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MA IKKE OFFENTLIGG@RES, PUBLICERES ELLER UDLEVERES DIREKTE ELLER INDIREKTE I ELLER TIL NO-
GEN JURISDIKTION, HVIS DETTE VILLE UDG@RE EN OVERTRADELSE AF GALDENDE RET ELLER REGU-
LERING I DEN PAGALDENDE JURISDIKTION.
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1. Baggrunden for bestyrelsens redeggrelse

Den 17. januar 2019 offentliggjorde CL Denmark ApS et betinget frivilligt overtagelsestilbud til
aktionaererne i Admiral Capital A/S.

I henhold til § 22, stk. 1 i Bekendtggrelse om overtagelsestilbud (nr. 1171/2017) skal bestyrel-
sen pa den baggrund udarbejde en redeggrelse indeholdende bestyrelsens holdning til tilbud-
det og begrundelse herfor, herunder bestyrelsens holdning til konsekvenserne for alle selska-
bets interesser og tilbudsgivers strategiske planer for malselskabet og disses sandsynlige kon-
sekvenser for beskaeftigelsen og driftsstederne.

Bestyrelsen skal i redeggrelsen tillige forholde sig til fordele og ulemper set i forhold til selska-
bets forventede udvikling, jf. pkt. 9.1 i Vejledning om bekendtggrelse om overtagelsestilbud
(nr. 9849/2018).

1.1 Om bestyrelsens handtering af interessekonflikter
Ved afgivelsen af denne redeggrelse har bestyrelsen gnsket at iagttage samtlige aktionaerers
interesser og sikre uafhaengighed af saerinteresser.

For at opna dette har bestyrelsen i enighed besluttet, at udarbejdelsen af bestyrelsens redegg-
relse alene er foretaget af fglgende bestyrelsesmedlemmer, der kan anses for uafhangige i
forhold til tilbudsgivers kgbstilbud:

e Michael Brag, og

e Sgren Eriksen.

Endvidere har bestyrelsen foranlediget den i punkt 1.2 nedenfor omtalte Fairness Opinion ud-
arbejdet med henblik pa at give aktionaererne en uafhaengig vurdering af kursfastsaettelsen i
overtagelsestilbuddet.

Fglgende bestyrelsesmedlemmer har - som fglge af deres tilknytning til tilsagnsaktionaeren
som naermere beskrevet i tilbbudsdokumentet (s. 6) - ikke deltaget i udarbejdelsen af bestyrel-
sens redeggrelse:

e Henrik Frisch (formand),

. Knut Pousette,

e Mikael UIf Robert Nicander.

Henrik Frisch, Knut Pousette og Mikael UIf Nicander har tillige bemyndiget Michael Brag og Sg-

ren Eriksen til pa vegne af bestyrelsen i Admiral Capital A/S at afgive og offentligggre bestyrel-
sesredeggrelsen.
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1.2 Fairness Opinion udarbejdet af PwC

Bestyrelsen har anmodet PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
("PwC”) om at udarbejde en Fairness Opinion med henblik pa at give bestyrelsen en uafhangig
vurdering af den tilbudte pris.

PwC'’s konklusion i henhold til den udarbejdede Fairness Opinion er:

“PwC har ud fra en samlet helhedsvurdering af CL Denmarks tilbud vurderet,
at vilkdrene i CL Denmark ApS’ tilbud ikke er rimelige og sagligt begrundet ud
fra et pkonomisk synspunkt”.

2. Om CL Denmark ApS’ overtagelsestilbud

2.1 Tilbudsdokumentet er tilgeengeligt pd vores hjemmeside

CL Denmark ApS’ betingede frivillige overtagelsestilbud til aktionaererne i Admiral Capital A/S
er offentligt tilgeengeligt p& vores hjemmeside https://www.admiralcapital.dk/investorrelati-
ons/selskabsmeddelelser

I det fglgende fremhaaves alene nogle udvalgte dele heraf, og bestyrelsen skal derfor opfordre
alle aktioneerer til at lzese tilbudsdokumentet grundigt igennem, fgrend man traeffer sin beslut-
ning om at beholde sine aktier eller at saelge dem.

