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BAVARIAN NORDIC

Bavarian Nordic A/S
(et dansk aktieselskab, CVR-nr. 16271187)

Udbud af op til 3.975.872 stk. nye aktier a nom. DKK 10 til kurs 80 pr. aktie med fortegningsret for
Eksisterende Aktionaerer i Bavarian Nordic A/S i forholdet 2:1

Dette prospekt ("Prospektet”) er udarbejdet i forbindelse med en kapitalforhgjelse omfattende et udbud (“Udbuddet”) af op til 3.975.872 stk. nye aktier ("Nye
Aktier”) 3 nom. DKK 10 i Bavarian Nordic A/S (“Selskabet” eller “Bavarian Nordic A/S”) med fortegningsret for Bavarian Nordic A/S’ Eksisterende Aktionaerer (som
defineret nedenfor) i forholdet 2:1.

Forud for Udbuddet var der i Bavarian Nordic A/S udstedt 7.951.745 stk. aktier 3 nom. DKK 10 (“Eksisterende Aktier”), og Bavarian Nordic A/S har dermed en nominel
aktiekapital pa DKK 79.517.450.

I henhold til bemyndigelsen, som er optaget i §5a i Bavarian Nordic A/S’ vedtagter, har bestyrelsen (“Bestyrelsen”) den 8. januar 2010 truffet beslutning om at
forhgje Bavarian Nordic A/S’ aktiekapital med op til nom. DKK 39.758.720 (3.975.872 stk. Aktier 3 nom. DKK 10).

Alle indehavere af Bavarian Nordic A/S’ aktier, der den 15. januar 2010 kl. 12.30 (dansk tid) (“Tildelingstidspunktet”) er registreret i VP Securities A/S ("VP Securities”)
som aktionzer i Bavarian Nordic A/S (“Eksisterende Aktionzerer”), vil fa tildelt én (1) tegningsret (“Tegningsret”) for hver Eksisterende Aktie. For hver to (2) Tegnings-
retter er indehaveren berettiget til at tegne ét (1) stk. Ny Aktie mod betaling af DKK 80 pr. Ny Aktie (“Udbudskursen”).

Handelsperioden for Tegningsretterne er fra den 13. januar 2010 kl. 9.00 (dansk tid) til den 26. januar 2010 kl. 17.00 (dansk tid). Tegningsperioden for de Nye Aktier
(“Tegningsperioden”) er fra den 16. januar 2010 til den 29. januar 2010 kl. 17.00 (dansk tid). Tegningsretter, som ikke udnyttes i Tegningsperioden, mister deres gyl-
dighed og veerdi, og indehaveren af sadanne Tegningsretter er ikke berettiget til kompensation. Nar en indehaver af Tegningsretter har udnyttet disse og tegnet Nye
Aktier, kan tegningen ikke tilbagekaldes eller andres af indehaveren. Tegningsretterne og de Nye Aktier er godkendt til optagelse til handel og officiel notering pa
NASDAQ OMX Copenhagen A/S (“"NASDAQ OMX”).

Bavarian Nordic A/S" Aktier er noteret p4 NASDAQ OMX under ISIN-koden DKK0015998017.
Udbuddet er ikke garanteret.

A.J. Aamund A/S er berettiget til 1.334.099 Tegningsretter til tegning af 667.049 stk. Nye Aktier. A.J. Aamund A/S har aftalt med Joint Lead Managers at deltage i
Udbuddet p3 likviditetsneutral basis (efter transaktionsomkostninger) ved at tegne det maksimale antal Nye Aktier, som det kan finansiere udelukkende gennem
salg af Tegningsretter. Provenuet fra eventuelle Tegningsretter, som A.J. Aamund A/S szelger, vil blive anvendt til at tegne Nye Aktier. Tegningsretterne vil blive solgt i
labet af handelsperioden for Tegningsretter af Joint Lead Managers pa vegne af A.J. Aamund A/S i transaktioner pa det abne marked, i privatplaceringer, blokhandler
eller pa anden made.

Provenuet fra Udbuddet vil blive anvendt til at opfylde koncernstrategien inden for biodefence og cancer i form af fastholdelse af fremdriften i produktionen af
IMVAMUNE®, opndelse af strategisk fleksibilitet i den kliniske udvikling af PROSTVAC™ samt nye tiltag inden for de to forretningsomrader.

Efter Udbuddet vil Koncernen arbejde pa at konsolidere sine driftsaktiviteter inden for forretningsomradet biodefence samt at udvide canceraktiviteterne. Endvidere
vil Koncernen sikre, at virksomheden har et passende kapitalgrundlag til at styrke virksomhedens fremtidige driftsmaessige fleksibilitet. Saledes forventer Koncernen
at vaere i stand til at opretholde fremdriften i udviklingen, produktionen og leveringen af IMVAMUNE® og fortszette fase IIl forberedelsen af PROSTVAC™.

Investorer skal vare opmarksomme p3, at en investering i Tegningsretterne og de Nye Aktier indebaerer stor risiko. Der henvises til afsnittet “Risikofaktorer”
for en beskrivelse af forhold, der bar overvejes i forbindelse med en beslutning om at investere i Tegningsretterne og de Nye Aktier.

Tegningsretterne og de Nye Aktier leveres elektronisk ved tildeling pa konti i VP Securities. De Nye Aktier kan afregnes gennem Euroclear Bank S.A./N.V. som opera-
tor af Euroclear System (“Euroclear”) og Clearstream Banking S.A. (“Clearstream”).

Udbuddet omfatter et offentligt udbud i Danmark og Storbritannien og privatplaceringer i visse andre jurisdiktioner.

Prospektet ma ikke distribueres til eller pa anden made gares tilgeengeligt, de Nye Aktier ma ikke, direkte eller indirekte, udbydes eller selges, og Tegningsretterne
ma ikke, direkte eller indirekte, udnyttes eller pa anden made udbydes eller saelges i USA, Canada, Australien eller Japan, medmindre en sadan distribution, et sadant
udbud, et sadant salg eller en sadan udnyttelse er tilladt i henhold til geeldende lovgivning i den pageeldende jurisdiktion, og Bavarian Nordic A/S og Joint Lead
Managers skal modtage tilfredsstillende dokumentation herfor. Prospektet ma ikke distribueres til eller pa anden made geres tilgaengeligt, de Nye Aktier ma ikke,
direkte eller indirekte, udbydes eller selges, og Tegningsretterne ma ikke, direkte eller indirekte, udnyttes eller pa anden made udbydes eller szelges i nogen andre
jurisdiktioner uden for Danmark og Storbritannien, medmindre en sadan distribution, et sadant udbud, et sadant salg eller en sddan udnyttelse er tilladt i henhold til
geeldende lovgivning i den pageeldende jurisdiktion, og Bavarian Nordic A/S og Joint Lead Managers kan anmode om at modtage tilfredsstillende dokumentation her-
for. Som felge af sadanne restriktioner i henhold til geeldende lovgivning forventer Bavarian Nordic A/S, at nogen eller alle investorer hjemmehgrende i USA, Canada,
Australien, Japan og andre jurisdiktioner uden for Danmark og Storbritannien muligvis ikke vil kunne fa Prospektet distribueret og muligvis ikke vil kunne udnytte
Tegningsretterne og tegne de Nye Aktier. Bavarian Nordic A/S foretager ikke noget udbud eller opfordring til nogen person under nogen omstaendigheder, der kan
vaere ulovlige.

Tegningsretterne og De Nye Aktier er ikke blevet godkendt, afvist eller anbefalet af det amerikanske berstilsyn (Securities and Exchange Commission), berstilsyn i
enkeltstater i USA eller andre amerikanske tilsynsmyndigheder, ligesom ingen af de ovenfor neevnte myndigheder har afgivet nogen erklaering om eller udtalt sig om
Udbuddet, eller om hvorvidt Prospektet er korrekt eller fuldsteendigt. Enhver erklzering om det modsatte betragtes som en kriminel handling i USA.

Tegningsretterne og de Nye Aktier er ikke blevet og vil ikke blive registreret i henhold til United States Securities Act of 1933 med senere andringer (“U.S. Securities Act”)
eller veerdipapirlovgivning i enkeltstater i USA. Ethvert udbud og salg af Tegningsretterne eller de Nye Aktier i USA vil kun ske til kvalificerede institutionelle investorer i
henhold til en undtagelse fra registreringskravene i U.S. Securities Act og vil uden for USA ske i henhold til Regulation S i U.S. Securities Act (“Regulation S”).

Joint Lead Managers

Nordea ¥ SIEIB ENSKILDA

Dette Prospekt er dateret 8. januar 2010 (Prospektdatoen).
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GENEREL INFORMATION

Vigtige oplysninger om dette Prospekt

Dette Prospekt er udarbejdet i henhold til danske love og regler, herunder
lovbekendtgarelse nr. 795 af 20. august 2009 om vaerdipapirhandel (vaerdipa-
pirhandelsloven), Kommissionens Forordning (EF) Nr. 809/2004 af 29. april 2004
med efterfolgende sendringer samt Finanstilsynets bekendtgerelse nr. 885 af

14. september 2009 vedrarende prospekter for veerdipapirer, der optages til
handel pa et reguleret marked og ved offentlige udbud af veerdipapirer over EUR
2.500.000. Prospektet er underlagt dansk ret.

Dette Prospekt er udarbejdet med henblik pa Udbuddet.

| forbindelse med Udbuddet samt optagelse til handel og officiel notering af de
Nye Aktier er Prospektet udarbejdet i en dansksproget version, en international
engelsksproget version og en amerikansk-engelsksproget version til kvalificere-
de institutionelle kobere i USA. I tilfeelde af uoverensstemmelser er det danske
Prospekt geeldende. Det danske Prospekt er identisk med det internationale en-
gelsksprogede Prospekt og det amerikansk-engelsksprogede Prospekt, bortset
fra, at det danske Prospekt ogsa indeholder ansvarserklzeringer fra Joint Lead
Managers samt Bavarian Nordic A/S" eksterne revisor, og endvidere indeholder
det danske og det internationale engelsksprogede Prospekt ogsa en erklaering
fra Bavarian Nordic A/S’ eksterne revisor om regnskabsmaessige forventninger
for Bavarian Nordic A/S for 2009 og 2010.

Nordea Markets (division af Nordea Bank Danmark A/S) (“Nordea Markets”)

0g SEB Enskilda, Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ), Copenhagen Branch
(“SEB Enskilda”) er Joint Lead Managers i forbindelse med Udbuddet og vil

i denne forbindelse modtage honorar fra Bavarian Nordic A/S. | forbindelse
med de pagaldendes normale forretningsaktiviteter kan Nordea Markets og/
eller SEB Enskilda eller visse af disses tilknyttede selskaber have ydet og kan i
fremtiden yde investeringsbankradgivning og foretage almindelige bankforret-
ninger med Bavarian Nordic A/S og eventuelle datterselskaber samt tilknyttede
selskaber, som Bavarian Nordic A/S matte have i fremtiden.

Det er ikke tilladt nogen at give oplysninger eller komme med udtalelser i
forbindelse med dette Udbud bortset fra, hvad der er indeholdt i dette Prospekt.
Afgivelse af sadanne oplysninger kan i givet fald ikke betragtes som fremsat
eller tiltradt af Bavarian Nordic eller Nordea Markets eller SEB Enskilda. Bavarian
Nordic, Nordea Markets og SEB Enskilda patager sig ikke noget ansvar for sa-
danne oplysninger eller udtalelser. Oplysningerne i dette Prospekt stammer fra
Bavarian Nordic og andre kilder, der er identificeret i dette Prospekt.

Oplysningerne i Prospektet relaterer sig til den dato, der er trykt pa forsiden,
medmindre andet er udtrykkeligt angivet. Udlevering af Prospektet kan under
ingen omsteendigheder tages som udtryk for, at der ikke er sket @ndringer i
Bavarian Nordic A/S’ forhold efter denne dato, eller at Prospektets oplysninger
er korrekte pa noget tidspunkt efter dets datering.

Enhver veesentlig eendring i forhold til Prospektets indhold, som indtraeder eller
konstateres mellem tidspunktet for godkendelsen af Prospektet og den ende-
lige afslutning af Udbuddet, dvs. indtil der er sket registrering i Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen, vil blive offentliggjort som tilleeg til Prospektet i henhold til
de geeldende love og regler i Danmark.

Investorer, der har indvilget i at udnytte Tegningsretter og/eller kabe Nye Aktier
inden offentliggerelse af et tillaeg, har ret til at traekke deres accept tilbage i to
bersdage efter et sadan tillaegs offentliggerelse.

Bavarian Nordic A/S er ansvarlig for Prospektet i henhold til geeldende dansk
lovgivning. Hverken Nordea Markets eller SEB Enskilda eller nogen anden per-
son afgiver nogen udtrykkelige eller underforstaede erkleeringer eller garantier
med hensyn til korrektheden eller fuldstzendigheden af dette Prospekt eller de
oplysninger eller erklzeringer, der er indeholdt heri.

Potentielle tegnere eller kabere af Tegningsretter og/eller de Nye Aktier skal
selv vurdere, om oplysningerne i Prospektet er relevante, og en eventuel teg-
ning eller et eventuelt kab af Tegningsretter og/eller de Nye Aktier br baseres
pa de undersogelser, som potentielle tegnere eller kebere finder nadvendige.

Prospektet ma ikke videresendes, gengives eller pd anden made viderefordeles
af andre end Joint Lead Managers og Bavarian Nordic. Investorer ma ikke repro-
ducere eller distribuere dette Prospekt, helt eller delvist, og investorer ma ikke
videregive noget af indholdet i dette Prospekt eller anvende nogen oplysninger
i dette Prospekt til andre formal end overvejelse om keb af Tegningsretter og
kab eller tegning af de Nye Aktier, der er beskrevet i dette Prospekt. Investorer
tiltreeder ovenstdende ved at acceptere modtagelse af dette Prospekt.

Her vil Udbuddet blive fremsat
Udbuddet omfatter et offentligt udbud i Danmark og Storbritannien og privatpla-
ceringer i visse andre jurisdiktioner.

Selskabet vil i overensstemmelse med reglerne om graenseoverskridende udbud
i Europa-Parlamentets og Det Europaeiske Rads Direktiv 2003/71/EF anmode
Finanstilsynet om at stille et godkendelsescertifikat vedrerende Prospektet

til radighed for de kompetente myndigheder for godkendelse af Prospektet i
Storbritannien. Dette godkendelsescertifikat vil sammen med Prospektet og

en oversattelse heraf blive anmeldt over for de kompetente myndigheder for
godkendelse af prospekter i Storbritannien, hvorefter Prospektet vil veere gyldigt
for udbud til offentligheden i denne jurisdiktion.

Begraensninger geldende for Udbuddet

Generelle begraensninger

Udbuddet gennemfares i henhold til dansk ret, og hverken Selskabet eller Joint
Lead Managers har eller vil foretage sig noget i nogen jurisdiktion, med undta-
gelse af Danmark og Storbritannien, som matte medfere et offentligt udbud af
Tegningsretterne og/eller de Nye Aktier.

Udlevering af Prospektet og Udbuddet samt markedsfering af Tegningsretter el-
ler Aktier kan i visse jurisdiktioner veere begreenset ved lov og/eller omfattet af
andre restriktioner, og dette Prospekt ma ikke anvendes som eller i forbindelse
med et tilbud eller en opfordring fra personer i en jurisdiktion, hvor et sadant til-
bud eller en sadan opfordring ikke er godkendt eller til personer, til hvem det er
ulovligt at fremsaette et sadant tilbud eller en sadan opfordring. Dette Prospekt
udger ikke et tilbud om eller en opfordring til at kebe Tegningsretter eller kabe
eller tegne Nye Aktier i nogen jurisdiktion, hvor et sadant tilbud eller en sadan
opfordring er ulovlig. Bavarian Nordic A/S og Joint Lead Managers forudsaetter,
at personer, som kommer i besiddelse af dette Prospekt, ger sig bekendt med
og overholder alle sadanne begraensninger, herunder skatteforhold og mulige
valutarestriktioner, der matte veere relevante i forbindelse med Udbuddet.

De enkelte investorer opfordres til gennem egne radgivere at undersgge de
skattemaessige konsekvenser af at investere i de Nye Aktier. Hverken Bavarian
Nordic A/S eller Joint Lead Managers har noget juridisk ansvar for eventuelle
overtreedelser af disse begraensninger fra nogen persons side, uanset om denne
person er en Eksisterende Aktionzer eller en potentiel kaber af Tegningsretter
og/eller tegner af de Nye Aktier.

Der geelder endvidere overdragelses- og videresalgsbegraensninger for Teg-
ningsretterne og de Nye Aktier i visse jurisdiktioner. En keber eller tegner af
Tegningsretter eller Nye Aktier vil, ved keb eller tegning af Tegningsretter eller
Nye Aktier, blive anset for at have bekreftet, at Bavarian Nordic A/S og Joint
Lead Managers og disses respektive tilknyttede selskaber og andre personer
kan henholde sig til, at de erklzeringer, indestaelser, garantier og aftaler, der er
indeholdt i dette dokument, er korrekte.

En potentiel keber eller tegner af Tegningsretter og/eller Nye Aktier skal overholde
alle geeldende love og bestemmelser i lande eller omrader, hvor vedkommende
kaber, tegner, udbyder eller saelger Tegningsretter og/eller Nye Aktier eller er i besid-
delse af eller distribuerer Prospektet og skal indhente samtykke, godkendelse eller
tilladelse, som det matte kraeves for at erhverve Tegningsretterne eller de Nye Aktier.

Prospektet ma ikke distribueres til eller pa anden made gares tilgeengeligt, de
Nye Aktier ma ikke, direkte eller indirekte, udbydes eller salges, og Tegnings-
retterne ma ikke, direkte eller indirekte, udnyttes eller pa anden made udbydes
eller seelges i USA, Canada, Australien eller Japan, medmindre en sadan
distribution, et sadant udbud, et sadant salg eller en sadan udnyttelse er tilladt
i henhold til geeldende lovgivning i den pageeldende jurisdiktion, og Bavarian
Nordic A/S og Joint Lead Managers skal modtage tilfredsstillende dokumentati-
on herfor. Prospektet ma ikke distribueres til eller pa anden made geres tilgeen-
geligt, de Nye Aktier ma ikke, direkte eller indirekte, udbydes eller szelges, og
Tegningsretterne ma ikke, direkte eller indirekte, udnyttes eller pa anden made
udbydes eller szelges i nogen andre jurisdiktioner uden for Danmark og Storbri-
tannien, medmindre en sadan distribution, et sadant udbud, et sadant salg eller
en sadan udnyttelse er tilladt i henhold til geeldende lovgivning i den pageel-
dende jurisdiktion, og Bavarian Nordic A/S og Joint Lead Managers kan anmode
om at modtage tilfredsstillende dokumentation herfor. Som felge af sadanne
restriktioner i henhold til gaeldende lovgivning forventer Bavarian Nordic A/S, at
nogen eller alle investorer hjemmeherende i USA, Canada, Australien, Japan og
andre jurisdiktioner uden for Danmark og Storbritannien muligvis ikke vil kunne
fa Prospektet distribueret og muligvis ikke vil kunne udnytte Tegningsretterne og



tegne de Nye Aktier. Bavarian Nordic A/S foretager ikke noget udbud eller opfor-
dring til nogen person under nogen omstandigheder, der kan vaere ulovlige.

Meddelelse til personer hjemmehgrende i USA

Tegningsretterne og De Nye Aktier er ikke blevet godkendt, afvist eller anbefalet

af det amerikanske berstilsyn (“Securities and Exchange Commission”), berstilsyn i
enkeltstater i USA eller andre amerikanske tilsynsmyndigheder, ligesom ingen af
de ovenfor nvnte myndigheder har afgivet nogen erklzering om eller udtalt sig
om Udbuddet, eller om hvorvidt Prospektet er korrekt eller fuldsteendigt. Enhver
erkleering om det modsatte betragtes som en kriminel handling i USA.

Tegningsretterne og de Nye Aktier er ikke blevet og vil ikke blive registreret i
henhold til United States Securities Act of 1933 med senere @ndringer (“U.S. Secu-
rities Act”) eller veerdipapirlovgivning i enkeltstater i USA. Ethvert udbud og salg af
Tegningsretterne eller de Nye Aktier i USA vil kun ske til kvalificerede institutionelle
investorer i henhold til en undtagelse fra registreringskravene i U.S. Securities Act og
vil uden for USA ske i henhold til Regulation S i U.S. Securities Act (“Regulation S”).

Udbuddet vedrarer vaerdipapirer i et dansk selskab. Udbuddet er underlagt dan-
ske oplysningsforpligtelser, der afviger fra oplysningsforpligtelserne i henhold
til amerikansk ret. Regnskaber i dokumentet er udarbejdet i henhold til Interna-
tional Financial Reporting Standards (“IFRS”), som godkendt af EU, der muligvis
ikke er sammenlignelige med amerikanske selskabers regnskaber.

Det kan veere vanskeligt at handhave investorers rettigheder og krav i henhold
til amerikanske foderale veerdipapirlove, da Bavarian Nordic A/S er hjemmehg-
rende i Danmark, og nogle eller alle Bavarian Nordic A/S" ledende medarbej-
dere og bestyrelsesmedlemmer kan vaere hjemmehgrende i Danmark. Det vil
muligvis ikke vaere muligt at anleegge sag mod et ikke-amerikansk selskab eller
dets ledende medarbejdere eller bestyrelse ved en domstol uden for USA vedro-
rende overtredelse af amerikanske vardipapirlove. Det kan veere vanskeligt at
tvinge et ikke-amerikansk selskab og dets tilknyttede selskaber til at efterleve
afqerelser truffet af domstole i USA.

Tilgaengelige oplysninger

Selskabet er ikke underlagt kravene om periodisk rapportering i henhold til
Section 13 eller Section 15(d) i U.S. Securities Exchange Act of 1934 med senere
@ndringer (“Exchange Act”). Sa leenge Tegningsretterne eller de Nye Aktier

er “restricted securities” som defineret i Rule 144(a)(3) i U.S. Securities Act, vil
Selskabet i perioder, hvor Selskabet hverken er omfattet af Section 13 eller 15(d)
i Exchange Act eller fritaget for rapporteringskravene i henhold til Rule 12g3-2(b)
i Exchange Act, pa skriftlig anmodning fra indehavere af Tegningsretter eller
Nye Aktier, begunstigede indehavere af Tegningsretter eller Nye Aktier eller til
enhver, der af en sadan indehaver eller begunstiget indehaver betegnes som
mulig keber, forsyne saddanne personer med de oplysninger, der skal gives i
henhold til Rule 144A(d)(4) i U.S. Securities Act.

Meddelelse til personer hjemmehgrende i New Hampshire

HVERKEN DET FORHOLD AT EN REGISTRERINGSERKLARING ELLER EN ANS@GNING
OM GODKENDELSE ER INDLEVERET TIL STATEN NEW HAMPSHIRE | HENHOLD TIL
CHAPTER 421-B | NEW HAMPSHIRE REVISED STATUTES ("RSA 421-B”), ELLER DET
FORHOLD AT ET VARDIPAPIR ER REGISTRERET ELLER EN PERSON ER GODKENDT

| STATEN NEW HAMPSHIRE, BETYDER, AT SECRETARY OF STATE | STATEN NEW
HAMPSHIRE HAR FUNDET, AT ET DOKUMENT INDGIVET | HENHOLD TIL RSA 421-B ER
SANDT, FULDSTANDIGT OG IKKE VILDLE-DENDE. HVERKEN DISSE FORHOLD ELLER
DET FORHOLD, AT ET VARDIPAPIR ELLER EN TRANSAKTION ER FRITAGET FOR ELLER
UNDTAGET FRA REGISTRERING ELLER GODKENDELSE, BETYDER, AT SECRETARY

OF STATE FOR DELSTATEN NEW HAMPSHIRE PA NOGEN MADE HAR UDTALT SIG
OM FORDELE ELLER FORUDSATNINGER VEDR@ORENDE ELLER ANBEFALET ELLER
GODKENDT NOGEN PERSON, VARDIPAPIR ELLER TRANSAKTION. DET ER ULOVLIGT
AT FREMSATTE ELLER FORANLEDIGE, AT DER FREMSATTES NOGEN UDTALELSE,
DER IKKE ER | OVERENSSTEMMELSE MED BESTEMMELSERNE | DETTE AFSNIT, TIL EN
POTENTIEL K@BER, KUNDE ELLER KLIENT.

Meddelelse vedrorende det Europaiske @konomiske Samarbejde

I relation til de enkelte medlemsstater i det Europzeiske @konomiske Samar-
bejdsomrade, der har implementeret Prospektdirektivet (hver isaer en “Relevant
Medlemsstat”), foretages intet udbud af Tegningsretter eller Nye Aktier til
offentligheden i nogen Relevant Medlemsstat inden offentliggarelse af et
prospekt vedrarende Tegningsretter og de Nye Aktier, der er godkendt af den
kompetente myndighed i den pagaldende Relevante Medlemsstat eller, hvor
det er relevant, godkendt i en anden Relevant Medlemsstat og meddelt til

den kompetente myndighed i den pagzeldende Relevante Medlemsstat, alt i
henhold til Prospektdirektivet, bortset fra at der med virkning fra og med den
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dato, hvor Prospektdirektivet er implementeret i den pagaeldende Relevante
Medlemsstat, kan foretages et udbud af Tegningsretter og Nye Aktier til of-
fentligheden i den pagaldende Relevante Medlemsstat til enhver tid i henhold
til folgende fritagelser fra Prospektdirektivet:

)
~

til juridiske enheder, godkendte eller requlerede med henblik pa at operere
pa de finansielle markeder samt ikke-godkendte eller requlerede enheder,
hvis formal er udelukkende at investere i vaerdipapirer,

=
~

til enhver juridisk enhed, som opfylder mindst to af falgende kriterier: 1) et
gennemsnit pd mindst 250 medarbejdere i det seneste regnskabsar, 2) en
samlet balancesum pa mere end EUR 43.000.000 og 3) en arlig nettoom-
satning pa mere end EUR 50.000.000, som anfert i det seneste ars- eller
koncernregnskab,

¢) til feerre end 100 fysiske eller juridiske personer (bortset fra “kvalificerede
investorer” som defineret i Prospektdirektivet) under forudsaetning af forudga-
ende skriftligt samtykke fra Bavarian Nordic A/S og Joint Lead Managers, eller

under alle andre omstaendigheder, der ikke fordrer, at Bavarian Nordic A/S
offentligger et prospekt i henhold til Artikel 3 i Prospektdirektivet.

a
—

| forbindelse med foranstaende betyder udtrykket “udbud af Tegningsretter og
Nye Aktier til offentligheden” vedrerende nogen Tegningsretter og Nye Aktier

i en Relevant Medlemsstat den kommunikation, i enhver form og med ethvert
middel af tilstraekkelige oplysninger om vilkarene for Udbuddet og Tegningsret-
terne og de Nye Aktier, der gor investor i stand til at treeffe en beslutning om kab
af Tegningsretterne eller kob eller tegning af de Nye Aktier, som denne matte
blive endret i den pagaeldende Relevante Medlemsstat af ethvert tiltag, hvorved
Prospektdirektivet implementeres i den pagaeldende Relevante Medlemsstat. Ud-
trykket “Prospektdirektiv” betyder direktiv 2003/71/EF og omfatter alle relevante
implementeringsprocedurer i de enkelte Relevante Medlemsstater.

Meddelelse til personer hjemmehgrende i Canada, Australien, Japan og
andre jurisdiktioner uden for Danmark og Storbritannien

Tegningsretterne og de Nye Aktier er ikke blevet godkendt, afvist eller anbefalet
af udenlandske tilsynsmyndigheder, ligesom ingen myndigheder har afgivet
nogen erklering eller udtalelser om Udbuddet, eller om hvorvidt Prospektet er
korrekt eller fuldstaendigt.

Som folge af restriktioner i henhold til gaeldende love og regler forventer
Bavarian Nordic A/S, at visse eller alle investorer hjemmehgrende i Canada,
Australien, Japan og andre jurisdiktioner uden for Danmark og Storbritannien
muligvis ikke vil kunne udnytte Tegningsretterne og/eller tegne de Nye Aktier.

Tvangsfuldbyrdelse af domme

Bavarian Nordic A/S er et aktieselskab indregistreret i Danmark. Hovedparten af
medlemmerne af Ledelsen er bosiddende i Danmark, og alle eller en vaesentlig
del af Bavarian Nordic A/S" og sadanne personers aktiver befinder sig i Dan-
mark. Som felge heraf kan investorerne muligvis ikke fa forkyndt en staevning
uden for Danmark mod Bavarian Nordic A/S eller disse personer eller ved dom-
stole uden for Danmark fa fuldbyrdet domme, der er afsagt af domstole uden for
Danmark pa baggrund af geaeldende lovgivning i jurisdiktioner uden for Danmark.

Fremadrettede udsagn

Visse udsagn i dette Prospekt kan indeholde fremadrettede udsagn. Disse udsagn
vedrorer Ledelsens forventninger, overbevisninger, intentioner eller strategier ved-
rerende fremtiden pr. Prospektdatoen. Udsagnene kan identificeres ved brugen

af ord som “forventer”, “vurderer”, “skanner”, “venter”, “agter”, “kan”, “planlaegger”,
“forudser”, “vil", “ber”, “seger” og tilsvarende udtryk. De fremadrettede udsagn
afspejler Ledelsens nuveerende synspunkter og antagelser med hensyn til fremti-
dige begivenheder og er dermed behzftet med betydelige risici og usikkerheder.
De faktiske og fremtidige resultater og udviklingen kan afvige vaesentligt fra, hvad
der er angivet i disse udsagn. Bortset fra eventuelle prospekttilleeg, som Bavarian
Nordic A/S efter dansk ret er forpligtet til at offentliggare, agter Bavarian Nordic
A/S ikke og patager sig ikke nogen forpligtelse til at opdatere de fremadrettede
udsagn i dette Prospekt efter Prospektdatoen.

Praesentation af tal

Der er generelt foretaget afrundinger af tal og procentangivelser i Prospektet.
Som falge heraf kan der forekomme afvigelser mellem de i Prospektet anforte
tal og tallene i Bavarian Nordics arsrapporter og delarsrapporter.



4 Fortegningsemission 2010 | Bavarian Nordic

INDHOLDSFORTEGNELSE

Emne Side
Generel information 2
Indholdsfortegnelse 4
Tabeller og figurer 5
Ansvarlige 6
Resumé 10
Risikofaktorer 17
I Virksomhedsbeskrivelse 28
1. Ansvarlige 28
2. Revisor 29
3. Udvalgte regnskabsoplysninger 30
4. Risikofaktorer 32
5. Oplysninger om Bavarian Nordic 33
6. Forretningsoversigt 35
7. Markeds- og sygdomsbeskrivelse 47
8. Juridisk koncernstruktur 55
9. Ejendomme, anlaeg og udstyr 56
10. Gennemgang af drift og regnskaber 57
11. Kapitalberedskab 68
12. Forskning og udvikling, patenter og licenser 69
13. Trendoplysninger 75
14. Resultatforventninger 76
15. Bestyrelse, Direktion og Koncernledelse 79
16. Aflgnning og goder 83
17. Bestyrelsens arbejdspraksis 85
18. Personale 87
19. Storre aktionaerer 93
20. Transaktioner med naertstaende parter 94
21. Oplysninger om Bavarian Nordics aktiver og

passiver, finansielle stilling og resultater 95
22. Yderligere oplysninger 96
23. Veesentlige kontrakter 101
24. Oplysninger fra tredjemand, ekspertudtalelser og

interesseerklaeringer 105
25. Dokumentationsmateriale 106
26. Oplysninger om kapitalbesiddelser 107
Il Udbuddet 108
1. Ansvarlige 108
2. Risikofaktorer 109
3. Nogleoplysninger 110
4. Oplysninger om de vaerdipapirer, der udbydes 113
5. Vilkar og betingelser for Udbuddet 120
6. Aftaler om optagelse til omsaetning og handel 126
7. Lock-up-aftaler 127
8. Omkostninger ved Udbuddet 128
9. Udvanding 129
10. Yderligere oplysninger 130
Il Appendiks 131
1. Uddrag af vedtaegter for Bavarian Nordic A/S 131
2. Fagudtryk og definitioner 139

3. Arsregnskaber og perioderegnskaber for Bavarian Nordic ~ F-1



Tabeller og figurer

Tabel 1 - Hoved- og nggletal for Bavarian Nordic

Tabel 2 - Udviklingsprojekter

Tabel 3 - Nationale lagre af forste- og andengenerationskoppevacciner (primo 2005)
Tabel 4 - Koncernstruktur

Tabel 5 - Hoved- og nggletal for Bavarian Nordic

Tabel 6 - Pengestremme 1/1-30/9 2008 og 1/1-30/9 2009 for Bavarian Nordic
Tabel 7 - Pengestremme i 2006, 2007 og 2008 for Bavarian Nordic

Tabel 8 - Investeringer

Tabel 9 - Kapitalberedskab

Tabel 10 - Bavarian Nordics forsknings- og udviklingsaktiviteter

Tabel 11 - Bestyrelsens og Direktionens vilkar

Tabel 12 - Funktionsopdeling af medarbejdere

Tabel 13 - Geografisk fordeling af medarbejdere

Tabel 14 - Bestyrelsens, Direktionens og Executive Vice Presidents aktiebesiddelser
Tabel 15 - Bestyrelsens, Direktionens og Executive Vice Presidents tegningsoptioner
Tabel 16 - Fantomaktieprogram

Tabel 17 - Udvikling i Selskabets aktiekapital

Tabel 18 - Udestaende tegningsoptioner (pr. Prospektdatoen)

Tabel 19 - Betaling af forfaldne kontraktlige forpligtelser efter periode

Tabel 20 - Egenkapital og gaeld pr. 30. november 2009

Tabel 21 - Omkostninger ved Udbuddet, hvis det maksimale antal Nye aktier tegnes
Tabel 22 - Eksempel pa udvanding i forhold til udnyttelse af Tegningsretter

Tabel 23 - Udvanding pr. Aktie (DKK)

Figur1 - Udvikling i antallet af medarbejdere

Bavarian Nordic | Fortegningsemission 2010

5

Side

31
38
50
55
58
64
66
67
68
69
79
87
87
88
88
92
96
98
104
110
128
129
129

87



6 Fortegningsemission 2010 | Bavarian Nordic

ANSVARLIGE

Selskabets erklaering

Vi erkleerer hermed at have gjort vores bedste for at sikre, at op-
lysningerne i Prospektet efter vores bedste vidende er i overens-
stemmelse med fakta, og at der ikke er udeladt oplysninger, som
kan pavirke dets indhold.

Kvistgard, den 8. januar 2010

Bavarian Nordic A/S

Bestyrelsen

Asger Aamund, Claus Braestrup Erling Johansen Gerard van 0dijk
Formand

Asger Aamund er adm. direktor i A.J. Aamund A/S

Claus Breestrup er tidligere koncernchef og administrerende direktor for H. Lundbeck A/S
Erling Johansen er tidligere administrerende direkter for BASF Health and Nutrition A/S
Gerard van Odijk er adm. direkter i Teva Pharmaceuticals Europe B.V.

Flemming Pedersen er adm. dir. i NeuroSearch A/S

Direktionen

Anders Hedegaard
Adm. direktor

Flemming Pedersen
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Den uafhangige revisors prospekterklaering

Til leserne af dette Prospekt

Vi har som generalforsamlingsvalgt revisor gennemgadet det af
Ledelsen udarbejdede Prospekt for Bavarian Nordic A/S, dateret
den 8. januar 2010. Prospektet er udarbejdet i overensstemmelse
med geeldende love og bestemmelser, herunder Kommissionens
Forordning (EF) Nr. 809/2004 af 29. april 2004 med efterfolgende
endringer og Finanstilsynets regler.

Selskabets Ledelse har ansvaret for Prospektet og for indholdet
og presentationen af informationerne heri. Vores ansvar er pa
grundlag af vores gennemgang at udtrykke en konklusion om
oplysninger af regnskabsmaessig karakter i Prospektet.

Det udferte arbejde

Vi har udfert vores arbejde i overensstemmelse med den danske
revisionsstandard RS 3000 “Andre erklaeringsopgaver med sik-
kerhed end revision eller review af historiske finansielle oplys-
ninger”. Vi har tilrettelagt og udfert vores arbejde med henblik pa
at opna hej grad af sikkerhed for, at Prospektet ikke indeholder
vaesentlig fejlinformation af regnskabsmaessig karakter.

Vi har gennemgadet Prospektets oplysninger af regnskabsmaessig
karakter, herunder opstilling af hoved- og nagletal, som vi har pa-
set er korrekt uddraget og gengivet fra de reviderede arsrapporter
for regnskabsarene 2006, 2007 og 2008, samt fra det konsolide-
rede perioderegnskab for perioden 1. januar - 30. september 2009,
som ikke er revideret eller reviewet.

For sa vidt angar resultatforventninger for 2009 og 2010 har vi pa-
set, at oplysningerne er korrekt gengivet fra det af os undersagte
estimat for 2009 og budget for 2010.

Det er vores opfattelse, at det udferte arbejde giver et tilstraekke-
ligt grundlag for vores konklusion.

Konklusion

Vi bekraefter herved, at alle veesentlige forhold vedrgrende
Bavarian Nordic A/S, som er os bekendt, og som efter vores opfat-
telse kan pavirke vurderingen af Selskabets og Koncernens aktiver,
passiver og finansielle stilling samt resultatet af Selskabets og
Koncernens aktiviteter og pengestramme, som angivet i arsrappor-
terne for regnskabsarene 2006, 2007 og 2008, det konsoliderede
perioderegnskab for perioden 1. januar - 30. september 2009 og i
estimatet for 2009 og budgettet for 2010 er indeholdt i Prospektet.

Kgbenhavn, den 8. januar 2010

Deloitte
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Carsten Vaarby
statsautoriseret revisor

Jens Rudkjeer
statsautoriseret revisor
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Reference til gvrige erklaeringer afgivet af Selskabets revisor

Arsrapporterne for regnskabsarene 2006, 2007 og 2008
Deloitte Statsautoriseret Revisionsaktieselskab (“Deloitte”) har
revideret de af ledelsen for Bavarian Nordic A/S aflagte og of-

fentliggjorte arsrapporter for regnskabsarene 2006, 2007 og 2008.

| revisionspategningerne pa arsrapporterne for 2006, 2007 og
2008 har Deloitte udtrykt en konklusion uden forbehold og uden
supplerende bemaerkninger.

Deloitte har i en erklzering, som fremgar af Prospektets side F-13
med hgj grad af sikkerhed erklzeret, at de pa siderne F-14 til F-53
indeholdte arsregnskaber i al vaesentlighed er i overensstemmel-

se med drsrapporterne for regnskabsarene 2006, 2007 og 2008,
som de er uddraget fra.

Forventninger for regnskabsarene 2009 og 2010

Deloitte har afgivet erklaering om Ledelsens forventninger for
regnskabsarene 2009 og 2010 for Bavarian Nordic A/S. Erklzerin-
gen som fremgar af side 77 i dette Prospekt, beskriver ansvar,
det udferte arbejde og den sikkerhed, der knytter sig til Deloittes
konklusion. Deloittes erklaering er uden forbehold og uden sup-
plerende oplysninger.



Joint Lead Managers erklaering

I vor egenskab af Joint Lead Managers skal vi hermed bekraefte,
at vi har faet forelagt alle de oplysninger, vi har anmodet om, og
som vi har skennet nedvendige, fra udsteder og dennes revisor.
De udleverede eller oplyste data, herunder de data, som ligger til
grund for regnskabsoplysninger, oplysninger om markedsforhold

Kebenhavn, den 8. januar 2010

Nordea Markets (Division af Nordea Bank Danmark A/S)
Strandgade 3, 1401 Kebenhavn C
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mv., har vi ikke foretaget en egentlig efterpravelse af, men vi

har foretaget en gennemgang af oplysningerne og har sam-
menholdt de navnte oplysninger med de i Prospektet indeholdte
informationer og har herved ikke konstateret ukorrektheder eller
manglende sammenhange.

Kgbenhavn, den 8. januar 2010

SEB Enskilda, Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ),
Copenhagen Branch
Silkegade 8, 1113 Kgbenhavn K
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RESUME

Dette resumé bar leeses som en indledning til Prospektet. Enhver
beslutning om investering i vaerdipapirerne bar treeffes pd bag-
grund af Prospektet som helhed. De fysiske eller juridiske perso-
ner, som har udfaerdiget resuméet eller eventuelle oversattelser
heraf og anmodet om godkendelse heraf, kan ifalde et civilretligt
erstatningsansvar, men kun safremt det er misvisende, ukorrekt
eller uoverensstemmende, ndr det laeses i sammenhang med de
andre dele af Prospektet. Hvis en sag vedrarende oplysningerne
i Prospektet indbringes for en domstol, kan den sagsegende
investor vaere forpligtet til at betale omkostningerne i forbindelse
med overseettelse af Prospektet, inden sagen indledes.

Oversigt

Bavarian Nordic er et industrielt biotekselskab, som udvikler

og fremstiller nye vacciner til behandling og forebyggelse af
livstruende sygdomme, hvor der er et betydeligt udekket be-
handlingsbehov. Koncernens forretningsstrategi er rettet mod tre
omrader: biodefence, cancer og infektionssygdomme, og omfatter
syv udviklingsprogrammer. To af programmerne er klar til fase

Il: IMVAMUNE?®, en tredjegenerationskoppevaccine, som udvikles
i henhold til en kontrakt med de amerikanske myndigheder, og
PROSTVAC™, en terapeutisk vaccine mod fremskreden prostatacan-
cer, som udvikles i henhold til en samarbejdsaftale med National
Cancer Institute, USA (NCI).

Bavarian Nordic patenterede teknologi, MVA-BN®, er som pavist i
kliniske studier, en af de mest sikre multivalente vaccinevektorer
til udvikling af vacciner mod forskellige infektionssygdomme som
f.eks. kopper, HIV samt mod bryst- og prostatacancer.

Bavarian Nordic rader i dag over to hejteknologiske produktions-
faciliteter. Den ene facilitet, beliggende i Kvistgard, Danmark, er
designet til kommerciel produktion af IMVAMUNE® og MVA-BN®
rekombinantvacciner. Den anden facilitet, beliggende i Berlin,
Tyskland, er designet til produktion af rekombinantvacciner til
klinisk forskning. Bavarian Nordic har endvidere en kontrakt om
fyldning og pakning med IDT Biologika i Dessau, Tyskland.

Bavarian Nordic har aktiviteter i Danmark, Tyskland, USA og Singa-
pore og har over 365 medarbejdere.

Strategi

Det er Bavarian Nordics mal at veere en fgrende udvikler og le-
verander af innovative vacciner til behandling og forebyggelse af
livstruende sygdomme inden for biodefence og cancer. Derudover
vil Koncernen skabe veerdi for sine aktionzerer ved at sigte mod
fortsat lensom drift, ved at malrette sine udviklingsaktiviteter og
ved at optimere de anvendte ressourcer.

Biodefence

Strategi: Fuld vaerdikaede

Dette er Koncernens primaere kommercielle forretningsomrade.
Strategien for dette omrade fokuserer pa at kontrollere hele vaer-
dikaeden, lige fra forskning til produktion og salg af vacciner. Et
af malene er at feerdiggere den kliniske udvikling af IMVAMUNE®

frem til den endelige godkendelse fra FDA. Vaccinen er ved at
blive kommercialiseret over for offentlige myndigheder rundt
om i verden, og Bavarian Nordic har indgaet en raekke leverings-
kontrakter, herunder det amerikanske godkendelsesprogram via
RFP-3 kontrakttildelingen for IMVAMUNE®.

Det er Koncernens hensigt at opbygge en portefglje af biode-
fence-projekter som supplement til IMVAMUNE® og sikre, at
Koncernen har en stadigt voksende virksomhed. Indledningsvist
vil Koncernen arbejde pa at udvikle en kombineret koppe- og
miltbrandvaccine. En sadan vaccine forventes at kunne give kun-
derne en rekke attraktive synergifordele. En kombineret koppe-
og miltbrandvaccine ville pa én gang yde beskyttelse mod to af
verdens starste bioterror-trusler.

Det er endvidere Bavarian Nordics strategi at foretage mindre
omkostningstung praeklinisk udvikling af andre potentielle vac-
cinetargets (f.eks. Pest, Ebola og Marburg), indtil projekterne er
klar til statslig finansiering.

Cancer

Strategi: Innovation og samarbejdsaftaler
Cancervaccineforretningen er blevet et vigtigt strategisk omrade
for Bavarian Nordic. Et af de vigtige mal er at forberede det
kliniske fase Il studie med PROSTVAC", herunder opgraderin-
gen af Koncernens faciliteter i Berlin, hvor PROSTVAC™ vil blive
fremstillet. Koncernen har til hensigt at indga samarbejdsaftaler
for PROSTVAC™ med en eller flere leegemiddelvirksomheder med
henblik pa at bidrage til de omfattende fase Ill studier og frem til
registrering og kommercialisering.

Infektionssygdomme

Strategi: Veerdioptimering

Koncernen har to projekter inden for infektionssygdomme, som
begge er pa det tidlige udviklingsstadie: HIV multiantigen og
maeslinger/RSV. Strategien er pa dette forretningsomrade at indga
samarbejdsaftaler pa det tidlige udviklingsstadie. Bavarian Nordic
planlaegger ikke at pabegynde omkostningstunge fase Il studier
med sine projekter inden for infektionssygdomme uden ekstern
finansiering.

Kortsigtede mal
Med henblik pa at lykkes med sin overordnede strategi har Bavarian
Nordic 0gsa en raekke kortsigtede mal, der skal opfyldes. Disse er:

- Indledning af levering af IMVAMUNE® til de amerikanske myn-
digheder

- Sikring af yderligere IMVAMUNE® kontrakter

- Forberedelser til fase 11l studier med PROSTVAC"

- Fortsaettelse af droftelserne med potentielle licenspartnere
omkring PROSTVAC"

Baggrund for Udbuddet og anvendelse af provenu
Provenuet fra Udbuddet vil blive anvendt til at opfylde koncern-
strategien inden for biodefence og cancer i form af fastholdelse
af fremdriften i produktion af IMVAMUNE®, opnadelse af strategisk



fleksibilitet i den kliniske udvikling af PROSTVAC™ samt nye tiltag
inden for de to forretningsomrader.

