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EN STARK

PRASTATION

BESTYRELSESFORMANDEN HAR ORDET

Bavarian Nordic havde et ekstraordinaert succesrigt ar i 2015,
hvilket primaert var drevet af de samarbejdsaftaler, vi har indgaet
med de store medicinalselskaber Bristol-Myers Squibb og Jans-
sen. Vi er stolte over disse aftaler, som validerer vores evne til at
skabe veaesentlig innovation og fremstille produkter, der kan gare
en forskel for befolkningens sundhed.

Vores langvarige relationer med USA blev igen understreget med
nye, store forsknings-, udviklings- og leveringskontrakter. Vi vur-
derer imidlertid, at der er flere synergifordele, der kan udnyttes,
og vi har derfor, som led i vores fortsatte arbejde med at evalu-
ere finansieringsmuligheder, for nylig offentliggjort et pataenkt
udbud af American Depositary Shares i USA, for hvilket timingen
og vilkarene endnu ikke er fastlagt, idet markedets udvikling
labende vurderes. Med vores i forvejen steerke kapitalberedskab
vil provenuet fra en eventuel fremtidig udstedelse af aktier gore
det muligt at accelerere nye projekter som f.eks. MVA-BN RSV
0g CV-301 i flere indikationer, samt yderligere at udvide vores
produktionsinfrastruktur.

1 2015 etablerede vi to underkomitéer for at understotte besty-
relsens arbejde: En finans-, risiko- og revisionskomité og en
nominerings- og kompensationskomité. Endvidere blev Dr. Frank
Verwiel udpeget som observater i bestyrelsen, og vil blive opstil-
let som bestyrelseskandidat pa den ordinzere generalforsamling

i 2016. Dr. Verwiel har tidligere vaeret administrerende direkter

i Aptalis Pharma, Inc. og er nu bestyrelsesmedlem i Achillion
Pharmaceuticals, Inc., AveXis, Inc. og Obseva SA. Han vil bidrage
med specifik og stor erfaring fra den amerikanske biotekbranche.

Vores direktion blev endret i arets lab og bestar nu af Paul
Chaplin, CEQ, og Ole Larsen, CFO. De udger det nye ledelsesteam,
som bestyrelsen mener, er i stand til at fare selskabet videre ind
i en ny epoke.

2016 ser ud til at blive endnu et travlt ar for Bavarian Nordic. Vi
har sat nye ambitiose mal for selskabet, da vi vurderer, at der er
muligheder for at skabe yderligere stor vaerdi fra vores pipeline
og andre aktiver. Jeg vil gerne takke de gvrige medlemmer af
bestyrelsen, direktionen og alle medarbejderne i Bavarian Nordic
for deres engagement og store indsats for lebende at bringe
selskabet teettere pa at realisere disse ambitigse mal.

Gerard WM van 0dijk
Bestyrelsesformand



4  RESUME AF ARSRAPPORTEN 2015

ET AR MED STORE
GENNEMBRUD

DEN ADMINISTRERENDE DIREKT@OR HAR ORDET

2015 blev endnu et succesrigt ar, hvor vi opndede mere, end vi havde planlagt. Vi
indgik blandt andet nye leverings- og forskningskontrakter til en veerdi af mere end
USD 180 mio., ndede vigtige udviklingsmilepaele og indgik nye partnerskaber.

Disse resultater har bidraget til at styrke grundlaget for en endnu
steerkere virksomhed i de kommende ar, og det gleeder os, at
denne positive udvikling har beriget vores aktionaerer i form af
en stigning pa over 80% i kursen pa Bavarian Nordics aktie i
lebet af 2015.

Et saerligt berigende gjeblik for os var, da vi i juni maned modtog
prisen for “arets gennembrud” pa European Mediscience Awards
i London. Selvom dette gennembrud vedrerte vores samarbejde
med Janssen i udviklingen af en ebola-vaccine, sa gjner vi gen-
nembrud pa flere kanter. De samarbejdsaftaler, som vi for nylig
har indgdet med Janssen og Bristol-Myers Squibb, repraesenterer
en vigtig anerkendelse og blastempling af vores teknologi og
produktionsekspertise, som vi vil udnytte til at udvide det kom-
mercielle potentiale af vores pipeline som led i vores vaekststra-
tegi.

For fjerde ar i treek har vi genereret en omsaetning pa mere

end DKK 1 mia., og vi opndede igen et resultat i balance, trods
veesentlige investeringer i vores pipelineprojekter. Ikke mindst
har vi forbedret vores kapitalberedskab, hvilket seetter os i stand
til at accelerere udviklingen af projekter med stort kommercielt
potentiale, sasom RSV, der udger en stor markedsmulighed, idet
der ikke findes nogen godkendte vacciner mod sygdommen. Vi
forventer at rapportere fase 1 resultater for RSV i forste halvar
2016, hvilket leder frem til forventet opstart af fase 2 studier i
forskellige malgrupper i andet halvar 2016.

