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Lovande langtidsdata

Tecken pa starkare och langre immunogenicitet
Bavarian Nordic slappte nyligen sexmanadersdata for vaccinkandidaten
ABNCoV2. En grupp pa 39 individer som deltagit i bolagets fas 2-studie
testades for nivaer pa neutraliserande antikroppar mot Wuhan-
varianten av SARS-CoV2 viruset. Nivderna hade minskat <50 procent
sedan start, vilket kan tyda pa en differentiering mot mRNA-vaccinerna,
som visar storre minskningar efter sex manader.

Lovande data pa nivaerna av antikroppar mot omicron BA.1-varianten
visade ingen nedgdng efter sex manader. Vi tolkar resultatet som
prelimindrt men att det pekar at att ABNCoV2 har en mer varaktig
immunogenicitet dn de tva ledande mRNA-vacciner.

Bavarian satter sidkerhet framst i fas 3-studie

Bavarian Nordic startade sin statligt finansierade fas 3-studie med
ABNCoV?2 i september. En forsta avldsning fran studien férvantas nu i
borjan av 2023, en stor trigger for ExpreS2ion Biotechnologies.

Designen av fas 3-studien har genomgatt en 6versyn och kommer att
delas upp i tva separata delar, varav den ena syftar till att bevisa icke
underldgsenhet (atminstone inte sdmre) &n marknadsledaren
Comirnaty. Merparten av studien, 3 000 av totalt 4 000 deltagare,
kommer dock att i inriktas pa att bevisa vaccinets sdkerhet, i var mening
en konservativ och klok prioritering av resurserna.

Kraftigt fallande vaccinationsnivaerna vantas 2023
Andelen dagliga COVID-vaccinationer har sjunkit dramatiskt i host och
verkar fortsdtta nedat trots att influensasdsongen startar pa norra
halvklotet. Databasen Our World in Data haller reda pa de dagliga
volymerna av Covid-19-vaccinationer och ligger for narvarande pa
dagliga 1,1 miljoner doser, langt under toppen pa 44 miljoner doser
dagligen i juni 2021.

Var basta gissning ar att extrapolera nivan i oktober till helaret 2023
vilket skulle motsvara ett globalt antal vaccinationer pa 600-700
miljoner under 2023 jamfort med ndra 8 miljarder ar 2022. Vardet pa
marknaden kommer dock att sjunka betydligt mindre eftersom
tillverkarna just nu hojer priserna kraftigt.

Nya volymprognoser sanker vardet till 25 SEK

Mot bakgrund av sjunkande vaccinationsnivaer och en trolig lansering
2024 sanker vi prognos for salda doser 2024-28 till 130 miljoner (225),
motsvarande en andel pa 17 procent i EU/USA. Var prognos om lagre
volymer kompenseras delvis av ett hogre forsaljningspris for ABNCoV2.

Motiverat viarde pa vart basscenario for ExpreS2Zion sdnks till 25 (30)
SEK.
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Vaccinationsnivaerna faller kraftigt

Den aktuella anviandningen av covidvaccin pekar mot en kraftig
nedgdng under det kommande aret. Enligt uppgifter fran Our Would in
Data, en offentlig internetdatabas, har det dagliga antalet globala
vaccinationer sjunkit till 1,1 miljoner doser per dag fran en topp i juni
forra aret med 44 miljoner doser per dag. Om vaccinationsnivan under
de senaste fyra veckorna extrapoleras till 2023 bor vi férvanta oss att
de totala volymerna for nista ar kommer att minska till 600-700

miljoner doser jamfort med 8 miljarder 2022.

Detta svangiga scenario kan snabbt vdndas av nya utbrott och
svarbehandlade mutationer. Var basta gissning ar 4nda att volymerna
kommer att fortsatta att drabbas nar pandemin gar mot en endemisk fas

2023, dar statliga ersattningar delvis avvecklas.