Efter Udbuddet vil Koncernen arbejde pa at konsolidere sine
driftsaktiviteter inden for forretningsomradet biodefence samt
udvide sine canceraktiviteter. Endvidere vil Koncernen sikre, at
den har et passende kapitalgrundlag til at styrke virksomhedens
fremtidige driftsmaessige fleksibilitet. Saledes forventer Koncer-
nen at veere i stand til at opretholde fremdriften i udviklingen,
produktionen og leveringen af IMVAMUNE® og fortsaette fase IlI
forberedelsen af PROSTVAC™.

Med et nettoprovenu fra Udbuddet pa DKK 299,0 mio. (Netto
Maksimumprovenuet) kombineret med forventede betalinger

fra RFP-kontrakterne og forventede betalinger fra leverancer af
IMVAMUNE® til de amerikanske myndigheder, opnaelse af en
kreditfacilitet pa DKK 150 til 200 mio. og Koncernens nuvaerende
kapitalberedskab forventer Ledelsen, at kapitalberedskabet vil
vare tilstreekkeligt til at understotte den planlagte drift fremover,
herunder klargering af PROSTVAC™ til fase Il | dette tilfzelde vil
Koncernens kapitalberedskab vaere tilstreekkeligt til at deekke
dets kapitalbehov frem til udgangen af 2012, hvorefter Koncernen
forventer, at dets kapitalberedskab vil deekke det driftsmaessige
behov for et ordreproducerende selskab.

Hvis bruttoprovenuet fra Udbuddet udger DKK 0 mio. kombineret
med forventede betalinger fra RFP-kontrakterne og forventede
betalinger fra leverancer af IMVAMUNE® til de amerikanske myn-
digheder, opnaelse af en kreditfacilitet pa DKK 150 til 200 mio.
og Koncernens nuvaerende kapitalberedskab, vil Bavarian Nordic
komme i en situation, hvor Koncernens kapitalberedskab ikke er
tilstraekkeligt til at understatte den planlagte fremtidige drift, og
saledes vil Koncernen ikke indlede nye projekter eller vil annul-
lere eksisterende forsknings- og udviklingsprogrammer, og om
ngdvendigt udskyde opskaleringen af produktionen samt vaere
afhaengig af yderligere finansiering i 1. kvartal 2010 for at kunne
fortsaette driften. Safremt der ikke opnas tilstreekkelig yderligere
finansiering, vil Bavarian Nordic bl.a. ikke kunne overholde sin
finansieringsaftale med Nordea Bank Danmark A/S, i henhold

til hvilken Bavarian Nordic har forpligtet sig til at opretholde et
kapitalberedskab pa mindst DKK 150 mio.

Hvis bruttoprovenuet fra Udbuddet udger DKK 0 mio., og Bavarian
Nordic ferst modtager godkendelse fra de amerikanske myndig-
heder til levering af IMVAMUNE?® i slutningen af 2010 i stedet for

i 1. halvar 2010, skal Koncernen tilpasse sin strategi, herunder en
handlingsplan indeholdende bade en forsinkelse eller nedlukning
af kliniske projekter, en forsinkelse af fase Ill forberedelsen af
PROSTVAC", nedskalering af produktionen, omstrukturering af
kommercielle og administrative aktiviteter og etablering af en al-

ternativ finansieringsstruktur for at kunne sikre den fortsatte drift.

Safremt der ikke opnas tilstreekkelig yderligere finansiering, vil
Bavarian Nordic bl.a. ikke kunne overholde sin finansieringsaftale
med Nordea Bank Danmark A/S, i henhold til hvilken Bavarian
Nordic har forpligtet sig til at opretholde et kapitalberedskab pa
mindst DKK 150 mio.
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Hvis Udbuddet fuldtegnes, men Bavarian Nordic forst far godken-
delse fra de amerikanske myndigheder om levering af IMVAMUNE®
i slutningen af 2010 i stedet for i 1. halvar 2010, eller hvis Koncernen
ikke kan opna en kreditfacilitet til finansiering af arbejdskapital
fremover, efter der er givet leveringsgodkendelse vedrgrende
RFP-3 kontrakten fra de amerikanske myndigheder, skal Koncernen
tilpasse sin strategi, herunder handlingsplaner, samt vaere afhaen-
gig af yderligere finansiering inden udgangen af 1. halvar 2010.
Safremt der ikke opnas tilstraekkelig yderligere finansiering, vil det
bl.a. kunne betyde, at Bavarian Nordic ikke vil kunne overholde

sin finansieringsaftale med Nordea Bank Danmark A/S, i henhold
til hvilken Bavarian Nordic har forpligtet sig til at opretholde et
kapitalberedskab pa mindst DKK 150 mio.

For yderligere oplysninger om Udbuddet henvises til afsnittet
“Udbuddet”.

Forventninger til 2009 og 2010

For 2009 forventer Ledelsen en omszetning i sterrelsesordenen
DKK 75 mio. og et underskud for skat i starrelsesordenen DKK 325
mio. Den frie nettolikviditet ved arets udgang forventes at udgere
ca. DKK 175 mio.

For 2010 forventer Ledelsen at levere og fakturere 4-5 mio. doser
IMVAMUNE®. De resterende doser af de 20 mio. forventes at
blive leveret jeevnt fordelt i 2011 0g 2012. RFP-3 leverancerne og
omsatningen fra allerede indgaede kontrakter, herunder den
igangveerende RFP-2 kontrakt og RFP kontrakten om frysetor-

ret IMVAMUNE®, forventes at generere en samlet omsatning i
2010 i stgrrelsesordenen DKK 475 mio. Potentielle IMVAMUNE®
kontrakter med andre lande er ikke indregnet i forventningerne.
@gede omkostninger, herunder omkostninger til den fortsatte
fase Il forberedelse af PROSTVAC™ og den fortsatte stigning i
produktionsaktiviteter for IMVAMUNE®, vil pavirke resultatet for
2010, som forventes at blive et underskud for skat i storrelsesor-
denen DKK 250 mio. Det er pakraevet med en raekke investeringer
i 2010. Disse vedrgrer primaert opskaleringen af produktionen af
IMVAMUNE® pa faciliteten i Kvistgard, klargering til produktion af
PROSTVAC™ pa faciliteten i Berlin, videreudvikling af IMVAMUNE®
og generel vedligeholdelse. Disse investeringer forventes at
udgere ca. DKK 90 mio., hvoraf en tredjedel vedrarer den kliniske
udvikling af IMVAMUNE®.

Baseret pa antagelserne for budgettet for 2010, herunder bl.a. at
Udbuddet fuldtegnes, at leveringsgodkendelsen for IMVAMUNE® til
de amerikanske myndigheder opnas senest i 1. halvar 2010 samt at
der opnas en kreditfacilitet pa DKK 150 til 200 mio. til finansiering af
arbejdskapital, forventer Ledelsen et kapitalberedskab i starrelses-
ordenen DKK 225 til 275 mio. ved udgangen af 2010.

Forudsat at Udbuddet gennemfgres med Maksimumprovenuet, og
at RFP-3 kontrakten og markedsforingen af IMVAMUNE® gennem-
fores som planlagt, forventer Bavarian Nordic at have tilstraekkelig
likviditet til driften frem til udgangen af 2012, hvorefter Selskabet
forventer, at dets kapitalberedskab vil deekke det driftsmaessige
behov for et ordreproducerende selskab.
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Risikofaktorer

Enhver investering i aktier indebaerer risici. Bavarian Nordics risi-
koprofil afspejler de risici, der knytter sig til Koncernens pipeline,
daglige drift, herunder indgaelse og opfyldelse af kundekontrak-
ter samt malsaetningen om fortsat ekspansion.

Potentielle investorer opfordres til omhyggeligt at undersgge alle
relevante risici og juridiske forhold, herunder skattemaessige og
mulige valutamaessige begrensninger, der matte veere relevante

i forbindelse med investering i Selskabets Aktier. Investorer ber
veere opmarksomme pa, at investering i de Nye Aktier og i Teg-
ningsretter indebzerer en hgj risiko, og bar ngje overveje de fakto-
rer, der er beskrevet i afsnittet “Risikofaktorer” i dette Prospekt.

| afsnittet “Risikofaktorer” skitseres et antal risikofaktorer, som
kan have indflydelse pa Bavarian Nordics pipeline, fremtidige
udvikling og vaekst, aktiviteter, driftsresultat, pengestramme

og finansielle stilling. De naevnte risikofaktorer udger ikke en
udtemmende beskrivelse af de risici, som Koncernen er udsat for,
men er udtryk for de risikofaktorer, som Ledelsen vurderer som
serligt vaesentlige og relevante for Koncernen. Specifikt er der
risiko for; at Koncernen ikke opfylder kravene til anvendelse af
IMVAMUNE® i en ngdsituation (EUA) under RFP-3 kontrakten med
de amerikanske myndigheder; at Koncernen ikke kan generere
tilstraekkelig likviditet; at Koncernen ikke lever op til de udmeldte
forventninger til 2009 og 2010; at Koncernens produktionsfacilite-
ter ikke kan leve op til de efterspurgte maengder af koppevacci-
ner; at Koncernens produktionsfaciliteter ikke lever op til de krav,
der bliver stillet; at Koncernen ikke er i stand til at beskytte sine
patenter og immaterielle rettigheder; at Koncernens teknologier

foreeldes eller pa anden vis mister deres konkurrencedygtighed;
at Koncernens samarbejdsaftaler ikke opretholdes eller ikke
overholdes; at Koncernens kliniske udviklingsforseg ikke leverer
de forventede resultater; at Koncernen bliver afhaengig af en
eller fa leverandorer; at Koncernen forbliver afhangig af en eller
fa kunder; at Koncernen bliver mgdt med vaesentlige erstatnings-
krav; at Koncernen ikke er i stand til at tiltreekke og fastholde
kvalificerede medarbejdere; at Koncernens virke bliver pavir-

ket af valutakursudsving; at Koncernens konkurrenter udvikler
nye produkter, der forringer Koncernens konkurrencemaessige
position; og at veerdien af Aktierne vil blive pavirket af udsving i
markedet. Andre risici, som Koncernen pa nuveerende tidspunkt
ikke har kendskab til eller i gjeblikket anser som uvaesentlige,
kan imidlertid ogsa fa negativ indvirkning pa Koncernens drift og
udvikling.

Prospektet indeholder ogsa fremadrettede udsagn, der er forbun-
det med risici og usikkerhed. Koncernens faktiske resultater kan
afvige veesentligt fra dem, der forudsiges i disse fremadrettede
udsagn som falge af visse faktorer, herunder, men ikke begreenset
til, de risici, som Koncernen er udsat for, og som er beskrevet i
afsnittet “Risikofaktorer”.

Realiseres en eller flere af de beskrevne risikofaktorer helt eller
delvist, vil det kunne have en vaesentlig negativ indflydelse

pa Koncernens pipeline, udvikling og vaekst, aktiviteter,
driftsresultater, pengestremme og finansielle stilling. Dette

vil kunne fgre til et fald i kursen pa Aktierne, herunder
Tegningsretterne og de Nye Aktier, og aktionaererne vil kunne
miste hele eller dele af deres investering.



Resumé af Udbuddet
Udsteder:

Udbuddet:

Udbudskursen:

Provenu:

Tegningsforhold og tildeling af
Tegningsretter:

Handel med Tegningsretter:

Tegningsperiode:

Tegningsmetode:

Levering:

Betaling:
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Bavarian Nordic A/S, Hejreskovvej 10A, 3490 Kvistgard, Danmark.
Selskabets ISIN-kode er DK0015998017 (BAVA).
Selskabets CVR-nummer er 16 27 11 87.

Udbuddet omfatter 3.975.872 stk. Nye Aktier a nom. DKK 10, der udbydes med fortegningsret for
Eksisterende Aktionzerer.

Alle Nye Aktier udbydes til DKK 80 pr. Aktie 3 nom. DKK 10.
Bruttoprovenuet fra Udbuddet udgar op til DKK 318,1 mio. (Maksimumudbuddet).

Nettoprovenuet fra Maksimumudbuddet (bruttoprovenu fra Maksimumudbuddet efter fradrag af
skennede omkostninger for Selskabet vedrgrende Udbuddet) forventes at udgere DKK 299,0 mio.

De Nye Aktier udbydes med fortegningsret for Bavarian Nordic A/S" Eksisterende Aktionzerer i
forholdet 2:1.

Den 15. januar 2010 kl. 12.30 (dansk tid) vil enhver, der er registreret i VP Securities som aktio-
neer i Bavarian Nordic A/S fa tildelt én (1) Tegningsret for hver Eksisterende Aktie.

Fra den 13. januar 2010 kl. 9.00 (dansk tid) handles Aktierne eksklusiv Tegningsretterne, safremt
de pageeldende Aktier handles med saedvanlig valer pa tre handelsdage.

Handel med Tegningsretter finder sted pa NASDAQ OMX i perioden fra den 13. januar 2010 kl.
9.00 (dansk tid) til den 26. januar 2010 kl. 17.00 (dansk tid), begge dage inklusive.

Indehavere, der gnsker at s&lge deres Tegningsretter, skal give deres kontoferende institut eller
anden finansiel formidler meddelelse herom.

De Nye Aktier kan tegnes i perioden fra den 16. januar 2010 kl. 9.00 (dansk tid) til den 29. januar
2010 kl. 17.00 (dansk tid). De Nye Aktier vil saledes i denne periode blive midlertidigt tildelt gen-
nem VP Securities ved udnyttelse af Tegningsretter mod indbetaling af Udbudskursen.

Tegningsretter er omsaetningspapirer, der handles pd NASDAQ OMX. Ejere af Tegningsretter, der
gnsker at tegne Nye Aktier, skal gore dette gennem deres kontofgrende institut i henhold til det
pageeldende instituts regler. Tidspunktet for, hvornar der skal ske meddelelse om udnyttelse, af-
haenger for indehavere af Tegningsretter af aftale med og regler og procedurer for det relevante
kontofgrende institut eller anden finansiel formidler, og tidspunktet kan vaere tidligere end den
sidste dag i Tegningsperioden. Nar en ejer har udnyttet sine Tegningsretter, kan udnyttelsen ikke
treekkes tilbage eller @endres.

Efter udnyttelse af Tegningsretter og betaling af Udbudskursen i lebet af Tegningsperioden, vil
de Nye Aktier ved udgangen af en handelsdag blive midlertidigt tildelt via VP Securities under
den midlertidige ISIN-kode.

Tegningsretterne og de Nye Aktier leveres elektronisk ved tildeling pa konti i VP Securities. De
Nye Aktier kan afregnes gennem Euroclear Bank S.A./N.V. som operator af Euroclear System
(“Euroclear”) og Clearstream Banking S.A. (“Clearstream”).

Ved udnyttelse af Tegningsretterne skal indehaveren betale DKK 80 pr. Ny Aktie, der tegnes. Be-
taling for de Nye Aktier sker i danske kroner pa tegningsdagen, dog senest den 29. januar 2010
kl. 17.00 (dansk tid) for tegning den sidste dag i Tegningsperioden - mod registrering af de Nye
Aktier pa indehaverens konto i VP Securities i den midlertidige ISIN-kode.
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Uudnyttede Tegningsretter:

Joint Lead Managers:

Forhandstegning:

Ophor af Emissionsaftalen og
tilbagekaldelse af Udbuddet:

ISIN-koder:

Stemmeret:

Rettigheder, herunder ret til udbytte:

Tegningsretter, som ikke udnyttes i Tegningsperioden, mister deres gyldighed og veerdi, og inde-
haveren af sddanne Tegningsretter er ikke berettiget til kompensation. Tegningsperioden slutter
den 29. januar 2010 kl. 17.00 (dansk tid).

Nordea Markets og SEB Enskilda er Joint Lead Managers.

A.). Aamund A/S er berettiget til 1.334.099 Tegningsretter til tegning af 667.049 stk. Nye Aktier.
A.). Aamund A/S har aftalt med Joint Lead Managers at deltage i Udbuddet pa likviditetsneutral
basis (efter transaktionsomkostninger) ved at tegne det maksimale antal Nye Aktier, som det
kan finansiere udelukkende gennem salg af Tegningsretter. Provenuet fra eventuelle Tegnings-
retter, som A.J. Aamund A/S salger, vil blive anvendt til at tegne Nye Aktier. Tegningsretterne
vil blive udnyttet til at kabe Nye Aktier, og disse vil blive solgt i lgbet af handelsperioden for
Tegningsretter af Joint Lead Managers pa vegne af A.J. Aamund A/S i transaktioner pa det dbne
marked, i privatplaceringer, blokhandler eller pa anden made.

Det er en betingelse for gennemferelsen af Udbuddet, at der ikke senest den 12. januar

2010, som er sidste handelsdag inden handel med Tegningsretter pabegyndes, indtraeffer begi-
venheder, der efter Bavarian Nordic A/S" eller Joint Lead Managers’ skan vil gore gennemforelse
af Udbuddet utilradelig.

Endvidere er Joint Lead Managers hver isr, i perioden frem til registrering af kapitalforhgjelsen
hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, berettiget til under visse ekstraordinzere og/eller uforudsige-
lige omstandigheder (herunder force majeure) at bringe Emissionsaftalen til opher, og i sa fald
skal Bavarian Nordic A/S tilbagekalde Udbuddet. Emissionsaftalen indeholder ogsa betingelser
for gennemfarelsen af Udbuddet, som Ledelsen vurderer er seedvanlige i sddanne udbud, herun-
der at gennemforelsen af Udbuddet er afhaengigt af opfyldelse af alle betingelserne i Emissions-
aftalen. Hvis en eller flere af betingelserne for gennemfarelsen af Udbuddet ikke er opfyldt, kan
Joint Lead Managers vaelge at bringe Emissionsaftalen til opher og saledes kraeve, at Selskabet
tilbagekalder Udbuddet.

En tilbagekaldelse vil i givet fald blive meddelt til NASDAQ OMX omgaende og hurtigst muligt
offentliggjort i de danske aviser, hvor Udbuddet har vaeret annonceret.

Hvis Udbuddet ikke gennemfares, vil udnyttelse af Tegningsretter, som allerede matte vaere sket,
automatisk blive annulleret og tegningsbelgbet for de Nye Aktier vil blive refunderet (med fradrag
af eventuelle maeglergebyrer), alle Tegningsretter vil bortfalde, og der vil ikke blive udstedt nogen
Nye Aktier, hvorved investorer, der matte have erhvervet Tegningsretter (uden for markedet), kan
lide et tab. Handler med Tegningsretter foretaget i lobet af handelsperioden for Tegningsretterne
vil imidlertid ikke blive bergrt. Dette medfarer, at investorer, der har erhvervet Tegningsretter, vil
lide et tab svarende til kebesummen for Tegningsretterne og eventuelle maeglergebyrer.

Eksisterende Aktier DK0015998017 (BAVA).
Nye Aktier (midlertidig kode) DK0060205185.
Tegningsretter DK0060205268.

Hver Ny Aktie a DKK 10 giver ret til én (1) stemme.

Ingen aktier i Selskabet har seerlige rettigheder, og de Nye Aktier vil have samme ret til forteg-
ning ved fremtidige kapitaludvidelser som de Eksisterende Aktier og skal i enhver henseende
veere stillet som den hidtidige aktiekapital, nar de Nye Aktier er fuldt indbetalt og registreret.
De Nye Aktier giver ret til udbytte og andre rettigheder i Selskabet fra tidspunktet for kapitalfor-
hgjelsens registrering i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. De Nye Aktier giver ret til fuldt udbytte
for regnskabsaret 2009 og udbytte fastsat og udbetalt derefter. Selskabet forventer dog ikke at
betale udbytte for regnskabsaret 2009.



Aktieudstedende institut:

Lovvalg og veerneting:

Salgs- og

overdragelsesbegraensninger:

Bestilling af Prospekt:
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Bavarian Nordic A/S’ aktieudstedende institut er Nordea Bank Danmark A/S, Issuer Services/
HH7371, Postboks 850, 0900 Kebenhavn C.

Udbuddet gennemfgres i henhold til dansk lovgivning. Prospektet er udarbejdet med henblik pa
at opfylde de standarder og betingelser, der er gaeldende i henhold til dansk lovgivning, herun-
der NASDAQ OMX’s regler. Enhver tvist, der matte opsta som folge af Udbuddet, skal indbringes
for domstolene i Danmark.

Der vil geelde visse salgs- og overdragelsesbegraensninger for Tegningsretterne og de Nye Aktier,
jf. Del 11, underafsnittet “Jurisdiktioner hvor Udbuddet gennemfares og restriktioner knyttet til
Udbuddet” i afsnittet “Vilkar og betingelser for Udbuddet”.

Anmodning om udlevering af Prospektet bedes rettet til:

Nordea Bank Danmark A/S,
Securities Operations/HH 7324
Postboks 850

0900 Kgbenhavn C

TIf: +45 33 33 50 92
Fax: +45 33 33 31 82
E-mail: prospekt.ca@nordea.com

SEB Enskilda,
Copenhagen Branch
Silkegade 8

1113 Kebenhavn K

TIf: +45 36 97 74 00
Fax: +45 36 97 7410
E-mail: prospekt@enskilda.dk

Prospektet kan 0gsa med visse undtagelser, herunder adgangsforbud for personer i USA, down-
loades fra Selskabets hjemmeside:
www.bavarian-nordic.com
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Forventet tidsplan for de vigtigste begivenheder

Sidste dag for handel med Eksisterende Aktier, inklusive Tegningsretter: ~ 12. januar 2010.
Farste dag for handel med Eksisterende Aktier, eksklusive Tegningsretter:  13. januar 2010.

Handelsperioden for Tegningsretter begynder: 13. januar 2010.

Tildelingstidspunkt for Tegningsretter: 15. januar 2010 kl. 12.30 (dansk tid).

Tegningsperioden for Nye Aktier begynder: 16. januar 2010.

Handelsperioden for Tegningsretter slutter: 26. januar 2010 kl. 17.00 (dansk tid).

Tegningsperioden for Nye Aktier slutter: 29. januar 2010 kl. 17.00 (dansk tid).

oOffentliggerelse af resultatet af Udbuddet: Senest to Bankdage efter Tegningsperiodens udlgb, forvente-
ligt den 2. februar 2010.

Gennemforelse af Udbuddet: Udbuddet bliver kun gennemfart, nar og hvis de Nye Aktier,

der tegnes, udstedes af Bavarian Nordic A/S efter registre-
ring af kapitalforhgjelsen i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen,
hvilket forventes at ske 2. februar 2010.

De Nye Aktier optages til handel og officiel notering i ISIN-koden
for de Eksisterende Aktier: 4. februar 2010.




RISIKOFAKTORER

Enhver investering i aktier indebaerer risici. Bavarian Nordics risi-
koprofil afspejler de risici, der knytter sig til Koncernens pipeline,
daglige drift, herunder indgaelse og opfyldelse af kundekontrak-
ter samt mdlsaetningen om fortsat ekspansion.

Folgende afsnit skitserer et antal risikofaktorer, som kan have
indflydelse pa Koncernens pipeline, fremtidige udvikling og
vaekst, aktiviteter, driftsresultat, pengestramme og finansielle
stilling. De naevnte risikofaktorer udger ikke en udtemmende
beskrivelse af de risici, som Koncernen er udsat for, men er udtryk
for de risikofaktorer, som Ledelsen vurderer som sarligt vaesent-
lige og relevante for Koncernen. Andre risici, som Koncernen pa
nuveerende tidspunkt ikke har kendskab til eller i gjeblikket anser
som uveesentlige, kan imidlertid 0gsa fa negativ indvirkning p3
Koncernens drift og udvikling.

Prospektet indeholder ogsa fremadrettede udsagn, der er forbun-
det med risici og usikkerhed. Koncernens faktiske resultater kan
afvige veesentligt fra dem, der forudsiges i disse fremadrettede
udsagn som felge af visse faktorer, herunder, men ikke begreen-
set til, de risici, som Koncernen er udsat for, og som er beskrevet
nedenfor og andetsteds i dette Prospekt.

De nzevnte risikofaktorer er ikke anfert i prioriteret raekkefglge
efter vigtighed, storrelse eller sandsynlighed. Det er ikke muligt at
kvantificere betydningen af de enkelte risikofaktorer for Kon-
cernen, idet hver af de navnte risikofaktorer kan materialisere

sig i starre eller mindre omfang og fa uforudsete konsekvenser.
Beskrivelsen af risikofaktorer skal leeses i sammenhaeng med det
ovrige indhold af dette Prospekt og ber sammen med de ovrige
oplysninger i dette Prospekt overvejes omhyggeligt, inden der
treeffes beslutning omkring investering i Tegningsretter og/eller
de Nye Aktier.

Indtraeffer en eller flere af de beskrevne risikofaktorer helt eller
delvist, vil det kunne have en vesentlig negativ indflydelse pa
Koncernens pipeline, udvikling og vaekst, aktiviteter, driftsre-
sultater, pengestromme og finansielle stilling. Dette vil kunne
fore til et fald i kursen pa Selskabets Aktier, herunder Tegnings-
retterne og de Nye Aktier, og aktionzererne vil kunne miste
hele eller en del af deres investering.

FDA-inspektionerne af Bavarian Nordics og IDT Biologikas
produktionsfaciliteter har forsinket leveringsgodkendelsen for
IMVAMUNE® og har dermed haft veesentlig negativ indvirkning pa
Selskabets aktiviteter, driftsresultat, pengestremme og finansielle
stilling.

Risici relateret til forretningsaktiviteterne

RFP-3 kontrakten med de amerikanske
myndigheder

Der er risiko for, at den RFP-3 kontrakt som Bavarian Nordic blev
tildelt af de amerikanske myndigheder i juni 2007 forsinkes yder-
ligere eller annulleres. Hvis dette sker, vil Koncernen muligvis
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ikke modtage en kompensation for afholdte omkostninger, og
en sadan eventuel kompensation vil muligvis ikke modsvare de
afholdte omkostninger og den mistede fortjeneste.

Kontrakter med offentlige myndigheder tager typisk lang tid og
kan vaere behaeftet med betydelig usikkerhed og politiske udfor-
dringer. Den indgdede RFP-3 kontrakt, kan til enhver tid opsiges af
de amerikanske myndigheder. I visse tilfeelde af en kontraktafbry-
delse fra de amerikanske myndigheders side kan Koncernen dog,
idet RFP-3 kontrakten er underlagt Federal Acquisition Regulation
(FAR), sege om at fa alle omkostninger deekket samt om at fa en
rimelig skonomisk kompensation for det udferte arbejde.

Der er risiko for, at Koncernen ikke kan opfylde kravene til an-
vendelse af IMVAMUNE?® i en erkleeret nodsituation (Emergency
Use Authorisation eller EUA), og/eller at EUA-kravene og/eller
andre krav ikke opfyldes pa det forventede tidspunkt, og at
den deraf folgende levering af 20 mio. doser IMVAMUNE® ikke
kan pabegyndes.

For at kunne pabegynde leverancerne af basiskontrakten pa 20
mio. doser IMVAMUNE® til de amerikanske myndigheder un-

der RFP-3 kontrakten skal Bavarian Nordic opfylde kravene til
anvendelse af IMVAMUNE® i en erklaeret ngdsituation (EUA) som
fremsat af de amerikanske sundhedsmyndigheder, Food and Drug
Administration (FDA).

| forbindelse med indgaelse af RFP-3 kontrakten med de ame-
rikanske myndigheder i juni 2007 var pabegyndelse af levering
og fakturering betinget af yderligere kliniske undersogelser

af IMVAMUNE® for at kunne opfylde kravene til anvendelse af
IMVAMUNE® i en erklaeret ngdsituation (EUA). FDA har efter en
forelgbig evaluering af data fra Bavarian Nordic ikke udtrykt
bekymringer vedrarende de dyre-, kliniske eller produktionsdata,
som Bavarian Nordic har indsendt med henblik pa at understgtte
anvendelsen af IMVAMUNE® i en erklaeret ngdsituation. Det er
Ledelsens vurdering, at tilfredsstillende kliniske data er leveret
til de amerikanske myndigheder for at kunne opfylde kravene

til anvendelse af IMVAMUNE® i en erklaeret ngdsituation (EUA).
Ledelsen kan dog ikke afvise, at de amerikanske myndigheder
vil kraeve, at Bavarian Nordic gennemfarer yderligere kliniske un-
dersggelser af IMVAMUNE® for at opfylde kravene til anvendelse
af IMVAMUNE® i en erklzeret ngdsituation (EUA). Skulle en sadan
situation opsta imod Ledelsens forventning, kan det medfare, at
RFP-3 ordren yderligere forsinkes eller annulleres.

De amerikanske myndigheder vil muligvis ikke acceptere
leveringen af hidtil producerede doser af IMVAMUNE®, hvorved
Bavarian Nordic ikke vil kunne pabegynde leveringen af 20
mio. doser af IMVAMUNE® under RFP-3 kontrakten umiddelbart
efter, at Bavarian Nordic har opfyldt kravene til anvendelse af
IMVAMUNE?® i en erkleeret nodsituation (EUA) som fremsat af
FDA og nedskrive beholdningerne af IMVAMUNE®.

Med henblik pa at Bavarian Nordic vil kunne pabegynde le-
vering af IMVAMUNE® under basiskontrakten pa 20 mio. doser
IMVAMUNE® til de amerikanske myndigheder umiddelbart efter,
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at Bavarian Nordic har faet tilladelse til at levere vaccinen, har
Bavarian Nordic siden 2008 produceret og lagerfart et antal doser
af IMVAMUNE®. Safremt de amerikanske myndigheder ikke accep-
terer leveringen af hele eller dele af de hidtil producerede doser
af IMVAMUNE®, vil det kunne betyde en forsinkelse af leveran-
cerne af IMVAMUNE® under RFP-3 kontrakten samt nedskrivning af
Bavarian Nordics varebeholdninger af IMVAMUNE®.

I maj 2009 foretog FDA en Good Manufacturing Practice (GMP)-
inspektion hos Bavarian Nordic og IDT Biologika GmbH (IDT
Biologika) (Bavarian Nordics kontraktfyldepartner). Inspektionen
medfgrte en raekke observationer, som kraever korrigerende
handlinger. Bavarian Nordic og IDT Biologika har besvaret spargs-
mal i forbindelse med disse observationer og har foretaget de
ngdvendige korrigerende handlinger. Det er Ledelsens forvent-
ning, at disse korrigerende handlinger samt FDA's efterfalgende
evaluering af handlingerne vil vaere afsluttet i lebet af 1. halvar
2010. Det er Ledelsens vurdering, at inspektionerne er succesfuldt
overstaet, og at de korrigerende handlinger, som inspektionerne
har afkraevet, vil veere fuldt implementeret og godkendt af de
amerikanske myndigheder senest ved udgangen af 1. halvar 2010
og ikke vil kraeve yderligere investeringer. En tilfredsstillende
implementering af korrektionerne efter inspektionen vil medfare,
at leverancer af IMVAMUNE® kan pabegyndes.

Negative udfald af de yderligere kliniske undersogelser kan
fore til, at IMVAMUNE® ikke bliver endeligt registreret som
leegemiddel og derfor ikke kan markedsfores. Safremt IMVA-
MUNE?® ikke registreres som laeegemiddel, vil Bavarian Nordic
ligeledes ikke veere berettiget til at modtage den sidste del af
den totale kontraktsum under RFP-3 kontrakten pa USD 50 mio.,
som forst udloses, nar der er opnaet godkendelse. Endvidere
vil en milepaelsbetaling pa USD 25 mio. forst blive betalt, ndr
der er optaget 500 patienter i en fase Ill undersogelse med
IMVAMUNE?®. | det tilfeelde, at IMVAMUNE?® ikke registreres som
leegemiddel, vil der ligeledes skulle ske en revurdering af de
aktiverede udviklingsomkostninger i Koncernen.

Der er risiko for, at IMVAMUNE® ikke registreres, og at Bavarian
Nordic derved ikke bliver berettiget til de endelige USD 50 mio. af
den totale kontraktsum.

1 tilfeelde af, at Bavarian Nordic misligholder RFP-3 kontrakten
med de amerikanske myndigheder vil Bavarian Nordic muligvis
blive forpligtet til at tilbagebetale milepzels- og forudbetalin-
ger.

Bavarian Nordic har allerede modtaget en forudbetaling pa USD
50 mio. samt tre milepaelsbetalinger pa USD 25 mio. hver. Den
forste forudbetaling pa USD 50 mio. vil skulle betales tilbage, hvis
Bavarian Nordic ikke opfylder sine forpligtelser i RFP-3 kontrakten.
Desuden vil den sidste udestaende milepael pa USD 25 mio. skulle
betales tilbage i tilfeelde af misligholdelse af RFP-3 kontrakten.

Der er risiko for, at RFP-3 kontrakten vil blive annulleret, og/
eller at Bavarian Nordic vil blive palagt mulige omkostninger,

hvis Koncernen ikke opfylder sine forpligtelser i forbindelse
med kontrakten.

Safremt Bavarian Nordic ikke opfylder sine forpligtelser, herunder
leveringen af 20 mio. doser IMVAMUNE® til de amerikanske myn-
digheder (HHS/BARDA) under RFP-3 kontrakten, vil de amerikan-
ske myndigheder i sidste ende have ret til at kraeve gkonomisk
betaling fra Bavarian Nordic, annullere RFP-3 kontrakten eller
kraeve eventuelle strukturelle eendringer i kontrakten.

Endvidere har HHS (BARDA) ret til at opsige kontrakten til enhver
tid i henhold til standard FAR mod at refundere allerede afholdte
omkostninger efter naermere aftale og forhandling mellem HHS
(BARDA) og Bavarian Nordic. Dette er normalt for indkebsaftaler
med de amerikanske myndigheder, og kontrakten er generelt
reguleret af seedvanlige standard FAR-bestemmelser.

Kapitalberedskab

Bavarian Nordics kapitalberedskab er begraenset, og Koncer-
nen vil muligvis ikke vaere i stand til at kunne generere positiv
likviditet fra driften eller tiltraekke ny kapital eller yderligere
geeldsfinansiering, som kan sikre Koncernens fortsatte drift
efter det tidspunkt, hvor det nuvaerende kapitalberedskab,
inklusive nettoprovenuet fra Udbuddet, raekker.

Bavarian Nordics mal for nettoprovenuet fra Udbuddet er DKK
299,0 mio. (Netto Maksimumprovenuet).

Udbuddet er ikke garanteret, men A.J. Aamund A/S har aftalt med
Joint Lead Managers at deltage i Udbuddet pa likviditetsneutral
basis (efter transaktionsomkostninger) ved at tegne det maksima-
le antal Nye Aktier, som det kan finansiere udelukkende gennem
salg af Tegningsretter.

Safremt Udbuddet fuldtegnes, og kombineret med forventede
betalinger fra RFP-kontrakterne og forventede betalinger fra leve-
rancer af IMVAMUNE® til de amerikanske myndigheder, opnaelse
af en kreditfacilitet pa DKK 150 mio. til 200 mio., og Koncernens
nuvzerende kapitalberedskab, forventer Ledelsen, at det samlede
kapitalberedskab vil veere tilstraekkeligt til at understgtte den
planlagte drift fremover, herunder forberedelse af fase Ill med
PROSTVAC™.

Hvis bruttoprovenuet fra Udbuddet udger DKK 0 mio. kombineret
med forventede betalinger fra RFP-kontrakterne og forventede
betalinger fra leverancer af IMVAMUNE® til de amerikanske myn-
digheder, opnaelse af en kreditfacilitet pa DKK 150 mio. til 200 mio.
samt Koncernens nuvzarende kapitalberedskab, vil Bavarian Nordic
komme i en situation, hvor Koncernens kapitalberedskab ikke er
tilstraekkeligt til at understatte den planlagte fremtidige drift, og
saledes vil Koncernen ikke indlede nye projekter og vil annullere
eksisterende forsknings- og udviklingsprogrammer og om ngdven-
digt udskyde opskaleringen af produktionen samt veere afhaengig
af yderligere finansiering i 1. kvartal 2010 for at kunne fortszette
driften. Safremt der ikke opnas tilstraekkelig yderligere finansiering,



vil Bavarian Nordic bl.a. ikke kunne overholde sin finansieringsaf-
tale med Nordea Bank Danmark A/S, i henhold til hvilken Bavarian
Nordic har forpligtet sig til at opretholde et kapitalberedskab pa
mindst DKK 150 mio.

Hvis bruttoprovenuet fra Udbuddet udger DKK 0 mio., og Bavarian
Nordic forst modtager godkendelse fra de amerikanske myndig-
heder til levering af IMVAMUNE?® i slutningen af 2010 i stedet for

i 1. halvar 2010, skal Koncernen tilpasse sin strategi, herunder en
handlingsplan indeholdende bade en forsinkelse eller nedlukning
af kliniske projekter, en forsinkelse af fase Il forberedelsen af
PROSTVAC", nedskalering af produktionen, omstrukturering af
kommercielle og administrative aktiviteter og etablering af en al-

ternativ finansieringsstruktur for at kunne sikre den fortsatte drift.

Safremt der ikke opnas tilstreekkelig yderligere finansiering, vil
Bavarian Nordic bl.a. ikke kunne overholde sin finansieringsaftale
med Nordea Bank Danmark A/S, i henhold til hvilken Bavarian
Nordic har forpligtet sig til at opretholde et kapitalberedskab pa
mindst DKK 150 mio.

Hvis Udbuddet fuldtegnes, men Bavarian Nordic ferst far god-
kendelse fra de amerikanske myndigheder om levering af
IMVAMUNE® i slutningen af 2010 i stedet for i 1. halvar 2010, eller
hvis Koncernen ikke kan opna en kreditfacilitet til finansiering

af arbejdskapitalen, efter der er givet leveringsgodkendelse
vedrgrende RFP-3 kontrakten fra de amerikanske myndigheder,
skal Koncernen tilpasse sin strategi, herunder handlingsplaner,
og veere afhaengig af yderligere finansiering inden udgangen af
1. halvar 2010. Safremt der ikke opnas tilstreekkelig yderligere
finansiering, vil det bl.a. kunne betyde, at Bavarian Nordic ikke vil
kunne overholde sin finansieringsaftale med Nordea Bank Dan-
mark A/S, i henhold til hvilken Bavarian Nordic har forpligtet sig
til at opretholde et kapitalberedskab pa mindst DKK 150 mio.

Udmeldte forventninger til 2009 og 2010

Bavarian Nordics forventninger til fremtiden er baseret pa op-
fyldelsen af en raekke forudsaetninger. Safremt disse forudsaet-
ninger ikke opfyldes helt eller delvist, vil Koncernens fremti-
dige resultater kunne afvige vaesentligt fra de forventede.

For 2009 forventer Ledelsen en omsaetning i starrelsesordenen
DKK 75 mio. og et underskud for skat i starrelsesordenen DKK 325
mio. Den frie nettolikviditet ved arets udgang forventes at udgare
ca. DKK 175 mio.

For 2010 forventer Ledelsen en omszetning pa ca. DKK 475 mio.,
og et underskud fer skat i storrelsesordenen DKK 250 mio.
Forventningerne til omsatning og underskud er baseret pa en
antagelse om:

- At Udbuddet fuldtegnes.

- At leveringsgodkendelsen for IMVAMUNE® til de amerikanske
myndigheder opnds senest i 2. kvartal 2010, hvorved Koncernen
kan pabegynde leveringen af de 20 mio. doser under RFP-3
kontrakten.
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- At de allerede fremstillede doser IMVAMUNE® bliver godkendt til
levering til SNS.

- At Koncernen leverer 4-5 mio. doser IMVAMUNE® i 2010 til SNS.

- At RFP-2 kontrakten og RFP kontrakten om udvikling af en fryse-
torret version af IMVAMUNE® opfylder de fastsatte milepzele for
2010.

- At opskaleringen af IMVAMUNE® produktionen fglger leverings-
planen.

- At Koncernens praekliniske og kliniske undersggelser skrider
planmaessigt frem.

+ At valutakurserne (saerligt USD/DKK og EUR/DKK) ikke @ndrer
sig vaesentligt i forhold til valutakurserne geeldende 1. septem-
ber 2009. | budgettet for 2010 er anvendt kurserne USD/DKK
5,20 og EUR/DKK 7,45.

- At underleverandgrerne kan leve op til Koncernens forudseetnin-
ger.

- Opnaelsen af en kreditfacilitet pd DKK 150 mio. til finansiering af
arbejdskapitalen.

Herudover er omkostningerne til fase Il forberedelsen af PROST-
VAC" medtaget. Der er ikke indregnet salg af IMVAMUNE® til
markeder uden for USA.

Baseret pa ovenstdende antagelser forventer Ledelsen et kapital-
beredskab i storrelsesordenen DKK 225 til 275 mio. ved udgangen
af 2010.

Der er risiko for, at der sker eendringer og/eller udskydelse af
Koncernens allerede indgdede aftaler om levering af kop-
pevacciner, og/eller at Koncernen ikke igangsatter nye eller
annullerer eksisterende forsknings og udviklingsprogrammer,
samt at Koncernen indgar andre aftaler, der vil kunne pavirke
de udmeldte forventninger til fremtiden.

Produktion

Safremt markedet for IMVAMUNE® bortfalder, Koncernen ikke
opfylder kravene til anvendelse af IMVAMUNE?® i en erklaeret
nodsituation (EUA) fra de amerikanske myndigheder i for-
bindelse med RFP-3 kontrakten, eller at Bavarian Nordic ikke
kan levere de produkter, som kunderne eftersporger, kan det
betyde, at Koncernens forventede omsatning ikke opnds eller
udskydes, idet det er usikkert, om Koncernen kan finde anden
anvendelse af sine produktionsfaciliteter, der kan erstatte den
mistede indtjening helt eller delvist.

Skulle markedet for IMVAMUNE® bortfalde eller reduceres
vaesentligt, er det Ledelsens vurdering, at Koncernens produk-
tionsfaciliteter i Kvistgard, Danmark vil kunne omstilles til at
producere vacciner mod andre sygdomme. Ledelsen vurderer, at
produktionsfaciliteterne vil kunne omstilles til at producere andre
vektorbaserede vacciner for en moderat merinvestering inden for
en tidsperiode pa 9-15 maneder.

Safremt produktionsfaciliteterne skal omstilles til produktion af en
vaccine, som ikke er baseret pa MVA-BN®, men som kan produ-
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ceres med samme grundleggende produktionsteknologi som
IMVAMUNE® (“wave bioreactor”-teknologien), vurderer Ledelsen,
at produktionsomstillingen vil kraeve en investering pa DKK 10-25
mio. Safremt produktionen kraever en anden produktionsteknologi
end den i dag anvendte, vurderer Ledelsen, at det kraever inve-
steringer pa DKK 25-50 mio. afhangig af hvilken vaccine, der skal
produceres. Ledelsen vurderer, at levering af vaccinerne vil kunne
pabegyndes inden for 1-3 dr, idet produktionsprocesserne ved skift
af produktionssted skal godkendes af de regulatoriske myndighe-
der inden levering kan pabegyndes.

Der er risiko for, at Koncernen ikke vil veere i stand til at levere
det efterspurgte antal vacciner, i den efterspurgte kvalitet, til
en konkurrencedygtig pris eller inden for de aftalte tidster-
miner. Der er ligeledes risiko for, at Koncernen ikke vil vaere i
stand til at levere IMVAMUNE® under RFP-3 kontrakten til de
amerikanske myndigheder inden for den fastsatte tidsramme.

Safremt Bavarian Nordic skal kunne opfylde ordrer om levering af
IMVAMUNE®, er det vigtigt at have tilstreekkelig produktionskapa-
citet og at kunne opna og opretholde tilfredsstillende produktkva-
litet. Der er risiko for, at Koncernen ikke kan friholde produktionen
fra infektion fra Specific Pathogen Free (SPF)-ag, der matte veere
inficeret, hvilket kan medfare reduceret produktion, forsinkelser
og @gede produktionsomkostninger.

| forbindelse med FDA's GMP-inspektioner i maj 2009 gjorde FDA
et antal observationer hos IDT Biologika, som afkraever korrige-
rende handlinger, for kravene til anvendelse af IMVAMUNE® i en
erkleeret ngdsituation (EUA) er opfyldt.

Koncernen vil ikke kunne begynde levering af de 20 mio. doser
IMVAMUNE® til de amerikanske myndigheder under RFP-3
kontrakten, fer Bavarian Nordic opfylder kravene til anvendelse
af IMVAMUNE® i en erklaeret ngdsituation (EUA). Det er uden for
Bavarian Nordics kontrol, hvornar IDT Biologika har foretaget de
ngdvendige korrigerende handlinger, der kraeves af FDA. Det er
Ledelsens vurdering, at inspektionerne er succesfuldt overstaet,
og at de korrigerende handlinger, som inspektionerne har afkrae-
vet, vil vaere fuldt implementeret og godkendt af de amerikanske
myndigheder senest ved udgangen af 1. halvar 2010 og ikke vil
kraeve yderligere investeringer. En tilfredsstillende implemente-
ring af korrektionerne efter inspektionen vil medfare, at leveran-
cer af IMVAMUNE® kan pabegyndes.

Der er risiko for, at Koncernen ikke vil vaere i stand til at produ-
cere PROSTVAC" i den efterspurgte kvalitet, til en konkurrence-
dygtig pris eller inden for de estimerede tidsrammer.

Bavarian Nordic er i gang med at forberede produktion af
PROSTVAC™ pa Koncernens faciliteter i Berlin. Produktionen forven-
tes at veere igangsat og verificeret inden udgangen af 2010. Der
er risiko for, at produktionen ikke vil kunne igangsaettes i Berlin
med brug af de eksisterende produktionsfaciliteter og tekno-
logier inden for den estimerede tidsramme. En sadan situation
kan forsinke og fordyre produktionen af PROSTVAC™" og forsinke
igangsaettelsen af fase lIl.

Krav til produktionsfaciliteter
Produktionsfaciliteterne vil i fremtiden muligvis ikke kunne
leve op til de krav, der bliver stillet fra myndighedernes side.

Bavarian Nordic har produktionsfaciliteter i Kvistgard, Danmark og
Berlin, Tyskland, der pa nuvaerende tidspunkt lever op til de af EU
opstillede krav for GMP og opfylder alle regulatoriske guidelines
for industriel vaccineproduktion.

