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Der var ikke meget nyt fra Bavarian Nordic, som i dag har frem-
lagt regnskabet for 1. halvar 2011.

Regnskabet viste falgende for 2. kvartal 2011:
. Omsatning pa DKK 29,20 mio..

. Nettoresultat pd DKK -117,70 mio.

. Driftsresultat pa DKK -134,70 mio.

. Forsknings— og udviklingsomkostninger pa DKK 61,50 mio.

Bavarian Nordic fastholder forventningerne for 2011, hvor falgende ventes:
. Resultat for skat pd DKK —350 mio.

. Nettoomsaetning pd DKK 500 mio.

Konklusion

Bavarian Nordics regnskab for 1. halvér 2011 indeholdt, som ventet, ikke de store overra-
skelser. Selskabet fastholder sine forventninger til 2011, og fokus vil séledes fortsat vaere
pa fase-3 studierne pd prostatacancervaccinen Prostvac. Kapitalberedskabet er efter kapi-
taludvidelsen tidligere i ar solidt, hvilket muligger et selvsteendigt fase-3 studie af Prostvac.
Vi vurderer dog, at Bavarian Nordic fortsat vil forsege at finde en samarbejdspartner til ud-
viklingen.

Bavarian Nordic forventer herudover en planmaessig leverance af Imvamune vacciner til
USA som led i RFP-3 aftalen. Dette betyder, at 4 mio. doser Imvamune leveres i 2011,
mens 14 mio. doser leveres i 2012 og 2013. Aftalen betyder, at Bavarian Nordic fremadret-
tet er sikret stabil omsaetning og samt indteegter, som sikrer kapital til udviklingen af
Prostvac.

Regnskabet giver os ikke anledning til at justere vores estimater, og vi fastholder séledes
vores kabsanbefaling med target DKK 175,00.



