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REDEGORELSE AF 26. AUGUST 2025 FRA BAVARIAN NORDIC A/S' BESTYRELSE

vedrgrende det af Innosera ApS den 26. august 2025 fremsatte frivillige offentlige overtagelsestilbud.
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REDEGO@RELSE AF 26. AUGUST 2025 FRA BAVARIAN NORDIC A/S' BESTYRELSE

Den 28. juli 2025 bekendtgjorde Innosera ApS, et selskab stiftet i henhold til dansk lovgivning,
med CVR-nr. 45755886 og med hjemsted pa adressen C/O Gorrissen Federspiel Axeltorv 2, 1609
Kebehavn V, Danmark (Tilbudsgiver), sin beslutning om at fremsaette et frivilligt offentligt
overtagelsestilbud (Tilbuddet) pa aktierne (Aktierne) i Bavarian Nordic A/S, et selskab stiftet i
henhold til dansk lovgivning, med CVR-nr. 16271187 og med hjemsted pa adressen Philip Heymans
Alle 3, 2900 Hellerup, Danmark (Bavarian Nordic eller Selskabet og, sammen med dets
koncernforbundne datterselskaber, Koncernen) med undtagelse af Aktier, der ejes af
Tilbudsgiver, hvis nogen, eller af Koncernen (som egne aktier) (Egne Aktier). Aktierne er optaget
til handel og officiel notering pa Nasdaq Copenhagen A/S (Nasdaq Copenhagen). Tilbudsgiver er
kontrolleret af Nordic Capital Fund XI' samt fonde forvaltet og radgivet af Permira
Beteiligungsberatung GmbH (Permira) (samlet benavnt, Konsortiet).

Tilbuddet er blandt andet fremsat i overensstemmelse med aftalen indgaet den 28. juli 2025
mellem Tilbudsgiver og Selskabet (Offentliggerelsesaftalen).

Tilbuddet er fremsat i overensstemmelse med dansk lovgivning, herunder lov om kapitalmarkeder
(lovbekendtggrelse nr. 652/2025 med senere andringer (Kapitalmarkedsloven)) og
bekendtgarelse om overtagelsestilbud (bekendtggrelse nr. 614/2025
(Overtagelsesbekendtgerelsen)) og pa de i tilbudsdokumentet (Tilbudsdokumentet)?, som
godkendt af Finanstilsynet (Finanstilsynet) og offentliggjort af Tilbudsgiver den 26. august 2025,

| Tilbuddet tilbyder Tilbudsgiver Selskabets aktionaerer (Aktionaererne) en kontant betaling pa
DKK 233 pr. aktie a nominelt DKK 10 (Tilbudsprisen), med forbehold for regulering for eventuelle
udbytteudlodninger eller andre udbetalinger til Aktionaererne forud for Tilbuddets gennemfgrelse

Alle medlemmer af Selskabets bestyrelse (Bestyrelsen) samt direktionen (Direktionen) har
underskrevet uigenkaldelige tilsagn (samlet benavnt de Uigenkaldelige Tilsagn), i henhold til
hvilke medlemmerne af Bestyrelsen og Direktionen blandt andet har forpligtet sig til, med
forbehold for de vilkar og betingelser, der fremgar af deres respektive Uigenkaldelige Tilsagn, at

Nordic Capital Fund XI henviser til Nordic Capital Epsilon SCA, SICAV-RAIF (der handler gennem sin komplementar Nordic Capital
Epsilon GP SARL) for og pa vegne af dets compartment Nordic Capital Epsilon SCA, SICAV-RAIF - Compartment 2. Nordic Capital
henviser, afhangigt af konteksten, til én eller flere af de enheder, fonde, strukturer og tilknyttede enheder, der opererer under
navnet Nordic Capital. Komplementarerne og/eller de delegerede portefeljeforvaltere for Nordic Capitals enheder og fonde
modtager radgivning fra flere ikke-diskretionaere underradgivningsenheder, som enkeltvist eller samlet benavnes Nordic Capital

1. INDLEDNING
1.1 Resumé af Tilbuddet
anfarte vilkar og betingelser.
som beskrevet i Tilbudsdokumentet.
1
Advisors.
2

Tilbudsdokumentet er, med forbehold for visse begransninger, tilgangeligt pa: www.bavarian-nordic.com/investor/take-
overoffer/en.aspx



http://www.bavarian-nordic.com/investor/take-overoffer/en.aspx
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acceptere Tilbuddet for samtlige af deres Aktier, herunder Aktier der er modtaget som led i
afvikling af Selskabets incitamentsprogrammer.3

Tilbuddet er abent for accept fra og med 26. august 2025 til og med 30. september 2025 kl. 17.00
(CEST) (Tilbudsperioden) med forbehold for enhver forleengelse, som matte blive besluttet i
overensstemmelse med Tilbudsdokumentet.

Tilbudsgiver vil offentliggere det forelgbige resultat af Tilbuddet senest 18 timer efter udlgbet
af Tilbudsperioden. Offentliggerelsen vil indeholde det forelgbige resultat af Tilbuddet samt
meddelelse om, hvorvidt Tilbuddet vil blive forlanget, tilbagekaldt eller Gennemfart (som
defineret nedenfor). Hvis Tilbudsgiver i meddelelsen om det forelgbige resultat af Tilbuddet har
oplyst, at Tilbuddet vil blive Gennemfart, vil Tilbudsgiver offentliggere det endelige resultat af
Tilbuddet inden for tre (3) hverdage efter meddelelsen om det forelgbige resultat af Tilbuddet.

Gennemfgrelse af Tilbuddet (Gennemfgrelse, som defineret i Tilbudsdokumentet) er betinget af,
at visse betingelser (Betingelserne) (i) er opfyldt eller, i det omfang det er tilladt i henhold til
Offentliggerelsesaftalen (som defineret nedenfor), frafaldet eller aendret skriftligt af Tilbudsgiver
forud for udlebet af 18 timer efter Tilbudsperiodens udlegb, jf. § 21, stk. 3, i
Overtagelsesbekendtgarelsen, og (ii) fortsat er opfyldt pa datoen for Gennemfarelse.

Betingelserne er angivet i afsnit 5.7 i Tilbudsdokumentet og omfatter (a) et krav om, at
Tilbudsgiver ved Tilbudsperiodens udlgb direkte eller indirekte ejer eller har modtaget gyldige
accepter fra Aktionaerer (sadanne accepter som ikke efterfslgende er gyldigt tilbagekaldt)
vedrgrende Aktier, der repraesenterer 75 % af samtlige Aktier, eksklusive Egne Aktier, (b) at alle
godkendelser og tilladelser samt anmeldelser fra Konkurrencemyndighederne og FDI-
myndighederne (som defineret i Tilbudsdokumentet) er opnaet og/eller, at eventuelle gaeldende
ventetider for sa vidt angar sadanne anmeldelser er udlgbet eller afsluttet, (c) at Bestyrelsen
ikke har trukket sin anbefaling til Aktionaererne om at acceptere Tilbuddet tilbage, betinget den
eller pa anden made andret den (eller offentliggjort forslag herom), (d) at der ikke er indtruffet
nogen Vasentlig Negativ £ndring, og (e) visse gvrige sadvanlige betingelser.

Med hensyn til Betingelserne bgr Aktionaererne vaere opmaerksomme pa, at Tilbudsgiver har
besluttet at seenke minimumsacceptbetingelsen fra mere end 90 % af stemmerettighederne og
selskabskapitalen i Selskabet, eksklusive Egne Aktier, som oprindeligt kommunikeret i
meddelelserne vedrgrende beslutningen fra Tilbudsgiver om at fremsaette Tilbuddet og
Bestyrelsens beslutning om at anbefale Tilbuddet offentliggjort den 28. juli 2025, til 75 % af
samtlige Aktier, eksklusive Egne Aktier, som beskrevet ovenfor.

Betingelserne som angivet i Tilbudsdokumentets gengives i afsnit 8.4.1 nedenfor, og der henvises
til afsnit 5.7 i Tilbudsdokumentet for de anvendte definitioner.

Maria Montserrat Montaner Picart (det Inhabile Bestyrelsesmedlem), der er associeret med Nordic Capital, har ikke deltaget i
bestyrelsens overvejelser eller i gvrigt deltaget i Bavarian Nordics handtering af transaktionen relateret til Offentliggorelsesaftalen
og Tilbuddet, herunder forhandlingerne der ledte op til indgaelsen af Offentliggerelsesaftalen. Enhver reference i denne Rede garelse
skal derved, medmindre andet specifikt fremgar, forstas som eksklusiv det Inhabile Bestyrelsesmedlem.
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Tilbudsgiver forbeholder sig retten til at tilbagekalde Tilbuddet og bringe det til ophar pa ethvert
tidspunkt for Gennemfarelsen, (i) safremt én eller flere af Betingelserne ikke er opfyldt forud for
udlgbet af 18 timer efter Tilbudsperiodens udlab (eller hvis sddanne Betingelser ikke fortsat er opfyldt
pa tidspunktet for Gennemfarelsen), eller (ii) hvis én eller flere af Betingelserne enten (A) ikke
laengere kan opfyldes, eller (B) det er abenbart, at sadanne Betingelser ikke vil blive opfyldt inden
Tilbudsperiodens udlgb, (for sa vidt angar (i) og (ii) med forbehold for Tilbudsgivers forpligtelse i
Offentligggrelsesaftalen til at forlaenge Tilbudsperioden én eller flere gange, i det omfang de
Regulatoriske Godkendelser (som defineret nedenfor)) ikke er opnaet, er fraveget eller er andret ved
udlgbet af Tilbudsperioden) og/eller (iii) for sa vidt angar Betingelserne i pkt. (D)-(M) i
Tilbudsdokumentets afsnit 5.7, hvis den i Betingelsen navnte begivenhed eller omstandighed er
indtradt.

Safremt der fremsattes et konkurrerende tilbud i henhold til Overtagelsesbekendtggrelsens § 26,
stk. 1, som ud fra et skonomisk synspunkt er mere fordelagtigt for Aktionaererne end Tilbuddet,
kan Tilbudsgiver i henhold til Offentliggarelsesaftalen og pa de deri anfarte vilkar og betingelser
tilbagekalde Tilbuddet inden for fem (5) hverdage efter enten (i) offentliggarelsen af beslutningen
om at fremsatte et konkurrerende tilbud (i henhold til Overtagelsesbekendtggrelsens § 4, stk. 1)
eller (ii) offentliggerelsen af tilbudsdokumentet vedrgrende det konkurrerende tilbud, i begge
tilfaelde i henhold til Overtagelsesbekendtgorelsens § 28. | tilfeelde af sadan tilbagekaldelse
forbeholder Tilbudsgiver sig retten til at fremsaette et nyt frivilligt offentligt overtagelsestilbud.

Bortset fra Aktierne omfatter Tilbuddet ikke gvrige finansielle instrumenter udstedt af Selskabet,
herunder eventuelle depotbeviser eller sponsorerede ADR-programmer for Aktierne. Tilbuddet
omfatter heller ikke warrants eller RSU'er udstedt i henhold til Koncernens Aktiebaserede
Incitamentsprogrammer (som defineret nedenfor), dog er Aktier, der er erhvervet ved udnyttelse
eller levering i henhold til disse instrumenter forud for eller i forbindelse med Gennemfarelsen,
omfattet af Tilbuddet (se ogsa afsnit 5 for yderligere oplysninger om den pataenkte afvikling af
Koncernens Aktiebaserede Incitamentsprogrammer).

Som beskrevet i Tilbudsdokumentet er det Tilbudsgivers hensigt at sgge Aktierne afnoteret fra
handel og officiel notering pa Nasdaq Copenhagen efter Gennemfagrelsen af Tilbuddet.

Formal med Redeggrelsen

Denne redeggrelse (Redegerelsen) er afgivet af Bestyrelsen med henblik pa opfyldelse af
Bestyrelsens forpligtelser i henhold til Overtagelsesbekendtgarelsens § 23, hvorefter det averste
ledelsesorgan (bestyrelsen) i et dansk bgrsnoteret selskab, der er genstand for et offentligt
overtagelsestilbud, skal afgive en redeggrelse, der angiver bestyrelsens holdning til tilbuddet og
begrundelsen herfor, herunder bestyrelsens holdning til konsekvenserne for alle selskabets
interesser og til tilbudsgivers strategiske planer for malselskabet samt disses sandsynlige
konsekvenser for beskaeftigelsen og driftsstederne.

Det Inhabile Bestyrelsesmedlem har ikke deltaget i udarbejdelsen af Redeggrelsen. Redeggrelsen
er derved ikke nedvendigvis udtryk for Det Inhabile Bestyrelsesmedlems holdninger.
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KONKLUSION

Pa baggrund af analysen af Tilbuddet indeholdt i Redeggrelsen og under hensyntagen til de med
Tilbuddet forbundne fordele og ulemper for Aktionaererne, har Bestyrelsen enstemmigt besluttet
at anbefale Aktionaererne at acceptere Tilbuddet.

Bestyrelsens vurdering af de skonomiske fordele ved Tilbuddet er bl.a. baseret pa to skriftlige
vurderinger af 28. juli 2025 udarbejdet af Bavarian Nordics finansielle radgivere, Citigroup Global
Markets Europe AG (Citi) og Nordea Danmark, Filial af Nordea Bank Abp, Finland (Nordea), hvori
det konkluderes pr. denne dato og pa grundlag af - og med forbehold for - de forskellige
formodninger, anvendte procedurer, vurderede forhold og gaeldende begransninger og forbehold
med hensyn til de af Citi og Nordea foretagne undersegelser, at Tilbudsprisen ud fra et finansielt
synspunkt var rimelig for Aktionaererne (bortset fra Tilbudsgiver og Tilbudsgivers tilknyttede
selskaber) (Fairness Opinions). Der henvises til afsnit 4.5 nedenfor for narmere oplysninger om
disse Fairness Opinions.