For at kunne pabegynde leverancerne af basiskontrakten under
RFP-3 kontrakten pa 20 mio. doser IMVAMUNE® til de amerikanske
myndigheder under RFP-3 kontrakten skal Bavarian Nordic opfylde
visse krav, der er fastsat af FDA med henblik pa at overholde
kravene til anvendelse af IM\VAMUNE® i en erklaeret ngdsituation
(EUA). Bavarian Nordic har i denne sammenhang afsluttet en
reekke indsendelser af data til FDA.

Efter indsendelse af data meddelte FDA i foraret 2009, at de ville
foretage en GMP-inspektion af IMVAMUNE® produktionsfaciliteter-
ne. Disse inspektioner foregik bade pa Bavarian Nordics produkti-
onsfacilitet i Kvistgard og hos IDT Biologika i maj 2009.

I den forbindelse gjorde FDA et antal observationer hos Bavarian
Nordic og IDT Biologika, som afkraever korrigerende handlinger.
Bavarian Nordic har besvaret spergsmal i forbindelse med disse
observationer og har foretaget de nedvendige korrigerende
handlinger. Det er Ledelsens forventning, at disse korrigerende
handlinger samt FDA's evaluering af handlingerne vil veere afslut-
tet i lobet af 1. halvar 2010. FDA's evaluering og implementeringen
af korrektionerne vil efter Ledelsens bedste vurdering medfare, at
Selskabet kan pabegynde leverancer af IMVAMUNE® inden slutnin-
gen af 1. halvar 2010.

Bavarian Nordic vil muligvis ikke kunne efterleve de forhold,
der skal sikre, at Koncernen eller IDT Biologika opnar og bibe-
holder de nodvendige godkendelser til fortsat at producere pa
sine produktionsfaciliteter.

Bavarian Nordic og IDT Biologika har modtaget de nadvendige
godkendelser, herunder godkendelse til fremstilling af sterile vac-
ciner og miljogodkendelser til arbejde med levende vira, saledes
at industriel produktion af sterile vacciner kan igangseettes.
Bavarian Nordic vil tilstreebe at overholde de forhold, der ligger til
grund for disse godkendelser.

Beskyttelse af patenter og andre immaterielle
rettigheder

Bavarian Nordic vil muligvis ikke veere i stand til at handhaeve
sine patenter og immaterielle rettigheder effektivt, ligesom
Bavarian Nordic muligvis vil overtraede andres immaterielle ret-
tigheder, hvilket kan betyde, at Koncernen kan blive forhindret
i at fortseette sine aktiviteter pa det pageeldende felt eller ma
betale vederlag for at udnytte andres immaterielle rettigheder.

Bavarian Nordics fremtidige konkurrenceevne afhaenger af Kon-
cernens evne til at opna og opretholde patentbeskyttelse eller an-



den beskyttelse af sine immaterielle rettigheder og produktions-
processer. Der er risiko for, at opndede patenter vil blive anfegtet,
omstadt, erkleeret ugyldige eller omgaet, og at Koncernen ikke vil
veere i stand til at handhave sine immaterielle rettigheder.

Bavarian Nordic har pr. Prospektdatoen et igangvaerende sggsmal
mod Oxford BioMedica plc, Biomedica Inc og Oxford BioMedica
Ltd. (samlet "Oxford BioMedica”) hos the United States District
Court of the Southern District of California omhandlende brud

pa Bavarian Nordics MVA-BN® teknologi-patenter. Sagen, der
omhandler fire amerikanske patenter, er anlagt af Bavarian Nordic
med pastand om, at Oxford BioMedica har kraenket Bavarian Nor-
dics patenter via kommercialisering af den patenterede teknologi.
Et af Oxford BioMedicas modkrav er pastand om ugyldighed af
Bavarian Nordics MVA-BN® teknologi-patenter.

Desuden har 7 selskaber opponeret mod udstedelsen af Bava-
rian Nordics MVA-BN® teknologi-patenter ved den europaeiske
patentmyndighed, EPO i Minchen. Seks selskaber forfelger fortsat
indsigelserne.

Derudover har Helmholtz Zentrum Minchen, Deutsches For-
schungszentrum fir Gesundheit und Umwelt GmbH indgivet
begzering om voldgift mod Bavarian Nordic ved ICC Internatio-
nal Court of Arbitration med krav om at modtage royalties fra
Bavarian Nordic i forbindelse med salg af alle MVA-BN® baserede
vacciner, inklusiv IMVAMUNE®.

For en naermere beskrivelse af de igangveaerende sagsmal henvi-
ses til afsnittet “Forskning og udvikling, patenter og licenser”.

Bavarian Nordic vil muligvis ikke vare i stand til at opna nye
patenter og opretholde eksisterende patenter, der endnu ikke
er foreldede.

Et patents lgbetid er pa 20 ar fra indleveringsdatoen. Bavarian
Nordics kernepatenter er relativt unge, idet de vigtigste MVA-BN®
patenter stammer fra 2000 eller fremefter, og de af Bavarian
Nordics patenter, der er rettet imod indsaetningen af fremmede
gener pa specifikke placeringer pa MVA genet, stammer fra 1995
og fremefter. De vigtigste Prostate Specific Antigen (PSA) patenter
vedrgrende PROSTVAC™ er fra perioden 1995-2003.

Risici forbundet med Bavarian Nordics teknologier
og produkter

Udviklingen af Bavarian Nordics produkter er baseret dels pa
Bavarian Nordics vaccineteknologiplatform, MVA-BN® dels pa
andre eksterne teknologier. Alle de teknologier som Bavarian
Nordic benytter i forbindelse med udviklingen af Koncernens
pipeline og produkter er underlagt en reekke usikkerheder og
risici. En eller flere af disse risici vil muligvis materialiseres.

Udviklingen af produkter i Koncernens pipeline er underlagt en
reekke usikkerheder og risici, hvoraf de vaesentligste er beskrevet
nedenfor:
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- Der er indtil videre ikke registreret eller opndet markedsfarings-
tilladelse til produkter baseret pa Koncernens primaere vaccine-
teknologiplatform, MVA-BN® eller pa de andre teknologier, som
Koncernen benytter i forbindelse med klinisk udvikling

- Bavarian Nordic har testet den terapeutiske effekt og sikkerhed
af de teknologier, Koncernen benytter i dyremodeller og kliniske
undersggelser, men der kan ikke gives sikkerhed for, at disse re-
sultater er retningsgivende for de resultater, der vil blive opnaet
i nuveerende og fremtidige kliniske forseg med mennesker, og
at der ikke vil blive pavist skadelige bivirkninger

- De risici, der relaterer sig til Bavarian Nordics teknologier, vil
muligvis medfare vaesentlige forsinkelser eller opher af udvik-
lingsprogrammer

- Med hensyn til den endelige markedsfering er der en risiko for,
at et potentielt produkt ikke vil veere sikkert og effektivt

- Risiko for, at de nadvendige myndighedsgodkendelser ikke
opnas

- Risiko for, at Koncernens produkter muligvis ikke kan produ-
ceres omkostningseffektivt i kommercielle maengder, og at
eventuelle produkter, der matte blive lanceret, ikke opnar
markedsaccept

- Endelig er der risiko for, at fremtidige kliniske tests viser, at
Bavarian Nordics teknologier ikke er s effektive, som Ledelsen
forventer.

Samarbejdsaftaler

Der er risiko for, at Bavarian Nordic ikke vil veere i stand til at
fastholde nuvarende partnere og/eller indga nye aftaler eller
indga partnerskaber pa tilfredsstillende vilkar.

Samarbejdsaftaler med andre biofarmaceutiske virksomheder,
bioteknologiselskaber og produktionspartnere udger en integreret
del af Bavarian Nordics forretning. Gennem lgbende videreudvik-
ling af Bavarian Nordics primaere teknologiplatform, MVA-BN®,
Koncernens farende prostatacancerprojekt, PROSTVAC", samt
andre enkeltprojekter, sager Koncernen at udbygge mulighederne
for indgaelse af sddanne samarbejdsaftaler.

Der er risiko for, at Bavarian Nordics samarbejdspartnere ikke
overholder indgdede aftaler og/eller videregiver eller pa anden
vis misbruger fortrolige oplysninger og viden.

Bavarian Nordics samarbejdsaftaler vedrarer produktion af
klinisk forsegsmateriale, kritiske ramaterialer, pafyldning, licens-
aftaler, kvalitetskontrol, forskning og udvikling. Bavarian Nordic
er derfor meget afhaengig af sine samarbejdspartnere. Safremt
Koncernens samarbejdspartnere ikke lever op til deres forplig-
telser under aftalerne, vil det kunne betyde, at Bavarian Nordic
ikke kan levere de produkter eller forskningsresultater, som
Koncernen eller andre forventer og paregner, hvilket kan have
vidtreekkende negative konsekvenser. Visse af Bavarian Nordics
samarbejdsaftaler indebaerer et vaesentligt element af overdra-
gelse af fortrolig viden og know-how til samarbejdspartnere,
hvilket altid er underlagt strenge krav om fortrolighed. Bavarian
Nordic kan dog ikke give sikkerhed for at samarbejdspartnere
ikke alligevel, forsaetligt eller uforseetligt, videregiver fortrolige
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oplysninger og viden til konkurrenter eller misbruger sadan
viden pa anden vis.

Fyldning og pakning af IMVAMUNE® handteres af Bavarian Nordics
strategiske partner, IDT Biologika i Dessau, Tyskland. IDT Biologika
har mange ars erfaring med fremstilling af vacciner baseret pa
befrugtede honseaeg og rader over et moderne produktionsanlaeg
til fyldning, inspektion, etikettering og pakning af sterile vacciner.
Bavarian Nordic og IDT Biologika har indgaet en kontrakt om
fyldning og pakning af 20 millioner doser IMVAMUNE®. Safremt
IDT Biologika ikke er i stand til at opfylde sine forpligtelser over
for Bavarian Nordic om fyldning og pakning af IMVAMUNE®

vil det kunne betyde, at Bavarian Nordic ikke vil kunne levere
IMVAMUNE® til de amerikanske myndigheder i aftalte doser og
tidsterminer, som er indeholdt i RFP-3 kontrakten, hvilket kan
have vidtreekkende negative konsekvenser.

Bavarian Nordic har herudover indgdet aftale med IDT Biologika
og virksomheden Bioreliance Corporation, Skotland (Bioreliance)
omkring udferelsen af kvalitetstests (QC-tests) af IMVAMUNE®.

Safremt IDT Biologika eller Bioreliance ikke er i stand til at opfylde
sine forpligtelser over for Bavarian Nordic om udfgrelsen af disse
QC-tests, vil det kunne betyde, at Bavarian Nordic ikke vil kunne
levere IMVAMUNE® til de amerikanske myndigheder i de aftalte
doser og tidsterminer, som er indeholdt i kontrakten, hvilket kan
have vidtreekkende og uforudsigelige konsekvenser.

Der er risiko for, at Koncernen ikke kan opfylde sin del af
samarbejdsaftalen med IDT Biologika. Sdfremt Koncernen ikke
opfylder sin del af samarbejdsaftalen vil der vere risiko for, at
Bavarian Nordic bliver palagt at skulle afholde visse udgifter til
IDT Biologika.

Med henblik pa at sikre, at Bavarian Nordic kan opfylde sine
forpligtelser over for de amerikanske myndigheder (HHS/BARDA)
vedrgrende fyldning af de 20 mio. doser IMVAMUNE®, har IDT Bio-
logika og Bavarian Nordic indgdet en underleveranderkontrakt om
produktion, der daekker perioden svarende til RFP-3 kontraktens
lobetid frem til 31. december 2012. Parterne har aftalt en produk-
tionsplan og reserveret kapacitet i underleveranderkontraktens
fulde laengde.

Safremt der er behov for flere fyldningsdage, end der er reserve-
ret i den nuvaerende produktionsplan, har Bavarian Nordic sikret
sig en vis fleksibilitet i form af ekstra fyldningsdage og mulighed
for at eendre tidsplanen for planlagte kampagner. Hvis tidspla-
nen ndres, eller hvis der er behov for ekstra fyldningsdage,

er det muligt, at visse betalinger er foretaget til IDT Biologika.
Sadanne eventuelle betalinger afhanger i hgj grad af leengden
af det skriftlige varsel til IDT Biologika. Hvis Bavarian Nordic ikke
gor brug af reserveret kapacitet i lgbet af et kalenderar, er det
desuden muligt, at visse betalinger skal foretages til IDT Biologika
for ubrugte dage.

Der er risiko for, at Koncernen ikke kan opfylde sin del af sam-
arbejdsaftalen med National Cancer Institute, USA (NCI) og Uni-

ted States Public Health Service (PHS) vedrarende PROSTVAC".
Safremt Koncernen ikke opfylder sin del af samarbejdsaftalen
vil, der veere risiko for, at samarbejdsaftalen opsiges eller
andres.

Licensaftalen mellem PHS og BN ImmunoTherapeutics Inc. (BNIT)
indeholder en kommerciel udviklingsplan, og giver PHS ret til at
opsige og &ndre aftalen, hvis BNIT ikke overholder den kommer-
cielle udviklingsplan.

Partnerskabsaftale for PROSTVAC™

Der er en risiko for, at Bavarian Nordic ikke vil vaere i stand til at
indga en partnerskabsaftale for PROSTVAC™ pa tilfredsstillende
vilkar.

Bavarian Nordic forventer at kunne igangsatte bekraeftende
fase Ill studier med den terapeutiske vaccine PROSTVAC™ inden
udgangen af 2010.

Som led i Bavarian Nordics strategi inden for PROSTVAC™ er det
hensigten at indga et partnerskab med en international farmaceu-
tisk virksomhed, der kan medvirke til den fortsatte udvikling og
eventuelle kommercialisering af PROSTVAC™ i klinisk udviklings-
fase Ill. P3 nuvaerende tidspunkt foregar der en dialog med flere
mulige partnere.

| forbindelse med indgaelse af en partnerskabsaftale for
PROSTVAC™ er der hensigten, at en eventuel partner helt eller
delvist skal deltage i finansieringen af de omkostninger, der
palgber fra klinisk udviklingsfase 11l og frem til et en eventuel
kommercialisering af produktet. Ledelsen forventer derudover,

at Bavarian Nordic vil modtage forudbetalinger, lsbende betalin-
ger samt royalties ved eventuel kommercialisering af produktet.
Endvidere forventer Ledelsen, at PROSTVAC™ skal produceres af
Bavarian Nordic. Der er imidlertid risiko for, at Koncernen ikke

vil veere i stand til at indga en partnerskabsaftale for PROSTVAC™
pa acceptable vilkar, om overhovedet. Safremt Koncernen ikke
er i stand til at indga en partnerskabsaftale for PROSTVAC™, vil
det kunne betyde forsinkelse af udviklingen af produktet samt
eventuel senere lancering af produktet. | yderste konsekvens kan
Bavarian Nordic blive tvunget til at tilbagelevere rettighederne til
PROSTVAC™ eller i forbindelse med indgadelse af en partnerskabs-
aftale for PROSTVAC™" at acceptere mindre favorable betingelser
end Ledelsen pa Prospektdatoen forventer.

Klinisk udvikling

Der er risiko for, at Bavarian Nordics nuvarende vaccineprojek-
ter muligvis ikke vil udvise tilstreekkelig sikkerhed og effektivi-
tet til at kunne danne grundlag for registrering som laegemid-
del.

Bavarian Nordic har endnu ikke opnaet myndighedsgodkendelse
til markedsfering af noget produkt. Flere af Koncernens vaccine-
projekter er stadig pa et tidligt udviklingsstadie. Praekliniske og



kliniske forseg er behaeftet med stor usikkerhed, og der er risiko
for, at den virkning og sikkerhedsprofil, der observeres i tidlige
forsag, ikke vil blive bekraeftet i efterfalgende forseg.

Der er risiko for, at Koncernens partnere ikke gennemforer ud-
viklingsaktiviteterne som aftalt. Dette kan medfare forsinkelser
i projekternes kliniske udvikling.

Udlicitering af dele af den kliniske udvikling er et centralt element
i Bavarian Nordics udviklingsstrategi. Det er Bavarian Nordics
hensigt kun at indga partnerskaber med virksomheder og insti-
tutioner, der har betydelig erfaring og ekspertise inden for deres
respektive omrader.

Koncernens udviklingsaktiviteter afhanger i hgj grad af udvik-
lingspartnernes evne til og mulighed for at inkludere de rigtige
patienter efter en fastlagt tidsplan. Patientinklusion kan besvaeres
eller forhindres af blandt andet patienternes behandlingsalterna-
tiver, herunder savel godkendte behandlinger som andre kliniske
studier, inklusionskriterierne og folks generelle villighed til at
deltage i studiet. Det kan derfor vaere uden for Koncernens og
dens samarbejdspartneres kontrol, hvor hurtigt et studium kan
gennemfares, eller om det overhovedet kan gennemfores.

Der er risiko for, at Koncernen ikke modtager godkendelse
fra FDA til at igangseette fase Il studier for IMVAMUNE® eller
PROSTVAC".

Efter afslutningen af fase Il udviklingen for IMVAMUNE®, har
Bavarian Nordic afholdt fase Il afslutningsmade (end of Phase

1) med FDA med henblik pa at diskutere fase IIl udviklingen af
vaccinen og efterfolgende registrering af en vaccine under den
sakaldte “animal rule”. Dette er en regulatorisk procedure, der
muligger pavisning af effektiviteten af leegemidler til sygdomme
sasom kopper via en reekke egnede forsggsmodeller i dyr.

Koncernen har i hovedtraek diskuteret effektivitetsmodeller i dyr
og fase IIl protokollen med FDA, hvilket betyder, at forlgbet frem
til registrering af IMVAMUNE® er ridset op. Nar alle protokoller er
endeligt aftalt med FDA, vil en radgivningskomité blive nedsat
med henblik pa at godkende strategien for registrering af vac-
cinen. Denne godkendelsesprocedure vil efter Ledelsens bedste
vurdering skyde pabegyndelsen af fase Il studier til slutningen af
2010.

Safremt godkendelsen fra FDA til at igangseette fase Ill forsegene
for IMVAMUNE® udskydes, vil det kunne betyde, at registreringen
af IMVAMUNE® udskydes tilsvarende.

FDA skal ligeledes godkende planerne for igangsaettelse og
gennemfarelse af fase Il forsagene for PROSTVAC™. Safremt FDA
ikke godkender den af Koncernen fremlagte strategi for fase IlI
forsegene, vil det betyde, at igangsaettelse af forsegene forsinkes,
hvilket ligeledes vil kunne resultere i en forsinkelse af en even-
tuel registrering af vaccinen.
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Afhaengighed af ravareleverandgrer

Andres Bavarian Nordics leverandorers situation og evne til

at levere de ravarer, som Bavarian Nordic eftersporger, vil det
kunne pavirke Bavarian Nordics mulighed for at opfylde kunde-
kontrakter. Der er risiko for, at Koncernens ravareleverandorer
ikke til enhver tid kan levere de ravarer, som indgar i Koncer-
nens planlagte produktion.

Leegemiddelmarkedet er et betydeligt requleret marked, og der
kan ikke gives sikkerhed for, at Bavarian Nordic fortsat kan kabe
de produkter, der er nedvendige for den fremtidige drift.

| fremstilling af IMVAMUNE® indgar et antal ravarer og sterile
engangsartikler. For ravarernes vedkommende geelder, at en

del er generiske og bruges af andre farmaceutiske producenter,
mens andre fremstilles specielt til brug for Bavarian Nordic, enten
pa grund af seerlige krav til ravarernes beskaffenhed, herunder
specielt de SPF-ag, der anvendes i produktionen, eller den
forpakning, hvori de leveres. For de sterile engangsartiklers ved-
kommende geelder, at de helt overvejende er specialfremstillet til
Bavarian Nordics produktion af IMVAMUNE®.

Bavarian Nordic har i videst muligt omfang segt at have mindst to
leverandarer af kritiske ravarer. Hvor dette ikke har veeret muligt,
tilstreebes det, at rdvaren i tilfaelde af leveringssvigt fra den
primare leverander vil kunne fremstilles af alternativ leverander
efter nogen tids forsinkelse. Ved udeblivende eller reduceret
levering fra en primaer leverander af en kritisk ravare kan der
almindeligvis ga 3-6 maneder, for en alternativ leverander vil
kunne levere en ravare af tilsvarende kvalitet. Leverandersvigt

vil derfor kunne forsinke produktionen i 3-6 maneder. Risikoen er
sogt afdeekket gennem opretholdelse af rimelig store ravarelagre,
hvor dette er teknisk muligt.

Der er risiko for, at det ngdvendige antal SPF-aeg i den forngdne
kvalitet ikke altid vil vaere til radighed for den planlagte produk-
tion. Bavarian Nordic har taget mange forholdsregler til at sikre
konstant levering af SPF-aeg, men kan ved generelle eller lokale
infektioner ikke garantere rettidig levering af den ngdvendige
meengde aq til fremstilling af vaccinerne. SPF-aeg adskiller sig fra
alle andre forbrugsvarer til IMVAMUNE® vaccineproduktionen ved,
at de ikke i veesentligt omfang kan lzegges pa lager. SPF-aqg er
derfor at anse for den mest kritiske ravare.

Afhaengighed af kunder

1 tilfeelde af at Bavarian Nordic ikke indgar yderligere aftaler,
vil Koncernen ikke kunne opna omsaetning, udover hvad der
forventes fra allerede eksisterende aftaler.

Markedsaccepten af Bavarian Nordics produkter afhanger af en
reekke faktorer, herunder pavisning af klinisk effekt og sikkerhed,
omkostningseffektivitet, patientvenlighed og brugervenlige admi-
nistrationsveje, potentielle fordele i forhold til andre behandlings-
metoder samt statte til markedsfering og distribution. Bavarian
Nordic vil muligvis ikke veere i stand til at markedsfare og saelge
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sine produkter direkte eller gennem samarbejdspartnere, hvilket
kan begranse Bavarian Nordics evne til at generere indtaegter.

Der er risiko for, at politiske forhold vil have betydelig negativ
indflydelse pa eksisterende ordrer samt Bavarian Nordics mu-
ligheder for at indga kontrakter samt betingelserne i sddanne
kontrakter.

Bavarian Nordics kontraktsparter i en raekke forhandlinger og
aftaler vedrarende Koncernens koppevaccineprogram er og har
hidtil veeret offentlige myndigheder. Leverancer af koppevacciner
anses af mange regeringer som et anliggende af national inte-
resse. Koncernen er saledes underlagt betydelige politiske risici,
hvad angar dels endelig beslutning om indgaelse af aftaler, dels
betingelserne i sddanne aftaler.

Bavarian Nordic sager labende gennem egne eller eksterne
repreesentanter at holde en taet kontakt til de regeringer og of-
fentlige myndigheder, hvormed der pagar dreftelser, for at opna
oget indsigt i beslutningsmenstre. Koncernen er i dag afhaengig
af primaert én enkeltkunde, der udger en meget vaesentlig del

af Koncernens forventede fremtidige omsaetning. Derudover har
Koncernen indgaet en reekke mindre aftaler med andre kunder. |
fremtiden har Koncernen til hensigt at indga andre enkeltaftaler
med kunder, som vil veere af afgerende betydning for Koncernen.

Der er risiko for, at Bavarian Nordic i fremtiden fortsat vil vaere
afhaengig af enkeltkunder.

RFP-3 kontrakten fra de amerikanske myndigheder er et eksempel
pa et kundeforhold, der er afgarende for Koncernens indtjening.

Erstatnings- og produktansvar

Der er risiko for, at Koncernens produkter medfarer vaesentlige
bivirkninger, som kan give anledning til betydelige erstatnings-
krav.

Som biofarmaceutisk virksomhed opererer Bavarian Nordic i et
marked behzeftet med en vis risiko. Bavarian Nordic kan derfor
vaere udsat for en risiko for at blive madt med erstatningskrav
vedrarende eventuelle skadelige virkninger fra klinisk afprov-
ning og brug af Koncernens produkter. Denne risiko forstaerkes
vaesentligt, nar der indgas aftaler om levering af koppevacciner,
som endnu ikke er feerdigudviklede eller godkendt til brug i men-
nesker.

Der er risiko for, at Bavarian Nordic ikke vil vaere i stand til at
opretholde forsikringer, og at sddanne nuvarende eller even-
tuelle fremtidige forsikringer eller Koncernens egne midler ikke
vil veere tilstreekkelige til at daekke forpligtelser fra eventuelle
erstatningskrav.

Pa grund af aktiviteterne inden for klinisk udvikling, fremstilling,
markedsfering og anvendelse af humane terapeutiske produkter
er Bavarian Nordic udsat for en potentiel risiko for produktansvar-
skrav. Det er generelt nodvendigt for gennemfarelsen af kliniske

studier og eventuelt salg eller eventuel anvendelse af produkter,
at Bavarian Nordic opretholder et vist forsikringsniveau. Bavarian
Nordic har tegnet produktansvarsforsikring for alle kliniske studier,
der er udfert hidtil, og som Bavarian Nordic er ansvarlig for.

Bavarian Nordic agter at udvide sin forsikringsdaekning til at om-
fatte salg af kommercielle produkter, hvis Bavarian Nordic opnar
markedsferingstilladelse til nogen af de produkter, som Bavarian
Nordic selv udvikler og kommercialiserer, herunder IMVAMUNE®.
Det kan dog vise sig, at Bavarian Nordic ikke kan opna eller
opretholde tilstraekkelig beskyttelse mod mulige forpligtelser til
acceptable omkostninger. Hvis Bavarian Nordic ikke er i stand til
at opna forsikring eller anden beskyttelse mod mulige produkt-
ansvarskrav, kan det medfere vaesentlige forpligtelser for Bavarian
Nordic, hvilket kan fa vaesentlig negativ indflydelse pa dets
virksomhed og gkonomiske stilling. Sadanne forpligtelser kan
forhindre eller forstyrre Bavarian Nordics produktudviklings- og
kommercialiseringsarbejde. Hvis der anlaegges sag imod Bavarian
Nordic for en skade forarsaget af et af Bavarian Nordics produkter
eller fremgangsmader, kan dets ansvar overstige deekningen i
henhold til dets produktansvarsforsikring og Bavarian Nordics
egne gkonomiske ressourcer.

Hvis Bavarian Nordics produkter leveret under RFP-1 0g RFP-2
kontrakterne med de amerikanske myndigheder ikke udeluk-
kende benyttes til klinisk forskning, er der risiko for, at en

sddan brug kan give anledning til betydelige erstatningskrav.

IMVAMUNE®, som er leveret til de amerikanske myndigheder un-
der RFP-1 0g RFP-2 kontrakterne har veeret leveret til de amerikan-
ske myndigheder som et produkt under udvikling. Under RFP-1 og
RFP-2 kontrakterne mellem Bavarian Nordic og de amerikanske
myndigheder aftalte parterne indtil videre udelukkende at be-
nytte IMVAMUNE® til klinisk forskning. Der er imidlertid risiko for,
at IMVAMUNE® i fremtiden vil blive anvendt til andet end klinisk
forskning.

IMVAMUNE®, der skal leveres til de amerikanske myndigheder
under RFP-3 kontrakten, er omfattet af en seerlig ansvarsbestem-
melse i RFP-3 kontrakten, i henhold til hvilken IMVAMUNE® kun
ma benyttes til at vaccinere mennesker, safremt den amerikanske
sundhedsminister udsteder en deklaration, der i henhold til seerlig
amerikansk lovgivning (PREP Act) giver Bavarian Nordic immunitet
mod segsmal forarsaget af vaccination med IMVAMUNE®. En sa-
dan deklaration blev publiceret i Federal Register den 17. oktober
2008. Deklarationen er forelgbig gyldig i perioden 24. januar 2008
til den 31. december 2015.

Der er risiko for, at Bavarian Nordic vil blive madt med erstat-
ningskrav i forbindelse med salget af sine produkter, herunder
isaer koppevaccinerne Elstree-BN® og IMVAMUNE®.

Bavarian Nordic har solgt Elstree-BN® og IMVAMUNE® til en raekke
lande og kontraktsparter som produkter under udvikling. Som led
i leveringsaftalerne sgger Bavarian Nordic i videst muligt omfang
at fraskrive sig ansvaret for disse produkter.



Desuden vil Bavarian Nordic muligvis kreenke andres patenter
og andre immaterielle rettigheder og blive modt med erstat-
ningskrav.

Medarbejderforhold

Bavarian Nordic vil muligvis ikke vaere i stand til at tiltreekke og
fastholde kvalificerede medarbejdere.

En af de vaesentligste ressourcer i Bavarian Nordic er medarbej-
derne, og det er derfor afgerende for Koncernens fremtidige suc-
ces, at Bavarian Nordic formar at tiltreekke og fastholde kvalifice-
rede medarbejdere.

Bavarian Nordic har implementeret incitamentsprogrammer i
2006, 2007, 2008 og 2009 baseret pa tegningsoptioner til Besty-
relsen, Direktionen og visse medarbejdere samt et fantomaktie-
program i 2008 til medarbejdere i Selskabet og Bavarian Nordic
GmbH, med det formal at motivere og fastholde Koncernens
medarbejdere samt skabe en arbejdsplads, hvor nuvaerende og
fremtidige medarbejdere oplever en kombination af faglig og
gkonomisk tilfredshed.

For en beskrivelse af Bavarian Nordics incitamentsprogrammer
henvises til afsnittet “Personale - Incitamentsprogrammer” samt
afsnittet “Yderligere oplysninger Tegningsoptioner”.

Valutakursrisici
Eventuelle valutakursudsving vil kunne pavirke Bavarian Nor-
dics driftsresultat eller konkurrenceevne negativt.

En veesentlig andel af Bavarian Nordics omkostninger afregnes i
EUR, mens hovedparten af indtaegterne faktureres i USD, hvorfor
Bavarian Nordic eksponeres for valutakursrisici. De indgaede RFP-
2 og RFP-3 kontrakter med de amerikanske myndigheder afregnes
i USD. Indtaegterne fra RFP-2 kontrakten kommer primeert fra
refusion af omkostninger, som Bavarian Nordic har afholdt i for-
bindelse med videreudvikling af IMVAMUNE® til de amerikanske
myndigheder, hvorfor valutakursrisici er begraenset til valuta-
kursudsving fra faktureringstidspunktet til betalingstidspunktet.
Indteegter fra RFP-3 kontrakten kommer fra bade forudbetalingen
og milepaelsbetalingerne ved overholdelse af en reekke nermere
definerede malseetninger og krav fra de amerikanske myndighe-
der, herunder opbygning af den fysiske sikkerhed, IT-sikkerhed,
validering af produktions- og testprocesser, opfyldelse af betin-
gelserne for anvendelse af IMVAMUNE® i en erklzeret ngdsituation
(EUA), og fremdrift i de kliniske studier mm. Bavarian Nordic har
allerede modtaget USD 125 mio. ud af basiskontrakten pa USD 500
mio. i form af forudbetaling og tre milepaelsbetalinger. Derudover
har Bavarian Nordic en raekke omkostninger, der afholdes i USD.
Den udestaende nettoeksponering under RFP-3 kontrakten er i
mindre grad afdaekket gennem finansiel afdeekning. Da store dele
af Koncernens fremtidige indtaegter og omkostninger forventes at
vaere i USD, vurderer Ledelsen, at Koncernen nu og i fremtiden vil
veere afhaengig af udviklingen i USD i forhold til DKK.
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Ledelsen vurderer labende behovet for yderligere afdaekning af
valutakursrisici. Indgdede kontrakter afregnet i anden valuta end
EUR og USD forventes ikke at udgere en veesentlig valutakursri-
siko.

Skattemaessige risici

Bavarian Nordics fortolkning af geeldende lovgivning, skat-
teaftaler og regulativer og/eller fortolkning af de relevante
myndigheders administrative praksis er muligvis ikke korrekt,
og der er risiko for, at sddanne regler vil blive genstand for
andringer.

Bavarian Nordic opererer via selskaber i et antal lande. For-
retningsaktiviteterne, inklusive transaktioner mellem koncern-
selskaber, foretages i overensstemmelse med Bavarian Nordics
fortolkning af skattelovgivningen, skatteaftaler og regulativer

i de respektive lande. Bavarian Nordic har modtaget radgiv-
ning inden for disse omrader fra uafthangige skatteradgivere.
Bavarian Nordics fortolkning af geeldende lovgivning, skatteafta-
ler og regulativer eller fortolkning af de relevante myndigheders
administrative praksis er dog muligvis ikke korrekt, og der er
risiko for, at sddanne regler vil blive genstand for endringer,
eventuelt med tilbagevirkende kraft. Bavarian Nordics skatte-
maessige situation kan endres gennem relevante skattemyndig-
heders beslutninger, hvilket kan have en negativ indvirkning pa
Koncernens fremtidige udvikling, resultater, pengestramme og
finansielle stilling.

Koncernens udskudte skatteaktiv vil muligvis ikke blive udnyttet
ved udligning i skat af fremtidige indtaegter.

Bavarian Nordics driftsudvikling har betydet, at Koncernen har et
betydeligt udskudt skatteaktiv som folge af midlertidige fradrags-
berettigede forskelsveerdier og fremfarbare skattemaessige un-
derskud. Det er Ledelsens vurdering, at det udskudte skatteaktiv
forventes realiseret ved udligning i skat af fremtidige indtaegter.
Bavarian Nordic vil imidlertid muligvis ikke opna fremtidige skat-
tepligtige indtzegter, saledes at skatteaktivet kan modregnes heri,
men i stedet ma nedskrives.

Renterisici
Eventuelle renteudsving vil kunne pavirke Bavarian Nordics
driftsresultat eller konkurrenceevne negativt.

Pr. 30. november 2009 havde Koncernen nettorentebaerende
indskud pa DKK 115 mio. bestaende af fastforrentede realkreditlan
pa DKK 44 mio., finansiel leasing med variabel rente i interval-

let 2,2-7,6% p.a. pa DKK 10 mio., anlaegslan i pengeinstitut med
variabel rente pa DKK 63 mio. (Ian pa USD 13 mio.) samt likvider
pa DKK 129 mio. og veerdipapirer pa DKK 103 mio. Efter korrektion
for nettoprovenuet fra Maksimumudbuddet pa DKK 299 mio.
havde Koncernen pr. 30. november 2009 et nettorentebaerende
indestaende pa DKK 414 mio.
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Risici relateret til eksterne forhold

Konkurrence og prisforhold

Der er risiko for, at konkurrenterne vil udvikle produkter eller
indga samarbejder, der kan medfore en betydelig forringelse af
Bavarian Nordics konkurrencemaessige position.

Konkurrencen pa markedet for leegemidler er stor, om end
begreenset inden for salg af koppevacciner. Der findes et antal
selskaber, som udvikler lzegemidler mod de samme sygdomme
som Bavarian Nordic, og som samtidig er veesentlig mere kapital-
steerke og pa nogle omrader er lzengere fremme i deres produkt-
udvikling end Bavarian Nordic.

Der er en risiko for, at Bavarian Nordic ikke vil vaere i stand til at
opna priser pa produkter, der sikrer tilstreekkelig indtjening til
daekning af Bavarian Nordics omkostninger.

Prisforhold pa markedet for leegemidler og Bavarian Nordics evne
til at forhandle og kontrahere med offentlige myndigheder vil
have afgerende betydning for Bavarian Nordics evne til at gene-
rere overskud.

Udbrud af pandemi

Der er risiko for, at et eventuelt udbrud af en pandemi som
f.eks. SARS og Influenza A (H1N1) vil &@ndre de amerikanske
myndigheders og andre landes myndigheders prioritering af
ressourcer og for eksempel sdledes udsatte FDA’s meddelelse
til Bavarian Nordic om Koncernens opfyldelse af betingelserne
for anvendelse af IMVAMUNE® i en erkleeret nodsituation (EUA) i
forbindelse med RFP-3 aftalen.

Det er Ledelsens vurdering, at Bavarian Nordic vil kunne pabe-
gynde levering af de 20 mio. doser IMVAMUNE?® til de ameri-
kanske myndigheder, nar Koncernen opfylder betingelserne for
anvendelse af IMVAMUNE® i en erklaeret ngdsituation (EUA). Indtil
FDA's meddelelse foreligger, er det uden for Koncernens kontrol
om et udbrud af sygdom i sterre skala blandt klodens befolkning,
endsige en pandemi, vil indebzere, at bl.a. FDA retter sit fulde
beredskab mod denne situation. Dette vil i givet fald medfare en
sandsynlig forsinkelse af FDA's meddelelse om Koncernen opfyl-
delse af EUA-kravene og dermed en forsinkelse af leverancerne af
de 20 mio. IMVAMUNE®.

Opher af Emissionsaftalen og tilbagekaldelse af
Udbuddet

Emissionsaftalen og/eller de forhandstilsagn, der er stillet i
forbindelse med Udbuddet, vil muligvis blive opsagt. Sdledes
vil Udbuddet muligvis ikke blive gennemfort.

A.J. Aamund A/S er berettiget til 1.334.099 Tegningsretter til
tegning af 667.049 stk. Nye Aktier. A.J. Aamund A/S har aftalt med
Joint Lead Managers at deltage i Udbuddet pa likviditetsneutral
basis (efter transaktionsomkostninger) ved at tegne det maksima-

le antal Nye Aktier, som det kan finansiere udelukkende gennem
salg af Tegningsretter. Provenuet fra eventuelle Tegningsretter,
som A.J. Aamund A/S szlger, vil blive anvendt til at tegne Nye
Aktier. Tegningsretterne vil blive solgt i lobet af handelsperioden
for Tegningsretter af Joint Lead Managers pa vegne af A.J. Aamund
A/S i transaktioner pa det abne marked, i privatplaceringer, blok-
handler eller pa anden made.

Endvidere har Reiner Laus (direkter i BN ImmunoTherapeutics)
meddelt, at han forventer at saelge sine Tegningsretter i forbin-
delse med Udbuddet.

Med undtagelse af ovenstaende har Bavarian Nordic A/S ikke
modtaget tilkendegivelser fra andre aktionaerer om, at de agter at
selge deres Aktier eller Tegningsretter.

Selskabet har afgivet visse erklaeringer og visse garantier til Joint
Lead Managers. Selskabet har desuden forpligtet sig til at holde

Joint Lead Managers skadeslase for visse haeftelser i forbindelse

med Udbuddet.

Joint Lead Managers er berettiget til at bringe Emissionsaftalen

til opher, og Selskabet er berettiget til at tilbagekalde Udbuddet,
hvis der inden handlen med Tegningsretterne pabegyndes den 13.
januar 2010 kl. 9.00 (dansk tid), indtreeffer begivenheder, der efter
Joint Lead Managers og/eller Selskabets skan ger det utilradeligt
at gennemfere Udbuddet.

Fra handlen med Tegningsretterne pabegyndes den 13. januar
2010 kl. 9.00 (dansk tid) og indtil registrering af de Nye Aktier hos
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, kan Emissionsaftalen af Joint Lead
Managers bringes til opher, safremt visse ekstraordinzere og/eller
uforudsigelige omstandigheder indtraeffer, herunder i tilfeelde af
1) force majeure, 2) at Koncernen informeres om, er bekendt med
eller har en forventning om, at den tildelte RFP-3 kontrakt opsiges
eller 3) en helt ekstraordinaer negativ udvikling pa aktiemarkedet.

Safremt Udbuddet ikke gennemfares, medferer det, at investorer,
der har erhvervet aktier (med henblik pa tildeling af Tegningsret-
ter), Tegningsretter eller Nye Aktier kan lide et tab. Ejere af de
Nye Aktier vil i tilfaelde af, at Udbuddet ikke gennemfares vaere
berettiget til tilbagebetaling af Udbudskursen og de Nye Aktier vil
blive annulleret. Veerdien af tildelte eller kebte Tegningsretter vil
ikke blive refunderet.

Hvis Emissionsaftalen bringes til opher eller Udbuddet tilbagekal-
des, vil der uden ugrundet ophold orienteres herom i en selskabs-
meddelelse udsendt af Selskabet.

Risici vedrgrende aktiekursen og markedsvaerdien
af Tegningsretterne

Aktiernes og Tegningsretternes veerdi vil muligvis blive pavirket
af udsving pa aktiemarkedet og markedet for biofarmaceutiske
aktier og/eller eendringer i markedets metode til prisfastseet-
telse af disse.



Aktiemarkedet er volatilt. Det er derfor muligt, at Selskabets
aktiekurs og veerdien af Tegningsretterne kan blive pavirket af
faktorer, der ikke alene kan tilskrives Selskabets forhold.

Safremt Koncernens modtager negative kliniske data pa
PROSTVAC™, IMVAMUNE® eller den tildelte RFP-3 kontrakt i pe-
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rioden fra offentliggerelsen af dette prospekt til den sidste dag
for handel med Tegningsretterne andres, udskydes eller bliver
opsagt kan det medfgore betydelige kursudsving, der kan have
vaesentlig betydning for investorers gevinst henholdsvis tab ved
en afhaendelse af Eksisterende Aktier eller Tegningsretter.

27
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| VIRKSOMHEDSBESKRIVELSE

1. Ansvarlige

For en oversigt over ansvarlige for Prospektet henvises der til
afsnittet "Ansvarlige”.



2. Revisor
Selskabets revisor er:

Deloitte Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
ved

Statsautoriseret revisor Carsten Vaarby
Statsautoriseret revisor Jens Rudkjaer
Weidekampsgade 6

2300 Kebenhavn S

Danmark

Selskabets arsrapporter for 2007 og 2008 er revideret af Deloitte
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab v. statsautoriseret revisor
Carsten Vaarby og statsautoriseret revisor Jens Rudkjeer.
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Selskabets arsrapport for 2006 er revideret af Deloitte Stats-
autoriseret Revisionsaktieselskab v. statsautoriseret revisor Jens
Rudkjeer og statsautoriseret revisor Jorgen Holm Andersen.

Statsautoriseret revisor Jergen Holm Andersen er fratradt som
revisor som felge af lovgivningens rotationskrav.

Jens Rudkjeer, Carsten Vaarby og Jergen Holm Andersen er alle
medlemmer af Foreningen af Statsautoriserede Revisorer (FSR).

Deloitte har desuden undersggt Koncernens resultatforventninger
til 2009 og 2010.

Deloitte har i dette Prospekt afgivet erklaeringer som Selskabets
uafhaengige revisor.
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3. Udvalgte regnskabsoplysninger

De udvalgte hoved- og nagletal nedenfor er udledt af Koncer-
nens reviderede arsrapporter for regnskabsarene 2008, 2007

0g 2006. De reviderede arsrapporter for 2008, 2007 og 2006 er
aflagt i overensstemmelse med International Financial Reporting
Standards (IFRS), som godkendt af EU, og yderligere danske op-
lysningskrav til arsrapporten for barsnoterede selskaber. Afsnittet
omfatter ligeledes udvalgte hoved- og nggletal, der er udledt af
delarsrapporterne for henholdsvis de farste tre kvartaler af 2009
og de farste tre kvartaler af 2008, som er medtaget andetsteds i
dette Prospekt, og skal leeses i sammenhang hermed. Delarsrap-

porterne er udarbejdet i overensstemmelse med IAS 34, presen-
tation af delarsrapporter, som godkendt af EU og yderligere dan-
ske oplysningskrav til delarsrapporter for barsnoterede selskaber.
Delarsrapporten for de ferste tre kvartaler af 2009 samt delarsrap-
porten for de forste tre kvartaler af 2008 er ikke reviderede.

Nagletallet: Resultat pr. aktie er beregnet i overensstemmelse
med IAS 33, “Indtjening pr. aktie”. De gvrige angivne nggletal er
beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytiker-
forenings “Anbefalinger og Nagletal 2005".
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Tabel 1- Hoved- og nogletal for Bavarian Nordic

1.-3. kvartal  1.-3. kvartal

2009 2008 2008 2007 2006
(DKK mio.) (urevideret) (urevideret)
Resultatopgerelse
Nettoomsatning 53,2 45,0 208,8 3321 175,3
Produktionsomkostninger 125,6 101,2 196,7 64,5 136,3
Forsknings- og udviklingsomkostninger 114,3 977 129,6 243,6 118,4
Salgs- og administrationsomkostninger 82,8 70,0 92,0 89,1 124,4
Resultat af primaer drift (EBIT) (269,6) (223,9) (209,5) (65,0) (203,8)
Finansielle poster, netto 8,3 28,8 26,2 14,5 (1,0
Resultat for skat (261,3) (195,1) (183,3) (50,5) (204,8)
Arets/periodens resultat (212,1) (155,2) (150,4) (63,5) (160,9)
Balance
Langfristede aktiver 680,7 582,9 594,2 538,8 568,2
Kortfristede aktiver 638,5 1.067,0 1.100,0 1.193,2 386,2
Samlede aktiver 1.319,2 1.649,9 1.694,3 17321 954,4
Egenkapital, ultimo 793,2 1.026,8 1.015,1 1.2177 691,4
Langfristede forpligtelser 91,3 102,3 52,7 134,7 150,6
Kortfristede forpligtelser 434,6 520,8 626,5 3797 112,4
Pengestrom
Likvide midler og vaerdipapirer 303,5 781,5 795,9 913,6 332,7
Pengestromme fra driftsaktiviteter (416,0) (66,1) (22,4) 163,2 (194,5)
Pengestroamme fra investeringer 0,7) (55,4) (81,5) (16,1) (192,2)
Investeringer i materielle anlagsaktiviteter 15,9 18,9 12,0 58 73,9
Pengestromme fra finansieringsaktiviteter 1,4 (M,2) (15,1) 440,4 219,0
Nggletal
Resultat pr. aktie
- basis pr. aktie 3 DKK 10,00 (79) (19,5) (18,7) (8,0) (25,8)
- udvandet pr. aktie a DKK 10,00 (7,9) (19,5) (18,7) (8,0 (25,8)
Indre vaerdi pr. aktie (DKK) 101,5 130,8 129,9 155,8 108,4
Barskurs, ultimo 233 137 132 293 582
Borskurs/indre veerdi 2,3 1,0 1,0 1,9 5,4
Udestaende aktier i tusind stk., ultimo 7.816 7.816 7.816 7.816 6.376
Egenkapitalandel 60% 62% 60% 70% 72%

Antal medarbejdere, ultimo 351 285 294 264 233
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4. Risikofaktorer

For en beskrivelse af risikofaktorer for Bavarian Nordic henvises
der til afsnittet “Risikofaktorer”.