Dagliga nivaer av vaccinationer mot Covid-19
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Kélla: Our World In Data, baserat pa publik statistik

I dagslaget forvantar vi oss att Bavarian Nordic fokuserar pa USA- och
EU-marknaderna, som endast utgor en del av de mgjliga 700 arliga
vaccinationsdoserna 2024. En grov uppskattning skulle vara 200
miljoner doser administreras under 2023 i dessa geografier. Vi
forvantar oss att ABNCoV2 kommer att lanseras 2024 efter regulatorisk
granskning pa 10-12 manader under 2023. Vi forvantar oss vidare att
marknaden under perioden 2024-2028 uppgar till ackumulerat 850
miljoner doser. Vart grundscenario ar att ABNCoV2 kommer att silja
134 miljoner doser under denna period, motsvarande en

marknadsandel pa 17 procent.

Detta scenario forutsiatter att ABNCoV2 delvis kommer att kunna
utmarka sig fran de dominerande mRNA-vaccinerna, men ocksa fran det
nuvarande inflédet av nya boosters, sdsom vacciner fran ]J&]J, Novavax
och Sanofi/GSK. Vi har antagit ett férsiljningspris pa EUR 31 per dos for
ABNCoV2 (EUR 17 i foregaende rapport), tydligt under priset for mRNA-

vacciner som forvantas na runt 100 euro per dos 2023.
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Ar 2021 lanserade Pfizer Comirnaty till 19,50 USD per dos till den
amerikanska regeringen, vilket okade till cirka 30 USD per injektion i
juni i ar. Bolaget har nyligen deklarerat att privata betalare nasta ar kan
debiteras sa mycket som 130 USD for att kompensera for fallande

volymer.

Pa vag mot ett sirmarke for ABNCoV2

Bavarian Nordic sliappte i forra veckan mer data fran fas 2-studien pa
vaccinkandidat ABNCoV2. Programmet befinner sig for narvarande i en
registreringsgrundade fas 3-studie pa 4 000 deltagare. Utformningen av
detta program har diskuterats med tillsynsmyndigheter under en tid
och startades i september. I Q3-rapporten rapporterade Bavarian, som
licensierade produkten fran AdaptVac 2020, en mindre forsening for
nar beskedet av de forsta resultaten fran fas 3-studien. Ledningen
raknar med att sldppa forsta data i borjan av 2023 jamfort med en

tidigare prognos om slutet av 2022.

Programmet finansieras av danska staten med ett bidrag pa 800
miljoner DKK. Ovanligt nog ar studien uppdelad i tva olika grupper, en
randomiserad grupp med 1 000 danska och belgiska patienter (del A)
och en annan icke-randomiserad grupp pa 3 000 amerikanska patienter
(del B).

Del A utvarderar ABNCoV2:s ‘non-inferiority’ (dtminstone inte samre)
jamfort med Pfizers marknadsledare Comirnaty, antingen pa deltagare
med en primar vaccination (tva doser) eller med en booster-dos efter
primdr vaccination (tre doser). Denna del har som primart effektmatt
att mata nivderna av neutraliserande antikroppar mot Wuhan-
varianten av SARS-CoV2 viruset, den variant som dominerade i borjan
av pandemin men numera ar mycket ovanlig. Det ar oklart hur denna
parameter paverkar studiens mdjlighet att visa non-inferiority.

Avlasningen gors tva veckor efter pafyllnad.

B-delen, den storsta delen av studien, dokumenterar sakerhet och
tolerabilitet for ABNCoV2 i 3 000 patienter och innehaller inte
kontrollgrupp. Sekundéra effektmatt i del B kommer ocksa att titta pa
en mingd olika biomarkdrer, sdsom antalet neutraliserande
antikroppar mot de senare SARS-CoV2- varianterna, bland annat de

dominerande omicron-varianterna.