PROSTVAC - udsigt til mere end fase 3 resultater

Den helt store begivenhed i 2015 var uden tvivl indgaelsen af
PROSTVAC-aftalen med Bristol-Myers Squibb. Som globalt farende
inden for immunonkologi besidder Bristol-Myers Squibb den rette
styrke til at undersgge det fulde potentiale af PROSTVAC i det
fremtidige behandlingsparadigme for prostatakraeft.

Resultaterne fra fase 3 studiet med PROSTVAC ventes med spaen-
ding, og mens der ventes endelige data i 2017, sa har vi for nylig
modtaget resultatet fra den forste af tre planlagte interimanaly-
ser af studiet, der bekraeftede at studiet kan fortsaette uaendret
som planlagt. Via vores samarbejde med National Cancer Insti-
tute (NCI) er der desuden pabegyndt tre nye fase 2 studier med
PROSTVAC, hvilket indebaerer at der nu - ud over fase 3 studiet

- er syv igangveerende studier, der underseger PROSTVAC, enten
som monoterapi eller i kombinationsbehandling i forskellige sta-
dier af prostatakraeft. Disse studier vil generere en stor mangde
data i de kommende maneder og ar, som vil bidrage til kommer-
cialiseringen af PROSTVAC i behandlingen af prostatakreeft.

IMVAMUNE/IMVANEX - et afventende ar

Selvom omsaetningen i 2015 primeert var drevet af vores pro-
duktion og leverancer af ebolavaccine til Janssen, er IM\VAMUNE/
IMVANEX fortsat et vigtigt aktiv for Bavarian Nordic. Vi er kommet
langt i transformationen til den fryseterrede version af vaccinen,
som er designet til at opfylde de langsigtede amerikanske krav.

I henhold til den nye kontrakt pa USD 133 mio., der blev tildelt af
den amerikanske regering i juli 2015, vil vi producere bulkvaccine,



-

som vil blive konverteret til frysetarret vaccine, nar vi har opfyldt
alle kravene til levering af den nye og forbedrede formulering til
det amerikanske strategiske nationale beredskabslager, og den

forventede kontrakt for frysetarret vaccine er blevet formaliseret.

Canada vendte ogsa tilbage med nye ordrer pa IMVAMUNE/
IMVANEX - og ikke blot for at vedligeholde men ogsa for at ud-
vide deres beredskabslager af koppevaccine. 1 2016 og fremover
forventer vi yderligere ordrer fra Canada, men ogsa fra andre
lande, som har anerkendt behovet for at opdatere deres biologi-
ske beredskab til at omfatte en ikke-replikerende koppevaccine.
Vi forventer saledes, at IMVAMUNE/IMVANEX fortsat vil veere en
vigtig indtaegtskilde i de kommende ar og dermed vil understgtte
yderligere investeringer i vores pipeline.

Udvidelse af samarbejdet med Janssen

Sammen med vores partner Janssen har vi sat nye standarder
inden for vaccineudvikling. Vi har taget vores ebolavaccine fra
preeklinisk til fase 3 klinisk udvikling inden for bare ni maneder,
og har med succes skaleret vores produktion op til at kunne
fremstille mere end 2 millioner doser af vaccinen i lgbet af aret.
De kliniske resultater understatter anvendelsen af vores MVA-BN
teknologi med Janssens teknologi som ebolavaccine, og dette
ansporede Janssen til at indga endnu en licensaftale med os i
december om brugen af MVA-BN i udviklingen af en terapeutisk
HPV-vaccine. Vi haber pa yderligere at udvide samarbejde med
Janssen, som har optioner p3 at licensere vores teknologi i to
yderligere indikationer.

Pionerer inden for nye kreeftbehandlinger

Videnskaben bliver ved med at fore nye og forbedrede cancer-
behandlinger pa markedet, men til trods for disse fremskridt er
der fortsat ikke nogen helbredende behandlinger. Ikke desto
mindre er habet om og indsatsen for at na dertil maske staerkere
end nogensinde. | januar 2016 offentliggjorde Praesident Barack
Obama et nyt og ambitigst tiltag kaldet Cancer MoonShot 2020 -
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et enske om at danne en koalition bestdende af farmaceutiske
og bioteknologiske selskaber, akademiske institutioner og lokale
kreeftleeger, som prover at fremme potentialet ved kombinati-
ons-immunterapi som nzeste generations standardbehandling af
kreeftpatienter.

Efter at have arbejdet med NCI i naesten ti ar er vi i dag pionerer
inden for udvikling af nye kreeftbehandlinger, og det er vores
ambition at fastholde vores fererposition pa dette omrade. Vi har
allerede genereret kliniske data, som beviser, at der er syner-
gieffekter ved at kombinere vores immunterapiplatform med
andre behandlinger, og vi vil udnytte denne erfaring ved indled-
ningsvist at fremskynde udviklingen af vores vaccinekandidat Cv-
301 som kombinationsbehandling af en lang raekke kraefttyper.
Vi planlaegger i 2016 at igangseette et fase 2 studie med CV-301 i
lungecancer efterfulgt af yderligere studier i andre krzefttyper.