5. Oplysninger om Bavarian Nordic

Adresse

Bavarian Nordic A/S
Hejreskovvej 10A

3490 Kvistgard

Danmark

Telefon: +45 3326 8383
Telefax: +45 3326 8380
www.bavarian-nordic.com

Selskabets ISIN-kode er DK0015998017 (BAVA).
Selskabets hjemsted er Helsinger Kommune, Danmark.
Selskabets CVR-nummer er 16 27 11 87.

Selskabet er stiftet den 1. juli 1992. Aktiviteterne i Bavarian Nordic
pabegyndtes den 6. oktober 1994.

Selskabet er stiftet i henhold til og underlagt dansk lovgivning.

Selskabet har ikke registreret nogen binavne.

Formal

Selskabets formal er i henhold til vedtaegternes § 3 at drive
forskning, handel, fabrikation og dermed beslaegtet virksomhed
primeert inden for medicinalbranchen.

Regnskab og generalforsamling

Selskabets regnskabsar lgber fra 1. januar til 31. december. Selska-
bets seneste ordinaere generalforsamling blev afholdt den 27. april
20009. Selskabets seneste ekstraordinaere generalforsamling blev
afholdt den 6. januar 2010.

Finanskalender 2010
Arsregnskabsmeddelelse 2009 - 9. marts 2010
ordinar generalforsamling - 27. april 2010
Delarsrapport Q1 - 27. april 2010

Delarsrapport H1 - 31. august 2010
Delarsrapport Q3 - 9. november 2010

Hovedbankforbindelse
Nordea Bank Danmark A/S
Strandgade 3

Postboks 850

0900 Kgbenhavn C
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Aktiebogfarer
Computershare A/S
Kongevejen 418
@verad

2840 Holte

Aktieudstedende institut
Nordea Bank Danmark A/S
Issuer Services/HH7371
Postboks 850

0900 Kgbenhavn C

Historie og udvikling

Aktiviteterne i Bavarian Nordic blev pabegyndt i 1994 i forbin-
delse med et samarbejde mellem en akademisk forskergruppe i
Manchen, Tyskland, pa Institute for Molecular Virology, Forschung-
szentrum far Umwelt und Gesundheit GmbH (GSF) og en gruppe
danske forskere og investorer. Bavarian Nordic arbejdede de for-
ste ar med forskning inden for genterapi, celleterapi og vaccine.
Selskabet blev i 1998 barsnoteret pa NASDAQ OMX.

Bavarian Nordic lancerede sit farste MVA-baserede program i
1995. 11999 indledte Bavarian Nordic udviklingen af en stand-
alone MVA-baseret koppevaccine. Et ar senere indledte Koncernen
udviklingen af sin andengenerationskoppevaccine, Elstree-BN®.
Ved udgangen af 2000 havde Bavarian Nordic etableret et omfat-
tende koppeprogram bestdende af bade Elstree-BN® og sin tred-
jegenerations MVA-BN® vaccine ud over en steerk forskningsafde-
ling, hvis formal var at positionere MVA-BN® som den foretrukne
vaccine. | 2002 @ndrede Bavarian Nordic sin strategi og foku-
serede forretningen mod udvikling af vacciner, og aktiviteterne
omkring genterapi og celleterapi blev indstillet.

Siden 2003 har Bavarian Nordic naet adskillige vaesentlige mile-
peele. 12003 tildelte de amerikanske myndigheder Koncernen en
milepaelsbaseret kontrakt (RFP-1) om udvikling og test af Koncer-
nens koppevaccine (MVA-BN®-baseret, senere kaldet IMVAMUNE®).
12004 tildelte de amerikanske myndigheder Koncernen endnu en
milepaelsbaseret kontrakt (RFP-2) omfattende produktion og test af
den nu patenterede tredjegenerationskoppevaccine, IMVAMUNE®.
Samme ar blev Bavarian Nordic tildelt “fast track” status af FDA

for sit udviklingsprogram for IMVAMUNE®. Endvidere fik Bavarian
Nordic i 2004 myndighedstilladelse fra FDA og de tyske sundheds-
myndigheder til klinisk test af en koppevaccine i hgjrisikogrupper
sasom HIV-smittede og personer med atopiske lidelser.

Bavarian Nordic besluttede i 2004 at genoptage forskning og ud-
vikling af cancervacciner pa grundlag af MVA-BN®-teknologien ved
at etablere datterselskabet BN ImmunoTherapeutics Inc. (BNIT).

12006 foretog Bavarian Nordic markante fremskridt pa produkti-
onssiden. Leegemiddelstyrelsen godkendte faciliteten i Kvistgard
til fremstilling af sterile vacciner til brug i mennesker. Dette gav
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Bavarian Nordic ret til at fremstille, analysere og frigive sterile
vacciner pa produktionsfaciliteten i Kvistgard i henhold til EU’s
GMP-regler.

Den altoverskyggende begivenhed for Koncernen i 2007 var
indgaelsen af RFP-3 milepaelskontrakten med de amerikanske
myndigheder om produktion og levering af 20 millioner doser
IMVAMUNE® samt yderligere forskning og udvikling med henblik
pa at opfylde kravene til anvendelse af IMVAMUNE® i en erklzeret
nedsituation (EUA). Ligeledes omfatter kontrakten ikke-kliniske
samt kliniske studier, som er ngdvendige for registrering hos de
amerikanske myndigheder af IMVAMUNE® som en mere sikker og
effektiv koppevaccine til brug i raske personer. RFP-3 kontrakten
omfatter ogsa en optionsdel pa levering af yderligere 60 millioner
doser samt yderligere kliniske studier med henblik pa registrering
af vaccinen til brug i HIV-smittede, barn og aldre. Efter tildelin-
gen af kontrakten levede Bavarian Nordic i 2007 op til en raekke
vaesentlige delmal i kontrakten, hvilket udlgste i alt USD 100 mio.
i forud- og milepzelsbetalinger i lgbet af aret.

Med Koncernens fremdrift og opnaelse af vaesentlige delmal i
2007 stod Bavarian Nordic i en ny strategisk situation. P den bag-
grund @ndrede Koncernen primo 2008 sin strategi og fokuserede
dets udviklingsprogrammer pa tre omrader: biodefence, cancer og
infektionssygdomme.

Som et resultat af den nye strategi blev canceromradet veesentligt
opprioriteret. Bavarian Nordic indgik et videnskabeligt partner-
skab med National Cancer Institute (NCI) i USA, om udvikling af
nye immunterapier til behandling af prostatacancer. Som et led i
aftalen erhvervede Bavarian Nordic en global eksklusiv licens til
immaterielle rettigheder som dakker en ny, lovende prostatacan-
cer vaccinekandidat, PROSTVAC™.

I lobet af 2008 indgik Koncernen de farste kontrakter pa IMVA-
MUNE® uden for USA. Koncernen indgik en tredrig kontrakt med
regeringen i et unavngivet asiatisk land pa levering af en mindre
ordre pa IMVAMUNE® til landets biologiske beredskab.

Efter en offentlig licitation i 2007 har de canadiske myndigheder
tildelt Bavarian Nordic en kontrakt pa levering af 20.000 doser
IMVAMUNE® samt en option pa at kebe yderligere 180.000 doser.
1 2008 indgik Bavarian Nordic desuden en tredrig kontrakt med et
asiatisk land. Selvom disse ordrer er sma, har de vaesentlig strate-
gisk betydning og vidner om, at flere lande tager den potentielle
trussel om bioterror alvorligt.

Bavarian Nordic indgik i 2. halvar 2009 en kontrakt med militae-
ret i et unavngivet EU-land om levering af en mindre ordre pa

IMVAMUNE®. Det er fgrste gang, Bavarian Nordic har indgaet en
kontrakt med et land i EU om levering af IMVAMUNE®.

12009 praesenterede Bavarian Nordic data fra en raekke studier
med PROSTVAC™. Disse data bekraeftede de fortreeffelige sikker-
heds- og effektresultater, der tidligere var rapporteret. Disse data
indikerer desuden, at PROSTVAC™" kan anvendes i en bred gruppe
af patienter med prostatacancer. Dette bekraefter PROSTVAC™-
vaccinens potentiale til at daekke et vaesentligt behandlingsbehov
med et stort markedspotentiale.

I november 2009 tildelte de amerikanske myndigheder (BARDA)
en kontrakt til Bavarian Nordic om udvikling af en frysetorret
version af Koncernens IMVAMUNE® koppevaccine med en samlet
potentiel veerdi pa USD 40 mio. Kontrakten giver finansiering til at
validere den nye fryseterrede fremstillingsproces og de dermed
forbundne praekliniske og kliniske studier for at understotte
videreudviklingen af en frysetarret version af IMVAMUNE®. Dette
nye projekt vil ikke fa indvirkning pa den igangvaerende RFP-3
kontrakt om keb af 20 mio. doser IMVAMUNE® men repraesenterer
en ny forretningsmulighed.

Ved udgangen af 2009 opndede Bavarian Nordic det fulde ejer-
skab af datterselskabet BNIT som led i Koncernens strategi om at
styrke sit cancer-forretningsomrade.

Koncernen forventer at pabegynde leverancer af IMVAMUNE® til
de amerikanske myndigheder inden udgangen af 1. halvar 2010.
Bavarian Nordic havde oprindeligt forventet, at de farste leveran-
cer af IMVAMUNE® under RFP-3 ville finde sted i labet af 2009. Den
offentliggjorte tidsplan for pabegyndelse af leverancer af IMVA-
MUNE® var baseret pa forudsaetningen om en rettidig evaluering
o0g accept af Koncernens sidste, sammenfattende data, der blev
indsendt til de amerikanske myndigheder i 2. halvar 2008. | for-
aret 2009 meddelte de amerikanske myndigheder imidlertid, at
de ville foretage en GMP-inspektion af IMVAMUNE® produktions-
anlaegget. Inspektionerne forte til en reekke observationer, som
kraever korrigerende handlinger, for der kan indledes leverancer til
de amerikanske myndigheder.

For en naermere beskrivelse af Bavarian Nordics pipeline henvises
til afsnittet “Forretningsoversigt”.

Investeringer
For en beskrivelse af investeringer henvises til afsnittet “Virksom-
hedsbeskrivelse - Gennemgang af drift og regnskaber”.



6. Forretningsoversigt

Indledning

Bavarian Nordic er et industrielt biotekselskab, som udvikler og
fremstiller vacciner til behandling og forebyggelse af livstruende
sygdomme, hvor der er et betydeligt udaekket behandlingsbehov.
Koncernens forretningsstrategi er rettet mod tre omrader: biode-
fence, cancer og infektionssygdomme. Bavarian Nordics forret-
ningsaktiviteter har vaeret uzendret i perioden 2006 til 2009.

Bavarian Nordic patenterede teknologi, MVA-BN®, er som pavist i

kliniske studier en af de mest sikre multivalente vaccinevektorer

til udvikling af vacciner mod forskellige infektionssygdomme som
f.eks. kopper, HIV samt mod bryst- og prostatacancer.

Bavarian Nordic har igangvaerende udviklingskontrakter med de
amerikanske myndigheder (tildelt i juni 2007, september 2004
og februar 2003) om udvikling af IMVAMUNE®, som er baseret

pa MVA-BN®, som en mere sikker tredjegenerationskoppevac-
cine. Bavarian Nordics fremskredne kliniske udviklingsprogram er
yderligere fremskyndet af de amerikanske myndigheder gennem
FDA'’s tildeling af “fast track” status for IMVAMUNE®.

Bavarian Nordics aktiviteter inden for cancerimmunterapi fore-
tages af dets amerikanske datterselskab BNIT. Datterselskabet
blev grundlagt pa basis af positive resultater i Bavarian Nor-
dics tidligere studier med en vaccinekandidat til behandling af
modermaerkecancer. Koncernen har tre cancervaccinekandidater
under udvikling, hvoraf den ene er til behandling af brystcancer
(MVA-BN® HER2) og de to andre til behandling af prostatacancer,
PROSTVAC™ 0og MVA-BN® PRO.

Bavarian Nordic har forsynet flere regeringer med koppevacciner,
og med en global produktionskapacitet bestaende af Koncernens
nye og topmoderne produktionsfaciliteter i Danmark og et lgben-
de samarbejde med den tyske vaccineproducent IDT Biologika har
Bavarian Nordic sikret leverancerne af IMVAMUNE® og fremtidige
vacciner baseret pa den samme produktionsteknologi, herunder
f.eks. PROSTVAC™.

Teknologi

Bavarian Nordics vaccine-teknologiplatform MVA-BN®

Bavarian Nordics teknologiplatform er baseret pa den patentbe-
skyttede MVA-BN® (Modified vaccinia Ankara - Bavarian Nordic)
virus. MVA-BN® er en videreudvikling af den MVA-vaccine, der
blev anvendt til at prae-vaccinere over 100.000 mennesker mod
kopper i Tyskland i 1970erne. MVA-BN® anvendes i de fleste af
Koncernens udviklingsprogrammer mod kopper, cancer og infekti-
onssygdomme.

Siden 1999 har Koncernen bevist, at MVA-BN® er en af de mest
sikre multivalente vaccinevektorer til udvikling af vacciner mod
infektionssygdomme og cancer.
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MVA-BN® evalueres i gjeblikket klinisk af Bavarian Nordic i i alt
14 afsluttede eller igangvaerende studier som en koppevaccine.
Over 2.800 personer er blevet vaccineret med MVA-BN® baserede
vacciner, og der er pavist hgj immunogenicitet og samtidig ingen
alvorlige bivirkninger.

MVA-BN® inducerer et staerkt cellulaert samt humoralt (antistof)
immunrespons. MVA-BN® er velegnet til homologe prime/boost
regimer som folge af dets evne til at fremkalde et immunrespons
selv hos personer med allerede eksisterende immunitet over for
vaccinia. Disse regimer bestar af en indledende vaccination (pri-
me) efterfulgt af endnu en vaccination (boost) med den samme
vaccine. | modsatning til heterologe vaccine-regimer, hvor der
anvendes forskellige typer vaccineteknologier, er vaccination med
MVA-BN® mere simpel og lettere at udvikle og licensere. MVA-BN®
kan anvendes sikkert og gentagne gange i tilfeelde, hvor der
matte kreeves opfalgende vaccinationer, hvilket er praksis med
terapeutiske vacciner.

MVA-BN® har en attraktiv sikkerhedsprofil som felge af virusens
manglende evne til at replikere hos en vaccineret person. Repli-
kationscyklussen blokeres pa et meget sent stadie, hvilket sikrer,
at nye vira ikke genereres og frigives. Dette medferer, at virusen
ikke kan sprede sig hos den vaccinerede person, og de bivirk-
ninger, der normalt forbindes med replikerende vaccinia-vira,
forekommer ikke med MVA-BN®. Studier med MVA-BN® hos perso-
ner med nedsat eller svaekket immunforsvar har ogsa bekreeftet
dets sikkerheds- og immunogenicitetsprofil, hvilket gar MVA-BN®
baserede vacciner velegnede til udvikling af vacciner til grupper af
mennesker med nedsat eller svaekket immunforsvar.

Strategi

Det er Bavarian Nordics mal at veere en fgrende udvikler og le-
verandgr af innovative vacciner til behandling og forebyggelse af
livstruende sygdomme inden for biodefence og cancer. Derudover
vil Koncernen skabe veerdi for sine aktionzerer ved at sigte mod
vedvarende lgnsom drift, ved at malrette sine udviklingsaktivite-
ter og ved at optimere de anvendte ressourcer.

Koncernens nuvzerende pipeline bestar af i alt syv udviklings-
programmer i klinisk og preeklinisk udvikling med fokus pa tre
omrader: biodefence, cancer og infektionssygdomme.

Alle programmerne fglger en overordnet pragmatisk, databaseret
prioriteringsstrategi, saledes at fremtidige favorable eller ikke-
favorable data vil vaere afgerende for de enkelte programmer.

Biodefence

Strategi: Fuld vaerdikaede

Dette er Koncernens primaere kommercielle forretningsomrade.
Strategien for dette omrade fokuserer pa at kontrollere hele veer-
dikaeden, lige fra forskning til produktion og salg af vacciner. Det
er hensigten at feerdiggere den kliniske udvikling af IMVAMUNE®
frem til den endelige godkendelse fra FDA.
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Vaccinen er ved at blive kommercialiseret over for offentlige myn-
digheder rundt om i verden, og Bavarian Nordic har indgdet en
reekke leveringskontrakter, herunder det amerikanske godkendel-
sesprogram via RFP-3 kontrakttildelingen for IMVAMUNE®.

Ledelsen vurderer, at markedet for Koncernens biodefence-
vacciner vil vaere storre end de ferste 20 mio. doser IMVAMUNE®
til de amerikanske myndigheder. Derfor vil Koncernen investere
ressourcer i sine produktionsfaciliteter i Kvistgard for yderligere
at optimere produktionsprocesserne og derved nedbringe de
fremtidige produktionsomkostninger. Koncernen har i gjeblik-
ket to vaesentlige forandringsprojekter i gang med henblik pa at
optimere produktionen, og det er langt fremme i planlaegningen
af mere end fire tilsvarende vaesentlige forandringsprojekter.

Det er Koncernens hensigt at opbygge en portefglje af biode-
fence-projekter som supplement til IMVAMUNE® og sikre, at
Koncernen har en stadigt voksende virksomhed. Indledningsvist
vil Koncernen arbejde pa at udvikle en kombineret koppe- og
miltbrandvaccine. En sadan vaccine forventes at kunne give kun-
derne en rekke attraktive synergifordele. En kombineret koppe-
og miltbrandvaccine ville pa én gang yde beskyttelse mod to af
verdens starste bioterror-trusler.

Selve IMVAMUNE®-forretningen er allerede veletableret som
folge af RFP-kontrakterne med de amerikanske myndigheder og
kontrakter med andre lande. Ledelsen forventer ligeledes, at der
vil vaere gode muligheder for at opna tredjepartsfinansiering til
udviklingen af en miltbrandvaccine. Det er Koncernens mal at
opna denne finansiering og igangsaette fase | udvikling af milt-
brandvaccinen i 2010.

Der vil blive foretaget investeringer med henblik pa at positionere
en miltbrandvaccine over for tredjeparter, men der forventes

ikke at blive igangsat omkostningstunge kliniske studier med
miltbrandvaccinen, hvis der mod Ledelsens forventning ikke er
adgang til tredjepartsfinansiering.

Det er endvidere Bavarian Nordics strategi at foretage mindre
omkostningstung praeklinisk udvikling af andre potentielle vac-
cinetargets (f.eks. Pest, Ebola og Marburg), indtil projekterne er
klar til statslig finansiering.

Cancer

Strategi: Innovation og samarbejdsaftaler
Cancervaccineforretningen er blevet et vigtigt strategisk omrade
for Bavarian Nordic.

Et af de vigtige mal er at forberede det kliniske fase Il studie med
PROSTVAC™, herunder opgraderingen af Koncernens faciliteter i
Berlin, hvor PROSTVAC™ vil blive fremstillet. Koncernen har til hen-
sigt at indga samarbejdsaftaler for PROSTVAC™ med et eller flere
medicinalselskaber med henblik pa at bidrage til de omfattende
fase Il studier og frem til registrering og kommercialisering.

Det er Koncernens strategi at udvide sin cancerportefolje med
flere senfaseprojekter gennem lgbende udvikling af egne forsk-

ningsprojekter, videnskabeligt samarbejde og gennem opkgb.
Som led i denne strategi vil Bavarian Nordic undersege mulighe-
derne for at udvide samarbejdet med NClI til vacciner rettet mod
andre cancertyper. Ved at kombinere Bavarian Nordics ekspertise
inden for udvikling og fremstilling af cancervacciner med et af
verdens fgrende kompetencecentre inden for cancerforskning
forventer Koncernen, at dette samarbejde vil fore til nye og in-
novative lgsninger pa et sygdomsomrade med et stort udaekket
behandlingsbehov, samt at det vil udvide og fremskynde Bavarian
Nordics canceraktiviteter. Koncernen vil udvikle og viderefare
projekterne frem til og med fase Il, hvorefter det er hensigten at
indga samarbejdsaftaler med internationale medicinalselskaber.

Infektionssygdomme

Strategi: Veerdioptimering

Koncernen har to projekter inden for infektionssygdomme, som
begge er pa det tidlige udviklingsstadie: HIV multiantigen og
meeslinger/RSV. Strategien pa dette forretningsomrade er at indga
samarbejdsaftaler pa det tidlige udviklingsstadie. Bavarian Nordic
vil ikke pabegynde omkostningstunge fase Il studier med sine
projekter inden for infektionssygdomme uden ekstern finansie-
ring.

Programmet for maeslinger/RSV vil blive afprovet frem til og med
klinisk fase I/11, hvor det forventes, at der vil blive opnaet “proof-
of-concept”. Med hensyn til HIV multiantigen blev der i 2009
afsluttet et klinisk fase I/l studie, og Bavarian Nordic afventer
interesse fra potentielle samarbejdspartnere, for der potentielt
kan indledes et omfattende fase Il studie.

Bavarian Nordic har desuden to praekliniske projekter inden for
tropesygdomme - Dengue feber og Japansk hjernebetzendelse,
som ikke er under aktiv udvikling. Videreudviklingen af disse
produkter vil muligvis blive genoptaget med en potentiel ekstern
partner.

Strategi vedrorende immaterielle rettigheder

Bavarian Nordic vil styrke og udvide sin eksisterende patentpor-
tefolje for at understotte og styrke sin immaterialretlige stilling
omkring MVA-BN®. Selskabet er desuden pa udkig efter passende
muligheder for at styrke den immaterialretlige stilling omkring
MVA-BN® gennem samarbejds-/licensaftaler. Safremt der ikke
kan indgas samarbejds-/licensaftaler, vil Bavarian Nordic aktivt
forsvare sin immaterialretlige stilling omkring MVA-BN® for at
forhindre, at der sker kraenkelse.

Kortsigtede mal

Med henblik pa at lykkes med sin overordnede strategi har
Bavarian Nordic 0gsa en raekke kortsigtede mal, der skal opfyldes.
Disse er forst og fremmest:

- Pabegyndelse af levering af IMVAMUNE® til de amerikanske
myndigheder

- Sikring af yderligere IMVAMUNE® kontrakter

- Forberedelser til fase 11l studier med PROSTVAC"

- Fortsaettelse af draftelserne med potentielle licenspartnere
omkring PROSTVAC"



Pabegyndelse af levering af IMVAMUNE® til de amerikanske
myndigheder

Med effektiv projektstyring forventes det, at en raekke vigtige
milepaele vil blive ndet i udviklingen af IMVAMUNE® i 2010.

- Opstart af faktisk levering af vacciner til Strategic National
Stockpile i USA (fer udgangen af 1. halvar 2010).
- Igangsaettelse af fase IIl studier

For at pabegynde leveringen af IMVAMUNE" til de amerikanske
myndigheder skal Bavarian Nordic farst opfylde de krav, der er
forbundet med den potentielle anvendelse af vaccinen i en erklae-
ret ngdsituation (EUA). Der blev i slutningen af 2008 offentliggjort
data fra det pivotale fase Il studie, som efterfglgende blev ind-
sendt til de amerikanske myndigheder til evaluering af, hvorvidt
disse data understotter anvendelsen af IMVAMUNE® i en erklaeret
ngdsituation. | fordret 2009 svarede de amerikanske myndigheder
pa denne indlevering med en meddelelse om, at de ville foretage
en GMP-inspektion af IMVAMUNE® produktionsanlaegget. Disse
inspektioner blev foretaget bade pa Bavarian Nordics facilitet

i Kvistgard og hos IDT Biologika. Begge selskaber har fremstil-
lingstilladelser fra de lokale danske og tyske myndigheder og er
underlagt jeevnlige inspektioner fra disse myndigheder.

Selvom de amerikanske myndigheder ikke rejste nogen be-
kymringer vedrgrende faciliteterne eller den validerede pro-
duktionsproces for IMVAMUNE?®, farte inspektionerne til et antal
observationer, som kraever korrigerende handlinger. Koncernen
har indleveret svar pa disse observationer og indsendt den pakrae-
vede dokumentation for @ndringerne til de amerikanske myn-
digheder til deres gennemgang og accept. Pa denne baggrund
forventer Koncernen at pabegynde leverancer af IMVAMUNE® til
de amerikanske myndigheder inden slutningen af 1. halvar 2010.

Sikring af yderligere IMVAMUNE® kontrakter

Bavarian Nordics kommercielle IMVAMUNE® team, som bestar af
leeger og bioterror-beredskabseksperter, har de forngdne feerdig-
heder og kompetencer til at inddrage alle interessenterne i en
kabsdialog. Bavarian Nordic er internationalt repraesenteret, enten
gennem lokale agenturaftaler eller via egne repraesentanter.
Koncernen vil prioritere og fokusere pa de markeder, hvor der er
et anerkendt behov for en ny og bedre koppevaccine og/eller en
bedre koppeberedskabsplan.

Indtil IMVAMUNE® er blevet godkendst, vil Koncernen arbejde med
sine interessenter med henblik pa at positionere vaccinen som en
mere sikker og effektiv ikke-replikerende koppevaccine baseret
pa en tretrins strategi:

- Beskyttelse af “first-line responders”
- Beskyttelse af den immunsvaekkede befolkning
- Beskyttelse af den generelle befolkning

Selvom IMVAMUNE® ikke fuldt ud kan kommercialiseres, indtil
vaccinen er blevet godkendt, ser Koncernen positivt pa mulighe-
derne for at indga flere kontrakter som fglge af det klare behov
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for en ny og bedre koppevaccine, den amerikanske accept af
IMVAMUNE® programmet, de mindre ordrer fra andre lande og
den fortsatte strom af positive kliniske data for IMVAMUNE®.
Bavarian Nordic er saledes overbevist om, at en reekke regerin-
ger vil inkludere IMVAMUNE® som en ny og innovativ ressource i
deres koppeberedskabsplaner fremover.

USA har verdens mest ambitigse biodefence-program og er kon-
stant pa udkig efter nye vacciner til at imoedekomme udzekkede
behandlingsbehov og mere sikre og effektive opgraderinger af
eksisterende beredskaber. USA's generelle fokus pa biodefence og
den fortsatte succes med udviklingsprogrammet for IMVAMUNE®
bekraefter, at de amerikanske myndigheder hgjst sandsynligt vil
udvide sine udviklings- og indkebskontrakter for en ny og mere
sikker koppevaccine.

Udviklingsprojekternes finansieringsmodel er ngje defineret som
produkter leveret til kostpris plus en rimelig overskudsmargin. |
kraft af Bavarian Nordics store erfaring med projektstyring sikrer
“kostpris plus overskudsmargin” modellen en lgnsom proces.
Ledelsen er overbevist om, at der vil blive indgdet yderligere ud-
viklingskontrakter i 2010-11. Ligesom med IMVAMUNE® farer vel-
lykkede udviklingsprojekter til fremtidige indkebskontrakter med
de amerikanske myndigheder - enten i form af udnyttelse af en
allerede givet option under RFP-3 og/eller nye indkabskontrakter.

Forberedelser til fase Ill studier med PROSTVAC"

Som led i sin strategi opgraderede Bavarian Nordic forretningsom-
radet cancer i 2008. Koncernen indgik en videnskabelig samar-
bejdsaftale med NCI i USA. I henhold til en fzelles forsknings- og
udviklingsaftale (Cooperative Research and Development
Agreement (“CRADA")) vil NCI og Bavarian Nordic sammen udvikle
nye immunterapier til behandling af prostatacancer. Som led i
samarbejdet erhvervede Bavarian Nordic rettighederne til en ny
og lovende prostatacancer-vaccinekandidat, PROSTVAC™, som har
afsluttet kliniske fase Il studier.

Koncernen er i gjeblikket ved at gare klar til at igangseette fase Il
studier med PROSTVAC". Som led i disse forberedelser forventer
Bavarian Nordic, at der vil blive holdt et “end of Phase II” made
med FDA i januar 2010 med henblik pa at nd til enighed om den
kliniske udformning af fase Il studierne, som forventes indledt
inden udgangen af 2010. | mellemtiden vil Koncernen fortsaette
overfarslen af produktionsteknologien fra den tidligere ejer af
PROSTVAC™ vaccinen samt egenudvikling af produktionsteknologi.
Dette arbejde omfatter en opgradering af produktionsfaciliteten i
Berlin for at sikre fremstilling af PROSTVAC™ til fase Il studier og
den tidlige fase af kommercialisering.

Fortsaettelse af draftelserne med potentielle licenspartnere
omkring PROSTVAC™

Bavarian Nordic er lobende i forhandlinger med en reekke poten-
tielle licenspartnere til PROSTVAC™. Koncernen vil fortsaette disse
dreftelser med henblik pa at indga en attraktiv licensaftale med
et internationalt medicinalselskab omkring videreudvikling og
kommercialisering af PROSTVAC™.
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I en fremtidig licensaftale vil Bavarian Nordic sigte mod at bi-
beholde de kommercielle rettigheder til PROSTVAC™ pa udvalgte
markeder. Som led i en sadan aftale gnsker Bavarian Nordic 0gsa
at bevare retten til kommerciel fremstilling af slutproduktet med
henblik pa at udnytte Koncernens egne produktionsfaciliteter.

Klinisk pipeline
Koncernens nuvzerende pipeline bestar af i alt syv udviklingspro-
grammer i klinisk og praeklinisk udvikling pa tre strategiske omra-

Tabel 2 - Udviklingsprojekter

der: biodefence, cancer og infektionssygdomme. Koncernen har to
fremskredne udviklingsprojekter inden for henholdsvis biodefence
og cancer samt en raekke projekter i tidlig klinisk udvikling pa alle
tre omrader.

Storstedelen af Bavarian Nordics forskningsprogrammer, herunder
Koncernens tredjegenerationskoppevaccine, IMVAMUNE®, er base-
ret pa Koncernens patentbeskyttede teknologi MVA-BN®.

Biodefence

Program Status Neeste milepeel

IMVAMUNE® (kopper) Fase Il Afventer EUA, igangsaette fase Il (2010)
Miltbrand Praeklinisk Fase | (2010)

Cancer

Program Status Neeste milepeel

PROSTVAC™ (prostatacancer) Fase Il Fase 111 (2010)

MVA-BN® HER2 (brystcancer) Fase 1/1I Igangsatte nyt fase 1/1l studie (2010)
MVA-BN® PRO (prostatacancer) Fase I/ll Opdatering af fase I/1l data (2010)
Infektionssygdomme

Program Status Naeste milepal

MVA-BN® HIV multiantigen Fase I/1I Finde samarbejdspartner til fuld fase II
MVA-BN® Maeslinger/RSV Fase | Afslutte rekruttering (1. kvartal 2010)

Biodefence

IMVAMUNE®

Siden 2003 har Bavarian Nordic modtaget gkonomisk statte til
udviklingen af IMVAMUNE® som en mere sikker, tredjegenera-
tions, ikke-replikerende MVA-baseret koppevaccine gennem to
kontrakter (RFP-1 og RFP-2) tildelt af National Institutes of Health
(NIH) i USA, og siden 2007 en tredje kontrakt (RFP-3) tildelt af det
amerikanske sundhedsministerium, U.S. Department of Health
and Human Services (HHS), Biomedical Advanced Research and
Development Authority (BARDA). RFP-3 kontrakten omfatter pro-
duktion og levering af 20 mio. doser IMVAMUNE® (basiskontrak-
ten) og godkendelse af IMVAMUNE® til den generelle befolkning.
Optionsdelen af kontrakten omfatter yderligere kliniske studier
med henblik pa at udvide licensen til at omfatte HIV-smittede,
barn og aldre samt kab af op til yderligere op til 60 mio. doser
IMVAMUNE®.

For yderligere information om Koncernens kontrakter vedrerende
RFP-2 og RFP-3 henvises til afsnittet “Vaesentlige kontrakter”.

IMVAMUNE® er positioneret som en ny og bedre tredjegenerati-
onskoppevaccine til beskyttelse af:

- Militaerpersoner og “first line responders” (sundhedspersonale,
militeer, politi mv.)

- Personer for hvem de traditionelle koppevacciner er kontrain-
diceret: F.eks. personer med HIV, med atopisk dermatitis (AD)
og andre personer i samme husstand. Denne gruppe personer
udger typisk mindst 25% af den generelle befolkning.

- Den generelle befolkning

IMVAMUNE® er pa nuveaerende tidspunkt en ikke-godkendt vaccine
o0g har opndet “fast track”-status hos de amerikanske myndighe-
der. Som fglge af det store behov for en mere sikker koppevaccine



er IMVAMUNE® allerede i produktion og tilgaengelig for regeringer
rundt om i verden under deres nationale beredskabsregler.

Igennem de seneste tre ar har Bavarian Nordic gjort store frem-
skridt med IMVAMUNE® udviklingsprogrammet. Koncernen har 14
afsluttede eller igangvaerende kliniske studier og har vaccineret
over 2.800 personer med IMVAMUNE®, herunder en stor andel
forsagspersoner (over 950), som er immunsvaekkede som folge af
underliggende sygdomme som f.eks. HIV og AD. Bavarian Nordic
er det eneste selskab, der klinisk har afpravet en MVA-baseret
koppevaccine i mennesker, som er kontraindiceret for at modtage
forste- og andengenerationsvacciner, herunder personer diagno-
sticeret med AD eller HIV.

Det omfattende kliniske program med IMVAMUNE® har vist
lovende resultater:

- IMVAMUNE® er veltolereret og yderst immunogen

+ IMVAMUNE® kan let administreres ved standardprocedurer som
f.eks. ved subkutan eller intramuskulaer injektion

- IMVAMUNE® yder hurtigere beskyttelse end traditionelle forste-
0g andengenerationsvacciner

+ IMVAMUNE® har vist fuld beskyttelse i studier, hvor der blev
indgivet dodelige doser af dyrekoppevira til mus og aber

- IMVAMUNE® har i dyreforseg vist beskyttende effekt, selv nar
stoffet blev administreret efter infektion

Bavarian Nordic foretager en raekke igangvaerende kliniske studier
vedrarende IMVAMUNE®. Disse omfatter:

- Et fase Il studier med patienter diagnosticeret med AD

- Et fase Il studie til pavisning af IMVAMUNE®s effekt, nar stoffet
administreres som en booster dosis

- Et fase I studie med personer mellem 56 og 80 ar for at opna
data om sikkerhed og immunogenicitet for IMVAMUNE® i en
ldre population

I1. kvartal 2009 afholdt Bavarian Nordic et “end of Phase II” magde
med FDA for at drafte de pivotale dyre- og kliniske studier til un-
derstgttelse af godkendelsen af IMVAMUNE® under den sakaldte
“Animal Rule”. Denne nye regel giver de amerikanske myndighe-
der lov til at godkende laegemidler, som har vist effekt i dyre-
modeller, uden at gennemfgre kliniske effektstudier. En sadan
metode er ngdvendig for bioterrorismestoffer, f.eks. stoffer mod
kopper og miltbrand, hvor det er umuligt at gennemfare kliniske
effektstudier med mennesker.

Det afholdte “end of phase 1I” made forlgb godt. Dyreeffektmo-
dellerne og fase IIl protokollen er grundleeggende aftalt med de
amerikanske myndigheder, sa vejen nu er banet for en god-
kendelse af IMVAMUNE®. Dette var det farste mgde nogensinde
hos de amerikanske myndigheder med formelle dreftelser om
godkendelsen af en vaccine under den nye lovgivning - den
sakaldte “Animal Rule” - og det repraesenterer saledes en storre
regulatorisk milepzel i den succesfulde udvikling af IMVAMUNE®
som en tredjegenerationskoppevaccine. Nar alle protokoller er
endelig aftalt med de amerikanske myndigheder, vil en rad-
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givningskomité (Vaccines Related Biological Product Advisory
Committee (VRBPAC)) blive nedsat med henblik pa at godkende
strategien for godkendelsen af vaccinen. Denne ganske seerlige
godkendelsesprocedure har forsinket igangsaettelsen af fase Ill og
andre pivotale studier til 2010.

Frysetarret version af IMVAMUNE®

I november 2009 tildelte BARDA en kontrakt til Bavarian Nordic
om udvikling af en frysetarret version af Koncernens IMVAMUNE®
koppevaccine. Kontrakten giver finansiering til at validere den nye
frysetarrede fremstillingsproces og de dermed forbundne praekli-
niske og kliniske studier for at understatte videreudviklingen af en
frysetarret version af IMVAMUNE®.

En frysetorret formulering af IMVAMUNE® giver fordele i form af
potentielt gget holdbarhed sammenlignet med den nuvzerende
flydende formulering. Endvidere ville dette hjeelpe til at takle
udfordringerne med “cold-chain” logistik og opbevaring.

Dette projekt vil ikke fa indvirkning pa den igangveerende RFP-3
kontrakt om keb af 20 mio. doser IMVAMUNE® og licenstilladelsen
for den nuvaerende flydende formulering, men Ledelsen vurderer,
at det repraesenterer en ny forretningsmulighed og en indgang til
at sikre yderligere kontrakter pa denne nye frysetarrede version
med de amerikanske myndigheder samt uden for USA.

Miltbrand

Pa opfordring af de amerikanske myndigheder indledte Bavarian
Nordic i 2008 et miltbrandvaccineprogram baseret pa MVA-BN®.
Programmet indebaerer en kombineret miltbrand- og koppevac-
cine, og vil bygge pa Bavarian Nordics eksisterende evner til at
fremstille MVA-BN® i industriel GMP-skala.

Bavarian Nordic har siden udviklet en reekke MVA-BN® milt-
brandskandidater og har opnaet forelgbige positive resultater
fra dyreforseg med to nye kandidater til en MVA-BN®-baseret
miltbrandvaccine.

Dyrefors@gene vedrarende behandlingseffekt pagar i gjeblikket,
og det er Bavarian Nordics mal at sikre finansiering fra de ameri-
kanske myndigheder til videreudviklingen af MVA-BN® miltbrand-
vaccinen og indlede fase I studiet i 2010.

Cancer

PROSTVAC"

I august 2008 indgik Bavarian Nordics amerikanske datterselskab,
BNIT, en licensaftale med United States Public Health Service
(PHS) og en samarbejds- og forskningsaftale med NCI (Coopera-
tive Research and Development Agreement (CRADA)). Igennem
dette samarbejde har BNIT faet tildelt alle immaterielle rettighe-
der, der daekker PROSTVAC™, som er en terapeutisk prostatacancer-
vaccinekandidat i klinisk fase Il. PROSTVAC™ er oprindeligt udviklet
af selskabet Therion Biologics Corp. i samarbejde med NCI.

Kemoterapi er i dag den eneste godkendte behandling, som kan
forleenge overlevelsen for patienter med metastaserende prosta-
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tacancer. Denne kemoterapi forleenger den mediane overlevelse
med ca. 2-3 maneder og er forbundet med alvorlige bivirkninger.

PROSTVAC™ er blevet undersggt i omfattende fase Il undersggelser
vedrgrende behandling af metastaserende prostatacancer, hvor
der blev opndet opmuntrende resultater for gennemsnitlig over-
levelse. Den mest omfattende evaluering af PROSTVAC™ har veeret
Therions fase Il studie, da dette var et randomiseret, dobbeltblin-
det og placebokontrolleret studie. Resultaterne fra dette studie
med 125 patienter med metastaserende prostatacancer efter 4

ars opfelgning viste, at de patienter, der fik PROSTVAC", havde en
statistisk signifikant l&engere median overlevelse pa 8,5 maneder
i sammenligning med kontrolgruppen. En yderligere statistisk
analyse af disse fase Il data indikerer, at PROSTVAC™ kan anvendes
i en bred gruppe af patienter med prostatacancer. Desuden har
PROSTVAC™ i de kliniske studier pavist en meget god bivirknings-
og tolerabilitetsprofil, specielt for et cancerprodukt.

Sammenlignet med mange andre projekter under udvikling i bio-
tekselskaber er der omfattende kliniske data bag ved PROSTVAC".
PROSTVAC™ er blevet undersggt klinisk i en reekke prostatacan-
cerindikationer og er blevet afprgvet i flere end 500 patienter i 13
gennemferte og 5 igangvaerende kliniske studier.

Der foretages en reekke igangveerende kliniske studier vedrarende
PROSTVAC™:

- Fase Il studie til sammenligning af det radioaktive stof sama-
rium med eller uden PROSTVAC™ behandling hos mand med
metastaserende prostatacancer

- Fase Il studie til sammenligning af antihormonbehandling (flu-
tamid) med eller uden PROSTVAC™" behandling hos mand med
ikke-metastaserende prostatacancer

- Fase Il studie til undersggelse af PROSTVAC" hos maend med
PSA-udvikling efter lokal behandling (kirurgi og/eller stralebe-
handling)

- Fase | kombinationsstudie med stigende doser PROSTVAC" og
MDX-010 (CTL4-antistof) hos maend med metastaserende pro-
statacancer

- Fase I studie til undersggelse af PROSTVAC™ med direkte
injektion i prostata hos patienter med progressiv eller lokalt
recidiverende prostatacancer

Ud over at have klinisk effekt i metastaserende sygdomsindika-
tioner har PROSTVAC™ vist sig at veere endnu mere immunogen i
tidligere sygdomsindikationer, i kombinationsstudier med andre
stoffer (kemoterapi, stralebehandling og androgen antagonist-
terapi) samt ved intra-tumoral administration. I disse tidligere
sygdomsforlgb er der et stort behov for alternative behandlings-
former for at forsinke spredning, eller, hvilket ogsa er vigtigt, at
udskyde hormonbehandling (medicinsk eller kirurgisk kastration)
for patienter, hvis cancer endnu ikke har spredt sig. | fremtidige
studier vil man mere endeligt evaluere PROSTVAC"s evne til at
forbedre udfaldet for patienterne i tidligere sygdomsstadier.

Koncernen har indsendt data til et anerkendt videnskabeligt
tidsskrift baseret pa det faromtalte PROSTVAC™ studie med 125 pa-

tienter i fase 1. Koncernen forventer, at artiklen vil blive publiceret
i 1. halvar 2010.

MVA-BN® PRO (prostatacancer)

Bavarian Nordics MVA-BN® vaccinekandidat til behandling af pro-
statacancer er udformet til at udtrykke sekvenser, som fremkalder
immunitet mod PSA og prostatisk phosphatase (PAP). Disse yderst
prostataspecifikke antigener har vist potentiale som tumortargets,
nar de evalueres separat i kliniske studier. PSA er det anvendte
target for PROSTVAC" immunterapiprogrammet beskrevet ovenfor.
Det at rette behandlingen mod to udbredte antigener pa samme
tid til behandling af prostatacancer er et serligt kendetegn ved
MVA-BN® PRO. Koncernen forventer, at denne egenskab vil fare til
bedre cancervaccineeffekt og lindre tumor-immun evasion.

De dobbelte vaccineegenskaber ved MVA-BN® PRO er pavist i
prekliniske studier, som viste fremkaldelsen af et bredt og omfat-
tende immunrespons mod bade PSA og PAP efter administration
af MVA-BN® PRO.

Pa baggrund af den positive praekliniske evaluering af MVA-BN®
PRO er der igangsat et fase I/II bivirknings- og tolerabilitetsstudie
med 18 mandlige patienter med ikke-metastaserende hormon-
insensitiv prostatacancer i USA. En forelgbig immun-evaluering af
T-celle respons har vist vaccinefremkaldt respons over for bade
PSA og PAP. Mere vigtigt var det, at behandlingen i denne patient-
gruppe ogsa fremkaldte T-celle respons over for tumorantigener
ud over PSA og PAP. Disse forelgbige data er ganske opmun-
trende, da de tyder pa, at MVA-BN® PRO-induceret anti-PSA og
-PAP respons muligvis kan fere til tumoredelaeggende aktivitet.
Yderligere data fra studiet vil blive evalueret i 2010.

Data fra kliniske studier med MVA-BN® PRO vil danne grundlag for
en yderligere finjustering af udviklingsplanen for denne vaccine.
Bavarian Nordic forventer at harmonisere udviklingen af sine to
prostatacancerlaegemidler (PROSTVAC" og MVA-BN® PRO). Et vac-
cineprodukt, som bygger pa egenskaberne ved PROSTVAC™ samt
sikkerheden ved MVA-priming samt de dobbelte antigener i MVA-
BN® PRO-metoden, kan fare til et forbedret produkt.

Det er hensigten at samkgare de to projekter i en felles udvik-
lingsplan, som omfatter CRADA-aftalen med NCI. Hermed vil
Bavarian Nordic fa gavn af NCI's ekspertise og fokus pa klinisk
udvikling af legemiddelkandidater.

MVA-BN® HER2 (brystcancer)

Bavarian Nordics MVA-BN® vaccinekandidat til behandling af
brystcancer er udformet til at udtrykke sekvenser, som fremkalder
immunitet mod HER2-Neu antigen (HER2). HER2 er en vaekstfak-
torreceptor, som er overudtrykt hos ca. 20-30% af patienter med
lokaliseret brystcancer, og er vigtig for tumorens vaekst. HER2 er
blevet valideret som et tumor-antigentarget gennem en raekke
prekliniske og kliniske studier. Et konkret eksempel herpa er
effekten af stoffet Herceptin, et humaniseret anti-HER2 mono-
klonalt antistof, som de amerikanske myndigheder og EMEA har
godkendt til behandling af bade metastaserende sygdom og som
supplerende behandling. Aktiv immunterapi mod HER2 undersg-



ges af mange forskellige investigatorer pa et tidligt udviklings-
stadie ved brug af en raekke forskellige former for HER2, herunder
vildtype, trunkerede, peptidstykker og modificerede former.
Bavarian Nordics strategi er at bruge MVA-BN® vektoren, som er
tilpasset til at kode for en modificeret form for HER2 og saledes
fremkalde et endogent immunrespons til det kritiske tumoranti-
gen.

I starten af 2009 offentliggjorde Bavarian Nordic data fra sine
kliniske fase I/Il studier med brystcancervaccinen MVA-BN®-HER2,
der udvikles til behandling af patienter med metastaserende
brystcancer. Studiet opnaede sit primaere effektmal med hensyn
til sikkerhed samt ved pavisning af immunrespons.