Ovenstaende konklusion bgr laeses sammen med den fuldstaendige Redeggrelse og efter, at

Aktionaererne omhyggeligt har gennemgaet og vurderet de for Tilbuddet gaeldende vilkar og
betingelser, som disse er beskrevet i Tilbudsdokumentet.

Kebenhavn, den 26. august 2025

Bestyrelsen

Luc Debruyne Anne Louise Eberhard
Bestyrelsesformand Naestformand

Frank Verwiel Heidi Hunter

Johan van Hoof Christina Teichert

Anja Gjel Mette Boas Schwartzlose
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GRUNDLAGET FOR REDEGO@RELSEN

Bestyrelsen har til brug for denne Redeggrelse overvejet og saerligt taget hensyn til felgende
dokumenter og oplysninger:

i. Tilbudsdokumentet,
ii. Offentliggarelsesaftalen,
iii. Fairness Opinions,
iv. Arsregnskab for regnskabsaret 1. januar 2024 - 31. december 2024 (Arsregnskabet),
v. Halvarsregnskabet for farste halvar 2025 (2025 Halvarsregnskabet) samt

vi. Radgivning fra Kromann Reumert, Bestyrelsens danske juridiske radgiver.



4.1

4.2

4.3

4.3.1

® -
> @
;

BAVARIAN NORDIC

BAGGRUND FOR BESTYRELSENS ANALYSE AF TILBUDDET

Selskabets aktiviteter og strategi

Koncernen er en fgrende global udbyder af rejsevacciner og en foretrukken samarbejdspartner for
regeringer og internationale organisationer i forbindelse med levering af vacciner med henblik pa at
styrke den offentlige beredskabsindsats, herunder vacciner mod abekopper (mpox) og kopper.

Koncernen har mere end 30 ars erfaring med at udvikle og kommercialisere vacciner og beskaftiger
over 1.600 medarbejdere inden for forskning og udvikling, produktion og kommercialisering.

Koncernen har hovedsade i Danmark og har driftssteder i USA, Tyskland og Schweiz.
Aktierne har vaeret optaget til handel og officiel notering pa Nasdaq Copenhagen siden 1998.

Aktiekapital og ejerstruktur

Pr. 26. august 2025 udger Selskabets registrerede aktiekapital DKK 788.548.570 fordelt pa aktier a
nominelt DKK 1 hver, der alle er udstedt i samme aktieklasse. Aktierne er optaget til handel pa Nasdaq
Copenhagen i multipla & DKK 10 per Aktie svarende til 78.854.857 aktier & nominelt DKK 10 hver.

Pr. datoen for denne Redeggrelse har Selskabet en beholdning pa 996.845 egne aktier svarende til ca.
1,23% af Selskabets aktiekapital.

Selskabet har et sponsoreret ADR-program i USA. Pr. 31. juli 2025 udgjorde ADR-programmet cirka
0,53% af Selskabets aktiekapital. ADR-ejere kan deltage i Tilbuddet pa de vilkar og betingelser, som
fremgar af Tilbudsdokumentet.

Pr. datoen for denne Redeggrelse har felgende Aktionaerer meddelt Selskabet i henhold til
Kapitalmarkedsloven, at de ejer Aktier svarende til 5% eller mere af aktiekapitalen og
stemmerettighederne i Bavarian Nordic:

Aktionaer Aktiekapital (%) Stemmerettigheder (%)

Arbejdsmarkedets 10,17% 10,17%
Tillaegspension (ATP)

Ingen andre Aktionzerer havde pa datoen for denne Redegarelse informeret Selskabet om at vaere ejer
af mindst 5% af aktiekapitalen og/eller stemmerettighederne i Selskabet.

Finansielle oplysninger

Arsregnskabet for 2024
Selskabet offentliggjorde Arsregnskabet den 5. marts 2025.4

4 Arsregnskabet kan findes pa Bavarian Nordic Annual Report 2024. Arsregnskabet udger ikke en del af denne Redegerelse med
undtagelse af det specifikke indhold som inkluderet i Redeggrelsen.
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4.3.2

4.3.3

® -
> @
;

BAVARIAN NORDIC

Som det fremgar af Arsregnskabet for regnskabsaret 2024, opnaede Bavarian Nordic en omsaetning pa
DKK 5.716 mio. (DKK 7.062 mio.) i 2024, hvilket ligger inden for spaendet i den senest udmeldte
finansielle forventninger pa DKK 5.400-5.800 mio.

Omseetningen svarede til markedets forventninger og blev drevet af salg af vacciner mod mpox/kopper
under et globalt udbrud samt fortsat staerk udvikling inden for rejsevacciner. EBITDA udgjorde DKK
1.603 mio. (DKK 2.615 mio.) i 2024, sammenlignet med de seneste finansielle forventninger pa DKK
1.450-1.700 mio.

Det lavere EBITDA-niveau i forhold til 2023 blev efterfulgt af lavere omsatning og bruttoavance, idet
2023 var positivt pavirket af hgjt salg af mpox-vacciner som fglge af udbruddet i 2022.

2025 Halvarsregnskab

Selskabet offentliggjorde 2025 Halvarsregnskabet for farste halvar af 2025 den 22. august 2025.5

Som det fremgar af 2025 Halvarsregnskabet steg omsaetningen i farste halvar steg med 33% til DKK
2.998 mio., hvilket afspejlede en staerk udvikling i bade travel health og public preparedness.
Driftsoverskuddet (EBITDA) var DKK 961 mio., svarende til en EBITDA margin pa 32%.

Travel health omsaetning steg med 24% til DKK 1.386 mio. sammenlignet med farste halvar 2024,
hvilket primaert var drevet af gget efterspargsel pa vacciner mod rabies og flatbaren
hjernebetandelse (TBE). Public preparedness omsaetning steg med 51% til DKK 1.546 mio.
sammenlignet med farste halvar 2024, hvilket primaert var drevet af kvartalsvise forskydninger af
ordrer. @vrig omsatning udgjorde DKK 66 mio.

Se afsnit 4.3.3 umiddelbart nedenfor for en praecisering af Bavarian Nordics finansielle forvetninger
(guidance) for regnskabsaret 2025, som blev offentliggjort i Halvarsrapporten.

Finansielle forventninger for 2025
| Arsregnskabet offentliggjorde Selskabet sine finansielle forventninger for regnskabsaret 2025.

Den 31. juli 2025 offentliggjorde Selskabet en opjustering af forventningerne til 2025 som folge af
salget af sin Priority Review Voucher (PRV).

| Halvarsrapporten praeciserede Bavarian Nordic, baseret pa en staerk performance inden for rejse-
sundhedsforretningen samt yderligere klarhed omkring beredskabsforretningen for resten af aret, sine
finansielle forventninger for 2025.

Pr. datoen for Halvarsrapporten la Bavarian Nordics finansielle forventninger for regnskabsaret 2025
fortsat inden for de tidligere offentliggjorte intervaller for omsaetning og EBITDA-margin.
Forventningerne til arets samlede omsaetning blev indsnaevret til DKK 6.000-6.600 mio., hvilket
afspejlede en opjustering af rejsesundhed til DKK 2.750 mio., som fortsat omfattede DKK 50-100 mio.
fra salget af Vimkunya, samt en indsnaevring af intervallet for beredskab til DKK 3.100-3.700 mio.,
hvor intervallets nedre ende nu var sikret gennem kontrakter. Forventningerne til EBITDA-margin for
sarlige poster forblev uaendret pa 26-30%. Nar nettogevinsten pa DKK 810 mio. fra det nylige salg af
PRV blev medregnet, forventedes den samlede EBITDA-margin at udgere 40-42%.

5 Halvarsregnskabet kan findes pa Bavarian Nordic. Halvarsregnskabet udger ikke en del af denne Redeggrelse med undtagelse af det
specifikke indhold som inkluderet i Redeggrelsen.
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Risikofaktorer

De ovenfor naevnte finansielle forventninger for 2025 skal ses i lyset af de risici, der er forbundet med
Selskabets virksomhed. Nedenfor falger en ikke-udtemmende oplistning af vaesentlige risici, der kan
pavirke Selskabet:

e  Produktion- og leveringssikkerhed

e  Systemer og processer

e  Cybersikkerhed

e  Forskning og udvikling

e Lovgivning, regulering og compliance
e  Kommercialisering og konkurrence

e Partnerskaber

e Tiltraekning og fastholdelse af talenter
e Sikkerhed og handelser

e Immaterielle rettigheder

e Valuta- og skatteeksponering

De vaesentligste risici er naermere beskrevet, sammen med afhjalpende foranstaltninger, pa side 29-
31 i Arsregnskabet.

Kontrolskifte

Visse aftaler, herunder finansieringsaftaler, som Koncernen er part i, indeholder bestemmelser,
der vil eller kan traede i kraft i tilfalde af et kontrolskifte i Selskabet, som det vil veere tilfaldet
ved Gennemfgrelse af Tilbuddet. For nuvaerende Aktionaerer er bestemmelser om kontrolskifte i
eksisterende aftaler, som Koncernen er part i, primaert relevante, safremt sadanne Aktionaerer
ikke accepterer Tilbuddet, og safremt Tilbudsgiver efter Gennemfgrelse af Tilbuddet ikke kan
eller er forpligtet til at gennemfgre en tvangsindlgsning af de resterende Aktier. Det kan ikke
udelukkes, at andre kontraktparter, herunder Koncernens strategiske samarbejdspartnere, matte
gnske at opsige aftaler indgaet med Koncernen, safremt Tilbuddet gennemfares.

| henhold til deres direktgrkontrakter, som hver blev indgaet forud for Konsortiets henvendelse
til Selskabet og derved uden relation til Tilbuddet, har hvert medlem af Direktionen ret til en
markedsstandard transaktionsbonus svarende til 12 maneders grundlen i visse situationer,
herunder ved overdragelse af en kontrollerende aktiepost i Selskabet, hvorved erhververen opnar
ejerskab af mere end 50% af aktierne og de tilhgrende stemmerettigheder i Selskabet. Bestyrelsen
forventer saledes, at Direktionen vil vaere berettiget til en sadan transaktionsbonus i forbindelse
med Tilbuddets Gennemfgrelse. Bestyrelsen bemaerker, at udbetaling af transaktionsbonussen er
betinget af, at det pagaldende medlem af Direktionen ikke har afgivet opsigelse forud for
Gennemfgrelsen (uanset tidspunktet for udlgb af opsigelsesperioden), og forudsat at Selskabet
ikke har opsagt anseettelsesforholdet forud for Gennemfgrelsen ved udlgbet af
opsigelsesperioden.

Endvidere forlanges Selskabets opsigelsesvarsel fra 18 maneder til 24 maneder for CEO Paul John
Chaplin og fra 12 maneder til 16 maneder for CFO Henrik Juuel, safremt medlemmet af
Direktionen opsiges af Bavarian Nordic inden for de ferste 12 maneder efter Gennemfarelsen med
forbehold for visse vilkar og betingelser.
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Konsekvenserne for Koncernens Aktiebaserede Incitamentsprogrammer som folge af
Gennemfgrelsen af Tilbuddet og en efterfelgende afnotering af Aktierne fra Nasdaq Copenhagen
er beskrevet i afsnit 5 nedenfor.

Med henvisning til § 19 i Overtagelsesbekendtggrelsen har hverken Tilbudsgiver eller gvrige
personer, der handler i forstaelse med Tilbudsgiver indgadet nogen aftale eller andring til
eksisterende aftaler vedrerende bonus eller gvrige incitamentsprogrammer med
bestyrelsesmedlemmer eller direktionsmedlemmer, ligesom der ikke vil blive indgaet sadanne
aftaler forud for Gennemfarelsen.

Fairness Opinions

Bestyrelsens vurdering af de skonomiske fordele ved Tilbuddet er blandt andet baseret pa skriftlige
Fairness Opinions af 28. juli 2025 fra Bavarian Nordics finansielle radgivere, henholdsvis Citi og Nordea,
hvoraf det folger, at Tilbudsprisen pr. denne dato og baseret pa og underlagt de forskellige
forudsaetninger, procedurer, overvejelser samt begraensninger og forbehold, der fremgar af de
skriftlige udtalelser, var rimelig fra et finansielt perspektiv for Aktionaererne (bortset fra Tilbudsgiver
og Tilbudsgivers tilknyttede selskaber).

Den fulde tekst af begge Fairness Opinions er tilgaengelig, med visse begraensninger, pa www.bavarian-
nordic.com/investor/takeover-offer/en.aspx. Hver Fairness Opinion er udarbejdet alene til brug for
Bestyrelsens vurdering af Tilbuddet og udger ikke og skal ikke anses som en anbefaling til nogen
Aktionaer om, hvordan vedkommende bar forholde sig til Tilbuddet, og tredjeparter kan ikke stgtte
ret pa Fairness Opinions eller anvende Fairness Opinions til andre formal.
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INCITAMENTSORDNINGER
Pr. datoen for denne Redeggrelse har Koncernen 4 aktiebaserede incitamentsprogrammer
(Aktiebaserede Incitamentsprogrammer):

A. Et warrantprogram, hvor Selskabet har tildelt medlemmer af Direktionen og udvalgte
medarbejdere i Selskabet eller dets datterselskaber warrants, hvoraf nogle - for
Direktionens vedkommende - er betinget af opfyldelse af visse individuelle resultatmal
(KPl'er).