Yderligere vaekst og muligheder

2016 ser saledes ud til at blive endnu et travlt og vigtigt ar for
Bavarian Nordic med forventet fremskridt pa alle vigtige omra-
der. Inden arets udgang forventer vi faktisk at have mere end 20
igangveerende kliniske studier med vores forskellige vaccine-
kandidater, hvilket er det hgjeste antal nogensinde for Bavarian
Nordic. Vi vil desuden fortseette med at opbygge og udvide vores
erfaring inden for vaccineproduktion, hvilket ikke blot @ger vores
fleksibilitet, men ogsa seetter os i en gunstig position med hen-
syn til at indga flere samarbejdsaftaler i fremtiden.

Alle disse tiltag har bygget et solidt fundament for Bavarian
Nordic. Jeg vil gerne takke medarbejdere og aktionaerer for deres
fortsatte stotte og bidrag til vores selskabs succes, og haber, at
den fremtidige udvikling for Bavarian Nordic bliver mindst lige sa
udbytterig for alle.

Paul Chaplin
Administrerende direktor
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VACCINER
TIL EN BEDRE VERDEN

Hos Bavarian Nordic udvikler, producerer og kommercialiserer vi
nye vacciner til forebyggelse af livstruende infektionssygdomme og
behandling af kreeft. Vi fokuserer pa sygdomme, hvor der er et stort

udeekket behandlingsbehov, og til hvilke vi kan udnytte kroppens egne
kreefter til at fremkalde en positiv reaktion i immunsystemet.

Vi har udviklet vores teknologiplatform med levende virusbaserede vacciner igennem mere end 20 ar med det mal at
beskytte verdens befolkning generelt samt udsatte dele heraf ved at levere yderst immunogene og forskelligartede
teknologier med en gunstig sikkerhedsprofil.

Vores ekspertise pa omradet har fort til et mangearigt samarbejde med den amerikanske regering og kontrakter
for mere end USD 1,2 mia. Vores omsaetning fra disse kontrakter og fra vores kommercielle samarbejdsaftaler har
givet os mulighed for at foretage omfattende investeringer i forsknings- og udviklingsaktiviteter, udvidelse af vores
produktionsinfrastruktur og videreudvikling af vores kliniske pipeline.

GLOBAL
) TILSTEDEVARELSE

Sygdomme er globale, og det er vi ogsa. Bavarian
Nordic blev grundlagt med hovedkontor i Danmark
i 1994, men udsprang af forskning i Bayern, hvorfra
vi fortsat driver vores forskning- og udvikling. Vores
aktiviteter er sidenhen blevet udvidet til at omfatte
vores egen facilitet til produktion i kommerciel skala
i Danmark, klinisk udvikling i Californien samt
kontorer i Washington DC, og vi beskeeftiger
i alt cirka 400 medarbejdere.

Bavarian Nordic er noteret pa Nasdaq Copenhagen
under handelssymbolet BAVA.
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BIOTEK
MED KANT

) )

3 POXVIRA 7 KLINISKE 30 MIO. DOSER
PROGRAMMER

Vores virusbaserede vaccineplatforms- _— Vi har til dato fremstillet mere
teknologi har potentiale til at kunne end 30 millioner vaccinedoser pa
adressere en lang raekke infektionssyg- Vores kliniske pipeline bestar i vores produktionsfacilitet.
domme og kraefttyper. gjeblikket af syv kliniske programmer,

som omfatter mere end 15 igangvaerende
kliniske studier.

&

1 GODKENDT 2 KOMMERCIELLE
PRODUKT SAMARBEJDSAFTALER

Vores farste produkt, koppevaccinen Vores seneste samarbejdsaftaler med
IMVAMUNE/IMVANEX, er godkendt i EU Janssen og Bristol-Myers Squibb blastempler
o0g Canada og har skabt en veesentlig, det kommercielle potentiale i vores teknologi
lobende omszetning fra leverancer til og produktion og giver nye muligheder for

USA's beredskabslager. at udvide vores pipeline.
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KONKURRENCEMASSIGE FORDELE

Som et fuldt integreret biotekselskab har vi en lang reekke vigtige
konkurrencefordele ved at udvikle, producere og kommercialisere
levende virusvacciner:

LOBENDE INDTAGTER
ER MED TIL AT LOFTE
VORES VAKST

Vores lgbende indtagter fra forsknings,
udviklings, og leveringskontrakter med
regeringer og fra vores kommercielle
samarbejdsaftaler kan anvendes til at
investere i videreudviklingen af
vores kliniske pipeline.

DRIFTSKLAR MODULBASERET 0G

FACILITET TIL PATENTBESKYTTET

PRODUKTION I VACCINETEKNOLOGI
KOMMERCIEL SKALA I vores vaccineplatform anvender vi en

modulbaseret tilgang til udvikling af
levende virusvacciner, og platformen er
baseret pa brugen af tre typer poxvirus
(MVA-BN, vaccinia og fowlpox), som kan
anvendes i forskellige kombinationer til
bade primer- og booster-vacciner.

Vi har vist vores evne til effektivt at
producere vores levende virusvacciner
gennem produktionen af 28 millioner

doser IMVAMUNE/IMVANEX koppevacciner
og mere end 2 millioner doser af vores
produktkandidat MVA-BN Filo mod ebola.

