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Pre-advies van de raad van commissarissen

Ter voldoaning aan het bepaalde in art. 25 lid 25 van de stalulen van de vennootschap
leggen wi hierbij het verslag van de directie en da laarrekening 2008, zoals opgemaakt door
de directie, ter vaststelling voor.

De jaarrekening is gecontroleerd door Arenthals Grant Thornton te Amsterdam. De
accountanisverklaring is opgenomen op pagina 48

Wij stellen u voor de jaarrekening 2006 vast te stallen,

Het nettoresultaat over 2006 bedroeg € 405,000 negatief. De directie stelt onder goedkeuring
van de raad van commissarissen en de Prioriteit voor dit resultaat 1an laste te brengen van
de overige reserves.

Ingevolge de siatuten sirekt de vaststelling van de jaarrekening tot decharge van de directie
voor hel gevoerde bestuur en de raad van commissarissen voor het uitgeoefende toezicht
met betrekking tot het verslagjaar.

Op 12 juni 2006 traden de zittende commissarissen, de heren J. Waver en R.J. Breesch af.
Tiidens de op 31 sugustus 2006 gehouden algemene vergadering van aandeelhouders zijn
de heren H. Smellink en H. Schulte bencemd tot commissaris. De heer Schulte is als
voorzitter van de raad bencemd conform art 21.3 van de statuten

De nieuwe raad van commissarissen kwam in 2008 tweamaal bijeen met de directie.
Cnderwerpen die daarbij aan de orde kwamen, waren de gang van zaken binnen de
onderneming, de resultaten, het budget voor 2007, de strategie en de benoeming van de
directie in het bestuur van bultenlandse deelnemingen.

Zwolie, 31 jull 2007

De raad van commissarissen
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Profiel Imeko Holding N.V.

imeko vermarkt wereldwijd via haar dochterondememing Imeko Dairy Products BV, diverse
lang houdbare zuivelproducten — melkpoeder in diverse kwaliteiten en verpakkingsgrootien,
geevaporearde melk, gecondenseerde melk, gesleriliseerde room UHT melk, boter en kaas
— onder de merknamen Kanny, Mormy en Annie. Productie hiervan vindt plaats op diverse
locaties binnen en buiten Europa. Teneinde de kwaliteit van de producten te waarborgen,
worden hoge eisen gesteld aan bedrijven waaraan de productie ven Imeko-merken wordt
uitbestead.

Az

Via de werkmaatschappij Dutrad worden diverse lang houdbare zuvelproducten onder
private label verkocht. Verder heeft Imeko een belang in de Chines=s zuivelcotiperatie Shanxi
Gucheng Imeko Dairy Corporation en een joint venlure met La Fabril in Imeko Dominics C.
por A,
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Structuur per 31 december 2006

Imeko Holding N.V.

Dr. Klinkertweg 10a
Postbus 58

8000 AB Zwolle

Telefoon 038 456 7288
Fax 038 456 7280

E-mail infoffimeko.nl

Website www imekoholding. n

Raad van Commissarissen

J. Wever fhat 13 jumd 2006)

R.J. Breesch (bl 13 juni 2006}

H. Smellink {vanaf 31 augustus2006)
H. Schulte {vanaf 31 augusius 2006)
Directie

L.J, de Koff

Aclieve vennoolschappen

Imeko Dairy Products B.V. /| Dutrad B.V.
Dr. Klinkertweg 10a

Postbus 556

8000 AN Zwolle

Telefoon 038 456 7270
Fax 038 456 7280
E-mail infoffimeka.nj
Waebsite wWww. imako com
Directie

L.J. de Kolf — Algemeen directaur
4. .M. Hollerman = Financiee! directeur

imeko Dominicana C.por A.
Autopista Duarte km 5
Santiago

Dominicaznse Republiek

Telefoon 00 1 BOS 724 7959
Fax 00 1 808 570 7161
E-mail b espincla@@iafabril.com.do

Bestuur
B.J. Espinola Moya - President
L.J. de Koff - Vice President

Stichting Prioriteit Imeko

Egl'uur

J. Wever {50t 13 juni 2006}

E.P. Prein (ot 12 juni 2006)

L.J. de Koff

H. Schulte [vanaf 31 augusthus P006)

Stichting Preferente Aandelen Imeko

0. Martin
F.J.G. Starken (it 16 oktober 2006)
Mr. J. Haasnoo! {vanaf 16 okiobser 2008)

Phoenix Dairy Caribe N.V.
7, Abraham de Veersiraat
P.C. Box 840

Willemstad, Curacao
Mederlandse Artillen

Telefoon 00 599 9 461 3709
Fax 00 598 9 461 6978
E-mall firust@eurinfo.na
Bestuur

E. Gearman — Cirecteur
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Juridische structuur Imeko groep

Per 31 december 2006
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Verslag directie Imeko Holding N.V.

Inleiding

Voor Imeko Holding NV was 2006 opnieuw een moeizaam |aar, vooral als gevalg van
stijgende melkprijzen en daarmee samenhangend vertraagde uitleveringen, varlaging van
subsidles en een instablele dollar. Groel van het afzetvolume — door meer
grootverpakkingsverkopen binnen de EU — en hogere prijzen leidd=n tot een stijging van de
omzel met 17% tot ruim € 40 miljoen. Het operationele resultaat blaef nagenoeg gelijk. Alie
productgroepen hebben aan de omzetstijging bijgedragen

Positief was dat meer duldelijkheid werd geschapen in de relatie met onze Chinese partnar
en dat afgesproken is de samenwerking te inlensiveren, De gemaskte afspraken leidden tot
een grote incidentele bate, die een gedeellelijke compensatie bood voor het negatieve
operationele resultaat.

In 2008 is het beleid voorigezet om actief in te spelen en te anticiperen op de ontwikkelingen
op de inlernationale zuivelmarkt, die in het algemeen de positie van gespecialiseerde
bedrijven als Imeko bedreigen. Pijlers onder dit beleid zijn samenwarking met derden,
uitbesteding van productie naar andere landen en vergroting van de geografische spreiding
van de afzet en de inkoop en productie. In Oman, Argentinié en Brazilie zijn de eerste
ervaringen opgedaan met uitbesteding van de productie. Hierbij deden zich problemen voor
mel betrekking tot de kwaliteit en de verkrijgbaarheid van grondstoffen en met het nakomen
van gemaakie afspraken. Niettemin gaan we voorzichtlg verder op dit gebied.

De internationale zuivelmarkt

De internztionale zuivelmarkt kenmerkie zich in 2006 door sen toenemende krapte, met
name in hat iweede halfjaar. Als gevolg van deze krapte deden zich vertragingen voor in de
uilleveringen. Hoewel de productie wereldwijd wel enige stiiging te zien gaf, met name in de
zogenaamde ‘nieuwe’ productielanden in Zuid-Amerika en Azig, biuef deze achter bij de
groei van de consumptie. Deze groel was vooral te danken aan hel aantrakken van de
wereldeconomie en meer in het biizonder het stijgende welvaartsniveau In landen als China
en India.
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De achterblijvende productie werd onder meer veroorzaakt door lengdurige droogle in een
belangrijk productieland als Australié. In Europa daalde de melkproductie met circa 1%,
mede als gevolg van de hete en droge zomer. Aangezien de consumptie van melk en de
kaasproductie en -export zijn gestegen, daalde de beschikbaarheid van overige
Zuivelproducten,

Het uiteeniopen van de groeicijfers van productie en consumptie impliceert een structuresl
stijgende prijs van zuivelpraducten. In het eerste halfjaar was hiervan geen sprake als gevolg
van dumging van cnder andere magere melkpoeder door de Verenigde Staten. In het
tweede halfjaar droogde deze siroom op, wat de wereldmarktprijs van zuivel in een shijgende
beweging bracht; vooral in het laatste kwartaal stegen de prijzen sierk,

Grafiek dollarkoars Grafiok restitutiebedragen

i
i
|
j

1 iew | B ——

MR my ome pE B dab gl e e _i__!_dd--"-,r'#-l.-'__.-l'f-'!.r

Europese bedrijven, waaronder imeko, werden daamaast nog sleeds geconironteerd met
net probleem van een volatiele en per saldo dalende dollarkoers. Verder werd in het najaar
van 2006 de exportsubsidie van de EU onverwacht snel afgebouwd, Als gevalg van deze
twee facloren verslechierde de exportpositie van Europese andemamingen op de
wereidmark!; dit gold met name voor producten in consumentenverpakkingen. Als er al
leveringen piaatsvonden aan derde landen, gebeurde dat tegen minimale marges. De export
van volle melkpoader vanuit de EU naar derde landen daalde met 15%,

Voor 2007 en de jaren daarma wordt verwacht dat de prijzen per saldo verder zullen stijgen.
De vraag zal blijven toenemen, vooral onder invioed van de groeiende consumptie in
Aziatische landen met een stijgende welvaart. De uitbreiding van de productie wordt
bemoeilijkt door concurrentie met andere landbouwproducten. Zo wordt verwacht dat de
komende jaren een groeiend deel van het landbouw-areaal zal worden ingezet voor de
productie van gewassen tan behoeve van biobrandstoffen. Als de zuivelproductie al kan
worden uitgebreid, zal dit in de regel tegen hogere kosten gebeuren,
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Financiéle gang van zaken

Inleiding

De geconsolideerde omzet steeg met ca. 17% van € 35 miljoen in 2005 naar ruim € 40
miljoen in 2006. Deze omzetstiging was desls hat gevolg van de ceslegen Inkoopprijzen van
de producien. Door de voor Imeko verslechterde marktomstandigheden lukte het niet om
dezeifde procentuele brutomarge als in 2005 te realiseren. De kosten zijn in 2008 gelijk
gebleven. Hierbij vall echter op te merken dat een verschuiving van het type kosten heeft
plaatsgevonden.

