje ryzyko wykluczenia Akcji Emitenta z obrotu na Gie³dzie Papierów Wartoœciowych w Warszawie

• Nie ma gwarancji utrzymania aktywnego rynku obrotu Akcjami oraz ich p³ynnoœci w przysz³oœci

• Istnieje ryzyko spadku p³ynnoœci obrotu Akcjami Emitenta i nieproporcjonalnie du¿ych wahañ kursu Akcji w reakcji

na niekorzystne zdarzenia niezwi¹zane z wynikami operacyjnymi Emitenta oraz ryzyko spadku kursu Akcji poni¿ej

Ceny Akcji Oferowanych

• Istnieje ryzyko spadku p³ynnoœci, wartoœci i mo¿liwoœci zbywania Akcji Emitenta w zwi¹zku z ograniczon¹ liczb¹

Akcji pozostaj¹cych w wolnym obrocie gie³dowym

Podsumowanie Oferty

Emitent . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Milkiland N.V. („Milkiland, „Spó³ka” lub „Emitent”) to holenderska

spó³ka akcyjna (naamloze vennootschap). Emitent jest wpisany do Rejestru

Handlowego prowadzonego przez Izbê Handlow¹ w Amsterdamie

pod numerem 34278769. Siedziba Emitenta mieœci siê w Amsterdamie

pod adresem: Reinwardtstraat 232, 1093 HP Amsterdam. Numer telefonu

siedziby Emitenta: + 38 044 369 52 53

Wprowadzaj¹cy . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1, Inc. Cooperatief U.A.

Oferta . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Niniejsza oferta („Oferta”) jest ofert¹ publiczn¹ skierowan¹ do:

(i) inwestorów indywidualnych w Polsce („Oferta Detaliczna”) oraz

(ii) inwestorów instytucjonalnych w Polsce („Polska Oferta

Instytucjonalna”, ³¹cznie z „Ofert¹ Detaliczn¹” – „Oferta Publiczna

w Polsce”), (iii) inwestorów instytucjonalnych spoza terytorium USA

(z wy³¹czeniem Polski) na podstawie Regulacji S zgodnie z amerykañsk¹

Ustaw¹ o papierach wartoœciowych („Oferta Miêdzynarodowa”, ³¹cznie

z Polsk¹ Ofert¹ Instytucjonaln¹ – „Oferta Instytucjonalna”).

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

(„Milkiland”, „Spó³ka” lub „Emitent”) oferuje do objêcia do 6 250 000

nowych Akcji („Nowe Akcje”), które zostan¹ wyemitowane przez

Emitenta; oraz do sprzeda¿y do 750 000 istniej¹cych Akcji („Akcje

Dodatkowego Przydzia³u”) bêd¹cych w posiadaniu Wprowadzaj¹cego.

Je¿eli kontekst nie stanowi inaczej, Nowe Akcje i Akcje Dodatkowego

Przydzia³u s¹ nazywane akcjami oferowanymi („Akcje Oferowane”).
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Forma Akcji . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Wszystkie Akcje s¹ akcjami zwyk³ymi na okaziciela; po ich zarejestrowaniu

w Krajowym Depozycie Papierów Wartoœciowych („KDPW”) w Polsce bêd¹

istnia³y w formie zdematerializowanej. Akcjonariusze Spó³ki mog¹ posiadaæ

Akcje za poœrednictwem uczestników KDPW, w tym firm inwestycyjnych

i banków powierniczych prowadz¹cych dzia³alnoœæ w Polsce.

Spó³ka bêdzie siê ubiegaæ o rejestracjê w KDPW wszystkich Akcji

wyemitowanych w ramach jej kapita³u zak³adowego, w tym Akcji

Oferowanych. Przewiduje siê, ¿e wkrótce po Dacie Rozliczenia wszystkie

Akcje, w tym Akcje Oferowane, bêd¹ zarejestrowane przez KDPW i bêd¹

istnieæ w formie zdematerializowanej.

Akcje wyemitowane przed Ofert¹

i po jej zakoñczeniu . . . . . . . . . . . . . . . .

Na dzieñ sporz¹dzenia niniejszego Prospektu kapita³ docelowy Emitenta

wynosi³ 5 000 000 EUR i dzieli³ siê na 50 000 000 Akcji o wartoœci

nominalnej 0,10 EUR ka¿da. Na dzieñ sporz¹dzenia niniejszego Prospektu

wyemitowany i op³acony kapita³ zak³adowy wynosi³ 2 500 000 EUR

i dzieli³ siê na 25 000 000 Akcji o wartoœci nominalnej 0,10 EUR ka¿da.