N~

LOBENDE SAMARBE)DE SAMARBE)DSAFTALER MED
MED REGERINGER BRISTOL-MYERS SQUIBB
Vi har indgaet forsknings-, udviklings- og oG jANSSEN BLASTEMPLER
leveringskontrakter med den amerikanske VORES PRODUKTER
regering til en vaerdi af mere end USD 1,2 mia. : D
Kontraktsparterne omfatter HHS, NIH, BARDA, Vi har en global kommercialiseringsaftale

for PROSTVAC med Bristol-Myers Squibb.
Derudover har vi et samarbejde med Janssen,
som har licens pa vores MVA-BN teknologi
til ebola- og HPV-vacciner.

NCl, DOD og DHS.
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EN FLERSTRENGET STRATEGI

VI VIL FASTHOLDE DEN GLOBALE
FORERPOSITION FOR VORES
IMVAMUNE/IMVANEX VACCINE

Vi vil optimere vaerdien af denne position ved at udvikle en fryseterret formulering med leengere hold-
barhed, der potentielt kan udvide den mulige patientpopulation i USA. Vi vil desuden udvide markedet
for IMVAMUNE/IMVANEX til at omfatte flere lande og regeringer i hele verden, iseer i Europa.

VI VIL ACCELERERE UDVIKLINGEN AF VORES
PIPELINE INDEN FOR INFEKTIONSSYGDOMME

Vi vil udnytte vores patentbeskyttede vaccineplatforme til at udvide vores pipeline af vacciner mod in-
fektionssygdomme til at adressere store udaekkede behandlingsbehov som f.eks. RSV. Vi gnsker samtidig
at opna en globalt ferende position inden for ebolaberedskab via vores samarbejde med Janssen, og
sammen med Janssen vil vi forsat udvikle vores MVA-BN-teknologi, i forste omgang med fokus pa en
terapeutisk HPV vaccine.

VI VIL OPTIMERE PROSTVACS KOMMERCIELLE
POTENTIALE SOM MONOTERAPI OG |
KOMBINATION MED ANDRE STOFFER

Vi vurderer, at PROSTVAC har et stort kommercielt potentiale bade som monoterapi og som led i en
kombinationsbehandling i flere stadier af prostatakreeft. Derfor vil vi sage at optimere dette potentiale
via vores samarbejdsaftaler med Bristol-Myers Squibb og National Cancer Institute.

VI VIL ETABLERE BREDE OG DYBDEGAENDE
AKTIVITETER INDEN FOR CANCERIMMUN-
TERAPI

Vi vil udvide og videreudvikle vores pipeline ved at vise, at vores vaccinekandidater CV-301 og MVA-BN
Brachyury kan have synergistisk effekt sammen med andre immunterapeutiske kraeftbehandlinger.

VI VIL FORTSAT EVALUERE VARDISKABENDE
SAMARBEJDSAFTALER

Vi har etableret samarbejdsaftaler med NCI, NIH, BARDA, Bristol-Myers Squibb og Janssen, og vi mener,
at disse relationer er afgerende for at kunne optimere veerdien af vores aktiver. Vi sgger at indga flere
samarbejdsaftaler for at optimere veerdien af vores pipeline, efter vi har etableret klinisk “proof-of-con-
cept” i mennesker for programmer i den tidlige fase.



SYGDOMME ER
GLOBALE

Regionale udbrud af nye sygdomme, sasom ebola og
Zika, har for nylig skabt international bekymring og
viser, at beredskabet og finansieringen af udviklingen af
medicinske modforanstaltninger er utilstraekkelige.
Der er behov for en samlet international indsats
for at imgdega morgendagens sygdomme.

. MILLIONER

Mere end 30 millioner mennesker verden over smittes arligt
med respiratorisk syncytial virus (RSV). Der findes ingen
godkendte vacciner mod virusset, der forarsager
et tilsvarende antal hospitalsindlzeggelser og
dodsfald som influenza.
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INFEKTIONS-
SYGDOMME

Vi har udnyttet vores platform af levende virusvacciner til at skabe en kommerciel koppevaccine og
en pipeline af vaccinekandidater inden for infektionssygdomme. Selvom det meste af udviklingen
sponsoreres af den amerikanske regering eller vores samarbejdspartner Janssen, har vi indledt vores
eget program til udvikling af en RSV-vaccine, hvor vi mener der findes et kommercielt marked.

Produkt Indikation Fase 1 Fase 2 Fase 3 Godkendt
IMVAMUNE/IMVANEX flydende-frosset *  Kopper o
IMVAMUNE/IMVANEX flydende-frosset **  Kopper (]
IMVAMUNE/IMVANEX frysetorret Kopper (]
MVA-BN Filo Ebola/Marburg ()
MVA-BN RSV Respiratorisk syncytialvirus (RSV) ‘
* Godkendt i Canada og den Europaiske Union
** Fase 3 i USA

e I oktober 2014 indgik vi en licensaftale med Janssen om vores MVA-BN Filo vaccine

til brug i en prime-boost vaccine mod ebola. Samarbejdet blev udvidet i december
J a n SS e n 2015, da Janssen desuden tog licens pa MVA-BN til anvendelse i en terapeutisk
PHARMACEUTICAL COMPANIES HPV vaccine.