2.2 Tilbudskurs

Af tilbudsdokumentet fremgar, at A-aktionaerer tilbydes et kontant vederlag pa DKK 5,60 pr.
A-aktie, og at B-aktionzaerer tilbydes et kontant vederlag pa DKK 2,00 pr. B-aktie.

2.3 Betingelser for tilbuddet
Tilbudsgiver har i tilbudsdokumentet fastsat fglgende ni (9) betingelser for sit tilbud:

i Tilbudsgiver ved tilbudsperiodens udlgb ejer eller har modtaget gyldige accepter fra akti-
onarer for aktier, der tilsammen repraesenterer mindst to-tredjedele (2/3) af aktiekapi-
talen og stemmerettighederne i Admiral Capital A/S.

i Der er ikke vedtaget eller registreret aendringer af Admiral Capital A/S’ Vedtaegter, lige-
som der ikke er indsendt anmeldelse herom efter offentligggrelsen af tilbudsgivers be-
slutning om at fremsaette Kgbstilbuddet.

iii.  Admiral Capital A/S har ikke udstedt eller besluttet at udstede nye aktier eller gvrige fi-
nansielle instrumenter, der kan konverteres til aktier i Admiral Capital A/S, efter offent-
ligggrelsen af tilbudsgivers beslutning om at fremsaette kgbstilbuddet.

iv.  Admiral Capital A/S eller dets datterselskaber har ikke indgdet aftaler om erhvervelse el-
ler frasalg af vaesentlige ejendomme eller foretaget vaesentlige andringer i dets porte-
folje eller dets veesentlige lejeaftaler eller pataget sig vaesentlige kontraktmaessige for-
pligtelser, herunder indg3et aftaler om ejendomsadministration eller ejendomsudvikling,
efter offentligggrelsen af tilbudsgivers beslutning om at fremsaette kgbstilbuddet.
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V. Admiral Capital A/S har siden offentligggrelse af tilbudsgivers beslutning om at frem-
satte kgbstilbuddet fortsat den saadvanlige drift af sin virksomhed, som den har veeret
drevet frem til offentligggrelsen af beslutningen om at fremsaette kgbstilbuddet, herunder
besiddelse og forvaltning af selskabets portefgljeejendomme i overensstemmelse med
dets formal og offentliggjorte strategi.

vi.  Admiral Capital A/S har ikke udbetalt udbytte eller gennemfgrt aktietilbagekgb, kapital-
nedsaettelse eller anden form for udlodning af egenkapital - kontant eller i form af aktiver
- eller truffet beslutning herom, efter offentligggrelse af tilbudsgivers beslutning om at
fremseette kgbstilbuddet.

vii. Kgbstilbuddet er ikke begraenset eller forhindret i vaesentlig grad af lovgivning, retssager
eller myndighedsbeslutninger (det bemaerkes, at tilbudsgiver ikke pa tidspunktet for of-
fentligggrelse af tilbudsdokumentet og p& baggrund af tilbudsgivers begraensede due dili-
gence er bekendt med sadan lovgivning eller sddanne retssager eller myndighedsbeslut-
ninger. Herudover, for at undga tvivl, finder denne betingelse ikke finder anvendelse pa
retssager, som matte blive rejst mod Admiral Capital A/S af tilbudsgiver eller nogen an-
den person som samarbejder med tilbudsgiver).

viii. Der er opndet ubetinget tilsagn fra BRFKredit/Jyske Bank A/S om, at de eksisterende fi-
nansielle aftaler mellem Admiral Capital A/S, dets datterselskaber og BRFKredit/Jyske
Bank A/S kan fortszette, i al vaesentlighed, pa uaendrede vilkar uafhaengigt af tilbudsgi-
vers kgb af aktier i selskabet i henhold til kgbstilbuddet.

ix. Der er ikke i perioden efter offentligggrelsen af tilbudsgivers beslutning om at fremsaette
kgbstilbuddet indtradt vaesentlige negative begivenheder, og/eller Admiral Capital A/S
har ikke i denne periode offentliggjort oplysninger med et indhold, som udggr en ikke tid-
ligere offentliggjort vaesentlig negativ begivenhed.