Fokus pa sakerhet i pagaende fas 3-studie

Vi ser denna tva-delade design av fas 3-studuen som en f6ljd av den hoga
ribban for sdkerhet och tolerans for alla SARS-CoV-2-vacciner. Eftersom
AdaptVac VLP-tekniken ar ny och delvis oprovad teknik kan det
spekuleras i att granskade myndigheter har varit extra intresserade av
mer sdkerhetsdata dn vad som etableras i fas 2-studiens lilla urval. Att

agna tre fjardedelar av fas 3-studien at att ytterligare underbygga
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sakerhet istallet for ’superiority’ gentemot Comirnaty satt bor vara en

relevant prioritering.

Aven om en mindre del av studien &r utformad for att statistiskt visa
icke-inferioritet jamfort med Comirnaty kan det inte uteslutas att ett
prov pa 1 000 patienter ocksa visar en trend av battre immunogenicitet,
att nivderna av neutraliserande antikroppar ligger hogre an for
Comirnaty atminstone i data efter sex manader. Det motsatta ar
naturligtvis ocksa mojligt men verkar mindre troligt med tanke pa de

robusta svaren som visas i fas 2.

Att faststdlla sakerhetsprofilen for ABNCoV2 ar fortfarande den
uppenbara prioriteringen i detta skede, men forhoppningsvis kan
resultat over tiden ocksa visa pa hogre effektivitet. OM inte det lyckas
kan argumentet for att kopa vaccinet i samsta fall begrinsas till
hallbarhet i rumstemperatur och ett lagre pris dn de etablerade
vaccinerna. Darfor kommer fas 3-programmet ocksa att inkludera
langsiktig uppfoljning av varaktighet av immunogenicitet for ABNCoV2

bortom de tva veckor som den forsta studien omfattar.
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Varaktighet for immunogenicitet i fas 2

Vid Bavarian Nordics telekonferens i forra veckan dgnade ledningen tid
at att diskutera nyligen presenterade fas 2-sdata fran tester sex
manader efter sista dosen ABNCoV2. ABNCoV2 ar en proteinbaserad
icke-adjuvans booster-vaccinkandidat och mycket uppmarksamhet
riktas mot produktens mojlighet att uppvisa langre immunogenicitet
mot viruset, alltsd den period som nivderna av neutraliserande

antikroppar haller sig pa hoga nivaer.

Den storsta gruppen i fas 2-studien, dir ABNCoV2 testades som booster,
bestod av 103 seropositiva deltagare, forsokspersoner som tidigare
vaccinerats eller infekterats av viruset. Av dessa 103 patienter dok 41
upp vid en sexmanaderskontroll, dir tva av deltagarna testades positivt
for viruset. I det aterstaende provet pa 39 icke-infekterade patienter
maittes titrar av antikropp. Svaren visade en viss forlust av
immunogenicitet fran borjan av studien. I tabellen nedan tolkar vi denna
forlust som en minskning med 48 procent av GMT (geometric mean
titer) som gar fran 1 042 [E/ml vid vecka 2 post- boost till 543 IE/ml vid
vecka 26. Denna avtagande mangd av antikroppar under en 24-
veckorsperiod kommenteras av foretaget som att det tyder pa en

langsammare minskning an for marknadsledande mRNA-vacciner.

Sex-manaders data pa immunogenicitet mot Wuhan
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I en av referenserna som Bavarian Nordic lamnade i pressmeddelande
diskuterar forfattarna sina resultat pa avtagande antikroppsnivaer mot
olika virusstammar i en kohort av 46 halsoarbetare vid Ohio State

University Hospital. Sammantaget drar forfattarna slutsatsen att titrar
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av neutraliserande antikroppar i genomsnitt var 1,7 ganger hogre under

manad 1-2 jamfort med manad 7-91.

