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Vigtig meddelelse til alle aktionaerer i Kebenhavns Lufthavne A/S

Ingen juridisk eller fysisk Person er bemyndiget til at afgive oplysninger eller erkleeringer pa vegne af Bestyrelsen anga-
ende denne Redeggrelse, som ikke er indeholdt i denne Redeggrelse. | det omfang der afgives s&danne oplysninger
eller erkleeringer, kan disse ikke forudsaettes at veere godkendt. Udarbejdelsen af denne Redegarelse indikerer pa ingen
made, at der ikke er sket eendringer i driften eller forholdene hos Tilbudsgiver eller hos Kebenhavns Lufthavne A/S siden
datoen for denne Redegarelse, eller at oplysningerne i denne Redeggarelse eller i de dokumenter, der henvises til i den-
ne Redegarelse, til enhver tid er korrekte efter den pageeldende dato.

Det Pligtmaessige Tilbuds tilgaengelighed for Aktioneerer, der ikke er bosiddende eller statsborgere i Danmark, kan veere
pavirket af lovgivningen i de pagaeldende jurisdiktioner, hvor de er bosiddende eller statsborgere. Personer, som ikke er
bosiddende i Danmark, bar orientere sig om og iagttage eventuelle gaeldende lovgivningsmaessige krav i den jurisdiktion,
hvor de har deres bopeel.

Udsendelse, offentliggarelse og distribution af denne Redegarelse i andre jurisdiktioner end Danmark kan vaere begreen-
set ved lov, og enhver Person, som er underlagt lovgivningen i en anden jurisdiktion end Danmark, bar saledes orientere
sig om og iagttage eventuelle gaeldende lovgivningsmaessige krav. Manglende overholdelse af geeldende begreensninger
kan udgare en overtraedelse af vaerdipapirlovgivningen i den pageeldende jurisdiktion. De selskaber og andre Personer,
der star bag det Pligtmaessige Tilbud, fraskriver sig sa vidt muligt i henhold til geeldende lovgivning ethvert ansvar for
andre Personers overtraedelse af sddanne begreensninger. Denne Redeggrelse er udarbejdet med henblik pa overhol-
delse af dansk lovgivning, herunder vaerdipapirhandelsloven og Overtagelsesbekendtgarelsen, og Redeggrelsens ind-
hold er muligvis ikke det samme, som hvis Redegarelsen var blevet udarbejdet i henhold til lovgivningen i andre jurisdik-
tioner end Danmark.

Det Pligtmaessige Tilbud er ikke rettet mod Aktionaerer, hvis deltagelse i det Pligtmaessige Tilbud kreever udarbejdelse af
et tilbudsdokument, registrering eller andre handlinger ud over, hvad der kreeves i henhold til dansk lovgivning. Det
Pligtmaessige Tilbud fremseettes hverken direkte eller indirekte i eller til eller ved brug af midler eller formidling (herunder
postsystem, kurer, fax, e-mail eller anden elektronisk transmission, telex eller telefon) til mellemstatslig eller udenlandsk
handel eller ved brug af en national, statslig eller anden form for fondsbgrs eller lignende facilitet i jurisdiktioner, hvor
dette ville udgare en overtraedelse af den relevante lovgivning i den pagaeldende jurisdiktion, og det Pligtmaessige Tilbud
kan ikke accepteres ved sadan brug eller sadanne midler, instrumenter eller faciliteter fra eller inden for en sadan juris-
diktion. Enhver Person, der kommer i besiddelse af denne Redeggrelse, forventes og forudseettes pg eget initiativ at
indhente eventuelle n@dvendige oplysninger om gaeldende begraensninger samt at iagttage sadanne begraensninger.

Det Pligtmaessige Tilbud angar aktierne i det danske selskab K@benhavns Lufthavne A/S, hvis aktier er noteret hos
Nasdaq Copenhagen. Det Pligtmaessige Tilbud er underlagt geeldende regler og oplysningsforpligtelser i henhold til
dansk lovgivning. Det Pligtmeessige Tilbud fremsaettes hverken direkte eller indirekte i, til eller fra Canada, Australien,
Japan eller Sydafrika eller andre jurisdiktioner, hvor dette ville udgare en overtreedelse af gaeldende lovgivning i den
pageaeldende jurisdiktion, og det Pligtmeessige Tilbud gaelder ikke og kan ikke accepteres fra eller i Canada, Australien,
Japan eller Sydafrika eller andre udelukkede jurisdiktioner. | overensstemmelse hermed bliver eksemplarer af denne
Redegarelse og eventuelle tilharende dokumenter hverken direkte eller indirekte fremsendt eller p4 anden méade videre-
sendt, distribueret eller sendt og mé hverken direkte eller indirekte fremsendes eller pa anden méade videresendes, di-
stribueres eller sendes i, til eller fra Canada, Australien, Japan eller Sydafrika eller andre udelukkede jurisdiktioner, hvor
dette ville udgare en overtreedelse af geeldende lovgivning i den pagaeldende jurisdiktion, og Personer, der modtager
denne Redegarelse og eventuelle tilharende dokumenter, ma ikke fremsende eller pa anden méde distribuere eller vide-
resende den i, til eller fra disse jurisdiktioner, da dette kan ugyldiggare en tilstreebt accept af det Pligtmeessige Tilbud fra
Personer i sadanne jurisdiktioner.

Meddelelse til Aktionaerer i USA:

Det Pligtmaessige Tilbud angar aktierne i det danske barsnoterede selskab Kobenhavns Lufthavne A/S. Det Pligtmaessi-
ge Tilbud er underlagt oplysningspligt i henhold til dansk lovgivning, som afviger fra kravene i USA. Derudover fremsaet-
tes det Pligtmaessige Tilbud i USA i henhold til en undtagelse fra visse amerikanske regler vedragrende kabstilbud, som
er indeholdt i Rule 14d-1(d) i US Securities Exchange Act fra 1934 med senere aendringer ("US Exchange Act"), samt i
overensstemmelse med US Exchange Acts Section 14(e). Det Pligtmaessige Tilbud er underlagt danske proceduremaes-
sige krav, herunder i forhold til fortrydelsesret, tilbuddets tidsplan, afregningsprocedurer og betalingstidspunkter, som
afviger fra de regler, der gaelder i henhold til lovgivning og procedurer vedrgrende kgbstilbud i USA. Regnskaber og
andre regnskabsoplysninger om Kgbenhavns Lufthavne A/S, som er indeholdt i eller der henvises til i denne Redegarel-
se, er udarbejdet i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards (IFRS), som muligvis ikke er
sammenlignelige med arsregnskaber for amerikanske selskaber. Regnskabsoplysningerne om Kabenhavns Lufthavne
A/S, der er indeholdt i denne Redegarelse og Tilbudsdokumentet, er sdledes ikke udarbejdet i overensstemmelse med
almindelige amerikanske regnskabsprincipper (US GAAP) og er saledes muligvis ikke sammenlignelige med regnskabs-
oplysninger om amerikanske selskaber, hvis arsregnskaber udarbejdes i overensstemmelse med US GAAP.
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Det kan vaere vanskeligt for Aktionaerer i USA at handhaeve deres rettigheder og eventuelle krav i henhold til amerikansk
faderal veerdipapirlovgivning, da Tilbudsgiver og Kaebenhavns Lufthavne A/S er hjemmeharende i en ikke-amerikansk
jurisdiktion, og da flere eller alle af disses respektive ledende medarbejdere og bestyrelsesmedlemmer muligvis er bo-
siddende i en ikke-amerikansk jurisdiktion. Aktionaerer i USA kan muligvis ikke retsforfolge et ikke-amerikansk selskab
eller dettes ledende medarbejdere eller bestyrelsesmedlemmer ved en ikke-amerikansk domstol for overtraedelse af den
amerikanske veerdipapirlovgivning. Derudover kan det vaere vanskeligt at handhseve en amerikansk domstolsafggrelse
over for et ikke-amerikansk selskab og dettes associerede selskaber.

Aktionzerers modtagelse af kontantbelob i henhold til det Pligtmaessige Tilbud kan, séfremt de pagaeldende er skatteplig-
tige i USA, udgare en skattepligtig transaktion i forhold til amerikansk foderal indkomstskat og geseldende amerikansk
statslig og lokal lovgivning sdvel som i forhold til udenlandsk og anden skattelovgivning. Den enkelte Aktionaer opfordres
til straks at konsultere sin uafhaengige professionelle radgiver angaende de skattemeessige konsekvenser, der matte
veere forbundet med at acceptere Tilbuddet.

| overensstemmelse med almindelig dansk praksis og i medfar af US Exchange Acts Rule 14e-5(b) kan Tilbudsgiver og
dennes repraesentanter eller barsmeeglere (i deres kapacitet af agenter eller lignende) til enhver tid far eller i Igbet af det
Pligtmaessige Tilbuds acceptperiode foretage eller lade foretage kagb af aktier i Kebenhavns Lufthavne A/S uden for USA
ud over kgb i henhold til det Pligtmeessige Tilbud. Sddanne keob kan finde sted pa det abne marked til aktuelle kurser
eller ved private transaktioner til forhandlede kurser. Enhver oplysning om sadanne kgb offentliggeres via Nasdaq Co-
penhagen og relevante elektroniske medier, safremt og i det omfang en sadan offentligg@relse er pakraevet i henhold til
geeldende dansk lovgivning.