Tilbudsgiver forbeholder sig ret til at tilbagekalde kgbstilbuddet, hvis en eller flere af oven-
naevnte betingelser ikke er opfyldt ved tilbudsperiodens udigb.

Ved tilbagekaldelse af kgbstilbuddet bortfalder kgbstilbuddet uigenkaldeligt, og tilbudsgiver
vil ikke veere forpligtet til at kabe aktier i forbindelse med kgbstilbuddet, ligesom enhver ac-
cept af at saelge aktier i henhold til kgbstilbuddet er uden retsvirkning.

Tilbudsgiver kan frafalde eller begraense omfanget af en eller flere af ovennavnte betingelser
ved offentligggrelse af et tillaeg til tilbudsdokumentet. Et sadant frafald eller en sddan be-
graensning giver ikke aktionaerer, der har accepteret kgbstilbuddet, ret til at tilbagekalde deres
accept.

Tilbudsgiver forbeholder sig ret til at fastholde modtagne accepter og til at gennemfgre kgbstil-
buddet til enhver tid, selv hvis ovennaevnte betingelser ikke er helt eller delvist opfyldt, forud-
sat at tilbudsgiver har offentliggjort et tillaeg til tilbudsdokumentet om frafald eller begraens-
ning af omfanget af den eller de betingelser, der ikke er opfyldt.
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2.4 Tilbudsgivers samlede besiddelse via bindende forhdndstilsagn

Det fremgar af tilbudsdokumentet, at Kvalitena Danmark AB (“tilsagnsaktionaeren”) har afgivet
et bindende forhandstilsagn til tilbudsgiver om accept af kgbstilbuddet for samtlige dets aktier
pa kebstilbuddets vilkar og betingelser senest den femte dag i tilbudsperioden.

Tilsagnsaktionaeren repraesenterer ifglge tilbudsdokumentet ca. 52,9 % af aktiekapitalen og
63,0 % af stemmerettighederne i Admiral Capital A/S.

3. Bestyrelsens holdning til tilbuddet

3.1 Indledning

Bestyrelsen har ngje vurderet kgbstilbuddet og har p& den baggrund anfgrt de efter bestyrel-
sens vurdering vaesentligste fordele og ulemper samt gvrige forhold, som bestyrelsen har fun-
det veesentlige at fremhaeve. P8 den baggrund ma hver enkelt aktionaer traeffe sin beslutning
og herunder inddrage Admiral Capital A/S’ gvrige selskabsmeddelelser, samt PwC’s konklusion.

Der henvises for god ordens skyld til, at selskabet forventes at offentligggre deldrsrapport for
perioden 1. juli — 31. december 2018 den 19. februar 2019.

3.2 Fordele

Det er bestyrelsens vurdering, at tilbuddet indeholder fglgende mulige fordele for aktionae-
rerne:

e Eftersom Admiral Capital A/S’ B-aktier har en beskeden omsaetningsaktivitet pa bgrsen,
indebaerer tilbuddet for aktionaerer, der gnsker at saelge deres B-aktier, en mulighed for at
omsaette aktierne til en kendt og fast kurs.

e Den tilbudte kurs ligger over lukkekursen (1,83) pa dagen fgr offentligggrelse af meddelel-
sen om overtagelsestilbuddet den 21. december 2018 og dermed den pris, som aktionaerer
vil kunne forventes at salge B-aktierne til i gvrigt, hvis der ses bort fra overtagelsestilbud-
det.

e Det forhold, at aktionaererne vederlaegges kontant indebaerer, at der ikke er usikkerhed om
veerdianseaettelsen af vederlaget.