Denna studie tittade inte pa den specifika wildtype Wuhan-varianten.
Den drog ocksda slutsatsen att nedgidngen var snabbare hos
forsokspersoner som inte tidigare smittats av SARS-CoV-2
(seronegativa) forsokspersoner, en grupp som inte deltog i Bavarian
Nordics studie. Seropositiva personer, ocksa kallat hybrid immunitet,
har bade har smittats av viruset och genomgatt primir vaccination.
Andra studier har pekat ut adlder som en avgorande faktor for

nedgdngstakten for neutraliserande antikroppar.

Takt pa minskning av antikroppar i referensstudie
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Om man tittar ndrmare pa de seropositiva patienterna i studien fran Qu
et al visade data en manatlig nedgang i intervallet 10-15 procent,
beroende pa virustyp. En nedgidng pa 10 procent under en 24-
veckorsperiod skulle motsvara en nedgang pa 53 procent, inte markant
samre an de siffror som rapporterats av Bavarian Nordic, medan en 15-
procentig manatlig nedgang skulle fa ABNCoV2 att se klart mer potent

ut.

I en annan referens fran Bavarian Nordic > var nedgangen av

neutraliserande antikroppar mot Wuhan-varianten hos patienter med

hybridimmunitet efter en booster med mRNA-vaccin 42 procent under

T Qu et al. Durability of Booster mRNA Vaccine against SARS-CoV-2 BA.2.12.1, BA4, and BA.5
Subvariants (letter to New England Journal of Medicine)

2 Bellusci m.fl. Antibody affinity and cross-variant neutralization of SARSCoV-2 Omicron BA.1,
BA.2 and BA.3 following third mRNA vaccination
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en tremanadersperiod, vilket tyder pa en snabbare minskning dn i den

andra referensen.

Den mest 6verraskande informationen i Bavarian Nordics presentation
var i vara ogon ar antikroppsdata fér omicron BA.1-varianten (se
tabellen nedan). Dessa data tyder pa att det inte uppvisades nagra
minskade nivaer av antikroppar efter en 26-veckors period. Detta
resultat bor delvis ses mot bakgrund av mycket laga utgangsnivaer som
gor data svara att tolka.

Eftersom de Bavarian Nordic baserar sin data pa en liten okontrollerad
studiekohort, 39 personer, maste vi dra slutsatsen att sexmanadersdata
ser mycket lovande ut men maste upprepas i en randomiserad och
kontrollerad fas 3-studie innan nagon tydlig slutsats kan dras. Det ar i
dagslaget oklart for oss om ABNCoV2 vid tidpunkten for eventuellt
godkiannandet, troligen i borjan av 2024, kan gora nagra underbyggda
pastdenden om  Overligsen  varaktighet for  produktens

immunogenicitet.

Sex-manader data immunogenicitet mot OmicronBA1
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I den litteratur vi hanvisar till betonas ocksa att en minskning av
neutraliserande antikroppar ska forviantas som immunsvar nir en
person aterhdmtar sig fran en infektion. Vissa forfattare havdar ocksa
att det inte maste vara ett negativt fynd sa lange cirkulerande B-celler
finns i blodet som minns infektionen.
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Konkurrens okar bland Covid-19 vaccin

Tidigare i ar lanserade amerikanska Novavax sitt Covid-19 vaccin
Nuvaxovid, det forsta proteinbaserade vaccinet som bar likheter med
ABNCoV2. Nuvaxovid forvintas siljas for 2 miljarder USD 2023. Det
skiljer sig at med avseende pa att det anvander en adjuvans, MATRIX M,
medan ABNCoV2 ar icke adjuvant, enbart beroende pa VLP-tekniken for
att 6ka det forsta immunsvaret mot vaccinets antigen. Nuvaxovid verkar
vara beroende av ett yttre adjuvans, medan ABNCoV?2 inte ar det, vilket

kan visa sig vara en potentiell férdel 6ver tiden.

Ett annat boostervaccin, VidPrevtyn Beta fran Sanofi/GSK, ocksa
nyligen av Europeiska likemedelsmyndigheten. Bolaget uppgav i
pressmeddelande att baserat av blodanalys av deltagare fas 3
programmet bor VidPrevtyn Beta vara minst lika effektiv som Pfizer och

BioNTechs forsta generationens vaccin.