De incidentele kosten kunnen naar de mening van de directie de komende jaren nog dalen.
Deze koslen hebben voormamelijk betrekking op advieskosten ter ondersteuning van
onderzoeken die onder meer tot doel hadden om:

1. De directie In staat te stellen zich een transparant beeld te verschaffen van de Imeko-
organisatie, helgeen mede noodzakelijk was vanwege het vitblijven van voldoende
dossieroverdracht door het voorgaande bestuur;

2. De deelneming in China te onderzoeken en hermieuwde afepraken te maken met
onze joint venture partner.

Ook de personeelskosten zijn toegenomen. Op deze stijging wordt verderop in dit verslag
nader ingegaan.

Tenslotte wordt opgemerkt dat een desl van de kosten die nu als incidenteel worden
aangemerkl, een siructureel karakter zou kunnen krijgen. Deze hebben betrekking op de
verdere ultdieping van onze relatie met Shanxi Gucheng. Zie voorts ander de deelneming
Shanxi Gucheng.
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Kerncijfers
Geconsolideerde kemncijfers

<006 2005 2004 2003
in EUR x 1.000
Omazet 40.523 34.574 40.834 31.385
Balanstoiaal 16.451 14,006 13.531 16.786
Eigen vermogen 5.225 5.447 6.585 7.083
Brutomarge 3,6% 4,2% 5,5% 8,7%
EBITDA™ -630 -735 -735 543
Resultaat® -405 -1.144 -698 393
in EUR par aandeel
Eigen vermogen 0.58 0,66 0,80 0.97
Resullaa:® -0,04 0,14 0,08 0.05
EBITDA™ -0,07 -0,08 -0,04 0,07
* Resullaat na belasting
™ Resultaat uit gewone bedrijfsuitoefening voor belastingan. interest, afschrijvingen en

afwaarderingen

Omzet en brutomarge

De omzet is met 17% gestegen van € 34,6 miljoen naar € 40,5 miljoen. De bijdrage aan de
omzel van de verschillende deelnemingen is als volgt weer te geven:

Aandeel in de geconsolidesrde omzet

2006 2005 wverschil verschil in %

imeko Dairy Products  17.681 11.469 6.222 54%
Dutrad 22,832 22870 -38 0%
Imeka Venezuela 0 235 -235 LA

40.523 34.5T4 5.9489 17%

De omzetstijging van Imeko Dairy Products BV is grotendeels tot stand gekomen door
gegroeide eigenmerk activitelten. Voor het komende jaar word! ook een groei van de omzet
binnen Dutrad BY voorzien, waar de private labels vermarkt worden. De brutomarge is
gedaald naar 3,6% van de omzet. De druk op marge geldt voor zowe! IDP als Dutrad. In geld
uitgedrukt stabiliseerde de brutomarge zich op € 1,47 miljcen. Het voor de tweede helft van
2008 verwachte margeherstel, zoals aangekondigd in het verslag van 2005, zal naar
verwachting in het eerste deel van 2007 zichtbaar worden,
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Kosten

De geconsolideerde kosten zijn ten opzichte van 2005 gedaald. Onderstaand een averzichi
met de opstelling van de koslen per vennooischap.

Aandeel In de geconsalidearde kosten (x € 1.000)

Phioanix

Imeka  Imeko Dairy Daery Totaal  Tolaal

Holding Products Dutrad  Caribe  Overigen 2006 2006
parsoneel 220 468 273 L1 ] a7 TET
afschrijving 242 21 3 27 0 293 352
hulsvasting 16 75 a5 a o 126 a2
kamioor g 34 1d & 2z B 114
auto 23 a5 26 0 o ;j 3
verkoop 16 290 32 5 o
algemaar 224 221 41 35 0 521 BOg
project advies 278 o 1] i) a 278 159
Vrijval lening | 0 o o 0 -504| | -504 0
totaal 2006 1.037 1.144 424 73 -502 2176
totaal 2005 1.203 796 454 152 B4 | 2.669

{In de jaarrekening heeft een kleine verschuiving van kosten hinnen de kostencategoneén
plaatsgevonden. Bovendien heeft door verfiining in de allocatie van kosten sen verschuiving
fussen vennoolschappen onderfing plaaltsgevonden)

- De personeelskosten zijn met € 0,2 miljoen toegenomen, Deze tcename heeft onder
andere le maken met meer bestuurlijke taken binnen de groep en hel uitblijven van
voldoende dossieroverdracht door het voorgaande bestuur, een versterking van de
organisatie en hogere personeelslasten. Een daling van de personselskosten voor 2007 ligt
in de lijn van de verwachtingen.

- De afschrijving is afgenomen, omdat een deel van de materiéle vaste activa tot nul is
afgeschreven en er in de afgelopen jaren geen investeringen zijn gedaan.

- Over de huurkosten van het kantoorpand is in 2005 opnieuw onderhandeld, waarbij in dat
jaar een éanmalige huurbate en een forse verlaging van de jaarlijkse huur tot stand kwamen.
- De algemena kosten zijn afgenomen. Een verdere afname kan de komende jaren
plaatsvinden. De daling kwam onder meer tot stand doordat de managementkosten en vaste
vergoeding van de voormalige commissarissen zijn komen le vervallen. De huidige

10
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commissarssen hebben in 2006 afgezien van de vaste vergoeding. Een toename kwam lot
stand door incidentele kosten, zoals in de inleiding uiteengezet is.
- De projectkosten zijn toegenomen. Deze kosten betreffen een aantal projacien met een wat
langere doerlooplijd. Vooral de kasten voor het project China waren in 2006 aanzienlijk.
Daartegenover staat wel dat deze kosten nauw verband houden met inning van
achierstallige dwidenden en een vrijval van een leningsverplichting in Hong Kong
- De wvrijval lening betreft het vrijvallen van een verplichting van Imako Hong Kong in verband
met de deelneming in Shanxi Gucheng Imeko Dairy Corporation Lid.

Resultaat

Ten opzichte van 2005 |s het nettoresultaat in 2006 verbeterd. Deze resullaatverbetering ligt
niet zozeer in een fractioneel verbelerd operationee! resultaal, masr komt grotendeels voort
uit een beter resultaal van de deelneming in Hong Kong. Door oncerhandelingen met de
Chinese joint venture partner zijn oude onduidelijke afspraken hemisuwd vaslgelegd, zijn
achterstallige dividenden ull voorgaande jaren uitgekeerd en heefl Imeko een
ieningsverplichting van ruim € 0.5 miljoen in de boeken van Imeko Hong Kong kunnen laten
vrijvalien.

Balans

Hel balanstotaal is in vergelijking met 2005 gestegen en bedraagt £ 16,4 miljoen tegen

€ 14,0 miljcen in 2005

- De post vaste activa is met ruim € 0,4 miljoen gedaald. De afschrijvingen van immateriee|
vast ache! bedragen jaarlijks € 0,25 miljoen. Het financieal vast actief is gedaald als gevolg
van een koerverschil van € 0,25 miljicen. De deelnemingen droagen wel positief bij aan het
resultaat,

- De post voorraad is veel hoger dan in 2005, Reden hiervoor is het sirategisch vroeg
inkopen van reeds verkochie partijen.

- De post vorderingen Is iets hoger dan in 2005. De gestegen omzet over 2006 ligt hieraan
ten grondslag. In 2006 moest een voorziening getroffen worden voor oninbare
handelsdebiteuren. Deze voorziening Is In het resultaal ten |aste van de brutomarge
gebracht. Over deze voorziening is Imeko nog In gesprek met de verzekeraar en advocaten
met het doel de betreflende vordering alsnog geheel of gedeeltelijk te innen.