Du opfordres til at udvise forsigtighed i forhold til det Pligtmaessige Tilbud. Hvis du er tvivi om nogen del af indholdet i
denne Redegarelse, bor du soge uafhaengig professionel radgivning.

Neervaerende Redegarelse er udarbejdet pa dansk og engelsk. | tilfselde af uoverensstemmelser mellem de to versioner
er den danske version geeldende.

Denne Redeggrelse indeholder udsagn vedrgrende fremtidige forhold, herunder udsagn om fremtidige resultater, vaekst
og andre forventninger til udviklingen og fordele i forbindelse med det Pligtmaessige Tilbud. De indeholdte udsagn vedrg-
rende fremtidige forhold og fremtidsudsigter er udsagn om fremtiden, medmindre der er tale om udsagn om historiske
forhold. Ord som "kan", "vil", "bar", "forvente", "forudse", "vurdere", "skanne", "planleegge”, "have til hensigt" mv. samt
andre udsagn om ikke-historiske forhold eller om fremtidige forhold er udsagn om fremtiden. Kebenhavns Lufthavne A/S
har baseret disse udsagn om fremtiden pé& sine nuvaerende vurderinger med hensyn til fremtidige begivenheder og gko-
nomiske resultater. Disse udsagn er forbundet med forskellige risici og usikkerheder, der kan medfore, at faktiske resul-
tater afviger veesentligt fra de forventede resultater i henhold til udsagnene om fremtidige forhold og fra Kebenhavns
Lufthavne A/S' tidligere resultater. Selv om det er Kebenhavns Lufthavne A/S' vurdering, at de skgn og forudsigelser, der
er indeholdt i udsagnene om fremtidige forhold, er rimelige, kan de vise sig at vaere vaesentligt forkerte, og de faktiske
resultater kan afvige veesentligt herfra. Kebenhavns Lufthavne A/S patager sig ingen forpligtelse til at opdatere eller
revidere udsagn om fremtidige forhold, uanset om dette matte skyldes nye oplysninger, fremtidige begivenheder eller
andet, bortset fra hvor dette matte veere pakreevet i medfer af gaeldende lovgivning.
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REDEGQRELSE DATERET 19. DECEMBER 2017 FRA BESTYRELSEN | KIBENHAVNS LUFT-
HAVNE A/S | HENHOLD TIL § 23 | BEKENDTGWYRELSE NR. 562 AF 4. JUNI 2014 OM OVER-
TAGELSESTILBUD ("OVERTAGELSESBEKENDTGYJRELSEN")

1.

1.1

Indledning
Pligtmeessigt Tilbud

Den 24. november 2017 har Copenhagen Airports Denmark ApS, CVR-nr. 29 14 42 49, ("Tilbudsgi-
ver" eller "CAD") offentliggjort sin forpligtelse til at fremsaette et pligtmeessigt overtagelsestilbud
("Pligtmeessigt Tilbud") til aktionzererne i Kgbenhavns Lufthavne A/S, CVR-nr. 14 70 72 04 ("CPH")
om erhvervelse af alle udestdende aktier i CPH. Sandsynligheden for, at der ville blive fremsat et
pligtmaessigt tilbud og den anslaede tilbudskurs har vaeret kendt i markedet siden en meddelelse,
der blev udsendt den 13. september 2017.

Det Pligtmaessige Tilbuds vilkar og betingelser fremgar af tilbudsdokumentet af 8. december 2017
("Tilbudsdokumentet"), som er udarbejdet af Tilbudsgiver og godkendt af Finanstilsynet. Tilbudsdo-
kumentet er offentliggjort af CPH ved selskabsmeddelelse af 8. december 2017.

I henhold til Tilbudsdokumentet tilbyder Tilbudsgiver at erhverve alle udestdende aktier i CPH a nom.
kr. 100 ("Aktierne") til en tilbudskurs pa DKK 5.702 kontant pr. Aktie ("Tilbudskursen"). | henhold til
Tilbudsdokumentet er Tilbudskursen fastsat af Tilbudsgiver pa baggrund af den kurs, der er betalt i
den transaktion, der har udlgst det Pligtmaessige Tilbud.

Tilbudskursen er fast og kan ikke reguleres. Det samlede vederlag ifelge det Pligtmaessige Tilbud for
alle udestaende Aktier er DKK 18.949.097.374.

Det Pligtmeaessige Tilbud gaelder fra 8. december 2017 og udlgber den 22. januar 2018 kl. 17:00
(CET) eller ved udigbet af en eventuel forlaengelsesperiode, som matte veere besluttet af Tilbudsgi-
ver som anfert i Tilbudsdokumentet ("Tilbudsperioden"). Det Pligtmaessige Tilbud er ubetinget og
fuldt finansieret ved bindende og uigenkaldeligt tilsagn fra Arbejdsmarkedets Tillaegspension, CVR-
nr. 43 40 58 10 ("ATP"), en indirekte anpartshaver i Tilbudsgiver.

Tilbudsgiver er et anpartsselskab, der er stiftet i henhold til lovgivningen i Danmark. Pa datoen for
det Pligtmeessige Tilbud og forud for accepter heraf ejer Tilbudsgiver 4.524.833 aktier og stemmer i
CPH svarende til 57,66 % af alle aktier og stemmer i CPH

For sa vidt angar det Pligtmaessige Tilbud handler Tilbudsgiver i forstaelse med Copenhagen Air-
ports Denmark Holdings ApS og Kastrup Airports Parent ApS, der direkte og indirekte ejer anparter
og stemmer i Tilbudsgiver. Tilbudsgiver handler endvidere i forstaelse med bade Ontario Teachers'
Pension Plan Board, en selvejende virksomhed stiftet i henhold til lovgivningen i Ontario, Canada,
("Ontario Teachers™) samt ATP som indirekte anpartshaver i Tilbudsgiver. Ingen af de Personer, der
handler i forstaelse med Tilbudsgiver, ejer aktier eller stemmer i CPH pa tidspunktet for det Pligt-
maessige Tilbud.

Tilbudspligten er udlgst af en transaktion, der blev gennemfart den 24. november 2017. Ved denne
transaktion erhvervede et datterselskab af Ontario Teachers' sammen med Elevenmoront Corp, der
handlede i forstaelse med farnaevnte datterselskab af Ontario Teachers' og péa dettes instrukser, en
indirekte bestemmende indflydelse i CPH gennem erhvervelse af yderligere anparter i Kastrup Air-
ports Parent ApS. Salgeren af anparterne i Kastrup Airports Parent ApS var et datterselskab af
Macquarie European Infrastructure Fund Ill ("Macquarie"), og transaktionen indebar en overdragelse
af 48,02 % af anpartskapitalen og 50 % af stemmerettighederne i Kastrup Airports Parent ApS. Til-
sammen med de anparter, som datterselskabet af Ontario Teachers' allerede ejede sammen med
Elevenmoront Corp, ejede disse to selskaber umiddelbart efter transaktionen 100 % af alle anparter
og stemmer i Kastrup Airports Parent ApS og kontrollerede som fglge heraf indirekte 57,66 % af alle
aktier og stemmer i CPH.

Efter transaktionen og forud for det Pligtmaessige Tilbud udloddede datterselskabet af Ontario
Teachers' sine anparter og andre veerdipapirer i Kastrup Airports Parent ApS til ATP og Ontario
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Teacher's Pension Plan ("OTPP"), et 100 % ejet datterselskab af Ontario Teachers'. P4 tidspunktet
for det Pligtmaessige Tilbud kontrollerer Kastrup Airports Parent ApS fortsat et flertal af stemmerne i
Tilbudsgiver og hermed ogsa 57,66 % af aktierne og stemmerne i CPH. Kastrup Airports Parent ApS
ma antages ikke at vaere kontrolleret af en enkelt anpartshaver, da stemmerettighederne er fordelt

som folger:
Anpartshaver Stemmerettigheder (%)
OTPP 29,97
Elevenmoront Corp 20,03
ATP 50,00

Ifelge Tilbudsdokumentet er der indgaet aftaler, der skal sikre, at Elevenmoront Corp kun kan op-
treede og udgve sine stemmerettigheder pa anparterne i Kastrup Airports Parent ApS efter og i over-
ensstemmelse med OTPP's instruks. Bestyrelsen har ikke kendskab til sadanne aftaler eller til even-
tuelle aktionaeroverenskomster mellem OTPP og ATP.