OF S}trhmrm/wg«ramﬁm
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MMUNTERAPI

nBinations-immunterapier kan blive den
ge standardbehandling for kraeftpatienter.
inden for dette omrade i mere end
arflere produkter under udvikling med

ale til ot behandle forskellige kreefttyper.

------

1
s ., "t e

~‘sammen med vores partnere har vi 10
igangvaerende eller planlagte kliniske studier
med PROSTVAC i prostatakreeftpatienter.

“LAD 0S GORE USA TIL DET
LAND, SOM KURERER KRAFT
5 EN GANG FOR ALLE”

Preesident Barack Obama, da han annoncerede
Cancer Moonshot 2020 - et nyt initiativ til at
finde kuren mod kraeft - i hans tale til
nationen i januar 2016.
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CANCER-
IMMUNTERAPI

Med udgangspunkt i vores platform af levende virusvacciner har vi opbygget en pipeline af nye,
standard-immunterapeutiske lzegemiddelkandidater til starre kreefttyper, hvor der er et stort
udeekket behandlingsbehov. Malrettede aktive immunterapeutiske leegemiddelkandidater til

behandling af kreeft er en del af et lovende forskningsomrdde, som er baseret pa immunsystemets
naturlige evne til at bekeempe kreeft. Ved at fremkalde et robust og bredt immunrespons mod
kreeftsygdommen forsgger man med immunterapi at reducere tumorens vaekstrate, hvilket
potentielt kan medfare en leengere samlet overlevelse for patienterne uden vaesentlige
bivirkninger. Sdledes er der et staerkt videnskabeligt grundlag for at evaluere aktiv immunterapi,
ikke kun som monoterapi men 0gsa i kombination med andre behandlinger, herunder immune
checkpoint-heemmere, hormonbehandling, kemoterapi og stralebehandling.

Produkt Indikation Fase 1 Fase 2 Fase 3 Godkendt
PROSTVAC mCRPC* ()
PROSTVAC Lokaliseret prostatacancer ’

PROSTVAC (neoadjuvant) Lokaliseret prostatacancer .

PROSTVAC Ikke-metastatisk kastrationssensitiv prostatacancer .

PROSTVAC + enzalutamide Ikke-metastatisk prostatacancer '

PROSTVAC + docetaxel Metastatisk kastrationssensitiv prostatacancer .

PROSTVAC + enzalutamide ~ mCRPC ()

PROSTVAC + ipilimumab Prostatacancer .

CV-301 Blaerecancer .

MVA-BN Brachyury Solide tumorer .

* mCRPC: Metastatisk kastrationsresistent prostatacancer

-""'-:_.-':-: . = . I marts 2015 indgik vi en aftale med Bristol-Myers Squibb, hvorunder de fik en
Y/ Bristol MYEIS SE}Ulbb eksklusiv option pa at licensere og kommercialisere PROSTVAC globalt. Som led i

aftalen vil vi sammen desuden ivaerksaette kombinationsstudier med PROSTVAC
og produkter fra Bristol-Myers Squibbs cancerpipeline.
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VORES STRATEGI | AKTION

Vi har opfyldt alle vores driftsmal i 2015 og kan saledes rapportere
solide fremskridt for alle vores hovedprogrammer.

STRATEGI UDVIKLING I 2015

Vi vil optimere PROSTVACs PROSTVAC v/ Fase 3 rekruttering afsluttet

kommercielle potentiale v/ Kommerciel aftale med Bristol-Myers Squibb indgaet
som monoterapi og i kom- v/ Fase 2 studie i lokaliseret prostatacancer indledt
bination med andre stoffer

Vi vil fastholde den IMVAMUNE/IMVANEX Leverancer af 28 millioner doser til det amerikanske strategiske

globale farerposition nationale beredskabslager afsluttet

for vores IMVAMUNE/ Yderligere leverancer til Canada og ny ordre

IMVANEX vaccine Ny ordre pa bulk vaccine fra den amerikanske regering pa USD 133 mio.
Resultater fra det farste fase 3 studie for flydende-frossen formulering
rapporteret
Fase 2 data til understottelse af nadberedskabsgodkendelse for
frysetarret formulering rapporteret

Vi vil accelerere udviklingen ~ MVA-BN RSV Fase 1igangsat
af vores pipeline inden for
infektionssygdomme

Vi vil fortsat evaluere MVA-BN Filo Hurtig fremdrift fra praeklinisk til fase 3 klinisk

veerdiskabende (Ebola) udvikling pa ni maneder

samarbejdsaftaler To millioner doser produceret og leveret
Underkontrakt med Janssen/BARDA

Samarbejdsaftale om HPV med Janssen indgaet

MVA-BN Filo Udvidelse af udviklingskontrakten med NIAID
(Ebola og Marburg)
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FORVENTET UDVIKLING | 2016/2017