- De expontsubsidievordering is een solide vordering op het Productschap Zuive! die in
opdracht van de EU de exportsubsidieregelingen binnen Nederland uitvoert. Deze vordering
wordl door het Producischap pas vitgekeerd, wanneer Imeko daaroe een garantie -- ter
zekerheid van na te komen verplichlingen -- gesteld heeft. Het uitsiaande saldo aan
garanties bedroeg per balansdatum ca € 4,5 miljoen.

11
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- Eigen vermogen. Het eigen vermogen is met € 0,2 miljoan afgenamen, Eind 2008 zijn door
middel van een onderhandse emissie 810.000 aandelen geplaatst, lerwijl daamaast nog
80.000 aandelen uit eigen depot werden geplaatst, Dit leverde tezamen € 0.4 miljoen
liquiditeit op. Na verwerking van het nettoresullaat en een koersverschil op dealnemingen
kwam het eigen vermogen per ultimo 2006 uit op € 5.2 miljoen.
- Kortlopende schulden. De bankstand is per ultimo boekiaar niet substantieel veranderd,
Daarentegen is de post crediteuran fors toegenomen. Het vertrouwen dat SOMMige
crediteuren in Imeko hebben, spreekt uit dit cijfer en heeft bijgedragen aan de huidige
continuiteil van de organisatie. De bank heeft zich bereid verklaard om onder gelijkblijvende
condities de financiering te continueren tot en met 28 maart 2008

De directiz is desondanks van mening dat er een verdere kapitaalsinjactie dient plaats te
vinden om de liquiditeitspositie van de organisatie te verbeleren en daarmede onder meer
het Ingezette internationalisatieproces te kunnen ondersteunan en verder uit te bouwen.

Risico's
De voomaamste risico’s die van invioed kunnen ziin op de resultaten van de ondemaming
zijn:
- De politieke omstandigheden in afzeigebieden
- De afthankelijkheid van enkele grote afnemers
- De afhankelijkheid van enkele toeleveranciers
- De valula
- De debiteuren
- De exporisubsidies
Politleke risico’s in afzefgebieden

Op deze risico’s kan geen directe invioed worden uitgecefend. Om deze risico’s zo goed
mogelijk te beheersen, is het van het groolste belang dat onze verkoopafdeling in nauw
contact blijft met de afnemers die ons tijdig voeden met informatie hetreffende nieuw
ontstane lokale situaties. Daarnaast is het van belang dat de verkaop haar eigen
onafhankelijke bronnen heeft die haar daarbi] terzijde kunnen staan. Te denken valt aan
consulaten en ambassades in binnen- en buitenland en onafhankeliike contactpersonen die
lokaal onze belangen behartigen,

Risico's van afhankeljjkheid van enkele grote afnemers

De afzet van imeko naar de verschillende regio’s en landen is naar het oordeel van de
directie niel voldoende gespreid. De bekende tachtig / twintig regeling doet zich bij Imeko

12
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voor. Dit betekent dat tachtig procent van de omzet bi| slechts twirtig procent van hel tolale
klanlenbestand gerealiseerd wordt Wi zullen daarom enerzijds speciale aandacht aan deze
afnemers moeten besteden om hen zo goed mogelijk te bedienen en de afzet te continueren,
maar anderzijds blijft cnverminderd het uitgangspunt om spreiding van afzet in de breedte en
diepte te realiseren,

Risico's van afhankeljkheid van enkele grote leveranciers.
Vastgesteld wordt dal de belangrijkste toeleveranciers ons niet onuitputtelijk mel producten
zullen en kunnen beleveren. Reden om alert te blijven op het aanboren van nieuwe bronnen.

Valutarisico's

Om het risico van koersschommelingen te voorkomen, worden alle vreemde valulaposities
afgedekl. De instrumenten die hiervoor gebruikt worden, zijn onder andera termijncontracten,
stop-loss contracten en andere derivaten. In de keuze van deze instrumeriten lalen wij ans
adviseren door enerzijds een onafhankelijk valutarisicobureau en enderzijds door de bank.
Koersverschillen kunnen ontstaan tussen het offerte- en acceptatiestadium.

Debiteurenrisico

Allg vitstaande vorderingen op handelsdebiteuren zijn afgedekl Afhankelijk van de
mogelijkhaden van de afnemer wordt gekozen voor:;

1. vooruitbetaling van de factuur

2. verzekering van de vordering bi| een kredietverzekeraar

J. een geconfirmeerd accreditief.

Risico's van exportsubsidies

Voor een groot deel van de zuivelproducten die Imeko exportesrt, heefl Imeko het recht om
exportsubsidie aan te vragen. Het Productschap bevestigl een aarvraag door middel van
een zogenaamd prefixatiecertificaat, waarin de hoeveelheid en de vigerende subsidie voor
een bepaalde termijn — lopende maand + 4 maanden — worden vastgelegd. Indien Imeko niat
of onvoldoende gebruik maakt van dit cerfificaat, zal het Productschap Imeko beboeten voor
het onbenutte deel van het ceriificaat. Imeko is verplicht, alverens het certificaat uitgegaven
wordt, een bankgarantie ten gunste van het Productschap te stellen als zekerheid voor de
boete van het onbenutie deel

Nadat producten geésporieerd zijn, heaft Imeko het recht om de exporisubsidies op

voorscholbasis uitgekeerd te krijgen. Ook hiervoor moet Imeko een garantie aan het
Productschap stellen ter zekerheid van nog aan e leveren documenten, waama het
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Froductschap de subsidie definitief toekent. Het betreft onder andere documenten zoals
invoerbewijzen, Bill of lading en eventuele transport- en vrachinots's.

Organisatie en madewerkers

De organisatle is in 2006 aangepast, met name met het oog op de toenemende inkoop Bij
derden en hel sireven de afzet te vergroten. Ook is de financigle afdeling versterkt met hat
oog op de integratle van de holdingadministratie en de implementatie van een nieuw
adminisiratief systeem per 1 januan 2007, Als gevolg van deze facloren en vanwege de
hogere omzet en de toenemende werkdruk, is het personeelsbestand in 2006 relatief sterk
uitgebraid.

Onze medewerkers hebben In 2006 wederom onder moeilijke marktomstandigheden moeten
werken. Wij zijn hen zeer erkentelijk voor hun inzet, kennis en loyaliteit.

Imeko Dairy Products BV,

Omzet en afzet van IDP gaven een sterke stijging te zien. De stijging deed zich vooral voor
bij grootverpakkingen ten behoeve van lokale afvulactiviteiten. Docr een lagere brutomarge
verslechterde het resultaat.

Als gevolg van oplopende priizen en afbouw van subsidies kwam onze positia in kleinere
markten cnder druk te staan, De vrees voor vraaguitval moet als reéel worden beschouwd.
In kwantitatieve zin is de afzel van kleinverpakking op de gebudgetieerde verwachting
achlergebleven.

. De afzel in het Caribische gebied ontwikkelde zich
gunstig, met name in de Dominicaanse Republiek. De
grenzen wvan Venezuela zin voor melkpoeder In
Kleinverpakking nog steeds gesloten. Daarentegen
ontwikkalt de kaasafzel, hoewsl licentiegebonden, zich in
positieve zin.

In Cost-Afrika heeft de afzet van consumentenproducten een duldelijke stijging laten zien
dankzij de hernisuwde introductie van het Kanny merk in Soedan. Dok de
assortimentsuitbreiding in West-Afrika heeft aan de grosi bijgedragen.

In het Midden Oosten, met name in Saudi-Arabie en Afghanistan, hebben we belangrijke
afzetvergratingen weten door te voeren dankzij producten in kleinverpakking.

14
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Vooral In afzetgebieden waarin wij mindere posities innemen, zijn wij geconfronteerd met
verminderde vraag c.q. vraaguitval.

Dutrad BV
Binnen Dutrad zijn de merken van derden en de algemene bulkactiviteiten ondergebracht.

De omzet lag vrijwel op het niveau van 2005. Problemen bij de grondstofaanvoer habben de
brutomarge gedrukt

Imeko Deminicana C por A

De verpakkingsactiviteiten van onze joint venture Imeko Dominicana C por A in de
Dominicaanse Republiek kwamen halverwege het vierde kwartaal van 2008 goed op gang,
helgeen extra verkoopimpulsen opleverde. Wij menan in dit land een verdere basis te
hebben galegd voor groei, hoewel valutaire ontwikkelingen het gresiscenario kunnen
doarkruisian.

Zeer recent zijn wij door onze joint venture partner op de hoogle gebracht dat de wijze
waarop de joint venture is gestruciureerd, door veranderde fiscale welgeving per januar
2007, de winstgevendheld negatief beinvicedt. Dit is reden om in cverleg met onze partner te
onderzoeken welke oplossingen hiervoor mogelijk zijn.