Sanofi/GSK-vaccinet hade forsenats avsevart i utvecklingen.
Ursprungligen testade en bivalent produkt - vilket betyder att den
baserades bade den Wuhan- och Beta-stammen - men bolagen
omprovade programmet och atergick till ett monovalent vaccin baserat

pa Beta-varianten.

En variant av Sanofi/GSK-vaccinet VAT00002 visade nyligen en stark
O0kning av immunsvaret i en oberoende fas 3-studie, COVIBOOST
(VAT013). Andelen deltagare med minst en 10-faldig 6kning av
neutraliserande titrar av antikroppar fér den ursprungliga D614 SARS-

CoV-2-stammen mellan dag 0 och dag 15 var:

1. 76,1% for Sanofi-GSK bivalenta booster, jaimfort med
2. 63,2% for Pfizer BioNTech D614 booster, och
3. 55,3% for Sanofi-GSK D614 (monovalent booster).

Trots det starkare svaret fran den bivalenta varianten valde Sanofi-GSK

att ga vidare med den monovalenta Betaversionen.
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Stora mojligheter for Bavarian Nordic

Vi uppskattar chansen att ABNCoV2 nar icke-inferioritet mot Comirnaty
till hoga 80 procent, baserat pa data om Wuhan-stammen som har
presenterats i fas 2. Detta talar for en rullande inldmning till

tillsynsmyndigheter som borjar under forsta halvaret nasta ar.

Den regulatoriska risk som foljer kan dock inte forsummas. Nar det
galler ABNCoV2 kan tillsynsmyndigheterna ha svart att na en slutgiltig
syn pa sidkerheten baserat pa 4 000 patienter endast tva veckor efter
behandling. Bade sex- och tolv-manaders data vantas folja i ett senare
skede. Det mest jamforbara vaccinet med ABNCoV2, Nuvaxovid,
underkastades en rigoros sakerhetsgranskning hos FDA, trots att det
redan var godként i EU. Det inkluderade ocksd en FDA-paneldiskussion,

som kom fram till en gynnsam slutsats den 7 juni.

Nuvaxovid hade da testats pa mer dn 50 000 individer. Det ar ett
proteinbaserat vaccin, precis som ABNCoV2, och har andra strukturella
likheter med ABNCoV2. Det skiljer sig at med avseende pa att det
anvander sig av ett adjuvans, MATRIX M, medan ABNCoV2 ar icke-
adjuvant, enbart beroende pa VLP-tekniken for att hoja ett immunsvar
mot det monterade antigen. Nuvaxovid innehdller 5 pg per dos av
Wuhan spikprotein jamfort med 100 pg i ABnCoV2. Till detta lagger
Nuvaxovid 50 pg MATRIX M adjuvans.

Vi satter sannolikheten for positiv regulatorisk granskning av ABNCoV2
till 85 procents sannolikhet att passera FDA och EMA. Var sammansatta
sannolikhet for godkdnnande vid initiering av fas 3-studien ar 68

procent.
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Finansiell diskussion och olika scenario

ExpreSZion Biotechnologies innehar en andel pa cirka 1 procent i
Bavarian Nordics framtida férséljning av ABNCoV2. Annu viktigare ar
en andel pa 34 procent i AdaptVac, som i sin tur innehar en andel pa +10
procent i Bavarians forsaljning av ABNCoV2. Eftersom Bavarian Nordic
har en unik méjlighet att bedéma vaccinkandidatens framgang kan det
spekuleras i att man skulle lansera ett erbjudande om att férvarva

ExpreSzion Biotechnologies nar fas 3-studien ndrmar sig en avlasning.