Wszystkie Akcje s¹ Akcjami zwyk³ymi, które zosta³y ca³kowicie op³acone

i s¹ równorzêdne wzglêdem siebie; kapita³ docelowy nie obejmuje ¿adnych

innych klas akcji.

Po zakoñczeniu Oferty w obrocie bêdzie pozostawaæ nie wiêcej ni¿ 31 250 000

wyemitowanych Akcji Emitenta. Akcje te stanowiæ bêd¹ kapita³ zak³adowy

Grupy w wysokoœci nieprzekraczaj¹cej 3 125 000 EUR.

Okresy Subskrypcji . . . . . . . . . . . . . . . . . Potencjalni Inwestorzy Indywidualni w Polsce (z wy³¹czeniem

„podmiotów amerykañskich” w rozumieniu przepisów Regulacji S) mog¹

sk³adaæ zapisy b¹dŸ nabywaæ Akcje Oferowane w okresie, którego

rozpoczêcie jest przewidywane na 16 listopada 2010 r. lub oko³o tej daty,

a zakoñczenie na 25 listopada 2010 r. lub oko³o tej daty, natomiast

Inwestorzy Instytucjonalni (z wy³¹czeniem „Podmiotów Amerykañskich”

w rozumieniu Regulacji S) mog¹ sk³adaæ zapisy b¹dŸ nabywaæ Akcje

Oferowane w okresie, którego rozpoczêcie jest przewidywane na

26 listopada 2010 r. lub oko³o tej daty, a zakoñczenie na 29 listopada

2010 r. lub oko³o tej daty.

Cena Akcji Oferowanych . . . . . . . . . . . . Cena, po której bêd¹ przyjmowane zapisy sk³adane przez Inwestorów

Indywidualnych zostanie ustalona przez Spó³kê i Wprowadzaj¹cego,

w porozumieniu z podmiotem pe³ni¹cym funkcjê Wy³¹cznego Globalnego

Koordynatora, Wy³¹cznego Prowadz¹cego Ksiêgê Popytu i Podmiotu

Stabilizuj¹cego oraz Oferuj¹cym, nie póŸniej ni¿ 15 listopada 2010 r.

(„Cena Maksymalna”). Cena emisyjna Nowych Akcji („Cena Emisyjna”)

i cena sprzeda¿y Akcji Dodatkowego Przydzia³u („Cena Sprzeda¿y”,

³¹cznie z Cen¹ Emisji – „Cena Akcji Oferowanych”) zostan¹ ustalone

wspólnie przez Spó³kê i Wprowadzaj¹cego, w porozumieniu z pe³ni¹cym

funkcjê Wy³¹cznego Globalnego Koordynatora, Wy³¹cznego

Prowadz¹cego Ksiêgê Popytu i Podmiotu Stabilizuj¹cego oraz

Oferuj¹cym, przed rozpoczêciem sk³adania zapisów przez Inwestorów

Instytucjonalnych 26 listopada 2010 r. („Data Ustalenia Ceny”)

na podstawie oceny zainteresowania inwestorów nabywaniem Akcji

Oferowanych. Cena Akcji Oferowanych w Ofercie Detalicznej

nie przekroczy Ceny Maksymalnej, natomiast Cena Akcji Oferowanych

w Ofercie Instytucjonalnej mo¿e byæ wy¿sza ni¿ Cena Maksymalna. Cena

Maksymalna i Cena Akcji Oferowanych denominowane bêd¹ w z³otych.
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Przydzia³ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Przydzia³ Akcji nast¹pi niezw³ocznie po zakoñczeniu Okresu Subskrypcji

i jest przewidywany na 30 listopada 2010 r. lub oko³o tej daty,

z zastrze¿eniem mo¿liwoœci skrócenia lub wyd³u¿enia okresów

przewidzianych w harmonogramie Oferty, wed³ug uznania Spó³ki

i Wprowadzaj¹cego.