PROSTVAC

IMVAMUNE/IMVANEX

MVA-BN RSV

MVA-BN Filo
(Ebola)

HPV

MVA-BN Filo
(Ebola og Marburg)

—> Fase 3 top-line data i 2017 med interimanalyser startende i 2016
—> Nye fase 2 kombinationsstudier med NCl/Bristol-Myers Squibb
—> Data fra igangveerende fase 2 studier med NCI

Producere bulkvaccine til den amerikanske regering

Afslutte produktionsaktiviteter for at understatte overgangen til frysetgrret version
Yderligere ordrer fra USA og resten af verden

Afslutte patientrekruttering til fase 3 non-inferioritetsstudie

Fase 1 data 1. halvar 2016
Fase 2 igangseettelse, 2. halvar 2016

Afslutte den kliniske udvikling af prime-boost vaccinen med Janssen

Fase 1igangseettelse i 2017
Potentiel udvidelse af samarbejdet til yderligere infektionssygdomme

Igangsaettelse af fase 1 for multivalent filovirusvaccine
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HOVEDTAL FOR KONCERNEN

DKK mio. 2015 2014 2013 2012 2011

Resultatopgerelse

Nettoomsaetning 1.020,6 1.216,8 1.212,5 1.016,6 523,6

Produktionsomkostninger 415,1 495,1 484,7 513,6 403,4

Forsknings- og udviklingsomkostninger 386,8 478,9 496,6 340,1 261,7

Distributions- og administrationsomkostninger 2171 226,1 197,8 194,6 166,8

Resultat af primeer drift (EBIT) 1,6 16,7 33,4 (31,7) (308,3)
Finansielle poster, netto 76,1 47,7 (27,2) (17,0) 11,9

Resultat far skat 77,6 64,4 6,2 (48,7) (296,4)
Arets resultat 59,4 25,9 (46,7) (240,0) (268,4)
Balance

Langfristede aktiver 585,0 568,1 551,8 644,3 865,2

Kortfristede aktiver 1.404,3 1.319,1 900,4 894,9 1.111,4

Samlede aktiver 1.989,3 1.887,3 1.452,2 1.539,2 1.976,6

Egenkapital 1.342,5 1.252,1 976,3 999,7 1.207,6

Langfristede forpligtelser 56,6 51,9 86,7 54,2 105,4

Kortfristede forpligtelser 590,2 583,3 389,3 485,3 663,6

Pengestromsopgorelse

Likvide midler og veerdipapirer 1.058,2 979,7 532,1 549,9 584,0

Pengestramme fra driftsaktiviteter 105,3 338,7 1471 20,1 (375,2)
Pengestramme fra investeringer (178,1) (503,7) (146,5) 71,0 (261,8)
- Investering i immaterielle anlegsaktiver (28,3) (53,6) (111,0) (24,3) (16,5)
- Investering i materielle anlzegsaktiver (31,7) (52,4) (44,4) (20,9) (31,2)
- Nettoinvestering i obligationer (119,3) (397,8) 7,2 116,4 (221,4)
Pengestromme fra finansieringsaktiviteter 26,6 216,2 (7,1) (9,6) 642,4

Nogletal (i DKK)

Indtjening (basis) pr. aktie 8 DKK 10 2,1 1,0 (1,8) 9,2) (12,1)
Indre veerdi pr. aktie 47,9 45,2 37,4 38,3 46,3

Barskurs, ultimo 358 198 89 50 38

Borskurs/Indre veerdi 7,5 4,4 2,4 1,3 0,8

Udestaende aktier i t.stk, ultimo 28.020 27.671 26.094 26.094 26.094

Egenkapitalandel 67% 66% 67% 65% 61%

Antal medarbejdere omregnet til fuldtid, ultimo 409 422 426 450 439

1) Indtjening pr. aktie er beregnet i overensstemmelse med IAS 33, "Indtjening pr. aktie". @vrige nagletal er beregnet i overensstemmelse med Finansforeningens

"Anbefalinger og Nagletal 2015”
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OKONOMISKE RESULTATER FOR 2015

Vores overordnede finansielle resultater for 2015 var i overens-
stemmelse med de senest udmeldte forventninger. Mens den
forventede omsaetning og resultatet fgr renter og skat (EBIT)
blev fastholdt over hele aret, sa opjusterede vi i maj 2015
forventningerne til kapitalberedskabet ved arets udgang efter at
have sikret en lanefacilitet pa EUR 50 mio. fra Den Europaiske
Investeringsbank.

Omsztningen udgjorde DKK 1.021 mio. mod DKK 1.217 mio. i

2014. Omszetningen bestod af DKK 762 mio. fra salg af MVA-BN
Filo bulkvaccine til Janssen, DKK 78 mio. fra salg af IMVAMUNE/

DKK mio.

IMVANEX og DKK 181 mio. fra igangveerende udviklingskontrakter
med den amerikanske regering.

Den lavere omseetning blev delvist opvejet af lavere produktions-
omkostninger, da sterstedelen af produktsalget skete i form af
bulkvaccine. Vi afholdt ogsa feerre forsknings- og udviklingsom-
kostninger, primeert vedrgrende udviklingen af PROSTVAC. Som
folge heraf fastholdt vi et positivt EBIT-resultat.