Det kan ocksa spekuleras i att Bavarian Nordic ar mer intresserad av att
forvarva AdaptVac, dar ExpreSZion dger en andel pa 34 procent av
kapitalet. Kontrollen 6ver AdaptVac ligger hos NextGen Vaccines, som
innehar de aterstdende 66 procenten av AdaptVac. Foérutom
royaltystrommen kan AdaptVac fa upp till 136 miljoner EUR i betalning

for milstolpar.

Givet vart forsaljningsscenario forvantar vi oss att 100 MEUR kommer
att betalas i milstolpe under perioden 2023-27. Vi férvantar oss inte
langre att Bavarian Nordic kommer att betala milstolpe vid initieringen
av fas 3-studien i september i ar. Fordelningen av milstolpar som
AdaptVac kommer att erhdlla fran Bavarian Nordic ar en kalla till
osdkerhet i varderingen av ExpreSZion Biotechnologies. ExpreS2Zion ar
minoritetsdgare i AdaptVac och har inte kontroll over framtida
utdelningar. Vi forvantar oss att endast en mindre del av dessa kommer
att betalas ut som utdelning till aktiedgarna i AdaptVac under 2023-24.
Merparten kommer sannolikt att stanna i driften av AdaptVac, ett

antagande som kan visa sig vara fel.

Bavarian Nordic har bokfort en skuld om 596 miljoner danska kronor,
eller cirka 75 miljoner EUR, som ett nuvarde av framtida utvecklings-
och forsaljningsmilstolpe som ska betalas till AdaptVac, ett lagre antal
an de potentiella 136 miljoner EUR som presenterades i 2020 ars affar
med AdaptVac. Vi spekulerar i att 75 miljoner euro kan komma att
betalas ut till AdaptVac under 2023-26 och att resterande del beror pa

forsaljningsutvecklingen bortom 2026.

Vi har antagit att AdaptVac erhaller en royalty pa 11 procent pa
forsdljningen av Bavarian Nordics forsiljning av ABNCoV2. Ur denna
intdktsstrom forvantar vi oss att ExpreS2zion kommer att fa 10 procent,
dvs. cirka 1 procents andel av forsidljningen av ABNCoV2. Utéver detta
har ExpreSZion ratt att erhalla 2 miljoner EUR i milstolpar fran AdaptVac
vid kommersialisering av vaccinet, vilket vi forviantar oss sker under
2024. Det ar tveksamt om dessa intakter racker for att undvika
ytterligare en emission under 2023-24. Vi har darfor valt att 1agga in en
emission om 50 miljoner SEK vid slutet av 2023 i var senaste vardering

av bolaget.
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Ansats till vardering av AdaptVac

Var NPV-berdkning av AdaptVac hamnar pa 1,3 miljarder SEK varav
ExpreSZion Biotechnologies dger 34 procent efter att ha bytt sitt initiala
innehav pa 50 procent mot den exklusiva licensen av
brostcancervaccinet ES2B-C001 under 2021. I var vardering av
AdaptVac-innehavet forvantar vi oss att 80 (85) procent av kassahdgen
i AdaptVac vid kommersialiseringen av ABNCoV2 kommer att delas ut
till aktiedgarna under 2026-28. Detta ar ett grovt satt att komma till en
vardering och det kan visa sig vara fel. Att inkludera 100 procent vid
denna tidpunkt ar dock inte mdjligt enligt var asikt, eftersom vi
férvantar oss att AdaptVac kommer att investera en del av sina pengar i

nya projekt.