Bavarian Nordic har desuden afsluttet praekliniske studier med en
forbedret version af MVA-BN®-HER2 vaccinen. | disse studier frem-
kaldte den nye vaccine op til 20 gange hgjere T-celle immunre-
spons sammenlignet med den oprindelige version. Desuden viste
vaccinen hgj effektivitet i flere tumor-immunterapimodeller med
HER2-transgene mus. Den immunologiske situation vedrgrende
HER2 i disse mus ligner meget den i mennesker.

Pa baggrund af disse data fra bade kliniske og praekliniske studier
besluttede Bavarian Nordic at viderefgre den kliniske udvikling

af MVA-BN®-HER2 i yderligere kliniske studier med den nye og
forbedrede vaccine. Helt konkret forventes et nyt fase I studie at
blive pabegyndt i USA i 1. halvar 2010 med henblik pa at evaluere
20 patienter i hgjrisikogruppen med HER-2-positiv brystcancer,
som har gennemfort supplerende behandling med kemoterapi og
Herceptin, og hvor cancersygdommen ikke har udviklet sig.

Infektionssygdomme

MVA-BN® HIV multiantigen

MVA-BN® HIV-multiantigenvaccinen koder for otte HIV gener, her-
under Nef, og er saledes en mere avanceret vaccinekandidat end
Bavarian Nordics tidligere MVA-baserede HIV-vaccinekandidater,
MVA HIV nef og MVA-BN® HIV polytope. I tidligere kliniske studier
med MVA HIV nef har Bavarian Nordic vist “proof-of-concept” for
MVA-teknologiens evne til at kontrollere HIV-replikation. Det sas
endvidere, at vaccinen var immunogen og fremkaldte et bredt T-
cellerespons mod Nef. MVA-BN® HIV-multiantigenet bygger videre
pa disse positive resultater og rummer saledes gode muligheder
for at fremkalde et bredt immunrespons mod hovedparten af
HIV-proteinerne, som med stor sandsynlighed vil have en vigtig
betydning ved profylaktisk og terapeutisk behandling af HIV.

Rekrutteringen af patienter til det forste fase I studie med denne
MVA-BN®-baserede profylaktiske og terapeutiske HIV-vaccinekan-
didat blev afsluttet i 2008. MVA-BN® HIV multiantigen kandidaten
udtrykker otte hele eller trunkerede antigener fra HIV og blev
indgivet til 15 HIV-smittede personer. Alle fors@gspersonerne fik
tre vaccinationer med MVA-BN® HIV multiantigen, som var velto-
lereret, og der er ikke rapporteret nogen alvorlige bivirkninger,
hvilket endnu engang bekraefter MVA-BN®-baserede vacciners
gode sikkerhedsprofil i denne immunsveaekkede patientgruppe. Ef-
ter vaccinationsforlgbet med MVA-BN® HIV multiantigen udviklede
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starstedelen (87%) af de HIV-smittede personer et T-cellerespons
over for HIV. Dette cellemedierede respons viste sig at veere bredt,
idet 67% af personerne havde respons over for mindst to HIV-
antigener, mens ca. 50% havde udviklet respons over for mindst
3 HIV-antigener. Dette studie bekraefter de “proof-of-concept” stu-
dier, der er foretaget med MVA HIV nef, da en MVA-BN®-baseret
HIV-vaccine igen har vist sig at veere veltolereret og i stand til at
fremkalde et bredt T-cellerespons over for flere HIV-proteiner hos
HIV-smittede personer.

Barnevacciner

Rekombinant MVA-BN®’s evne til at stimulere varig antistof-
produktion hos nyfadte er ikke tidligere set med andre staerkt
svaekkede vaccinevektorer eller godkendte vacciner, og det anses
for en ny og spaendende mulighed for at forbedre de eksisterende
barnevacciner samt at udvikle vacciner mod sygdomme som f.eks.
respiratorisk syncytialvirus (RSV), hvortil der i dag ikke findes
nogen godkendt vaccine.

Som felge af disse egenskaber ved MVA-BN®, som giver mulighed
for at vaccinere nyfodte, har Bavarian Nordic udvidet sit barnevac-
cineprogram med en maslingevaccinekandidat som en “proof-of-
concept” vaccine, dvs. pavise at en MVA-BN®-baseret vaccine kan
fremkalde beskyttende immunreaktioner hos bgrn, der er yngre
end 12 maneder. Maslingevaccinekandidaten er valgt som lead-
produkt, da der er et klart udaekket behandlingsbehov for mere
virkningsfulde maeslingevacciner til brug hos bern pa under 1 ar i
Afrika syd for Sahara og Sydestasien, hvor maslingevirus stadig
er endemisk, og hvor der stadig ses hgj meeslingerelateret syge-
lighed og dadelighed. Dette har abnet op for en hurtig udvikling
og afprevning af MVA-BN® maslingevaccine i en barnepopulation.

Meeslinger

Et klinisk fase | studie med raske voksne har vist, at Bavarian
Nordics vaccinekandidat var yderst immunogen hos personer, som
havde udviklet immunitet over for maeslinger. En sammenligning
af disse resultater med et andet vaccinationsstudie, som blev
foretaget af Bavarian Nordic, hvor voksne personer med eksi-
sterende immunitet over for maeslinger, blev vaccineret med en
godkendt meeslingevaccine, viste, at Bavarian Nordics maeslinge-
vaccinestruktur var i stand til at fremkalde langt bedre maeslinge-
immunreaktioner end den godkendte maeslingevaccine. Disse
oplysninger tyder pa, at Bavarian Nordics vaccinestruktur har et
stort potentiale til at forbedre de svagheder, der er ved de nuvee-
rende maeslingevacciner. Antistoffer fra moderen vil ikke pavirke
vaccinens effekt, og vaccinen kan fremkalde effektive immunre-
aktioner hos helt sma bern med ikke-modnede immunforsvar.

Det farste paediatriske kliniske studie, der skal evaluere sikker-
heden og immunogeniciteten af MVA-BN® maeslingevaccinen i
barn, blev som planlagt pabegyndt i 2. kvartal 2009. I alt 90 barn i
alderen 6 maneder til 6 ar vil blive vaccineret i dette fase | studie,
der foregar i Sydafrika. Pr. Prospektdatoen er over 50% af barnene
allerede blevet vaccineret uden nogen alvorlige bivirkninger.

Det er planen, at den kliniske udvikling af maeslingevaccinekan-
didaten skal pavise, at en MVA-BN® baseret vaccine ikke blot er
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sikker men ogsa er i stand til at fremkalde staerke immunreak-
tioner hos de helt unge, hvilket vil understgtte konceptet om
anvendelse af MVA-BN® til barn.

RSV

Bavarian Nordics strategi er at udvikle en rekombinant MVA-BN®
vaccine, der koder for to overfladeproteiner i RSV, Fusion (F) og
Gylcoprotein (G). Denne vaccinekandidat har vist sig at fremkalde
et beskyttende immunrespons i en relevant dyremodel, mens den
ikke fremkalder steerkere sygdom (betaendelse i lungerne malt
ved induktion af eosinofile).

Fase | studiet med RSV-vaccinen forventes igangsat, nar maslin-
gevaccinen har vist sig veltolereret og immunogen hos bgrn pa
under 6 maneder.

Produktionsfaciliteter

Bavarian Nordic rader i dag over to hgjteknologiske produktions-
faciliteter. Den ene facilitet, beliggende i Kvistgard, Danmark, er
designet til kommerciel produktion af IMVAMUNE® og MVA-BN®
rekombinantvacciner. Den anden facilitet, beliggende i Berlin,
Tyskland, er designet til produktion af rekombinantvacciner til
klinisk forskning. Der henvises til afsnittet “Ejendomme, anlaeg og
udstyr” for yderligere oplysninger. Bavarian Nordic har endvidere
en kontrakt om fyldning og pakning med IDT Biologika i Dessau,
Tyskland.

Produktionsfaciliteterne i Kvistgard, Danmark og Berlin, Tyskland,
lever pa nuvaerende tidspunkt op til de af EU opstillede krav for
GMP og opfylder alle requlatoriske guidelines for industriel vac-
cineproduktion.

I maj 2009 foretog de amerikanske myndigheder en GMP-inspek-
tion af IMVAMUNE® produktionsfaciliteterne. Disse inspektioner
foregik bade pa Bavarian Nordics produktionsfacilitet i Kvistgard
o0g hos IDT Biologika. Selvom inspektionerne ikke gav anledning
til bekymringer vedrerende faciliteterne eller den validerede pro-
duktionsproces for IMVAMUNE?®, farte inspektionerne til et antal
observationer, som kraever korrigerende handlinger. Det er Ledel-
sens vurdering, at inspektionerne er succesfuldt overstaet, og at
de korrigerende handlinger, som inspektionerne har afkreevet, vil
veere fuldt implementeret og godkendt af de amerikanske myn-
digheder senest ved udgangen af 1. halvar 2010 og ikke vil kraeve
yderligere investeringer. En tilfredsstillende implementering af
korrektionerne efter inspektionen vil medfare, at leverancer af
IMVAMUNE® kan pabegyndes.

Kvistgard

Produktionsfaciliteten i Kvistgard, Danmark blev overtaget af
Bavarian Nordic i foraret 2004. Den samlede investering i grund,
bygninger og ombygning belgber sig til ca. DKK 410 mio.

Ombygningen af produktionsenheden blev afsluttet i foraret
2005. Siden er produktionsudstyret blevet installeret, afpravet
og kvalificeret i henhold til GMP-kravene. Koncernens tekniske
organisation, Technical Operations, bestaende af procesoptime-

rings-, produktions-, kvalitetskontrol- og kvalitetsgrupperne, er
fuldt udbygget.

I august 2006 blev produktionsfaciliteten godkendt af Leegemid-
delstyrelsen. Tilladelsen geelder fremstilling, analyse og frigivelse
af sterile vacciner til brug ved kliniske afprgvninger og i ngdsituatio-
ner. Dermed daekker den Bavarian Nordics behov for fremstilling af
IMVAMUNE® under RFP-3 kontrakten med de amerikanske myndig-
heder samt gvrige markeder for ngdberedskab af koppevacciner.

Faciliteten i Kvistgard omfatter administration, kvalitetskontrol,
kvalitetssikring og produktion. Faciliteten er beliggende pa en
godt 37.400 m” stor grund. Bygningsarealet er ca. 8.700 m?, hvoraf
produktionsbygningen udger ca. 5.870 m’, heraf renrum pa ca.
1.200 m?, og kontor- og laboratoriefaciliteter p& 2.870 m>. Facilite-
ten er designet, konstrueret og kvalificeret til at kunne producere
IMVAMUNE® samt MVA-BN® rekombinantvacciner til bade det
europziske og det amerikanske marked. IMVAMUNE® er klas-
sificeret som en BioSafety Level-1 (BSL-1) vaccine, men Bavarian
Nordic har tillige indfert yderligere krav gennem design og opbyg-
ning af anlaegget, sa det opfylder de strengere BSL-2 regler.

Med det nuveerende personale og kapacitet er produktionen pa
faciliteten i Kvistgard udformet til at fremstille de 20 mio. doser
IMVAMUNE® til RFP-3 kontrakten med de amerikanske myndighe-
der over en tredrig periode. Produktionskapaciteten kan imidlertid
omstilles. Produktionen fra Kvistgard kan gges til op til maksimalt
40 mio. doser om aret, hvis kravene til holdbarhed bliver markant
reduceret, hvilket kunne vaere tilfaeldet, hvis det besluttes at
iveerksaette et omfattende vaccinationsprogram, eller i en erklae-
ret ngdsituation.

For at eliminere risikoen for tilfarsel af ugnskede mikroorganismer
under produktionsprocessen anvender Kvistgardfaciliteten i videst
muligt omfang en produktionsmetode, hvor de dele, der kommer
i kontakt med produktet (vaccinen), er engangskomponenter, som
er praesteriliserede.

Alle Bavarian Nordics nuvaerende og fremtidige rekombinante
vacciner baseret pa MVA-BN® teknologien kan umiddelbart
fremstilles pa faciliteten med begraensede investeringer. Safremt
produktionsfaciliteterne skal omstilles til produktion af en vaccine,
som ikke er baseret pa MVA-BN®, men som kan produceres med
samme grundlaeggende produktions-teknologi som IMVAMUNE®
("wave bioreactor”-teknologien), vurderer Ledelsen, at produkti-
onsomstillingen vil kraeve en investering pa DKK 10-25 mio.

Det er desuden muligt at fremstille en raekke andre vacciner pa
faciliteten samt at etablere yderligere enheder, som kan kare med
andre teknologier end de i dag anvendte. Selskabet undersa@ger
fortsat muligheden for at producere andre vacciner, men pa kort
sigt er det kun MVA-BN®-baserede vacciner, der vil blive fremstil-
let pa faciliteten i Kvistgard.

Berlin
Berlin-faciliteten er p& 1.580 m?, hvoraf ca. 420 m?* er renrum.
Enheden rummer udover selve produktionsafsnittet et kvalitets-



kontrollaboratorium samt en administrationsenhed. Enheden er
organisatorisk fuldt udbygget. Faciliteten blev den 1. februar 2005
godkendt af de tyske myndigheder til produktion af MVA-BN®
rekombinante vacciner til klinisk afprevning i mennesker.

Faciliteten er ved at blive klargjort til fremstilling af vaccinemate-
riale til brug for de fremtidige PROSTVAC™ fase Il studier. Facilite-
ten anvendes for nuvaerende ogsa til fremstilling af vaccinema-
teriale til brug for kliniske forsag med andre af Bavarian Nordics
MVA-BN®-baserede vaccinekandidater.

Faciliteten er ligeledes fuldt udstyret til fremstilling af IMVAMUNE®
vacciner og gennemfgrer rutinemaessigt den fulde fremstillings-
proces fra modtagelse af befrugtede hgnseaeq til fyldning af den
feerdige vaccine pa haetteglas.

Dessau

Bavarian Nordic har indgdet en aftale med sin strategiske sam-
arbejdspartner IDT Biologika, Dessau, Tyskland, som sikrer ad-
gang til den fyldningskapacitet, der er ngdvendig for at opfylde
leveringsforpligtelserne under RFP-3 kontrakten. En veesentlig
del af kapaciteten fra IDT Biologikas produktionslinje valideret
til fyldning af IMVAMUNE® er i arene 2010-2012 allokeret il
IMVAMUNE® for at opfylde leveringsforpligtelserne under RFP-3
kontrakten.

IDT Biologika har mange ars erfaring med fremstilling af vac-
ciner baseret pa befrugtede hgnseaeg og rader over et moderne
produktionsanlaeg til fyldning, inspektion, etikettering og pakning
af sterile vacciner.

Organisation

Bavarian Nordic har gennem de seneste par ar vaeret gennem en
successiv transformation fra en bioteknologisk virksomhed med
preeklinisk og klinisk forskning samt udvikling af vacciner til at
vaere en fuldt etableret, international biofarmaceutisk virksomhed
med aktiviteter inden for forskning og udvikling, produktion, mar-
kedsfaring og salg af egne vaccineprodukter. | forbindelse med at
Bavarian Nordic har gennemgaet denne udvikling, har Koncernen
oget fokus pa udbygning af organisationen.

Bavarian Nordics organisation er opdelt i en forsknings- og udvik-
lingsafdeling, en afdeling for finansielle og kommercielle forhold
samt en afdeling for tekniske operationer. De ansvarlige ledere i
afdelingerne indgar i Koncernledelsen, hvorved der i hele organi-
sationen sikres feelles handlingsplaner, forstaelse og engagement
om implementeringen af Koncernens strategier.

Bavarian Nordics forsknings- og udviklingsafdeling er projektbase-
ret og bestar hovedsageligt af preeklinisk og klinisk forskning in-
den for Koncernens pipelineprodukter, udvikling af vacciner samt
regulatoriske forhold. Bortset fra forskningsaktiviteter inden for
cancerimmunterapi er afdelingen for forsknings- og udviklingsak-
tiviteter samlet i Minchen, Tyskland. Koncernens aktiviteter inden
for cancerimmunterapi er samlet i et datterselskab i Mountain
View, Californien, USA. Ledelsen forventer at udvide forsknings-
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og udviklingsafdelingen i takt med udvidelse af Koncernens
produktpipeline samt fremdrift i denne.

Afdelingen for finansielle og kommercielle forhold har hovedsa-
geligt aktiviteter inden for salg og markedsfering af Koncernens
vaccineprodukter, forretningsudvikling, strategi, skonomistyring
samt investorforhold.

Afdelingen for tekniske operationer har primaert aktiviteter inden
for produktion af IMVAMUNE®, herunder design og ombygning af
produktionsfaciliteterne i Kvistgard, Danmark og Berlin, Tyskland
(inklusive produktion af PROSTVAC™ til fase IIl) samt kvalitets-
kontrol af Koncernens projekter og produkter. Derudover har
afdelingen ansvar for indkeb af materialer, der skal benyttes i
produktionen samt logistik i forbindelse med levering af produk-
ter til Koncernens kunder.

Bavarian Nordic har desuden oprettet en selvstendig kvalitets-
organisation, som refererer direkte til Direktionen samt gget
Koncernens ekspertise inden for kvalitetssikring.

Udover de ovenfor beskrevne afdelinger har Bavarian Nordic en
reekke stabsfunktioner, der primaert varetager Koncernens admini-
strative opgaver.

Salg og distribution

IMVAMUNE®

Salg og distribution af IMVAMUNE® kraever en anden type kontak-
ter og erfaringer end traditionelt farmaceutisk salg vil kreeve, da
de primaere kunder er regeringer. Salg og distribution af IMVAMU-
NE® vil derfor blive gennemfgrt af Koncernens egen salgsorgani-
sation, kombineret med lokale og regionale agenter/distributarer
med erfaring inden for kontrakter med offentlige myndigheder.

Bavarian Nordics salgsorganisation bestar pr. 30. november 2009
af 10 personer, som alle er involveret i salgsprocesserne og der-
med kan udnytte erfaringerne fra de overvejelser og spergsmal,
Koncernen oplever i forskellige landes beslutningsprocesser.

Siden 2006 har Bavarian Nordic veeret repraesenteret via et regio-
nalt kontor i Singapore for bedre at kunne udnytte markedsmulig-
hederne i Asien. Kontoret ledes af medarbejdere med mange ars
erfaring i at drive en kommerciel organisation i regionen.

Det er Ledelsens vurdering, at Bavarian Nordic har et veludbygget
netveaerk af agenter og distributarer. Sa leenge IMVAMUNE® ikke er
en godkendt vaccine, tager salgsprocesserne lang tid pa grund af
behov for fyldig dokumentation og lange godkendelsesprocedu-
rer. Det er derfor afgerende at have lokale partnere med det rette
netvaerk. Bavarian Nordic har opbygget et netveerk af nationale
og regionale samarbejdspartnere med kendskab til beslutnings-
processen i en reekke relevante lande. Dette bidrager til, at salgs-
processen bliver sa malrettet og hurtig, som det er muligt.

Prioriteringen af beredskab mod et koppeudbrud er bl.a. af-
haengig af nationale beslutningstagere og eksperters viden om
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IMVAMUNE®'s bivirkningsprofil i forhold til ferste- og andengene-
rationskoppevacciner. Det nuvaerende salgs- og distributionsar-
bejde rettes primaert mod forsvars- og sundhedsministerier, som
onsker at opdatere beredskabet.

Ud over enkelte lande har Bavarian Nordic praesenteret IMVAMUNE®
og Koncernens kompetencer for eksperter og beslutningstagere i
internationale organisationer som f.eks. WHO, EU, NATO og ASEAN.

Cancer

I modseetning til IMVAMUNE®, hvor Bavarian Nordic kan styre sal-
get og allerede har en veerdifuld dialog med en raekke regeringer
rundt om i verden, vil kommercialiseringen af PROSTVAC™" og an-
dre cancervacciner kraeve en langt stgrre kommerciel infrastruktur.

Saledes har Bavarian Nordic til hensigt at indga et samarbejde
med en international farmaceutisk virksomhed om videreudviklin-
gen og kommercialiseringen af PROSTVAC™. For at optimere veer-
dien af de kliniske projekter vil Bavarian Nordic overveje gensidigt
fordelagtige samarbejdsmuligheder med starre selskaber, som
har etableret globale eller regionale specielle salgs- og markeds-
feringskompetencer, og som besidder de relevante forsknings- og
udviklingskompetencer.

Kunder

Biodefence

IMVAMUNE® er i klinisk fase I, og der forventes igangsat fase Il
studier i labet af 2010. IMVAMUNE® er saledes under udvikling,
hvorfor produktet ikke er godkendt til salg og markedsfering. Da
der ikke eksisterer godkendte tredjegenerationskoppevacciner pa
markedet, har der vaeret vist interesse efter IMVAMUNE® fra en
reekke landes offentlige myndigheder.

IMVAMUNE® er solgt til regeringer som vacciner under udvikling.
Bavarian Nordic har tidligere solgt Elstree-BN® som vacciner under
udvikling til en reekke lande og myndigheder. | de senere ar har
Bavarian Nordics omsatning primeert stammet fra de amerikan-
ske myndigheder.

I juni 2007 tildelte BARDA Bavarian Nordic en kontrakt (RFP-3) om
fremstilling og levering af 20 mio. doser IMVAMUNE® og god-
kendelse til den generelle befolkning. Kontrakten indeholder en
option pa yderligere kliniske studier med henblik pa at udvide
licensen til at omfatte HIV-smittede, barn og @ldre samt kab af op
til yderligere 60 mio. doser IMVAMUNE®.

Efter en offentlig licitation i 2007 har Public Works and Govern-
ment Services Canada pa vegne af det canadiske forsvarsministe-
rium, Canadian Department of National Defence, i december 2008
tildelt Bavarian Nordic en kontrakt pa levering af 20.000 doser
IMVAMUNE® samt option pa at kebe yderligere 180.000 doser.
Leveringen af de farste 20.000 doser er afsluttet i 2009.

Bavarian Nordic indgik desuden i marts 2008 en trearig kontrakt
med militeeret i et unavngivet asiatisk land og i september 2009

med et unavngivet EU-land om levering af et mindre antal doser
IMVAMUNE®.

Disse internationale ordrer pa IMVAMUNE® er sma malt pa meaeng-
der men ikke desto mindre lensomme for Koncernen. Ordrerne
har ogsa vaesentlig strategisk betydning og vidner om, at flere
lande tager den potentielle trussel om bioterror alvorligt.

Cancer

PROSTVAC™ er i klinisk fase 1I, og der forventes igangsat fase Il
studier inden udgangen af 2010. PROSTVAC" er saledes under
udvikling, hvorfor produktet ikke er godkendt til salg og markeds-
fering. Kommercialiseringen af PROSTVAC™ og andre cancervac-
ciner vil kraeve en langt starre kommerciel infrastruktur. Saledes
har Bavarian Nordic til hensigt at indga et samarbejde med et
internationalt farmaceutisk selskab om videreudviklingen og kom-
mercialiseringen af PROSTVAC™. De primare kunder forventes at
veere private og offentlige hospitaler.

Leverandgrer

Ravareleverandorer

| fremstilling af IMVAMUNE® indgar et antal ravarer og sterile
engangsartikler. For ravarernes vedkommende geelder, at en del
er generiske, der 0gsa bruges af andre farmaceutiske producen-
ter, mens andre fremstilles specielt til brug for Bavarian Nordic,
enten pa grund af sarlige krav til ravarernes beskaffenhed eller
den forpakning, hvori den leveres. For de sterile engangsartiklers
vedkommende geelder, at de helt overvejende er specialfremstil-
let til Bavarian Nordics produktion af IMVAMUNE®.

Bavarian Nordic har i videst muligt omfang segt at have mindst to
leverandarer af kritiske ravarer. Hvor dette ikke er muligt, tilstrae-
bes det, at ravaren i tilfaelde af leveringssvigt fra den primaere
leverander vil kunne fremstilles af en alternativ leverander efter
nogen tids forsinkelse. Ved udeblivende eller reduceret levering
fra en primeer leverander af en kritisk ravare kan der almindelig-
vis ga 3-6 maneder, for en alternativ leverander vil kunne levere
en ravare af tilsvarende kvalitet. Leverandersvigt vil derfor kunne
forsinke produktionen i 3-6 maneder. Risikoen er sggt afdaekket
gennem opretholdelse af rimelig store ravarelagre, hvor dette er
teknisk muligt.

Den mest kritiske generiske ravare er SPF-ag, der laegges af
udvalgte hgnsestammer, som sgges holdt fri for sygdom og som
ikke vaccineres. Honseflokkene undersages regelmaessigt for en
reekke mikrobiologiske sygdomme, der kan forarsages af virus,
virusbakterier og andre mikroorganismer. Fremstilling, leverance,
modtagelse og undersggelse af sadanne SPF-ag er underlagt
europisk legemiddellovgivning. P3 verdensplan lever kun fa
egproducenter op til de sarlige SPF-krav. Bavarian Nordic benyt-
ter tre leverandarer, hvoraf de to horer til samme selskab, der
har hensefarme i bade USA og Europa. Den tredje leverander er
en europaisk producent. Bavarian Nordic har dokumenteret, at
g fra alle tre leveranderer er fuldt anvendelige til fremstilling
af IMVAMUNE® vaccinen. For yderligere at reducere risikoen for



produktionsforsinkelse eller stop i tilfzelde af infektion i hgnse-
bestandene, benytter Bavarian Nordic a&qg fra flere flokke af hans
fra to af de tre leveranderer. Der skiftes mellem aeg fra forskellige
flokke fra produktionsdag til produktionsdag, saledes at risikoen
for tab af produktion ved infektion i en given flok minimeres.

Bavarian Nordics behov for SPF-ag er beskedent i forhold til den
globale produktionskapacitet. For den enkelte producent er det
imidlertid ofte ikke muligt med kort varsel at levere flere SPF-aeg,
men pa laengere sigt er det muligt for producenten at oge kapaci-
teten. Ledelsen kan ikke garantere, at det nodvendige antal SPF-
g altid vil veere til radighed for den planlagte produktion. Ba-
varian Nordic har taget mange forholdsregler til at sikre konstant
levering af SPF-aeg, men kan ved mere generaliserede eller lokale
infektioner ikke garantere rettidig levering af den nodvendige
maengde aq til fremstilling af vaccinerne. SPF-aeq adskiller sig fra
alle andre forbrugsvarer til IMVAMUNE® vaccineproduktionen ved,
at de ikke i veesentligt omfang kan laegges pa lager. SPF-aeq er
derfor at anse for Koncernens mest kritiske ravare.

Samarbejdspartnere

Fyldning og pakning af IMVAMUNE® handteres af Bavarian Nordics
strategiske partner, IDT Biologika i Dessau, Tyskland. IDT Biologika
har mange ars erfaring med fremstilling af vacciner baseret pa
befrugtede honseaeg og rader over et moderne produktionsanlaeg
til fyldning, inspektion, etikettering og pakning af sterile vacciner.
Bavarian Nordic og IDT Biologika har indgaet en kontrakt om
fyldning og pakning af 20 millioner doser IMVAMUNE®. Bavarian
Nordic har herudover indgdet aftale med IDT Biologika og virk-
somheden Bioreliance omkring udferelsen af QC-tests af IMVAMU-
NE®. Begge virksomheder har mange ars erfaring med udferelsen
af sadanne analyser.

Safremt IDT Biologika eller Bioreliance ikke er i stand til at opfylde
sine forpligtelser over for Bavarian Nordic om opfyldning af
IMVAMUNE® og/eller udferelsen af disse QC-tests, vil det kunne
betyde, at Bavarian Nordic ikke vil kunne levere IMVAMUNE® til de
amerikanske myndigheder i de aftalte doser og tidsterminer, som
er indeholdt i kontrakten, hvilket kan have vidtreekkende negative
konsekvenser.

Herudover arbejder Bavarian Nordic taet sammen med et antal Cli-
nical Research Organizations (CRO). Disse virksomheder assisterer
Bavarian Nordic med praktisk gennemfarsel af kliniske studier for
Bavarian Nordics forskningsprojekter, herunder for IMVAMUNE®,
og har derfor stor betydning for kvaliteten af de gennemforte
studier. De udvalgte partnere er alle velrenoverede organisationer
som har mange ars ekspertise i udferelsen af kliniske studier.

Forsikring

Selskabet handterer og tegner alle vaesentlige forsikringer for
Koncernen via forsikringsmaeglere, der indhenter tilbud pa forny-
elser og udvidelser af Koncernens forsikringsportefglje, ligesom
Bavarian Nordic modtager generel radgivning om forsikringsfor-
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hold og behov. Visse forsikringer for udenlandske datterselskaber
handteres dog lokalt.

Bavarian Nordic har tegnet en kombineret erhvervs- og produkt-
ansvarsforsikring inklusive generel deekning for kliniske fase 1/

Il og kliniske fase Il forsag. Forsikringen daekker i alle lande, dog
ikke for kliniske forsag i USA og i andre lande, hvor lokal lovgiv-
ning kraever separat police. P3 nuvaerende tidspunkt er der tegnet
separat dekning for forseg i Tyskland, USA, Sydafrika og Mexico.
Der er udtaget en sum pa EUR 50 mio. for forseg i Tyskland, USD
10 mio. for forsag i USA, ZAR 30 mio. for forseg i Sydafrika og USD
1 mio. for forseg i Mexico. Policerne er tegnet pa standardvilkar og
indeholder seedvanlige bestemmelser om selvrisiko.

Endvidere har Bavarian Nordic tegnet dakning for fast ejendom og
losgre i Danmark pa "All-Risk” vilkar, med tillegsdaekning af drift-
stab for underleveranderer samt varelager hos underleverandgrer.

Selskabet har derudover tegnet ansvarsforsikring for Bestyrelse
og Direktion i Selskabet og for ledelsen i samtlige datterselskaber
pa normale forretningsmaessige vilkar.

Endelig har Selskabet udtaget diverse standarddaekninger for
erhvervsrejse samt biler m.v. i Bavarian Nordic, samt lovpligtige
deekninger vedrorende medarbejdere.

For det tyske datterselskab er der etableret selvstaendig deekning
for lesere samt lovpligtige medarbejderdzaekninger. For dattersel-
skabet i Californien er der tillige etableret selvstaendig deekning
for ejendom, lgsere, biler og ansvar.

De af Selskabet benyttede forsikringsselskaber, der er officielt ra-
tede, er som minimum A-ratede i henhold til A.M. Best Company
Inc. eller Standard & Poor’s med undtagelse af en forsikring af
kliniske studier hos Grupo Mexicano de Seguros S.A. i Mexico,
som har en mxBBB+ rating.

Det er Ledelsens vurdering, at Bavarian Nordic har den fornadne
forsikringsdaekning og Koncernens forsikringsmaegler er af den
opfattelse, at Koncernens mest almindelige risici er behgrigt
afdeekket, og at Koncernen har de lovpligtige forsikringer.

Segmentoplysninger
Koncernen beskaeftiger sig med forskning, udvikling, produktion
og salg af vacciner.

| overensstemmelse med den interne ledelsesrapportering, pa
basis af hvilke Ledelsen vurderer og fordeler ressourcer, er Kon-
cernen udelukkende beskaeftiget inden for forretningssegmentet
vacciner. Koncernens omsatning stammer primaert fra de ameri-
kanske myndigheder pa det amerikanske marked, og sterstedelen
af de langfristede aktiver er lokaliseret i Nordeuropa. | Bavarian
Nordic falger den interne ledelsesrapportering Koncernens regn-
skabspraksis.
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Rets- og voldgiftssager

Patentkraenkelsessagen mod Oxford BioMedica

Bavarian Nordic er indehaver af adskillige amerikanske paten-
ter, der relaterer sig til en svaekket virusstamme af Koncernens
kerneteknologi, MVA-BN®, som danner baggrund for selskabets
innovative koppevaccine, IMVAMUNE®. MVA-BN® er endvidere en
lovende platform for udvikling af rekombinante vacciner. Sagen,
der omhandler fire amerikanske patenter, er anlagt af Bavarian
Nordic med pastand om, at Oxford BioMedica har kraenket Bava-
rian Nordics patenter via kommercialisering af den patenterede
teknologi, hvilket har udlgst sterre betalinger fra Sanofi-Aventis
som led i en aftale om udvikling og kommercialisering af Trovax®.

Sagen om patentkraenkelse blev anlagt mod Oxford BioMedica i
USA i 2008. | stedet for at naegte patentkraenkelse, forsggte Ox-
ford BioMedica at fa sagen afvist, med pastand om, at sagen var
for tidligt anlagt, fordi Trovax® stadig er under klinisk udvikling. I
maj 2009 afsagde domstolen kendelse imod Oxford BioMedica, og
sagen vil sdledes fortsaette pa baggrund af patenternes indhold.
Oxford BioMedica gjorde endnu et forseg pa at fa sagen afvist,
men domstolen afviste dette via en ny kendelse i juni 2009.

Indsigelsessager i Europa

Desuden har 7 selskaber opponeret mod udstedelsen af Bava-
rian Nordics MVA-BN® teknologi-patenter ved den europaeiske
patentmyndighed, EPO i Minchen. Seks selskaber forfelger fortsat
indsigelserne.

Voldgiftsanmodning fra Helmholtz Zentrum Minchen,
Deutsches Forschungszentrum fiir Gesundheit und

Umwelt (GmbH) (Helmholtz Zentrum) (tidligere: GSF -
Forschungszentrum fiir Umwelt und Gesundheit, GmbH)

I august 2009 meddelte den internationale voldgiftsret (Interna-
tional Court of Arbitration (ICC)) Bavarian Nordic, at den havde
modtaget en anmodning om voldgiftsbehandling fra Helmholtz
Zentrum (GSF).

Voldgiftsanmodningen er baseret p3 to aftaler med Bavarian
Nordic fra 1994 0g 1997 vedrerende et samarbejde om visse
rekombinante vacciner, som formelt opharte i 2001.

Helmholtz Zentrum gar krav pa royalties pa alt salg af Bavarian
Nordics MVA-BN® baserede vacciner, herunder IMVAMUNE®.

Bavarian Nordic har i en arraekke opfordret Helmholtz Zentrum til
at dokumentere og specificere de eventuelle krav, som de mener
at have mod Bavarian Nordic. Helmholtz Zentrum har imidlertid i
lange perioder veeret tavs og har endnu ikke tilvejebragt specifik
dokumentation eller specifikke beviser for de fremsatte krav.
Efter Ledelsens overbevisning omfatter aftalerne med Helmholtz
Zentrum ikke MVA-BN® patenterne, men giver alene Bavarian
Nordic en eksklusiv royalty-behaeftet licens til specifikke paten-
ter pa rekombinante vacciner, og indeholder bestemmelser, der
omhandler overdragelse af know-how i forbindelse hermed.
Helmholtz Zentrum har i deres forste voldgiftsanmodning anfart,
at yderligere oplysninger om sagens materielle indhold vil blive
fremlagt sammen med efterfalgende anbringender i lobet af
voldgiftssagen. Bavarian Nordic har i sit forste svar afvist alle de
af Helmholtz Zentrum anferte krav og afventer yderligere oplys-
ninger fra Helmholtz Zentrum om sagens materielle indhold. Idet
Bavarian Nordic ikke har modtaget specifik dokumentation eller
specifikke beviser for de fremsatte krav, anser Ledelsen kravene
for at veere grundlgse og ubegrundede.

Statssager
Bavarian Nordic er ikke involveret i nogen statssager.

udbytte

Hidtil har Selskabet ikke udbetalt udbytte. Tidspunktet og starrel-
sen af et eventuelt fremtidigt udbytte indstilles af Bestyrelsen og
afhaenger af Selskabets indtjening, likviditet, behov for driftskapi-
tal, investeringer og andre relevante faktorer.

I henhold til aktieselskabsloven vedtager et selskabs ordinaere
generalforsamling udlodning af udbytte efter indstilling fra besty-
relsen i selskabet og pa grundlag af den godkendte arsrapport for
det seneste regnskabsar. Udlodning af ekstraordinzert udbytte kan
ske efter bemyndigelse fra generalforsamlingen og i henhold til
en erkleering fra selskabets bestyrelse og eksterne revisor. Besty-
relsen i Selskabet er ikke tillagt en sadan bemyndigelse.



7. Markeds- og sygdomsbeskrivelse

Medmindre andet er angivet, stammer oplysningerne i naer-
vaerende afsnit hovedsageligt fra World Health Organisation
(WHO0), Center for Disease Control (CDC), American Cancer
Society og NIH hjemmesider med tilhorende links. Markeds- og
sygdomsbeskrivelsen i dette afsnit er efter Ledelsens vurdering
retvisende. Der kan imidlertid ikke gives sikkerhed for, at andre
kilder ikke vil kunne have divergerende vurderinger af det mar-
ked, som Bavarian Nordic opererer i. Der kan heller ikke gives
sikkerhed for, at indholdet af hiemmesiderne, der henvises til,
ikke bliver &endret efter udsendelsen af dette Prospekt.

Koncernen vurderer lobende markedspotentialet og konkur-
rencesituationen for de sygdomsomrader, som Koncernen har
forsknings- og udviklingsprojekter inden for. Disse sygdomsom-
rader samt markedspotentialet herfor er beskrevet nedenfor.

Biodefence
Kopper

Historie og baggrund

Koppesygdom forarsaget af variola virus var engang udbredt

i hele verden, og for man begyndte at vaccinere, medforte
sygdommen flere dedsfald end nogen anden infektionssygdom.
Alene i det 20. arhundrede blev mere end 1 milliard mennesker
inficeret, hvoraf de 300 millioner dade, og dette var langt flere
end det samlede antal dgdsofre fra vaebnede konflikter.

Kopper overfares blandt mennesker primaert gennem leengeva-
rende direkte kontakt med en smittet person, normalt inden for
en afstand af ca. 2 meter, men sygdommen kan ogsa spredes
gennem direkte kontakt med inficerede kropsvaesker eller kon-
taminerede objekter (fomites) som f.eks. sengetgj eller beklaed-
ningsgenstande.

Inkubationstiden varierer fra 7 til 17 dage. De fleste koppetilfzelde
preesenterer sig med et karakteristisk udslaet, som breder sig
igennem stadier med blaerer, pustler og skorpe. Virusen kan over-
fores igennem hele sygdomsforlgbet, men overforsel forekommer
oftest i labet af den forste uge med udsleet.

Kopper er forbundet med hgj dedelighed (ca. 30%), og de, der
overlever, bliver maerket for livet. Der findes ingen effektiv be-
handling, og patienterne der som felge af multiorgansvigt og in-
terne blgdninger. Det eneste effektive modtraek er forebyggende
pree-vaccination i kombination med vaccination efter eksponering
mod sygdommen.

Takket vaere en global kampagne, som blev indledt i 1967 under
ledelse af WHO, lykkedes det at udrydde naturligt forekommende
kopper i 1977. Rutinemaessige vaccinationer mod kopper i den
almene befolkning opherte, og de tilbagevaerende virusprover
blev efter sigende destrueret eller overleveret til et af to officielle
lagre under WHO.
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Fremskridt inden for syntetisk biologi kombineret med oget
terroraktivitet samt opdagelsen af statssponsorerede vabenpro-
grammer med brug af kopper gger imidlertid sandsynligheden
og bekymringen for, at variola virus vil blive anvendt som et
biologisk vaben i bioterror.

Biologiske vaben

Kopper indeholder ideelle karakteristika for et biologisk vaben ret-
tet mod mennesker: hgj smittefare, skjult brug, forsinket virkning,
kraftig effekt og manglende adgang til vacciner. Biologiske vaben
er potentielt bredt tilgaengelige for en raekke offensive akterer,
herunder ikke alene statsstottede programmer, men 0gsa tveer-
nationale og regionale terroristgrupper og uafhaengige terrorister.
Desuden indikerer officielle oplysninger, at udvalgte grupper viser
en gget opmaerksomhed og interesse for brug af denne slags
ukonventionelle vaben mod militzere og civile mal.

Hertil kommer, at udviklingen og globaliseringen af naturviden-
skaben og teknologien har skabt aget risiko for misbrug udevet
af stater og terrorister. Som fglge heraf kan biologiske aktiviteter,
udstyr og teknologi bruges til legitime og forbryderiske formal,
og aktiviteter forbundet med biologiske vaben er i stigende grad
yderst vanskelige at spore, hvilket gor de traditionelle undersg-
gelsesforanstaltninger virkningslose.

Vabenopbygning og aktuel risiko

En reekke statsstattede biologiske vabenprogrammer var aktive
frem til starten af 1970erne, hvor FN’s Konvention om Forbud
mod Biologiske Vaben tradte i kraft og dermed forbgd udvikling,
afprevning og oplagring af disse vaben. Der har siden vaeret bevis
for, at i hvert fald Sovjetunionen, via et program kaldet Bioprepa-
rat, fortsatte med vabenopbygningen og oplagringen af en raekke
avancerede biologiske vaben. Et af hovedmalene i programmet
var kopper, hvor der blev anvendt en srlig vabenstamme kaldet
India 1. I modszetning til de kemiske vaben er destruktionen af de
biologiske lagre ikke blevet verificeret, og de videnskabsmaend,
der stod bag, er ikke til at opspore. Offentligt tilgaengelige op-
lysninger tyder p3, at russerne opretholdt et stand-by lager, som
potentielt gar det muligt at genskabe produktionen af kopper til
vabenbrug.

Den seneste evaluering fra Bipartisan Partnership for a Secure
America, der har til formal at mindske omfanget af trusler om bio-
logisk krigsforelse pa globalt plan, opfordrer til, at man fastholder
opmarksomheden pa omradet, samler ressourcerne og sikrer,

at regeringen fastholder fokus pa forebyggelse af angreb med
biologiske vaben. Dette blev gentaget af den amerikanske prae-
sident Barack Obama og i WMD-kommissionens seneste rapport,
som begge bekraefter, at biologiske vaben udgar en alvorlig og
stadig stigende national sikkerhedsrisiko, og hvori det anfares, at
den sterste bekymring er den ggede tilgeengelighed af biologiske
vaben pa globalt plan som falge af videnskabens udvikling.

Selvom kopper officielt er en udryddet sygdom, er risikoen for, at
den genopstar, en realitet. Naturlige kilder er officielle lagre under
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WHO, lagrede laboratoriepraver, mutation af et relateret koppe-
virus eller genoplivelse af virus uden for laboratorierne. Bevidst
frigivelse kan medfare, at uautoriserede personer erhverver stof-
fet fra WHO-lagrene, igennem offensive statsprogrammer eller de
novo syntese.

Et koppeudbrud kan - uanset om det er et resultat af en haendelig
frigivelse eller et bevidst angreb - udgere en alvorlig sikkerheds-
trussel pa nationalt niveau eller kan nemt blive en transnational
og dermed en global udfordring. De erfaringer, man har hestet fra
en rekke internationale hgjtprofilerede gvelser om bioterrorisme,
har saledes haft til formal at understrege de enorme udfordrin-
ger, der er forbundet med at behandle et terroristangreb med et
yderst ondartet og smitsomt stof som f.eks. kopper.

Farste- og andengenerationskoppevacciner

De traditionelle koppevacciner (forste- og andengenerationsvac-
ciner) er effektive men anses for ikke at vaere sikre som folge af
hgje forekomster af alvorlige bivirkninger, herunder dedsfald og
svar invaliditet. Forste- og andengenerationskoppevaccination er
baseret pa en infektion med en levende, replikerende (reproduce-
rende) vaccinia virus, som fremkalder et immunrespons i kroppen
10-14 dage efter vaccinationen.

Andengenerationskoppevacciner fremstilles ved brug af forskel-
lige vaccinia-stammer i kvalificerede cellekulturer. Disse vacciner
har vist sig at forarsage komplikationer og er ikke velegnede til
personer med nedsat eller sveekket immunforsvar (mennesker
med HIV, patienter der far kreeftbehandling eller organtransplan-
tation, mennesker med eksem eller psoriasis, de helt unge og
gamle, eller gravide).

Farstegenerationskoppevacciner er de vacciner, der hgstes direkte
fra dyr. De indeholder imidlertid ofte urenheder og bakterier, som
i hej grad forager risikoen for reaktioner og/eller komplikationer.
De har desuden en bivirkningsprofil svarende til den for andenge-
nerationsvacciner. For omkring 25% af den generelle befolkning
kan vaccinationskomplikationer forarsaget af forste- og anden-
generationskoppevacciner vaere alvorlige (hjernebetendelse,
eczema vaccinatum og generaliseret vaccinia) og i nogle tilfeelde
livstruende.

Personer, der lider af en af falgende tilstande, bar ikke vaccineres
med ferste- og andengenerationskoppevacciner:

- Eksem eller atopisk dermatitis (0ogsa selvom tilstanden ikke pt.
er aktiv, er mild eller blev oplevet i barndommen)

+ Hudsygdomme som forbraendinger, skoldkopper, helvedesild,
barnesar, herpes, sveer akne eller psoriasis

- Personer, som er gravide eller planlaegger at blive det inden for
en maned efter vaccinationen

+ Personer med nedsat eller svaekket immunforsvar

Arsagen til, at infektioner med levende, replikerende organismer
er farlige for personer med nedsat eller svaekket immunforsvar,
er at de ikke kan frembringe et tilstraekkeligt immunrespons og

kontrollere infektionen. En koppevaccine baseret pa en levende,
replikerende virus er derfor kontraindiceret i denne population.

P3 det seneste er der rapporteret om uforklarlige tilfelde af hjer-
tekomplikationer (hjertebetaendelse) hos unge, raske maend i den
amerikanske hzer efter vaccination med en andengenerationskop-
pevaccine. En ud af 145 forsggspersoner udviklede hjertebetaen-
delse. Hvad der er endnu mere alarmerende er, at disse kompli-
kationer opstod, selvom alle de vaccinerede personer var blevet
ngje screenet, og personer med forhgjet risiko (med nedsat eller
svaekket immunforsvar) ikke deltog i vaccinationsprogrammet.

Opbygning af vaccinelagre efter udryddelsen af kopper
11999-2002 begyndte en raekke lande (USA, Storbritannien,
Tyskland og Holland) at opbygge lagre af de traditionelle ferste-
og andengenerationskoppevacciner som strategiske beredskaber.
Disse tiltag var baseret pa en raekke forhold:

+ | begyndelsen af 1990erne blev det erfaret, at Sovjetunionen
havde udviklet og oplagret variola virus til vabenbrug.