Opcja Dodatkowego Przydzia³u . . . . . . . W zwi¹zku z Ofert¹ Wprowadzaj¹cy przyzna³ Subemitentowi oraz

podmiotowi pe³ni¹cemu funkcjê Wy³¹cznego Globalnego Koordynatora

i Wy³¹cznego Prowadz¹cego Ksiêgê Popytu i Podmiotu Stabilizuj¹cego

Opcjê Dodatkowego Przydzia³u, podlegaj¹c¹ wykonaniu w okresie

do 30 dni kalendarzowych po Dniu Rozpoczêcia Notowañ, uprawniaj¹c¹

Subemitenta oraz podmiot pe³ni¹cy funkcjê Wy³¹cznego Globalnego

Koordynatora i Wy³¹cznego Prowadz¹cego Ksiêgê Popytu i Podmiotu

Stabilizuj¹cego do za¿¹dania od Wprowadzaj¹cego sprzeda¿y do 750 000

Akcji Dodatkowego Przydzia³u stanowi¹cych do 12% ca³kowitej liczby Akcji

Oferowanych dostêpnych w Ofercie (przed wykonaniem Opcji Dodatkowego

Przydzia³u) po Cenie Akcji Oferowanych w celu pokrycia ewentualnych

dodatkowych przydzia³ów dokonanych w zwi¹zku z Ofert¹ oraz w celu

pokrycia krótkich pozycji wynikaj¹cych z transakcji stabilizacyjnych.

Rozliczenie i wydanie

Akcji Oferowanych . . . . . . . . . . . . . . . .

Akcje zostan¹ zarejestrowane na rachunkach papierów wartoœciowych

Inwestorów prowadzonych przez domy maklerskie lub banki powiernicze

za poœrednictwem KDPW po dopuszczeniu i wprowadzeniu Akcji do obrotu

na GPW 6 grudnia 2010 r. lub oko³o tej daty.

Wydanie Akcji Oferowanych nast¹pi za poœrednictwem struktur KDPW

zgodnie z dyspozycjami dotycz¹cymi rozliczenia z³o¿onymi przez

inwestorów w chwili sk³adania zapisu. Wydanie Akcji Oferowanych jest

przewidywane na 6 grudnia 2010 r. („Data Wydania”) lub oko³o tej daty,

o ile nie wyst¹pi¹ nieprzewidziane okolicznoœci.

Notowanie i obrót akcjami . . . . . . . . . . . Akcje maj¹ formê zdematerializowan¹ i zostan¹ zarejestrowane w KDPW.

Spó³ka wyst¹pi z wnioskiem do Gie³dy Papierów Wartoœciowych

w Warszawie o dopuszczenie i wprowadzenie wszystkich Akcji Spó³ki,

w tym Nowych Akcji, do notowañ na g³ównym rynku GPW w systemie

notowañ ci¹g³ych. Rozpoczêcie obrotu akcjami jest przewidywane na

6 grudnia 2010 r. lub oko³o tej daty.

Dywidenda . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Wszystkie Akcje, w tym Akcje Oferowane, uprawniaj¹ do otrzymania

dywidendy w wypadku jej og³oszenia od dnia nabycia takich Akcji przez

akcjonariusza.

Prawa g³osu . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Ka¿da Akcja uprawnia akcjonariusza do jednego g³osu na Walnym

Zgromadzeniu Akcjonariuszy Emitenta.
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Przeznaczenie wp³ywów . . . . . . . . . . . . . Wp³ywy netto ze sprzeda¿y Nowych Akcji zostan¹ przeznaczone

na sfinansowanie dalszego rozwoju dzia³alnoœci Grupy, w tym na

realizacjê programu inwestycyjnego i przejêcia innych podmiotów.

Czêœæ wp³ywów netto z Oferty Nowych Akcji, która nie zostanie

zainwestowana we wskazany powy¿ej sposób, zasili kapita³ obrotowy

Grupy i zostanie wykorzystana do optymalizacji kosztów i wielkoœci

zad³u¿enia Grupy, a tak¿e na inne ogólne cele korporacyjne zgodnie

ze strategi¹ dzia³alnoœci Grupy.

Subemisja . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Emitent i G³ówni Akcjonariusze zamierzaj¹ zawrzeæ z Mened¿erami

Oferty, w dniu 16 listopada 2010 r. lub w zbli¿onym terminie, umowê

subemisyjn¹ („Umowa Subemisyjna”) dotycz¹c¹ Oferty, na mocy której

Subemitent zobowi¹¿e siê podj¹æ wszelkie mo¿liwe dzia³ania w celu

pozyskania inwestorów zainteresowanych z³o¿eniem zapisów na Akcje

Oferowane lub – w wypadku nieznalezienia takich inwestorów

– do z³o¿enia zapisów we w³asnym imieniu i op³acenia Akcji Oferowanych

po Cenie Akcji Oferowanych.