Summering projektvirde ExpreS2ion Biotech

varae 1otal

Projekt- per forsalj- Andel

EE aktie ning av

(Mkr)  (sEk) (MEUR) LOA* WACC NPV
ES2B-C001 186 4,6 2 052 14% 14% 100% Fas 1 under 2024
Royalty, ABNCoV2 232 5,7 4334 68% 9% 100% 11% fran Adaptvac
Adaptvac-innehav 405 9,9 68% 9% 34% utdelas 2027
Plattform 38 09 08 100% 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 1002 25 Antal aktier utspatt utgangen 2022, min 37,2
*) Likelihood of approval Antal aktier utspdtt utgangen 2024, min 40,7

Analysguidens prognoser

A andra sidan, i en eventuell framtida borsnotering av AdaptVac kan det
visa sig att aktiemarknaden kommer att tilldela ett hogre varde till
AdaptVacs teknikplattform. I dagslaget varderar vi ExpreS2ions innehav
till 9,9 kr/aktie, vilket ar utover de 5,7 kr/aktie som kommer fran
royaltystrommen. Var SOTP-vardering av ExpreSZion Biotechnologies

ar 25 kr/aktie, en sankning ned fran 30 kr i var férra rapport.

ExpreSZion Biotech-exponering mot ABNCoV2

Svagt Huvud-  Starkt
scenario scenario scenario Kommentar

Total forséljning , EURm 1000 4334 6500 134 min doser i huvudscenario
EUR per dos 31 31 31 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 8 52 93 Under perioden 2023-2028

/ SEKm 85 577 1022
Milstole fran Adaptvac, SEKm 20 20 20 EUR 2m under 2024
Expres2ions totala intakter 105 597 1042
SEK/aktie 2,6 14,7 25,6
Skattesats 18% 18% 18%  Forutsatter full beskattning
Sannolikhet godkant (LOA) 68% 68% 68%  80% fas 3, 85% reg.risk
Riskjusterat ef skatt, SEK/aktie 14 8,2 14,3 Ej NPV-beraknat, se SOTP

Analysguidens antagande
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Sankningen av motiverat viarde ar ett resultat av lagre forvantade
vaccinvolymer, vilket delvis kompenseras av hogre forsaljningspris for
vaccinet. Vi har ocksa lagt in ett nytt antal aktier for 2024 baserat pa
tron att sannolikheten fér en nyemission har okat efter rapporten for
tredje kvartalet, som visade pa en tydlig kostnadsokning. Vid den
nuvarande aktiekurs pa 11 kronor har vi intrycket av att investerare ar
alltfor skeptiska till de kommersiella utsikterna for ABNCoV2, dven om
vaccinet lanserar i ett sent skede och moter stark konkurrens. Denna
syn tror vi skiftar om fas 3-data ser starka ut nar topline-resultat
presenteras om ett par manader. Vi ser ocksa att det svaga borsklimatet
for bioteknik har bidragit till kursutvecklingen i sektor som har gatt

svagt dnda sedan ranteuppgangarna tog fart i borjan av 2022.

Optimistiskt scenario motiverar SEK 50

Vart basscenario for ABNCoV2 motsvarar 17 procents andel av antagna
volymen for vaccinationsdoser i EU och USA under 2024-28. I ett mer
optimistiskt scenario kan vi se marknadsandelar klattra 6ver den nivan
nar langsiktiga data pa sdkerhet och immunogenicitet gér det mojligt for

Bavarian Nordic att havda 6verlagsenhet mot mRNA-vaccinerna.

En marknadsandel pa 25 procent i EU och USA skulle 6ka ExpreS2ions
vardet pa ABNCoV?2 till 26 kronor, vilket skulle addera ytterligare 10
kronor per aktie av de andra olika delarna av portféljen. Om vi dessutom
hojer sannolikheten for godkannande till 75 procent fran 68 procent i
vart huvudscenario hamnar vi pa ett bull case scenario pa 45 kronor.
Det ar ocksa moijligt att forsaljningspriset for ABNCoV2 i ett sadant
scenario kommer att prissattas hogre an 31 EUR per dos, vilket adderar

ytterligare minst ytterligare 5 SEK till varderingen.

Andra potentiella uppsidor med aktiekursen ar ett bud fran Bavarian
Nordic och en snabb regulatorisk atgard som mdjliggoér en lansering i
slutet av 2023. For narvarande ser vi inte dessa komponenter i vart
basscenario. Alla dessa berdkningar baseras dock pa en total marknad i
USA och EU pa 850 miljoner doser under perioden 2024-28.

