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Bavarian nara fas 3-start

Bavarian Nordic dndrar pa fas 3-studie

Bavarian Nordic har fortfarande chans att starta en fas 3-studie med
vaccinkandidaten ABNCoV2 i juni, vilket dr den tidplan som har
kommunicerats av bolaget. Studien har dock gjorts om jamfoért med
ursprungsplanen och kommer troligen inte att vara en del av de statliga
pafyllnads-kampanjer mot coronainfektionen som pagar. I stéllet vintas

en separat randomiserad studie pa 4 000 patienter i EU och USA.

Det primira effektmattet kommer att registrera Okningen av
neutraliserande antikroppar mot Wuhan-stammen av SARS-VoV2-
viruset tva veckor efter ett skott antingen av ABNCoV?2 eller av Pfizer-
vaccinet Comirnaty. Denna studiedesign ger oss gott hopp, 68 procent

sannolikhet, att kandidaten kan lanseras i slutet av 2023.

Okande konkurrens inom COVID-19 prevention

Den vantade fas 3-studien ska gora det mojligt for Bavarian Nordic att
havda ABNCoV2, ett
proteinbaserat vaccin, jamfort med marknadsledaren Comirnaty, ett
mRNA-baserat Detta kan

marknadsforingen, men bland fordelarna for ABNCoV2 maérks att

non-inferiority (icke underldagset) for

vaccin. medféra en utmaning i

produkten kan forvaras i rumstemperatur.

Samtidigt byggs konkurrenstrycket upp med godkidnnande i EU av
Nuvaxovid, det forsta godkidnda proteinbaserade vaccinet. Dessutom
forvantas godkidnnande av effektiva omicron-riktade vacciner fran
Pfizer och Moderna, som bor dominera i vaccinationskampanjer i host

och vinter.

Fokus pa heldgd vaccinkandidat mot brostcancer
Vi ser vidare med spinning fram emot mer data pa den interna
av ES2B-C001,

vaccinkandidat mot HER2+ metastaserad brostcancer. Programmet har

prekliniska utvecklingen ExpreSZions heldgda
forsenats med cirka tva ar och konkurrens fran andra liknande program
finns. Data fran ytterligare toxikologiska djurstudier under 2023 blir

nasta milstolpe och en fas 1-studie kan starta 2024.

Motiverat varde sidnks efter 6kad konkurrens

ExpreSZion Biotechnologies har ritt till ca 1 procent av den framtida
forsdljningen av ABNCoV2. Dessutom &ager bolaget 34 procent i
AdaptVac, som innehar en andel pa ca 10 procent fran ABNCoV2-
intikterna. Okad konkurrens pd marknaden leder till att vi sinker
forvantat antal doser under 2023-27 till 225 miljoner (260).

Regulatoriska krav pa sdkerhet ska inte heller forsummas framover.
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Vi sanker det motiverade vardet i vart huvudscenario for ExpreS2ion till
30 kronor per aktie (39), en foljd bade av nyemissionens utspadning och
nagot lagre vardering for ABNCoV2 och ES2B-C001.
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Tecken pa COVID-trotthet

Bavarian Nordic har drdjt med den slutliga utformningen av sin fas 3-
studie pa ABNCoV2 nagot langre dn vad vi ursprungligen forvantat oss.
Vi ser dock fortfarande en chans for det danska vaccinbolaget att
paborja rekrytering i sin pivotala studie i juni, vilket ar den tidplan som

bolaget satt upp.

Ursprungligen avsag Bavarian Nordic att starta en studie som
inkluderade ABNCoV?2 i de olika statliga kampanjer for pafyllnadsdoser
mot SARS-CoV2, som pagar runtom i EU och USA. Denna l6sning var ett
satt att kringga forbudet mot att upphandla godkinda vacciner till en
separat fas 3-studie eftersom de godkdnda mRNA-vaccinerna siljs
direkt till statliga myndigheter och inte kan koépas fran tillverkaren.
Denna situation hotade att blockera inklusionen av Comirnaty som

jamforelsevaccin i ABNCoV2-studien.

Den nu planerade studien ska omfatta 4 000 patienter och genomfdras
i USA och EU. Studien var pa vag att inledas tidigare i Q2 men enligt
Bavarian Nordic hade bolaget vissa svarigheter att hitta
vaccinationskliniker dar patienter kunde rekryteras. Bolaget refererade
pa en telefonkonferens till en allmdn ’Covid-trotthet. P4 samma
telefonkonferens sades ocksd att EU troligen oppnar for direkt
forsiljning av Pfizer-vaccinet till kliniska studier, vilket gor det mojligt

att omforma studien till en klassisk randomiserad lakemedelsstudie.