B. Et RSU-program, hvor Selskabet har tildelt medlemmer af Bestyrelsen betingede aktier
(RSU'er).

C. Et performance RSU-program, hvor Selskabet har tildelt medlemmer af Direktionen
performancebaserede RSU'er, som er betinget af opfyldelse af visse individuelle KPl'er.

D. Et kontantbonuskonverteringsprogram, hvor Selskabet kan valge at udbetale en fast
procentdel svarende til 0-50% af et Direktionsmedlems potentielle arlige kontantbonus i
form af RSU'er, hvor hvert Direktionsmedlem vil modtage yderligere matchende aktier for
hver konverterings RSU, der modnes, i forholdet 2:1 - det vil sige at Direktionsmedlemmet
modtager én matchende aktie for hver to tildelte RSU'er.

Forudsat Gennemfarelse vil alle Aktiebaserede Incitamentsprogrammer blive afviklet i forbindelse med
Gennemfarelse af Tilbuddet.

Bestyrelsen har i forbindelse med warrantprogrammet besluttet at tilbyde warrantindehaverne at
udnytte de tildelte warrants helt eller delvist, uanset om de er modnet eller ej (straksmodning)
forudsat modning. For warrants med KPl'er (for Direktionen) har Bestyrelsen besluttet - i henhold til
vilkarene for warrantprogrammet og betinget af opfyldelse af KPl'erne - at alle tildelte warrants skal
modnes, forudsat Gennemfgrelse. Hver warrant giver warrant-indehaveren ret til at tegne én Aktie i
Selskabet. Udnyttelse af warrants er betinget af, at warrant-indehaverne indbetaler
udnyttelseskursen. Udnyttelseskursen udger mellem DKK 172,40 og DKK 353,06 afhaengigt af
tildelingen. Selskabet kan dog - med forbehold for Selskabets forpligtelser i Offentliggerelsesaftalen -
beslutte at tilbyde warrantindehavere "kontantfri udnyttelse” af warrants i henhold til sadvanlig
praksis i Selskabet. "Kontantfri udnyttelse” vil sige, at warrantindehaveren indgar en laneaftale med
Selskabet om udnyttelsesbelgbet, hvor warrantindehaveren forpligter sig til straks at saelge alle de
tegnede aktier til Selskabet, og hvor "bruttoprovenuet” fra salget af aktierne ved deltagelse i Tilbuddet
anvendes til at betale lanet tilbage til Selskabet.

| henhold til vilkarene i RSU-programmet for medlemmer af Bestyrelsen modnes RSU'erne straks,
forudsat Gennemfgrelse. Hver modnet RSU konverteres til én Aktie i Selskabet (uden betaling af
vederlag).

For den performancebaserede RSU-ordning for Direktionen har Bestyrelsen - i henhold til vilkarene for
RSU-ordningen og betinget af opfyldelse af KPl'erne - besluttet, at alle tildelte performancebaserede
RSU'er skal modnes forudsat Gennemfgrelse. Hver modnet performancebaserede RSU konverteres til
én Aktie i Selskabet (uden betaling af vederlag).
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I henhold til vilkarene i kontantbonuskonverteringsprogrammet for Direktionen modnes RSU'erne og de
matchende aktier straks, forudsat Gennemfgrelse. Hver modnet RSU og hver modnet matchende aktie
kan konverteres til én Aktie i Selskabet (uden betaling af vederlag).

Alle deltagere kan vaelge at salge de Aktier, som de har modtaget i henhold til ordningerne som fglge
af afvikling, i Tilbuddet, pa de i de Aktiebaserede Incitamentsprogrammer og Tilbudsdokumentet
anferte vilkar og betingelser. Det er hensigten, at de Aktier, der skal leveres under RSU-ordningen,
den performancebaserede RSU-ordning og RSU-konverteringsordningen, afregnes ved tildeling af Egne
Aktier til deltagerne, mens warrantindehaverne vil blive tilbudt at tegne nye Aktier.

Pr. den 25. august 2025 forventes i alt op til 4.779.021 Aktier (nye Aktier og Egne Aktier) at blive
leveret til deltagerne i forbindelse med afvikling af de Aktiebaserede Incitamentsprogrammer ved
Gennemfgrelse, forudsat blandt andet at warrantindehaverne udnytter deres warrants.
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OFFENTLIGGORELSESAFTALEN
Nedenfor opsummeres nogle af de vilkar og betingelser i Offentliggarelsesaftalen, som Bestyrelsen
mener er sarligt vigtige for formalet med denne Redeggrelse.

I henhold til Offentliggerelsesaftalen har Tilbudsgiver, med forbehold for opfyldelse af visse
forudgaende betingelser, forpligtet sig til at fremsaette Tilbuddet. Ved offentligggrelsen af
Tilbudsdokumentet har Tilbudsgiver bekraeftet, at alle forudgaende betingelser for fremsattelsen
af Tilbuddet er opfyldt.

Tilbudsgiver har i Offentliggerelsesaftalen givet visse tilsagn og forpligtet sig vedrgrende
finansieringen af Tilbuddet og en eventuel efterfglgende tvangsindlgsning, herunder med henblik
pa at sikre, at Tilbudsgiver ved Gennemfarelsen og frem til Long Stop Datoen (som defineret
nedenfor) har de ngdvendige midler til radighed til at betale Tilbudsprisen for samtlige Aktier,
der accepteres i Tilbuddet, pa vilkar, der er tilstrakkelige til at sikre overholdelse af kravene i
Overtagelsesbekendtgarelsen.

Forudsat at Tilbuddet fremsaettes og Tilbudsdokumentet offentliggeres i overensstemmelse med
vilkarene i Offentliggerelsesaftalen, har Bestyrelsen i Offentligggrelsesaftalen forpligtet sig til at
anbefale Aktionarerne at acceptere Tilbuddet og til ikke at traekke en sadan anbefaling tilbage
eller a&ndre den pa en made, der er ugunstig for Tilbuddet. Offentligggrelsesaftalen fastslar dog
udtrykkeligt, at safremt en tredjepart offentliggar et konkurrerende tilbud eller pa anden vis
offentligger en beslutning om at foretage en alternativ transaktion eller offentligger en beslutning
om at gennemfgre et konkurrerende tilbud eller en alternativ transaktion - i hvert tilfaelde
forudsat at et sadant konkurrerende tilbud eller anden alternativ transaktion udger et bedre
alternativt transaktionstilbud - kan Bestyrelsen - hvis den, efter at have modtaget skriftlig
radgivning fra sine eksterne juridiske og finansielle radgivere, vurderer i god tro, at det ville
stride mod Bestyrelsens loyalitetsforpligtelse i henhold til gaeldende ret at udstede eller
opretholde anbefalingen i lyset af det bedre alternative transaktionstilbud - undlade at fremsaette
eller opretholde anbefalingen, forudsat at Bestyrelsen forudgaende har underrettet Tilbudsgiver,
safremt den patanker ikke at fremsaette anbefalingen.

Som det er sadvanligt i forbindelse med et anbefalet offentligt overtagelsestilbud, har Selskabet
i Offentligggrelsesaftalen forpligtet sig til ikke - og til at sikre, at datterselskaberne samt
reprasentanter for Selskabet og dets datterselskaber - hverken direkte eller indirekte tager
initiativ til, anmoder om, deltager i, fortsatter eller bevidst tilskynder til nogen henvendelse fra
eller droftelser eller forhandlinger med - eller afgiver oplysninger til eller indgar aftale med -
andre end Tilbudsgiver (og/eller dennes reprasentanter) vedrerende en alternativ transaktion.

Bestyrelsen kan dog i henhold til Offentliggerelsesaftalen modtage eller besvare en uopfordret
henvendelse om en alternativ transaktion med henblik pa at opna et ikke-bindende tilbud eller
afgive oplysninger til eller deltage i droftelser eller forhandlinger med tredjemand i forbindelse
med forslag om et bedre alternativt transaktionsforslag, hvis Bestyrelsen - loyalt og i samrad med
eksterne juridiske og finansielle radgivere - finder det nedvendigt for at overholde sin
loyalitetsforpligtelser i henhold til dansk ret. Dette kan omfatte indgaelse af enhver aftale,
ordning eller forstaelse (uanset om den er bindende eller ikke-bindende, betinget eller ubetinget)
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med en tredjepart i forbindelse med et sadant bedre alternativt transaktionsforslag, eller i gvrigt
at foretage - eller undlade at foretage - enhver handling i relation til et sadant forslag, hvis
Bestyrelsen efter sadanne droftelser foretager den samme loyale vurdering. Endvidere er
Bestyrelsen under sadanne omstandigheder og som yderligere reguleret i Offentligggrelsesaftalen
ikke forpligtet til at opretholde sin anbefaling til Aktionarerne om at acceptere Tilbuddet, hvis
den loyalt, efter sadanne draftelser, vurderer, at en sadan opretholdelse ville vare i strid med
dens loyalitetsforpligtelser efter dansk ret.

Betingelserne er blevet aftalt mellem Tilbudsgiver og Selskabet i Offentliggerelsesaftalen, idet
det bemaerkes, at Tilbudsgiver i henhold til vilkarene i Offentliggorelsesaftalen har ret til, efter
eget skgn, at sanke taersklen for opfyldelse af minimumsacceptbetingelsen (dog ma Tilbudsgiver
ikke uden Selskabets samtykke seenke minimumsacceptbetingelsen til under et antal svarende til
50% plus én (1) af alle aktier, inklusive Egne Aktier), og at Tilbudsgiver i overensstemmelse
hermed har besluttet at saenke minimumsacceptbetingelsen til 75 % af samtlige Aktier, eksklusive
Egne Aktier, sammenlignet med en minimumsacceptbetingelse pa mindst 90% af
stemmerettighederne og selskabskapitalen i Selskabet plus én (1) aktie, eksklusive Egne Aktier,
som oprindeligt aftalt i Offentliggerelsesaftalen. Der henvises til afsnit 8.4.1 for yderligere
oplysninger om Betingelserne.

Offentliggarelsesaftalen indeholder visse gensidige forpligtelser for Parterne med henblik pa at
sikre, at Betingelserne opfyldes. Saerligt har Tilbudsgiver i Offentliggerelsesaftalen, med
forbehold for de deri indeholdte vilkar og betingelser, afgivet visse tilsagn og pataget sig visse
forpligtelser over for Selskabet med henblik pa at sikre, at de Regulatoriske Betingelser opfyldes,
herunder har Tilbudsgiver forpligtet sig til, til fordel for Selskabet, at yde bedste bestrabelser
for at opna de tilladelser og godkendelser fra Konkurrencemyndighederne, der er ngdvendige for
at opfylde Konkurrencebetingelsen, og til at yde rimelige bedste bestrabelser, der er ngdvendige
for at opna de tilladelser og godkendelser fra FDI-myndighederne, der er ngdvendige for at
opfylde FDI-Betingelsen. Med hensyn til FDI-Betingelsen er Tilbudsgiver dog ikke forpligtet til at
tilbyde eller acceptere nogen afhjalpende foranstaltninger, hvis sadanne ville medfegre en
vaesentlig negativ indvirkning pa Koncernen, pa Innosera TopCo ApS (som er Tilbudsgivers gverste
holdingselskab) eller pa enhver person, der kontrolleres af Innosera TopCo ApS, herunder
Tilbudsgiver, eller som er kommercielt urimelige eller uforholdsmaessige, i hvert tilfeelde i nogen
vaesentlig henseende.

Selskabet har i Offentligggrelsesaftalen afgivet visse sadvanlige og begransede garantier og
erklaeringer vedrgrende sin og Koncernens virksomhed, omend det dog er specifikt aftalt, at
Tilbudsgivers eneste befgjelse i tilfaelde af misligholdelse af sadanne garantier og erklaringer
bestar i retten til at bringe Offentliggarelsesaftalen til ophgr med wojeblikkelig virkning.
Tilbudsgiver har ligeledes afgivet visse sadvanlige og begransede garantier og erklaeringer
vedrerende sig selv.

Endvidere har Selskabet i Offentligggrelsesaftalen afgivet visse sadvanlige tilsagn og
forpligtelser, herunder vedrgrende formidling af Tilbudsdokumentet til Aktionaererne samt at
drive sin virksomhed i alle vaesentlige henseender i henhold til saedvanlig forretningsdrift i
overensstemmelse med hidtidig praksis, med forbehold for saedvanlige undtagelser.
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I henhold til Offentliggerelsesaftalen har Tilbudsgiver forpligtet sig til at skadeslgsholde
nuvaerende og tidligere medlemmer af Selskabets bestyrelse og direktion (Daekkede Personer)
for ansvar opstaet som folge af handlinger foretaget i deres officielle egenskab for
Gennemfgrelsen - med undtagelse af tilfeelde af grov uagtsomhed, svig eller forsaetlig
misligholdelse. Derudover skal Selskabet i en periode pa fem ar efter Gennemfgrelsen opretholde
en ledelsesansvarsforsikringsdakning for disse personer, som ikke er mindre gunstig end under
Selskabets nuvarende police. Endelig fraskriver Tilbudsgiver sig - og vil sikre, at Selskabet og
dets datterselskaber fraskriver sig - enhver ret til at sege regres eller erstatning fra de Daekkede
Personer i forbindelse med Offentligggrelsesaftalen, Tilbuddet eller relaterede transaktioner
samt for handlinger foretaget i deres officielle egenskab fer Gennemfgrelsen med undtagelse af
tilfaelde af svig, forsaetlig misligholdelse eller grov uagtsomhed fra den pagaldende Dackkede
Person. Disse forpligtelser over for de Daekkede Personer afgives i avrigt i henhold til saedvanlige
vilkar og betingelser.