Shanxi Gucheng Imeko Dairy Corporation Ltd. — China -

Met onze Chinese partner zijn in 2008 uitvoerige onderhandelingen gevoerd, Deze
anderhandelingen habben erin geresulteerd dat de juridische posite van Imeko ten opzichte
van de dealneming transparanter is geworden. Omirent de financiéle positie zijn gean
nieuwe ontwikkelingen gerealiseerd en blijft de anzekerheid omirent de waardering van het
belang bestaan. Naar aanleiding hiervan zijn begin 2007 afspraker gemaak!t over een
versteviging van de samenwerking. Deze samenwerking betrefl onder meer technische en
markeling-ondersteuning. Daamaast is afgesproken dat de gemeenschappelijke Chinese
zuivelactiviteiten binnen een redelijke termijn zullen worden geintroduceerd op de beurs van
Hong Kong. Imeko heeft verder twee zetals gekregen in de directie van de joint venture.

De nieuwe oversenkomst brengt met zich mee dat vaér de begindiging van de joint venture
in 2010, beide partners - gerekend vanal 2007 - aanzienlijke uitgaven moeten doen om de
voornoemade doelstellingen e kunnen realiseren, Enerzijds zijn er kosten voor advies en rais-
en verblijfkosten ten behoeve van technische, marketing en financile ondersteuning,
Anderzijds betreft hel de kosten voor een beursgang, die op minimaal € 2 miljoen worden
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geraamd en waarvan Imeko 25% zal moeten bijdragen, Alvorens definitieve stappen
genomen worden, zal er een haalbaarheidsstudie moeten worden verricht.

De omzet van Shanxi Gucheng Imeko Dairy Corporation is in 2006 volgens voorlopige cijfers
gedaald van 83 miljioen renminbi tot 68 miljoen renminbi. Daarbij is de winst gedaald van 4.8
miljoen renminbi tot 4.4 miljoen renminbi. Aan de definiieve jaarrekening wordt thans de
laatste hand gelegd.

Pheenix Dairy Caribe N.V.

Deze ondesmeming beheer! de merken en concepten van de Imeko groep. De merken zijn in
ruim 80 landen geregistreerd, Phoenix Dairy Caribe registreert hazr merken in een land om
sitrategische redenen of om het merk in stand te houden. Imeko deiry products en de overige
aan de holding gelieerde vennootschappen explolteren de betreffenda merken en concepten
en betalen daar een vergoeding voor.

Vooruitzichten

Evenals in voorgaande jaren blijven oplopende prijzen, een onstabiele doliar. onzekerhedean
in de grondstoffenaanvoer, de inmiddels compleet aigebouwde Europese exportsubsidie en
onzekere klimaatomstandigheden onverminderd nisicofactoren die nvioed zullen hebben op
het uiteindelijke resultaat. In hel eerste halfjaar van 2007 kon ondanks de opnleuw zeer
moeilijke marklomstandigheden een bescheiden positief resultaat worden behaald. Gezien
de grote en nog toenemende dynamiek op met name de grondstofienmark!, is het in dit
stadium niet mogelijk een gefundeerde prognose uit te spreken over de resultaal van gehes|
2007.

Zwolle, 31 juli 2007

Directie Imeko Holding N.V.

L.J. de Koff
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RESULTAAT
2006 2005 Plumatee
= & 1.000 B x € 1000 L x & 000
Melto-omzet 40.523 1000 34.574 1000 5.949
Kostpnjs omzet 19052 964 LI by 95,8 5931
Bruto-omzetresuliaat 1.471 1.6 1.453 4,2 18
Kosten
Personeelskosten 970 24 767 22 203
Afschrijvingen 293 07 /210 -39
Huisvestiingskosten 125 0.3 92 0.3 33
Eantoorkosten 63 02 114 0.3 44
Autokosten 84 0.2 K3 0.2 |
Verkoopkosien 148 .9 293 0.9 35
Algemene kosten 217 1.3 Ell 23 -284
Projectkosten 278 0.5 157 0.5 121
Vrjval lening -504 -1,2 - - =504
2176 5.3 2.669 7.7 =493
Bedrijfsresultaat -Ti¥5 1.7 -1.216 -3.5 511
Eentebaten en soortgelijke opbrengsten 32 .1 - . a2
Rentelasten =n soortgelijke kosten 18 0 58 02 40
14 - 5B -i3,2 72

Resultaat uit gewone bedrijfsuitoefening

voor belastingen -691 -1,7 -1.274 3.7 583
Belastingen resultaat uit gewone

berdrijsuitoefening - - = . s
Resultaten deelnemingen 286 (.7 130 04 156

Resultaat na belastingen 405 -1L0 -1.144 <33 739
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De ontwikkeling van het resultaat 2006 ten opzichte van 2005 kan als volg: worden geanalyseerd -

2006
XELOM  x€1.000

{x € 1.0

Factoren waardoor het resuliaal foeneemi:

Toename bruto-omezeiresultaat 18
Afname atschrijvingen 59
Afname kantoorkosten 49
Afname algemene kosten 292
Vrigval lening 504
Toename rentebaten en soorigelijke opbrengsten i2
Afname rentelasten en soortgelijke kosten 40
Toename resultaat uil deelnemingen 156
1.150
Factoren waardoor her resuliaal afneemt:
Toename personecelskosten 203
Toename hulsvestingskosten 33
Toename aulokosten 1
Toename verkoopkosien 55
Toename projectkosten s
d11
Toename resultant na belastingen 739

- 18-
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GECONSOLIDEERDE BALANS PER 31 DECEMBER 2006

Na resultaatbestemming
(= & [.000)

ACTIVA

Vaste activa

Immatenéle vaste activa
Materidle vaste activa
Financiéle vaste activa

Viottende activa

Voormaden
Vorderingen
Liguide middelen

PASSIVA

Elgen vermogen

Langlopeade schulden

Kortlopende schulden

31 december 2006

S

31 december 20005

3,531
an
2010
5871
4.203
fi. 584
93
1880
16451
—
5.225
200
[1.026
16451

- 19-
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Imeko Holding N.V. te Amsterdam

GECONSOLIDEERDE WINST-EN-VERLIESREKENING OVER 2006

{ x € 1.000)

Metto-omzet

Kostprijs omzet
Bruto-omzetresultaat
Kaosten

Personeelskosten
Afsohrijvingen
Ovenge bedrijfskosten

Bedrijfsresuliaat
Financigle baten en lasten

Resultaat uit gewone bedrijlsuitoefening voor
belastingen

Belastingen resultaat uit gewone bedrjfsuitoefening

Resultaat na belastingen
Resultaat deelneming

Resultant nn belastingen

-2 -

::??

2006 2005

40,523 34574
051 33121

|.472 L4513
970 767
293 352
913 1.551

2176 2670

-4 -1.217

13 -58

-4 -L275

- ]

3] -1.274

286 130

<2015 <1144




Imeko Holding N.V. te Amsterdam

TOELICHTING OP DE GECONSOLIDEERDE BALANS PER 31 DECEMBER 2006

ALGCEMEEN

De activiteiten van Imeko Holding NV, bestuan voomamelijk uit bet deelnemen in, besturen en
financieren van en het verlenen van diensten aan ondernemingen.

De activitesten van Imeko Dairy Products B.V. en Dutrad B, V. bestaan vocrnamelijk it import en export
van voedingsmiddelen,

De ondernerming 15 statutair gevestigd te Amsterdam en houdt kantoor te Zwolle,

Grondslagen voor waardering en resultaatbepaling

De jaarrekening is opgemaakt op basis van historische kostprijs. De waardering van activa en passiva
geschiedt, voorzover met anders is vermeld, tegen nominale waarde.

Winsten worden tocgerekend aan de periode waarin ze zijn geresliseerd. Verliezen worden verantwoord
m het jaar waarin ze voorzienbaar zijn,

De waarderingsgrondslagen zijn hierna witeengezet bij de toelichting op de afzonderlijke balanshoofden.

Vergelijkende cijfers

In het verslagiaar z1jn een aantal posten m de jsarrekening geherrubriceerd. Voor het inzicht in de
jaarrekening #ijn de vergelijkende cijfers dien overcenkomstig sangepast

Consolldatie

In de geconsolideerde jaarrekening van Imeko Holding N.V. zijn de financidle gegevens verwerkt van
imeko Holding N.V. en haar decinemingen:

B
Imeko Dairy Products BV ., Amersfoort 100
Dutrad B.V., Leusden 140
Pro Dairy International B.V ., Amsterdam 100
Phoenix Overseas Investments N.V,, Willemstad 100
Phoemx Dairy Caribe N.V., Willemstad 100
Foliant Caribe NV, Willemstad 100
Imeke Hong Kong Lud., Hong Kong 100
Imeko Veneruela C AL Barguisimeto 100

De geconsolideerde jaarrckening wordt opgesteld met toepassing van de grondslugen van de waardering
en resultaatbepaling van Imeko Holding N V.