3.3 Ulemper

Det er bestyrelsens vurdering, at tilbuddet indeholder fglgende mulige ulemper for aktionae-
rerne:

e Den tilbudte kurs for aktierne i kgbstilbuddet modsvarer en samlet veerdi pa Selskabet pa
DKK 277,3 mio. Dette ligger vaesentligt under indre vaerdi. I henhold til seneste offentlig-
gjorte kvartalsmeddelelse pr. 30. september 2018 udgjorde egenkapitalen DKK 335,4 mio.
Den tilbudte kurs for aktierne i kgbstilbuddet udggr ca. 83% af indre vaerdi pr. 30. september
2018, og er saledes betydeligt under egenkapitalen, uden indregning af resultateffekt fra
det seneste kalenderkvartal.
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e Kgbstilbuddet indeholder en forskel mellem prisen pa henholdsvis A- og B-aktierne - den
tilbudte pris for A-aktien er 2,8x hgjere end prisen pa B-aktien. Bestyrelsen har ikke mod-
taget information om den naermere begrundelse for denne prisforskel mellem A- og B-akti-
erne. Bestyrelsen vurderer dog at prisforskellen mellem A- og B-aktierne ikke er markeds-
konform.

e Kgbstilbuddet er underlagt ni (9) betingelser i alt, hvilket alt andet lige kan skabe en usik-
kerhed i forhold til., om tilbuddet bliver gennemfgrt. I den sammenhaang henvises der saer-
ligt til afsnit 3.4.3 nedenfor, der behandler tilbudsgivers betingelse om ubetinget tilsagn fra
BRFKredit/Jyske Bank A/S.

e Tilbudsgiver har — i det omfang det er muligt efter geeldende ret - til hensigt at tvangsindlgse
de resterende aktioneerer i Admiral Capital A/S og uafheengigt heraf anmode om, at selska-
bets B-aktier bliver afnoteret fra Nasdaq Copenhagen. I det omfang det ikke matte veere
muligt for tilbudsgiver at tvangsindlgse de resterende B-aktionaerer, men tilbudsgiver der-
imod lykkes med at afnotere selskabet, vil dette vaere en ulempe for B-aktionaererne, idet
de derefter vil besidde en unoteret aktie, der alt andet lige ikke har den samme likviditet
(og dermed mulighed for at blive overdraget) som en bgrsnoteret aktie.

e Aktioneerer vil som udgangspunkt blive beskattet af den realiserede fortjeneste, hvis man
veelger at saelge sine aktier, hvilket kan medfgre en fremrykning af beskatning. Da de skat-
temaessige konsekvenser afhanger af den enkelte aktionaers personlige forhold, anbefaler
bestyrelsen, at aktionaererne selv vurderer deres skattemaessige forhold og eventuelt sgger
professionel radgivning herom.

3.4 Bestyrelsens gvrige overvejelser

3.4.1 Admiral Capitals strategi

Bestyrelsen skal tilkendegive sin holdning til tilbudsgivers strategiske planer for malselskabet.
Tilbudsgiver har tilkendegivet fglgende herom i tilbudsdokumentet (s. 5):

“Det er Tilbudsgivers hensigt hovedsageligt at fokusere Admiral Capitals virksomhed pa vi-
dereudvikling af Selskabets boligejendomme i tr8d med Selskabets nuvaerende strategi.”

Den nuvaerende strategi for Admiral Capital A/S er at fortsaette den igangvaerende proces med
at strgmline den eksisterende ejendomsportefglje, frasselge udvalgte erhvervsejendomme
samt foretage opkgb af boligejendomme i mellemstore danske byer, hvor der er en forventning
om veekst i indbyggertallet.

Bestyrelsen kan ikke pa det foreliggende meget overordnede udsagn fra tilbudsgiver vurdere,
om tilbudsgivers strategi er i trad med Selskabets nuvaerende strategi eller ikke.
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3.4.2 Beskaeftigelse og driftsstederne

Bestyrelsen skal tilkendegive sin holdning til tilbudsgivers strategiske planer for malselskabet
og disses sandsynlige konsekvenser for beskeaeftigelsen og driftsstederne.