For en detaljeret gennemgang af koncernens regnskab henvises
til den fulde arsrapport.

Forventninger til 2015 2015 realiseret

Omsetning

1.000 1.021

EBIT

= 2

Kapitalberedskab, ultimo

1.450 1.451

FORVENTNINGER TIL 2016

1 2016 forventer vi en omsatning pa ca. DKK 1.000 mio. og et
nulresultat for renter og skat (EBIT).

Vi forventer at producere, levere og indtaegtsfare IMVAMUNE/
IMVANEX-bulkmateriale til det amerikanske strategiske nationale
beredskabslager samt levere og indtaegtsfare doser af IMVA-
MUNE/IMVANEX til den canadiske sundhedsstyrelse, Public Health
Agency of Canada, i niveauet DKK 750 mio.

Der forventes desuden omsatning i niveauet DKK 250 mio. fra
igangveerende forsknings- og udviklingskontrakter, herunder den
tildelte finansiering til fase 3 studiet med IMVAMUNE, kontrakten
for fryseterret IMVAMUNE/IMVANEX, kontrakterne for ebola/Mar-
burg samt en del af forudbetalingen pa HPV-licensaftalen med
Janssen.

Produktion og frigivelse af kommercielle produkter vil overvejen-
de ske senere i 2016, hvorfor mere end 90% af arets omsaetning
forventes at blive indteegtsfert i andet halvar 2016.

Kapitalberedskabet forventes ved arets udgang at ligge i
niveauet DKK 1.300 mio. Kapitalberedskabet udgeres af likvide
beholdninger, investering i veerdipapirer samt uudnyttede
kreditfaciliteter, men indeholder ikke provenuet fra en eventuel
fremtidig udstedelse af aktier.

Pr. balancedagen er alle kendte eksterne forpligtelser i USD
afdaekket.

Der forventes samlede forsknings- og udviklingsomkostninger pa
DKK 580 mio., heraf forventes DKK475 mio. indregnet i resultat-
opgerelsen.




18 RESUME AF ARSRAPPORTEN 2015

AKTIONARINFORMATION

Bavarian Nordic er noteret pa Nasdaq Copenhagen under
handelssymbolet BAVA. Selskabets aktiekapital udgjorde DKK
280.196.710 ved udgangen af 2015 bestaende af 28.019.671 stk.
aktier a nom. DKK 10. Hver aktie giver én stemme. Aktiekapitalen
blev i 2015 forhgjet med DKK 3.483.700 som falge af kapitalfor-
hgjelser fra medarbejdernes udnyttelse af tegningsoptioner. Pr.
31. december 2015 var der 1.624.605 udestaende tegningsoptio-
ner, som giver optionsindehaverne ret til at tegne 1.624.605 stk.
aktier. Den fuldt udvandede aktiekapital udgjorde saledes DKK
296.442.760 ved arets udgang.

Ejerforhold

Pr. 31. december 2015 havde Bavarian Nordic 27.614 navnenote-
rede aktionaerer, som ejede 25.382.047 stk. aktier, svarende til
90,6% af aktiekapitalen. Antallet af navnenoterede aktionaerer
steg med 24% i 2015. Bavarian Nordic inviterer lsbende sine
aktionaerer til at lade deres aktier navnenotere, hvilket skal ske
gennem aktionarens depotbank.

Pr. 7. marts 2016 havde folgende aktionarer offentligt oplyst
Bavarian Nordic om, at de ejede fem procent eller derover af

selskabets aktier: ATP-koncernen, Hillerad, Danmark.

Bavarian Nordic ejer ingen egne aktier.

Fordeling af aktiekapitalen

9%

Ikke-navnenoterede

Aktiekursudvikling

Bavarian Nordics aktiekurs steg med over 80% over dret, hvilket
var en langt starre stigning end i sammenlignelige selskaber. Ak-
tiekursen udgjorde ved udgangen af 2015 DKK 357,50, mod DKK
197,50 ved udgangen af 2014. Den steerke kursudvikling kunne
primaert henferes til PROSTVAC-aftalen, som blev indgdet med
Bristol-Myers Squibb i marts 2015, men ogsa den nye samar-
bejdsaftale med Janssen og nye IMVAMUNE/IMVANEX-kontrakter
samt store fremskridt i pipelinen i arets lgb. Til trods for store ud-
sving pa de internationale aktiemarkeder i det meste af 2. halvar
2015, som ogsa pavirkede Bavarian Nordic, genvandt aktiekursen
sin styrke paent i arets sidste maneder.

American depositary receipts (ADR)

Bavarian Nordic har et sponsoreret Level 1 American Deposi-
tary Receipt (ADR)-program hos Deutsche Bank Trust Company
Americas. En ADR er et certifikat udstedt af en depotbank, som
repreesenterer ejerskab af et selskabs underliggende aktier.
ADR-programmer etableres for at give amerikanske investorer
mulighed for at besidde aktier i ikke-amerikanske selskaber og
handle dem pd samme mdade som amerikanske vaerdipapirer.