Offentliggarelsesaftalen kan bringes til ophar under visse omstandigheder, herunder:
i. efter gensidig skriftlig aftale mellem Selskabet og Tilbudsgiver,

ii. af hver af parterne, safremt der inden Gennemfgrelsen opstar en situation, hvor (a)
Tilbudsgiver tilbagekalder Tilbuddet i overensstemmelse med og med forbehold for
vilkarene og betingelserne i Offentliggarelsesaftalen, (b) Bestyrelsen traekker sin
anbefaling af Tilbuddet tilbage eller andrer den pa en made, der er ugunstig for
Tilbuddet, og/eller (c) som fglge af den anden parts vasentlige misligholdelse af
Offentliggarelsesaftalen, forudsat at en sadan misligholdelse har en vaesentligt negativ
indvirkning pa Tilbuddet (herunder dets Gennemfarelse).

En parts ret til at opsige Offentligggrelsesaftalen som folge af vaesentlig misligholdelse
er endvidere betinget af, at: (x) den ikke-misligholdende part, forud for en sadan
opsigelse, skriftligt har meddelt den pastaede-misligholdende part om det eller de
forhold, der udger misligholdelsen, straks efter at vaere blevet bekendt hermed, og (y)
den pastaede-misligholdende part er blevet givet mulighed for at besvare, anfaegte og -
hvis muligt - afhjaelpe den pastaede misligholdelse i en periode pa mindst ti arbejdsdage;
eller

iii. af Selskabet, safremt (i) Tilbudsgiver ikke inden for fire (4) arbejdsdage efter
Tilbudsperiodens udlgb har offentliggjort, at Tilbuddet vil blive Gennemfert, eller (ii)
Tilbudsgiver misligholder sin forpligtelse til at foretage betaling med henblik pa at afvikle
Tilbuddet i overensstemmelse med Tilbudsdokumentet.

Offentliggorelsesaftalen ophgrer automatisk med @jeblikkelig virkning pa den dato, der falder
fem (5) arbejdsdage efter den dato, der falder seks (6) maneder efter datoen for offentliggarelse
af Tilbudsdokumentet (Long Stop Dato), forudsat at Tilbudsgiver ikke har offentliggjort en
meddelelse af de endelige resultater af Tilbuddet forud herfor med den virkning, at Betingelserne
er blevet opfyldt eller, safremt det er tilladt, frafaldet opfyldelsen heraf og, at Tilbuddet vil
Gennemfaores.
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Det folger af Offentliggerelsesaftalen, at bortset fra Selskabets omkostninger til fremsendelse af
Tilbudsdokumentet og andet materiale vedrgrende Tilbuddet, afholder hver part egne
omkostninger og udgifter i forbindelse med indgaelse og gennemfgrelse af de i
Offentliggorelsesaftalen beskrevne transaktioner (herunder Tilbuddet).

Offentliggerelsesaftalen indeholder ingen forpligtelse for nogen af parterne til at betale noget
break fee, bod eller erstatning, safremt der ikke sker Gennemfgrelse, uanset arsag.

Offentliggorelsesaftalen er underlagt dansk ret bortset fra sadanne regler, som matte fare til
anvendelsen af retsreglerne i en anden jurisdiktion.

BEGIVENHEDER OG PROCESSEN OP TIL FREMSATTELSEN AF TILBUDDET
Bavarian Nordic har i de seneste ar modtaget flere henvendelser fra interesserede parter, som
ikke har resulteret i yderligere interesse, forhandlinger eller forslag af nogen art.

For mere end et ar siden rettede Nordic Capital og Permira uformel henvendelse til Bavarian
Nordic vedregrende en potentiel transaktion. Efterfelgende har Bestyrelsen og Direktionen aktivt
undersggt potentiel interesse fra andre parter, herunder ved afholdelse af indledende mgder med
flere andre parter for at undersege deres potentielle interesse i en transaktion vedrerende
Bavarian Nordic - heller ikke disse bestrabelser har dog resulteret i yderligere interesse,
forhandlinger eller forslag af nogen art.

| denne proces engagerede Bavarian Nordic Citi og Nordea som sine finansielle radgivere og Kromann
Reumert som sin primaere juridiske radgiver.

Den 3. marts 2025 indledte Konsortiet tilbudsprocessen ved at afgive et farste skriftligt, ikke-bindende
tilbud til Bestyrelsen efterfulgt af et revideret andet ikke-bindende tilbud den 19. marts 2025. Det
andet ikke-bindende tilbud blev afgivet pa visse vilkar og betingelser samt en anmodning om, at
Konsortiet fik adgang til at afholde en raekke mader med Selskabets ledelse og neglemedarbejdere
forud for fremsaettelsen af et egentligt tilbud. Et tredje ikke-bindende tilbud blev efterfelgende
fremsat den 1. maj 2025 efterfulgt af et 4. ikke-bindende tilbud den 19. maj 2025.

Efter modtagelsen af det andet ikke-bindende tilbud besluttede Bestyrelsen at give Konsortiet og dets
radgivere adgang til visse dokumenter og at afholde en rakke mgder med Selskabets ledelse og
udvalgte nagglemedarbejdere med henblik pa at verificere visse centrale forudsaetninger vedrgrende
Koncernens forretningsaktiviteter. | den forbindelse blev der den 7. april 2025 indgaet en
fortrolighedsaftale vedrgrende det potentielle tilbud.

| tiden efter modtagelsen af det farste ikke-bindende tilbud er det lykkedes Bestyrelsen, bistaet af
sine radgivere, at forbedre vilkarene for tilbuddet vaesentligt, som det ogsa er reflekteret i de
relevante efterfglgende ikke-bindende tilbud, og ferst da disse vilkar - i form af det fjerde ikke-
bindende tilbud - blev vurderet som tilstraekkeligt attraktivt for Selskabet og dets Aktionaerer
accepterede Bestyrelsen - i overensstemmelse med Bestyrelsens loyalitetsforpligtelser - at indga i en
formel dialog og at abne op for en bekraftende due diligence-gennemgang. Forud for dette blev der
den 27. maj 2025 indgaet en no-shop og stand-still-aftale mellem parterne, der bl.a. indeholdt en
saedvanlig begraensning af Konsortiets mulighed for at fremsaette et "fjendtligt” overtagelsestilbud.



® -
> @
;

BAVARIAN NORDIC

Fra indledningen af denne fase og frem til offentliggerelsen af Tilbuddet har parterne dreftet og
forhandlet vilkarene og betingelserne for Tilbuddet indgaende. | samme periode har parterne
udvekslet og forhandlet Offentligggrelsesaftalen og @vrige dokumenter, og parterne samt deres
radgivere har analyseret de regulatoriske godkendelser og tilladelser, som Tilbudsgiver skal opna for
at kunne gennemfgre Tilbuddet, safremt det ville blive fremsat. Under disse droftelser og
forhandlinger har det vaeret Bestyrelsens mal at sikre de bedst mulige vilkar for Aktionaererne inden
for gaeldende markedspraksis.

Pa baggrund af disse draftelser og forhandlinger med Konsortiet besluttede Bestyrelsen at anbefale
Tilbuddet, nar det blev fremsat. | beslutningen tog Bestyrelsen hgjde for bade de finansielle og gvrige
vilkar og betingelser, der gaelder for Tilbuddet. Den 28. juli 2025 indgik Tilbudsgiver og Bavarian Nordic
Offentligggrelsesaftalen, og hvert medlem af Bestyrelsen og Direktionen indgik Uigenkaldelige Tilsagn
med Tilbudsgiver om at acceptere Tilbuddet til Tilbudsprisen og pa de vilkar og betingelser, der gaelder
for Tilbuddet med forbehold for visse saedvanlige betingelser.

Efter indgaelsen af Offentliggerelsesaftalen offentliggjorde bade Tilbudsgiver og Selskabet
meddelelser vedrarende henholdsvis Tilbudsgivers beslutning om at fremsaette Tilbuddet og
Bestyrelsens beslutning om at anbefale Tilbuddet.

Den 26. august 2025, og inden abning for handel pa Nasdaq Copenhagen, informerede Tilbudsgiver
Selskabet om, at Tilbudsgiver havde besluttet at saeenke minimumsacceptbetingelsen til 75 % af samtlige
Aktier, eksklusive Egne Aktier, i overensstemmelse med Tilbudsgivers rettigheder i henhold til
Offentliggerelsesaftalen.

Den 26. august 2025 godkendte Finanstilsynet Tilbudsdokumentet, som efterfolgende blev
offentliggjort af Tilbudsgiver.
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BESTYRELSENS SYN PA VISSE FORHOLD | FORBINDELSE MED TILBUDDET

Indledning

Bestyrelsen har haft - og har fortsat - fuld tillid til Bavarian Nordics strategi og til viderefgrelsen
heraf pa selvstaendig basis. Bestyrelsen har derfor ikke forud for Nordic Capitals og Permiras
uformelle henvendelse for over et ar siden aktivt henvendt sig til tredjeparter, der potentielt
kunne vaere interesseret i at gennemfgre et kgbstilbud pa Bavarian Nordic eller andre strategiske
transaktioner med Bavarian Nordic.

Efter den farste uformelle henvendelse fra Nordic Capital og Permira har Bestyrelsen imidlertid
anset det for sin pligt og i Selskabets og Aktionaerernes bedste interesse at undersage, om denne
henvendelse kunne fare til et kgbstilbud, der - hvis det accepteres af Aktionaererne - ville kunne
vaere veerdiskabende for Aktionarerne og vaere i Selskabets og dets interessenters bedste
interesse.

Som beskrevet i afsnit 7 ovenfor har Bestyrelsen og Direktionen derfor siden den farste
henvendelse fra Nordic Capital og Permira aktivt undersagt den potentielle interesse fra andre
parter, herunder ved afholdelse af indledende maeder med flere andre parter for at undersgge
deres potentielle interesse i en transaktion vedrgrende Bavarian Nordic, uden at dette dog har
resulteret i yderligere interesse, forhandlinger eller forslag af nogen art.

Pa dette grundlag og i lyset af Bestyrelsens antagelser vedrerende Koncernens virksomhed,
finansielle nggletal, resultater og forventninger, herunder Koncernens fremtidsudsigter pa
selvstaendig basis og under hensyntagen til de forpligtelser og tilsagn, som Tilbudsgiver i
Offentliggarelsesaftalen har pataget sig og afgivet til fordel for Selskabet og dets interessenter,
har Bestyrelsen, bistaet af Selskabets Direktion samt Citi og Nordea som finansielle radgivere og
Kromann Reumert som juridisk radgiver, analyseret Tilbuddet.

Tilbudsprisen

Sammenligning med relevant historiske priser
Nedenstaende tabel viser Tilbudsprisen sammenholdt med markedskursen pa Aktierne pa visse
relevante historiske datoer og i relevante historiske perioder:

Tilbudsprisens
pra@mie sammenholdt

med relevant

Pris pr. historisk  aktiekurs

Dato/Periode Aktie (DKK) pr. Aktie (i procent))
23. juli 2025 (den sidste handelsdag forud for 192,5* 21.0%

offentliggerelsen af Selskabets selskabsmeddelelse
nr. 25 / 2025 (Rumours of a potential takeover offer

for Bavarian Nordic))
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Volumenvaegtet gennemsnitskurs for den sidste 177,92* 31,0%
maned forud for den 23. juli 2025

Volumenvaegtet gennemsnitskurs for de sidste tre 171,99** 35,5%
maneder forud for den 23. juli 2025

Volumenvaegtet gennemsnitskurs for de sidste seks 169,60** 37,4%
maneder forud for den 23. juli 2025

*Kursen henviser til den senest rapporterede markedskurs for én (1) aktie d DKK 10 den 23. juli 2025,
som noteret pd Nasdaq Copenhagen.

**Gennemsnitskursen er beregnet pd baggrund af de volumen-vaegtede gennemsnitskurser for aktierne
i den relevante periode, som noteret pd Nasdaq Copenhagen, dvs. handler foretaget pd andre
markedspladser end Nasdaq Copenhagen eller uden for en markedsplads (“over-the-counter”) er ikke
medregnet.

8.2.2 Overvejelser i forhold til Selskabets fundamentale verdi
Bestyrelsen har ngje overvejet Tilbudsprisen og er pa baggrund af radgivning og analyse fra sine
finansielle radgivere, Citi og Nordea, af den opfattelse, at Tilbudsprisen er attraktiv i lyset af
Selskabets fundamentale veerdi.
Bestyrelsen har i sine overvejelser lagt vaegt pa Koncernens virksomhed, finansielle stilling,
historiske og forventede resultater og fremtidsudsigter sammenholdt med markedsforholdene og
ovrige relevante faktorer.

8.3 Konsekvenserne af Tilbuddet for Aktionarernes og Selskabets interesser, herunder for
beskaeftigelsen
Bestyrelsen har vurderet en raekke forhold i forbindelse med Tilbuddet, som har eller kan fa
konsekvenser for Koncernen, Aktionarerne og de gvrige interessenter, herunder Koncernens
medarbejdere, og som kan pavirke Aktionaerernes stillingtagen til Tilbuddet. Nedenstaende er en ikke-
udtemmende beskrivelse af visse potentielle konsekvenser af Tilbuddet pa kort og pa lang sigt for
Koncernen, Aktionaererne og de gvrige interessenter, herunder medarbejderne, som Bestyrelsen anser
for at vaere af saerlig betydning for Aktionaerernes stillingtagen til Tilbuddet.®

8.3.1 Tilbudsgivers erklarede hensigter som oplyst i Tilbudsdokumentet
Tilbudsdokumentet indeholder en beskrivelse af Tilbudsgivers erkleerede hensigter efter
Gennemfgrelse af Tilbuddet.
Bestyrelsen har baseret sin vurdering pa - uden at have faet dette yderligere verificeret - at
Tilbudsgivers erklaeringer i Tilbudsdokumentet er korrekte og ikke udggr vildledende oplysninger om
Tilbudsgivers hensigter.