Ograniczenie zbywalnoœci Akcji . . . . . . Spó³ka i G³ówni Akcjonariusze zgodzili siê, ¿e w terminie 180 dni po Dniu

Przydzia³u Akcji („Ograniczenie Zbywalnoœci”) nie bêd¹ – z zastrze¿eniem

pewnych wyj¹tków – emitowaæ, oferowaæ, sprzedawaæ, zobowi¹zywaæ siê

do sprzeda¿y, zastawiaæ ani zbywaæ w inny sposób, a tak¿e nie og³aszaæ

oferty sprzeda¿y ¿adnych Akcji ani innych kapita³owych papierów

wartoœciowych b¹dŸ papierów wartoœciowych powi¹zanych z kapita³em

zak³adowym Emitenta, bez uprzedniej pisemnej zgody Wy³¹cznego

Globalnego Koordynatora, Wy³¹cznego Prowadz¹cego Ksiêgê Popytu

i Podmiotu Stabilizuj¹cego.

Kod papierów wartoœciowych . . . . . . . . . Kod ISIN: NL0009508712

Wy³¹czny Globalny Koordynator,

Wy³¹czny Prowadz¹cy Ksiêgê Popytu

i Podmiot Stabilizuj¹cy . . . . . . . . . . . . .

UniCredit Bank AG (Oddzia³ w Londynie)

Oferuj¹cy i Agent ds. Notowañ . . . . . . . UniCredit CAIB Poland S.A.

Subemitent . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . UniCredit Bank Austria A.G.

Mened¿erowie Oferty . . . . . . . . . . . . . . . UniCredit Bank AG (Oddzia³ w Londynie), UniCredit CAIB Poland S.A.,

Concorde (Bermuda) Limited
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Ograniczenia sprzeda¿y . . . . . . . . . . . . . Akcje Oferowane nie zosta³y ani nie zostan¹ zarejestrowane zgodnie

z amerykañsk¹ Ustaw¹ o papierach wartoœciowych i nie mog¹ byæ

oferowane ani sprzedawane na terytorium Stanów Zjednoczonych

ani podmiotom amerykañskim, b¹dŸ na ich rachunek lub rzecz,

z wy³¹czeniem pewnych transakcji realizowanych na podstawie

Regulacji S zgodnie z amerykañsk¹ Ustaw¹ o papierach wartoœciowych.

Terminy u¿yte w niniejszym ustêpie maj¹ znaczenie nadane im

w treœci Regulacji S zgodnie z amerykañsk¹ Ustaw¹ o papierach

wartoœciowych.

Ponadto w okresie 40 dni po rozpoczêciu Oferty oferowanie lub sprzeda¿

Akcji Oferowanych na terytorium Stanów Zjednoczonych przez dealerów

(uczestnicz¹cych lub nieuczestnicz¹cych w Ofercie) mo¿e naruszyæ wymogi

rejestracyjne wynikaj¹ce z amerykañskiej Ustawy o papierach

wartoœciowych, je¿eli taka oferta lub sprzeda¿ realizowane s¹ w innym

trybie ni¿ w ramach dostêpnego zwolnienia z wymogu rejestracji zgodnie

z amerykañsk¹ Ustaw¹ o papierach wartoœciowych. Zob. „Ograniczenia

sprzeda¿y”.

Milkiland N.V. – Podsumowanie

10



PODSUMOWANIE DANYCH FINANSOWYCH I OPERACYJNYCHPodsumowanie danych finansowych i operacyjnych

Przedstawione poni¿ej podsumowanie danych finansowych opracowane zosta³o na podstawie zbadanych Po³¹czonych

Sprawozdañ Finansowych za lata zakoñczone 31 grudnia 2007 i 2006 r., zbadanego Skonsolidowanego Sprawozdania

Finansowego sporz¹dzonego na 31 grudnia 2009 r., wraz z danymi porównywalnymi za 2008 r., oraz na podstawie

niebadanego Skróconego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego za szeœæ miesiêcy zakoñczone 30 czerwca

2010 r., wraz z danymi porównywalnymi za 2009 r.

Podsumowanie danych finansowych nale¿y analizowaæ w kontekœcie Sprawozdañ Finansowych oraz informacji

przedstawionych w czêœci pt. „Omówienie sytuacji finansowej i operacyjnej”.