Bavarian Nordics ADR’er kan handles pa det amerikanske OTC-
marked, hvor tre ADR'er svarer til én Bavarian Nordic-aktie.

Aktiekursens udvikling i forhold til indeks

225

12%

@vrige lande

7%

Luxembourg

=

6%

Storbritannien

Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec

15% 51%
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ordinar generalforsamling

Den ordinzere generalforsamling afholdes onsdag den 20. april
2016 kl. 16:00 pa Comwell Borupgaard, Narrevej 80, 3070 Snek-
kersten.

Investor relations

Selskabet @nsker at opretholde en aktiv dialog med aktionzerer,
analytikere, potentielle investorer og andre interessenter ved at
kommunikere 3bent og zerligt for at sikre, at de har den forngdne
viden til at vurdere selskabet. Selskabet vil opna dette ved bl.a.
at sikre rettidig og korrekt kommunikation om relevante strate-
giske, skonomiske, finansielle, driftsmaessige og videnskabelige
forhold i selskabet med forbehold for efterlevelse af selskabets
investor relations-politik, som ydermere sikrer, at selskabet over-
holder de generelle krav og anbefalinger til danske barsnoterede
selskaber.

Analytikere

Bavarian Nordic deekkes af en reekke danske og internationale
finansanalytikere, som jeevnligt fremkommer med udtalelser om
og anbefalinger baseret pa selskabets resultater og forhold, der
kan pavirke selskabets virksomhed og den fremtidige udvikling i
aktiekursen. En liste over samtlige analytikere kan ses pa selska-
bets hjemmeside.

Finanskalender 2016

20. april 2016 Ordinzer generalforsamling
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Service til aktionaererne

Alle navnenoterede aktionaerer har adgang til vores aktionzerpor-
tal, hvorfra det er muligt at tilmelde sig en raekke elektroniske
informationsservices samt rekvirere adgangskort og/eller afgive
stemme eller fuldmagt til generalforsamlinger. Adgang til porta-
len kan ske fra www.bavarian-nordic.com/shareholder.

Les mere
www.bavarian-nordic.com/investor

Contacts

Europe

13. maj 2016 Regnskab for 1. kvartal 2016

Rolf Sass Sorensen
Vice President, Investor Relations

17. august 2016 Regnskab for 1. halvar 2016

& Communications

9. november 2016 Regnskab for 1.-3. kvartal 2016

TIf.: +45 33 26 83 83
investor@bavarian-nordic.com

USA

Seth Lewis

Vice President, Investor Relations
TIf.: +1 978 341 5271


http://www.bavarian-nordic.com/shareholder
http://www.bavarian-nordic.com/investor
mailto:investor%40bavarian-nordic.com?subject=

Fremadrettede udsagn

Dette resumé indeholder fremadrettede udsagn. Ord som “tror”, “forventer”, “regner med”, “agter” og “har planer om” og lignende
udtryk er fremadrettede udsagn. De faktiske resultater eller praestationer kan afvige veesentligt fra de fremtidige resultater eller
preestationer, der direkte eller indirekte er kommet til udtryk i sddanne udsagn. De vaesentlige faktorer, som kunne bevirke

at vore faktiske resultater eller praestationer afviger vaesentligt, inkluderer bl.a. risici forbundet med produktopdagelse og

-udvikling, usikkerheder omkring udfald af og gennemfgrelse af kliniske forsag, herunder uforudsete sikkerhedsspergsmal,
usikkerheder forbundet med produktfremstilling, manglende markedsaccept af vore produkter, manglende evne til at styre vaekst,
konkurrencesituationen vedrarende vort forretningsomrade og vore markeder, manglende evne til at tiltreekke og fastholde
tilstreekkeligt kvalificerede medarbejdere, manglende adgang til at handhaeve eller beskytte vore patenter og immaterielle rettigheder,
vort forhold til relaterede selskaber og personer, @ndringer i og udvikling af teknologi, som kan overfladiggere vore produkter samt
andre faktorer. For en yderligere gennemgang af disse risici henvises til afsnittet “Risk Management” i vores engelske arsrapport for
2015. Bavarian Nordic patager sig ingen forpligtigelser til at opdatere eller revidere fremadrettede udsagn i dette resumé og bekreefter
heller ikke sadanne udsagn i forbindelse med faktiske resultater, medmindre dette kraeves i medfar af lov.

Hovedkontor Andre kontorer Varemarker

Bavarian Nordic A/S Redwood City, CA, USA IMVANEX®, IN\VAMUNE®,
Hejreskovvej 10A Washington, DC, USA MVA-BN® 0og PROSTVAC® er
3490 Kvistgard Martinsried, Tyskland registrerede varemaerker ejet
Danmark af Bavarian Nordic.

TIf.: 3326 8383
Fax: 3326 8380

CVR-nr.: 16 27 11 87

Website
www.bavarian-nordic.com

m linkedin.com/company/bavariannordic n facebook.com/bavariannordic y twitter.com/bavariannordic


www.facebook.com/bavariannordic
https://twitter.com/bavariannordic
www.linkedin.com/company/bavariannordic