Die financigle gepevens van de groepsmastschappijen worden volledig in de geconsolideerde
jaarrekening opgenomen onder eliminatie van onderlinge verhoudingen en transacties.

E3; |



Imeko Holding N.V. te Amsterdam

Fiscale eenheid

Imeko Holding NLV. vormt tezamen met haar dochtermaatschappijen:
- Imeko Dairy Products B.V.

- Dutrad B.V.

= Pro Dairy International B.V.

een fiscale eenheid voor de vennootschapsbelasting.

Vreeemde valota

Activa en passiva in vreemde valuta worden omgerekend tegen de valutakoers per balensdatum. Voor
zover het koersrisico is gedekt, vindt waardering plasts tegen de desbetreffende termijnkoersen. Die
verschillen verband houdende met wijzigingen van wisselkoersen worden m de winst-en-verliesrekenmg
verwerkt. Een uitzondering wordt gevormd door koersverschillen ontstaan bij herleiding in euro’s van het
eigen vermogen aan het begin van het boekjaar van de buitenlandse deelnerningen en van de aan deze
deelnemingen versirekte financiering in groepsverband. Deze verschillen worden rechtstreeks ten gunste
of ten laste van het eigen vermogen gebracht.

In de winst-en-verhiesrekening zijn omzet, kosten en resultaten omgerekend in eurn's tegen de op het
moment van de ransacties geldende koers. Een vitzondering hierop vormen de omzet, kosten en
resultaten van buitenlandse peconsolideerde declnemingen; deze worden herleid tot bedragen in euro's
tegen de germddelde koers gedurende het verslagyaar,

In de jasrrekening zijn de navolgende valuia koersen gehanteerd:
Amerikannse dollar 1,319

HongKong daollar 10,30
Chinese Reminbi 10,41

Domimicaanse pesos 44,56

-27 -
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VASTE ACTIVA

Immaterifle vaste activa

Cioodwall
Merken

Boekwaarde per | januari
Verkrijgingsprijs
Afschrijvingen

Muraties

Investermgen
Afschrijvingen

Boekwaarde per 31 december
Verknjgingsprijs
Afschrijvingen

De goodwill is gewaardeerd 1egen de oorspronkelijke verkrijgingsprijs. De jaarlijkse afschirjving

31-12-2006 31-12-2005
s E | 00 = & 1,000

1137 3378

394 398

1531 3776

—_— —

Goodwill  Merken Totaal

xE 000 xe|.000 xE1.000
4.817 TG 5536
- 439 321 - 1. 760
3.378 308 377a

—
- 232 22
=241 -28 268
241 - 246
— —_—
4,817 741 5.558
-1.GR =347 =207
3.137 193 3.531
—_—

bedraagt 5% van de verkrijgingsprijs. De alschrijvings termijn is gekozen op basis van de cconomusche
tevensduur van de goodwill en de san de vennootschap verbonden merkenr=chten,

Die merken betreffen de jaarlijkse kosten voor instandhouding, vitbreiding =n vernieuwing, gewaardeerd
tegen de verlmijgingsprijs. De jaarlijkse afschrijving bedraagt 5% van de verkrijgingsprijs.

- 13
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Materigle vaste activa

D nmtm':hﬁ]e vaste activa worden gewaardeerd tegen verkrigingsprijs of vervaardigingspri)s, verminderd
met een lineaire afschrijving gebaseerd op de verwachte economische levensduur, of tegen lagere
bedrijfswaarde. Voor resultsatbepaling zijn de afschrijvingen berekend nasr cen vast percentage van de
aanschalfingsprijs. Over de in het boekjaar pedane mvesteringen wordt naar tijdsgelang afgeschreven, De
afschrijvingen van de machines zijn gerelateerd aan het gebruik of aan de per balansdatum economische

wiaiirde,

Machines en mstallaties
Inventans

Boelwaarde per | fanuari

Aanschatfingswaarde
Afschrijvingen

Mirataries

Investeringen

Afschrijvingen
Desinvesteringen
Afschrijving desinvesteringen

Boelwaarde per 31 december

Aanschaffingswaarde
Afschrijvingen

7

31-12-2006  31-12-2005

A€ 000

an

xE .00

L
44

an

54

Inventeris
x € | O

654
610

559
-229
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Afschrifvingspercentages

Inventars 20en 33 1/3 %

Financiéle vaste activa

Declnemingen wasrop invioed van betekenis kan worden uitgeoefend worden gewaardeerd tegen de
netto-vermogenswaarde. Deelnemingen waarin deze invloed ontbreckt, worden opgenomen tegen
verkrijgingsprijs, rekeninghoudend met een voorzmiening voor waardeverminderingen.

De deelnemingen betreffen:

- ShanxiGucheng Imeko Dairy Corporation Lid, Shanyin, China {25%)
- Imeko Dommicana, C. Por. A. Santiago, Republica Dominicana (50%)

Beide deelnemingen zijn gewaardeerd tegen netto-vermogenswaarde.

31-12-2006  31-12-2005
€ 1000 x € 1.000

Deelnemingen in groepsmaatschappijen 2010 2.165

Declnemingen in groepsmantschappijen

Shanxi-
Gucheng
Imexo Imeko
Cairy  Dominicans
Corporation , C. Por. A.

Ltd Sanhago Totaal
xeE 1000 xe 1000 x€1.000
Stand per | januari 2006 1,957 208 2165
Resultaten deelnemingen 272 I4 286
Koersverschillen -254 .21 275
Dividend voorgasnde jaren -166 - 16
Stand per 31 december 2006 | .BO9 201 2.010
—_—
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imeko Holding M.V, 1e Amsterdam

in 2006 zijn met ShanxiGucheng Imeko Dairy Corporation Ltd. uitvoerige onderhandelingen gevoerd als
gevolg waarvan de juridische positie van Imeko Holding N.V. ten opzichte van de deelneming
transparanter is geworden.

Omtrent de fimanciéle positie zijn geen nicuwe ontwikkelingen gercaliseerd en blijft de onzekerheid
omirent de waardering van het belang bestaan.

VLOTTENDE ACTIVA

Voorraden

De voorraden grond- en hulpstoffen, alsmede de handelsvoorraden, worder gewaardeerd fegen
verkrijgingsprijs dan wel lagere marktwaarde voorzover nodig onder aftrek van een voorzienimg voor
incourantheid

Grereed product en handelsgoederen worden gewsardeerd tegen de directe productickosten, vermeerderd

met een opslag voor indirecte kosten, voorzover nodig onder afirek van cen voorziening voor
incourantheid.

Verpakkingsmaterialen worden gewaardeerd tegen gemiddelde inkoopprijs.

31-12-2006  31-12-2005
€ | 000 % € 1.000

Grond- en hulpstoffen 577 942
Urereed product en handelspoederen 1626 912
4203 1.854
—
Yorderingen

Vorderingen luidend in vreemde valuta worden tegen ultimo koers ¢.q. termipnkoers gewaardeerd.
Voor zover nodig #1jn voorzieningen wegens oninbaarheid m mindering gebracht op de nominale waarde
van de vorderingen.

Handelsdebiteuren 3.226 44513
Belastingen en premies sociale verzekeringen 157 79
Ovenige vorderingen 1.m7 1.281
Dverlopende activa 184 215

G584 6.088
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Liquide middelen

De ING Bank N.V. heeft kredietfaciliteiten verstrekt aan een santzl dochtermaatschappijen van Imeko
Holding N.V. Deze faciliteiten #ijn als volgt gestructureerd:

- faciliteit 1: een handelskrediet ter hoogte van € 10.000.000;

- faciliteit 2: een forex-faciliteit ter hoogte van € 5.700.000;

- faciliteit 3: een garantie faciliteit ter hoogie van € 7.500.000, specifiek voor het Productschap voor
Zuivel.

D ING Bank NV, heeft deze faciliteit versirekt onder de voorwaarde dat het saldo van het cigen
vermogen en achtergestelde leningen van de vennootschuppen Imeko Dairv Products BV, en Dutrad
B.V. tenminste € 3.176.462 zal bedragen. Om aan deze voorwaarde te voldoen., heeft Imeko Holding
N.V. in het boekjaar een achtergestelde lening van € 400.000 aan Imeko Dairy Products BV, verstreke.