Za okresy zakoñczone

31 grudnia

Za okresy zakoñczone

30 czerwca

2007 2008 2009 2009 2010

(tys. EUR, o ile nie wskazano inaczej)

Przychody . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 164 939 270 417 200 008 100 383 121 094

Koszt w³asny sprzeda¿y . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (107 911) (187 531) (129 975) (66 788) (74 986)

Zysk brutto na sprzeda¿y . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 57 028 82 886 70 033 33 595 46 108

Przychody z tytu³u dotacji rz¹dowych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 284 389 339 28 251

Koszty sprzeda¿y . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
(36 279)

(20 309) (18 687) (9 702) (9 912)

Koszty ogólnego zarz¹du . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (39 741) (26 250) (13 917) (13 135)

Pozosta³e koszty netto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – (5 856) (3 233) (1 293) (5 960)

Zysk z dzia³alnoœci operacyjnej . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21 033 17 369 22 202 8 711 17 352

Pozosta³e przychody i koszty (nieoperacyjne) . . . . . . . . . . . . . . 134 – – – –

Przychody finansowe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 44 31 853 82 603

Koszty finansowe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (6 776) (15 053) (14 186) (7 612) (6 828)

Strata z tytu³u ró¿nic kursowych netto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (587) (15 856) (948) 218 1 216

Wynik finansowy brutto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13 849 (13 509) 7 921 1 399 12 343

Podatek dochodowy . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1 547) (2 489) 245 (1 143) (636)

Wynik finansowy bie¿¹cego okresu . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12 302 (15 998) 8 166 256 11 707

Zysk z okazyjnego nabycia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – 23 366 – – –

Zysk netto bie¿¹cego okresu . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12 302 7 368 8 166 256 11 707

Inne ca³kowite dochody/(straty) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (2 764) 9 590 12 929 (1 828) 8 220

Ca³kowite dochody razem . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9 538 16 958 21 096 (1 572) 19 927

Zysk przypisany akcjonariuszom jednostki dominuj¹cej . . 12 282 6 227 8 109 (19) 11 544

Ca³kowity dochód ogó³em przypisany do akcjonariuszy

jednostki dominuj¹cej . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9 518 17 511 18 216 (1 420) 18 204

Zysk na akcjê, podstawowy i rozwodniony (w eurocentach) . . . . . – 43,93 32,44 (0,08) 46,18

Œrednia wa¿ona liczba akcji zwyk³ych w obrocie, w tys. . . . . . – 14 173 25 000 25 000 25 000

Skorygowany zysk EBITDA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 26 762 29 590 32 460 13 259 21 925

Skorygowana mar¿a EBITDA, % . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,2% 10,9% 16,2% 13,2% 18,1%

Œrodki pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci operacyjnej . . . . . . . . . . . 16 362 3 492 8 724 4 566 6 347

Œrodki pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci inwestycyjnej . . . . . . . . . (31 746) (32 781) (2 045) (812) (2 514)

Œrodki pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci finansowej . . . . . . . . . . . . 39 853 8 062 (2 918) (5 198) (3 697)
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Obliczanie skorygowanego zysku EBITDA

Analizowane wyniki nie uwzglêdniaj¹ jednorazowych kosztów ponoszonych w ramach segmentów operacyjnych, takich

jak koszty restrukturyzacji, koszty prawne lub utrata wartoœci maj¹tku trwa³ego, ani innych przychodów lub kosztów

bêd¹cych skutkiem jednorazowego, odosobnionego zdarzenia.

Za okresy zakoñczone

31 grudnia

Za okresy zakoñczone

30 czerwca

2007 2008 2009 2009 2010

(w tysi¹cach EUR, o ile nie okreœlono inaczej)

Zysk z dzia³alnoœci operacyjnej . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21 033 17 369 22 202 8 711 17 352

Amortyzacja . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5 729 9 665 7 665 3 884 4 492

Jednorazowe op³aty s¹dowe i wynagrodzenie doradców . . . . – 361 1 006 697 –

Strata/(zysk) z tytu³u zbycia oraz utraty wartoœci maj¹tku

trwa³ego . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – 2 195 1 587 (33) 82

Skorygowany zysk EBITDA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 26 762 29 590 32 460 13 259 21 925

31 grudnia 30 czerwca

2007 2008 2009 2010

Dane bilansowe:

Œrodki pieniê¿ne i ich ekwiwalenty 28 006 3 181 6 676 8 010

Aktywa razem 136 764 173 636 184 048 238 901

Kapita³ w³asny 28 019 20 014 37 562 69 203

Udzia³y niekontroluj¹ce 1 187 9 100 12 648 13 274

Ogó³em kredyty i po¿yczki 74 552 98 515 92 635 103 672

Zobowi¹zania razem 107 558 144 522 133 838 169 698
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