Tilbudsgiver har tilkendegivet fglgende herom i tilbudsdokumentet (s. 5):

“Tilbudsgiver forventer at bibeholde de medarbejdere, der er ngdvendige for at under-
stotte Selskabets drift, og forventer ikke, at der sker aendringer af anseettelsesvilkdrene
for medarbejderne i Selskabet.”

Bestyrelsen har noteret sig dette og finder pa den baggrund, at det er usikkert, om gennemfg-
relsen af overtagelsestilbuddet ma forventes at fa negativ betydning for den nuvaerende be-
skeaeftigelse, selvom ansaettelsesvilkarene fortsaetter usendret. Bestyrelsen finder det endvidere
ikke muligt at vurdere, om gennemfgrelse af overtagelsestilbuddet ma forventes at fa konse-
kvenser for selskabets driftssted.

3.4.3 Betingelsen om ubetinget tilsagn fra BRFKredit/Jyske Bank A/S
Tilbudsgiver har angivet fglgende betingelse i tilbudsdokumentet (betingelse viii, s. 10):

"Der er opndet ubetinget tilsagn fra BRFKredit/Jyske Bank A/S om, at de eksisterende fi-
nansielle aftaler mellem Admiral Capital, dets Datterselskaber og BRFKredit/Jyske Bank A/S
kan fortsaette, i al vaesentlighed, pa usendrede vilkar uafhangigt af tilbudsgivers kgb af ak-
tier i selskabet i henhold til kgbstilbuddet.”

Bestyrelsen har noteret sig dette og finder at opfyldelsen af denne betingelse er udenfor sel-
skabets og tilbudsgivers kontrol, og som fglge heraf indebaerer en risiko for, at betingelsen
ikke bliver opfyldt.

3.5 Sammenfatning af bestyrelsens overvejelser

Bestyrelsen har i forbindelse med sit arbejde med redeggrelsen identificeret en raekke mulige
fordele (afsnit 3.2) og ulemper (afsnit 3.3). Herudover har bestyrelsen behandlet en raekke gv-
rige af sine overvejelser i forhold til selskabets fremtidige strategi (afsnit 3.4.1), beskeeftigel-
sen og driftsstederne (afsnit 3.4.2) samt tilbudsgivers szaerlige betingelse om ubetinget tilsagn
fra BRFKredit/Jyske Bank A/S (afsnit 3.4.3). Endelig har bestyrelsen indhentet en Fairness Opi-
nion fra PwC, der fastslar, at vilkarene for tilbuddet ikke er rimelige og sagligt begrundet ud fra
et gkonomisk synspunkt.

I sin tilgang til redeggrelsen har bestyrelsen gnsket at iagttage samtlige aktionaerers interesser
og sikre uafhaengighed af seerinteresser. P8 baggrund af bestyrelsens arbejde med redeggrel-
sen og det endelige indhold heraf, ma det i den sammenhaeng konstateres, at det i hgj grad vil
afhaenge af den enkelte aktionaers forhold, forventninger, og investeringshorisont om en ac-
cept eller et afslag af overtagelsestilbuddet vil vaere det rette.

For at tilgodese samtlige aktionaerer har bestyrelsen derfor bestraebt sig pa at tilvejebringe et
sa godt beslutningsgrundlag som muligt sddan, at hver enkelt aktionzer i selskabet kan traeffe
sin egen beslutning pa et s& gennemarbejdet og oplyst grundlag som muligt.
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Aarhus, den 7. februar 2019
P& bestyrelsens vegne

Michael Brag, Sgren Eriksen,
Bestyrelsesmedlem Bestyrelsesmedlem
Kontaktperson:

Eventuelle henvendelser vedrgrende selskabsmeddelelsen rettes til selskabets bestyrelsesmed-
lemmer Michael Brag pa telefon + 45 25 10 12 00 og Sgren Eriksen pa telefon + 45 20 20 24
54.
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