+ Samtidig kunne der ikke gares rede for alle de fremstillede
mangder menneskekoppevirus.

« Det blev 0gsa klart, at kun meget f3 mennesker stadig var
beskyttet mod koppeinfektion.

- Nye genteknologier kunne anvendes til at &endre pa forskellige
dyrekoppevirus med det formal at fremstille syntetiske vira, der
potentielt ville kunne opfare sig som menneskekopper. Dette
fremgar endnu tydeligere i dag.

I USA var man dog godt klar over bivirkningsprofilen ved de gamle
vacciner og anmodede Bavarian Nordic om, via udviklingskontrak-
terne RFP-1 0g RFP-2, at udvikle en ny og mere sikker vaccine.

IMVAMUNE® - en ny og mere sikker koppevaccine
Bivirkningerne ved de traditionelle vaccinia-vacciner var allerede
erkendt som et alvorligt problem, lang tid far koppesygdommen
var udryddet. Allerede fra ca. 1950 startede flere tiltag pa at ud-
vikle mere sikre koppevacciner. Dette forte til udviklingen af MVA.
MVA blev udviklet af den tyske professor Anton Mayr i Miinchen,
som en svakket vaccinia-virus ved gentagne serielle passager i
kyllingeembryofibroblast-celler. Efter 516 passager kaldtes den nu
svaekkede CVA (Chorioallantois Vaccinia Ankara) for MVA (Modified
Vaccinia Ankara). Videre passager forte til MVA passage 571.

MVA 571 dannede grundlag for den vaccine, der blev godkendt i
Tyskland i 1976 og anvendt til prae-vaccination af voksne og bern
med forhgjet risiko for at udvikle komplikationer fra den traditio-
nelle koppevaccine. Mere end 100.000 mennesker blev prae-
vaccineret med denne MVA-vaccine for at reducere bivirkningerne
ved de traditionelle vacciner. Alle personerne tolererede behand-
lingen, og MVA viste sig saledes som effektiv og mere sikker end
de eksisterende koppevacciner.

Bavarian Nordics MVA-BN® baserede koppevaccine, IMVAMUNE®,
er en videreudvikling af den oprindelige MVA 571 vaccine. IMVA-
MUNE® er den eneste koppevaccine, som er karakteriseret ved, at



den ikke kan formere sig i menneskeceller og dermed heller ikke
kan forarsage en progressiv infektion. IMVAMUNE® er en mere
sikker og mere effektiv vaccine uden de komplikationer, der er
forbundet med traditionelle koppevacciner.

Markedet og konkurrencemaessig situation

Den offentlige debat om kopper er stilnet af over de seneste ar,
idet fokus er skiftet til SARS, fugleinfluenza og influenza A (HIN1).
Hos de myndigheder, der har ansvaret for at forebygge og be-
kaempe et eventuelt udbrud af kopper, er der dog uaendret fokus
pa truslen. Der er en klar bekymring i det internationale samfund
for, at kopper vil blive anvendt som biologisk vaben i krigsfe-
relse eller ved terrorangreb, eller at koppelignende infektion kan
genopsta ved artsspring af andre orthokoppevirus fra dyr til men-
nesker. Adskillige regeringer, inklusive USA, England, Tyskland

og Holland, har opbygget lagre til hele deres befolkninger, og

en raekke andre lande har opbygget storre eller mindre lagre af
koppevacciner til nedberedskab. Derudover diskuterer adskillige
internationale organisationer beredskabsstrategier om etablering
af internationale lagre af vacciner. Dette inkluderer blandt andet
Europa Kommissionen, WHO og G7-landene. Variola eller men-
neskekoppevirus er sammen med miltbrandbakterien og udvalgte
fa andre mikroorganismer, klassificeret som et Klasse A patogen
af de amerikanske myndigheder og vurderet til at udgere en af de
storste trusler mod amerikanske borgere.

Bavarian Nordic har med sin tredjegenerationskoppevaccine,
IMVAMUNE® veeret i front med at saette nye standarder for kop-
pevacciner. Bavarian Nordic fik i juni 2007 af HHS, BARDA tildelt
en kontrakt (RFP-3) til produktion og levering af 20 mio. doser
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IMVAMUNE® til beskyttelse af personer, der anses for at vaere eks-
poneret for kopper. Kontrakten indeholder en option pa yderligere
kliniske studier med henblik pa at udvide licensen til at omfatte
HIV-smittede, barn og ldre samt kab af op til yderligere op til 60
mio. doser IMVAMUNE®.

Bavarian Nordic indgik desuden i marts 2008 en tredrig kontrakt
med militeeret i et unavngivet asiatisk land og i september 2009
med et unavngivet EU-land om levering af en mindre ordre pa
IMVAMUNE®.

Efter en offentlig licitation i 2007 har Public Works and Govern-
ment Services Canada pa vegne af det canadiske forsvarsministe-
rium, Canadian Department of National Defence, i december 2008
tildelt Bavarian Nordic en kontrakt pa levering af 20.000 doser
IMVAMUNE® samt option pa at kebe yderligere 180.000 doser.
Leveringen af de farste 20.000 doser er afsluttet i 2009.

Ledelsen vurderer, at det vil veere naerliggende for en raekke
regeringer at gennemfere koppevaccination til sikring af “first line
responders”, dvs. sundhedspersonale, politi, militaer, infrastruktur-
medarbejdere samt politiske beslutningstagere samt forny deres
vaccinengdberedskaber, herunder vaccinengdlagre, der lebende
skal udskiftes hvert tredje til femte ar.

| starten af 2005 var den estimerede fordeling af verdens eksi-
sterende forste- og andengenerationskoppevacciner som anfert i
tabellen nedenfor. Bavarian Nordic er ikke bekendt med, at der er
sket veesentlige @ndringer i disse tal siden 2005.
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Tabel 3 - Nationale lagre af forste- og andengenerationskoppevacciner (primo 2005)

Land Antal doser (mio.) % af befolkningen der er dekket
USA 300 100
Tyskland 100 100
Storbritannien 80 100
Frankrig 60 100
Holland 20 100
Tjekkiet 10 100
Israel 7 100
Danmark 6 100
Singapore 4 100
Sydafrika 30 70
Malaysia 15 65
@strig 3 40
Schweiz 3 40
Japan 31 25
Sydkorea 10 20
Canada 6 20
Greekenland 2 20
Spanien 6 15
Irland <1 15
Norge <1 15
Italien 5 10
Belgien 1 10
ungarn 1 10
Sverige 1 10
Iran 2 5
Australien <1 5
Polen <1 5
Indien 6 1
Kroatien <1 1
Slovakiet <1 1
Tyrkiet <1 1
WHO 2.5 NA
1alt Ca. 720 10

Kilde: Biosecurity and Bioterrorism: Biodefence Strategy, Practice and Science, volume 3, number 3, 2005.

Som det fremgar, er det kun i fa lande, at hele befolkningen eller Bavarian Nordic er ikke bekendt med andre selskaber, der har

en storre del deraf er deekket af de eksisterende lagre, og mange udviklet eller kan producere tredjegenerations- ikke-replikerende

befolkningstunge lande har utilstraekkelige lagre til effektivt at koppevacciner, som kan sammenlignes med IMVAMUNE®.

handtere et udbrud af kopper. Hertil kommer, at fgrste- og anden-

generationsvaccinerne er forbundet med vaesentlige bivirkninger Miltbrand

og er uegnede til vaccination af visse befolkningsgrupper. Samlet Miltbrand skyldes den grampositive, sporeformende bakterie

set er markedspotentialet for Bavarian Nordics koppevaccine, nar Bacillus anthracis og er primart en sygdom, der ses hos plante-

den bliver godkendt, derfor betydeligt. edende husdyr, men den forekommer 0gsa hos mennesker som
en sjelden zoonose, der typisk skyldes kontakt med kontami-



neret uld, skind eller kad. De tre store former for sygdom blandt
mennesker - kutan, inhalation og gastrointestinal - afspejler den
vej, sygdommen kommer ind i sporerne via intradermal injektion,
inhalation eller fordgjelsessystemet.

Miltbrand har veeret genstand for fokus i offensive og defensive
forskningsprogrammer om biologisk vabenbrug i omkring 60 ar.
WHO har anslaet, at 50 kg. B. anthracis spredt op mod vinden over
en by med 500.000 indbyggere kunne fgre til 95.000 dedsfald og
125.000 indlzeggelser. B. anthracis betragtes i dag som et af de
mest sandsynlige stoffer for biologisk krigsfarelse som folge af
dets egenskaber, der gor stoffet attraktivt til offensiv anvendelse.
Nogle af disse egenskaber er sporer, som er ekstremt resistente
over for varme og tryk og dermed let kan spredes via en aerosol.
I lungerne frigiver bakterierne yderst effektive giftstoffer, som
medfgrer dedsfald i en stor andel af inficerede personer.

De amerikanske myndigheder investerer i dag store belgb pa

at opbygge lagre af den eneste kommercielt tilgeengelige og
godkendte farstegenerationsmiltbrandvaccine, men pa grund

af bivirkninger forbundet med denne forstegenerationsvaccine,
investerer de 0gsa store belgb i udviklingen af en andengenerati-
onsmiltbrandvaccine og -behandlinger.

Ud over bivirkninger er der en raekke andre problemer forbundet
med forstegenerationsmiltbrandvaccinen:

- Lavimmunogenicitet, som kraever 4-6 vaccinationer
+ Pa grund af meget kort hukommelse kraeves der boosting hvert
ar

I dag er det kun det bredbaserede antibiotikum ciprofloxacin, der
kan anvendes med nogen effekt i behandlingen af miltbrandin-
fektioner, efter der er frigivet miltbrandgiftstoffer i kroppen, og de
sveere sygdomssymptomer er opstaet.

En reekke biotekselskaber arbejder aktivt med den naeste gene-
ration miltbrandvaccine og miltbrandleegemidler. Stgrstedelen

af disse tiltag er finansieret helt eller delvist af de amerikanske
myndigheder og har fort til kliniske legemiddelkandidater af
svingende kvalitet. Der fokuseres pa et rekombinant beskyttende
antigen, men der udvikles tillige lasninger med monoklonale
antistoffer og globulin.

Som led i opbygningen af Bavarian Nordics biodefenceportefolje
er der iveerksat et praeklinisk program med en miltbrandvaccine
baseret pa MVA-BN® teknologien. Koncernen vurderer, at der er en
reekke synergifordele - bade omkring udvikling og kommercialise-
ring - som understotter udviklingen af en sadan vaccine.

Det forventes, at en MVA-BN® miltbrandvaccine ville have fol-
gende fordele:

- En kombineret koppe- og miltbrandvaccine - én vaccine som
yder beskyttelse mod to af de sterste biologiske trusler

- Forbedret sikkerhed i forhold til ferstegenerationsmiltbrandvac-
ciner - 0gsa velegnet til hgjrisikogrupper
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- Effekt efter tre vaccinationer (for miltbrand)

- Valideret fremstillingsproces for MVA-BN® sikrer ensartet pro-
duktkvalitet (ingen kompliceret formulering med alun)

- Forbedret stabilitet som en frysetarret formulering

Cancer

De nyeste laegemidler til behandling af cancersygdomme er
baseret pa immunterapi. Der er pa nuvaerende tidspunkt flere
nye leegemidler pa markedet baseret pa passiv immunterapi
(antistofterapi). Passiv immunterapi er baseret pa rekombinante
antistoffer, s3 som HER2/Neu antistof (Herceptin) til behand-

ling af brystcancer og Rituxan til behandling af B-cellelymfom.
Svagheden ved passiv immunterapi er, at den kun anvender den
ene arm af immunsystemet baseret pa antistoffer. Forskning har
vist, at kontrol af cancer i hgj grad vil vaere afhaengig af et T-celle
respons (den anden arm af immunsystemet) ligesom for kroniske
infektionssygdomme.

Ledelsen vurderer, at vaccination baseret pa aktiv immunterapi,
hvor bade et humoralt (antistof) og et cellulaert (T-celle) immun-
respons aktiveres, vil kunne forbedre behandlingen af cancer.
Selvom der er godkendt nogle vacciner til behandling af cancer, er
der endnu ikke godkendt nogen vacciner til behandling af cancer
pa noget starre geografisk omrade. Der forskes blandt andet
inden for pulsing af dendritceller med DNA-baserede antigener,
enten direkte med antigenet eller med virusvektorer, der udtryk-
ker antigenet. Disse metoder er baseret pa ex-vivo teknikker, hvor
dendritceller udtages fra patienten, opformeres og behandles
med antigenet, for cellerne tilbagefares til patienten. Ledelsen
vurderer, at det vil veere kompliceret at kommercialisere sadanne
metoder, og at sddanne metoder i givet fald vil indebzere et me-
get dyrt behandlingsforlab.

Ledelsen vurderer, at direkte vaccination vil vaere at foretraekke.
Forskning inden for omradet omfatter adskillige teknologier til
levering af cancerantigener, herunder med DNA-baseret vaccine,
proteinbaserede vacciner samt virusvektor-baserede vacciner. Histo-
risk har draebte cancerceller ligeledes veeret afpravet som vaccine.

DNA er ikke egnet til at give et humoralt immunrespons, og det
cellulere immunrespons observeret med DNA-vacciner er meget
svagt. Proteinbaserede vacciner vil hovedsagelig give et humoralt
immunrespons og kan saledes sammenlignes med antistoffer. |
modszeetning til de naevnte teknologier har virusvektor-baserede
vacciner som f.eks. MVA-BN® den fordel, at viruset vil give bade et
kraftigt humoralt og cellulzert immunrespons. | medicinalbranchen
arbejdes der isaer med adeno- og koppebaserede vira. Inden for
koppebaserede vira er der isaer interesse for kanariekoppevirus,
fjerkraekoppevirus samt vaccinia-virus, og specielt er der interesse
for MVA-baserede vacciner.

Prostatacancer
Historie og baggrund

De seneste estimater viser, at prostatacancer har den hgjeste
incidensrate af alle kraeftformer i USA med ca. 200.000 nye
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diagnosticerede tilfaelde hvert ar, og der diagnosticeres over
780.000 nye tilfeelde hvert ar pa verdensplan. Pa verdensplan der
over 250.000 maend af sygdommen hvert ar, og prostatacancer
er den tredjehyppigste kreeftrelaterede dedsarsag efter lunge- og
tyktarmscancer.

Det aldersjusterede antal dedsfald for prostatacancer er fordoblet
siden 1930, og blandt de forende cancersygdomme er det kun
lungecancer der har vist en veerre udvikling i det 20. arhundrede.
Disse tendenser er sket til trods for, at femarsoverlevelsen for
lokaliseret prostatacancer labende er blevet forbedret.

Selvom tidlig konstatering af sygdommen og behandlingsmu-
lighederne i det tidlige stadie er blevet vaesentligt forbedret
gennem arene, er der stadig et vaesentligt behov for behand-
lingsmuligheder i sygdommens fremskredne stadie. Det eneste
produkt, som er godkendt til metastaserende sygdom, og som
har en effekt pa overlevelsen, er et kemoterapeutikum, som er
forbundet med vaesentlige indvirkning pa livskvaliteten, og som
kun har forlenget overlevelsen med 2-3 maneder.

Behandlingsmuligheder ved prostatacancer

Ved tidlig konstatering af prostatacancer er der en raekke be-
handlingsmuligheder. 0mkring 50% af de diagnosticerede maend
veelger at fa foretaget kirurgisk indgreb med eller uden ekstern
stralebehandling, mens den anden halvdel vaelger behandling
med radioaktive korn (brachyterapi) med eller uden ekstern stra-
lebehandling. Den primaere behandling har ingen kurerende ef-
fekt for omkring 30% af patienterne over en femarig periode, og
patienterne far derefter hormonbehandling. Ved hormonbehand-
ling (kemisk kastrering) bremses tumorvaeksten ved at stoppe
eller blokere testosteron, sa hormonet ikke nar ind i cancercellen.
Prostatacancerceller afhaenger typisk af testosteron eller andre
androgener som vaekstfaktorer.

Hormonbehandling kan veere effektivt i leengere tidsperioder,
hvor den reducerer tumorens udvikling og lindrer smerter samt
andre symptomer. | sidste ende udvikler sygdommen sig hos
alle patienterne imidlertid til de senere stadier, efterhanden som
cancersygdommen bliver kastrationsresistent.

Stigende mangder af PSA i blodet for patienter i hormonbehand-
ling identificerer det naeste stadie af prostatacancer, som benaev-
nes kastrationsresistent prostatacancer. Nogle mand udvikler
sygdomme til dette stadie med identificerede metastaserende
lesioner enten i knoglerne eller i lymfeknuderne, men sterstede-
len oplever kun stigende PSA-blodvaerdier.

Kemoterapi anvendes primeert til at behandle fremskreden pro-
statacancer, som ikke lzengere kan kontrolleres med hormonbe-
handling. Det anvendes i et forsgg pa at reducere og kontrollere
cancersygdommen og lindre symptomerne med henblik pa at for-
leenge levetiden. Kemoterapi anvendes kun i begrenset omfang
til behandling af metastaserende prostatacancer, og der er kun

ét stof med en overlevelsesgevinst pa ca. 2-3 maneder, som er
godkendt. Behandlingen kompliceres af toksiske bivirkninger.

Til trods for, at kemoterapi er den gaeldende forstelinje standard-
behandling af kastrationsresistent prostatacancer, er behandlin-
gen ikke velegnet for mindst 25% af patienterne af forskellige
arsager, herunder hgj alder, svaekket helbred eller toksiske bivirk-
ninger. Dette indikerer muligheder for lzegemiddeludviklerne, idet
der er et stort udaekket behov for et mere talbart stof blandt de
patienter, som er for syge til at fa kemoterapi, eller som ikke vil
acceptere de svaere bivirkninger.

Markedet for prostatavacciner

12007 udgjorde markedet for behandling af prostatacancer (ekskl.
primaerbehandling som f.eks. kirurgi eller stralebehandling) i USA,
Japan og de starste EU-lande (Frankrig, Tyskland, Italien, Spanien

og Storbritannien) en anslaet veerdi pa USD 3,3 mia. og forventes

at vokse til USD 4,5 mia. inden ar 2017 (kilde: Decision Resources,
2008).

Decision Resources forventer, at prostatacancervacciner vil opna
en vaesentlig del af det samlede marked for prostatacancerbe-
handling.

Der er endnu ingen prostatacancervaccine pa markedet. Ud over
PROSTVAC™ fra Bavarian Nordic er der kun fa andre immuntera-
peutiske produkter i klinisk udvikling og ét produkt i den sene
udviklingsfase fra selskabet Dendreon.

Pa grund af det store udekkede behov for behandlinger af
prostatacancerpatienter i det sene stadie, er der i gjeblikket en
reekke produkter (som ikke er vacciner) i den sene udviklingsfase.
Trods muligheden for, at én eller flere af produkterne i fremskre-
den udvikling maske opnar godkendelse til det amerikanske eller
globale marked, er der ifglge Ledelsen et vaesentligt potentiale
for en behandling som PROSTVAC™ til at opna stor markedsaccept.
Det ses kun sjaeldent, at ét produkt dominerer markedet for en
specifik cancerindikation. Ved cancerbehandling anvendes typisk
en kombination af leegemidler.

Brystcancer

Pa de syv store markeder for lzegemidler (USA, Japan, Storbritan-
nien, Tyskland, Italien, Frankrig og Spanien) anslas det, at ca.
455.000 kvinder udvikler brystcancer, og over 115.000 der af syg-
dommen om 3aret. Brystcancer er den farende cancer-relaterede
dedsarsag blandt kvinder, om end den i sammenligning med an-
dre cancerformer har en af de laveste dedelighedsrater pa tvaers
af de syv store markeder for legemidler.

Bavarian Nordics farste cancervaccinekandidat, MVA-BN® HER2, er
rettet mod brystcancer baseret pa HER-2-Neu antigenet. Bavarian
Nordic har de immaterielle rettigheder til et HER2-Neu antigen.
HER2-positiv brystcancer udger omkring 1 ud af 4 af alle tilfzelde,
og er en helt seerlig undertype af sygdommen. HER2 er en
transmembran-vaekstfaktorreceptor, som er vigtig for veeksten af
brystcancerceller.

Den normale behandling for metastaserende cancer er kemo-
terapi. Mange leegemidler har effekt i brystcancer og opnar



responsrater pa 30-50%, men varigheden af det opnaede respons
er generelt kort, ofte kun nogle f& maneder. Der er forsegt kombi-
nationsbehandlinger og heje doser kemoterapi, men kun med en
mindre fordel for de fleste patienter.

HER2-positiv brystcancer havde tidligere en veerre prognose, men
efter Herceptin er kommet frem som supplerende behandling, er
der nu en bedre prognose end for de mere almindelige former
for brystcancer. Herceptin anvendes i kombination med de fleste
kemoterapeutika og har lgftet responsraterne til 50-70%. De fle-
ste patienter vil dog fa tilbagefald. Herceptin (trastuzumab) er en
monoklonalt antistof, som er rettet mod og blokerer funktionen
af HER-receptoren, som er positivt korreleret med tumorvaekst.
Herceptin opndede en global omsatning pa ca. USD 5 mia. i 2008.

Ledelsen vurderer, at MVA-BN® HER2, safremt det opnar godken-
delse, kunne blive et veerdifuldt supplement til de eksisterende
behandlinger (kemoterapi, Herceptin) i behandlingen af HER2-
brystcancerpatienter.

Infektionssygdomme

HIV
HIV er det virus, som medfarer erhvervet immundefektsyndrom
(AIDS). AIDS er det sidste stadie af en HIV-infektion.

HIV inficerer og destruerer i sidste ende immunforsvarets celler,
sa kroppen bliver modtagelig over for og /eller ude af stand til
at bekampe andre vira, bakterier, parasitter, svampesygdomme
og sygdomme. AIDS er det fremkomne syndrom, hvor kroppen
har mistet sin evne til at forsvare sig mod disse sekundzere eller
“opportunistiske” infektioner. Hvis disse sekundaere sygdomme
ikke behandles, er de normalt dedsarsagen for mennesker med
HIV/AIDS.

HIV/AIDS er i dag den forende dedsarsag i Afrika syd for Sahara
og den fjerdesterste dedsarsag pa verdensplan. Det anslas, at
14.000 mennesker pr. dag (5 millioner mennesker pr. ar, herunder
600.000 bern under 15 ar) bliver inficeret med HIV, og over 95%
af dem bor i verdens underudviklede regioner. Ved udgangen af
2007 anslog WHO/UNAIDS, at det globale antal voksne og barn,
som lever med HIV/AIDS havde naet ca. 33 millioner, og at ca. 1,8
til 2,3 millioner HIV-smittede personer (voksne og bern) hvert ar
der af sygdommen.

Antiretroviral terapi (ART) har veeret effektivt til at kontrollere
HIV, men behandlingen er ikke helbredende og skal tages livet
igennem. Behandlingen krzever fortsat patientoverholdelse af
planen og er omkostningstung (ca. USD 20.000 om aret). Der er
vaesentlige problemer med forekomsten af leegemiddelresistente
HIV-stammer og bivirkninger. Lanceringen af nye laegemidler og
leegemiddelklasser med gget toksicitet har fort til et vaesentlig
fald i HIV-relateret sygelighed og dedelighed i omrader, hvor

der er adgang til ART. Hvis man anvender WHO-kriterierne for
pabegyndelse af ART, er der over 11,7 millioner mennesker pa
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verdensplan, som ikke modtager ART, nar det er indikeret. Der er i
gjeblikket en reekke nye anti-HIV legemidler i klinisk udvikling.

Til trods for, at det er mere end 25 ar siden HIV blev identificeret,
findes der ingen registrerede vacciner eller andre behandlinger,
der kan helbrede HIV og AIDS. Men der er sket fremskridt inden
for udviklingen af behandlinger, der bremser sygdommens frem-
skridt i form af HAART terapi. Denne terapi har til formal at hindre
vaekst af HIV ved at reducere viruskoncentrationen til et meget
lavt eller ikke-maleligt niveau. HAART er en effektiv behandling,
men der konstateres stadig flere tilfeelde af resistens over for et
eller flere af de stoffer, der indgar i HAART. Desuden kan HAART
ikke fuldsteendigt fjerne HIV fra kroppen og har mange alvorlige
bivirkninger.

Det er Ledelsens vurdering, at Bavarian Nordics MVA-baserede
vaccineprojekt herer til blandt de mest lovende kendte HIV-vacci-
neprojekter pa globalt plan. Vaccinen har maske bade profylaktisk
og terapeutisk potentiale enten ved at beskytte mod infektion el-
ler kontrollere HIV-replikation i kombination med HAART. Safremt
Bavarian Nordics vaccine viser god effekt og fortsat god sikker-
hedsprofil, er det Ledelsens forventning, at den vil fa en konkur-
rencemaessig gunstig position.

Det er endvidere Ledelsens vurdering, at Bavarian Nordic er en af
kun nogle fa virksomheder, der har en vaccine baseret pa mere
end 3 HIV-proteiner under udvikling. Bavarian Nordics forebyggen-
de vaccinekandidat er baseret pa 8 HIV-antigener og vil hermed
potentielt give et meget bredt immunrespons.

Bernevacciner

Hovedparten af alle dodsfald forarsaget af infektionssygdomme
sker blandt barn, serligt de helt unge (< 12 maneder). Vac-

ciner til denne modtagelige population skal overholde de mest
omfattende sikkerhedsstandarder, og deres effekt afhaenger af
fremkaldelsen af steerk og leengevarende immunitet. Fremkal-
delsen af staeerke immunreaktioner er fortsat en udfordring, da
immunforsvaret hos en nyfedt ikke er modnet, og det er forst ved
femarsalderen, at det anses for at veere lige s& udviklet som im-
munforsvaret hos en voksen.

| USA gives der i dag rutinemaessigt 7 vacciner til bern pa under
1 ar. Alle disse vacciner kraever 2-4 booster immuniseringer for at
opna et tilstraekkeligt niveau af beskyttende immunitet, mange
forst i en alder pa 12 maneder eller derover, nar immunforsvaret
er mere robust eller udviklet. Enhver vaccine eller vaccineplat-
form, som er i stand til at fremkalde et kraftigt immunrespons
hos barn under 1 ar, ville derfor vaere et keempe fremskridt for
verdenssundheden.

Meeslinger

Levende, svaekkede maeslingevacciner har veeret i brug med godt
resultat siden 1963. De har bidraget til en signifikant reduktion i
globale tilfeelde af maeslinger og har i hgj grad mindsket maeslin-
gerelateret dgdelighed i visse dele af verden. Pa verdensplan er
den maslingerelateret dedelighed faldet med 60% fra 873.000
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til 345.000 dadsfald mellem 1999 og 2005. De starste fremskridt
er sket i Afrika, hvor maeslingetilfeelde og -dedsfald faldt med
naesten 75%. Dodelighedstallene er imidlertid stadigvaek hgje,
og sygdommen er langt fra udryddet. Maslinger forekommer i
dag sjeldent i den industrialiserede verden, men er stadigvaek
en almindelig sygdom i andre dele af verden. Over 20 millioner
mennesker rammes hvert ar af sygdommen. | 2005 anslas det, at
345.000 personer dgde af maslinger pa verdensplan, og sterste-
delen af disse var barn pa under 5 ar. Dette udaekkede behand-
lingsbehov har gjort det muligt at fremskynde afprevningen af
en rekombinant MVA-BN® baseret maeslingevaccine i den vigtige
begrnepopulation.

RSV

RSV er den mest udbredte arsag til bronchiolitis og lungebe-
teendelse og er ofte arsag til, at bern under et ar bliver indlagt
pa hospitalet. RSV har 0gsa veeret naevnt som en mulig faktor

i forbindelse med vuggeded og astma blandt bgrn, mens RSV
infektioner i zeldre mennesker kan lede til svaere tilfeelde af
lungebetzendelse. En effektiv behandling ville reducere de ca. 64
millioner arlige RSV-infektioner, som medfarer ca. 160.000 dads-
fald (kilde: WHO). Tidligere forseg pa at udvikle en RSV-vaccine
baseret pa en formalinfikseret (FI) RSV-vaccine medfarte faktisk
forsteerkede symptomer (lungebetaendelse) og dedsfald blandt
nogle spadbearn.



8. Juridisk koncernstruktur

Bavarian Nordic har datterselskaber i Tyskland og USA. Koncer-
nens tyske datterselskab, Bavarian Nordic GmbH har selskabs-
adresse i Minchen og en afdeling i Berlin. Lokaliteterne i Berlin er
primaert produktionsfaciliteter, der hovedsageligt har vaeret benyt-
tet til produktion af rekombinante MVA-BN® vacciner til klinisk
afprevning, mens aktiviteterne i Minchen hovedsageligt bestar af
preeklinisk og klinisk forskning.

I maj 2003 erhvervede Bavarian Nordic, Schering AGs helejede
datterselskab, GTB GenTherapeutika Berlin-Buch GmbH i Berlin,
der senere er fusioneret med Bavarian Nordic GmbH i Minchen,
Tyskland. Koncernens facilitet i Berlin implementerede i 2004
MVA-BN® teknologien i sine produktionsprocesser og har efterfal-
gende opnaet tilladelse til at producere starre maengder klinisk
materiale til Koncernens globale udviklingsprogrammer. Frem-
adrettet vil produktionsfaciliteterne i Berlin iscer blive anvendt til
produktion af vacciner til klinisk afprevning af PROSTVAC™.

Bavarian Nordic etablerede i slutningen af 2004 to selskaber i USA
(Bavarian Nordic Holding Inc. og BN ImmunoTherapeutics Inc.)

og yderligere et i 2006 (Bavarian Nordic Inc). Selskaberne er alle
stiftet i Delaware. Det eneste formal med Bavarian Nordic Holding
Inc. var at fungere som holdingselskab for Selskabets ovrige
virksomheder i USA.

| december 2009 opnaede Bavarian Nordic A/S det fulde ejer-
skab af datterselskabet BNIT ved at kabe aktier i BNIT fra dette
selskabs administrerende direktor og Executive Vice President i
Bavarian Nordic A/S Reiner Laus samt fra to af datterselskabets
tidligere medarbejdere. Desuden blev der tilbagekabt aktieop-
tioner udstedt til medarbejdere i datterselskabet. Transaktionen
var en del af Bavarian Nordics strategi om at styrke sit cancer-
forretningsomrade og gav Bavarian Nordic A/S den fulde kontrol
over Koncernens aktiviteter pa dette omrade.

Tabel 4 - Koncernstruktur
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Reiner Laus og de to tidligere medarbejdere blev betalt delvist i
aktier i Bavarian Nordic A/S og delvist med en raekke fremtidige
milepzelsbetalinger, som udlgses ved opndelsen af en raekke
forud aftalte udviklingsmilepaele. Herudover blev der indgaet en
serskilt aftale om annullering af visse kontraktmaessige ret-
tigheder, herunder anti-udvandingsrettigheder, vedrgrende BNIT,
med Reiner Laus. Som betaling herfor har Reiner Laus retten til en
rekke fremtidige milepaelsbetalinger, som udlgses ved opnaelsen
af en raekke forud aftalte udviklingsmilepzele.

Med virkning fra medio december 2009 blev BN ImmunoThera-
peutics Inc. fusioneret med Bavarian Nordic Holding Inc. som det
fortseettende selskab. Bavarian Nordic Holding Inc. har efterfal-
gende skiftet navn til BN ImmunoTherapeutics Inc. (BNIT).

BNIT er et forsknings- og udviklingsselskab med aktiviteter inden
for cancerimmunterapi. BNIT er placeret i Californien, for at sel-
skabet kan fa et teet samarbejde med neerliggende universiteter.
Disse universiteter er ferende inden for cancerimmunologi. Der-
udover benytter BNIT Koncernens ekspertise i Europa for sa vidt
angar virologi, klinisk batchproduktion samt kvalitetsstyring.

Bavarian Nordic Inc., stiftet i juni 2006, er placeret i Washington
D.C. Selskabets primaere formal er at sikre en effektiv kommu-
nikation med og servicering af de amerikanske myndigheder og
andre samarbejdspartnere, samt udvikling af det amerikanske
marked for Koncernens produkter og forskning.

Bavarian Nordic har et repraesentationskontor i Singapore, der

er etableret for at styrke Koncernens markedsferingsaktiviteter i
Sydestasien. Bavarian Nordic har ansat to personer med mange
ars salgs- og markedsferingserfaring inden for den farmaceutiske
branche i Sydgstasien til at drive kontoret.

Antal ansatte

Koncernstruktur Land Ejerandel Stemmeandel pr. 30. november 2009

Bavarian Nordic A/S Danmark 187

Datterselskaber

Bavarian Nordic GmbH Tyskland 100% 100% 138

BN ImmunoTherapeutics Inc. (BNIT) USA 100% 100% 35
Bavarian Nordic Inc. USA 100% 100% 5

Repraesentationskontor

Bavarian Nordic A/S Singapore 2

1 alt 367
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9. Ejendomme, anlaeg og udstyr

Bavarian Nordics hovedsaede og centrale administrative funktio-
ner ligger i Kvistgard, Danmark hvor Selskabet har 5.870 m” pro-
duktionsfaciliteter samt 2.870 m* kontor- og laboratoriefaciliteter.
Grunden pé godt 37.400 m? er ejet af Bavarian Nordic 0og 6.827 m’
af grunden er bebygget. Herudover har Bavarian Nordic labora-
torie- og kontorfaciliteter i Minchen, Tyskland pa 4.180 m” samt
laboratorie-, produktions- og kontorfaciliteter i Berlin, Tyskland pa
1.580 m”. Bavarian Nordic har yderligere laboratorie-, produktions-
og kontorfaciliteter i Mountain View, Californien, USA pa 1.272 m?,
kontorfaciliteter i Washington D.C. pa 203 m?, samt kontorfacilite-
ter i Singapore pa 78 m” i et kontorfaellesskab.

Produktionsfaciliteterne i Kvistgard anvendes til produktion af
IMVAMUNE® og laboratoriefaciliteterne i Kvistgard anvendes
primaert til kvalitetskontrol og kvalitetssikring i forbindelse med
produktionen i Kvistgard. For en beskrivelse af Bavarian Nordics
produktionsfaciliteter henvises til afsnittet “Forretningsoversigt -
Produktionsfaciliteter”.

Lokalerne i Miinchen anvendes til forskning og udvikling af
MVA-BN® samt visse administrative funktioner. Lokalerne i Berlin
anvendes primeert til produktion af rekombinante MVA-BN® vac-
ciner til klinisk afprevning. Kontor- og laboratoriefaciliteterne i
Californien bliver primaert anvendt til cancerforskning, herunder
Koncernens prostatacancervaccinekandidat, PROSTVAC”, og konto-
ret i Washington D.C. anvendes til administrative formal.

Bavarian Nordics hovedsade, der blandt andet indeholder Kon-
cernens administrative funktioner, er beliggende sammen med
Koncernens produktionsfaciliteter i Kvistgard, Danmark.

Den forste del af lejemalet i Miinchen vedrarende 4.180 m? kontor
og laboratoriefaciliteter har en lgbetid indtil 31. maj 2010. Arlig
husleje forventes at udgere ca. DKK 7,4 mio. i 2009. Arlig husleje
reguleres i henhold til det tyske forbrugerindeks og forventes at
udgere ca. DKK 7,6 mio. i 2010.

Lejemalet i Berlin vedrarende ca. 1.580 m” kontor, og labora-
toriefaciliteter er uopsigeligt indtil 31. marts 2024. Arlig husleje

forventes at udgare ca. DKK 2,1 mio. i 2009. Arlig husleje forventes
at veere uaendret i 2010.

Lejemalet i Mountain View, Californien, USA vedrgrende laborato-
rie-, produktions- og kontorfaciliteter pa 1.272 m? er uopsigeligt
indtil 31. januar 2012. Arlig husleje forventes at udgere ca. DKK 3,7
mio. i 2009. Husleje reguleres med 3,25% arligt og forventes at
udgere ca. DKK 3,8 mio. i 2010.

Lejemalet i Washington D.C. vedrerende kontorfaciliteter pa 203
m’ er indgdet i maj 2009. Arlig husleje forventes at udgere ca.
DKK 0,3 mio. i 2009 og i 2010.

Lejemal i Singapore vedrarende kontorfaciliteter pa 78 m” i et
kontorfzellesskab er tidsbegreenset i ét ar ad gangen. Samlet
husleje for 2009 forventes at udgere ca. DKK 153.000 og for 2010
ca. DKK 156.000.

Investeringer

For en beskrivelse af planlagte investeringer i faste anlaegsaktiver
henvises til afsnittet “Virksomhedsbeskrivelse — Gennemgang af
drift og regnskaber”.

Miljoforhold

Bavarian Nordic har i projekteringen af produktionsfaciliteten i
Kvistgard indfert renere teknologi gennem udvikling og tilpasning
af den anvendte teknologi. Der arbejdes lgbende pa at reducere
miljebelastningen ved reduktion af energiforbrug og anvendelse
af hjelpestoffer.

Koncernen arbejder hele tiden med at reducere miljepdavirkninger
i driftsfasen, fremme miljobevidst adfeerd og forebygge forure-
ning.

Det er Ledelsens vurdering, at Koncernen har alle de tilladel-
ser, der kreeves for at anvende sine ejendomme. Endvidere er
Ledelsen ikke bekendt med nogen miljgforhold, der kan pavirke
Koncernens anvendelse af sine ejendomme.



10. Gennemgang af drift og regnskaber

Hoved- og nggletal

De udvalgte hoved- og nagletal nedenfor er udledt af Koncer-
nens reviderede arsrapporter for regnskabsarene 2008, 2007

0g 2006. De reviderede arsrapporter for 2008, 2007 og 2006 er
aflagt i overensstemmelse med International Financial Reporting
Standards (IFRS), som godkendt af EU, og yderligere danske op-
lysningskrav til arsrapporten for barsnoterede selskaber. Afsnittet
omfatter ligeledes udvalgte hoved- og nggletal, der er udledt af
delarsrapporterne for henholdsvis de farste tre kvartaler af 2009
og de forste tre kvartaler af 2008, som er medtaget andetsteds i
dette Prospekt, og skal laeses i sammenhang hermed. Delarsrap-
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porterne er udarbejdet i overensstemmelse med IAS 34, presen-
tation af delarsrapporter, som godkendt af EU og yderligere dan-
ske oplysningskrav til delarsrapporter for barsnoterede selskaber.
Delarsrapporten for de forste tre kvartaler af 2009 samt delarsrap-
porten for de forste tre kvartaler af 2008 er ikke reviderede.

Nagletallet: Resultat pr. aktie er beregnet i overensstemmelse
med IAS 33, “Indtjening pr. aktie”. De gvrige angivne nggletal er
beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytiker-
forenings “Anbefalinger og Nagletal 2005".
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Tabel 5 - Hoved- og nggletal for Bavarian Nordic

1.-3. kvartal  1.-3. kvartal

2009 2008 2008 2007 2006
(DKK mio.) (urevideret) (urevideret)
Resultatopgerelse
Nettoomsatning 53,2 45,0 208,8 3321 175,3
Produktionsomkostninger 125,6 101,2 196,7 64,5 136,3
Forsknings- og udviklingsomkostninger 114,3 977 129,6 243,6 118,4
Salgs- og administrationsomkostninger 82,8 70,0 92,0 89,1 124,4
Resultat af primaer drift (EBIT) (269,6) (223,9) (209,5) (65,0) (203,8)
Finansielle poster, netto 8,3 28,8 26,2 14,5 (1,0
Resultat for skat (261,3) (195,1) (183,3) (50,5) (204,8)
Arets/periodens resultat (212,1) (155,2) (150,4) (63,5) (160,9)
Balance
Langfristede aktiver 680,7 582,9 594,2 538,8 568,2
Kortfristede aktiver 638,5 1.067,0 1.100,0 1.193,2 386,2
Samlede aktiver 1.319,2 1.649,9 1.694,3 17321 954,4
Egenkapital, ultimo 793,2 1.026,8 1.015,1 1.2177 691,4
Langfristede forpligtelser 91,3 102,3 52,7 134,7 150,6
Kortfristede forpligtelser 434,6 520,8 626,5 3797 112,4
Pengestrgm
Likvide midler og vaerdipapirer 303,5 781,5 795,9 913,6 332,7
Pengestromme fra driftsaktiviteter (416,0) (66,1) (22,4) 163,2 (194,5)
Pengestramme fra investeringer 0,7) (55,4) (81,5) (16,1) (192,2)
Investeringer i materielle anlagsaktiviteter 15,9 18,9 12,0 58 73,9
Pengestromme fra finansieringsaktiviteter 1,4 (1,2) (15,1) 440,4 219,0
Nggletal
Resultat pr. aktie
- basis pr. aktie 3 DKK 10,00 (79) (19,5) (18,7) (8,0) (25,8)
- udvandet pr. aktie a DKK 10,00 (7,9 (19,5) (18,7) (8,0 (25,8)
Indre vaerdi pr. aktie (DKK) 101,5 130,8 129,9 155,8 108,4
Barskurs, ultimo 233 137 132 293 582
Borskurs/indre veerdi 2,3 1,0 1,0 1,9 5,4
Udestaende aktier i tusind stk., ultimo 7.816 7.816 7.816 7.816 6.376
Egenkapitalandel 60% 62% 60% 70% 72%
Antal medarbejdere, ultimo 351 285 294 264 233

Gennemgang af drift og regnskaber

Nedenstaende gennemgang ber lzeses i sammenhang med Kon-
cernens arsregnskaber med tilhgrende noter, som er medtaget
andetsteds i nervaerende Prospekt. De reviderede arsregnskaber
for 2008, 2007 og 2006 er medtaget pa side F-14 til F-53. Den
ureviderede delarsrapport for de farste tre kvartaler af 2009 med
ureviderede sammenligningstal for 2008, er medtaget pa side F-4
til F-11.

Vaesentlige regnskabsmaessige skon, forudsaetninger og
usikkerheder

| forbindelse med udarbejdelse af koncernregnskaberne har
Ledelsen foretaget en raekke skan og opstillet forudsaetninger,
der berarer aktiver, forpligtelser, indteegter og udgifter. Ledelsen
har foretaget nedenstdende regnskabsmaessige vurderinger og
skan som har haft vaesentlig indvirkning pa de i arsrapporternes
indregnede belgb:



Ledelsen gennemgar estimaterne lgbende p3 grundlag af de
historiske resultater og forskellige andre forudsaetninger, som
Ledelsen vurderer er rimelige under de givne forhold, men de fak-
tiske resultater kan dog afvige vaesentligt fra disse estimater. Det
er Ledelsens opfattelse, at regnskabspraksis vedrgrende indtaegts-
kriteriet, udviklingsprojekter, veerdiforringelsestests, udskudte
skatteaktiver og regnskabsmaessig sikring kan have en vaesentlig
indvirkning pa Bavarian Nordics offentliggjorte finansielle stilling
og driftsresultater. Der er ikke foretaget vaesentlige aendringer

til estimater og vurderinger indeholdt i de regnskabsmaessige
oplysninger i Prospektet.

Indtaegtskriterium

Bavarian Nordic har indgaet kontrakter med de amerikanske
myndigheder omkring forskning og udvikling. Disse kontrakter

vil blandt andet danne grundlag for en opfyldelse af kravene til
anvendelsen af IMVAMUNE® i en erklzeret ngdsituation samt

til produktion og levering af doser af IMVAMUNE®. Indregning

af omsaetning fra disse kontrakter er baseret pa vurderinger af
kontrakternes elementer, som blandt andet omfatter en vurdering
af, hvorvidt serviceydelser og varer er blevet leveret til kunden og
repreesenterer en veerdi for kunden pa individuel basis, hvorvidt
kontraktveerdien kan allokeres til elementerne pa et rimeligt
grundlag, samt hvorvidt Bavarian Nordic har yderligere forpligtel-
ser i forbindelse med det leverede element af kontrakten, og det
er sandsynligt, at den gkonomiske fordel forbundet med dette
element vil tilflyde Selskabet. Up-front betalinger og milepaelsbe-
talinger allokeret til et specifikt element i kontrakten indregnes
som omsztning, ar indregningskriterierne er overholdt. Betalin-
ger, som ikke kan allokeres pa et rimeligt grundlag, indregnes
som omsatning over kontraktens lgbetid.

Omszetning fra milepaelsbetalinger indregnes, hvis alle dermed
forbundne forpligtelser er overholdt, og det er sikkert, at der ikke
vil blive fremsat krav om refundering deraf. Omsaetning fra ud-
viklingskontrakter indregnes i takt med udferelsen og leveringen
af arbejdet. Forsknings- og udviklingstilskud uden profitelement
modregnes i forskning og udvikling pa det tidspunkt, hvor der er
opnaet endelig og bindende ret til tilskuddet.

Aktivering af udviklingsomkostninger og nedskrivning.
Selskabets Ledelse har vurderet, at udviklingsomkostninger
knyttet til registreringen af IMVAMUNE® under RFP-3 kontrak-
ten indgdet med de amerikanske myndigheder fortsat opfylder
betingelserne for aktivering. Saledes er der ikke foretaget nogen
nedskrivning. Som falge af de generelle risici forbundet med
udvikling af farmaceutiske produkter udgiftsferes andre udvik-
lingsomkostninger. Der henvises endvidere til “Nedskrivninger af
anlaegsaktiver” nedenfor.

Aktiebaseret vederlaggelse

Selskabet har tildelt sine medarbejdere aktiebaserede incita-
mentsordninger. Dagsveerdien af de tildelte ordninger er indreg-
net i resultatopgerelsen i perioden frem til den endelige optjening
baseret pa antallet af instrumenter, der forventes at blive optjent.
Dagsvardien pa tildelingstidspunktet opgeres ved anvendelse

af Black-Scholes modellen. Til beregning af dagsveerdien ved an-
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vendelse af Black-Scholes modellen kraeves en raekke parametre,
hvoraf nogle er baseret pa Ledelsens bedste sken. Parametre, der
kraever Ledelsens skan, inkluderer saerligt instrumentets forven-
tede lgbetid, volatilitet og den risikofri rente.

@konomisk levetid for materielle aktiver og nedskrivning
Ledelsen gennemgar skennede gkonomisk levetid og indika-
tion af veerdiforringelse for materielle aktiver ved udgangen af
hvert regnskabsar. Ledelsens gennemgang af brugstider har ikke
givet anledning til nogen andringer, og der blev ikke identifice-
ret nogen indikation af vaerdiforringelse i perioden omfattet af
regnskabsoplysningerne i Prospektet. Der henvises endvidere til
“Nedskrivninger af anlaegsaktiver” nedenfor.

Indirekte produktionsomkostninger og nedskrivning af varelager
Indirekte produktionsomkostninger males pa basis af faktiske
omkostninger. Grundlaget for de faktiske omkostninger vurde-

res jeevnligt for at sikre, at de folger andringer i udnyttelsen af
produktionskapacitet, produktionsskift og andre relevante faktorer
Der anvendes biologisk levende materiale, hvor malinger og
forudseetninger for de foretagne skon kan veaere ufuldstaendige
eller ungjagtige, og uventede begivenheder eller omstandighe-
der kan opsta, som kan fore til at de faktiske udfald efterfolgende
vil afvige fra disse skon. Det kan vaere ngdvendigt at a&ndre pa
tidligere foretagne skan, som folge af @endringer i de forhold, der
13 til grund for de tidligere sken eller pa grund af ny viden eller ef-
terfolgende begivenheder, som det ikke var muligt at opna vished
for ved de tidligere skon.

Sken, der er veesentlige for regnskabsafleeggelsen, foretages i
forbindelse med opgerelse og nedskrivning pa varebeholdninger
som folge af teknisk ukurans samt produkternes udlgbsdato.

Udskudt skatteaktiv

Et ledelsesmaessigt sken er pakraevet ved vurdering af indregning
af udskudte skatteaktiver og forpligtelser. Selskabets Ledelse
vurderer pa baggrund af de kommende ars aktiviteter og budget-
ter at kunne anvende skatteaktivet i forbindelse med fremtidige
positive resultater.

Afledte finansielle instrumenter

Bavarian Nordic anvender afledte finansielle instrumenter til
sikring af fremtidige pengestremme. For de afledte finansielle
instrumenter baseres dagsveerdien pa officielle valutakurser, mar-
kedsrenter og gvrige markedsdata, sasom volatilitet, korrigeret
for det enkelte instruments sarlige egenskaber.

Vasentlige elementer i regnskabspraksis

Nedenfor anferes veesentlige elementer i Bavarian Nordics regn-
skabspraksis. Der henvises til siderne F-23 til F-28 for yderligere
oplysninger.

Indregning og maling

Indtaegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtje-
nes. Aktiver og passiver indregnes i balancen, nar det er sand-
synligt, at de fremtidige okonomiske fordele vil til- eller fraga
selskabet, og vaerdien kan males palideligt. Ved forste indregning
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males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfelgende males
aktiver og forpligtelser, som beskrevet under afsnittet anvendt
regnskabspraksis pa siderne F-23 til F-28.

Konsolidering

Koncernregnskabet omfatter Selskabet og de dattervirksomheder,
hvori Koncernen ejer mere end 50 % af stemmeretten eller pa
anden made har en bestemmende indflydelse.

Det konsoliderede regnskab er udarbejdet pa basis af regnskaber
for moderselskabet og de enkelte dattervirksomheder, som er af-
lagt i henhold til Koncernens regnskabspraksis og for den samme
regnskabsperiode.

Ved konsolideringen er koncerninterne indtaegter og omkost-
ninger sammen med koncernintern avance, tilgodehavender og
geldsposter blevet elimineret. Ved udarbejdelsen af koncernregn-
skabet er moderselskabets bogfarte ejerandel i dattervirksomhe-
derne blevet elimineret i dattervirksomhedernes egenkapital.

Ved overtagelse af virksomheder anvendes overtagelsesmetoden,
hvorefter de tilkobte virksomheders identificerbare aktiver og
passiver indregnes til markedsveerdi pr. overtagelsesdatoen, og
en eventuel resterende kostpris for de overtagne virksomheder
indregnes som goodwill.

I koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabs-
poster 100 %. Minoritetsinteresser omfatter en forholdsmaessig
andel af resultatet og indgar som en del af arets resultat for
Koncernen og som en selvsteendig post under egenkapitalen.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i anden valuta end Koncernens funktionelle valuta
omregnes ved fgrste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgo-
dehavender, geeld og andre monetaere poster i fremmed valuta,
som ikke er afregnet pa balancedagen, omregnes til balanceda-
gens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem trans-
aktionsdagens kurs og kursen pa henholdsvis betalingsdagen
og balancedagen, indregnes i resultatopgerelsen som finansielle
poster. Materielle og immaterielle aktiver, varebeholdninger og
andre ikke-monetaere aktiver, der er kgbt i fremmed valuta og
males med udgangspunkt i historiske kostpriser, omregnes til
transaktionsdagens kurs.

Transaktioner, som er afdekket med instrumenter til sikring mod
valutakursudsving, indregnes til den afdaekkede valutakurs, jf.
afsnit om afledte finansielle instrumenter nedenfor. Ved indreg-
ning i koncernregnskabet af dattervirksomheders regnskaber, der
aflegges i en anden funktionel valuta end danske kroner (DKK),
omregnes resultatopgerelserne til gennemsnitlige valutakurser
for manederne. Balanceposterne omregnes til balancedagens
valutakurser.

Valutakursdifferencer, der er opstaet ved omregning af udenland-
ske virksomheders balanceposter ved arets begyndelse til balan-
cedagens valutakurser og ved omregning af resultatopgerelser

fra gennemsnitskurser til balancedagens valutakurser, indregnes

direkte pa egenkapitalen. Tilsvarende indregnes valutakursdif-
ferencer, der er opstaet som felge af endringer, som er foretaget
direkte i den udenlandske virksomheds egenkapital, 0gsa direkte
pa egenkapitalen.

Kursregulering af tilgodehavender hos eller gaeld til dattervirk-
somheder, der anses for en del af moderselskabets samlede
investering i den pagaeldende dattervirksomhed, indregnes di-
rekte pa egenkapitalen i koncernregnskabet, mens de indregnes i
resultatopgerelsen i moderselskabets arsregnskab.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter males ved forste indregning til
dagsveerdi pa afregningsdatoen. Direkte henfgrbare omkostnin-
ger, der er forbundet med kabet eller udstedelsen af det enkelte
finansielle instrument (transaktionsomkostninger), tilleegges
dagsveerdien ved farste indregning, medmindre det finansielle
aktiv eller den finansielle forpligtelse males til dagsvaerdi med
indregning af dagsveerdireguleringer i resultatopgerelsen. Efter
forste indregning males de afledte finansielle instrumenter til
dagsveerdien pa balancedagen. Andringer i dagsveerdien af af-
ledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder
betingelserne for sikring af dagsvaerdien af et indregnet aktiv
eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatopgerelsen
sammen med andringer i veerdien af det sikrede aktiv eller den
sikrede forpligtelse. &ndringer i dagsveerdien af afledte finansielle
instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingelserne
for effektiv sikring af fremtidige transaktioner, indregnes direkte
pa egenkapitalen. Den ineffektive del indregnes straks i resul-
tatopgerelsen. Nar de sikrede transaktioner realiseres, indregnes
de akkumulerede andringer som en del af kostprisen for de
pageeldende transaktioner. For afledte finansielle instrumenter,
som ikke opfylder betingelserne for behandling som sikringsin-
strumenter, indregnes aendringer i dagsvaerdi lgbende i resultat-
opggrelsen under finansielle poster.

Aktiebaseret vederlag

Aktiebaserede incitamentsprogrammer, hvor medarbejderne
alene kan vaelge at kabe aktier i moderselskabet (egenkapital-
ordninger), males til egenkapitalinstrumenternes dagsvaerdi pa
tildelingstidspunktet og indregnes i resultatopgerelsen under
personaleomkostninger under de respektive funktioner i resul-
tatopgerelsen fordelt over optjeningsperioden. Modposten hertil
indregnes i egenkapitalen. Dagsvaerdien pa tildelingstidspunktet
opgeres ved anvendelse af Black-Scholes modellen. Kontantba-
serede incitamentsprogrammer, hvor medarbejderne kan fa afreg-
net forskellen mellem den aftalte kurs og den faktiske aktiekurs
kontant, males pa tildelingstidspunktet til dagsveerdi og indregnes
i resultatopgerelsen under personaleomkostninger over perioden,
hvor den endelige ret til kontantafregningen opnas. Efterfglgende
genmadles de af medarbejderne optjente rettigheder pa hver ba-
lancedag og ved endelig afregning, og @&ndringer i dagsvaerdien
af programmerne indregnes i resultatopgerelsen under finansielle
poster. Modposten hertil indregnes under forpligtelser. Dagsvaer-
dien af de kontantbaserede incitamentsprogrammer opggres ved
anvendelse af Black Scholes-modellen.



Indtaegtskriterium

Nettoomsatningen bestar af vaerdien af salg af produkter og ind-

teegter fra udviklingskontrakter og betalinger for opnaelse af mile-
peele i udviklingsprojekter. Disse indregnes i dret, hvor vaesentlige
risici og afkast tilknyttet ejendomsretten til varerne eller rettighed
til servicen er overfart, og Selskabet ikke fortsat oppebaerer ledel-
sesmassigt engagement eller kontrol over de solgte varer.

Indteegter i form af milepaelsbetalinger indregnes, hvor alle til-
harende forpligtelser er opfyldt, og der er opnaet hgj grad af sikker-
hed for, at der ikke vil opsta krav om tilbagebetaling. Indtzegter fra
udviklingskontrakter indregnes i takt med, at arbejdet udfares og
leveres. Forsknings- og udviklingstilskud uden profitelement mod-
regnes i Selskabets forsknings- og udviklingsomkostninger pa det
tidspunkt, hvor der er opnaet endelig og bindende ret til tilskuddet.

Produktionsomkostninger

Produktionsomkostninger bestar af de omkostninger, der er
afholdt for at opna arets omszetning. Produktionsomkostninger
bestar bl.a. af forbrugsvarer, fabriksadministration, transportforsik-
ringer og fragtomkostninger, lgnninger, afskrivninger, omkostnin-
ger til sikring af produktionsprocesser i form af vedligehold m.m.,
overskudskapacitet samt eksterne omkostninger til at fuldfere de
kontraktuelle leverancer.

Forsknings- og udviklingsomkostninger

Forsknings- og udviklingsomkostninger indeholder lanninger og
omkostninger, der direkte kan henfores til Selskabets forsknings-
og udviklingsprojekter med fradrag af offentlige udviklingstilskud.
Selskabet skanner et projekt til at veere et udviklingsprojekt,

nar myndighedsgodkendelse til at igangseette kliniske forseg er
modtaget. Endvidere medregnes lgnninger og omkostninger, der
understotter de direkte forsknings- og udviklingsaktiviteter, her-
under omkostninger til patentering, leje, leasing og afskrivninger
vedrgrende laboratorier samt ekstern videnskabelig radgivning.

Kontraktsforskning, som medgar til at realisere nettoomsaetnin-
gen, medregnes under produktionsomkostninger.

Omkostninger vedrgrende forskning udgiftsferes som hovedregel i
det ar, de afholdes.

Safremt der er tilstraekkelig sikkerhed for, at den fremtidige ind-
tjening til Selskabet kan daekke ikke alene produktions-, direkte
henfarbare salgs- og administrationsomkostninger, men 0gsa
selve udviklingsomkostningerne, vil udviklingsomkostninger, der
daekker medgaede omkostninger pa det kliniske program efter
datoen for myndighedsgodkendelse af det kliniske forsag, blive
indregnet som aktiv. Pa grund af den generelle risiko ved udvik-
ling af leegemidler forudseetter aktivering, at produktet kan fzer-
diggeres og markedsfares. Hvis der ikke foreligger tilstraekkelig
sikkerhed for dette, omkostningsferes udviklingsomkostningerne.

Salgs- og administrationsomkostninger

Salgs- og administrationsomkostninger daekker omkostninger til
ledelsen af Selskabet, stabsfunktioner, administrativt og kom-
mercielt personale, kontorholdsomkostninger, husleje, leasing og
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afskrivninger, der ikke kan henfares specifikt til produktions eller
forsknings- og udviklingsaktiviteter.

Finansielle poster

Renteindtaegter og -udgifter indregnes i resultatopgerelsen med
de belgb, der vedrarer regnskabsaret. Finansielle poster omfatter
desuden finansieringsomkostninger vedrorende finansiel leasing.
Endvidere indregnes veerdiregulering af finansielle instrumenter,
veerdipapirer, poster i fremmed valuta og gebyrer.

Skat

Arets skat, som bestar af arets aktuelle og udskudte skat, indreg-
nes i resultatopgerelsen med den del, der kan henfares til arets
resultat, og indregnes pa egenkapitalen med den del, der kan
henfares til posteringer pa egenkapitalen.

Aktuelle skatteforpligtelser indregnes i balancen som kortfristet
geeld i det omfang, der ikke er foretaget betaling heraf.

Der indregnes udskudt skat af midlertidige forskelle forbundet
med kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksom-
heder, medmindre moderselskabet har mulighed for at kontrol-
lere, hvornar den udskudte skat realiseres, og det er sandsynligt,
at den udskudte skat ikke vil blive udlgst som aktuel skat inden
for en overskuelig fremtid.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede gaeldsmetode
af alle midlertidige forskelle mellem de regnskabsmaessige og
de skattemaessige veerdier. Udskudte skatteforpligtelser som
folge af skattepligtige midlertidige forskelle indregnes i balancen
som en hensat forpligtelse. Udskudte skatteaktiver, som folge af
midlertidige fradragsberettigede forskelsvaerdier og fremfarbare
skattemaessige underskud, indregnes, nar det er sandsynligt, at
disse kan forventes realiseret ved udligning i skat af fremtidig
indtjening. Det vurderes pa hver balancedag, om det er sandsyn-
ligt, at der i fremtiden vil blive frembragt tilstraekkelig skatteplig-
tig indkomst til, at det udskudte skatteaktiv vil kunne udnyttes.

Midlertidige fradragsberettigede forskelsvaerdier, som ikke er
realiseret, oplyses i en note, hvoraf belgbet fremgar.

Der beregnes fuld udskudt skat pa den akkumulerede reserve
af dagsveerdien opfert under egenkapitalen. Skatteeffekten af
omkostninger, som er fart direkte pa egenkapitalen, fares pa
egenkapitalen under relevante poster.

Den udskudte skat opgares med den pa balancedagen gzeldende
skattesats.

Minoritetsinteresser
Minoritetsinteresser omfatter minoritetsaktionzerers andel af arets
resultat.

Indtjening pr. aktie

Indtjening pr. aktie beregnes som drets resultat i forhold til

det vejede gennemsnit af udstedte aktier i regnskabsaret. Ved
beregning af udvandet indtjening pr. aktie anvendes det vejede,
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gennemsnitlige antal aktier i regnskabsaret korrigeret for udvan-
dingseffekten af tegningsretter (warrants).

Immaterielle aktiver
Immaterielle aktiver males til kostpris med fradrag af akkumule-
rede afskrivninger.

Udviklingsprojekter, som opfylder kravene til indregning som
aktiv, males til de direkte medgaede omkostninger i forbindelse
med udviklingsprojekterne. Afskrivning af udviklingsprojekterne
pabegyndes ved aktivets ibrugtagning og foretages linezert i den
periode, hvori de forventes at frembringe gkonomiske fordele.
Ibrugtagning defineres til at veere ved pabegyndelse af salgsak-
tiviteter. For udviklingsprojekter foretager ledelsen en individuel
vurdering af projektets gkonomiske levetid.

Tilkebte rettigheder eller rettigheder erhvervet i forbindelse med
opkab, som opfylder kravene til indregning, males til kostpris.
For rettigheder foretages en individuel vurdering af rettighedens
gkonomiske levetid.

Afskrivningerne foretages lineaert over aktivernes forventede
levetid, der er:

Rettigheder max. 15 ar
Software 3 ar

Erhvervede immaterielle rettigheder nedskrives til eventuel lavere
genindvindingsvaerdi.

Materielle aktiver

Materielle aktiver, som omfatter bygninger og grunde, produkti-
onsudstyr, indretning af lejede lokaler, kontorudstyr samt IT- og
laboratorieudstyr, males til kostpris fratrukket akkumulerede
afskrivninger og veerdiforringelse. Kostprisen inkluderer udgifter
direkte relateret til erhvervelse af aktivet, indtil aktivet er klar til
ibrugtagning. Er der tale om et aktiv, der er produceret af virksom-
heden, inkluderer kostprisen direkte og indirekte omkostninger til
materialer, komponenter, underleveranderer og lenninger.

Renteomkostninger pa Ian til finansiering af fremstilling af mate-
rielle aktiver indregnes i kostprisen, hvis de vedrorer fremstillings-
perioden. @vrige laneomkostninger resultatfares.

Afskrivningerne foretages over aktivernes forventede gkono-
miske levetid, og afskrivningsmetoder, forventede levetider og
restvaerdier revurderes individuelt for aktiverne ved udgangen af
hvert regnskabsar. Afskrivningsmetoden, der anvendes, er linezer,
og der foretages afskrivninger baseret pa fglgende vurdering af
aktivernes forventede levetid:

Bygninger 20 ar

Installationer 5-15 ar

Indretning af lejede lokaler 5 ar
Kontor- og IT-udstyr 3-5 ar
Laboratorieudstyr 10 ar
Produktionsudstyr 3-15 ar

Afskrivninger samt avance og tab ved lgbende udskiftning af
materielle aktiver driftsfores.

Nedskrivning af anlaegsaktiver

Den regnskabsmaessige veerdi af savel immaterielle som mate-
rielle anleegsaktiver og investeringer indregnet til kostpris eller
amortiseret kostpris gennemgas arligt for at afgare, om der er
indikation af veerdiforringelse udover det som udtrykkes ved
normal afskrivning. Hvis dette er tilfeldet, nedskrives aktivet til
genindvindingsveerdi, som er den hgjeste veerdi af nettosalgspri-
sen og kapitalvaerdi. Nedskrivning af immaterielle og materielle
anlaegsaktiver indregnes under samme post som de tilhgrende
afskrivninger.

For igangvaerende udviklingsprojekter vurderes genindvin-
dingsvaerdien arligt, uanset om der er identificeret indikation af
vardiforringelse.

Varebeholdninger

Varebeholdninger males til kostpris opgjort efter FIFO-metoden
med fradrag af nedskrivning for ukurans eller til nettorealisations-
veerdien, hvis denne er lavere.

For ravarer og pakkematerialer opgares kostprisen, som de di-
rekte tilgdede omkostninger forbundet med erhvervelsen.

For egenproducerede feerdigvarer og varer under fremstilling op-
gores kostprisen som ravarer, hjeelpematerialer, direkte lan med
tilleg af indirekte produktionsomkostninger. Indirekte produk-
tionsomkostninger indeholder indirekte materialer og len samt
vedligeholdelse og afskrivninger pa de i produktionsprocesserne
anvendte maskiner, fabriksbygninger og udstyr, omkostninger til
produktionsadministration og -ledelse samt medgdede fyldeom-
kostninger.

Nettorealisationsveerdien er den forventede salgspris i et normalt
driftsforlgb fratrukket relevante salgsomkostninger og fastsaet-
tes under hensyntagen til omsaettelighed, ukurans og udvikling i
forventet salgspris.

Tre forste kvartaler af 2009 sammenlignet med tre forste
kvartaler af 2008

Driftsresultater

Resultatet efter skat i de tre forste kvartaler blev pa DKK (212.1)
mio. i 2009 og DKK (155,2) mio. i samme periode i 2008. Faldet i
resultat fra 2008 til 2009 skyldtes primaert en stigning i ikke-ak-
tiverede produktionsomkostninger som fglge af hgjere produkti-
onsaktivitet samt en stigning i forsknings- og udviklingsomkost-
ninger forbundet med udviklingen i PROSTVAC™ programmet som
anfert nedenfor.

Omsetning

Omsaetningen i de tre farste kvartaler blev DKK 53,2 mio. i 2009
mod DKK 45,0 mio. i 2008. Omsatningen i 2009 bestod primeert
af indteegter fra RFP-2 kontrakten med de amerikanske myndig-
heder. RFP-2 kontrakten er en cost-plus kontrakt, hvor Bavarian



Nordic kan fakturere specifikke direkte og indirekte omkostninger
og opkraeve en avancebetaling ud over de direkte og indirekte
omkostninger forbundet med kontrakten ved omkostningsfering.
Omsatningsfremgangen skyldtes hgjere RFP-2 aktiviteter i 2009.
Omszetningen pr. 30. september 2009 omfatter ikke dosisleve-
rancer til de amerikanske myndigheder eller milepaelsbetalinger
under RFP-3 kontrakten.

Produktionsomkostninger

Produktionsomkostningerne for de forste tre kvartaler blev DKK
125,6 mio. i 2009 mod DKK 101,2 mio. i 2008. Stigningen fra 2008
til 2009 skyldtes primaert ikke-aktiverede produktionsomkost-
ninger som falge af hgjere batch-produktion vedrarende forbe-
redelsen af RFP-3 kontraktproduktionen pa faciliteten i Kvistgard,
nedskrivninger pa varebeholdninger og et hgjere aktivitetsniveau
i omkostningskompensationen som led i RFP-2 kontrakten.

Forsknings- og udviklingsomkostninger

Forsknings- og udviklingsomkostningerne for de farste tre kvarta-
ler blev DKK 114,3 mio. i 2009 mod DKK 97,7 mio. i 2008. Stignin-
gen i forsknings- og udviklingsomkostninger kan primaert henfeo-
res til de hgjere aktiviteter inden for cancer-forretningsomradet,
herunder forberedelse for at kunne producere PROSTVAC™, samt
kliniske studier i fase Ill. Stigningen kan endvidere henfares til
udvidelsen af kvalitetssikringsafdelingen som folge af de stigende
regulatoriske krav afstedkommet af pabegyndelsen af produktions-
aktiviteter og den generelle stigning i antallet af studier. Udviklings-
omkostninger forbundet med RFP-3 kontrakten udgjorde i alt DKK
33 mio. i 2009, hvoraf DKK 24 mio. blev aktiveret som immaterielle
aktiver under udferelse. 1 2008 udgjorde omkostninger forbundet
med RFP 3 kontrakten DKK 47 mio., som blev aktiveret.

Salgs- og administrationsomkostninger

Salgs- og administrationsomkostningerne for de ferste tre kvarta-
ler blev DKK 82,8 mio. i 2009 mod DKK 70,0 mio. i 2008. Stignin-
gen fra 2008 til 2009 skyldtes delvist implementeringen af nyt
IT-system, hvor kun de eksterne konsulentudgifter blev aktiveret,
delvist personaleudgifter forbundet med stigningen i antallet af
medarbejdere og til dels advokatomkostninger vedrorende kgbet
af minoritetsaktierne i BNIT og sagen mod Oxford Biomedica.

Finansielle indtaegter og udgifter

De finansielle indtaegter og udgifter for de forste tre kvartaler af
2009 blev DKK 8,3 mio. mod DKK 28,8 mio. i 2008. Reduktionen i
netto finansielle indtaegter skyldtes primeert faldet i den frie net-
tolikviditet i lobet af aret samt det generelt lavere renteniveau.

Udvikling i balancen

Langfristede aktiver

Langfristede aktiver udgjorde pr. 30. september 2009 DKK 680,7
mio. mod DKK 582,9 mio. pr. 30. september 2008. Stigningen i
langfristede aktiver i perioden kunne primaert henferes til udvik-
lingen i falgende balanceposter:

Immaterielle aktiver
Immaterielle aktiver udgjorde pr. 30. september 2009 DKK 117,5
mio. mod DKK 57,8 mio. pr. 30. september 2008. Stigningen i im-
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materielle aktiver bestar primaert af aktivering af forsknings- og
udviklingsomkostninger forbundet med registreringen af IMVA-
MUNE® under RFP-3 kontrakten samt indkeb af et nyt IT-system og
dermed forbundne konsulentudgifter.

Materielle aktiver

Materielle aktiver udgjorde pr. 30. september 2009 DKK 346,3 mio.
mod DKK 365,7 mio. pr. 30. september 2008. Faldet kan primaert
henfares til afskrivninger.

Finansielle aktiver

Finansielle aktiver udgjorde pr. 30. september 2009 DKK 216,9
mio. mod DKK 159,4 mio. pr. 30. september 2008. Stigningen i
finansielle aktiver vedrorer primaert stigningen i skatteaktivet som
folge af periodens underskud.

Kortfristede aktiver

Kortfristede aktiver, inklusiv likvider, udgjorde pr. 30. september
2009 DKK 638,5 mio. mod DKK 1.067,0 mio. pr. 30. september
2008. Faldet i kortfristede aktiver i perioden kunne primaert hen-
fores til udviklingen i falgende balanceposter:

Varebeholdninger

Varebeholdninger udgjorde pr. 30. september 2009 DKK 183,4 mio.
mod DKK 63,0 mio. pr. 30. september 2008. Stigningen i varebe-
holdninger skyldes de hgjere produktionsaktiviteter til forbere-
delse af leverancer under RFP-3 kontrakten.

Tilgodehavender

Tilgodehavender udgjorde pr. 30. september 2009 DKK 151,7 mio.
mod DKK 222,5 mio. pr. 30. september 2008. Faldet i tilgodeha-
vender vedrorer primaert en nedgang i dagsveerdien af de indga-
ende derivater med en positiv veerdi.

Kortfristede forpligtelser

Kortfristede forpligtelser udgjorde pr. 30. september 2009 DKK
434,6 mio. mod DKK 520,8 mio. pr. 30. september 2008. Faldet
i de kortfristede forpligtelser vedrarer primeert en udviklingen i
dagsveerdien af de indgdende derivater med en negativ veerdi.

Likvider og kapitalberedskab

Bavarian Nordic genererer primaert pengestremme fra part-
nerskabsaftaler i form af up-front- og milepzelsbetalinger samt
kompensation for afholdte forsknings- og udviklingsomkostninger
samt fremover fra produktion og levering af doser. Som falge her-
af svinger Bavarian Nordics pengestramme vaesentligt fra periode
til periode specielt afhaengig af tidspunktet for milepaelsbetalinger
og aktiviteter, der kompenseres for i henhold til eksisterende og
nye partnerskabsaftaler.

Endvidere finansierer Bavarian Nordic delvist driften ved udstedel-
se af aktier. | mindre omfang udgeres yderligere likviditetskilder
renteindtaegt af investeringer.
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Tabel 6 - Pengestremme 1/1-30/9 2008 og 1/1-30/9 2009 for Bavarian Nordic

(DKK mio.) 1/1-30/9 2009 1/1-30/9 2008
Likvider pr. 1. januar 569,8 688,8
Pengestramme fra driftsaktiviteter (416,0) (66,1)
Pengestromme fra investeringsaktiviteter 0,7) (55,4)
Pengestrom fra finansieringsaktivitet (1,4) (1,2)
Nettopengestrgm (428,1) (132,7)
Likvider pr. 30. september 1417 556,1
Veerdipapirer - yderst likvide obligationer 161,8 225,4
Kreditfaciliteter 20,0 20,0
Kapitalberedskab 323,5 801,5

Pengestromme fra driftsaktiviteter

Pengestromme anvendt i driften udgjorde i de forste tre kvartaler
af 2009 DKK 416,0 mio. i forhold til netto pengestramme til driften
pa DKK 66,1 mio. i samme periode i 2008. Stigningen i penge-
stramme til driften skyldes primeert yderligere pengebinding i
varebeholdninger samt modtagelsen af milepalsbetalinger i 2008
indregnet som omsaetning i 2007 samt en stigning i samlede
driftsomkostninger.

Pengestromme fra investeringsaktiviteter

Pengestramme anvendt til investeringsaktiviteter udgjorde i de
forste tre kvartaler af 2009 DKK 0,7 mio. i forhold til netto pen-
gestremme til investeringsaktiviteter pa DKK 55,4 mio. i samme
periode i 2008. Bavarian Nordic investerer i veerdipapirer og traek-
ker herpa, nar der er behov for det til at finansiere driften. Derfor
varierer beholdningen af veerdipapirer fra periode til periode. |

de angivne perioder udgjorde nettoendringen i veerdipapirer en
reduktion pa DKK 64,4 mio.

Pengestromme fra investeringsaktiviteter er yderligere beskrevet
i afsnittet “Investeringsaktiviteter 2006 - 2010.”

Pengestrom fra finansieringsaktiviteter

Pengestromme fra finansiering var i de forste tre kvartaler af 2009
negative med DKK 11,4 mio. i forhold til negative pengestramme
pa DKK 11,2 mio. i samme periode i 2008. Finansieringsaktiviteter
bestar primeert af afdrag pa leasinggeeld.

Regnskabsarene 2008, 2007 og 2006
Driftsresultater

Arets resultat udgjorde DKK (150,4) mio. i 2008, DKK (63,5) mio. i
2007 0g DKK (160,9) mio. i 2006.

Resultatfremgangen fra 2006 til 2007 skyldtes primaert stignin-
gen i omsetning som felge af opnaelsen af milepzelsbetalinger
under RFP-3 kontrakten, som opvejede de stigende forsknings- og
udviklingsomkostninger pa grund af afholdte omkostninger til ud-
vikling af processer. Resultatnedgangen fra 2007 til 2008 skyldtes
primeert et fald i omsaetningen i form af milepalsbetalinger samt
hgjere produktionsomkostninger, der primaert kunne henfgres til
forberedelsen af RFP-3 produktion som anfert nedenfor.

Omseetning

Omsatningen var pa DKK 208,8 mio. i 2008, DKK 332,1 mio. i 2007
0g DKK 175,3 mio. i 2006. Stigningen fra 2006 til 2007 kan primaert
henferes til opnaelsen af to milepaelsbetalinger under RFP-3 kon-
trakten, som opvejede den lavere omsatning fra de eksisterende
RFP-1 0g RFP-2 kontrakter, da disse naesten var afsluttede. Faldet i
omsetningen fra 2007 til 2008 skyldes primaert, at Koncernen kun
opnaede én milepaelsbetaling i 2008 mod to milepaelsbetalinger i
2007 under RFP-3 kontrakten. Omsaetning fra kontraktarbejde om-
fattede primaert omseetning under den udvidede RFP-2 kontrakt,
som var en anelse hgjere end i 2007.

Produktionsomkostninger

Produktionsomkostningerne udgjorde DKK 196,7 mio. i 2008, DKK
64,5 mio. i 2007 og DKK 136,3 mio. i 2006. Produktionsomkost-
ningerne omfatter de omkostninger, som er medgaet til opnaelse
af den indregnede omszetning og inkluderer udgifter til eksterne
leverandgrer, lenninger, og afskrivninger pa produktionsfacili-
teterne. Faldet i produktionsomkostninger fra 2006 til 2007 kan
primeert henfores til ferdiggerelsen af de eksisterende RFP-1 og
RFP-2 kontrakter. Stigningen i produktionsomkostninger fra 2007
til 2008 skyldtes primaert gget aktivitet til forberedelse af leveran-
cer under RFP-3 kontrakten. Nedskrivninger pa varebeholdninger
af IMVAMUNE® udgjorde DKK 43 mio. i 2008.



Forsknings- og udviklingsomkostninger

Forsknings- og udviklingsomkostninger (eksklusive aktiverede
omkostninger) udgjorde DKK 129,6 mio. i 2008, DKK 243,6 mio.

i 2007 og DKK 118,4 mio. i 2006. Stigningen i omkostningerne
fra 2006 til 2007 skyldes primart omkostninger til udvikling

af processer pa produktionsfaciliteten i Kvistgard for at kunne
overholde kravene fra de amerikanske myndigheder. | 2007
indledte Bavarian Nordic kliniske fase 1/1I studier med Koncernens
brystcancervaccinekandidat. Faldet i omkostningerne fra 2007 til
2008 skyldes primeert, at udviklingen af produktionsprocesser pa
faciliteten i Kvistgard blev afsluttet i 2007.

Salgs- og administrationsomkostninger

Salgs- og administrationsomkostninger udgjorde DKK 92,0 mio.
i 2008, DKK 89,1 mio. i 2007 og DKK 124,4 mio. i 2006. Faldet i
omkostninger fra 2006 til 2007 skyldes primaert afslutningen af
retssagerne med Acambis med et forlig. Niveauet af omkostnin-
ger fra 2007 til 2008 er stort set uzendret.

Finansielle indtaegter og udgifter, netto

De finansielle poster, netto udgjorde DKK 26,2 mio. i 2008, DKK
14,5 mio. i 2007 og DKK (1,0) mio. i 2006. Stigningen i nettoind-
teegt fra 2007 til 2006 skyldes Koncernens forbedrede likviditets-
situation. Ligeledes kan stigningen i nettoindtaegt fra 2007 til
2008 primaert henfgres til Koncernens forbedrede gennemsnitlige
likviditet samt stigende renter pa bankindskud.

Skat

Regulering af udskudt skat udgjorde en indtaegt pa DKK 33 mio.

i 2008, en udgift pa DKK 13 mio. i 2007 grundet nedszettelse af
selskabsskatten, som reducerede skatteaktivet, og en indtaegt pa
DKK 44 mio. i 2006.

Udvikling i balancen

Langfristede aktiver

Langfristede aktiver udgjorde DKK 594,2 mio. i 2008, DKK 538,8
mio. i 2007 og DKK 568,2 mio. i 2006. Stigningen i langfristede
aktiver over arene kan primaert henferes til udviklingen i folgende
balanceposter:

Immaterielle aktiver

Immaterielle aktiver udgjorde DKK 87,2 mio. i 2008, DKK 24,4 mio.
i 2007 og DKK 13,0 mio. i 2006. Stigningen i immaterielle aktiver
fra 2006 til 2007 samt fra 2007 til 2008 bestar primaert af akti-
vering af forsknings- og udviklingsomkostninger forbundet med
registreringen af IMVAMUNE® under RFP-3 kontrakten.

Materielle aktiver

Materielle aktiver udgjorde DKK 348,2 mio. i 2008, DKK 379,2 mio.
i 2007 og DKK 408,1 mio. i 2006. Faldet i materielle aktiver kan
henfares til afskrivninger.
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Kortfristede aktiver

Kortfristede aktiver, inklusiv likvider, udgjorde DKK 1.100,0 mio. i
2008, DKK 1.193,2 mio. i 2007 og DKK 386,2 mio. i 2006. Stignin-
gen i kortfristede aktiver over arene kan primaert henfares til
udviklingen i felgende balanceposter:

Varebeholdninger

Varebeholdninger udgjorde DKK 62,2 mio. i 2008, DKK 11,6 mio. i
2007 og DKK 12,9 mio. i 2006. Stigningen i varebeholdninger skyl-
des de hgjere produktionsaktiviteter til forberedelse af leverancer
under RFP-3 kontrakten.

Tilgodehavender

Tilgodehavender udgjorde DKK 241,9 mio. i 2008, DKK 268,0 mio.

i 2007 og DKK 40,6 mio. i 2006. Stigningen i tilgodehavender fra
2006 til 2007 vedrorer udviklingen i dagsveerdien af de indgaende
derivater med en positiv veerdi og fakturering af milepaelsbetalin-
ger vedrorende RFP-3 kontrakten med betalingsdato i 2008. 1 2008
steg dagsveerdien af derivaterne yderligere, selvom denne stigning
delvist blev opvejet af modtagelsen af milepzelsbetalinger.

Egenkapital

Egenkapitalen udgjorde DKK 1.015,1 mio. i 2008, DKK 1.217,7 mio.
i 2007 og DKK 691,4 mio. i 2006. Stigningen i egenkapitalen i
2007 skyldtes primaert kapitalindskuddet pa DKK 465,5 mio. (for
dermed forbundne omkostninger) samt udnyttelsen af warrants
pa DKK 47,8 mio.

Langfristede forpligtelser

Langfristede forpligtelser udgjorde DKK 52,7 mio. i 2008, DKK 134,7
mio. i 2007 og DKK 150,6 mio. i 2006. Faldet i langfristede forplig-
telser fra 2006 til 2007 bestod primaert af afdrag pa leasinggeeld.
12007 blev byggelanet pa DKK 35 mio. tilbagebetalt med brug af
provenuet fra en kapitalforhgjelse. Faldet fra 2007 til 2008 kunne
primeert henfores til eendringen i status pa byggelanet pa DKK 68
mio. til kortfristede forpligtelser.

Kortfristede forpligtelser

Kortfristede forpligtelser udgjorde DKK 626,5 mio. i 2008, DKK
379,7 mio. i 2007 og DKK 112,4 mio. i 2006. Stigningen i kortfri-
stede forpligtelser fra 2006 til 2007 skyldtes primaert modtagel-
sen af forudbetalinger pa DKK 276,6 mio. under RFP-3 kontrak-
ten. Stigningen fra 2007 til 2008 skyldes primeert stigningen i
dagsveerdien af de indgaende derivater med en negativ veerdi
samt sendringen i status pa byggelanet pa DKK 68 mio.

Likvider og kapitalberedskab
Bavarian Nordics pengestramme for regnskabsarene 2006, 2007
0g 2008 er vist i tabellen nedenfor.
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Tabel 7 - Pengestramme i 2006, 2007 og 2008 for Bavarian Nordic

(DKK mio.) 2008 2007 2006
Likvider pr. 1. januar 688,8 101,4 269,0
Pengestromme fra driftsaktiviteter (22,4 163,2 (194,5)
Pengestramme fra investeringsaktiviteter (81,5) (16,1) (192,2)
Pengestrom fra finansieringsaktiviteter (15,1) 440,4 219,0
Nettopengestrgm (119,0) 587,4 (167,6)
Likvider pr. 31. december 569,8 688,8 101,4
Veerdipapirer - yderst likvide obligationer 226,2 224,8 231,3
Bandlagte midler (80,0) (115,0)
Kreditfaciliteter 20,0 20,0 20,0
Kapitalberedskab 816,0 853,6 2377

Pengestromme fra driftsaktiviteter
Pengestremme anvendt i driften udgjorde DKK 22,4 mio., en ind-
teegt pa DKK 163,2 mio. i 2007 og et treek pa DKK 194,5 mio. i 2006.

1 2007 havde Koncernen et negativt resultat, men en positiv
pengestrom fra driften. Den positive pengestram fra driften i 2007
skyldtes primaert indgdende likviditet i form af modtagelsen af
forudbetalinger pa DKK 276,6 mio. under RFP-3 kontrakten. Mod-
sat blev der modtaget en milepael under RFP-3 kontrakten, som
blev indregnet som omsaetning i 2007, men ikke havde penge-
stromseffekt i 2007, da betalingen af denne milepzel fandt sted

i 2008. 1 2008 var pengestramme fra driften primaert pavirket af
pengebinding i varebeholdninger og modtagelsen af milepaelsbe-
talinger indregnet som omsaetning i 2007.

Pengestromme fra investeringsaktiviteter
Pengestramme til investeringsaktiviteter udgjorde DKK 81,5 mio.,
DKK 16,1 mio. i 2007 og DKK 192,2 mio. i 2006.

Bavarian Nordic investerer sin overskydende likviditet i veerdipa-
pirer og traekker herpa, nar der er behov for det til at finansiere
driften. Derfor varierer beholdningen af veerdipapirer fra periode
til periode. 1 2006 udgjorde nettoendringen i veerdipapirer en
stigning pa DKK 117,8 mio. som fglge af investering af provenuet
fra udstedelsen af nye Aktier i veerdipapirer. Nettoendringen i
veerdipapirer i 2007 og 2008 var begraenset.

Pengestromme fra investeringsaktiviteter er yderligere beskrevet
i afsnittet “Investeringsaktiviteter 2006 - 2010.”

Pengestrom fra finansieringsaktiviteter

Pengestromme til finansieringsaktiviteter udgjorde DKK 15,1 mio.,
en indtaegt pa DKK 440,4 mio. i 2007 og en indteegt pa DKK 219,0
mio. i 2006.

Blandt andre finansieringskilder finansierer Bavarian Nordic sin
drift ved at udstede nye aktier i forbindelse med aktieudbud. Pen-
gestremme fra finansieringsaktiviteter i 2006 bestod af et netto
kapitalindskud pa DKK 230,2 mio. Bavarian Nordic gennemforte i
2007 en kapitalforhgjelse med en netto indgaende pengestrem
pa DKK 443,6 mio. | 2007 blev der udnyttet warrants med en netto
indgdende pengestram pa DKK 47,7 mio. samt tilbagebetaling af
bankgaeld pa DKK 35 mio.

Investeringsaktiviteter 2006-2010

Koncernens investeringsaktiviteter i 2006 har i al vaesentlighed
vaeret opforelsen af faciliteten i Kvistgard, Danmark. Investerings-
aktiviteter udgjorde DKK 74 mio. i 2006. Den samlede investering
forbundet med bygningen af Kvistgard faciliteten har samlet
udgjort ca. DKK 410 mio. Af investeringen i faciliteten i Kvistgard
blev DKK 190 mio. investeret i 2004, DKK 144 mio. blev investeret
i 2005, og DKK 72 mio. blev investeret i 2006. 1 2007 og 2008 har
der kun veeret foretaget mindre investeringer i anlaeg og udstyr
mv. Koncernen har dog i 2007 og 2008 foretaget investeringer i
immaterielle aktiver under opferelse for henholdsvist DKK 17 mio.
0g DKK 67 mio., primeert relateret til udvikling af IMVAMUNE®. |
2009 udgjorde investeringer i anlaeg og udstyr DKK 50 mio., hvor-
af ca. halvdelen vedrarte en ny laboratoriefacilitet. Investeringer i
immaterielle aktiver i 2009 bestod af udviklingen af IMVAMUNE®
0g IT og udgjorde DKK 59 mio.

Finansieringen heraf er primaert sket gennem egenfinansiering.
Der er dog ydet kreditforeningslan pa DKK 49 mio. og indgdet
leasingaftaler for anskaffelse af udstyr pa DKK 60 mio. Der er end-
videre ydet lan pa DKK 103 mio. Pr. 31. december 2008 udgjorde
kreditforeningslan DKK 45 mio. leasingforpligtelserne DKK 22 mio.
0g anlaegslanet DKK 68 mio. Et lan med udlgb i juli 2009 er blevet
forleenget, sa det nu udlgber i juli 2013.



| perioden 2006-2008 blev der ikke foretaget storre investeringer
uden for Danmark. 1 2010 vil der imidlertid blive foretaget investe-
ringer i Berlin og Californien.

De eneste vaesentlige nuvaerende investeringer er udviklingen af
IMVAMUNE® og feerdiggerelsen af en ny laboratoriefacilitet i Kvist-
gard. Sterstedelen af investeringerne i den nye laboratoriefacilitet
blev afsluttet i 2009. Investeringerne i 2009 er finansieret intern
ved brug af fri likviditet.

Tabel 8 - Investeringer
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12010 vil investeringerne belgbe sig til DKK 89 mio., hvoraf ca.
DKK 41 mio. vedrarer det nye udstyr i Kvistgard. Omkring DKK 36
mio. vedrgrer immaterielle aktiver forbundet med udviklingen af
IMVAMUNE® og IT. De resterende DKK 12 mio. vedrarer primeert
renoveringen af forsegsanleegget i Berlin. Investeringerne for-
ventes at blive finansieret internt og gennem opnaelsen af en
kreditfacilitet.

(DKK mio.) Regnskabsar Investering
Investeringer i 2006 - 3. kvartal 2009

Ejendom, produktionsfacilitet og immaterielle anlaegsaktiver 2006 80
Ejendom, produktionsfacilitet og immaterielle anlaegsaktiver 2007 23
Ejendom, produktionsfacilitet og immaterielle anlaegsaktiver 2008 80
Ejendom, produktionsfacilitet og immaterielle anlzegsaktiver 1.-3. kvartal 2009 65
Forventede investeringer i 4. kvartal 2009 - 2010

Ejendom, produktionsfacilitet og immaterielle anlaegsaktiver 4. kvartal 2009 44
Ejendom, produktionsfacilitet og immaterielle anlaegsaktiver 2010 89

Eksterne forhold

Bavarian Nordics kontraktspartnere i en reekke forhandlinger og
aftaler vedrarende Koncernens koppevaccineprogram er og har
veeret offentlige myndigheder. Leverancer af koppevacciner anses
af mange regeringer som et anliggende af national interesse.
Koncernen er sdledes underlagt betydelige politiske risici, hvad
angar dels endelig beslutning om indgaelse af aftaler dels
betingelserne i sddanne aftaler. Bavarian Nordic soger lgbende
gennem egne eller eksterne repraesentanter at holde en taet
kontakt til de regeringer og offentlige myndigheder, hvormed der
pagar droftelser, for at opna @get indsigt i beslutningsmenstre.
Koncernen er i dag afhangig af én enkeltkunde og vil i fremtiden
sandsynligvis indga andre enkeltaftaler med kunder, som vil veere
af afgerende betydning for Koncernen.

En vaesentlig andel af Bavarian Nordics omkostninger afregnes

i EUR, mens hovedparten af indtaegterne faktureres i USD og
anden valuta, hvorfor Bavarian Nordic eksponeres for valu-
takursrisici. De indgaede RFP-2 og RFP-3 kontrakter med de
amerikanske myndigheder afregnes i USD. Indtaegterne fra RFP-2
kontrakten kommer primeert fra refusion af omkostninger, som
Bavarian Nordic har afholdt i forbindelse med videreudvikling af
IMVAMUNE® til de amerikanske myndigheder, hvorfor valuta-
kursrisici er begraenset til valutakursudsving fra faktureringstids-
punktet til betalingstidspunktet. Indtaegter fra RFP-3 kontrakten
kommer fra bade forudbetalingen og milepzelsbetalingerne ved
overholdelse af en reekke naermere definerede malszetninger og

krav fra de amerikanske myndigheder, herunder opbygning af
den fysiske sikkerhed, IT sikkerhed, validering af produktions-
og testprocesser, opfyldelse af betingelserne for anvendelse af
IMVAMUNE® i ngdsituationer (EUA), og fremdrift i de kliniske
studier mm. Bavarian Nordic har allerede modtaget USD 125 mio.
ud af basiskontrakten pa USD 500 mio. i form af forudbetalingen
og milepaelsbetalingerne. Den udestaende eksponering under
RFP-3 kontrakten er i mindre grad afdekket gennem finansiel
afdeekning.