In verband met de verleende kredietfaciliterten zijn aan de ING Bank N.V. de navolgende zekerheden
versirekl:

- bezitloos pandrecht op voorraden;

- stille verpanding van ladingbrieven, opslagbewijzen etc.:

- glille verpanding van debiteuren;

- stille verpanding van rechten uit de kredietverzekering:

- éen corporate guarantee van Imeko Holdimg N.V. ten bedrage van € 23, 700.000;

- hoofdelijke en geramenlijke aansprakelijkheidsverklaring van Imeko Holding N.V. met haar
dochtermasischappijen Imeko Dairy Products B.V. ,Dutrad B.V., Prodairy International BV en

Phoenix Dairy Caribe NV,
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EIGEN VERMOGEN

Voor een toelichting op het eigen vermogen verwijzen wij L naar de twelichting op de
vennootschappelijke balans op pagina 38 van dit rapport.

Langlopende schulden
31-12-2006  31-12-2005
x € |.000 x E 1,000
Converteerbare lening - 13
Onderhandse lening 2040 00
200 113
—_—

Aflossingen binnen | jaar worden verantwoord onder de kortlopende schulden,

Converteerbare lening

De 5,3% converteerbare lening heefl een resterende looptijd van 9 maanden. Aflossing vindt plasts vanaf
| oktober 2003 in 16 gelijke termijnen. Op genoemde datum kunnen de obligaties, ter keuze van de
obligatichouders, worden omgewisseld in aandelen tegen een koers van € 1,59,

Onderhandse lening

In het verslagiaar zijn de condities voor de onderhandse lening herenderhandeld met de
kredietverstrekker, De nieuwe condities voor het restant van de schuld zijn

- geT Tentcpereentage van 5 0%

- e2n looptjd van 4 jaar
- aflossing in gelijke maandelijkse termijnen ingaande 31 januari 2006,

<38 -
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Kortlopende schulden

J1-12-2006  31-12-2005
x € 1.000 x € 1000

Schulden aan kredietinstellingen 3.166 4928
Atlossingsverplichtmgen langlopende schulden 119 126
Crediteuren 5156 2035
Belastingen en premies sociale verzekeringen 54 32
Chveripe schulden i 1126
11.026 8.247

Niet uit de balans blijkende verplichtingen

Financiéle verplichtingen

Er zijn inzake huur en leasing financiéle verplichtingen anngegaan tot een bedrag van
€ 156.000 per jaar. Deze verplichtingen zijn geindexeerd en lopen tot uiter ijk 6 augustus 2010,

Garanties

De ING Bank heeft onder de kredietfaciliteit voor circs € 5,159,000 san garanties gesteld, Onder meer
zijn de volgende paranties versirekt:

- bankgaranties voor een totaalbedrag van circa € 4.628.000 ten gunste van het Productschap voor
Zuivel, in het kader van exportsubsidies.
- diverse bankgaranties voor een totsalbedrag van € 1.531.000

Valutatermijnafaires

De vennootschappen Imeko Dairy Products B.V. en Dutrad B.V. sluiten voor iedere verkooporder m
vreemde valuta een valutatermijn-affmre af. Hierbij worden de verkoopopbrengsten in sreemde valuta
tegen de termijnkoers verkocht voor euro's. De ongerealiseerde valutaresuliaten worden verantwoord op
de balans.

Valutaresultaten voortvlosiend uit de valutaposities per balansdatum en de koers per balansdatum Zijn in
de winst-en-verliesrekening verwerkt. Indien noodzakelijk worden voorzieningen petroffen voor
tockomstige valutarisico's.

Per balansdstum acht de directie een dergelijke voorziening niet van toepassing, Per balansdatum is een
verplichting middels valuta termijn contracten aangegaan voor verkoop van § 29,0 miljoen met als
tegenwaarde € 227 miljoen.
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Imeko Holding N.V, te Amsterdam
Opties

Aan personee| en daaraan gelijkgestelde belanghebbenden zijn door de vermootschap $20.000 optics op
aandelen van nominaal € 0,05 verstrekt. De uitoefenprijs bedrangt € 1,35 en de uitoefenperiode loopt van
1 januan 2002 tot en met | januart 2006,

Directie
De directie van Imeko Dairy Products BV, en Dutrad B.V. 7al een aanzierlijke vergoeding ontvangen bi)
ontsleg, fusie of overname van de vennootschap of verkoop van merknamen,

Voormalige Raad van Commissarissen

Met de voormalige Raad van Commissarissen bestaat een dispuut over de apenstaande declaraties van de
voormalige Raad van Commissarissen.
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Imeko Holding N.V. te Amsterdam
TOELICHTING OP DE GECONSOLIDEERDE WINST-EN-VERLIESREKENING OVER 2006

ALGEMEEN

Het resultaar wordt bepaald als het verschil tussen de opbrengstwaarde var de geleverde prestaties en
verrichie diensten enerzijds, en anderzijds de kosten en andere lasten van het jaar, gewnardeerd tegen
historische kostprijzen en voorts met inachtneming van de overige, op pagmna 21, vermelde
waarderingsgrondslagen.

Metto-omzet
205 205
XELOGD  x€ 1.000
MNelto omzet 40.523 14574
—m—
Personeelskosten
2006 20005
XELODD x € 1000
Lonen en salenssen Ta9 628
Sociale lasten 45 37
Pensioenlasizn il 52
Owveripe personeelskosten 66 50
a7 BT
—_—
Personeelsicden

Bij de vennootschap waren in 2006 gemiddeld 12 personeclsieden werkzaam (2005: 9,

Afschrijvingen
20006 2005
x€ 1,000 € 1.000
Immateriéle vaste activa 267 267
Mutenéle vaste activa 2 BS
293 352

-3 -



Imeko Holding N.V. te Amsterdam

Overige bedrijfskosten
2006 2005
x€ 1,000 x€ L00o
Huisvestingskosten 125 92
Kantoorkosten 65 114
Autokosten R g2
Verkoopkosten 34K 293
Algemene kosten 517 £11
Project- en advieskosten 278 15%
Vrijval leming -504 -
913 1.551]
—_—
Vrijval lening

Dit betreft de vrjval van een verplichting van Imeko Hong Kong Ltd. in verband met de deelneming in
ShanxiGucheng Imeko Dairy Corporation Lid.

Financiéle baten en lasten

Rentebaten en soongelijke opbrengsten 31 5
Rentelasten en soortgelijke kosten -8 -8
13 -58
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VENNOOTSCHAPPELLIKE BALANS PER 31 DECEMBER 2006 NA VERLIESVERWERKING
(x € 1.000)

MNa resultaatbestermnming

ACTIVA 31 december 2006 31 december 2005
Vaste activa
Immateriéle vaste activa 3137 378
Mateni€le vaste activa 1 2
Financig#le vasie activa 5.531 4,642
ERT L 022
Viettende activa
Vorderingen 573 180
Liguide middelen 25 25
St 205
0,267 B.227
———— ———————
PASSIVA
Eigen vermogen
Gieplaatst kapitaal 454 409
ARID FESETVES T.622 T.266
Wettehjke en statutaire regerves =270 52
Overige reserves -2.581 -2.176
5215 5447
Langlopende schulden 200 313
Kortlopende schulden 5842 2467
o267 5227
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Imeko Holding N.V. te Amsterdam

VENNOOTSCHAPPELLIJIKE WINST-EN-VERLIESREKENING OVER 2006

{ x € 1.000)

Brulo-omzciresultaat
Kosten

Lonen en salarissen

A fschrijvingen
Huisvestingskosten
Kantoorkosten
Autokostien
Verkoopkosten
Algemene kosten
Project- en advieskosten

Bedrijfsresnttaat

Rentebaten en soortgelijke opbrengsien
Rentelasten en soortpelijke kosten

Resultast uit gewone bedrijfsuitoefening voor
belastingen

Belastingen resultaat uit gewone bedrijfsuitoefening
Aandeel in het resultast van deelnemingen

Resultaat na belastingen

2006 2005
36 -
229 112
242 249
16 33
9 I8
23 =
16 4
224 628
278 159
037 1203
-L.001 -1.203
g 27
-182 -162
=143 =134
-1 144 «] 338
739 194
4015 «1.144
S




Imeko Holding N.V. te Amsterdam
TOELICHTING OF DE YENNOOTSCHAPPELIJKE BALANS PER 31 DECEMBER 2006

ALGEMEEN

Voor de grondslagen van waardering en resultaathepalingen wordt verwezen naar de toelichting bij de
geconsolideerde jaarmekening, voor zover niet anders vermeld.

Uroepsmaatschappijen worden gewaardeerd tegen nettovermogenswaarde. Het resultaat uit
deelnemingen komt overeen met het aandee! in de winst van bet boekjaar van de desbetreffende
vennoolschappen.

VASTE ACTIVA

Immateriéle vaste activa

Dreze zijn pewnardecrd tegen aanschaffingswaarde, verminderd met een limeaire afschrijving.