Tva veckor planerad studietid

Fyratusen patienterna ska randomiseras 3:1 till att fa antingen 100 pg
ABNCoV?2 eller Pfizers mRNA-baserade vaccin Comirnaty 30 pg. De
patienter som ingar i studien har fatt sin primarvaccination antingen tre
eller sex manader innan de inkluderas i Bavarian Nordic-studien. Tva
veckor efter vaccinationssprutan sker maitning i blodet av GMT
(geometric mean titers) av neutraliserande antikroppar mot Wuhan-

stammen av SARS-CoV2-viruset, studiens primara effektmatt.

Det sekundira effektmattet som stracker sig langre dn tva veckor ar
sakerhetskontrollen, som utfors dag 8 och dag 29. Sakerhet 6vervakas
sedan fram till februari 2023, vilket dr studiens slutdatum, enligt

clinicaltrails.gov.

Denna korta studietid talar for att Bavarian Nordic klarar sin
malsattning att redovisa topline-data fran studien redan under andra
halvaret i ar. Detta skulle ocksa mojliggora en rullande inlamning till
tillsynsmyndigheter med start fore arsskiftet. Vi forvantar oss att
myndighetsgranskningen varar 10-12 manader med en lansering av
ABNCoV2 islutetav 2023.

Studien syftar till att bevisa ‘non-inferiority’ (icke-underlagsenhet) mot

Comirnaty. Det ar i detta skede osannolikt att Bavarian Nordic kan visa
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data pa Dbattre antikroppsnivder eller lingre varaktighet i
antikroppssvaret for ABNCoV2, varfor vi forvantar oss att ABNCoV2 inte
far samma snabb-granskning, emergency use authorization, som varit

fallet med mRNA-vaccinerna.

Mojliga risker for Bavarians tidplan

De statliga mmyndigheternas regelverk kring Covid-19-vaccination ar
komplexa och processen att hitta 4 000 patienter till fas 3-studien kan
visa sig bli omstandlig. Den nuvarande vaccinationsgraden i EU och USA
minskar snabbt i sommar, vilket utgor ett hinder for rekrytering
atminstone under sommarperioden. Med hansyn till denna "COVID-
trotthet” kan en traditionell randomiserad studie behdva mer tid an 4-

5 manader for att rekrytera alla patienter.

Vi satter hoga 80 procents sannolikhet att ABNCoV?2 till slut visar non-
inferiority jamfort med Comirnaty, baserat pa de kliniska data pa
Wuhan-stammen som har presenterats for vaccinkandidaten i fas 2.
Detta talar for att en rullande inlamning till tillsynsmyndigheter startar
fore arsskiftet. Efter detta vidtar en risk i myndighetsgranskningen som
inte heller kan forsummas. Vi spekulerar i att tillsynsmyndigheterna till
exempel skulle ha svart att na en stark uppfattning om sikerhet baserat
pa de 3 000 patienter som behandlats med ABNCoV2 i fas 3. Denna risk
ar 1ag men vi véljer att sdnka sannolikhet for en positiv behandling till
85 procent fran den tidigare optimistiska nivan 95 procent.
Sammantaget med fas 3-risken ser vi en LOA, likelihood of approval, pa

68 procent jamfort med tidigare 71 procent.

Det proteinbaserade vaccinet Nuvaxovid fran Novavax (NVX-CoV2373)
godkandes i EU nyligen men har haft en lang och svar process hos FDA.
Det har testats pa mer dn 50 000 individer och kommer att anvindas
som pafyllnadsdos och méjligen som primarvaccin for mRNA-skeptiska
personer. Det ar ett proteinbaserat vaccin, precis som ABNCoV2, och har
andra strukturella likheter med ABNCoV2. Till skillnad fran ABNCoV2
anvands av ett adjuvans, MATRIX M, i Nuvaxovid medan ABNCoV2 ar
utan tillsatt adjuvans, endast BASERAT pa VLP-tekniken for att resa ett
snabbt immunsvar mot SARS-CoV2-antigenet. En dos Nuvaxovid
innehaller 5 pg av Wuhan-spikproteinet jamfort med 100 pg i ABnCoV2.
Till detta tillsatter Nuvaxovid 50 pg per dos av MATRIX M-adjuvansen.
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Antal vaccindoser/100 invanare, rullande 12 manader
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Langsamt upptag for Nuvaxovid i EU

Medan Nuvaxovid &nnu inte har fatt godkdnnande i USA,
rekommenderade EMA godkidnnande i december forra aret. Efter Q1
rapporterade Novavax att bolaget levererat 42 miljoner i hela varlden
med en omsattning pa 586 MUSD, motsvarande genomsnittligt pris per
dos om 14 USD, markant under Pfizers och Modernas. Vi tror att detta
pris inkluderar en hog av forsiljningen i laginkomstldnder, som

Indonesien och Indien.