Ontario Teachers' er Canadas sterste pensionskasse for én enkelt profession med nettoaktiver til en
veerdi af CAD 179,2 mia. pr. 30. juni 2017. Ontario Teachers' udbetaler pensioner og investerer akti-
ver pa vegne af ca. 318.000 lzerere, aktive savel som pensionerede. Siden etableringen som en uaf-
haengig organisation i 1990 har Ontario Teachers' opbygget et internationalt ry som innovativ og fg-
rende inden for investeringsforvaltning og medlemsservice.

ATP er en obligatorisk pensionsordning med ca. 5 mio. medlemmer. Ultimo juni 2017 var der ca. 1
mio. pensionister, der modtog ATP Livslang Pension. | farste halvar af 2017 udbetalte ATP ca. kr. 8
mia. i pensioner. Ca. halvdelen af de danske folkepensionister har ATP Livslang Pension som ene-
ste pensionsindtaegt ud over folkepensionen. Udover ATP Livslang Pension administrerer ATP cen-
trale velfeerdsydelser og ordninger pa vegne af staten, kommunerne og arbejdsmarkedets parter.
ATP er Nordens stgrste administrationshus og star for udbetalingen af to ud af tre velfaerdskroner i
Danmark.

Pr. datoen for det Pligtmaessige Tilbud udestar der (bortset fra de Aktier, der allerede ejes af Til-
budsgiver) 3.323.237 Aktier svarende til 42,34 % af det samlede antal Aktier. Den danske stat ejer
39,2 % af alle Aktierne.

Der henvises til Tilbudsdokumentet, som ligger pa CPHs hjemmeside, https://www.cph.dk/en/about-
cph/investor/mandatory-tender-offer/

1.2 Formal med denne Redeggrelse

| henhold til Overtagelsesbekendtggrelsens § 23, stk. 1, er bestyrelsen i et barsnoteret selskab, som
er mal for et offentligt kebstilbud, forpligtet til at udarbejde og offentliggere en redegerelse indehol-
dende bestyrelsens holdning til tilbuddet og begrundelse herfor. Bestyrelsen skal herunder angive
sin holdning til konsekvenserne for alle selskabets interesser og tilbudsgivers strategiske planer for
selskabet og disses sandsynlige konsekvenser for beskaeftigelsen og driftsstederne.

Denne Redeggrelse ("Redegearelse") afgives i henhold til dansk ret og er undergivet dansk ret.
1.3 Bestyrelsens udarbejdelse af denne Redeggarelse

Far gennemfgrelsen af det Pligtmaessige Tilbud ejer Tilbudsgiver 57,66 % af kapitalen og stemmer-
ne i CPH. Den danske stat, som er en langsigtet investor, ejer 39,2 % af kapitalen og stemmerne.
Bestyrelsen har sdledes ikke undersggt eventuelle alternativer til det Pligtmaessige Tilbud. Bestyrel-
sen har analyseret det Pligtmaessige Tilbud og dets konsekvenser for CPH og interessenternes inte-
resser i forhold til CPH's vaerdiskabelse fra driften og udvikling.

Bestyrelsen er i forbindelse med udarbejdelsen af denne Redeggrelse og de bagvedliggende analy-
ser blevet radgivet af SEB Corporate Finance, Skandinaviska Enskilda Banken, Danmark, Filial af
Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) Sverige, ("SEB Corporate Finance") pa det finansielle om-
rade og Horten Advokatpartnerselskab ("Horten") pa det juridiske omrade.
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David Stanton og Charles Thomazi, som er tilknyttet OTPP, deltog ikke i Bestyrelsens overvejelser
om denne Redeggrelse fra Bestyrelsen, herunder Bestyrelsens anbefaling til aktionzererne vedrg-
rende det Pligtmaessige Tilbud, og afstod fra at deltage i afstemningen herom.

Baggrund
Virksomheden

CPH ejer, driver og udvikler lufthavnene i Roskilde og Kgbenhavn, som er vitale infrastrukturanleeg,
der skaber forbindelse til resten af verden og bidrager til at skabe veekst og beskeeftigelse i hele
Danmark.

CPH's forretningsmodel

De juridiske rammer for CPH's forretningsmodel er fastlagt af lovgivningen i Danmark og EU. Som
folge af Kgbenhavns Lufthavns samfundsmaessige betydning skal CPH i henhold til luftfartsloven
kunne tilbyde den ngdvendige kapacitet til at sikre, at Kebenhavns Lufthavn daekker Danmarks be-
hov for national og international flytrafik. | de seneste ar har CPH udvidet sin fysiske kapacitet og
forbedret lufthavnsprocesserne, saledes at der er skabt kapacitet til at gge trafikken. CPH har endvi-
dere vedtaget en ekspansionsplan, som ger det muligt at opna og handtere potentiel vaekst i fremti-
den.

CPH har fire kundegrupper: flyselskaber, passagerer, forpagtere i shoppingcentret samt lejere. Fly-
selskaberne betaler for at bruge faciliteter og processer gennem et system med takster, som i over-
ensstemmelse med reglerne skal vaere omkostningsbaseret og ikke ma forskelsbehandle de forskel-
lige flyselskaber: fra check-in og sikkerhedskontrol over boarding og bagagesortering til vedligehol-
delse af start- og landingsbaner. Takstaftalerne skal godkendes af Trafik-, Bygge- og Boligstyrelsen
("TBB-styrelsen"). Hvis der ikke foreligger en aftale mellem CPH og flyselskaberne har TBB-
styrelsen en raekke befgjelser til at fastleegge rammerne for CPH's konkrete takster ved fall-back. |
forbindelse med takstaftalen indgar CPH og flyselskaberne ogsa en serviceaftale ("SLA"), som inde-
holder kravene til det serviceniveau, der skal leveres inden for et antal udvalgte omrader af betyd-
ning for passagerer og flyselskaber. Dette bidrager til at sikre en fornuftig sammenhaeng mellem ka-
pacitet, pris og kvalitet. Det forretningsmaessige forhold til de tre andre kundegrupper handteres ved
almindeligt salg af tjenesteydelser og gennem kontrakter.

Inden for de lovgivningsmaessige rammer fokuserer CPH's forretningsmodel pa at sikre, at lufthav-
nen er sa veldrevet, effektiv og attraktiv som muligt for kunderne, og séledes skabe den sterst muli-
ge veerdi for samfundet, samarbejdspartnere, medarbejdere og ejerne. CPH's ambitigse og langsig-
tede investeringsplan har historisk set vaeret baseret pa en konsistent og forudsigelig regulatorisk
takstmodel og kapacitet.

Rejse veerdikeeden

CPH's forretning er opdelt i to generelle omrader: den aeronautiske del og den ikke-aeronautiske
del. Den aeronautiske forretning omfatter de aktiviteter og ydelser, der er ngdvendige for flyselska-
bernes drift af deres fly — fra check-in og sikkerhedskontrol til bagagesortering, passagerterminaler,
busser, standpladser og start- og landingsbaner. Den ikke-aeronautiske forretning omfatter alle an-
dre aktiviteter i forbindelse med driften af en lufthavn — fra parkering til restauranter og butikker, hotel
og udlejning af lokaler og bygninger i lufthavnen.

Rejse vaerdikeeden kombinerer fra den rejsendes perspektiv de aeronautiske og ikke-aeronautiske
elementer, der i forskellig udstreekning er involveret i en konkret rejse.

Mere end 700 selskaber driver virksomhed i Kgbenhavns Lufthavn, sa vi drifter og udvikler lufthav-
nen i teet samarbejde med vores samarbejdspartnere.
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Veerdiskabelse

Den kombinerede vaerdiskabelse inden for de to forretningsomrader er af afggrende betydning for
CPH's fortsatte mulighed for at investere i at udvikle og udvide lufthavnen og samtidig sikre et afkast
til aktionzererne. Lufthavnens udvikling, udvidelse og markedsfering sikrer, at der kommer nye ruter
og flere afgange og séledes ogsa flere passagerer. Dette sger Danmarks internationale tilgeengelig-
hed og skaber beskaeftigelse og vaekst i BNP.

Strategi

CPH's strategi, World Class Hub 2.0, skal understgtte visionen om Kgbenhavns Lufthavn som den
foretrukne gateway til Nordeuropa og en hub for rejser til andre destinationer for 40 mio. passagerer
om aret, en stigning fra 29 mio. i 2016. Strategien, som blev opdateret i 2016, understettes af en
mere detaljeret plan, Expanding CPH, om udbygning af hele infrastrukturen, herunder terminaler,
flystandpladser og resten af faciliteterne bade airside og landside.

World Class Hub 2.0

Med strategien World Class Hub har vi udvalgt tre fokusomrader til at forbedre Kebenhavns Luft-
havns position som Danmarks gateway til vaekst. Kabenhavns Lufthavn skal vaere konkurrencedyg-
tig og effektiv, samtidig med at der tilbydes ekstraordineere kundeoplevelser.

1. Ekstraordinaere kundeoplevelser
Vi skal give vores kunder mere, end de forventer. Vi bestraeber os pa at skabe ekstraordinzere
kundeoplevelser hver eneste dag.