11-12-2006 31-12-2005
x€1.000 x€1.000

Goodwill 1137 3.378
—

Croodwill
Boekwaarde per | januar wE 1000
Verkrijgingsprijs 4817
Afschrijvimpgen =1.4349

3378

Miitaries
Afschrijvingsn -241

Boekwaarde per 31 december

Verknjgmgsoriys 4.817
Afschriivingen -1.680
3157

= L



Imeko Holding N.V, te Amsterdam

@

Onder deze post is goodwill opgenomen. De goodwill betreft het verschil tussen de verkrijgingsprijs van
de gekochie deelnemingen en de intrinsicke waarde van dit belang, vermeerderd met de overnamekosten,

D jaarlijkse afschrijving bedrangt 3% van de verkrijgingsprijs.

Materiéle vaste activa

Deze #ijn gewamirdeerd tegen aanschafingswaarde, verminderd met cen linzaire afschrijving.

Inventaris

Boelwaarde per ! januart 2006

Aanschaffingswaarde
Afschrijvingen

Muraties

Afschrijvingen
Desinvesteringen
Afschrijving desinvesteningen

Boekwaarde per 31 degember 2006

Asnschaffingswaarde
Afschrijvingen

31-122006  31-12-2005
% € 1.000 wE W
! 2
—_—
2006 2015
%€ LODD € 1000
37 280
-15 -65
2 215
=] -5
. 233
- 28
-1 =213
—
37 48
-36 -4
I 2
—_—
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Imeko Holding NV, te Amsterdam

Financigle vaste activa

Declnemingen waarop invioed van betekenis kan worden uilgesefend worden gewasrdeerd tegen de
netto-vermogenswaarde. Deelnemingsn waarin deze invioed ontbreekt, worden opgenomen tegen
verkrjgingsprijs, rekeninghoudend met een voorziening voor waardeverminderingen.

Vreemde valute zijn omgerckend tegen de koersen per balansdatum. Voor sover het negatief eigen
vermogen ven deze deelnemingen de vorderingen op deze decinemingen te boven gast, alsmede voor
voorziene uitgaven ten behoeve van deze deelnemingen, is in de balans eer VOOrZIENINg OPEenomen.

3-12-2006  31-12-2005
x € 1000 x € 1.000

Deelnemingen in groepsmasischappijen 5:131 4.642
Vordering op groepsmaatschappijen 400 -
53531 4642

-

Under deze post 1s een achtergestelde lening opgenomen die Imeko Holding NV, san Imeko Dairy
Products B.V. heefi verstrekt. Het rentepercentage bedraagt 5,75% per jaar Aflossing vindt pas dan
plaats indien het gezamenlijke eigen vermogen van Imeko Dairy Products BV, en Dutrad B.V. groter 15
dan € 3.500.000. Het aflossingsbedrag in enig kwartaal bedraag: het meerdere boven € 3,500,000 met een
maximum van € 100.000.

Declnemingen in groepsmaatschappijen
31-12-2006  31-12-20H5
x € | 000 x € 1,000

Deelneming grocpsmaatschappijen 5.131 $:642
—
Deel-
Mtk
XE 1.000
Stand per 1 januari 2006 4.642
Aandeel in het resuliaat 739
Koersverschillen -8
Desinvesteringen a2
Stand per 31 december 2006 5131



Imeko Holding N.V. te Amsterdam

Vorderingen

31-12-2006  31-12-2005
x € 1,000 % E 1.000
Handelsdebiteuren - 5
Belastingen en premics sociale verzekeringen 93 73
Overige vorderingen 480 102
573 1 B0
me—

Onder de ovenge vorderingen 1s een vordering van circa € 400.000 op een sandeelhouder als storting op
het aandelenkapitaal en de agio reserve opeenomen die begin 2007 is voldsan.

A8



Imeke Holding N.V. te Amsterdam

EIGEN VERMOGEN

Geplaatst kapitaal

Het maatschappelijk kapitaal bestaat uit:

19.999.990 pewone aandelen & € 0,05

10 prioriteitsaandelen 4 € 50

| 0,000,000 cummulatief preferente aandelen & € 0,05
wiarvan met geplaatst op 1 januari

Emissie 810 000 gewone aandelen

Verkoop resp. inkoop eigen aandelen

Creplanist

9.056.248 gewone sandelen van elk nominaal € 0,05
10 prioritcitzaandelen van elk € 50

31-12-2006  31-12-2005
XELO0D X € 1.000
1.000 1000

1 1

00 00

-1.092 -1.088

41 -

4 4

454 409

453 408

1 I

454 409

In het boekjaar zijn §10.000 gewone aandelen geemiteerd tegen een koers van € 0,45 per aandeel. Tevens
zyn n het boekjaar 80.000 gewone aandelen uit depot geplastst. De storting op deze sandelen heeft na

balansdatum plastsgevonden.

Aan de Stichung Preferente Aandelen Imeko is het recht verleend om 3.662.260 cumulatieve preferente

aandelen te verwerven tegen de nominale waarde van € 0,05 onder de volgende voorwaarden:

- Bij untoeferung van dit recht dient tenminste 25% van het nommale bedrag te worden gestort:

- De directie van de vennootschap zal onder goedkeuring van de Prioriteit alsdan bepalen wanneer

verder volstorting zal dicnen te peschieden:

- Up de cumulatieve preferente aandelen zal een rente worden vergoed van EURIBOR 4300
basispunten zoals beschreven in artikel 34.1 van de statuten van de venncotschap;
- De stichting 21ch bereid verklaart op eerste verzoek van de Vennootschap de preferenie agndelen

terug te verkopen aan de Vennootschap.
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Imeko Holding N.V. te Amsterdam
Agio

Stand per 1 januari
Verkoop resp. inkoop cigen aandelen
Emussie zandelen

Stand per 31 december

Wettelijke en statutaire reserves

Kovrveersehillen deefnem J'ngfn

2006 2005
x € 1.000 %€ 1000
7266 7.305
32 -19
324 -
1.622 7.266
—

Die omrekenverschillen bij de waarderng van deelnemingen, welke ontstaan zijn als gevelg van
fluctuaties in. de koers van buitenlandse valuta #ijn tocgevoegd aan de reserve omrekeningsverschillen.

Stend per | januan
Mutntic

Stand per 31 december

Overige reserves

Stand per 1 januari
Onverdeelde winst

Stand per 31 december

~ 40 -

2006 2005
x€ L.OOD  x € 1.000
<52 -137
-21E B
269 -52
—
200 2005
€ |00 x € 1000
-2.176 -1.032
<405 -1.144
-2 581 -2,176
—_—
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Langlopende schulden

Converteerbare lenmg
Onderhandse lening

Kortlopende schulden

Aflossingsverplichtingen langlopende schulden
Crediteuren

Schulden zan groepsmaastschappijen

Cwveripe schulden

4] -

J-12-2006  31-12-2005
x € 1000 xE 1M
- 13
2 300
200 311
=
31-12-2006  31-12-2005
x € 1.0040 %€ |.000
L9 125
a3 it
1316 2.102
04 175
1842 2.467
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Imeko Holding N.V. te Amsterdam

TOELICHTING OF DE VENNOOTSCHAPPELIJKE WINST-EN-VERLIESREKENING OVER 2006

ALGEMEEN

Het resultaat wordt bepaald als het verschil tussen de opbrengstwaarde van de geleverde prestaties en
verrichte diensten enerzijds, en anderzijds de kosten en andere lasten van ket jaar, gewnardeetd tegen
historische kostprijzen en voorts met inachineming van de overige, op paging 21, vermelde
waarderingsgrondslagen.

MNetto-omzet

De netto-omzet betreft de opbrengst van de in het verslagiaar aan derden geleverde goederen en diensten
na aftrek van kortingen en omezetbelasting.

2006 2005
E €
Rovaltes 35.738 -
——

Personeelsleden
Bij de vennoctschap waren in 2006 geen personeelsleden werkzaam ( 2005: peen).

Aandeel in het resultaat van deelnemingen
2006 2005
x€ 1L.000 x€1.000

Aandeel resultant declnermmgen 739 194

472 .



