Kobstilbuddet (som defineret nedenfor), som denne meddelelse vedrarer, fremszttes ikke og vil ikke blive fremsat, hverken di-
rekte eller indirekte, i nogen jurisdiktion, hvor dette vil udgere en overtraedelse af lovgivningen. Denne meddelelse og gvrige
dokumenter vedrgrende Kebstilbuddet er ikke og ma ikke blive fremsendt, videresendt eller pa anden vis blive distribueret i
eller fra en jurisdiktion, hvor dette vil udgere en overtraedelse af lovgivningen, herunder sarligt i USA, Canada, Japan, Austra-
lien eller Sydafrika.

Denne meddelelse bor leeses sammen med Tilbudsdokumentet, som indeholder de fuldsteendige betingelser og vilkér for Kebs-
tilbuddet. Aktioneerer i Admiral Capital A/S opfordres til at leese Tilbudsdokumentet og eventuelle tilleeg til Tilbudsdokumentet,
idet disse indeholder vigtige oplysninger.

Kebenhavn, 26. februar 2019

CL Denmark ApS vurderer, at tilbudsprisen i dets betingede frivillige tilbud til aktionae-
rerne i Admiral Capital A/S er bade rimelig og attraktiv

CL Denmark ApS ("CL Denmark”) har besluttet at offentliggere denne meddelelse for at give aktionae-
rerne i Admiral Capital A/S ("Admiral Capital” eller ”Selskabet) yderligere baggrund for, hvorfor CL
Denmark betragter tilbudsprisen til aktionarerne pa kr. 2,00 per B-aktie og kr. 5,60 per A-aktie i dets
frivillige tilbud ("Kebstilbuddet”) som en rimelig og attraktiv pris.

Ved fastleeggelse af tilbudsprisen har CL Denmark lagt vaegt pa folgende:

e Forskellen mellem den indre veerdi per aktie pa kr. 2,63 og den noterede kurs pd Nasdaq Copenha-
gen pé lidt under kr. 2,00 per B-aktie er ud fra CL. Denmarks vurdering rimelig, da de underlig-
gende ejendomsaktiver er illikvide, og som folge heraf vil det tage tid, og vere forbundet med store
omkostninger og hgj risiko, at realisere ejendommenes veerdi.

e Aktionaererne i Selskabet har i en laengere periode ikke modtaget udbytte, og kan, efter CL Den-
marks vurdering, ikke forvente at modtage udbytte grundet Selskabets hgje gearing.

o Selskabet har en hgj gearing med en belaningsprocent ("loan to value”) pa 81% baseret pa Selska-
bets egen veerdiansattelse af ejendommene i Selskabets halvarsrapport offentliggjort den 19. fe-
bruar 2019.

o Selskabet kan, efter CL. Denmarks opfattelse, fa svaert ved at optage yderligere finansiering som
folge af lav soliditet og hgj gearing, og som falge heraf ma aktionzrerne forvente at skulle komme
med yderligere kapital for at reducere eller udsette gaeldsbetalinger og sikre Selskabets fremtidige
stabile drift.

e Den tilbudte pris for B-aktierne er 17,6% hgjere end den volume-vaegtede gennemsnitspris pé kr.
1,70 pa Nasdaq Copenhagen de seneste 12 maneder for Kebstilbuddet. Premien pa 17,6% er sam-
menlignelig med den gennemsnitlige preemie i de seneste kgbstilbud pé andre bgrsnoterede nordi-
ske ejendomsselskaber, som var cirka 20%. CL Denmark betragter derfor prisen pa B-aktierne som
fair.

e Den tilbudte pris pa B-aktierne er desuden 9,3% hgjere end den noterede kurs pd Nasdaq Copen-
hagen, da Kebstilbuddet blev offentliggjort.

e Den tilbudte pris per B-aktie er hgjere end den noterede kurs per B-aktie pa Nasdaq Copenhagen
pé noget tidspunkt i de seneste 10 ar.

e Forhandstilsagnsaktionaren Kvalitena Danmark AB modtager et samlet provenu pa kr. 154 mio.,
svarende til ca. 55% af den samlede tilbudspris, mod at salge 53% af aktiekapitalen samt 63% af
stemmerettighederne. De resterende B-aktionaerer vil, sdfremt de accepterer Kgbstilbuddet, mod-
tage et samlet provenu pa kr. 124 mio., svarende til ca. 45% af den samlede tilbudspris, mod at
salge 47% af aktiekapitalen og 37% af stemmerettighederne.



o Aktionarerne far med Kabstilbuddet mulighed for at szlge deres aktier. Dette skal ses i lyset af, at
B-aktien er illikvid. Den samlede handelsvolumen i de seneste 12 méneder var saledes kr. 18 mio.
og det vil derfor tage ca. 13 ar at omsette hele Selskabet pd barsen.

Hvis du er enige i ovenstéende betragtninger og gnsker at szlge dine aktier i Kgbstilbuddet, skal du
indlevere acceptblanketten, der er vedlagt Tilbudsdokumentet offentliggjort den 17. januar 2019, til dit
eget kontoferende institut senest ved udleb af Tilbudsperioden den 28. februar kl. 23:59 eller, hvis det
besluttes at forleenge tilbudsperioden, pa det eventuelle senere tidspunkt, som tilbudsperioden matte
blive forlaenget til.

Henvendelser
Henvendelser vedr. Kebstilbuddet kan ske til CL Denmark ApS pa falgende e-mail:
media.relations@castlelake.com