8.3.1.1 Tilbudsgivers strategiske rationale og planer for Selskabet

6 | den del af teksten i det fglgende, der stammer fra Tilbudsdokumentet, anvendes udtryk, som er defineret i Tilbudsdokumentet.

Der henvises til Tilbudsdokumentet for en definition af disse udtryk.
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| Tilbudsdokumentet har Tilbudsgiver fremsat falgende udtalelser vedrgrende det strategiske rationale
bag Tilbuddet og planerne for Selskabet:

"Tilbudsgiver har til hensigt at understotte Selskabets langsigtede vaekstambitioner til gavn for
virksomheden, dens partneres og andre interessenter og opbygge en ledende international
vaccine platform.

Nordic Capital og Permira anerkender Selskabets bidrag til folkesundheden og den centrale rolle,
Selskabet spiller i de lokale life science-gkosystemer, og de vil stotte den langsigtede
veerdiskabelse til gavn for alle interessenter - herunder samfundet, patienterne og
medarbejderne. Nordic Capital og Permira er dedikeret til at understotte Selskabets kerneformadl
om at levere livreddende vacciner - bdde som global leverander af rejsevacciner og som
foretrukken partner for regeringer o0g internationale organisationer inden for
samfundsberedskab.

Nordic Capital og Permira bidrager med omfattende ekspertise inden for sundhedssektoren,
operationelle kompetencer og en vaekstorienteret investeringsstrategi med fokus pd langsigtet
veerdiskabelse. Som erfarne investorer inden for industrien med over 30 drs erfaring i at
investere i sundhedsvirksomheder og opbygge farende globale selskaber, er Nordic Capital og
Permira dedikeret til at understotte og accelerere Selskabets strategiske ambitioner og
internationale ekspansion.

Siden etableringen har Nordic Capital og Permira investeret mere end EUR 15 milliarder i
sundhedsvirksomheder globalt og har opbygget indgdende branchekendskab - saerligt inden for
laegemidler og speciallaegemidler. Tilsammen rdder de to fonde over et seniorteam pd mere end 45
specialiserede investeringsprofessionelle inden for sundhedssektoren, hvilket giver adgang til et
omfattende netvaerk af interne eksperter inden for bdde eksekvering og drift, som Selskabet kan
traekke pa i sin langsigtede vaerdiskabelse."”

[.]

"Selskabet har med succes pdbegyndt sin transformation til at blive et farende internationalt
vaccineselskab med en differentieret portefolje af rejse- og endemiske vacciner. Denne
transformation er fortsat i gang og vil kraeve betydelige investeringer med henblik pa at skalere
den nuvaerende vaccineportefalje, udvide Selskabets kommercielle tilstedeveerelse og viderefare
den succesfulde M&A-strategi med henblik pad yderligere vaekst og diversificering af portefaljen.

Tilbudsgiver vurderer, at Tilbuddet vil saette Selskabet i stand til at accelerere sin vaekststrategi
og skabe langsigtet vaerdi under en majoritetsejet eller privatejet ejerstruktur med adgang til
betydelig kapital og ressourcer.

Den ovenneevnte strategi og de langsigtede ambitioner, kraever, efter Tilbudsgiverens opfattelse,
betydelige investeringer i Selskabet. Nordic Capital og Permira er dedikeret til at stotte og accelerere
Selskabets strategiske ambitioner samt udvide dets internationale aktiviteter og yderligere drive
ME&A-strategi og -udferelse.”
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Bestyrelsen udtrykker fglgende med hensyn til Tilbudsgivers erklaerede hensigter:

Bestyrelsen er enig med Tilbudsgiver i, at realiseringen af naeste fase af Selskabets ambitioner —
herunder skalering af dets differentierede vaccineportefalje, udvidelse af dets internationale
kommercielle tilstedevaerelse samt gennemfgrelse af malrettede opkegb for at udvide og
diversificere dets tilbud — vil kraeve betydelige og vedvarende investeringer.

Selvom Selskabet er godt positioneret til at gennemfgre sin strategi som et selvstandigt
bersnoteret selskab, vurderer Bestyrelsen, at den kapital, der er nedvendig for at accelerere
denne udvikling, lettere kan tilvejebringes med statte fra Konsortiet, henset til Nordic Capital og
Permiras ressourcer og branchekendskab.

Hvis et sadan investeringsprogram skulle forfglges via kapitalmarkederne, kunne det indebare
betydelige kapitalrejsninger, en laangere tidshorisont og iboende gennemfarelsesrisici, hvorimod
Tilbuddet giver Aktionarerne en mulighed for at realisere en gjeblikkelig og sikker vaerdi pa
vilkar, der efter Bestyrelsens opfattelse, er attraktive. Som narmere beskrevet i afsnit 8.7 kan
Gennemfgrelsen af Tilbuddet og Tilbudsgivers strategiske prioriteter, herunder et
investeringsprogram, for Aktionaerer, der ikke accepterer Tilbuddet, i gvrigt resultere i et lavere
niveau eller et langsommere tempo for udbytter, aktietilbagekeb eller anden kapitaludlodning
samt en vasentlig reduktion af aktiernes frie omsaettelighed (free float) og en mulig indvirkning
pa aktiernes likviditet pa Nasdaq Copenhagen.

Tilbudsgivers hensigter med hensyn til Koncernens medarbejdere og deres ansattelsesvilkar
og med hensyn til hovedkontor og hjemsted

I Tilbudsdokumentet har Tilbudsgiver fremsat felgende udtalelser vedrgrende hensigterne med
Koncernens medarbejdere og deres ansaettelsesvilkar i Koncernen samt for Selskabets hovedkontor og
hjemsted efter Gennemfarelse af Tilbuddet:

"Tilbudsgiver betragter ledelsesteamet og medarbejderne i Selskabet som et fundament for
Selskabets succes. Per Tilbudsdatoen har Tilbudsgiver til hensigt at bevare Selskabets nuvaerende
virksomhedsstruktur og operationelle tilstedeveerelse, herunder at opretholde Koncernens
hovedkvarter samt hjemstedet i Danmark.

Med hensyn til medarbejdere har Tilbudsgiveren, per Tilbudsdatoen, ikke nogen plan om
generelle eller vaesentlige aendringer i antallet af medarbejdere eller medarbejdernes
ansaettelsesvilkdr. Koncernens incitaments- og vederlagspolitikker vil kunne blive eendret fra tid
til anden, herunder pd grund af cendringer i Selskabets praestation og strategi og generelle
markedsudviklinger.

Per Tilbudsdatoen er det for tidligt for Tilbudsgiveren at afgere, hvilke foranstaltninger der i
givet fald vil blive anset for hensigtsmaessige og nadvendige for at realisere det identificerede
potentiale ved Tilbuddet og den pdtaenkte transaktion, samt hvilke virkninger sddanne
foranstaltninger mdtte have for Selskabet."”

Bestyrelsen udtaler folgende i relation til Tilbudsgivers fremsatte hensigter:
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Bestyrelsen hilser det velkommen, at Tilbudsgiver anerkender Selskabets ledelses og
medarbejderes kompetencer, erfaring og engagement samt den udtrykte intention om at
opretholde Koncernens operationelle tilstedevarelse og hovedkontor i Danmark.

Bestyrelsen mener, at Selskabets medarbejdere, kultur og lokale forankring er en integreret del
af dets succes og af dets rolle i bade det danske og det bredere internationale life science-miljg.
Bestyrelsen noterer sig Tilbudsgivers bekraftelse af, at der ikke pa nuvaerende tidspunkt
foreligger planer om generelle eller vasentlige andringer i medarbejderstaben eller i
ansaettelsesvilkar, og at eventuelle fremtidige tilpasninger vil blive styret af Selskabets
resultater, strategi og markedsforhold.

Bestyrelsen vurderer, at Tilbudsgivers tilgang er i overensstemmelse med at statte Selskabets
fortsatte vaekst og dets mission om at levere livreddende vacciner, og samtidig bevarer de
fundamenter, som vaeksten skal bygges pa.

Tilbudsgivers hensigter vedrerende andringer i Direktionen og Bestyrelsen
Tilbudsgiver har i Tilbudsdokumentet oplyst falgende om Tilbudsgivers hensigter med hensyn til
Selskabets ledelse efter Gennemfarelse af Tilbuddet:

"Tilbudsgiver anerkender og vaerdsaetter i hoj grad Selskabets ledelsesteams arbejde med at
opbygge en staerk og succesfuld virksomhed. Per Tilbudsdatoen forventer Tilbudsgiver, afhaengig
af Gennemforelsen, at arbejde taet sammen med det eksisterende ledelsesteam om at
videreudvikle Selskabet og understatte den langsigtede strategi.

Efter Gennemfarelsen af Tilbuddet har Tilbudsgiver til hensigt at sege repraesentation i
Bestyrelsen pad et niveau, der pd passende vis afspejler det ejerskab, der ultimativt opnds med
Tilbuddet. Som folge heraf, forventer Tilbudsgiveren efter Gennemfarelsen, at alle eller
starstedelen af de medlemmer af Bestyrelsen, der er valgt af generalforsamlingen, vil blive
udpeget pd forslag fra eller nomineringer efter konsultation med Tilbudsgiver."

Bestyrelsen udtrykker fglgende med hensyn til Tilbudsgivers erklaerede hensigter:

Bestyrelsen hilser det velkomment, at Tilbudsgiver anerkender Selskabets ledelsesteams resultater
samt den udtrykte intention om at arbejde i taet partnerskab med ledelsen for at realisere naeste fase
af Selskabets strategi.

Bestyrelsen bemaerker, at Tilbudsgiver forventer at sege reprasentation i Bestyrelsen efter
Tilbuddets Gennemfgrelse og anser dette for et naturligt skridt. Det bemaerkes, at hvis
Tilbudsgiver efter Tilbuddets Gennemfgrelse ejer mere end 50 % af Aktierne (eksklusive Egne
Aktier), vil Tilbudsgiver i henhold til selskabsloven (lovbekendtggrelse nr. 331/2025 med senere
a&ndringer Selskabsloven) og Selskabets vedtagter kunne veelge alle (og under alle
omstaendigheder et flertal af) de generalforsamlingsvalgte medlemmer af Bestyrelsen. Dette ville
ikke vaere i overensstemmelse med Anbefalingerne for God Selskabsledelse, der er udarbejdet af
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Komitéen for god Selskabsledelse (Anbefalinger for God Selskabsledelse)’, omend
Anbefalingerne for God Selskabsledelse dog alene udger retningslinjer for ledelsen i selskaber
noteret pa Nasdaq Copenhagen, herunder Selskabet, og dermed ikke er juridisk bindende for
Selskabet.

Bestyrelsen bemaerker endvidere, at bestyrelsesmedlemmer i et dansk kapitalselskab er forpligtet
til at varetage selskabets og alle aktionarers interesser og er udelukket fra at deltage i
bestyrelsens beslutningsproces, hvis bestyrelsesmedlemmet (eller en tredjemand, som
bestyrelsesmedlemmet er forbundet med) har en vaesentlig interesse deri, som strider mod
selskabets interesser. Bestyrelsen har ingen grund til at tro, at noget medlem af Bestyrelsen, der
veaelges pa Selskabets generalforsamling efter Gennemferelse af Tilbuddet efter indstilling fra
Tilbudsgiver, ikke vil overholde disse og gvrige danske lovkrav.

For god ordens skyld bemaerker Bestyrelsen, at der ikke foreligger nogen aftaler eller forstaelser
mellem Tilbudsgiver og nogen af de nuvaerende generalforsamlingsvalgte medlemmer af Bestyrelsen
om fortsaettelse af bestyrelseshvervet efter Gennemfarelsen.

Tilbudsgivers hensigter med hensyn til udlodning af midler
I Tilbudsdokumentet har Tilbudsgiver oplyst falgende med hensyn til udlodning af midler fra
Selskabet efter Gennemfarelse af Tilbuddet:

"Tilbudsgiver forventer pd nuvaeerende tidspunkt, inden for de ferste 12 mdneder efter
Gennemfarelsen af Tilbuddet, at foresld, stemme for og/eller pd anden mdde medvirke til, at
Selskabet udbetaler udbytte (ordincert eller ekstraordineert) til Aktioneererne, herunder
Tilbudsgiver, med et belab, som Tilbudsgiver vurderer passende pd baggrund af en vurdering af
Selskabets finansielle stilling og fremtidsudsigter pd tidspunktet for Gennemfgrelsen af
Tilbuddet sammenholdt med det pa davaerende tidspunkt aktuelle og forventede niveau for
likvide midler, likviditet og behov for arbejdskapital.

For at undgd utilsigtede begraensninger i mulighederne for, at Selskabet kan udlodde midler til
Tilbudsgiver samt gvrige Aktioneerer efter gennemfarelsen af tilbuddet som folge af kravene i
Selskabsloven og oplysningskravene i Overtagelsestilbudsbekendtgorelsen, gores Aktionaererne
opmarksomme pd, at Tilbudsgiver forbeholder sig retten til, til enhver tid inden for de faorste
12 mdneder efter Gennemfarelsen, at foresld, stemme for og/eller pd anden mdde medvirke til:

i. at Selskabet erklaerer eller udlodder midler i form af betaling af udbytte (ordincert eller
ekstraordincert) inden for de forste 12 mdneder efter gennemforelsen med et samlet
belab, der ikke overstiger DKK 10.434.216tusind svarende til Selskabets frie reserver pr.
31. december 2024, og i wvrigt i overensstemmelse med begraensningerne for
udbytteudlodning fastsat i Selskabsloven; og

ii. at Selskabet pd enhver anden lovlig mdde foretager udlodning ved kapitalnedsattelse
med henblik pd udlodning, med et samlet belgb, der ikke overstiger DKK

7 Anbefalingerne for God Selskabsledelse kan findes her: Anbefalinger for god Selskabsledelse | Corporate Governance
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10.434.216tusind svarende til Selskabets frie reserver pr. 31. december 2024, og i ovrigt
i overensstemmelse med begraensningerne for udlodning fastsat i Selskabsloven.