Nar det galler distribution i olika nationella vaccinationsprogram i EU
har upptaget varit langsamt for Nuvaxovid. En rapporti april uppgav att
endast 100 000 doser hade administrerats i EU trots att lagren var 47
miljoner doser. De flesta Nuvaxovid-doser gick till ovaccinerade
individer, skeptiker till de dominerande mRNA-vaccinerna. En liten del

av doserna gick till pafyllnadsdos at redan primarvaccinerade individer.

Totalt har Novavax atagit sig att leverera 2 miljarder doser 6ver hela
varlden under 2022, varav mer an halften ar relaterade till GAVI-avtalet

i utbyte mot tidigare utvecklingsstod.

I ExpreSZion Biotechnologies senaste prospekt uppskattar bolaget att
ABNCoV2 kan na en marknadsandel pa mer dn 500 miljoner doser
under en langre period. I vart basscenario har vi antagit att ABNCoV2
kan sélja 225 miljoner doser under perioden 2023-27. I ett endemiskt
scenario, dar COVID-19 6vergar till att bli en lokal och aterupptriadande
sasongsinfluensa, forviantar sig bolaget att ackumulerat antal

vaccinationer sannolikt att vara betydligt hogre an 500 miljoner.
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Pfizer / Moderna fortsatter dominera

Den 8 juni presenterade Moderna fas 2/3-data for sin nya bivalenta
pafyllnadskandidat, mRNA-1273.214, som ska skydda bade mot
omikron-typen och den ursprungliga Wuhan-typen av SARS-CoV2-
viruset. Alla godkdnda mRNA-vacciner dr baserade pa Wuhan-data. En
pafyllnads-dos 50 pg av Modernas mRNA-1273.214 Kklarade
forutbestimda effektmatt, inklusive starkt antikroppssvar (GMT) mot
omicron-varianten vid blodprov en manad efter administrering.
Biverkningsprofilen var jamférbar med en pafyllnadsdos av det

godkadnda vaccinet.

Bland seronegativa (friska) deltagare en manad efter administrering av
mRNA-1273.214 var neutraliserande antikroppsnivaer mot omikron
2 372 GMT, jamfort med GMT for det sdlda vaccinet pa 1 473. Den nya
kandidaten verkar alltsd ndstan fordubbla skyddet mot Omicron-

stammen jamfort med det sdlda vaccinet.

Moderna-siffrorna star sig positivt jamfort med Bavarian Nordics
ABNCoV2-data efter tva veckor som kan ses i diagrammet nedan. Som
framgar av diagrammet noterade ABNCoV2 en GMT pa 117 efter tva
veckor. Det dr dock notoriskt svart att jamfora olika studier av olika
vacciner, delvis for att utgangsvardena (baseline) skiljer sig vasentligt

avseende patientpopulation och studiens utformning.

Vi forvantar oss dock att uppdaterade omicron-vacciner fran Pfizer och
Moderna kommer att dominera i en uppgang av vaccinationer i

hogriskpopulationer under den kommande hésten och vintern.

Antikroppssvar med ABNCoV?2 i olika SARS-stammar
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Vaccin mot brostcancer forsenat

ExpreSZion Biotechnologies prekliniska program for
brostcancervaccinet ES2B-C001 har fortfarande en bit kvar innan fas 1-
studie pa mainniska kan pabédrjas. I PM fran 2020 forvantades
programmet vara klart for en CTA, Clinical Trial Application, under
forsta halvaret 2022. Denna CTA har av olika anledningar uppskjutits
och anger nu 2024 som start, en forsening som programmet har

gemensamt med andra onkologiprogram under coronapandemin.