Imeko Holding N.V. te Amsterdam
GECONSOLIDEERD KASSTROOMOVERZICHT 2006

2006
x€1.000 x€1.000
Kasstroom ult operationele activitelten
Bednjfsresultant =705
ASNPISSINEEN VOO
Afschrijvingen 293
Verandeningen in het werkkapitaal
Mutatie vorderingen 495
Mutatie vomraden -2.145
Mutatic kortlopende schulden (exclusief bankkrediet) 2.542
-303
Kasstroom uit bedrjfsoperaties -T15
Rentebaten 13
Opbrengst van vorderingen die tot de vaste activa behoren en van effecten
286
300
Kasstroom uit operationele activiteiten 415
Kasstroom ult Investeringsactiviteiten
Desmvesteringen materiéle vaste activa 10
Investeringen immateri&le vaste activa -22
Investeningen materiéle vaste activa 12
Desinvesteringen financiéle vasle sctiva 155
Kasstroom uit investeringsachviieiten 132
Kasstroom uit financieringsactiviteiten
Aflossigen langlopende schulden (per saldo) -113
Mutatic aandelenkapitaal 45
Mutatie agio ELT
Mutatie wettzlijke en statulaire reserve 218
Kasstroom wit finencieringsactiviteiten T
Mutatie geldmiddelen -214
———

oy



Imeko Holding N.V. te Amsterdam

Samenstelllng geldmiddelen

Liquide middelen per | januari
Kortlopende schulden aan kredietmstellingen per | janoarn

Mutatie liguide muddelen boekjaar
Mutatie kortlopende schulden san kredietinstellingen boekjaar

CGeldmiddelen per 31 december

2006
x € 1.000  x€1.000

6E
-4.92%

4. 8641
24
=237

213

-5.0713



Imeko Holding N.V. te Amsterdam
OVERIGE GEGEVENS

Statutaire regeling winstbestemming

De bestemming van het resultaat vindt plaats overeenkomstig artike! 34 lid 1 tot en met 5 van de statuten.
Daarin is bepaald dat de Directie onder goedkeuring van zowel de Raad van Commissarissen als de
Prioriteit vaststelt welk deel van de winst wordt toegevoepd aan de reserves, Het resterende bedrag staat
ter beschikking van de Algemene Vergadering van Aandeelhouders, nadat serst de dividendrechien van
de houders van preferente aandelen (EURIBOR +300), alsmede de dividendrechten van de Prioriteit
(7%} m mindering zjn gebrachi.

Voorstel resultastbestemming

Overeenkomstig de wettelijke bepalingen is het verlies ad € 403080 aver 2006 in mindering gebracht op
de overige reserves. Dit is reeds in de jaarrekening verwerkt.

Bijzondere statutaire zeggenschapsrechien

Dy Stichting Prioniteit Imeko bezit 10 prioriteitsaandelen met een nominale waarde van € 50. De
Stichting Prioriteit heeft statutarr onder meer de volgende zeggenschapsrechten:

1. Dre bepaling van het aantal leden van de Directic en van de Raad van Commissarissen en de
voorzitter van de Vergadermg van Aandeclhouders.

2, De bindende voordracht van de leden van de Directie en de Raad van Commissarissen.
1, De gocdkeuring van:

- Uitgnfte van aandelen, uitsluiting van het voorkeursrecht, de koers en de verdere voorwaarden van
uitgiite;

- Inkoop en vervreemding van eigen sandelen;

- Verkoop van merken met een waarde boven € 50,000);

- Bestemming van de winst:

- Statutenwijziging of ontbinding van de Vennootschap.

-45 .
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— Arenthals Grant Thornton &

Belastingacvisaurs
Badrijfajuridisch adwvicears
Luf Grant Teormion mlorrabisal

Aan de Aandeelhouders en Raad vin Commissarissen van Imeko Holding NV,

ACCOUNTANTSVERKLARING
Verklaring betreffende de jaarrekening 2006

Wij hebben de in dit rapport opgenomen jasrrekening 2006 van Imeko Holding N.V. 1e Amsterdam
bestaande uit de geconsolideerde en enkelvoudige balans per 31 december 2006 en de geconsolideerde en
enkelvoudige winst-en-verliesrekening over 2006 met de toelichting gecontroleerd.

Veramtwoordeliiklieid van het bestunur

Het bestuur van de vennootschap is verantwoordelijk voor het opmaker van de jaarrekening die het
vermogen en het resultaat getrouw dienl weer te geven, alsmede voor het opstellen van het jaarversing,
beide in overeenstemming met Titel 9 Bock 2 BW. Deze verantwoordeli kheid omvat onder meer: het
onlwerpen, invoeren en in stand houden van een intern beheersingssysteem relevant voor het opmaken van
en petrouw weergeven in de jasrrekening van vermogen en resultaal, zodanig dit deze geen afwijkingen
van materice| belang als gevolg van fraude of fouten bevat, het kiezen en (oepassen van aanvaardbare
grondslagen voor financigle verslaggeving en het maken van schattingen die onder de pegeven
omstandigheden redelijk zijn.

Verantwaordelijkheid van de accountant

Omze verantwoordelijkheid is het geven van ¢en cordeel over de jasrrekening op basis van onze controle,
Wij hebben onze controle verricht in overeenstemming met Nederlands recht. Dienovereenkomstig zijn
wij verplicht te voldoen aan de voor ons geldende gedragsnormen en zijn wij gehouden onze controle
zodanig le plannen en uwit te voeren dat cen redelijke mate van zekerheid wordt verkrepen dat de
jaarrckening geen afwijkingen van materiee! belang bevart.

Een controle omvar het vitvoeren van werkraamheden ter verknijging van controle-informatie over de
bedragen en de toelichtingen in de jaamrekening. De kevze van de uit te voeren werkzamheden is
afhankelitk van de professionele oordeelsvorming van de accountant, waaronder begrepen zijn
becordeling van de risico’s van afwijkingen van materieel belang als gevolg van fraude of fouten. In die
beoerdeling neemt de accountant in aanmerking het voor het opmaken van en getrouw weergeven in de
jaarrekening van vermogen en resultant relevanie interme beheersingssysteem. teneinde een verantwoorde
keuze te kunnen maken van de controlewerkzaamheden die onder de gegeven omstandigheden adequaat
zifn maar die nmiet tot doel hebben cen ocordeel te geven over de effectiviteit van het interne
beheersingssysteem van de entiteit. Tevens omvat @en confrole onder meer een evalustic van de
aanvaardbzarheid van de toegepaste grondslagen voor financigle verslagpeving en van de redelijkheid van
schattingen die het bestuur van de entiteit heeft gemasakt, alsmede een evaluatie van het algehele beeld van
de jmarmekening.

Wij zijn van mening dat de door ons verkregen controle-informatie voldoende en geschiki is als basis voor
ong oordeel mel beperking,

Argntisals Grast Tharmon
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Arenthals Grant Thormton &

Ondarbowwing van het oordesl mer beperkinge

In de toelichting van de jarekening heeft peen vermelding plaatsgevonden van de bezoldigmg van
bestuurders en commissarissen hetpeen een niwijking 1% van artikel 2:383 5id 1| BW,

De deelneming van Imeko Holding NV, in Imeko Hong Kong Lid, 1e Hong Kong en het belang dat dese
buitenlandse  deelneming howdt i Shanxi Gucheng Imeko Dairy Corporation Liud,, China Zgn
pewanrdeerd volgens de vermogensmutatiemethode. Op de balans per 21 december 2006 is de decinemmg
m Shanxi Guncheng Imecko Dary Corporation Lid opgenomen voor € | 809000 en het andee] van
Imeko Holding N.V. in het resaltaat van Shinxi Guncheng Imeko Damry Corporation Ltd. ad € 272,000 is
begrepen i het resultaat van Imeko Holding NV over 2006, Wi hebbea geen voldoende en geschikte
cantrole-informatie kunpen verkrijgen omtrent de waardering van de deelneming in Shinxi Gucheng
Imeko Dairy Corporation Ltd. per 31 december 2006 en het aandeel in hat resultzat van de declnemimg
over 2006 omdat wy geen toegang hebben gekrepen tot de finenciéle mformatie, het bestour en de
aceoontant van Shanxi Guacheng Imeko Dwiry Corporation [Lid. Als govolg dsarvan hebben wij nicl
kunnen vaststellen of er eventucel correcties noodzakelijk warén met betrelking tot de biervoor genoenule
bedragen,

Chordee! mer beperking

Moar ons oordee] geeft de jaarmekenmg utgeronderd het mogelijk cffect van hetgeen s vermeld i de
paragraafl “Onderbouwing van het cordeel met beperking™ een getrouw beeld van de grovie en de
samenstelling van het vermogen van meko Holding N V. per 31 december 2006 en van het resultaat over
2006 0 pversenstemming mel Tiel & Boek 2 BYW,

Verklaring betreffende andere wettelijke voorschriften en/of voorschriften van
regelgevende instanties.

Op grond van de wettelijke verplichting ingevolge: artikel 2:393 lid 5 onder BW2 melden wij dat het
Jharverslag, voor zover wij dat kunnen becordelen, veremighaar s mel de jaartekening zoals verest in
artikel 2:39] lid 4 BW2,

Amsterdpm, 31 jul 2007

Arenthals Grant Thornton Accountenis en Adviscurs BV,

[ I—
e i Arus

Rl T, W eisimbk
RegiMeraccountant