I ett negativt scenario, dir ABNCoV2 inte kan visa icke-inferioritet till
Wuhan-skydd i fas 3-studien, kommer projektet att laggas ned och
aktiekursen troligen falla till en niva pa 5-7 SEK per aktie, vilket

motsvarar var pre-money vardering av ES2B-C001.

Analysguiden
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Antaganden vid nuvirdesberikning av ExpreSZion Biotech

MSEK 2021 2022p  2023p  2024p  2025p  2026p 2027p
Totala intékter 13,7 5.6 15,5 90,2 108,0 172,0 69,8
varav PREVENT-nCoV 0 0 7 86 707 91 62
varav AVOO1 0 -3 0 73 0
varav plattform 5 6 8 7 7 8 8
EBIT -48,4 -103,8  -105,7 -26,0 -8,2 19 2,5
Likvida medel 139 120 61 34 25
ABNCoV2 2021 2022p  2023p  2024p  2025p  2026p 2027p
Forsaljning, MEUR 0 0 1062 1223 1111 748
EUR/dose 37 32 32 32 33 33
Antal doser, min Totalt 7128 0 0 33 38 34 23
Expres2ions milstolpar, MEUR 1
Royalty, MEUR 0 0 8 13 12 8
motsvarande royalty HHARHH A 08% 1,71% 7,1% 1,71%
Expres2ions intakter (MSEK) 0 11 0 90 148 134 91
Risk-justering 1,00 1,00 080 080 068 068 068
Risk-justerade intakter, nuvarde (MSEK) 0,0 0,0 61,2 100,6 91,5 61,6
WACC 9%
Nuvarde royalty, MSEK 232
Nuvarde per aktie, SEK 57
Sannolikhet for godkannande 68%
AV001 - MSEK 2021 2022p  2023p  2024p  2025p  2026p 2027p
Kostnader, prekliniska/kliniska studier -36 -24 -20 -14 0 -50 0
varav milstolpe till Adaptvac -35 -35 0 -74 0 -50 0
Forsaljning, MEUR 0
Totala milstoplpar, licensavtal 550 MEUR 0 0 0 100 0
Royalty  15% 0
Totala intakter (MSEK) 0 -14 0 970 0
Risk-justering 0,85 0,64 0,64 0,29 0,16 0,14 0,14
Risk-justerade intékter, nuvarde (MSEK) 0 -3 0 73 0

WACC 14%
Nuvarde AV001, MSEK 186
Nuvérde per aktie, SEK 4,6
Sannolikhet foér godkannande 14%

Analysguidens antaganden

Analysguiden
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Appendix -
Redovisning av fas 2-data

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

Analysguiden
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(baseline) och vilken metod som anvands. Generellt anser vi att
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 ver 1 000-
strecket, motsvarande en vaccinationsgrad éver 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.

Antikroppssvar med ABNCoV2 i olika SARS-stammar
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Kalla: Bavarian Nordic, publicerad fas 2-data

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

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

Bdde Moderna och Pfizer visar i fas 2-studier hogre neutraliserande

nivaer av antikroppar en manad efter pafyllnadsdosen jamfort med en

Analysguiden
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manad efter den primidra vaccinationen. Comirnaty (BNT162b2)
pafyllnadsdos 30 pg 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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Kélla: Novavax investor presentation
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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 ar 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,
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.
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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
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 moss 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.
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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

Vaccin mot brostcancer i preklinik

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 pa 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 tumoérmodeller, 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 viaxande lokala tumorer.
Dessutom visade sig ES2B-C001 utan adjuvans att tumorutvecklingen

hdmmades, men inte gick att helt forhindra.
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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.

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+ brdostcancer.
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 genomféra nyemission
2024.
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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 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 sakerstéller 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

Analysguiden
18 november 2022

ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna



