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Bavarian Nordic kan inom kort starta fas 3-studie for pafyllnadsvaccinet ABNCoV2, vilket har stor
potential. Vi pa Analysguiden, uppskattar marknadens storlek till 10 miljarder euro.

Bavarian Nordic néra start pa avgorande studie

Bavarian Nordic raknar med att inom kort starta en registreringsgrundande fas 3-studie f6r vaccinkandidaten
ABNCoV2. ABNCoV2 utvecklas som ett pafyllnadsvaccin fér att skydda mot corona-infektion i personer som
redan fatt primér vaccination med andra vaccin. Utvecklingen av vaccinet bekostas av den danska staten. Studien
férvantas starta inklusion av deltagare fore slutet av juni och kommer att omfatta cirka 4 000 personer. Vi antar
en 71-procentig sannolikhet f6r ett godkdnnande av ABNCoV2 i slutet av 2023. ABNCoV2 licensierades 2020 fran

den danska vaccinutvecklaren AdaptVac, som 4gs till 34 procent av ExpreS2ion Biotechnologies.

Nya milstolpsbetalningar pa vig under aret

Hittills har Bavarian Nordic betalat 4 MEUR i milstolpar till AdaptVac. Totala milstolpar for framsteg inom
utveckling och forsiljning av ABNCoV2 kan uppga till 136 MEUR, framst avhangigt vaccinets kommersiella
framgéng. Vi férvantar oss att AdaptVaci ér far ytterligare betalningar, mojligen vid start av fas 3-studien
under andra kvartalet, och sékerligen efter inlamning for godkédnnande till myndigheter under fjarde kvartaleti

ar. Totalt spekulerar vii att dessa betalningar i &r kan uppga till 15 miljoner euro.

Snabba skiften i pandemins forutsittningarna

Bavarian Nordic skriver i sin arsrapport att ABNCoV?2 inte forvéntas spela ndgon storre roll i bekdmpandet av den
nuvarande pandemin, utan snarare i ett senare endemiskt skede f6r skydd av dldre och utsatta personer. Bolaget
beskriver den arliga marknaden f6r Covid- 19-boosters som "en mangmiljardmarknad i USD". Vireviderar

vér uppskattning av marknadens storlek till 10 miljarder euro (24), motsvarande 500 miljoner &rliga doser.

Nya antaganden bakom ligre motiverat virde

Vinoterar att de stora producenterna av coronavaccin, som var nagra av borsernas favoriter under 2020, nu har
forlorat cirka 50-65 procent av sitt marknadsvirdet fran nivan nir kurserna stod som hogst, delvis en
aterspegling av nya marknadsutsikter. Véara forandrade prognos for dels marknadsstorlek dels pris per dos

leder till ett motiverat virde per aktie i ExpreS2ion Biotechnologies pa 39 kronor, en minskning frén tidigare 60
kronor. I ett mer optimistiskt scenario, med data som styrker att produkten ger ett mer langlivat skydd mot
infektion jamfért med mRNA-vaccinerna, kan det motiverade vardet vara minst 80 kronor. En stor tillgadng i
ExpreS2ion Biotechnologies ér att bolaget har mojlighet att fa utdelning och royalties, som finansierar utveckling

av vaccinkandidaten ES2BCOO1, ett brostcancervaccin som for nérvarande studeras pa djur.

Ladda ner och liis den fullstindiga analysen i PDF-format hiir:

https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/analys-expres2ion-biotech-ett-rorligt-mal
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