2. Konkurrenceevne
Vi skal konstant arbejde pa at fastholde vores konkurrenceevne i forhold til sammenlignelige
europeeiske lufthavne. Med andre ord skal vi tilbyde et hgjt kvalitetsniveau samt konkurrence-
dygtige priser.

Det betyder ogsa, at vores fysiske faciliteter skal veere bade effektive og af en hgj standard
samt sikre den ngdvendige kapacitet og plads til passagerer og flyselskaber. Af denne arsag
er vi konstant i gang med at udvide og forbedre lufthavnens terminaler, start- og landingsba-
ner, bagagehandtering og anden infrastruktur.

3. Driftseffektivisering
Vi skal sikre en effektiv drift og et hgjt serviceniveau, saledes at passagerer og flyselskaber
veelger Kgbenhavns Lufthavn som deres foretruktne gateway.

For yderligere oplysninger om strategien World Class Hub 2.0, se
https://www.cph.dk/en/legacy/about-cph-old/profile/Strateqgy/

Expanding CPH

Vores vision om at udvide faciliteterne i Kebenhavns Lufthavn forbereder lufthavnen til at kunne
handtere op til 40 mio. passagerer om aret og fremover. Kgbenhavns Lufthavn har modsat mange af
sine konkurrenter i Europa ingen planer om at opfare en ny separat terminal. Planen er at age kapa-
citeten i det eksisterende terminalkompleks i et faseopdelt forlgb og at udvide piers og standpladser i
det nordvestlige omrade.

De samlede investeringer i udvidelsen af Kabenhavns Lufthavn skennes at belgbe sig til omkring kr.
20 mia.

For vyderligere oplysninger om visionen Expanding CPH, se https://www.cph.dk/en/about-
cph/press/expanding-cph/
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National luftfartsstrategi 2017
Formal og gennemfarelse

Regeringen offentliggjorde den 3. juli 2017 den ferste nationale luftfartsstrategi nogensinde. De fore-
slaede strategiske initiativer er — sammen med strategien World Class Hub 2.0 og visionen Expan-
ding CPH - vigtige for CPH's fremtidige udvikling.

Med den nye luftfartsstrategi gnsker regeringen at styrke grundlaget for at etablere flere ruter og fle-
re daglige afgange til og fra Danmark og i indenrigstrafikken. Dette vil ifglge strategien gge Dan-
marks nationale og internationale tilgeengelighed til gavn for den gkonomiske vaekst, beskeeftigelsen
og sammenhangskraften mellem landsdelene.

Strategien har seerligt fokus pa Kgbenhavns Lufthavn, den stgrste lufthavn i Norden bade hvad an-
gar passagertal og den samlede tilgeengelighed til andre destinationer. Den indeholder en raekke ini-
tiativer, der skal befaeste Kgbenhavns Lufthavns position som nordeuropaeisk hub for mange flysel-
skaber og styrke lufthavnens konkurrencedygtighed og tiltreekningskraft for at fa nye ruter til Dan-
mark og understgtte sammenhaengen i den nationale luftfart.

Initiativerne for Kgbenhavns Lufthavn indebaerer mange konkrete initiativer samt en grundlaeggende
&ndring af den regulatoriske model for Kebenhavns Lufthavn. P& nuveerende tidspunkt er det kun
visse dele af regeringens strategi, der er blevet omsat til regler. Isaer skal fremhaeves, at TBB-
styrelsen den 16. november 2017 har udstedt 4. udgave af BL 9-15, Bestemmelser om betaling for
benyttelse af lufthavne (lufthavnstakster) ("BL4"). Andre dele af strategien vil kreeve ny lovgivning,
som endnu ikke er vedtaget af Folketinget.

Nedenfor fglger en kort gennemgang af visse initiativer, der fremgar af den nationale luftfartsstrategi.
Det er Bestyrelsens vurdering, at dette er de veesentligste initativer, der er eller kan veere af betyd-
ning for Kabenhavns Lufthavn. Aktionaererne opfordres dog selv til hver iszer at gennemga den fulde
strategi og danne sig sin egen mening herom.

Adgang

Regeringen har foreslaet at undersgge mulighederne for at udvide Kebenhavns Lufthavns Togstati-
on sammen med CPH.

Infrastruktur

Regeringen understgtter CPH's vision om at udvide Kagbenhavns Lufthavn, séledes at den kan be-
tiene mindst 40 mio. passagerer arligt, og vil sikre effektiv styring af de administrative processer i
forbindelse med denne udvidelse.

Regeringen finder det vigtigt, at Kebenhavns Lufthavn i samarbejde med flyselskaberne finder den
bedste Igsning for s& vidt angar tvaerbanen.

Regeringen vil arbejde for en lempelse af kravet om, at aktiviteter pa Kegbenhavns Lufthavns omrade
skal veere relateret til lufthavnsaktiviteter eller lufthavnens drift, og vil unders@ge, om der er grundlag
for at @endre eventuelle andre parametre for Kgbenhavns Lufthavns omrade, for at sikre lufthavnen
bedre planlaegnings- og udviklingsmuligheder.

Sammen med de svenske myndigheder vil regeringen arbejde pa at sikre mere effektive muligheder
for indflyvning og landing i lufthavnene i Dresundsregionen.

Krydssubsidiering

BL4 indeholder et nyt krav om krydssubsidiering for overskud fra den ikke-aeronautiske forretning til
understattelse af de aeronautiske takster. | tilfeelde af, at der ikke indgés en takstaftale med flysel-
skaberne, vil krydssubsidieringen udggre 35 % ved fall-back. Kravet om 35 % geelder for takstperio-
den 1. april 2019 til og med 2022. Herefter stiger krydssubsidieringen til 40 % efter en gennemgang
af ordningen i 2021. Tidligere var den 10-50 % ved fall-back.
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Den isolerede effekt af en eendring i krydssubsidieringen pa 10 % far forebyggende tiltag kan have
en arlig effekt pa resultatet fgr skat pa ca. kr. 100 mio.

Med de nuvaerende regler har den forudsatte krydssubsidiering historisk set ligget pa omkring 30 % i
gennemsnit. Sammenlignet med den historiske krydssubsidiering pa omkring 30 % skennes den
forudsatte negative effekt af det nye krydssubsidieringskrav pa 35 % at blive pa ca. kr. 50 mio. arligt
for eventuelle forebyggende tiltag.

Eftersom CPH's resultater har vaeret bedre end forventet, idet CPH hurtigere end andre nordiske
lufthavne har udviklet flere ruter, @get tilgeengeligheden og skabt veekst i det samlede passagertal,
har taksterne i den seneste takstaftale mellem CPH og flyselskaberne for 2015-2019 ikke indebaret
kommerciel krydssubsidiering af den aeronautiske forretning i 2016. Det nye krydssubsidieringskrav
pa 35 % fer forebyggende tiltag kan saledes potentielt medfere en nedgang i resultatet fgr skat pa
omkring kr. 350 mio. sammenlignet med indtjeningsniveauet i 2016.

Rammebetingelser for takstforhandlinger

BL4 medfgrer sendringer i andre vaesentlige rammebetingelser for takstforhandlingerne mellem fly-
selskaberne og CPH. Det drejer sig blandt andet om en forud fastsat forrentningssats (WACC) til
brug for den regulatoriske beregning af et rimeligt afkast for CPH, upfront passagerprognoser og et
loft over afgifterne for transferpassagerer — aendringer, der alle skal fastleegges af TBB-styrelsen il
brug ved fall-back.

| henhold til BL4 geelder TBB-styrelsens fastlaeggelse af parametre kun for to ar i modseetning til de
nuveerende fire ar.

Det er Bestyrelsens vurdering, at BL4 indebaerer en vaesentligt forggelse af de administrative byrder
for alle deltagende parter og reducerer muligheden for forhandlinger, hvilket medfarer en stgrre risi-
ko for, at fallback-scenariet bliver aktuelt.

Kapacitetstilsyn og servicemal

Regeringen foreslar at styrke kapacitetstilsynet i Kgbenhavns Lufthavn og indfere servicemal for
passagervendte ydelser begyndende med servicemal for ventetid ved sikkerhedskontrollen. Det fo-
reslas at give TBB-styrelsen befgjelser til at indfere et proportionalt sanktionssystem for manglende
opfyldelse af servicemalene.

KPl'er

Passagerer

Total antal passagerer, tusinder [l
Transferpassagerer, tusinder

*2017 er baseret pa faktiske tal for januar-november og prognoser for december.
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Passagertallet er steget stabilt fra 24,1 mio. i 2013 til 29,2 mio. i 2017. Dette svarer til 21 % flere
passagerer pa fire ar eller en gennemsnitlig stigning pa 5 % pr. ar.

Passagererne kan inddeles i to grupper: transfer- og transitpassagerer samt lokale passagerer, der
starter deres rejse fra CPH og saledes gar gennem sikkerhedskontrollen. Antallet af transfer-
[transitpassagerer er steget med 1 % fra 2013 til 2017. Neesten 75 % af alle transfer-
[transitpassagerer i CPH flyver fra en europeeisk destination til en anden. Disse passagerer fore-
traeekker at flyve direkte og far sterre og sterre mulighed for at gegre dette pa grund af nye ruter fra
mindre lufthavne i CPH's traditionelle feeder-omrade.