Tilbudsgiver har til hensigt at foresld, stemme for og/eller pé anden mdde medvirke til, at det
samlede udlodningsbelob fra Selskabet inden for de forste 12 mdneder efter Gennemfarelsen
ikke overstiger DKK 10.434.216tusind svarende til Selskabets frie reserver pr. 31. december 2024.

Tidspunktet for og sterrelsen af enhver udlodning af midler efter Gennemfarelsen vil afhaenge
af en raekke faktorer, herunder om Selskabet bliver et helejet datterselskab af Tilbudsgiver pd
eller efter Gennemfarelsen, samt hensynet til bdde Selskabet og Tilbudsgiver og dets
Koncernselskaber. Enhver udlodning af midler fra Selskabet vil ske i overensstemmelse med
bestemmelserne i Selskabsloven. Det faktiske belab for de ovenfor beskrevne udlodninger inden
for de farste 12 mdneder efter Gennemfarelsen kan derfor i sidste ende veere lavere end angivet
ovenfor, og det er muligt, at sddanne udlodninger slet ikke gennemfares.

I tillaeg til ovenstdende kan Selskabet ogsd mere generelt @ndre sine mellem til langsigtede
intentioner for kapitalallokering og aktioneerudbytte, som beskrevet i afsnittet
"kapitalallokering og udbyttepolitik” i Arsrapporten, for bedre at afspejle det strategiske
rationale og pdtaenkte planer for Selskabet, som beskrevet ovenfor.

Selskabet har historisk set ikke udbetalt udbytte. Selskabet gennemforte i januar 2025 et
aktietilbagekab."

Bestyrelsen udtrykker fglgende med hensyn til Tilbudsgivers saledes erklaerede hensigter:

Bestyrelsen noterer sig Tilbudsgivers erklaerede hensigt om, at eventuelle udlodninger af midler
fra Selskabet inden for de ferste 12 maneder efter Gennemfgrelsen udelukkende fastsaettes efter
Tilbudsgivers skgn, med forbehold for gaeldende lovgivning, og kan ende med at vare lavere end
de angivne maksimumsbelgb - eller maske slet ikke vil finde sted.

Bestyrelsen bemaerker desuden, at Selskabet historisk set ikke har udbetalt udbytte, men at dets
nuvaerende kapitalallokerings- og udlodningspolitik, som beskrevet i Arsrapporten, indeholder
muligheden for at returnere overskydende likviditet til aktionarerne pa mellemlang til lang sigt,
nar vaesentlige opkgbsrelaterede milepaelsbetalinger er gennemfort.

Pa baggrund af Tilbudsgivers beskrivelse af sin strategiske begrundelse og planer for Selskabet,
jf. afsnit 8.3.1.1, ovenfor, kan Selskabets fremtidige kapitalallokerings- og udlodningspolitik efter
Gennemfgrelsen i stedet komme til at prioritere geninvestering af tilgaengelige ressourcer i
virksomheden og i strategiske opkeb frem for at returnere likviditet til Aktionarerne. Aktionaerer,
der saledes ikke accepterer Tilbuddet, forbliver investeret i Selskabet efter Gennemfarelsen, og
ber derfor vaere opmarksomme pa, at der ikke kan gives nogen sikkerhed for tidspunkt, storrelse
eller sandsynlighed af sadanne udlodninger, og at tilgangen til udlodninger til aktionaerer kan
afvige vaesentligt fra de intentioner, der er fastlagt i Selskabets nuvarende politik.

Bestyrelsen har ingen yderligere indsigt i Tilbudsgivers konkrete intentioner vedrerende udlodning
af midler fra Selskabet efter Gennemfgrelsen. Bestyrelsen har ingen grund til at antage, at
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sadanne udlodninger, hvis de foretages, vil ske i strid med gaeldende dansk lovgivning eller pa en
made, der er til skade for Selskabets virksomhed, herunder dets strategi.

Tilbudsgivers hensigter med hensyn til tvangsindlgsning af minoritetsaktionarer
I Tilbudsdokumentet har Tilbudsgiver oplyst fglgende med hensyn til tvangsindlesning af
Selskabets minoritetsaktionaerer efter Gennemfarelse af Tilbuddet:

"Hvis Tilbudsgiver ved Gennemfarelsen eller pd et senere tidspunkt besidder mere end 90
procent af aktiekapitalen og stemmerettighederne i Selskabet (eksklusive Egne Aktier), har
Tilbudsgiver til hensigt at igangsaette og gennemfeore en tvangsindlesning af Selskabets
resterende Aktier, der besiddes af Aktionerer, der ikke er Tilbudsgiver eller Selskabet, i
overensstemmelse med bestemmelserne i Selskabsloven.

Det forventes, at Aktierne forbliver registreret hos Euronext Securities Copenhagen, indtil en
tvangsindlgsning er gennemfort."”

Bestyrelsen udtrykker fglgende med hensyn til de saledes erklaerede hensigter:

Bestyrelsen anerkender og finder det forventeligt og naturligt, at Tilbudsgiver tvangsindlgser
minoritetsaktierne efter Gennemfgrelsen af Tilbuddet, hvis betingelserne i Selskabsloven er
opfyldt.

Tilbudsgivers hensigter med hensyn til afnotering af Aktierne fra Nasdaq Copenhagen
| Tilbudsdokumentet har Tilbudsgiver oplyst fglgende med hensyn til afnotering af Aktierne fra
Nasdaq Copenhagen efter Gennemfgrelsen af Tilbuddet:

"Hvis Tilbudsgiver ved Gennemfarelsen eller pd et senere tidspunkt opndr det nedvendige antal
Aktier til at iveerksaette en afnotering, har Tilbudsgiver til hensigt at sege at fd Aktierne slettet
fra handel og officiel notering pa Nasdaq Copenhagen.

Dette er underlagt de til enhver tid gaeldende udstederregler pd Nasdaq Copenhagen. Reglerne
tilsiger pd nuvaerende tidspunkt, at Tilbudsgiver enten (i) har mulighed for at opnd fuldt ejerskab
af Selskabet gennem en tvangsindlasning eller (ii) at afnoteringen godkendes med et flertal pd
mindst 90 procent af Aktierne og stemmerettighederne, eksklusive Egne Aktier, der er til stede
eller repraesenteret pd en generalforsamling, hvor der treeffes beslutning om at slette Aktierne
fra handel og officiel notering pd Nasdaqg Copenhagen. Enhver tilbagevaerende Aktioncer vil blive
tilbudt mulighed for at afheende vedkommendes Aktier efter afnoteringen er blevet godkendt.

Hvis Selskabet afnoteres, vil Selskabets vedtaegter blive ecendret, sd de reflekterer, at Selskabet
ikke leengere er et barsnoteret selskab.

Hvis Selskabet afnoteres pd anden mdde end i forbindelse med en tvangsindlgsning, vil de
tilbagevaerende Aktioneerer ikke laengere nyde godt af de ogede rapporterings-forpligtelser, som
Selskabet er underlagt som noteret selskab, og de tilbagevaerende Aktioncerers mulighed for at
handle med Aktier vil blive vaesentligt begraenset”.
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Bestyrelsen udtrykker fglgende med hensyn til de saledes erklaerede hensigter:

Bestyrelsen anerkender og finder det forventeligt og naturligt, at Tilbudsgiver vil forsgge at fa
Aktierne slettet fra handel og notering pa Nasdaq Copenhagen, hvis betingelserne i Nasdaq
Copenhagens udstederregler til enhver tid er opfyldt.

Finansiering af Tilbuddet
| Tilbudsdokumentet har Tilbudsgiver oplyst felgende vedregrende finansiering af Tilbuddet:

"Vederlaget for de Aktier, der erhverves under Tilbuddet, bestdr udelukkende af en kontant betaling.
Tilbuddet er ikke underlagt finansieringsbetingelser og er fuldt finansieret.

Tilbudsgiver bekreefter forud for offentliggerelsen den 28. juli 2025 vedrarende beslutningen om at
fremseette Tilbuddet, at have modtaget (i) Geeldstilsagnet og (ii) Kapitaltilsagnsbrevet. Belebene i
henhold til Geeldstilsagnet og Kapitaltilsagnsbrevet vil tilsammen, ndr de udbetales, ved
Gennemfarelsen af Tilbuddet give Tilbudsgiver det kontantbeleb, der kraeves for at opfylde Tilbuddet
i sin helhed.

Betinget af overholdelse af gaeldende Love og Offentliggarelsesaftalen, forbeholder Tilbudsgiver sig
retten til at erstatte Geeldstilsagnet og Kapitaltilsagnsbrevet for eller efter Gennemfarelsen med
andre finansieringsinstrumenter eller kilder."”

Bestyrelsen udtrykker fglgende med hensyn til de saledes erklaerede hensigter:
Bestyrelsen noterer sig, at Tilbuddet ikke er underlagt noget finansieringsforbehold.

Bestyrelsen noterer sig endvidere, at Tilbudsgiver har fremlagt dokumentation for finansieringstilsagn
i forbindelse med Tilbuddet. Bestyrelsen bekrafter, at dens finansielle og juridiske radgivere har
gennemgaet vilkarene i denne finansieringsdokumentation forud for Selskabets indgaelse af
Offentligggrelsesaftalen. Pa baggrund af denne gennemgang anser Bestyrelsen finansieringstilsagnene
for at vaere afgivet pa rimelige vilkar og for at indeholde saedvanlige certain funds-bestemmelser med
henblik pa at sikre, at de nadvendige midler til betaling af vederlaget under Tilbuddet vil vaere til
radighed frem til Long Stop Datoen.

Vilkar og betingelser for Tilbuddet udover Tilbudsprisen

| processen frem mod fremsaettelsen af Tilbuddet, herunder i forbindelse med forhandlingerne med
Konsortiet, har Bestyrelsen - ud over at fokusere pa at sikre fremsaettelsen af et tilbud til Aktionaererne
pa attraktive finansielle vilkar - ogsa haft fokus pa, at Tilbuddet, safremt det fremsaettes, sker pa
vilkar, der sikrer tilstraekkelig sikkerhed for gennemfarelse samt en rimelig og sadvanlig mulighed for
Bestyrelsen til at evaluere og behandle uopfordrede konkurrerende tilbud eller alternative
transaktioner, og i evrigt pa vilkar, som i gvrigt afspejler markedsvilkar for frivillige, anbefalede
offentlige overtagelsestilbud for selskaber noteret pa Nasdaq Copenhagen.

Der henvises til Tilbudsdokumentet for en detaljeret og bindende beskrivelse af vilkarene og
betingelserne for Tilbuddet.

Sikkerhed for gennemfgrelse af Tilbuddet
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Gennemfgrelse af Tilbuddet er betinget af, at falgende betingelser - som gengives i den form, der er
angivet i afsnit 5.7 i Tilbudsdokumentet®- er opfyldt eller skriftligt frafaldet af Tilbudsgiver inden 18
timer efter Tilbudsperiodens udlgb, og at de fortsat er opfyldt eller frafaldet pa datoen for
Gennemfarelsen:

A. 'Tilbudsgiver ejer eller har modtaget gyldige accepter fra Aktioneerer (der ikke
efterfolgende er gyldigt tilbagekaldt) med hensyn til Aktier, der sammenlagt
repraesenterer et tilstraekkeligt antal Aktier til at opfylde Minimumsbetingelsen for
Accept.

Minimumsbetingelsen for Accept er defineret som 75 procent af samtlige Aktier pd det
relevante tidspunkt, (i) idet der tages hgjde for (a) eventuelle Aktier, der skal
udstedes for, pd eller sd vidt praktisk muligt i umiddelbar tilknytning til datoen for
Gennemfarelsen som falge af udnyttelse af Warrants under nogen af de Aktiebaserede
Incitamentsprogrammer og (b) eventuelle Egne Aktier, der skal leveres til modtagere
under de Aktiebaserede Incitamentsprogrammer for, pd eller sd vidt praktisk muligt i
umiddelbar tilknytning til datoen for Gennemfarelsen, og (ii) ses bort fra Egne Aktier
i opgarelsen..

B. Alle godkendelser, tilladelser og meddelelser fra Konkurrencemyndigheder, som
kreeves i henhold til Konkurrencelovgivningen for at Gennemfore Tilbuddet i
Australien, EU, Kina, Saudi Arabien, Schweiz og USA, skal vaere meddelt, og/eller
eventuelle pdkraevede ventetider i disse jurisdiktioner skal veere udlgbet eller
afsluttet (”Konkurrencebetingelsen”).

C. Alle godkendelser og tilladelser fra FDI-myndigheder, som kraeves i henhold til
gaeldende Lov om udenlandske direkte investeringer eller lignende gaeldende
Lovgivning for at Gennemfere Tilbuddet i Danmark, Tyskland og Italien, skal vaere
meddelt og/eller eventuelle pdkreevede ventetider i disse jurisdiktioner skal vaere
udlgbet eller afsluttet (”FDI Betingelsen” og sammen med Konkurrencebetingelsen de
"Regulatoriske Betingelser").