Ar 2020 utvecklades programmet av AdaptVac och kallades AV001. I
optionsaffiren som ExpreS2ion slot med AdaptVac i februari 2020
beskrevs AV001, senare ES2B-C001, som att proof-of-concept pa moss
var pavisat av forskare vid universitetet i Bologna redan 2018. Denna
studie baserades dock pa en Oxford-dgd matmetod och maste sedan
goras om med ett taggfangarsystem som utvecklats av AdaptVac. Nya
proof-of-concept-studier pa moss har nyligen publicerats i tva separata

artiklar.

ES2B-C001 ar utvecklat som ett terapeutiskt vaccin for patienter med
HER2-positiv brostcancer, som ska ges efter att initial behandling med
Avastin (trastuzumab) upphort att verka. I publicerad forskning har
ES2B-C001 visat en stark effekt pd hdmning av tumortillviaxt i en
mossmodell och nér blodprov fran vaccinerade moss applicerades pa
cellkulturer med HER2-positiva humana tumérer. ES2B-C001 har ocksa
visat framgangsrika resultat pa forebyggande av sjukdom i HER2-
transgena mdss, saval som terapeutiska tumormodeller, dar ES2B-C001
visade hdmmande tumorutveckling jamféort med obehandlade

kontrollmoss.

Enligt det nyligen publicerade prospektet, visade inympning av
tumorceller i mdss att ES2B-C001, formulerad i ett adjuvans, helt
blockerade tumorutveckling efter tva veckor medan kontrollgruppen
visade vaxande lungmetastaser och subkutant vaxande lokala tumorer.
Dessutom visade sig ES2B-C001 utan adjuvans att tumorutvecklingen

hdmmades, men inte gick att helt forhindra.

Nyemission ska investeras i ES2B-C001

Den senaste kapitalanskaffningen pa netto 60 miljoner kronor (brutto
73) kommer att investeras i toxikologiska studier pa apor (primater) for
att komplettera de tidigare toxikologiska studierna pa méss. Det var ett
krav fran lakemedelsmyndigheten DKMA som blev resultatet av ett
mote med myndigheten i februari i ar. Ett dosintervall kommer att
faststillas i studien och ytterligare investeringar gors sedan for att skala
upp tillverkningskapaciteten infor fas 1-studien 2024-25. Investering i

produktionskapacitet ar en ofta kostsamt del av all vaccinutvecklingen.
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Manga projekt riktade mot HER2+ bréstcancer

Cirka 15-20 procent av all bréstcancer ar HER2+, vilket ger en
forsaljningspotential pa +1bn USD for nya projekt. Vi noterar att det
pagar flera studier pa vaccinkandidater for HER2+ brdstcancer.
Databasen clinicaltrails.gov listar 19 pagaende kliniska prévningar. En
av dessa ar en fas 3-studie med 598 patienter, FLAMINGO-01, sponsrad
av Texas-baserade Greenwich Lifesciences. Detta konkurrenslandskap
maste undersokas ytterligare for att forsta de potentiella fordelarna
med ExpreSZion Biotechnologies ES2B-C001.

Vi noterar ocksa att i den andra linjens behandling av metastatisk
brostcancer efter forsta linjens generisk trastuzumab, hade AstraZeneca
/ Daiichi nyligen framgang med sitt fas 3-program Enhertu. I en 557-
patientstudie 6verlevde de Enhertu-patienter i 23,9 manader, jamfort
med 16,8 manader pa vanlig kemoterapi. Detta anses vara ett mycket
positivt resultat i en svarbehandlad patientmiljé och Enhertu forvéntas

forandra nuvarande vard vid andra linjens HER2+ brostcancer.

Potentiell lansering av ES2B-C001 2029-30

Vi ser for narvarande en potential for ES2B-C001 att nd marknaden
2029-30, en forsening jamfort med tidigare 2027-28. Vi har tilldelat
programmet en 14 procent chans att nd marknaden. Vi bedomer att
ledningen inklusive den nuvarande kapitalanskaffningen om 60 MSEK
har investerat cirka 100 MSEK i ES2B-C001 och att detta aterspeglas i
var nuvarande vardering om 185 MSEK. Detta motsvarar 5 kr/aktie, om
vi antar att ExpreS2ion inte kommer att behéva genomfoéra nyemission
2024.
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Finansiell diskussion och olika scenario

[ var forra rapport uppskattade vi att AdaptVac kan erhalla en milstolpe
pa 15 MEUR fran Bavarian Nordic vid stat av fas 3-studien, vilket hade
kunnat resultera i intdkt om 20 MSEK for ExpreS2Zion Biotechnologies.
Av forsiktighetsskal drar vi tillbaka detta antagande och forvantar oss

inga betalningar till ExpreSZion Biotechnologies fran AdaptVaci ar.