Det er sdledes de lokale passagerer, der star for veeksten i passagertal. Antallet af lokale passage-
rer er steget fra 18,4 mio. i 2013 til 22,8 mio. i 2017 eller en stigning pa 28 %.

Destinationer

27 32 36

Interkontinentale 26

Sl 109 105 105 110

Skandinavien 15 14 13 13
Internationale destinatione 150 146 150 159
Indenrigs 6 6 6 6
Total destinationer 156 152 156 165

*| CPH-terminologi betyder en destination en lufthavn. For at taelle som en destination skal falgende kriterier
veere opfyldt: Rutetrafik, > 8 afgange om aret og mindst 1 ugentlig afgang i 8 sammenhaengende uger.

Tallene for 2017 er endnu ikke tilgaengelige.

Antallet af destinationer, der beflyves fra Kgbenhavns Lufthavn, er steget fra 156 i 2013 til 165 i
2016. Der er saledes 10 flere destinationer, som passagererne kan flyve direkte til.

Der er isaer sket en stigning i antallet af interkontinentale ruter. Dette afspejler, at den starste stig-
ning i den globale luftfart sker uden for Europa. Hermed sker der en stigning i antallet af destinatio-
ner, hvortil en direkte rute er skonomisk beeredygtig.

Der er sket et mindre fald i antallet af skandinaviske ruter fra 15 til 13. Dette skyldes, at der er abnet
tre nye destinationer, mens der er lukket fem. Flyselskaberne tilpasser labende deres strategi vedrg-
rende at forbinde sma lufthavne til nationale eller internationale starre lufthavne.

Kgbenhavns Lufthavne A/S Side 12 af 24



2.4.3 Andre driftsmeessige n@gletal

Ankomster og afgange 244,942 251.799 254.838 265.784 259.856
Sader 33.458.006 34.526.159 35.794.381 38.809.468 38.302.517

MTOW (ton) 16.984.398 17.850.511 18.368.082 19.705.644 19.274.821

Ankomster og afgange,

0,8% 2,8% 1,2% 4,3% -2,2%
Sader, vaekst 3,7% 3,2% 3,7% 8,4% -1,3%
MTOW (ton), vaekst 3,5% 5,1% 2,9% 7,3% -2,2%

* 2017 er baseret pa faktiske tal for januar-november og prognoser for december.
Der er sket en stigning pa 6 % i antal flyvninger i Kebenhavns Lufthavn fra 2013 til 2017. Dette er lavere end

stigningen i passagertallet (21 %), hvilket betyder, at der er sket en stigning i antal passagerer pr. fly. Dette
skyldes starre fly og en hgjere belaegningsgrad.

Stigningen i antal seeder er steget med 14 % fra 2013 til 2017, og dette illustrerer stigningen i flysterrelse.
MTOW er en forkortelse for Maximum Take Off Weight (maksimal vaegt ved take-off). Denne faktor afspejler

flyets starrelse malt i vaegt og danner grundlag for faktureringen af flyselskaberne for sa vidt angar lufthav-
nens takster for take-off. MTOW er steget med 13 % og séledes mere end stigningen i antal flyvninger.
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2.5 Regnskabsoplysninger

HOVED- OG NJGLETAL FOR Q1-Q3 Q1-Q3

KONCERNEN (DKK mio.) 2017 2016 2016 2015 2014 2013
Resultatopgorelse

Omseetning 3.378 3.337 4.422 4.062 3.868 3.645
EBITDA 2.026 1.921 2.505 2.259 2.139 1.996
EBIT 1.442 1.403 1.799 1.584 1.461 1.373
Nettofinansieringsomkostninger 141 134 179 180 197 201
Resultat for skat 1.301 1.269 1.620 1.404 1.263 1.172
Resultat efter skat 1.002 990 1.259 1.086 958 976

Totalindkomstopgorelse

Anden totalindkomst 26 -6 -32 54 -57 -3
Totalindkomst 1.028 983 1.227 1.140 902 973
Balance

Materielle anlaegsaktiver 10.305 9.574 9.800 9.403 8.928 8.669
Finansielle anleegsaktiver 33 132 340 246 1 1
Aktiver i alt 11.321 10.745 11.210  10.669 9.888 9.559
Egenkapital 2.872 2.795 3.038 2.992 2.845 2.901
Rentebeaerende geeld 6.011 5.746 5.796 5.479 4.735 4.204
Investeringer i mat. anlaegsaktiver 963 580 954 995 789 739
Investeringer i immat. anlaegsaktiver 66 85 80 154 135 172

Pengestreamsopggrelse

Pengestreamme fra driftsaktivitet 1.555 1.446 1.967 1.850 1.805 1.384
Pengestremme fra investeringsaktivi-

tet -1.025 -655 -1.023 -1.145 -922 -910
Pengestreamme fra finansieringsakti-

vitet -595 -804 -949 -668 -874 -1.270
Likvider ultimo 12 70 78 83 47 37
Nogletal

EBITDA-margin 60,0% 57,5% 56,6% 55,6% 55,3% 54,8%
EBIT-margin 42,7% 42,0% 40,7% 39,0% 37,8% 37,7%
Aktivernes omseetningshastighed 0,41 0,43 0,42 0,40 0,40 0,39
Afkastningsgrad 17,4% 17,9% 17,0% 15,7% 15,1% 14,7%
Egenkapitalforrentning 45,2% 45,6% 41,8% 37.2% 33,4% 30,0%
Soliditetsgrad 25,4% 26,0% 27,1% 28,0% 28,8% 30,3%
Resultat pr. aktie a DKK 100 127,7 126,1 160,4 138,4 1221 1244
Cash earnings pr. aktie a DKK 100 202,2 192,1 250,3 224 .4 208,6 203,7
Indre veerdi pr. aktie a DKK 100 366,0 356,1 387,1 381,2 362,5 369,6
Udbytte pr. aktie a DKK 100 160,43 138,40 122,10 124,37
NOPAT-margin 31,7% 319% 31,6% 30,1% 28,7% 29,1%
Inv. kapitals omsaetningshastighed 0,46 0,47 0,46 0,45 0,45 0,42
ROCE 18,6% 17,4% 16,8% 15,6%

*Siden 1. april 2017 har hoteldriften vaeret indregnet pa nettobasis som felge af den nye operatgraftale med Nordic Choice.
Korrigeret for effekten af dette er omsaetningen steget med 4,1 %.
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Den positive historiske udvikling i passagertal har haft en positiv indvirkning pa omsaetningen. End-
vider er omseetning pr. passager steget, og driftsomkostninger pr. passager er faldet, hvorved
EBITDA er gget fra 54,8 % i 2013 til 56,6 % i 2016. Dette skyldes et fokus pa effektiviseringer, og
den heraf fglgende nedgang i driftsomkostningerne for Kgbenhavns Lufthavn er til gavn for flysel-
skaber, ground handlers, forpagtere i shoppingcentret og CPH. | 2017 er CPH blevet karet af ATRS
som den mest effektive lufthavn i Europa for 12. gang pa 14 ar.

Forventninger til 2017

CPH's seneste orientering om forventningerne til 2017 fremgar af selskabsmeddelelse af 16. no-
vember 2017 vedrgrende godkendelse af delarsrapport. Indholdet af denne orientering er fortsat
uzendret og falger nedenfor.

Forventninger til resultat for skat

Baseret pa det forventede trafikprogram for 2017 forventes en stigning i det samlede antal passage-
rer.

Udviklingen i antallet af passagerer er en dynamisk faktor, som kan pavirkes positivt savel som ne-
gativt af den generelle gkonomiske udvikling, rute- og kapacitetsbeslutninger hos flyselskaberne
samt enkeltstdende begivenheder inden for luftfarten. Stigningen i passagertallet forventes at have
en positiv effekt pd omsaetningen.

Udskiftningen af hoteloperatar fra Hilton til Nordic Choice (Clarion) betyder, at koncernens omsaet-
ning forventes at vaere pa niveau med 2016, og driftsomkostninger forventes at falde, da CPH har
indregnet aktiviteten som en omseetningsbaseret indteegt pr. 1. april 2017. Korrigeret for effekten af
hotelaktiviteten er det stadig forventningen, at omsaetning og driftsomkostninger vil stige.

Korrigeret for effekten af hotelaktiviteten forventes driftsomkostningerne fortsat at veere hgjere end i
2016, primeert pa grund af den forventede stigning i passagertallet, agede krav pa sikkerhedsomra-
det samt omkostningsinflation, selv om dette vil blive delvist opvejet af et fortsat fokus pa effektivise-
ring af driftsomkostningerne. Samlet set er det forventningen, at de omkostningsferte afskrivninger
og finansieringsomkostninger vil vaere hgjere end i 2016, primzert som fglge af et fortsat hajt investe-
ringsniveau.