D. Ingen Veesentlig Negativ £ndring md veere indtruffet.

E. Bestyrelsen skal have offentliggjort Bestyrelsens Anbefaling og ikke efterfolgende
tilbagetrukket, betinget eller pd anden mdde cendret eller offentliggjort noget forslag
om at gere sddan pd nogen mdde, der har en negativ pdvirkning pd Tilbuddet (en
”"Negativ /ndring af Anbefaling”). Derudover skal enhver af faolgende
omstaendigheder vaere omfattet af denne Betingelse og anses for at vaere en Negativ
/Andring af Anbefaling: (i) Bestyrelsen anbefaler, at Aktionaererne accepterer et
Konkurrerende Tilbud, eller Bestyrelsen eller et Datterselskab godkender eller
anbefaler, at Aktionaererne godkender en Alternativ Transaktion; (ii) Bestyrelsen
undlader at genbekraefte Bestyrelsens Anbefaling i tilfeelde af offentliggarelse af et

8 Der henvises til afsnit 5.7 i Tilbudsdokumentet for de i Betingelserne anvendte Definitioner, som er gengivet her.
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Konkurrerende Tilbud eller en anden Alternativ Transaktion; og (iii) Bestyrelsen
undlader at anbefale en forbedring af vilkdrene for Tilbuddet, i hvert af tilfeeldene af
(i) - (iii) i en redeggrelse fra Bestyrelsen i henhold til § 23 i
Overtagelsestilbudsbekendtgarelsen, i det omfang den finder anvendelse.

F. Siden den 28. juli 2025 md der ikke vaere sket nogen aendring i eller vaere indgdet nogen
bindende forpligtelse, til at eendre aktiekapitalen i Selskabet eller dets Vedtaegter,
bortset fra som folge af en Tilladt Incitamentsaktietransaktion.

G. Siden den 28. juli 2025 og medmindre andet er skriftligt godkendt af Tilbudsgiver eller
i svrigt er angivet i dette Tilbudsdokument, md hverken Selskabet eller nogen af dets
Datterselskaber have foretaget nogen af folgende handlinger:

1. enhver erhvervelse, fusion, overdragelse eller afhaendelse af aktiver,
Immaterielle Rettigheder eller forretningsomrdder med en individuel
enterprise value pd EUR 10.000.000, dog for at undgd tvivl, med undtagelse
af enhver licensering af immaterielle rettigheder i seedvanlig drift, som er
nadvendig for produktion, distribution og salg af Selskabets produkter;

2. enhver vaesentlig investering eller pdtagelse af enhver vaesentlig strategisk
anlaegsinvestering, bortset fra investeringer, der er i overensstemmelse med
Selskabets budget, forventninger eller strategiske anlaegsinvesteringsplaner,
og som overstiger EUR 10.000.000;

3. opsigelse af medlemmer af Direktionen;

4. indgdelse af enhver ny kreditfacilitetsaftale eller anden ny ldneaftale, eller
vaesentlig forhagjelse af det tilgaengelige belob, der er til rddighed under en
eksisterende kreditfacilitetsaftale eller anden eksisterende laneaftale, eller
anden pddragelse af geeld i form af ldnte midler, eller udstedelse af nogen
obligationer eller tilsvarende gaeldsinstrumenter, dog for at undgd tvivl
sdledes, at det ikke begraenser muligheden for at finansiere eller anskaffe
midler til, i Seedvanlig Forretningsdrift, enhver refinansiering af eksisterende
geeld optaget i form af ldnte midler pd markedsvilkdr- og betingelser, og i
hvert tilfeelde med undtagelse af refinansiering eller tilbagebetaling, helt
eller delvist, af gaeld i koncernen, som forfalder til indfrielse som folge af
indgdelsen af Offentliggorelsesaftalen og/eller Gennemfarelse af Tilbuddet i
henhold til vilkdrene for Tilbuddet; eller;

5. enhver godkendelse af eller aftale (betinget eller ubetinget) om at foretage
en af de ovenfor neevnte handlinger.

H. Siden den 28. juli 2025 md Selskabet ikke have udstedt eller givet bemyndigelse til
udstedelse af nogen vaerdipapirer, der kan udnyttes, ombyttes eller direkte eller
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indirekte konverteres til, i stedet for eller som erstatning for Aktier, bortset fra
udstedelser, der sker som led i en Tilladt Incitamentsaktietransaktion.

I.  Siden den 28. juli 2025 ma Selskabet ikke have solgt (eller indgdet aftale om at seelge)
eller pd anden mdde have afhaendet nogen af sine Egne Aktier (bortset fra som led i
en Tilladt Incitamentsaktietransaktion).

J. Siden den 28. juli 2025 mad hverken Selskabets generalforsamling eller Bestyrelsen have
gennemfart eller besluttet et aktietilbagekeb, udstedelse af fondsaktier eller
nedsaettelse  af aktiekapitalen (bortset fra som led i en Tilladt
Incitamentsaktietransaktion).

K. Bortset fra Lovgivning, regulering eller beslutninger, der falder inden for de
Regulatoriske Betingelser med hensyn til de jurisdiktioner, der er anfert i afsnit 5.7(B)
vedrarende konkurrenceretlige godkendelser og afsnit 5.7(C) vedrarende godkendelser
af udenlandske direkte investeringer, md ingen Lovgivning eller anden regulering vaere
udstedt eller beslutning truffet og forblive i kraft af en kompetent domstol eller
tilsynsmyndighed eller anden Offentlig Myndighed, der ville forhindre eller pd anden
mdde forbyde Gennemfarelsen, og der md ikke vaere taget nogen handling, eller nogen
geeldende Lov eller bekendtgorelse bekendtgjort, indfert, hdndhcevet, vedtaget,
udstedt eller anset for gaeldende for Tilbuddet eller de transaktioner, der er omfattet
af Offentliggorelsesaftalen af nogen Offentlig Myndighed, som forbyder, gar ulovlig,
forhindrer eller pd anden mdde forbyder Gennemfarelsen.

L. Der md ikke veere indledt nogen insolvens- eller konkursbehandling, rekonstruktion
eller tilsvarende proces under gaeldende lov i forhold til Selskabet eller i forhold til
aktiverne tilharende et medlem af Koncernen, forudsat at sddanne aktiver af et eller
flere medlemmer af Koncernen, individuelt eller samlet, er vaesentlige for Koncernen
som helhed.

M. Intet medlem af Bestyrelsen eller Direktionen eller nogen anden repraesentant for et
medlem af Koncernen md have anmodet om indledning af insolvens- eller
konkursbehandling, rekonstruktion eller tilsvarende proces under geeldende Lov i
forhold til Selskabet eller i forhold til aktiverne tilhgrende et medlem af Koncernen,
forudsat at sadanne aktiver af et eller flere medlemmer af Koncernen, individuelt eller
samlet, er vaesentlige for Koncernen som helhed.

N. Offentliggarelsesaftalen skal fortsat vaere i kraft og md ikke vaere blevet gyldigt opsagt
i overensstemmelse med dens vilkdr og betingelser."

| processen frem mod fremsaettelsen af Tilbuddet, herunder i forbindelse med forhandlingerne med
Tilbudsgiver, har Bestyrelsen haft fokus pa i videst muligt omfang at sikre, at Tilbuddet - med
forbehold for Aktionaerernes accept - vil kunne gennemfeares.
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For sa vidt angar Betingelserne i afsnit 5.7(B) i Tilbudsdokumentet (Konkurrencebetingelsen) og i
afsnit 5.7(C) (FDI-Betingelsen, og sammen med Konkurrencebetingelsen benavnt de Regulatoriske
Betingelser), bemaerker Bestyrelsen, at Tilbudsgiver i Offentliggarelsesaftalen har afgivet visse tilsagn
og forpligtelser over for Selskabet med henblik pa at sikre, at de Regulatoriske Betingelser opfyldes.
Der henvises til beskrivelsen af visse vilkar i Offentligggrelsesaftalen i afsnit 6 ovenfor.

Blandt de gvrige betingelser ensker Bestyrelsen saerligt at fremhaeve:

e atBetingelseni afsnit 5.7(D) i Tilbudsdokumentet (Ingen Vaesentlig Negativ £ndring) generelt
vedrgrer forhold, der er specifikke for Koncernen, og ikke forhold, der generelt pavirker de
finansielle markeder, globale eller regionale gkonomier mv., medmindre sadanne forhold
pavirker Koncernen som helhed pa en uforholdsmaessig vaesentlig made, og

e at Betingelsen i afsnit 5.7(G) i Tilbudsdokumentet (/ngen Overtraedelse af Visse Forpligtelser)
alene vedrgrer visse vaesentlige forpligtelser, hvis opfyldelse Bestyrelsen vurderer, er
indenfor Selskabets kontrol.

Mulighed for at reagere pa konkurrerende tilbud eller alternative transaktioner

Bestyrelsen bemaerker, at den vurderer, at den i henhold til Offentliggerelsesaftalen har sikret
sig en sadvanlig og rimelig mulighed for at reagere pa ethvert uopfordret tilbud eller uopfordret
forslag om et konkurrerende tilbud eller en alternativ transaktion og i sidste ende anbefale et
bedre alternativt transaktionsforslag, i overensstemmelse med Bestyrelsens loyalitetsforpligtelse,
safremt det matte blive relevant. Der henvises til beskrivelsen af visse vilkar i
Offentliggarelsesaftalen i afsnit 6 ovenfor.

Fordele og ulemper for de Aktionaerer, der accepterer Tilbuddet

Bestyrelsen opfordrer Aktionarerne til (i) at analysere Tilbudsdokumentet og vurdere alle fordele
og ulemper for den enkelte Aktionaer inden vedkommende traeffer en beslutning om at ville
acceptere Tilbuddet eller ej, og (ii) at tage hgjde for alle de gvrige forhold, omstaendigheder og
overvejelser, der er beskrevet i denne Redegarelse, nar Aktionaeren skal beslutte, om Tilbuddet
skal accepteres eller ej.

Bestyrelsen er af den opfattelse, at en accept af Tilbuddet indebaerer folgende fordele og ulemper for
Aktionaererne:

Fordele for Aktionaererne

e Tilbudsprisen er en attraktiv pris sammenlignet med relevante historiske handelskurser for
Aktierne, jf. afsnit 8.2.1 ovenfor.

e Tilbudsprisen giver Aktionaererne mulighed for:

o at seelge deres Aktier til en kurs, der indeholder en praemie i forhold til den
noterede aktiekurs,
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o at saelge deres Aktier til en kurs, som efter Bestyrelsens mening er attraktiv
sammenholdt med Selskabets fundamentale vaerdi,

o atrealisere til en fuld, egjeblikkelig og sikker vaerdi i dag uden de kapitaltilsagn, de
gennemfarselsrisici og den forlaangede tidshorisont, der er forbundet med at levere
de betydelige investeringer, der kraeves til Selskabets naste vakstfase, jf. afsnit
8.3.1.1 ovenfor,

o at saelge samtlige af deres Aktier til en kendt og fast pris, og

o at saelge deres Aktier til en pris, som muligvis ikke vil kunne opnas, hvis aktieprisen
falder efter Tilbudsperiodens udlgb, uanset om dette skyldes forhold relateret til
eller uden forbindelse til Selskabet.

Tilbudsprisen vil blive betalt kontant.

Gennemfarelse af Tilbuddet er kun betinget af, at Betingelserne opfyldes, herunder at de
Regulatoriske Betingelser opfyldes, og at der ikke indtraeder nogen Vaesentlig Negativ
/ZEndring (begge som defineret i Tilbudsdokumentet) hvilke begge i deres natur er seedvanlige
betingelser.

Gennemfgrelse af Tilbuddet er ikke betinget af andre forhold, herunder af due diligence-
undersggelser eller af, at Tilbudsgiver opnar finansiering eller intern godkendelse fra
Tilbudsgiver eller medlemmerne af Konsortiet.

En accept af Tilbuddet vil ikke forhindre Aktionaererne i at acceptere (med forbehold for de
begraensninger der er anfgrt i Tilbudsdokumentet) et konkurrerende bedre tilbud, hvis et
sadant matte blive fremsat.

Ulemper for Aktionzarerne

De Aktionzerer, der accepterer Tilbuddet, vil med virkning fra Gennemfgrelsen ikke fa del i
en eventuel fremtidig vaerdiskabelse i Selskabet.

Aktionaererne vil normalt blive beskattet af den realiserede gevinst, hvis de vaelger at saelge
deres Aktier. Accept af Tilbuddet vil derved kunne fremskynde denne beskatning. Da de
skattemaessige konsekvenser af at acceptere Tilbuddet afhanger af hver enkelt Aktionaers
skatteforhold, anbefaler Bestyrelsen Aktionaererne at vurdere deres egne skatteforhold og
om ngdvendigt radfere sig med egne professionelle radgivere.

Mulige konsekvenser for Aktionaerer der ikke accepterer Tilbuddet

Aktionaerer, der ikke accepterer Tilbuddet, kan opleve vaesentligt andrede vilkar for deres investering
i Selskabet, hvis Tilbudsgiver efter Gennemfarelsen hverken er berettiget eller forpligtet til at indlgse
eventuelle resterende Aktier i henhold til gaeldende dansk lovgivning. | henhold til Selskabsloven er
en aktionaer kun berettiget og forpligtet til at indlgse de resterende aktier, safremt denne ejer mere
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end 90% af aktierne og stemmerettighederne i selskabet, eksklusive Egne Aktier.® Da
minimumsacceptbetingelsen udger 75 % af samtlige Aktier, eksklusive Egne Aktier, og da Tilbudsgiver
kan seenke minimumsacceptbetingelsen yderligere, i henhold til og i overensstemmelse med
Offentliggarelsesaftalen, se afsnit 6, kan Gennemferelse af Tilbuddet saledes finde sted, uanset at
betingelserne for tvangsindlasning af minoritetsaktionaerers Aktier i henhold til Selskabsloven ikke er
opfyldt.