Fordelningen av milstolpsbetalningar som AdaptVac kan erhalla fran
Bavarian Nordic ar en kalla till osdkerhet i varderingen av ExpreSZion
Biotechnologies. ExpreS2Zion ar minoritetsagare i Adaptvac och har inte
kontroll 6ver framtida utdelningar. Vi forviantar oss att endast en
mindre del av potentiella milstolpar kommer att utbetalas som
utdelning till aktiedgarna i AdaptVac under 2022-24. Merparten
kommer sannolikt att stanna kvar i AdaptVacs verksamhet, ett

antagande som kan visa sig vara for konservativt.

Bavarian Nordic har bokfért en skuld i balansrakningen pa 596 miljoner
DKK, eller 75 miljoner EUR, ett nuvarde av framtida milstolpar inom
utveckling och forsaljning av ABNCoV2 att betalas till AdaptVac. Siffran
ar ett lagre belopp 4n det totala virdet pa 136 miljoner EUR som
presenterades i samband med affaren 2020. Vi férvantar oss att de 75
miljoner euro kommer att betalas till AdaptVac under 2022-24 och att

resten dr beroende pa forsaljningsresultatet efter 2024.

Vi antar vidare att AdaptVac kommer att fa en royalty pa 11 procent pa
forsdljningen av ABNCoV2, varav 11 procent blir en intaktsstrom till
ExpreSZion, dvs cirka 1 procent av Bavarian Nordics nettoférsaljning av
ABNCoV?2. Utover detta har ExpreSzion ratt att erhalla 2 miljoner EUR i
kommersiella milstolpar fran AdaptVac, sannolikt under 2023-24. Detta
kan fortfarande vara tillrackligt for att ta ES2B-C001 in i klinisk

utveckling 2024, men en nyemission 2024 kan inte uteslutas i dagslaget.

Ansats till vardering av AdaptVac

ExpreSZion Biotechnologies adger 34 procent av aktierna i AdaptVac
efter att forra aret ha vaxlat sitt initiala innehav pa 50 procent mot en
exklusiv licens for ES2B-C001. Kontrollen av AdaptVac ligger hos

NextGen Vaccines, som innehar resterande 66 procent av AdaptVac.

Var nuvardesberiakning av AdaptVac ligger pa 1,6 miljarder kronor. I en
vardering av ExpreSZions AdaptVac-innehav férvantar vi oss att 85
procent av kassan kan delas ut till aktiedgarna under 2026-27. Detta dr
ett grovt sitt att komma fram till ett varde och det kan visa sig vara fel.
Att inkludera 100 procent vid denna tidpunkt dr dock inte ett
huvudscenario i dagslaget, eftersom vi forvdntar oss att AdaptVac

kommer att investera en viss del i egna projekt.
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Vid en eventuell notering av AdaptVac i framtiden kan det visa sig att
aktiemarknaden tilldelar ett hogre varde till AdaptVacs teknik-
plattform. Tills vidare varderar vi dock ExpreS2ions innehav till 12,5

SEK/aktie, utover 6,4 SEK / aktie i framtida royaltystrom.

Summering projektvirde ExpreS2ion Biotech

Varde Total

Projekt- per forsalj- Andel

varde aktie ning av

(Mkr)  (sEK) (MEUR) LOA* WACC NPV
ES2B-C001 186 50 2 052 14% 14% 100%
Royalty, ABNCoV2 238 6,4 4591 68% 9% 100% 11% fran Adaptvac
Adaptvac-innehav 464 12,5 68% 9% 34% utdelas 2027
Plattform 65 1,7 14 100% 7% 100% av intékterna
Malaria-projekt 110 3,5 175 21% 14% 10% av konsortiet
Indigo (influenza) 30 0,6 952 5% 12% 8% av konsortiet
Summering 1093 30 Antal aktier utspdtt, utgangen 2022, min 37,2

*) Likelihood of approval

Tillgangsbyte mellan ABNCoV2 till ES2B-C001

I februari 2021 utnyttjade ExpreS2ion sin ratt till optionen att férvarva
exklusive licens for ES2B-C001 i utbyte mot 16 procentenheter av sitt
davarande 50-procentiga innehav i AdaptVac. Mot bakgrund av
forseningen och den nyligen genomférda nyemissionen, som
huvudsakligen kommer att finansiera den prekliniska utvecklingen av
ES2B-C001, ar vi annu inte 6vertygade om att denna affar var gynnsam
for ExpreSZions aktiedgarna. En andel om 16 procent i AdaptVac i var
vardering ar vird cirka 220 miljoner kronor, jamfért med var
nuvarande vardering av ES2B-C001 pa 185 miljoner kronor. Detta
forhallande kan férdndras om projektet gar vidare till en fas 1-studie

2024.

ExpreSZion Biotech-exponering mot ABNCoV2
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Svagt Huvud-  Starkt
scenario scenario scenario Kommentar

Total forsaljning , EURm 2 000 4591 10000 225 min doser i huvudscenario
EUR per dos 17 17 17 Vart antagande
AdaptVacs royalty fran Bavarian 7% 11% 13%  Ensiffrig stigande till tvasiffrig
Expres2ions royalty av Adaptvac 11% 11% 11%  Tvasiffrig sats av Adaptvac
motsvarande royalty av Bavarian 08% 1,2% 1,4%
Expres2ions intakter, EURm 15 56 143 Under perioden 2023-2027

[ SEKm 162 583 1502
Milstole fran Adaptvac, SEKm 20 20 20 EUR 2m under 2022-23
Expres2ions totala intakter 182 603 1522
SEK/aktie 49 16,2 40,9
Skattesats 18% 18% 18%  Forutsatter full beskattning
Sannolikhet godkant (LOA) 68% 68% 68%  80% fas 3, 85% reg.risk
Riskjusterat ef skatt, SEK/aktie 2,7 9,1 22,8  Ej NPV-berdknat, se SOTP

Analysguidens antagande, price inflation of 1 percent included in main scenario

Optimistiskt scenario uppgar till SEK 60

Vart huvudscenario for ABNCoV2 bygger pa konservativa antaganden
med tanke pa konkurrenslandskapet, men ocksa pa att
marknadsforingen baseras pa 'non-inferiority’ mot Comirnaty. [ ett mer
positivt scenario, dar langtidsdata for ABNCoV2 visar forbattrat skydd
mot viruset, kan det motiverade vardet mycket val fordubblas till 60
kronor. Vi forvantar oss att langtidsdata borjar publiceras tidigast i
slutet av 2023, vilket ger en mojlig 6kning av forsaljningen fran 2025.
Den aggregerade forsiljningen av ABNCoV2 skulle da oka till cirka 10
miljarder EUR, mer dn dubbelt sa mycket som vart huvudscenario pa 4,6
miljarder EUR.

I ett negativt scenario, dir ABNCoV2 inte kan visa non-inferiority for
Wuhan-skyddet i fas 3-studien, kommer projektet mojligen att laggas
med och aktiekursen falla under en niva under 5 SEK per aktie, vilket
motsvarar var outspadda vardering av den prekliniska tillgangen ES2B-
C001.
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Antaganden vid nuvirdesberikning av ExpreSZion Biotech

MSEK 2021 2022p  2023p  2024p  2025p  2026p 2027p  2030p
Totala intakter 13,7 9,6 51,0 83,0 98,7 134 14,1 14,1
varav PREVENT-nCoV 0 0 32 74 86 88 89

varav AV00T 0 -3 0 73 0 131
varav plattform 5 70 79 72 13 13 74 4
EBIT -48,4 -82,1 -55,2 -23,2 -22,5 34 4,2
Likvida medel 139 113 55 31 8
ABNCoV2 2021 2022p  2023p  2024p  2025p  2026p 2027p  2030p
Forsaljning, MEUR 0 350 893 1094 1116 1138
EUR/dose 17 17 78 78 18 78
Antal doser, mIn  Totalt 225 0 70 40 50 62 63
Expres2ions milstolpar, MEUR 1
Royalty, MEUR 0 2 7 12 12 13
motsvarande royalty 06% 08% 11% 7,1% 11%
Expres2ions intékter (MSEK) 0 11 20 72 126 129 131
Risk-justering 17,00 7,00 080 068 0,68 068 068
Risk-justerade intékter, nuvarde (MSEK) 0,0 13,8 49,1 85,9 87,6 89,4
WACC 9%
Nuvérde royalty, MSEK 238
Nuvarde per aktie, SEK 6,4
Sannolikhet f6r godkannande 68%
AV001 - MSEK 2021 2022p  2023p  2024p  2025p  2026p 2027p  2030p
Kostnader, prekliniska/kliniska studier -36 -24 -20 -14 0 -50 0 -75
varav milstolpe till Adaptvac -35 -35 0 -14 0 -50 0 -75
Forsaljning, MEUR 0 946
Totala milstoplpar, licensavtal 550 MEUR 0 0 0 100 0 150
Royalty 15% 0 142
Totala intakter (MSEK) 0 -14 0 970 0 2902
Risk-justering 0.85 0,64 0,64 0,29 0,16 0,14 0,14 0,14
Risk-justerade intakter, nuvdrde (MSEK) 0 -3 0 73 0 131
WACC 14%
Nuvérde AV001, MSEK 186
Nuvérde per aktie, SEK 5.0
Sannolikhet for godkannande 14%

Analysguidens antaganden
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Starka fas 2-data banar vag

Bavarian Nordic har presenterade starka resultat for vaccinkandidaten
ABNCoV?2 i nyligen uppdaterade data fran fas 2-delen av bade 100-pg
och 50-pg. Studien ar icke-randomiserad, icke-kontrollerad, och i
motsats till i COUGH-1-studien finner vi inte ldngre stod for en
overlagsen effekt av  ABNCoV2 oOver de marknadsforda mRNA-
vaccinerna Comirnaty och Spikevax. Detta bor inte komma som en

overraskning, som vi argumenterar nedan.

Resultaten for de tre virusvarianterna Wuhan (wild type), Alpha och
Beta stoder de starka antikroppssvaren (2 till 40 ganger hogre nivaer
jamfért med Wuhan-baslinjen) tva veckor efter pafyllnadsskottet. Detta
kan ocksd vara nddvindigt for att visa 'non-inferiority’ mot ett
marknadsfort mRNA-vaccin i fas 3-studien. Nar det giller den da
dominerande Delta-varianten registrerades en nagot mindre potent
booster-effekt, en 4 till 21-faldig 6kning av nivaerna av neutraliserande
antikroppar (markerad i blatt i diagrammet nedan). Dessa nivaer
kvalificerar sig fortfarande for en mycket potent immunisering till

viruset.

ABNCoV2 effekt pa SARS CoV2 Delta-variant
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Source: Bavarian Nordic

Vi noterar att Bavarian Nordic anviande en annan teknik, en receptor-
bindande assay, for att testa immuniseringen just mot Delta-varianten,
mojligen pa grund av brist pa standard-testet PRNT50. Vi kan i detta
lage inte sdga om och i vilken omfattning denna metod har paverkat de
absoluta talen. Det gor atminstone jamforelser med andra vacciner annu

svarare an vad som redan ar fallet i en icke-randomiserad studie.

Modernas Spikevax 50 pg-dos har i andra studier visat lika stark
immunisering mot Delta som mot Beta och Gamma (se graf nedan).
Dessa relativa berdkningar av antikroppssvar maste dock géras med
stor forsiktighet eftersom de ar helt beroende av utgangsvirdet

(baseline) och vilken metod som anvands. 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

Nar man tittar pa de absoluta nivaerna av neutraliserande antikroppar
mot Delta-varianten trendar de tydligt under 1 000-market pa skalan
(se diagram ovan). Detta mairke anses motsvara en 96 procent
vaccinationseffekt. | Moderna fas 2-data ligger medelvardet 6ver 1 000-
strecket, motsvarande en vaccinationsgrad dver 96 procent (se diagram
nedan). D& ska dnnu en gang understrykas att ABNCoV2-vardena for
Delta-varianten har tagits fram med en annan metod d&n PRNT50, som

ar 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 -

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
nivaer av antikroppar en manad efter pafyllnadsdosen jamfért med en
manad efter den primidra vaccinationen. Comirnaty (BNT162b2)
pafyllnadsdos 30 ug visar en serorespons-grad i 200 patienter pa 99,5
procent en manad efter pafyllnad. Medelvardet for neutraliserande
antikroppstiter med Comirnaty var 2 455 pa PRNT50-skalan, betydligt
hogre dn vad som sags i studien med ABNCoV2, dterigen baserat pa en

annan metod for att mdta immuniseringsékningen.

Pafylinadseffekt med Spikevax 50 ug
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Killa: Chu, L., et al (2021). Immunminnessvar efter pafyllnad med
mRNA-1273

I diagrammet ovan visar vi data fran en annan Moderna-studie pa
Spikevax vid pafyllnad mot Wuhan- och Delta-stammar.
Forsokspersonerna var immuniserade 6-8 manader tidigare med en
primdr serie av tva doser av 50 eller 100 pg mRNA-1273, varefter
administrerades en pafyllnad av 50 pg mRNA-1273. Pafyllnaden
resulterade i en genomsnittlig hojning med 13,0 ganger (95% KI: 11, 0-
15,3) for neutraliserande antikroppar fran nivan fore pafyllnadsdos

jamfort med 28 dagar efter pafyllnad.

Pafylinadseffekt av Nuvaxovid (Novavax)
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LOD =15 Day 35 (After 2 doses)

Kalla: Novavax investor presentation

Det danska finansieringsavtalet

I augusti ingick Bavarian Nordic ett finansieringsavtal vart upp till 800
miljoner danska kronor med det danska hilsoministeriet 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
natts, bland annat slutférandet av den pagdende fas 2-studien,
milstolpar i fas 3 och milstolpar relaterade till uppskalning av

tillverkning for klinisk och kommersiell produktion av vaccinet.

Allt stod kan komma att aterkravas, dock endast efter det att Europeiska
kommissionen har beviljat vaccinkandidaten ett godkdnnande.
Aterbetalning kan ske i form av leverans av vaccindoser och som
royaltybetalningar pa forsidljningen av vaccinet till andra kunder.
Royaltybetalningar till danska staten utloses endast nar forsiljningen
nar en viss volym. Det danska hilsoministeriet kan ocksa ha ratt till en
ytterligare, begransad royaltybetalning om forsaljningen nar utéver ett

visst troskelvarde.
Vi ar dnda forvanade over finansieringens storlek, som enligt var

mening ar sparsam for att vara en fas 3-finansiering i ett nytt vaccin,
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som ocksa omfattar investeringar i tillverkningskapacitet. Hittills har
Bavarian Nordic betalat en forskottsbetalning till AdaptVac pa 30
miljoner danska kronor redan férra sommaren nar licens- och

samarbetsavtalet tecknades.

Adaptvacs teknologi i sammandrag

Vi uppfattar ABNCoV2 som en produkt av tva olika
teknologiplattformar: ExpreS2ions rekombinanta proteindels-teknik for
att framstélla ett antigen i kombination med AdaptVacs plattform for att
skapa en virusliknande kapsel (Virus Like Particle) som barare av
antigen. Denna kapsel-liknande partikel ar belagd med 60-80
rekombinanta receptor bindande doman-fragmentet och injiceras med
tva pa varandra f6ljande doser, en forsta primer och en andra booster.
den pagaende COUGH-1 har dven ett traditionellt adjuvans inkluderats,
MF59. Efter injicering av ABNCoV-2 i moss testades for antikroppar mot
RBD-domdnen pa SARS-CoV2. Forskarna visade att RBD-proteiner
limmade till cVLP hade en 3-4-faldig hogre immunogenicitet jamfort
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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Kalla: Bolagets presentation

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 tva doser
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jamfort med de flesta andra publicerade prekliniska djurdata, dven fran
godkianda COVID-19-vacciner, sdsom Pfizer-BioNTechs, Modernas och

AstraZeneca-Oxfords vacciner.

Prekliniska studier pa moéss oppnar for en mojlighet till endos-
behandling, &ven om de kliniska studierna nu testar upprepade doser.
Det spekuleras ocksa 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
pa 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 anvinds av
AdaptVac och ExpreSZion ar att det kan vara relativt enkelt att ersatta
nuvarande RBD-antigen om SARS-CoV-2-viruset skulle forvarva
mutationer i RBD-dominen och dirigenom minska effekten hos
befintligt vaccin. En annan fordel som niamns av forfattarna till Nature-
artikeln i fjol ar att vaccinet inte innehaller nagot virusmaterial och

darfor inte kan infektera eller replikera i den manskliga cellen.

Sammanfattning av potentiella fordelar

. Potent immunogenicitet genom neutraliserande antikroppar,

aven mot de nya SARS-varianterna beta och delta,

. Franvaro av genetiskt innehall i vaccinet kan 6ka sdkerhet.
. Langvarigt immunsvar fran VLP-kapseln,
. Stabil férvaring i rumstemperatur, latt att hantera
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera
i nagot 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 l6pande 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 sakerstaller objektivitet och oberoende.

Innehallet far 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 sddana investeringar ar ocksa 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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