Resultatet fgr skat for 2017 forventes at ligge mellem DKK 1.600-1.700 mio., nar der tages hgjde for
seerlige forhold. EBITDA forventes at stige i 2017 sammenlignet med 2016, nar der tages hajde for
seerlige forhold.

Forventninger til investering i anlaegsaktiver

CPH forventer fortsat at investere i vaekst til gavn for passagerer og flyselskaber og fastholder derfor
visionen Expanding CPH om at udvide og udvikle lufthavnen i takt med, at passagertallet stiger.
CPH forventer at fastholde et hgjt investeringsniveau i 2017 for anlaegsaktiver, anslaet ca. DKK 1,3
mia., for at imgdekomme den hgje vaekst i passagertallet. Planlagte investeringer omfatter blandt
andet en udbygning af den centrale sikkerhedskontrol, udvikling af widebody-faciliteterne, en ny
gangbro i Terminal 3 og udvidelse af Terminal 2 airside. CPH vil ogsa investere i ikke-aeronautiske
projekter til gavn for flyselskaber og passagerer.

Nedsaettelse af lufthavnstakster

Bestyrelsen har den 8. december 2017 offentliggjort (selskabsmeddelelse af 8. december 2017), at
CPH har besluttet at nedsaette de takster, som flyselskaber betaler for anvendelse af faciliteter og
processer i Kgbenhavns Lufthavn. | gennemsnit vil taksterne blive nedsat med 10 %. Der vil endvi-
dere ikke blive foretaget en indeksering af taksterne i 2018. Under forudsaetning af TBB-styrelsens
godkendelse treeder takstaendringerne i kraft den 1. april 2018.

Hvis de nedsatte takster havde veeret gaeldende i takstaret fra 1. april 2016 til 31. marts 2017, ville
resultatet far skat have veeret ca. DKK 300 mio. lavere.
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Bestyrelsesformand Lars Ngrby Johansen har i den forbindelse udtalt: "Regeringen fremlagde i juli
den nye luftfartsstrategi, som seetter fokus pa at styrke Danmarks internationale tilgaengelighed og
dansk indenrigsluftfart. Som felge af luftfartsstrategien har vi fdet en ny regulering, der far fuld effekt
fra april 2019.

Béade fra politisk hold og fra vores kunder har der veeret et snske om lavere takster. Det har vi lyttet
til. Samtidig ensker vi at komme den nye regulering i mgde allerede nu og skabe et godt feelles ud-
gangspunkt for de kommende forhandlinger. Derfor seenker vi taksterne fra april 2018 gennem to
konkrete initiativer: Vi reducerer taksterne, som alle flyselskaber betaler for at bruge lufthavnen. Og
vi indfagrer en seerlig incitamentsordning, der ger taksterne 35 % lavere pa hgjfrekvente feederflyv-
ninger mellem de regionale lufthavne og CPH. Samlet set bliver CPH's takster i gennemsnit 10 % la-
vere allerede fra april 2018".

Den staerke passagervaekst i 2016 er blevet fulgt af fortsat, moderat veekst i 2017.

Takstnedseettelsen pavirker ikke CPH's forventninger til 2017. Forventningerne til 2018 forventes of-
fentliggjort den 1. marts 2018, samtidig med CPH's arsrapport for 2017.

Udlodning af udbytte

pay out-ratio

_Interim Total Interim Total Interim Total Interim Total Interim Total
Ll Gl 4549 976,1 436,0 9584 615,2 1.086,0 565,0 1.259,0 500,0 N/A
100% 100% 100% 100% N/A

Pay out-ratio defineres som det samlede udbytte/overskud x100

Der udsendes szedvanligvis meddelelse om interim udbytte i august pa baggrund af halvarsrappor-
ten, og det endelige udbytte for aret deklareres pa den ordinaere generalforsamling, hvor arsrappor-
ten godkendes.

Risikofaktorer og risikostyring

Som hub-lufthavn er Kgbenhavns Lufthavn udsat for en lang reekke forskellige risici af bade generisk
og specifik karakter. Laes venligst s. 53-59 og note 18 i vores arsrapport for 2016.

Aktiekapital og aktioneerkreds

CPH har en samlet aktiekapital pa DKK 784.807.000 fordelt pa 7.848.070 aktier a8 nom. DKK 100.
Hver aktie giver ret til en (1) stemme.

Pr. 13. december 2017 bestar CPH's aktionaerkreds af ca. 5.200 aktionaerer.
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2.1
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CPH modtog den 24. november 2017 storaktionaermeddelelser vedrgrende de transaktioner, der ud-
laste det Pligtmaessige Tilbud. Efter den dato har CPH's aktionzerkreds vaeret sammensat som fgl-
ger:

m 57,66% Copenhagen Airports Denmark

- Ontario Teachers' Pension Plan
- Elevenmoront Corp
- ATP

39,21% Staten

1,77% Danske private og institutionelle investorer

m 1,25% Internationale private og institutionelle investorer

Staten har ikke forud for denne Redeggrelse meddelt Bestyrelsen sin holdning til det Pligtmaessige
Tilbud. Staten har veeret aktionzer i CPH i mange ar, og den nuvaerende aktiepost har vaeret uaen-
dret siden ar 2000, bortset fra en stigning i aktiepostens relative stgrrelse som fglge af CPH's opkab
af egne aktier. Ifglge den nye nationale luftfartsstrategi anser regeringen Kagbenhavns Lufthavn for at
veere af afgerende betydning for Danmarks nationale og internationale tilgeengelighed via flytrans-
port og mener derfor, at det er af afggrende betydning at styrke Kebenhavns Lufthavn og at gere
Kgbenhavns Lufthavn konkurrencedygtig og attraktiv i relation til at tiltraekke nye ruter til Danmark og
understgtte en sammenhaengende indenrigstrafik.

CPH ejer ingen egne aktier.
AEndring i ejerforhold

De forhold, der udlgser tilbudspligten, jf. pkt. 1.1 Pligtmeessigt Tilbud, betyder ikke, at nogen af
CPH's veesentlige aftaler er blevet opsagt eller kan blive opsagt ekstraordineert med eller uden var-
sel eller i gvrigt vil &ndre sig.

Processen igangsat af Macquarie forud for aftalen med OTPP og ATP

Transaktionen, der blev offentliggjort den 13. september 2017 mellem Macquarie som saelger og
OTPP og ATP som kgbere, er resultatet af Macquaries strategiske gennemgang af sin investering i
CPH. Den strategiske gennemgang og den hermed forbundne proces blev offentliggjort af Macqua-
rie Infrastructure and Real Assets (Europe) Limited ("MIRA") pa vegne af Macquarie den 23. maj
2017, se selskabsmeddelelse af 23. maj 2017. | selskabsmeddelelsen anfgrte MIRA, at selskabet
havde antaget en raekke radgivere til at bistd med en strategisk gennemgang af Macquaries investe-
ring, som maske og maske ikke ville udmegnte sig i et frasalg af Macquaries indirekte ejerandel af
CPH. MIRA anfgrte endvidere, at selskabet selv og dets radgivere ville ga i dialog med infrastruktur-
investorer og eksisterende aktionzerer i Igbet af de kommende maneder.
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3.1

3.2

3.2.1

3.2.2

Det Pligtmassige Tilbuds konsekvenser for CPH og aktionzerinteresser
Copenhagen Airports Denmark ApS' hensigter

Ifelge Tilbudsdokumentet er CAD's hensigter med CPH og CPH's interessenter som fglger:

o Formalet med Tilbuddet er, at Tilbudsgiver afgiver tilbud om at erhverve samtlige Aktier, der
ikke allerede ejes af Tilbudsgiver

o Tilbudsgiver vil bestreebe sig pa at videreudvikle Kabenhavns Lufthavn som en af Nordeu-
ropas fagrende lufthavne i virksomhedens og interessenternes bedste interesse

e Tilbudsgiver har ikke til hensigt at reducere antallet af arbejdspladser i CPH, ligesom Til-
budsgiver heller ikke har til hensigt at foretage vaesentlige vilkarsaendringer for medarbej-
derne eller at 2endre CPH's forretningssted

e Huvis Tilbudsgiver efter gennemfgrelse af det Pligtmaessige Tilbud ejer over 90 % af Aktierne
og stemmerettighederne i CPH, forbeholder Tilbudsgiver sig ret, men har ikke pligt, til at
iveerksaette og gennemfere en tvangsindlgsning af de Aktier, der ejes af minoritetsaktionae-
rerne. Efter sddan tvangsindigsning vil Tilbudsgiver hurtigst muligt sege om ophgr af handel
og afnotering af alle Aktier fra Nasdag Copenhagen, hvor dette matte vaere relevant

e Huvis Tilbudsgiver efter gennemfgrelse af det Pligtmaessige Tilbud ejer 90 % af Aktierne og
stemmerettighederne i CPH eller mindre, forbeholder Tilbudsgiver sig ret, men har ikke pligt,
til at sage Aktierne afnoteret fra Nasdaq Copenhagen

o Efter gennemfgrelse af det Pligtmaessige Tilbud kan Tilbudsgiver frit veelge at anmode Be-
styrelsen om at indkalde til en ekstraordinaer generalforsamling i CPH for at opna Aktionae-
rernes godkendelse af, at der treeffes beslutning om at eendre Kgbenhavns Lufthavne A/S'
vedtaegter med henblik pa at sikre fortsat overholdelse af den sakaldte 30 %-Regel som
naermere beskrevet i Tilbudsdokumentet, hvilket kan indebzaere en opdeling af Aktierne i for-
skellige aktieklasser eller en zendring af stemmerettighederne for nogle af de Aktier, som
Tilbudsgiver ejer, med henblik pa valg af bestyrelsesmedlemmer

Endvidere kan Tilbudsgiver i henhold til Tilbudsdokumentet til enhver tid beslutte at stille forslag om
at lade CPH udbetale udbytte (ordineert eller ekstraordinaert), gennemfgre en kapitalnedszettelse el-
ler pa anden made foretage udlodning til Aktionaererne, herunder Tilbudsgiver, inden for de forste
tolv (12) maneder efter afregningen af det Pligtmaessige Tilbud med et belgb svarende til CPH's net-
toresultat i regnskabsaret med afslutning den 31. december 2017.

Juridiske konsekvenser af den opnaede kontrol
Stemmerettigheder

Som fglge af CAD's bestemmende indflydelse i CPH med 57,66 % af Aktierne kan CAD pa CPH's
generalforsamlinger alene traeffe beslutning om forhold, som kreever simpelt flertal af de afgivne
stemmer. Dette omfatter valg af alle bestyrelsesmedlemmer, der skal veelges pa generalforsamlin-
gen, fuldmagter om tilbagekeb af aktier og udlodning af udbytte.

Visse beslutninger kraever et kvalificeret flertal pa generalforsamlingen. Dette geelder blandt andet
fusioner og vedtaegtsaendringer. Det ngdvendige kvalificerede flertal er alt efter omstaendighederne
enten 2/3 eller 90 % af de afgivhe stemmer og den pa generalforsamlingen repreesenterede aktieka-
pital. CAD har ikke i sig selv et kvalificeret flertal, men vil opna dette ved kgb af de Aktier, der ejes af
staten, eller gennem en stemmeaftale med staten.

Efterfelgende kgbstilbud

| henhold til geeldende lovgivning kan CAD efter gennemfarelsen af det Pligtmaessige Tilbud erhver-
ve yderligere Aktier uden at afgive et nyt kebstilbud.

Under forudsaetning af, at Kastrup Airports Parent ApS pa tidspunktet for afgivelse af det Pligtmaes-
sige Tilbud ikke er kontrolleret af en enkelt aktionzer, jf. pkt. 1.1 Pligtmaessigt Tilbud, kan en erhver-
velse af anparter i Kastrup Airports Parent ApS, der medfarer, at en enkelt anpartshaver eller gruppe
af anpartshavere, der handler i forstaelse med hinanden, far kontrol over selskabet, udigse et efter-
felgende kebstilbud til Aktionaererne.
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3.3

3.4

3.5

3.6

Udbytte- og udlodningspolitik

Historisk set har CPH haft en pay-out ratio (udbytte/resultat efter skat) pa 100 % for hvert af arene
2013-2016, jf. pkt. 2.8 Udlodning af udbytte. For 2017 har CPH indtil videre deklareret et acontoud-
bytte pa kr. 500 mio.

Den fremtidige udbyttepolitik vil i sidste ende blive fastlagt af OTPP og ATP gennem deres reprae-
sentanter i Bestyrelsen og stemmeafgivning pa generalforsamlinger, og der kan ikke gives nogen
garantier for, at udbytteudlodningerne vil fortsaette eller vaere pa samme niveau som hidtil.

Tvangsindlgsning

For at kunne iveerkseaette en tvangsindlgsning af minoritetsaktionaererne skal CAD erhverve en vae-
sentlig del af statens Aktier for at @ge sin nuveerende aktiepost fra 57,66 % til over 90 % af Aktierne
og stemmerettighederne i CPH. Som anfart i pkt. 2.10 Aktiekapital og aktionaerkreds har Bestyrelsen
ikke modtaget nogen underretning fra staten om dens holdning til det Pligtmaessige Tilbud, men et
salg af Aktier fra statens side vil indebaere en aendring af statens langsigtede investeringshorisont.

Potentiel afnotering

Hvis Aktierne blev afnoteret fra handel pa Nasdaq Copenhagen, ville der ikke findes et likvidt mar-
ked for Aktierne, og Aktionaererne ville som faglge af den manglende likviditet enten ikke kunne seel-
ge deres Aktier eller kun kunne szelge deres Aktier pa visse tidspunkter og kun til en lavere kurs.
Samtidig ville oplysningsniveauet over for Aktionaererne veaere vaesentligt lavere.

Hvis CAD efter gennemfgrelse af det Pligtmeessige Tilbud kan tvangsindlase minoritetsaktioneerer,
fordi CAD har opnéet en aktiepost pa over 90 %, vil CAD ogsé kunne gennemtvinge en afnotering af
Aktierne. Selv med en aktiepost pa 90 % af Aktierne eller mindre vil CAD potentielt kunne gennem-
tvinge en afnotering, hvis en afnotering vedtages af CPH's generalforsamling, og hvis Nasdaq Co-
penhagen beslutter, at en afnotering ikke vil vaere til vaesentlig skade for investorernes interesser el-
ler markedets ordentlige funktion. Det vil efter Bestyrelsens vurdering vaere af betydning for at gen-
nemfgre en afnotering, at staten stemmer for det pagaseldende forslag pa generalforsamlingen, men
det vil ikke vaere den eneste afggrende faktor.

CPH's aktier i free float udg@r omkring 3,1 % af samtlige Aktier, hvilket er vaesentligt mindre end no-
teringskravene for handel med aktier p4 Nasdag Copenhagen. Ifglge noteringskravene skal mindst
25 % af aktierne veere ejet af offentligheden. Nasdaq Copenhagen har historisk set vaere tilbagehol-
dende over for at afnotere aktier uden en anmodning fra Udstederen af de pagaeldende aktier, men
det Pligtmaessige Tilbud kan yderligere reducere antallet af aktier i free float og handelslikviditeten.

Hvis Nasdaqg Copenhagen tillader eller stiller krav om afnotering, vil Nasdag Copenhagen normailt
kreeve, at Udstederen skal sikre, at aktionaererne kan afhaende deres aktier, inden handlen med ak-
tierne ophgrer. Aktionzererne vil saledes have mulighed for at afhaende deres aktier efter at vaere
blevet bekendt med, at handlen med Udstederens aktier efterfelgende vil ophare.

Nasdaq Copenhagens regler for afnotering er p.t. under revision.
Konsekvenser for beskaeftigelsen

Det er efter Bestyrelsens vurdering ikke sandsynligt, at den strategi, som de nye ejere har kommuni-
keret, vil have konsekvenser for beskaeftigelsen. Der foreligger ingen udtalelse fra CPH's medarbej-
dere i henhold til Overtagelsesbekendtgerelsens § 23, stk. 3.

Fairness Opinion

Bestyrelsen har modtaget en fairness opinion fra sin finansielle radgiver, SEB Corporate Finance,
dateret den 19. december 2017. | sin fairness opinion anfgrer SEB Corporate Finance med forbe-
hold for de forudsaetninger og begraensninger, der saedvanligvis geelder for vurderinger af denne ka-
rakter, at Tilbudskursen ud fra et finansielt synspunkt er fair for Kgbenhavns Lufthavne A/S' aktionee-
rer.
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5. Bestyrelsens vurdering

5.1 Tilbudskurs

CPH aktiekurs 13 sep “16 — 6 dec 17 @
Tilbudskurs @

Baseret pa Nasdaq Copenhagens daglige slutkurser.

| forbindelse med den seneste tids handel vurderes det, at kursen pa Aktierne hos Nasdaq Copen-
hagen har vaeret vaesentligt pavirket af fglgende forhold:

¢ Macquaries meddelelse af 23. maj 2017 om pabegyndelse af en proces for et potentielt salg
af aktier, hvilket har medfert en kursstigning (selskabsmeddelelse af 23. maj 2017),

e Regeringens meddelelse af 3. juli 2017 om en national luftfartsstrategi, hvilket har medfart et
kursfald (selskabsmeddelelser af 3. juli 2017 og 5. juli 2017), og

e Macquaries, OTPP's og ATP's meddelelse af 13. september 2017 om salg og kab af en ak-
tiepost og sandsynlige pligtmaessige tilbud til en anslaet tilbudskurs pa kr. 5.700 pr. Aktie,
hvilket har medfert en kursstigning (selskabsmeddelelse af 13. september 2017) og herefter
en stabil kursudvikling
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Nedenstaende tabel viser Tilbudskursen over for markedskursen pa Nasdaq Copenhagen i visse hi-
storiske perioder.

AT Forskel mellem tilbudskurs
Dato/Periode (5.702 DKK) og historiske
(DKK) ;
kurser (%
Lukkekurs pa Nasdaq Copenhagen den o
13. september 2017 5.120 4%

Gennemsnitlig kurs i perioden 14. juni
2017 til 13. september 2017

Gennemsnitlig kurs i perioden 14. o

marts 2017 til 13. september 2017 8.580 22%

Gennemsnitlig kurs i perioden 13. 9
september 2016 til 13. september 2017 AAE2 4%

Gennemsnitlig kurs siden
offentliggerelsen af den nationale
luftfartsstrategi (5. juli 2017) til 13.

september 2017

5.285 79 %

5.187 99 %

Gennemsnitlig kurs siden Macquarie’s
meddelelse om salg (23. maj 2017) til 5.371 6,2 %
13. september 2017

Gennemsnitlige aktiekurser beregnet pa baggrund af Nasdag Copenhagens daglige slutkurser.

52 Fordele for Aktionaesrerne

Det er Bestyrelsens vurdering, at det Pligtmaessige Tilbud indebeerer falgende fordele for Aktionae-
rerne:

o Tilbudskursen er attraktiv, da

o den repreesenterer en praemie pa 11,4 % i forhold til den slutkurs, som Aktierne blev
handlet til pA Nasdag Copenhagen den sidste handelsdag forud for meddelelsen
om, at der sandsynligvis ville blive fremsat et pligtmeessigt tilbud

o den giver Aktionaerer med relativt sma aktieposter samme kurs, som er aftalt for en
stor, men ikke kontrollerende aktiepost svarende til en skonomisk interesse i CPH
pa 27,7 %, og som er aftalt efter draftelser med potentielle investorer i en strukture-
ret proces

o den repreesenterer en attraktiv veerdianseettelse i forhold til korte-til-mellemlange
fremskrivninger af CPH's gkonomiske resultater

o Det Pligtmaessige Tilbud giver mulighed for at saelge Aktierne og saledes nedbringe den
usikkerhed, der for CPH er forbundet med implementeringen af regeringens luftfartsstrategi

o Det Pligtmeessige Tilbud giver mulighed for at saelge Aktierne og sadledes komme en poten-
tiel afnotering pa et uvist tidspunkt og til en uvis kurs i forkebet

o Det Pligtmaessige Tilbud giver en sikker mulighed for at saelge Aktierne og er ubetinget og
fuldt finansieret og vil blive betalt kontant

53 Ulemper for Aktioneererne

Det er Bestyrelsens vurdering, at det Pligtmaessige Tilbud indebaerer felgende ulemper for Aktionae-
rerne:

o Sealgende aktioneerer vil ikke have mulighed for at deltage i fremtidige udbytteudlodninger
og veerdistigninger i CPH
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o Aktionaerer kan muligvis, hvis de vaelger at szelge deres Aktier, blive beskattet af den herved
realiserede gevinst. Da de skattemaessige konsekvenser af at acceptere det Pligtmaessige
Tilbud vil afhaenge af den enkelte Aktionzers skattemaessige forhold, anbefales Aktionaerer-
ne at overveje deres egne skattemaessige forhold og, om ngdvendigt, konsultere deres egne
professionelle radgivere

6. Konklusion

| lyset af de ovenfor anferte fordele og ulemper samt en vurdering af de oplysninger, som Bestyrelsen er
bekendt med, anbefaler Bestyrelsen (med undtagelse af David Stanton og Charles Thomazi, der undlod at
stemme, se afsnit 1.3) investorerne at acceptere det Pligtmaessige Tilbud.

Lars Ngrby Johansen Janis Carol Kong

Formand Bestyrelsesmedlem

John Flyttov Dan Hansen

Medarbejdervalgt bestyrelsesmedlem Medarbejdervalgt bestyrelsesmedlem

Jesper Bak Larsen
Medarbejdervalgt bestyrelsesmedlem

7. Oplysning om visse interesser

De medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer Jesper Bak Larsen og John Flyttov ejer henholdsvis
15 og 1 aktie(r) i CPH.

Bestyrelsesmedlemmer og direktionsmedlemmer modtager ingen bonus, betaling eller kompensati-
on for gennemfarelse af det Pligtmaessige Tilbud.

8. Ordliste

Aktionaerer betyder aktioneererne i CPH.

ATP betyder Arbejdsmarkedets Tilleegspensi-
on, CVR-nr. 43 40 58 10, en pensions-
fond etableret og stiftet i henhold til
dansk lovgivning med hjemsted pa
adressen Kongens Veenge 8, 3400 Hille-
red.

Bestyrelse betyder CPH's bestyrelse.

BL4 betyder Bestemmelser om betaling for

benyttelse af lufthavne (lufthavnstakster),
4. udgave, dateret 16. november 2017
og udstedt af Transport-, Bygge- og Bo-
ligstyrelsen.
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CAD betyder Copenhagen Airports Denmark
ApS, CVR-nr. 29 14 42 49, et anparts-
selskab stiftet i henhold til dansk lovgiv-
ning med hjemsted pa adressen c/o
Azets Insight A/S, Lyskaer 3 C D, 2730
Herlev.

Copenhagen Airports Denmark ApS betyder Copenhagen Airports Denmark
ApS, CVR-nr. 29 14 42 49, et anparts-
selskab stiftet i henhold til dansk lovgiv-
ning med hjemsted pa adressen c/o
Azets Insight A/S, Lyskaer 3 C D, 2730
Herlev.

Copenhagen Airports Denmark Holdings ApS betyder Copenhagen Airports Denmark
Holdings ApS, CVR-nr. 29 14 42 57, et
anpartsselskab stiftet i henhold til dansk
lovgivhing med hjemsted pa adressen
c/o Azets Insight A/S, Lyskeer 3 C D,
2730 Herlev.

CPH eller "vi" betyder Kgbenhavns Lufthavne A/S,
CVR-nr. 14 70 72 04, et aktieselskab stif-
tet i henhold til dansk lovgivhing med
hjemsted pa adressen Lufthavnsboule-
varden 6, 2770 Kastrup, tiisammen med
datterselskaber og associerede Selska-
ber.

Elevenmoront Corp betyder Elevenmoront Corp, et selskab
stiftet i henhold til lovgivningen i Ontario,
Canada under reg.nr. 002260907 med
hjemsted pa adressen 22 Adelaide
Street West, 3600, Toronto, Canada
M5H 4E3.

Kastrup Airports Parent ApS betyder Kastrup Airports Parent ApS,
CVR-nr. 33 78 19 03, et anpartsselskab
stiftet i henhold til dansk lovgivning med
hjemsted pa adressen c/o Azets Insight
A/S, Lyskeer 3 C D, 2730 Herlev.

Kgbenhavns Lufthavn betyder lufthavnen i Kastrup ved Kgben-
havn, som ejes af CPH.

Luftfartsloven betyder lovbekendtgarelse nr.1149 af 13.
oktober 2017 om luftfart.

Ontario Teachers' betyder Ontario Teachers' Pension Plan
Board, en selvejende virksomhed stiftet i
henhold til lovgivningen i Ontario, Cana-
da, med hjemsted pa adressen 5650
Yonge Street, Toronto, Ontario M2M
4H5, Canada.

Ontario Teacher's Pension Plan betyder Ontario Teachers' Pension Plan
Board, en selvejende virksomhed stiftet i
henhold til lovgivningen i Ontario, Cana-
da, med hjemsted pa adressen 5650
Yonge Street, Toronto, Ontario M2M
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4H5, Canada.

Overtagelsesbekendtggrelsen betyder Finanstilsynets bekendtggrelse
nr. 562 af 2. juni 2014 om overtagelses-
tilbud.

Person eller Personer betyder en eller flere fysiske eller juridi-

ske personer, herunder selskaber, joint
ventures, partnerskaber, foreninger, fon-
de, organisationer, der ikke drives i sel-
skabsform, og alle andre enheder eller
sammenslutninger.

Pligtmaessigt Tilbud betyder det pligtmaessige overtagelses-
tilbud, der er afgivet af CAD til Aktionae-
rerne den 8. december 2017.

Redeggrelse betyder denne redegarelse.

Tilbudsdokument betyder det tilbudsdokument, hvorved
Tilbudsgiver afgav det Pligtmeessige Til-
bud som offentliggjort af CPH den 8. de-
cember 2017.

Tilbudsgiver betyder Copenhagen Airports Denmark
ApS, CVR-nr. 29 14 42 49, et anparts-
selskab stiftet i henhold til dansk lovgiv-
ning med hjemsted pa adressen c/o
Azets Insight A/S, Lyskaer 3 C D, 2730
Herlev.

Tilbudskurs betyder et kontant vederlag pa kr. 5.702
pr. aktie & nom. kr. 100, eventuelt regule-
ret i overensstemmelse med Tilbudsdo-
kumentet.

Veerdipapirhandelsloven betyder lovbekendtgerelse nr. 251 af 21.

marts 2017 om veerdipapirhandel med
eventuelle senere andringer.
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