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Resultat oppnar vagen for
slutfas

Bavarian Nordic slapper forsta resultat fran fas 2

I en f6rsta avldsning fran Bavarian Nordics fas 2-studie av ABNCoV2,
ett COVID-19-vaccin licensierat fran AdaptVac, visade tester pa 103
forsokspersoner ett starkt svar av en pafyllnadsdos. I en av grupperna
som fick dosen 100 mikrogram okade antikroppsnivderna mot
Wuhan-varianten av SARS-CoV2 hela 40 ganger (40-faldigt) tva
veckor efter injektion av péfyllnadsdosen.

I en annan grupp som fick samma dos fordubblades nivaerna av
antikroppar (2-faldigt). Dessa mycket olika reaktioner pA ABNCoV2
ar knutna till utgangsvardet (baseline), d v s de antikroppsnivaer som
uppméttes dag O fore injektionen. Nar det giller patienter infekterade
med Delta-varianten, den dominerande varianten av viruset, var
reaktionen hos immunforsvaret mindre uttalad, men fortfarande en
stark 21-faldig 6kning hos patienter utan skydd mot viruset.

Solid jamforelse med konkurrenter

Efter den inledande COUGH-1-studien med ABNCoV2, sponsrad av
ett  konsortium ExpreS2ion  Biotechnologies,
kommunicerades en mycket potent profil som antydde potential for
en starkare effekt dn hos de godkinda mRNA-vaccinerna. Men nar
programmet nu fortskrider tror vi att en sa kallad ‘non-inferior’ (icke-
sdmre) profil 4r en mer realistisk mélséttning.

inkluderande

Vi spekulerar ocksé i att den relativa styrkan hos ABNCoV2 kan ligga
utanfor den kortsiktiga effekten, t ex mojlighet till ett mer langsiktig
immunsvar och god sikerhetsprofil. Inga allvarliga biverkningar har
observerats i de kliniska studierna av ABNCoV2.

Fas 3-design @nnu oklar, motiverat viarde oforandrat
Vaccinationseffekten mot den senaste varianten av SARS CoV2-
viruset, omikron, har inte testats i studier. Om denna variant blir
dominerande under 2022 kan det paverka utformning av den
kommande fas 3-studie for ABNCoV2, potentiellt ocksé ge Bavarian-
kandidaten en fordel. Vd Paul Chaplin har ocksd héanvisat till
utmaningen att hitta en aktiv jaimforelse i fas 3-studien.

Bavarian Nordic raknar med att starta en fas 3-studie under forsta
halvaret 2022 och, forutsatt att allt gar bra, ldmna in produkten for
godkdnnande fore nésta drsskifte. Detta kan gora forbestillningar av
vaccinet mdjliga redan under sluttampen av 2022, men vi ser detta
scenario som optimistiskt och haller fast vid forsta order under borjan
av 2023. Vart motiverade viarde for ExpreS2ion Biotechnologies ar
oforandrat 60 kronor.
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Investeringstes

Tydligt behov av pafylinadsvaccin

Behovet av nya vacciner for att forlinga effekterna av de redan
godkinda produkterna fortsitter att sporra utvecklingen av ett antal
kandidater inom Kklinisk utveckling. Hittills i 4&r har bdda mRNA-
vaccinerna, Comirnaty och Spikevax, fatt status som pafyllnadsvaccin
(boosters) efter primérvaccination, liksom J&J-vaccinet.

Hittills har cirka dtta miljarder doser administrerats 6ver hela varlden
med de godkinda vaccinerna. Slaende tydligt ar att effekten och
varaktigheten efter en primir vaccination sjunker snabbare 4n vad
som observerats vid vaccinationer mot andra virus.

Huvudscenario antar héga marknadsandelar i EU
ExpreS2ion Biotechnologies har via sin partner AdaptVac, som
ExpreS2ion ocksa #ger till 34 procent, ratt till cirka 1 procent av
intdkterna fran Bavarians COVID-19-vaccin. AdaptVac har ratt till
royalty motsvarande cirka 10 procent av forsiljningen av vaccinet
samt aterstdende milstolpar pad drygt 130 MEUR. Under 2022
forvantar vi oss att 20 MEUR kommer att betalas till AdaptVac efter
positiva fas 2-data eller vid inledande av fas 3-studie.