Potentielle konsekvenser for Aktionaerer, der ikke accepterer Tilbuddet, kan blandt andet omfatte
folgende:

o Det er usikkert, om markedsprisen for Aktierne efter Gennemfgrelsen af Tilbuddet vil stige,
falde eller forblive pa det nuvaerende niveau.

e Gennemfgrelse af Tilbuddet kan medfgre en vaesentlig reduktion af den frie omsaettelighed
(free float) af Aktierne og kan have en betydelig negativ indvirkning pa likviditeten af
Aktierne pa Nasdaq Copenhagen.

e Hyvis Tilbuddet Gennemfares og Tilbudsgiver efter Gennemfgrelsen besidder mere end 50% af
Aktierne vil Tilbudsgiver - uanset fremmgde pa generalforsamlingen - kunne udpege og
afsaette samtlige generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer fra bestyrelsen og derved
kunne kontrollere de fleste strategiske og operationelle beslutninger savel som Selskabets
kapitalallokerings- og afkastpolitik. Som anfert i afsnit 8.3.1.4 kan Tilbudsgivers strategiske
prioriteter specifikt omfatte reinvestering af tilgasngelige ressourcer i virksomheden og opkeb
frem for at udlodde midler til Aktionaererne. Dette kan resultere i et lavere niveau eller
langsommere tempo for udbyttebetalinger, aktietilbagekeb eller andre kapitalafkast, end
hvad der er lagt op til i Selskabets nuvaerende kapitalallokerings- og afkastpolitik.

e Hyvis Tilbuddet Gennemfgres, og Tilbudsgiver efter Gennemfarelse ejer 2/3 af Aktierne, vil
Tilbudsgiver - uanset fremmgde pa generalforsamlingen - vaere sikret et kvalificeret (2/3)
stemmeflertal pa Selskabets generalforsamling, hvilket betyder at Tilbudsgiver vil have
tilstraekkeligt stemmeflertal til at vedtage beslutninger om andringer i Selskabet, som
forudsaetter vedtagelse med kvalificeret flertal (2/3), herunder vasentlige strukturelle
a@ndringer i Selskabet, herunder @aendringer af vedtaegter, kapitalendringer,
omstruktureringer, fusioner og spaltninger. Hvad angar kapitalaendringer, omfatter dette
godkendelse eller bemyndigelse af kapitalforhgjelser til markedskurs uden fortegningsret for
eksisterende Aktionaerer, og Tilbudsgiver kan saledes f.eks. beslutte, at yderligere
investeringer i Selskabet som omtalt i afsnit 8.3.1.4 vil blive gennemfgrt gennem rettede
aktieudstedelser til Tilbudsgiver, hvorved de govrige Aktionaerers ejerandel udvandes
yderligere.

e Hvis Tilbudsgiver erhverver mere end 1/2 af stemmerettighederne i Selskabet i Tilbuddet, vil
Tilbudsgivers efterfalgende foragelse eller reduktion af ejerskab i Selskabet ikke medfere en
forpligtelse til at foretage et pligtmaessigt overtagelsestilbud, forudsat at Tilbudsgivers

9 Jf. 8 70ff i Selskabsloven.
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besiddelse af Aktier medfgrer, at Tilbudsgiver fortsat kontrollerer Selskabet i henhold til §
44 i Kapitalmarkedsloven.

e Hvis Aktierne i Selskabet efter Gennemfgrelse afnoteres uden gennemfgrelse af en
tvangsindlgsning, vil de resterende Aktionaerer ikke laangere vaere omfattet af de udvidede
oplysningsforpligtelser, der galder for selskaber optaget til handel pa et reguleret marked,
og de resterende Aktionaerers mulighed for at handle med Aktierne vil vaere vaesentligt
begranset. Endvidere kan en sadan afnotering - hvis den sker uden tvangsindlgsning - have
negative konsekvenser for Aktionaerernes skattemaessige behandling af Aktierne. Bestyrelsen
anbefaler, at Aktionaererne vurderer deres egne skattemaessige forhold og om nedvendigt
sgger radgivning hos egne professionelle radgivere.

Ved at fremsatte disse bemaerkninger understreger Bestyrelsen, at den ikke har nogen konkret viden
eller forventning om, at Tilbudsgiver vil forsgge at udnytte sin kontrol over Selskabet efter
Gennemfgrelsen pa en made, der er til skade for minoritetsaktionaererne. Pa denne baggrund har
nedenstaende beskrivelse til formal at ggre Aktionaererne opmaerksomme pa visse grundlaeggende
principper i gaeldende dansk ret:

Selv om Selskabsloven giver minoritetsaktionarerne i et selskab visse beskyttelsesrettigheder, og selv
om (i) selskabets bestyrelse i henhold til dansk lov er forpligtet til at varetage selskabets og alle
aktionaerers interesser, (ii) det enkelte bestyrelsesmedlem er udelukket fra at deltage i beslutninger,
hvis et sadant medlem har, eller repraesenterer en tredjepart, der har eller kan have en vasentlig
interesse i beslutningen, som er i modstrid med selskabets interesser'®, og (iii) hverken
generalforsamlingen eller bestyrelsen ma traffe eller gennemfagre nogen beslutning, der kan give en
tredjepart (herunder en aktionaer) en utilberlig fordel til skade for selskabet eller nogen af dets
aktionaerer,'" er der ingen sikkerhed for, at sadanne rettigheder vil give minoritetsaktionaererne
tilstraekkelig beskyttelse, og under alle omstandigheder kan handhaevelsen af sadanne rettigheder
vaere dyr og tidskraevende. | henhold til de generelle principper i dansk ret har en aktionaer ikke nogen
loyalitetsforpligtelse eller lignende forpligtelser over for selskabet eller de andre aktionaerer.

Bestyrelsen bemaerker endvidere, at de i afsnit 8.3.1.3 beskrevne Anbefalinger for God
Selskabsledelse er best practice-retningslinjer for ledelsen af selskaber optaget til handel pa
Nasdaq Copenhagen, sasom Selskabet. Anbefalingerne for god selskabsledelse anses dog for soft
law og er derfor ikke juridisk bindende for Selskabet.

10 Jf. Selskabslovens § 131.
11 Jf. Selskabslovens §§ 108 og 127.
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OPLYSNINGER OM VISSE EJERANDELE M.V.

Bestyrelsens og Direktionens ejerandele

Medlemmerne af Bestyrelsen og Direktionen besidder Aktier i Selskabet som angivet i Bilag 1
(Aktiebaserede instrumenter ejet af Bestyrelsen) og Bilag 2 (Aktiebaserede instrumenter ejet af
Direktionen) til denne Redeggrelse.

Aktiebaserede instrumenter ejet af Bestyrelsen og Direktionen

Bestyrelsen og Direktionen ejer warrants og RSU’er i Selskabet. Antallet af warrants og RSU’er ejet af
Bestyrelsen fremgar af Bilag 1 (Aktiebaserede instrumenter ejet af Bestyrelsen) til denne Redeggrelse,
og antallet af warrants og RSU’er ejet af Direktionen fremgar af Bilag 2 (Aktiebaserede instrumenter
ejet af Direktionen) til denne Redeggrelse.

Der henvises til afsnit 5 ovenfor for et sammendrag af konsekvenserne af Tilbuddet for de
Aktiebaserede Incitamentsprogrammer, herunder for de warrants og RSU’er, der ejes af Bestyrelsen
og Direktionen.

Bonusser

I henhold til deres direkterkontrakter har hvert medlem af Direktionen ret til en transaktionsbonus
svarende til 12 maneders grundlgn i visse situationer, herunder ved overdragelse af en
kontrollerende aktiepost i Selskabet, hvorved erhververen opnar ejerskab af mere end 50% af
aktierne og de tilhgrende stemmerettigheder i Selskabet. Bestyrelsen forventer saledes, at
Direktionen vil vaere berettiget til en sadan transaktionsbonus i forbindelse med Tilbuddets
Gennemfgrelse. Bestyrelsen bemaerker, at udbetaling af transaktionsbonussen er betinget af, at
det pagaeldende medlem af Direktionen ikke har opsagt sin stilling forud for Gennemfarelsen
(uanset tidspunktet for udlgb af opsigelsesperioden), og at Selskabet ikke har opsagt ansaettelsen
forud for Gennemfgrelsen ved udlgbet af opsigelsesperioden.

Der henvises endvidere til afsnit 4.4.
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DIVERSE

Lovvalg
Denne Redeggrelse er underlagt dansk ret.

Fremadrettede udsagn

Denne Redeggrelse kan indeholde oplysninger, der udger fremadrettede udsagn. Fremadrettede
udsagn er udsagn, som ikke er historiske fakta, og som er kendetegnet ved, at der anvendes ord
som “vurderer’, "mener”, "forventer”, "antager”, “forudser”, "overvejer”, "har til hensigt",
"skenner”, "vil", "kan", "fortsaetter med", "ber" og lignende udtryk. | denne Redeggrelse er
fremadrettede udsagn baseret pa en rakke forudsatninger, hvoraf mange er baseret pa
yderligere forudsatninger. Selv om Selskabet er af den opfattelse, at disse forudsatninger er
rimelige pa det tidspunkt, hvor de laegges til grund, er de i sagens natur forbundet med betydelige
kendte og ukendte risici, usikkerheder, uforudsete begivenheder og andre vasentlige forhold,
som er vanskelige eller umulige at forudsige, eller som ligger uden for Selskabets kontrol. Sadanne
risici, usikkerheder, uforudsete handelser og andre vasentlige forhold kan bevirke, at de faktiske
begivenheder afviger vasentligt fra de forventninger, der er udtrykt eller underforstaet i
forbindelse med de fremadrettede udsagn.

Malgruppe for Redeggrelsen

Redeggrelsen er udelukkende adresseret til de Aktionaerer, som Tilbuddet er rettet til og som i
henhold til vilkarene i Tilbudsdokumentet ikke er udelukket fra at acceptere Tilbuddet. Der
henvises til afsnit 1.1 ovenfor. Ingen andre personer er berettiget til at stotte ret pa
Redeggrelsen.

Radgivere

Bavarian Nordic, herunder Bestyrelsen, modtager radgivning fra Citi og Nordea som finansielle
radgivere og fra Kromann Reumert som primaer juridisk radgiver, A&O Shearman som juridisk radgiver
med hensyn til amerikansk ret, og Impact Partners som kommunikationsradgiver.

Ansvarsfraskrivelse
| forbindelse med Tilbuddet og afgivelsen af denne Redeggrelse handler Bestyrelsesmedlemmerne
pa vegne af Selskabet i deres rolle som bestyrelsesmedlem og ikke pa egne vegne.

Kilder til oplysninger samt henvisninger

Oplysningerne i denne Redeggrelse vedrerende Tilbudsgiver er indhentet fra offentligt
tilgaengelige kilder, herunder Tilbudsdokumentet. Redeggrelsen indeholder ogsa henvisninger til
eller citater fra Tilbudsdokumentet. Selskabet og Bestyrelsen patager sig intet ansvar for: 1)
ngjagtigheden eller fuldstaendigheden af sadanne oplysninger eller citater eller for 2)
Tilbudsgivers eventuelle undladelse af at udlevere oplysninger om begivenheder, der matte have
fundet sted, eller som kan pavirke betydningen eller ngjagtigheden af oplysningerne.

Redeggrelsen indeholder visse henvisninger til oplysninger m.m., som er tilgaengelige pa
Selskabets hjemmeside www.bavarian-nordic.com. Indholdet af Selskabets hjemmeside er ikke
en integreret del af denne Redegerelse og er ikke indarbejdet heri ved henvisning.
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Redeggrelsen indeholder visse henvisninger til Arsregnskabet. De specifikke afsnit i disse
dokumenter, hvortil der henvises i Redeggrelsen, er indarbejdet i denne Redeggrelse via de
pagaeldende henvisninger.

Tilbudsdokumentet udger ikke en integreret del af denne Redeggrelse og er ikke indarbejdet heri
ved henvisning. Selskabet og Bestyrelsen patager sig intet ansvar for rigtigheden,
fuldstaendigheden eller tilstraekkeligheden af Tilbudsdokumentet, idet ansvaret herfor alene
pahviler Tilbudsgiver.

Selskabet og Bestyrelsen patager sig intet ansvar for redeggrelser eller udtalelser vedrgrende
Tilbuddet ud over de, der fremgar af denne Redeggrelse.



Bilag 1: Aktiebaserede instrumenter ejet af Bestyrelsen

Navn

Luc Eddy Debruyne

Anne Louise Eberhard
Franciscus Arnoldus
Gerardus Maria Verwiel
Heidi Marie Hunter
Johan Jules Van Hoof
Maria Montserrat Montaner
Picart

Christina Anastasia Kiss
Teichert

Mette Boas Schwartzlose
Anja Gjel

Antal Aktier

4.800
3.692
5.293
259 1.175
1.531 2.315

Antal Warrants
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Antal RSU'er

7.280
3.093
2.426

2.426
2.426
1.655

667

667
2.426

Bavarian Nordic A/S | Philip Heymans Alle 3 | 2900 Hellerup, Denmark | Phone + 45 33 26 83 83 | Fax + 45 33 26 83 80

www.bavarian-nordic.com | CVR-No. 16 27 11 87



L
" @

BAVARIAN NORDIC

Bilag 2: Aktiebaserede instrumenter ejet af Direktionen

Navn Antal Aktier Antal Warrants Antal RSU'er
Paul John Chaplin 187.991 429.634 117.671
Henrik Juuel 43.347 178.498 63.031

Bavarian Nordic A/S | Philip Heymans Alle 3 | 2900 Hellerup, Denmark | Phone + 45 33 26 83 83 | Fax + 45 33 26 83 80
www.bavarian-nordic.com | CVR-No. 16 27 11 87