I vart huvudscenario for ABNCoV2 utgar vi fran att 450 miljoner
doser kommer att administreras under 2023-27. Detta motsvarar en
solid marknadsandel i EU-regionen, men med tanke pa utsikterna for
‘non-inferior’-utfall i fas 3-studien &r vi inte dnnu klara 6ver vilken
roll vaccinet kan komma att spela utanfér EU. En potentiell férdel,
som dnnu inte dr uppvisad, skulle vara ett mer l&ngvarigt T-cellssvar
pé viruset och en god sdkerhetsprofil.

Tuff jamforelse kvarstar for ABNCoV2

Resultaten frdn den pégdende fas 2-studien med 100-ug
pafyllandsdos visar en stor spridning av immunreaktioner, fran en 2-
till 40-faldig 6kning av neutraliserande antikroppar mot Wuhan-
varianten av SARS-CoV2-viruset. Effekten pa den dominerande
Delta-varianten var ndgot mindre uttalad, en 4- till 20-faldig 6kning.
I en jamforelse mellan dpplen och piron, baserad pa olika typer av
analysteknik och forsoksdesign, noterar vi att Modernas Spikevax vid
50 pg visade en 23 till 44-faldig 6kning av antikroppsnivéer i en liten
fas 2-studie. Vi spekulerar i att 100 pg av ABNCoV2 kommer att
kunna visa 'non-inferiority’ mot ett mRNA-vaccin, troligen Pfizers
Comirnaty, i den kommande fas 3-studien.

Den slutliga férdelen for ABNCoV2 kan potentiellt utgoras av ett mer
langvarigt skydd mot viruset dn vad som har setts med mRNA-
plattformen, diar ocksd négra sillsynta biverkningar registrerats
bland befolkningen. Vi héller fast vid ett scenario for ABNCoV2 med
60 procents sannolikhet for godkdnnande 2023. Vart motiverade
varde for ExpreS2ion Biotechnologies ligger kvar pa 60 kronor.
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Bavarian trader in pa booster-arenan

Bavarian Nordic visar upp solida resultat for vaccinkandidaten
ABNCoV2 ide forsta topline-resultaten fran forsoksgruppen pa dosen
100 pg. Den pagdende fas 2-studien ar en icke-randomiserad, icke-
kontrollerad studie. I motsats till den foregdende studien COUGH-1
finner vi efter en forsta analys inte langre direkt stod for en starkare
effekt hos ABNCoV2 jamfort med mRNA-vaccinerna Comirnaty och
Spikevax. Vi argumenterar nedan for att detta inte bor vara en
overraskning.

Resultat fran studien for de tre dldre virusvarianterna Wuhan, Alpha
och Beta visar starka antikroppssvar tva veckor efter injektion med
vaccinet (2- till 40-faldigt hogre nivier av antikroppar jamfért med
utgdngsvardet fore dosen). Dessa nivéer ar sannolikt nédvandiga for
att visa icke-simre (non inferior) resultat i den forvintade
jamforelsen med ett marknadsfort vaccin i fas 3. Nar det géller den
dominerande Delta-varianten av SARS-CoV2 noterades en négot
mindre stark effekt, en 4- till 21-faldig 6kning av nivderna av
neutraliserande antikroppar (siffor markerad i blatt i diagrammet
nedan). Dessa nivier motsvarar dndd en potent immunisering mot
viruset.

Immunisering med ABNCoV2 mot Delta-variant
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Kalla: Bavarian Nordic

Vi noterar att Bavarian Nordic anvinde en annan teknik, en receptor-
bindande assay, for att testa immuniseringen just mot Delta-
varianten, moéjligen pa grund av brist pa standard-testet PRNT50. Vi
kan i detta l4ge inte sdga om och i vilken omfattning denna metod har
paverkat de absoluta talen. Det gor atminstone jamforelser med
andra vacciner dnnu svarare dn vad som redan &r fallet i en icke-
randomiserad studie.

Modernas Spikevax 50 ug-dos har i andra studier visat lika stark
immunisering mot Delta som mot Beta och Gamma (se graf nedan).
Dessa relativa berikningar av antikroppssvar méste dock goras med
stor forsiktighet eftersom de &ar helt beroende av utgingsvirdet
(baseline) och vilken metod som anvinds. Generellt anser vi att
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Bavarian Nordic har satt en hog ribba genom att anvinda ett kortare
tidsintervall, ner till 90 dagar, efter den andra primardosen.

Vaccinationsgrad for ABNCoV2 under 96 procent

Nir man tittar pd de absoluta nivderna av neutraliserande
antikroppar mot Delta-varianten trendar de tydligt under 1 000-
market pa skalan (se diagram ovan). Detta mirke anses motsvara en
96 procent vaccinationseffekt. I Moderna fas 2-data ligger
medelviardet 6ver 1 000-strecket, motsvarande en vaccinationsgrad
over 96 procent (se diagram nedan). D4 ska dnnu en géng
understrykas att ABNCoV2-viardena for Delta-varianten har tagits
fram med en annan metod d&n PRNT50, som &r standarden i
branschen.

Moderna visar 23- till 40-faldig 6kning av antikropp

Month 1 Month 6-8 Day 14
Post-Dose 2 Post-Dose 2 Post-Booster
10,000 - :
1,000 -
100 -
10 A
] = T
WT BetaGamma WT  BetaGammabDelta WT  Beta GammabDelta
GMT 1,210 84 188 198 27 30 30 4,588 864 1,308 1,268

Kalla: Moderna studie 201B, CDC presentation, 21 oktober

Bade Moderna och Pfizer visar i fas 2-studier hogre neutraliserande
nivier av antikroppar en ménad efter pafyllnadsdosen jamfort med
en ménad efter den primira vaccinationen. Comirnaty (BNT162b2)
péafyllnadsdos 30 pg visar en serorespons-grad i 200 patienter pa 99,5
procent en manad efter pafyllnad. Medelvirdet for neutraliserande
antikroppstiter med Comirnaty var 2455 pd PRNT50-skalan,
betydligt hogre dn vad som sigs i studien med ABNCoV2, aterigen
baserat pa en annan metod for att mita immuniseringsokningen.

Stark omneutralisering med Spikevax 50 pg
10,000 = 50 ug Prime

— I 100 ug Prime
()
(<
S 1,000
o
P
n
Q
s 100
=
o ﬁ '
10 T T T T T
& 7 < L X
aé\o & & o“"0 o”@
> Cx t «° <«
® N s % <
5 < & &
4(& é{@ ] &
o 9
& Y %b"’*
® ® v

Kélla: Chu, L., et al. (2021). Immunminnessvar efter pafyllnad med mRNA-1273
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I diagrammet ovan visar vi data frén en annan Moderna-studie pa
Spikevax vid pafyllnad mot Wuhan- och Delta-stammar.
Forsokspersonerna var immuniserade 6-8 manader tidigare med en
primér serie av tva doser av 50 eller 100 pg mRNA-1273, varefter
administrerades en pafyllnad av 50 ug mRNA-1273. Pafyllnaden
resulterade i en genomsnittlig h6jning med 13,0 génger (95% KI: 11,
0-15,3) for neutraliserande antikroppar fran nivan fére pafyllnadsdos
jamfort med 28 dagar efter pafyllnad.

Design for ABNCoV2 fas 2-studie
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Kalla: Bavarian Nordic Q3-presentation

Mojlighet att sanka fas 3-dosen

Bavarian Nordic héller dérren Oppen for att minska dosen av
ABNCoV2-vaccinet till 50 microgram, samtidigt som optimal effekt
ska bibehallas, baserat pa de resultat som nyligen presenterades i
COUGH-1-studien. Om denna dos skulle godkdnnas minskar
tillverkningskostnaderna avsevart jamfort med en produkt baserad
pd dubbla dosen 100 pg. En lagre dos kan ocksid ge en béttre
siakerhetsprofil, &ven om sidkerheten hittills inte har varit ett problem
for ABNCoV?2.

Data frén de tva dterstdende armarna i fas 2-studien, 50 ug och de 30
seronegativa friska frivilliga pa 100 pg, kommer att presenteras under
forsta kvartalet nasta ar. Med hela datauppséttningen tillgdnglig kan
Bavarian Nordic vilja sin slutliga doseringspreferens och ga vidare till
fas 3.

Start av fas 3 under 2022

Vi sétter 90 procents sannolikhet for att ABNCoV2 gér in i en fas 3-
studie under nésta ér. Bavarian Nordics ledning raknar med att starta
studien under forsta halviret 2022 efter att ha slappt fullstandiga
resultat frén sin pagéende fas 2-studie. Doseringen och utformningen
av fas 3-studien ar dnnu inte klar. Det ror sig sannolikt om en tva-
armad randomiserad, kontrollerad studie med ett marknadsfort
mRNA-vaccin (Comirnaty eller Spikevax) i ena armen och ABNCoV2
i den andra. Det aterstar for foretaget att besluta om dosering av
ABNCoV2 men vi gissar att man viljer 100 pg si linge den visar en
viss forbattrad effekt 6ver 50 pg. Det ar dnnu inte faststillt och att
doma av resultatet av COUGH-1-studien kan en plata for effekten av
vaccinet vara uppnadd kring 50 pg.

I en telefonkonferens i méndags gjorde vd Paul Chaplin nagra
intressanta kommentarer om tillgdngen pa& ett marknadsfort
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jamforelsevaccin som ska ingéd i fas 3-studien. Eftersom mRNA-
vaccinerna levereras uteslutande pa kontrakt med regeringar kan det
vara svart att fa tag pd en jamforelse pa den 6ppna marknaden for att
inkluderas i Bavarian Nordics fas 3-studie. Det framkastades att detta
kan kringgas genom att inkludera ABNCoV?2 i ett pagdende statligt
vaccinprogram.

VD Paul Chaplin klargjorde ocksa att om omikron-varianten, som for
narvarande sprider sig over virlden, skulle bli en dominerande
variant vid sidan av Delta maste studien inkludera bada varianterna.
Eftersom inga vacciner dnnu ar godkdnda for omikron-varianten kan
detta trassla till designen av en fas 3-studiein. Bolaget ar dock
hoppfullt om att ABNCoV2 kommer att visa stark effekt pa den nya
omikron-varianten, delvis baserat pa observationer fran Beta-
varianten, som har nagra vanliga mutationer i gemensamhet
omikron-varianten.

Forsta bestallningen mojlig 2022

I vart huvudscenario forvéantar vi oss att forséljningen av ABNCoV2
kommer att inledas i borjan av 2023 efter en fullstindig avldsning av
fas 3-data och en efterféljande inlimning till tillsynsmyndigheter
runt arsskiftet. VD Paul Chaplin har klargjort att inga forbestallningar
av vaccinet kan goras fore fas 3-resultatet. Detta kan i teorin ske fore
slutet av 2022 och da ar det upp till foretaget om det bokar dessa order
som inkomst redan 2022, vilket skulle utlosa royaltybetalningar till
AdaptVac.

Detta scenario ser dock nagot optimistiskt ut for oss men stéds av den
franska vaccinutvecklaren Valneva, som presenterade fas 3-data for
sitt COVID-vaccin VLA2001 i oktober. Till skillnad fran ABNCoV2
dokumenterades VLA2001 inte som ett pafyllnads-vaccin, utan som
en primir vaccination. Kort efterdt i november ingick Valneva ett
avtal med Europeiska kommissionen, diar den atog sig att képa 60
miljoner doser 2022—23, varav 27 miljoner under 2022. VAL2001 ar
baserat pd inaktiverade virus och liknar AstraZenecas produkt
snarare dn det protein-baserade ABNCoV2 fran AdaptVac och
ExpreS2ion Biotechnologies.

Finansiell diskussion om grundscenario

Vi héjde nyligen sannolikheten for ett godkdnnande av ABNCoV?2 till
60 procent, inklusive en 90-procentig sannolikhet for att den
pagdende fas 2-studien kommer att gora mojligt att starta en fas 3-
studie halvvigs in i ndsta ar. I och med detta scenario for chans till
godkannande hojde vi ocksa vért motiverade varde till 60 kronor, ett
scenario som vi héller fast vid i denna rapport.
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Summan av delvirderingen av ExpreS2ion Biotech
Virde  Total

Projekt-  per  forsalj- Andel

“EO aktie ning av

(Mkr)  (SEK) (MEUR) LOA* WACC NPV
ES2B-C001 339 10,8 1171 10% 14%  100%
Royalty, ABNCoV2 448 14,3 9 452 60% 9% 100% 11% fran Adaptvac
Adaptvac-innehav 871 27,8 60% 9% 34% utdelas 2025
Plattform 80 2,6 1,8 100% 7% 100% av intakterna
Malaria-projekt 110 3,5 175 21% 14% 10% av konsortiet
Indigo (influenza) 30 0,6 952 5% 12% 8% av konsortiet
Summering 1878 60 Antal aktier utspdtt, utgdngen 2021, min 31,3

*) Likelihood of approval

Analysguidens prognoser

ExpreS?ions direkta intikter fran ABNCoV2

Svagt Huvud- Starkt

scenario scenario scenario Kommentar

Total forséljning , EURm 5000 9452 15000 456 min doser i huvudscenario
EUR per dos 21 21 21 Vart antagande
Adaptvacs royalty av Bavarian 7% 10% 13%  Ensiffrig stigande till tvasiffrig sats
Expres2ions royalty av Adaptvac 11% 11% 11%  Tvasiffrig sats av Adaptvac
motsvarande royalty av Bavarian 0,8% 1,1% 1,4%
Expres2ions intdkter, EURm 39 104 215  Under perioden 2023-2027

{ SEKm 389 1050 2166
Milstole fran Adaptvac, SEKm 20 20 20 2 EURm under 2021-22
Expres2ions totala intakter 409 1070 2 186
SEK/aktie 13,1 34,2 69,8
Tax rate 18% 18% 18%  Forutsatter full beskattning
Sannolikhet godkdannande (LOA) 60% 60% 60% 100 % fas 1, 45 % fas 2/3
Riskjusterat efter skatt, SEK/aktie 6,4 16,8 34,3  Ej NPV-berdknat, se SOTP

Analysguidens prognoser, antaganden om en procents prisinflation

Vi antar i vart grundscenario att ExpreS2ion i form av royalty genom
sin partner AdaptVac mottar 1,1 procent av nettoforsiljningen av
ABNCoV2. Siffran ar en produkt av de tva royaltysatser som vi har
antagit i tabellen ovan. For AdaptVacs del tror vi att royaltyn stracker
sig mellan 7-13 procent. AdaptVacs avtal med Bavarian Nordic
berittigar till terstdende milstolpar motsvarande drygt 130 miljoner
euro, varav endast 2 miljoner euro skickas ner ExpreS2ion.

ExpreS2ion kontrollerar dessutom 34 procent av aktierna i AdaptVac,
bolagets klart storsta tillgdng. Majoriteten av aktierna i AdaptVac dgs
av NextGen Vaccines ApS, ett danskt konsortium grundat av en
handfull forskare vid Kopenhamns universitets institut for
immunologi och molekylarbiologi.
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Antaganden vid nuvirdesberikning av ExpreS2ion

MSEK 2019 2020  2021p 2022p  2023p  2024p  2025p  2026p 2027p  2030p
Totala intakter 13,8 15,3 13,4 22,0 407,7 280,8 203,7 16,8 17,6 17,6
varav PREVENT-nCoV 0 5 10 58 268 120 105 53

varav AV001 331 -2 68 -2 95 85
varav plattform 14 11 5 12 19 15 16 17 18 18
EBIT -18,1 -28,7 -44.6 -40,9 349,8 236,9 173,8 4,2 53
Likvida medel 5 107 130 85 432 668 841
ABNCoV2 2020  2021p 2022p  2023p  2024p  2025p  2026p 2027p  2030p
Forsaljning, MEUR 0 0 1236 4036 1801 1575 803
EUR/dose 20 20 21 21 21 21
Antal doser, min Totalt 456 0 617 196 87 75 38
Expres2ions milstolpar, MEUR 1 1
Royalty, MEUR 0 10 44 20 17 9
motsvarande royalty #DIV/0! 0,8% 1,1% 1,71% 1,1% 1,1%
Expres2ions intakter (MSEK) 10 10 96 448 200 175 89
Risk-justering 1,00 0,90 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
Risk-justerade intakter, nuvarde (MSEK) 0,0 57,5 268,4 119,8 104,7 534
WACC 9%
Nuvérde AV001, MSEK 448
Nuvérde per aktie, SEK 14,3
Sannolikhet fér godkénnande 60%
AV001 - MSEK 2020  2021p 2022p Licens 2024p  2025p  2026p Lansering 2030p
Kostnader, prekliniska/kliniska studier -7 -36 -24 -20 -14 0 -50 0 -75
varav milstolpe till Adaptvac -3,5 -35 -35 0 -14 0 -50 0 -75
Forsaljning, MEUR 147 921
Totala milstoplpar, licensavtal 975 MEUR 75 0 100 0 200 200
Royalty  10% 15 92
Totala intakter (MSEK) 765 -14 1020 -50 998 2904
Risk-justering 1,00 0,75 0,56 0,56 0,23 0,11 0,10 0,10 0,10
Risk-justerade intakter, nuvarde (MSEK) 331 -2 68 -2 95 85
WACC 14%
Nuvérde AV001, MSEK 339
Nuvarde per aktie, SEK 10,8
Sannolikhet for godkannande 10%
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Stark effektsignal i COUGH-1

ExpreS2ion Biotechnologies presenterade i november data pa effekt
och sidkerhet i COUGH-1-studien, den forsta studien p4 ménniska
med vaccinkandidaten ABNCoV2. Fyrtiofem friska frivilliga i &ldrar
upp till 65 ar behandlades vid Radboud University Medical Centre i
Nederldnderna med tvd doser av sex olika styrkor (6-70 pg) av
ABNCoV2. Doser upp till 25 pg kombinerades med adjuvans medan
de tva hogsta doserna, 50 och 70 pg, inte inkluderade adjuvans.

Overraskande nog gav de icke-adjuvanta doserna, 50 och 70 ug, ingen
ytterligare klinisk fordel jamfort med den adjuvanta dosen pé 25 pg.
Som nidmnts ledde denna platd av immunsvaret till att Bavarian
Nordic dndrade sitt protokoll i den pdgédende fas 2-studien sé att den
dven omfattade dosen 50 pg, en atgiard som bor ha orsakat en mindre
forsening av studien. Primaért effektméatt i COUGH-1 var underscka
substansens sdkerhet, eller reaktogenicitet. Ingen av doserna i
studien orsakade allvarliga biverkningar (grad 3 eller 4) hos
forsoksindividerna och darfor kan ségas att resultatet var positivt.

Utplanande effekt vid vaccination med ABNCoV?2

ABNCoV2 induces high neutralization titers Strong cross neutralisation of variants

= Dose response: increased titers with higher vaccine » No reduction in neutralization capacity against Alpha
doses up to 25 mg, reaching a plateau at higher doses or Delta.

* Up to 12-fold higher neutralizing antibody titers than * A 2.2-fold reduction is seen against Beta (compared
seen in human convalescent samples (HCS) to >10-fold reported for Comirnaty).
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Kalla: Bavarian Nordic Q3-presentation

Det danska finansieringsavtalet

I augusti ingick Bavarian Nordic ett finansieringsavtal vart upp till
800 miljoner danska kronor med det danska hélsoministeriet for att
stodja slutforandet av utvecklingen av ABNCoV2. Avtalet omfattade
en forskottsbetalning pa 80 miljoner danska kronor i oktober, utéver
betalningar pa upp till 720 miljoner danska kronor. De ytterligare
betalningarna dr beroende av att ett antal fordefinierade milstolpar
nétts, bland annat slutférandet av den péigdende fas 2-studien,
milstolpar i fas 3 och milstolpar relaterade till uppskalning av
tillverkning f6r klinisk och kommersiell produktion av vaccinet.

Allt stod kan komma att &terkravas, dock endast efter det att
Europeiska kommissionen har beviljat vaccinkandidaten ett
godkinnande. Aterbetalning kan ske i form av leverans av
vaccindoser och som royaltybetalningar pé forséljningen av vaccinet
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till andra kunder. Royaltybetalningar till danska staten utloses endast
nar forsaljningen nar en viss volym. Det danska hilsoministeriet kan
ocksd ha ratt till en ytterligare, begransad royaltybetalning om
forsiljningen nar utéver ett visst troskelvirde.

Vi dr dnda forvanade Over finansieringens storlek, som enligt var
mening ar sparsam for att vara en fas 3-finansiering i ett nytt vaccin,
som ocksd omfattar investeringar i tillverkningskapacitet. Beloppet
kan tyda pé en fas 3-studie pa farre dn 5 000 patienter, vilket aterstar
att bekrafta av Bavarian Nordic. Hittills har Bavarian Nordic betalat
en forskottsbetalning till AdaptVac pa 30 miljoner danska kronor
redan forra sommaren nir licens- och samarbetsavtalet tecknades.
Bolaget har ocksé kapitaliserat utvecklingskostnader pa 19 miljoner
danska kronor for den pagaende fas 2-studien.

Adaptvacs teknologi i sammandrag

Vi uppfattar ABNCoV2 som en produkt av tva olika
teknologiplattformar: ExpreS2ions rekombinanta proteindels-teknik
for att framstalla ett antigen i kombination med AdaptVacs plattform
for att skapa en virusliknande kapsel (Virus Like Particle) som barare
av antigen. Denna kapsel-liknande partikel adr belagd med 60-80
rekombinanta receptor bindande domén-fragmentet och injiceras
med tva pa varandra foljande doser, en forsta primer och en andra
booster. I den pdgdende COUGH-1 har &ven ett traditionellt adjuvans
inkluderats, MF59. Efter injicering av ABNCoV-2 i moss testades for
antikroppar mot RBD-doménen pa SARS-CoV2. Forskarna visade att
RBD-proteiner limmade till ¢cVLP hade en 3-4-faldig hogre
immunogenicitet jamfért med l6sliga RBD-proteiner injicerade utan
att monteras pa en VLP, ett starkt prekliniskt argument for tekniken
bakom ABNCoV2-vaccinet.

Schematisk figur av ABNCoV2 och teknologiplattform
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Mojliga fordelar for ABNCoV2

ABNCoV-2 har potential att bli ett mycket potent vaccin mot COVID-
19. Avlasningarna fran prekliniska djurdata tyder pa en likvardig eller
starkare aktivitet av neutraliserande antikroppar efter tvad doser
jamfort med de flesta andra publicerade prekliniska djurdata, dven
frin godkdnda COVID-19-vacciner, sdsom Pfizer-BioNTechs,
Modernas och AstraZeneca-Oxfords vacciner.

Prekliniska studier p4 moss Oppnar for en mojlighet till endos-
behandling, &ven om de kliniska studierna nu testar upprepade doser.
Det spekuleras ocksi att kapsel-baserad antigen-display inducerar
mer langlivade T-celler i blodplasma, vilket potentiellt ger immunitet
i artionden, som exempelvis har observerats med HPV-vaccin,
baserade péd en VLP-konstruktion. Detta skulle kunna vara en
differentierande faktor till andra rekombinanta proteiner, som
riskerar att inte framkalla samma langvariga svar fran T-celler.

Ytterligare en potentiell fordel med den teknik som anvidnds av
AdaptVac och ExpreS2ion ar att det kan vara relativt enkelt att ersitta
nuvarande RBD-antigen om SARS-CoV-2-viruset skulle férviarva
mutationer i RBD-doménen och dirigenom minska effekten hos
befintligt vaccin. En annan férdel som ndmns av forfattarna till
Nature-artikeln i fjol ar att vaccinet inte innehaller négot
virusmaterial och darfér inte kan infektera eller replikera i den
manskliga cellen.

Sammanfattning av potentiella fordelar

1. Potent immunogenicitet genom neutraliserande antikroppar,
dven mot de nya SARS-varianterna beta och delta,

2. Inget genetiskt innehall i vaccinet kan 6ka sidkerhet.

3. Langvarigt immunsvar fran VLP-kapseln,

4. Stabil forvaring i rumstemperatur, létt att hantera
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av kéllor som bedomts tillfrlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad
Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras lopande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sidkerstéller objektivitet
och oberoende.

Innehéllet fir kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som
orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till vardestegringar
och vinster. Alla sidana investeringar ar ocksd forenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och
kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en
indikation for framtida avkastning.

Analytikern Sten Westerberg dger inte och far heller inte dga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Sten Westerberg
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