Kontraktlige forpligtelser
For yderligere oplysninger henvises til afsnittet “Veesentlige kon-
trakter - Kontraktlige forpligtelser”.

Vasentlige andringer siden seneste regnskabsafleeggelse
Siden offentliggerelsen af Koncernens kvartalsrapport af 11. no-
vember 2009 er der ikke sket veesentlige andringer med undta-
gelse af eendringer vedrgrende BNIT, tegningsoptionsprogrammet
for 2009 og Koncernens resultatforventninger til 2009 og 2010.

&ndringerne vedrarende BNIT er beskrevet i afsnittet “Oplysnin-
ger om Bavarian Nordic” og afsnittet “Juridisk koncernstruktur”,
@ndringer vedrerende tegningsoptionsprogrammet er beskrevet
i afsnittet “Aflonning og goder”, afsnittet “Personale” og afsnittet
“Yderligere oplysninger”, og endringer vedrerende Koncernens
resultatforventninger til 2009 og 2010 er beskrevet i afsnittet
“Resultatforventninger”.
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11. Kapitalberedskab

Nedenstaende oversigt viser Koncernens kapitalberedskab pr. 30.
november 2009, herunder justeret for Netto Maksimumprovenuet
pa ca. DKK 299,0 mio. fra Udbuddet og tegning af Nye Aktier i

Tabel 9 - Kapitalberedskab

forbindelse med Udbuddet. Til sammenligning er vist tal for 2008.

Pr. 31. december 2008

Pr. 30. november 2009
(Justeret for Netto

Pr. 30. november 2009  Maksimumprovenuet )

(DKK mio.) (1kke revideret) (1kke revideret)
Likvide beholdninger 569,8 128,6 4276
Verdipapirer 226,2 103,2 103,2
Kreditfaciliteter 20,0 20,0 20,0
Kapitalberedskab i alt 816.0 251,8 550,8

Med et nettoprovenu fra Udbuddet pa DKK 299,0 mio. (Netto
Maksimumprovenuet) kombineret med forventede betalinger

fra RFP-kontrakterne og forventede betalinger fra leverancer af
IMVAMUNE® til de amerikanske myndigheder, opnaelse af en
kreditfacilitet pa DKK 150 til 200 mio. og Koncernens nuvaerende
kapitalberedskab forventer Ledelsen, at kapitalberedskabet vil
vare tilstreekkeligt til at understotte den planlagte drift fremover,
herunder klargering af PROSTVAC™ til fase Il | dette tilfzelde vil
Koncernens kapitalberedskab vaere tilstreekkeligt til at deekke
dets kapitalbehov frem til udgangen af 2012, hvorefter Koncernen
forventer, at dets kapitalberedskab vil deekke det driftsmaessige
behov for et ordreproducerende selskab.

Hvis bruttoprovenuet fra Udbuddet udger DKK 0 mio. kombineret
med forventede betalinger fra RFP-kontrakterne og forventede
betalinger fra leverancer af IMVAMUNE® til de amerikanske myn-
digheder, opnaelse af en kreditfacilitet pa DKK 150 til 200 mio.
og Koncernens nuvaerende kapitalberedskab vil Bavarian Nordic
komme i en situation, hvor Koncernens kapitalberedskab ikke er
tilstraekkeligt til at understatte den planlagte fremtidige drift, og
saledes vil Koncernen ikke indlede nye projekter eller vil annul-
lere eksisterende forsknings- og udviklingsprogrammer, og om
ngdvendigt udskyde opskaleringen af produktionen samt vaere
afhaengig af yderligere finansiering i 1. kvartal 2010 for at kunne
fortsaette driften. Safremt der ikke opnas tilstreekkelig yderligere
finansiering, vil Bavarian Nordic bl.a. ikke kunne overholde sin
finansieringsaftale med Nordea Bank Danmark A/S, i henhold

til hvilken Bavarian Nordic har forpligtet sig til at opretholde et
kapitalberedskab pa mindst DKK 150 mio.

Hvis bruttoprovenuet fra Udbuddet udger DKK 0 mio., og Bavarian
Nordic forst modtager godkendelse fra de amerikanske myndig-

heder til levering af IMVAMUNE® i slutningen af 2010 i stedet for

i 1. halvar 2010, skal Koncernen tilpasse sin strategi, herunder en
handlingsplan indeholdende bade en forsinkelse eller nedlukning
af kliniske projekter, en forsinkelse af fase Ill forberedelsen af
PROSTVAC", nedskalering af produktionen, omstrukturering af
kommercielle og administrative aktiviteter og etablering af en al-
ternativ finansieringsstruktur for at kunne sikre den fortsatte drift.
Safremt der ikke opnas tilstraekkelig yderligere finansiering, vil
Bavarian Nordic bl.a. ikke kunne overholde sin finansieringsaftale
med Nordea Bank Danmark A/S, i henhold til hvilken Bavarian
Nordic har forpligtet sig til at opretholde et kapitalberedskab pa
mindst DKK 150 mio.

Hvis Udbuddet fuldtegnes, men Bavarian Nordic farst far god-
kendelse fra de amerikanske myndigheder om levering af
IMVAMUNE® i slutningen af 2010 i stedet for i 1. halvar 2010, eller
hvis Koncernen ikke kan opna en kreditfacilitet til finansiering af
arbejdskapital fremover, efter der er givet leveringsgodkendelse
vedrgrende RFP-3 kontrakten fra de amerikanske myndigheder,
skal Koncernen tilpasse sin strategi, herunder handlingsplaner,
samt veere afhaengig af yderligere finansiering inden udgangen
af 1. halvar 2010. Safremt der ikke opnas tilstreekkelig finansie-
ring, vil det bl.a. kunne betyde, at Bavarian Nordic ikke vil kunne
overholde sin finansieringsaftale med Nordea Bank Danmark A/S,
i henhold til hvilken Bavarian Nordic har forpligtet sig til at opret-
holde et kapitalberedskab pa mindst DKK 150 mio.

For en beskrivelse af Koncernens pengestramme henvises til
afsnittet "Virksomhedsbeskrivelse - Gennemgang af drift og
regnskaber”.
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12. Forskning og udvikling, patenter og licenser

Forskning og udvikling

Der henvises til afsnittet “Virksomhedsbeskrivelse - Klinisk pipe-
line” for en gennemgang af Koncernens forsknings- og udviklings-
aktiviteter.

Tabel 10 - Bavarian Nordics forsknings- og udviklingsaktiviteter

Bavarian Nordic er en forsknings- og udviklingsvirksomhed, og de
udgifter, som Koncernen har udgiftsfert til forsknings- og udvik-
lingsaktiviteter er vist nedenfor.

1. kvt. - 3. kvt. 2009

(DKK mio.)

(ikke revideret)

2008 2007 2006

Forsknings- og udviklingsomkostninger

114,3 1296 23,6 118,4

Patenter og licenser

Indledning

Bavarian Nordics immaterielle rettigheder (IPR) omfatter primaert
patenter (og patentansggninger), varemarker og forretnings-
hemmeligheder. Det er Bavarian Nordics fortsatte mal at styre
Koncernens IPR i overensstemmelse med Selskabets overordnede
strategi, hvilket har resulteret i en betydelig patentportefolje
rettet mod de forskellige teknologier og produkter, som Bavarian
Nordic har udviklet. Efterhanden som Bavarian Nordics virksom-
hed og teknologi er modnet, har den interne organisation, med
stotte fra erfarne eksterne fagfolk tilstraebt at fokusere patentpor-
tefaljen, sa den afspejler Koncernens kommercielle bestrabelser.

Patentpolitik og -strategi

Bavarian Nordics IPR-politik retter sig mod beskyttelse af nye tek-
nologier og produkter ved at indlevere relevante patentansggnin-
ger og ved at sege patentbeskyttelse i alle lande, der betragtes
som store eller vigtige markeder for den pageeldende teknologi
eller de relevante produkter. Malet med at opna og vedligeholde
en kommercielt steerk patentportefalje skal afvejes i forhold til
de ofte betydelige udgifter, der er forbundet med at opna og
vedligeholde patenter. De faktorer, der pavirker beslutningen om
at indlevere patentansggninger, omfatter bl.a.:

- de relevante kommercielle markeder og vaerdien af teknologien
og/eller produkterne,

- produktionsmulighederne samt

- markeder, hvor der er sandsynlighed for, at teknologien og/eller
produkterne vil blive kraenket.

Bavarian Nordic ansgger derfor om patent for primaere teknologier
og produkter pa de fleste markeder. Defensiv patentering og an-
segninger om yderligere beskyttelse i forhold til kernepatenterne
indleveres normalt kun pa udvalgte markeder, der udvzelges alt
afhzengig af, hvor relevant beskyttelsen er pa det enkelte marked
i forhold til Bavarian Nordics overordnede virksomhed. Som led

i de strategiske overvejelser foretages samtidig en afvejning af
fordelene ved at s@ge patentbeskyttelse frem for under givhe om-
steendigheder at beskytte nye teknologier som forretningshem-
meligheder (know-how).

Bavarian Nordic har med succes opbygget sin patentportefolje pa
og omkring MVA-BN®, der er Selskabets kerneteknologi. | august
2008 opnaede Bavarian Nordics amerikanske datterselskab

BNIT desuden eneret til vaesentlige immaterielle rettigheder for
PROSTVAC™. Ud over kernepatenterne har Bavarian Nordic opnaet
beskyttelse af og fortsaetter med at indlevere yderligere ansag-
ninger om beskyttelse af relevante understgttende teknologier.

Bavarian Nordics patentportefalje rettet mod aspekter af Modified
Vaccinia Ankara (MVA) bestar af 34 patentfamilier. De enkelte
patentfamilier bestar af en raekke tilsvarende udstedte/tildelte
udenlandske patenter, verserende ansggninger, genindleve-
rings- og udskilte ansggninger. Patentportefeljen bestar af over
350 verserende patentansggninger og over 630 tildelte/udstedte
patenter. Ud over kernepatenterne har Bavarian Nordic opnaet
beskyttelse af og fortsaetter med at indlevere yderligere ansag-
ninger om beskyttelse af relevante understattende teknologier.
Bavarian Nordic har desuden erhvervet eneret til ikke-MVA-tek-
nologier, herunder andre vira og fremstillingsprocesser, fra andre
patenthavere.

Et patent geelder, nar det er tildelt/udstedt, i 20 ar fra forste ind-
leveringsdato. Bavarian Nordics kernepatenter er relativt unge. De
MVA-BN®-specifikke patenter og ans@gninger er alle fra 2000 og
senere. Patenterne vedrgrende de relevante MVA-genomsteder til
indsaettelse af fremmede gener for at danne rekombinante MVA-
baserede vacciner er fra 1995 og senere. Bavarian Nordic forventer
at ansage om supplerende beskyttelsescertifikater (Supplemen-
tary Protection Certificates (SPC)) for produkterne, nar det er
relevant, hvorved patentbeskyttelsen forlaenges i indtil fem ar for
at kompensere for de ar, der gar med myndighedsbehandlingen i
forbindelse med ansegning om markedsforingstilladelse.
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MVA-BN®-patentportefaljen

Bavarian Nordics konkurrencemaessige og immaterialretlige
beskyttelse giver eneret til at fremstille, seelge og markedsfare
Koncernens MVA-baserede teknologi globalt. Bavarian Nordics
eneret omfatter visse aspekter af rekombinante MVA-vacciner
mod kraeft, HIV og andre infektionsindikationer, der dannes ved at
indsaette fremmede gener i MVA-genomet. Desuden har Bavarian
Nordic erhvervet eneret til ikke-MVA-teknologier, herunder andre
vira og fremstillingsprocesser.

Bavarian Nordics vigtigste patenter og patentans@gninger omfat-
tende Bavarian Nordics MVA-BN® vektorteknologi og andre MVA-
baserede produkter er beskrevet nedenfor.

Patentbeskyttelse af MVA virusvariant omfattende IMVAMUNE®
koppevaccine og MVA-BN® vektorteknologi

I labet af de seneste fire ar har Bavarian Nordic faet udstedt/
tildelt syv patenter inden for den patentfamilie, der omfatter en
MVA-virusvariant kaldet MVA-BN®, og som udviser en forbedret
sikkerhedsprofil i forhold til andre MVA-vira. Disse patenter er:

- U.S. Patent nr. 6.761.893, udstedt i juli 2004

- U.S. Patent nr. 6.913.752, udstedt i juli 2005

- European Patent 1335 987, tildelt i december 2005
+ U.S. Patent nr. 7.189.536, udstedt i marts 2007

-+ U.S. Patent nr. 7.335.364, udstedt i februar 2008

- U.S. Patent nr. 7.384.644, udstedt i juni 2008

- U.S. Patent nr. 7.459.270, udstedt i december 2008

U.S. Patent nr. 6.761.893 omfatter MVA-BN® virus og derivater heraf,
IMVAMUNE® (Bavarian Nordics koppevaccine), og anvendelse som
vektorteknologi for rekombinante MVA-baserede vacciner. Patentet
anerkender nyskabelsen og anvendelsen af MVA-BN® teknologien
og andre vira med tilsvarende karakteristika. Sammen med U.S.
Patent nr. 6,913,752 daekker patentportefaljen ogsa anvendelsen af
MVA-BN® teknologien til at generere immunitet hos raske personer
og personer med svaekket immunforsvar samt “prime og boost”
vaccinationssystemer. Der er udstedt patenter efter Bavarian Nor-
dics frivillige indsendelse til de amerikanske patentmyndigheder af
de indsigelser og rapporter, som tidligere var blevet rejst i retssager
anlagt af modparter. Patent nr. 7.189.536 vedrgrer “prime-boost”
metoder og brugen af virusen som et hjaelpestof, U.S. Patent nr.
7.335.364 specificerer de biologiske egenskaber ved MVA-BN®-
teknologien, mens U.S. Patent nr. 7.384.644 vedrorer virusen og de
farmaceutiske sammensaetninger, samt metoder til frembringelse
af beskyttende immunitet mod en dedelig vaccinia virusinfektion.
Det senest udstedte patent, U.S. Patent nr. 7.459.270, omfatter krav
pa metoder til at generere MVA-BN® virusen, til selve virusen og til
kits, der bestar af virusen.

Endelig har Bavarian Nordic faet tildelt et europaeisk patent (EP
1335 987), der tilhgrer samme familie som ovennavnte US pa-
tenter. Dette patent giver Bavarian Nordic eneret til at fremstille,
markedsfare og salge MVA-BN® og derivater heraf med samme
biologiske karakteristika og sikkerhedsprofil samt rekombinante
vira heraf i Europa.

Patentbeskyttelse af babyvaccination

U.S. Patent nr. 7.097.842 beskriver og daekker brugen af MVA-
afledt vaccinia vira til at inducere en generel immunstimulering,
herunder anvendelse af MVA-BN® til beskyttelse mod kopper hos
nyfadte, dvs. sma begrn med et umodent immunforsvar. Bavarian
Nordic har ogsa faet tildelt et europzeisk patent (EP 1420 822) pa
denne teknologi, der tilhgrer samme patentfamilie.

Patentansggning vedrgrende hurtig immunreaktion

| februar 2005 indleverede Bavarian Nordic yderligere en priori-
tetsansggning til den europaeiske patentmyndighed (EPO) rettet
mod anvendelse af MVA-BN® og derivater heraf til at inducere
hurtig immunreaktion.

Patentbeskyttelse af rekombinante MVA-baserede vacciner
Yderligere to patentfamilier deekker relevante MVA-genomsteder
til indseettelse af fremmede gener i MVA-genomet for at skabe re-
kombinante MVA-baserede vacciner. Disse steder i MVA-genomet
bruges til at skabe rekombinante MVA-vacciner ved at klone frem-
mede gener ind i genomet. De to patentfamilier deekker indirekte
alle MVA-baserede rekombinante vacciner, der udnytter en hvilken
som helst del af MVA-genomet undtagen deletion site 3 (der hen-
harer under kendt teknik), herunder MVA-baserede kraeftvacciner,
HIV-vacciner, maeslinger, RSV mv.

Den farste patentfamilie vedrgrer indsattelse af fremmede gener
i fem af de seks anerkendte deletion sites i MVA-genomet. Der

er blevet udstedt/tildelt fem patenter i USA og Europa, som er
licenseret eksklusivt til Bavarian Nordic deekkende deletion sites
1,2, 4,509 6 i MVA-genomet, og der er tildelt yderligere patenter
inden for andre jurisdiktioner. Disse fem patenter er:

- U.S. Patent nr. 6.440.422, udstedt i august 2002

- U.S. Patent nr. 7.198.934, udstedt i april 2007

- European Patent 0 836 648, tildelt i maj 2003

- European Patent 1312 678, tildelt i september 2005
- European Patent 1312 679, tildelt i september 2005

Den anden patentfamilie deekker indsaettelse af fremmede gener
i intergeniske regioner, og der er udstedt patenter i Europa, mens
yderligere patentansggninger verserer i andre jurisdiktioner,
herunder i USA.

- European Patent 1407 033, tildelt i januar 2006

Patentbeskyttelse af MVA-baseret dengue feber vacciner

To patentfamilier deekker rekombinante MVA-baserede vira til
vacciner mod dengue feber. Der er udstedt et patent i USA (U.S.
Patent nr. 6.869.793) og yderligere patentansegninger verserer i
andre jurisdiktioner, herunder i Europa.

Patentbeskyttelse af promoter-teknologier

Udtryk af fremmede gener i rekombinante MVA-vira ved anven-
delse af forskellige promoter-teknologier er deekket af tre Patent
Cooperation Treaty (PCT) ansggninger. Der blev tildelt et europae-
isk patent (EP 1536 015) i oktober 2007.



Patentbeskyttelse af fremstillingsproces

Forskellige aspekter af fremstillingen af koppe- og andre MVA-
baserede vacciner er dakket af fire patentfamilier. Alle anseg-
ningerne er indleveret som PCT-ansggninger og er gaet over i
den nationale fase i en reekke lande. Europaeisk patent (EP 1434
858) blev tildelt vedrgrende metoder til dyrkning af primaerceller
og forsteerkning af vira under serumfri forhold. Der er ligeledes
efterfolgende udstedt et patent pa denne teknologi i USA (U.S.
Patent nr. 7.445.924).

Den nuverende fremstillingsproces til Bavarian Nordics MVA-
baserede vacciner, herunder fremstillingen af koppevaccine, er
hovedsageligt beskyttet som en forretningshemmelighed og er
derfor ikke offentliggjort over for konkurrenterne.

Kob af patenter for at sikre patentmaessig frihed til at drive
virksomhed vedrarende MVA-BN® baserede vacciner

For at styrke patentportefgljen inden for cancerterapiomradet

og sikre frihed til at drive virksomhed vedrgrende sin MVA-BN®
HER2-Neu vaccinekandidat har Bavarian Nordic for nylig kebt
den tidligere indlicenserede patenterede teknologi fra Pharmexa
pa kraeftvaccineomradet omfattende HER2-Neu DNA AutoVac™-
konstruktionen og den tilhgrende teknologi (PCT/DK99/00525,
PCT/DK94/00318 0g PCT/DK04/00451).

For at sikre frihed til at agere vedrarende Selskabets MVA prime
0g MVA boost vaccinationssystemer har Bavarian Nordic indgaet
en krydslicensaftale med Oxxon Therapeutics (nu opkebt af Oxford
Biomedica), hvorved Bavarian Nordic sikrer sig rettighederne til at
anvende homologe Prime Boost systemer til MVA (W098/56919
0g W002/24224). Oxxon modtog pa den anden side visse ret-
tigheder til at kommercialisere en specifik rekombinant vaccine
baseret pa MVA-575 virus (W097/02355).

Indsigelsessager i Europa

Efter indsigelsesperioden pa ni maneder, hvor tredjemand kan
gore indsigelse mod et patent tildelt i en europaeisk jurisdiktion,
gjorde syv selskaber indsigelse mod European Patent 1335 987,
der omfatter MVA-BN® teknologien, og som blev tildelt i decem-
ber 2005. Det er ikke usaedvanligt, at der nedlaegges indsigelse
mod patenter af kommerciel vaerdi, og der er truffet aftale med
en erfaren europaeisk patentagent om at repraesentere Bavarian
Nordic i denne generelle europaiske sag. Acambis plc og Acambis
Inc. har imidlertid senere trukket deres indsigelser tilbage. To
selskaber har for nylig indleveret indsigelser mod European
Patent 1420 822 vedrgrende anvendelsen af MVA til beskyttelse
af nyfadte. Der er ligeledes indleveret indsigelse mod European
Patent 1434 858 vedrgrende metoder til dyrkning af primaerceller
og forsteerkning af vira under serumfri forhold.

PROSTVAC" patentportefaljen

Bavarian Nordics datterselskab BNIT har indlicenseret en reekke
patenter og patentansggninger vedrarende PROSTVAC™, der ejes
af United States Public Health Service (PHS) samt fdet adgang
til relevante PROSTVAC™ data fra National Cancer Institute (NCI).
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Patentportefaljen, der er licenseret til BNIT fra PHS/NCI, blev
tidligere udlicenseret til selskabet Therion, der tidligere udviklede
PROSTVAC" i samarbejde med NCI. Baseret pa forligsaftalen mel-
lem PHS/NCI og Therion blev denne licens opsagt i forbindelse
med Therions konkurs og efterfolgende likvidation. Efter denne
udvikling licenserede PHS/NCI patentportefaljen til BNIT for yder-
ligere at fremme udvikling, salg og markedsfering af PROSTVAC".
Licensomradet omfatter hele verden, og de licenserede patenter
forfelges og administreres af PHS pa de relevante stgrre marke-
der.

Licensaftalen med PHS opdeler den licensbeskyttede patentporte-
falje i 1) eksklusivt og 2) ikke-eksklusivt licensbeskyttede patenter
og patentansegninger. | henhold til licensaftalen skal BNIT bidrage
til patentvedligeholdelsesomkostningerne, idet procentdelen af
omkostningerne afhaenger af, hvilken type licens det drejer sig
om. BNIT vil indlevere yderligere patentansegninger i lgbet af den
fremtidige udviklingscyklus, nar dette er hensigtsmaessigt, og
disse vil blive ejet alene af BNIT eller af BNIT sammen med PHS
afheengigt af omstendighederne i forbindelse med det pagael-
dende udviklingsarbejde.

Det klare mal om at opna og vedligeholde en kommercielt staerk
patentportefglje for PROSTVAC™ vil blive afvejet i forhold til de
ofte betydelige omkostninger i forbindelse med at opna og ved-
ligeholde patenter. Ud over de generelle strategiske overvejelser
omfatter de afgarende faktorer i forbindelse med beslutninger om
at indlevere yderligere patentansggninger for denne portefalje,
bl.a. 1) potentialet for at yderligere opfindelser i forhold til den
eksisterende portefolje kan styrke og forlenge produktets beskyt-
telse, 2) sarlige forhold med hensyn til produktion og 3) mulige
kraenkelsesscenarier.

Kernepatenterne for Prostate Specific Antigen (PSA) udlgber i
arene 2015-2023, og alle indlicenserede patenter kan muligvis

fa beskyttelsesperioden forleenget i USA for at kompensere for
forsinkelser i forbindelse med PTO’s og/eller FDA's myndighedsbe-
handling (i henhold til 35 U.S.C. 156). Det forventes, at der vil blive
ansggt om supplerende beskyttelsescertifikater (Supplementary
Protection Certificates (SPC)) for produkterne i Europa, nar det er
relevant, hvorved patentbeskyttelsen forlaenges i indtil fem ar for
at kompensere for de ar, der gar med myndighedsbehandlingen

i forbindelse med ans@gning om markedsfaringstilladelse. Nar
det er hensigtsmaessigt, vil der blive indleveret nye patentan-
segninger pa relevante markeder for at dekke videreudvikling af
PROSTVAC™".

Den indlicenserede patentportefglje placerer Bavarian Nordic godt
strategisk set til at udnytte PROSTVAC™ pa det relativt overfyldte
omrade omfattende patenter for rekombinante vacciner og deres
anvendelse. Som et relevant eksempel pa det overfyldte omrade
inden for patenter for rekombinante vacciner og disses anven-
delse kan det navnes, at der eksisterer tredjemandspatenter med
hensyn til heterologe prime/boost systemer. Den indlicenserede
patentportefolje omfatter dog ogsa tidligere patenter og patent-
ansagninger, der direkte indeholder beskrivelse af og krav ved-
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rerende anvendelse af vaccinia og fuglekopper inden for prime/
boost systemet, der anvendes til indgivelse af PROSTVAC™.

Aftalen med PHS giver desuden adgang til meget vigtig viden
inden for alle aspekter af denne serlige vaccine mod prostatacan-
cer. Desuden skal Bavarian Nordics interne viden og forretnings-
hemmeligheder vedrarende koppevirusproduktion og kompetence
til at opskalere produktionen til kommercielt brug ogsa tages

i betragtning i vurderingen af de immaterielle rettigheder, der
bidrager til succesen for PROSTVAC™.

Eksklusiv patentbeskyttelse af PSA og rekombinante

vacciner heraf

Kernepatenterne, der indlicenseres eksklusivt vedrgrende PROST-
VAC", giver BNIT eneret vedrarende patentkrav udstedt for den
pageeldende PSA, PSA oligo-epitop peptider og analoger heraf,
der anvendes i PROSTVAC", herunder forskellige immunogene
sammensatninger omfattende de relevante PSA samt kop-
pevirusvektorer, der udtrykker peptidagonister til PSA. BNIT har
desuden ikke-eksklusive rettigheder til relaterede teknologier, der
er relevante for dette projekt. Kernepatenterne omfatter bl.a.:

- U.S. Patent nr. 6.946.133, udstedt i september 2005
- U.S. patentansegning, lebenummer 11/606.929

+ U.S. Patent nr. 6.165.460, udstedt i december 2000
- U.S. Patent nr. 7.598.225, udstedt i oktober 2009

- U.S. Patent nr. 7.247.615, udstedt i juli 2007

- European Patent 1162 272, tildelt i november 2008

U.S. Patent nr. 6.946.133 vedrarer PSA oligo-epitop peptider, der
seges patent for strukturelt. Opfindelsen vedrerer genereringen af
celluleert og humoralt immunrespons pa en PSA fra pattedyr. Naer-
mere betegnet vedrarer opfindelsen en PSA oligo-epitop peptid,
der kan anvendes til genering af PSA-specifikke T-lymfocytter til
forhindring eller behandling af prostatacancer. Patentet beskriver
anvendelse af vaccinia og fuglekopper i et prime/boost system,
der ansgges om patent for i en sakaldt genindleveringsansggning.
Udlgbsdatoen for det udstedte patent, uden at tage hgjde for
mulig forleengelse af patentets lgbetid, er 20. marts 2016.

Den verserende patentansegning, lebenummer 11/606.929, ved-
rerende en PSA oligo-epitop peptid og dens analoger omfatter en
PSA epitop peptid, der svarer til en eller flere humane HLA class |
motifs. PSA oligo-epitop peptiden i kombination med forskellige
HLA-class | molekyler eller via interaktion med forskellige T-celle
receptorer udlgser PSA-specifikt celluleert immunrespons. PSA
oligo-epitop peptiden er nyttig som et immunogen til forebyg-
gelse eller behandling af prostatacancer, til at heemme prosta-
tacancerceller og til at etablere og karakterisere PSA-specifikke
cytotoksiske T-celle linjer. Et patent udstedt i forbindelse med
denne ansggning vil muligvis fa en senere udlgbsdato, hvis der
gives patentforlaengelse pa grundlag af forsinkelse fra PTO’s side.

U.S. Patent nr. 6.165.460 vedrerer generering af immunrespons
mod PSA og indeholder fremgangsmadekrav i denne forbindel-
se. Opfindelsen beskrives som anvendende en rekombinant viral
vektor, fortrinsvis en koppevirusvektor med mindst et insertion

site indeholdende et DNA-segment, der koder for PSA eller en
cytotoksisk T-celle aktiverende epitop deraf, der er operativt
knyttet til en promoter, der kan udtrykkes i veerten, til at gene-
rere et specifikt humoralt og cellulaert immunrespons til PSA.
Metoden omfatter fortrinsvist indsaettelsen af en tilstraekkelig
mangde af den rekombinante koppevirusvektor i en veert til at
stimulere immunresponset og kontakt til vaerten med yderligere
PSA med periodiske intervaller herefter. Udlgbsdatoen er, uden
at tage hejde for mulig forleengelse af patentets lgbetid, 10. juli
2015.

U.S. Patent nr. 7.598.225 vedrarer generering af immunrespons til
PSA ved hjaelp af et prime/boost system ved forst at indgive en
forste koppevirusvektor efterfulgt af en anden koppevirusvektor
i en formulering, der bl.a. omfatter et co-stimulatory molekyle,
samt yderligere metoder baseret herpa.

U.S. Patent nr. 7.247.615 vedrgrer peptid agonister af PSA og an-
vendelse heraf. Inden for forskellige aspekter vedrarer opfindel-
sen peptider, der omfatter agonist epitoper af den PSA-3 cytotok-
siske T-lymfocyt epitop og nukleinsyrer, der koder for peptider,
der omfatter PSA-3 agonist epitoper. Patentet vedrerer desuden
sonder, primere og vektorer omfattende disse nukleinsyrer, samt
veertsceller omfattende disse vektorer og antistoffer, der binder
til PSA-3 agonist peptider. Patentet beskriver desuden diagnosti-
ske tests samt metoder til behandling af eller beskyttelse mod
prostatacancer ved anvendelse af disse stoffer, f.eks. for peptid-
medierede, celle-medierede og vektor-medierede immunterapier.
Dette patent, der er udstedt fra ansagning 10/497.003, udlgber
den 11. oktober 2023 (idet der er givet 319 dages forleengelse af
patentperioden).

European Patent 1162 272 vedrerer generering af immunrespons
til PSA og omfatter krav pa anvendelser af vaccinationsregimet
ved hjelp af et prime/boost system ved forst at indgive en farste
koppevirusvektor efterfulgt af en anden koppevirusvektor i en
formulering, der bl.a. omfatter et co-stimulatory molekyle. En
tredjepart har for nylig anlagt en indsigelsessag ved den europaei-
ske patentmyndighed mod dette tildelte patent.

Ikke-eksklusiv licens til rekombinante vektorer, der udtrykker
flere co-stimulatory molekyler

PROSTVAC™ anvender co-stimulatory molekyler til at forbedre det
immunrespons, der udlgses af dets vacciner. Kernepatenterne
omfatter bl.a.:

+ U.S. Patent nr. 6.969.609, udstedt i november 2005
- U.S. patentansegning, lebenummer 11/321.868

- U.S. Patent nr. 6.893.869, udstedt i maj 2005

- U.S. Patent nr. 6.548.068, udstedt i april 2003

- U.S. Patent nr. 6.045.802, udstedt i april 2000

U.S. Patent nr. 6.969.609 vedrarer forskellige rekombinante
vektorer, der udtrykker flere forskellige co-stimulatory molekyler
og anvendelsen heraf, og indeholder krav vedragrende veertsceller
og metoder til forbedring af immunrespons. Neermere betegnet
vedrgrer opfindelsen rekombinante koppevira omfattende frem-



mede gener, der koder for mindst de co-stimulatory molekyler: Et
molekyle fra B7-familien, LFA-3 og ICAM-1 samt valgfrit et frem-
med gen, der koder for mindst et target antigen eller immunolo-
gisk epitop deraf, samt anvendelse heraf som immunogener og
vacciner.

Den verserende ansggning, lebenummer 11/321.868, vedrg-

rer carcinoembryonic antigen (CEA) peptider indeholdende en
modificeret epitop deri, vektorer m.v. anvendt til at generere
CEA-specifik immunrespons og/eller i forbindelse med behand-
ling af forskellige former for cancer. Den foreliggende opfindelse
vedrgrer desuden det foregaende kombineret med et eller flere
co-stimulatory molekyler.

U.S. Patent nr. 6.893.869, 6.548.068 0g 6.045.802 vedrarer et stof
bestaende af et rekombinant virus, der udtrykker antigenet af det
sygdomsfremkaldende stof og et rekombinant virus, der udtrykker
et eller flere immunstimulerende molekyler som f.eks. B7.1, B7.2,
IL-2 eller GM-CSF med henblik pa at generere et forbedret immun-
respons mod det sygdomsfremkaldende stof. Patentet omfatter
desuden krav vedrgrende metoder til behandling af sygdomme
som cancer og sygdomme forarsaget af patogene mikroorganis-
mer ved hjelp af stoffet.

Yderligere ikke-eksklusivt licenserede patenter og
patentansggninger

Portefoljen omfatter ogsa en reekke yderligere ikke-eksklusivt
licenserede patenter og patentansegninger, herunder fglgende:

- U.S. patentansegning, lsbenummer 60/448.591
- U.S. patentansagning nr. 10/543.944

- U.S. Patent nr. 6.699.475, udstedt i marts 2004
- U.S. Patent nr. 5.093.258, udstedt i marts 1992
- U.S. Patent nr. 7.410.644, udstedt i august 2008

Patentansegning 60/448.591 og 10/543.944 vedrgrer nye inser-
tion sites til at indgive DNA i koppevektorer, neermere betegnet
et rekombinant koppevirus, der indeholder og er i stand til at
udtrykke mindst et fremmed gen, der er indsat pa et insertion
site inden for koppevirusgenomet, herunder orthopox. Insertion
sitet, der beskrives i disse anvendelser, er placeret i et intergent
omrade mellem to naturligt forekommende, tilgreensende, abne
reading frames i koppevirusgenomet. Desuden pavirker indseet-
telsen af det fremmede gen i insertion sitet ikke translation af de
to tilgreensende open reading frames.

U.S. Patent nr. 6,699.475 vedrarer rekombinante koppevira til
immunisering mod tumour-associerede antigener som dem, der
koder for neu genet, ros genet, trk genet, kit genet eller en im-
munogen del heraf samt for vektorer. Rekombinante koppevira,
der kan udtrykke cellekodede, tumor-associerede antigener, be-
skrives i patentet. De rekombinante vira er nyttige til at fremkalde
immunrespons mod det udtrykte antigen.

U.S. Patent nr. 5.093.258 vedrarer rekombinante fjerkreekoppevira
(FPV), der er i stand til at udtrykke immunogene proteiner af
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fjerkreepatogener. FPV udtrykker patogenets DNA under ledelse af
FPV promoters. Det rekombinante FPV leverer levende vacciner til
fjerkrae og andre dyr.

U.S. Patent nr. 7.410.644 vedrarer visse prime/boost systemer,
der anvender en farste koppevirusvektor efterfulgt af en anden
koppevirusvektor af en anden slaegt end den forste vektor til im-
munisering mod tumor-associerede antigener.

Vaesentligste varemaerker

Det er Bavarian Nordics strategi at skreeddersy varemaerker for
Koncernens teknologi, herunder nuvaerende produkter og den
fremtidige pipeline. Blandt Bavarian Nordics vigtigste varemaerker
er IMVAMUNE® varemaerke for Bavarian Nordics koppevaccine-
produkt. PROSTVAC™ er det nuvaerende varemaerke for Bavarian
Nordics vaccineprodukt mod prostatacancer. Dette varemaerke
var ikke en del af aftalerne med PHS/NCI, men Bavarian Nordic
har indleveret en varemaerkeansggning for varemaerket PROST-
VAC", og denne ansggning verserer fortsat. Det er pa nuvaerende
tidspunkt uvist, hvorvidt Bavarian Nordic vil kunne opna endelig
registrering af varemaerket PROSTVAC™.

Bavarian Nordics varemaerkepolitik retter sig mod beskyttelse af
nye teknologier og produkter. Varemarkeansggninger indleveres
med henblik pa at opna beskyttelse i alle lande, der betragtes
som storre eller vigtige markeder for den pageeldende teknologi
eller de tilsvarende produkter. Malet med at opnd og vedligeholde
en kommercielt veerdifuld varemaerkeportefolje skal afvejes i
forhold til de ofte betydelige udgifter til at opna beskyttelse af
varemaerker. Nedenfor er anfort faktorer, der har betydning ved
afgerelsen af, om der skal indleveres ansggning om varemaerke-
beskyttelse:

- relevante kommercielle markeder,

- den forretningsmaessige veerdi af at definere relevante teknolo-
gier og produkter, og

- markeder hvor tilsvarende teknologier og produkter sandsynlig-
vis vil blive markedsfert og solgt af konkurrenter.

Handhavelse af immaterielle rettigheder

Bavarian Nordic har handhaevet visse immaterielle rettigheder
mod Acambis i 2005, og den 25. juli 2007 indgik de to selskaber
et globalt forlig, der afsluttede de juridiske tvister mellem de

to selskaber i forbindelse med forhold vedrerende koppevac-
ciner baseret pa Modified Vaccinia Ankara (MVA) viruset. Forliget
omfattede patenttvister ved U.S. International Trade Commission
(ITC) og Handelsretten i Wien, @strig, samt omregning af sager
vedrgrende uretmaessige handelshandlinger og konkurrencefor-
vridning ved U.S. Federal District Court of the District of Delaware.
I henhold til forliget gav Bavarian Nordic licens til nogle af sine
MVA-patenter til gengeeld for erleeggelse fra Acambis’ side af et
ikke oplyst upfront belgb. Acambis skal desuden erlaegge royalty-
og milepaelsbetalinger, hvis selskabet udvikler eller kommerciali-
serer visse MVA-produkter i fremtiden.
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Bavarian Nordic har indbragt en patentkraenkelsessag mod Oxford
BioMedica plc, Biomedica, Inc., og Oxford BioMedica Ltd. ved
United States District Court of the Southern District of California,
hvor man har pabegyndt den fase, som vedrarer dokumentfrem-
leggelse. Bavarian Nordic er indehaver af adskillige amerikanske
patenter, der relaterer sig til en svaeekket stamme af Selskabets
kerneteknologi, MVA-BN®, som danner baggrund for dets in-
novative koppevaccine, IMVAMUNE®. MVA-BN® er endvidere en

lovende platform som vektor for indgivelse af rekombinante vac-
ciner. Bavarian Nordic paberaber sig fire patenter som grundlag
for Selskabets patentkreenkelsessagsmal (U.S. Patent nr. 6.761.893;
6.913.752, 7.335.364 0g 7.459.270). Pastanden i segsmalet er, at

de sagsogte har kraenket Bavarian Nordics patenter ved at kom-
mercialisere den patenterede teknologi pd mader, der har fort til
erleeggelse af store betalinger fra Sanofi-Aventis i henhold til afta-
len mellem dem om udvikling og kommercialisering af TroVax®.



13. Trendoplysninger

Generelle tendenser i markedet for llegemidler har for neervaeren-
de ingen vaesentlig indflydelse pa Koncernens finansielle udvik-
ling. Safremt Bavarian Nordic far godkendt et eller flere produkter,
vil den generelle eftersporgsel, konkurrence og prisdannelse
inden for det pagaeldende sygdomsomrade kunne have veesentlig
indflydelse pa afsetningsmulighederne for Koncernens produkter.
Det er Ledelsens vurdering, at der vil vaere et attraktivt marked for
Koncernens produkter, nar og safremt de bliver godkendt.
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Der er lgbende fokus pa at nedbringe stigningstakten i sund-
hedsudgifterne, hvilket de seneste ar har givet prispres inden for
visse omrader af markedet for leegemidler. Ledelsen forventer, at
denne tendens vil fortsaette uzendret i de kommende ar. Ledelsen
vurderer dog, at den demografiske udvikling, @get penetration og
bedre diagnosticeringsvaerktgjer vil bevirke fortsat hgj vaekst i det
globale salg af leegemidler.



76  Fortegningsemission 2010 | Bavarian Nordic

14. Resultatforventninger

Ledelsens pategning

Direktionens og Bestyrelsens forventninger til 2009 og 2010 er
preesenteret nedenfor i afsnittet “Resultatforventninger - For-
ventninger til 2009 og 2010”. Forventningerne er udarbejdet til
brug for Prospektet. Efter Direktionens og Bestyrelsens opfattelse
er forventningerne udarbejdet pa grundlag af de vaesentlige
forudsaetninger, der er beskrevet i afsnittet “Resultatforventninger
- Metodik og forudsaetninger” samt den regnskabspraksis, der er
beskrevet pa siderne F-23 til F-28. Forudseetningerne er anvendt
konsekvent ved udarbejdelsen af forventningerne.

Forventningerne bygger pa en raekke forudseetninger, hvoraf

Selskabet har indflydelse pa nogle og ikke pa andre. De metoder,
der er anvendt til udarbejdelse af forventningerne og de underlig-

Kvistgard, den 8. januar 2010

Bavarian Nordic A/S

Bestyrelsen

Asger Aamund,
Formand

Claus Braestrup

Direktionen

Anders Hedegaard
Adm. direktor

Erling Johansen

gende forudsaetninger for oplysningerne, er ligeledes angivet i
afsnittet “Resultatforventninger - Metodik og forudsaetninger”
nedenfor.

Forventningerne til 2009 og 2010 repraesenterer Direktionens og
Bestyrelsens bedste skon. Forventningerne indeholder udsagn,
der er behaeftet med betydelig usikkerhed. De faktiske resultater
kan afvige veesentligt fra dem, der er anfert i disse udsagn. Ud
over de i afsnittet “Forventninger til 2009 og 2010” omtalte risici,
omfatter potentielle risici og usikkerheder uden begraensning
dem, der er anfort i afsnittet “Risikofaktorer” tidligere i Prospek-
tet.

Gerard van 0dijk Flemming Pedersen
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Den uafhaengige revisors erkleering om undersggelser vedrgrende ledelsens regnskabsmaessige
forventninger for 2009 og 2010 for Bavarian Nordic A/S

Til leserne af dette Prospekt

Vi har undersggt estimatet for 2009 og budgettet for 2010 for
Bavarian Nordic A/S, hvorfra forventninger for 2009 og 2010 og
forudsaetningerne for disse forventninger, som beskrevet i “Resul-
tatforventninger - Forventninger til 2009 og 2010"er uddraget.

Vores erkleering pa estimatet og budgettet dateret 8. januar 2010
er gengivet her:

“Den uafhaengige revisors erklaering pa budget

Til Bestyrelsen i Bavarian Nordic A/S

Vi har efter aftale undersogt estimatet for 2009 og budgettet for
2010 for Bavarian Nordic A/S omfattende drifts-, status- og likvi-
ditetsbudget samt budgetforudseetninger og andre forklarende
noter. Estimatet for 2009 og budgettet for 2010 er udarbejdet ved
anvendelse af den for Bavarian Nordic A/S for regnskabsdret 2008
anvendte regnskabspraksis.

Selskabets ledelse har ansvaret for estimatet og budgettet og for
de forudseatninger, og som estimatet og budgettet er baseret pa.
Vores ansvar er pa grundlag af vores undersggelser at afgive en
konklusion om estimatet og budgettet.

De udforte undersagelser

Vi har udfert vores undersogelser i overensstemmelse med den
danske revisionsstandard RS 3400 “Undersagelse af fremadret-
tede finansielle oplysninger” Denne standard kreever, at vi tilret-
teleegger og udfarer undersogelserne med henblik pa at opnd
begraenset sikkerhed for, at de anvendte budgetforudsatninger er
velbegrundede og ikke indeholder veesentlig fejlinformation og en
hgj grad af sikkerhed for, at estimatet og budgettet er udarbejdet
pa grundlag af disse forudsaetninger.

Vores undersagelser har omfattet en gennemgang af estimatet og
budgettet med henblik pa at vurdere, om de af Ledelsen opstil-
lede budgetforudsatninger er dokumenterede, velbegrundede

og fuldstaendige. Vi har endvidere efterprovet, om estimatet

og budgettet er udarbejdet i overensstemmelse med de opstil-
lede budgetforudsaetninger, ligesom vi har efterprovet den indre
talmeessige sammenhaeng i estimatet og budgettet.

Det er vores opfattelse, at de udforte undersogelser giver et
tilstraekkeligt grundlag for vores konklusion.

Konklusion

P3 grundlag af vores undersagelse af det bevis, der underbyg-
ger forudsaetningerne, er vi ikke blevet bekendt med forhold, der
giver os anledning til at konkludere, at disse forudseetninger ikke
giver et rimeligt grundlag for estimatet og budgettet. Det er end-
videre vores konklusion, at estimatet og budgettet er udarbejdet

pa grundlag af de opstillede forudsaetninger og praesenteret i
overensstemmelse med den for Bavarian Nordic A/S for regn-
skabsaret 2008 anvendte regnskabspraksis.

Estimatet og budgettet har karakter af en fremtidsvurdering, og
det kan derfor ikke forventes, at alle forudseetningerne opfyldes,
ligesom der kan indtraeffe uforudsete begivenheder og haen-
delser. Resultaterne kan derfor afvige fra det estimerede og det
budgetterede resultat og afvigelserne kan veere veesentlige.”

Vi har paset, at forventninger for 2009 og 2010 og forudseetnin-
gerne for disse forventninger, som beskrevet i “Resultatforvent-
ninger - Forventninger til 2009 og 2010, er korrekt uddraget og
gengivet fra det af os undersggte estimat for 2009 og budget for
2010 for Bavarian Nordic A/S.

Selskabets ledelse har ansvaret for preesentationen af forventnin-
ger for 2009 og 2010 og forudsaetningerne for disse forventnin-
ger. Vores ansvar er pa grundlag af vores arbejde at udtrykke en
konklusion om uddraget og gengivelsen af forventninger for 2009
0g 2010 og forudsaetningerne for disse forventninger fra det af os
undersggte budget.

Det udferte arbejde

Vi har planlagt og udfert vores arbejde i overensstemmelse med
den danske revisionsstandard RS 3000 “Andre erklaerings-opgaver
med sikkerhed end revision eller review af historiske finansielle
oplysninger” med henblik pa at opna hej grad af sikkerhed for,

at forventninger for 2009 og 2010 og forudsaetningerne for disse
forventninger er korrekt uddraget og gengivelsen fra det af os
undersggte estimat og budget.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at forventninger for 2009 og 2010 og
forudsaetningerne for disse forventninger i al vaesentlighed er
korrekt uddraget og gengivet fra det af os undersagte estimat for
2009 og budget for 2010.

Kebenhavn, den 8. januar 2010

Deloitte
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Carsten Vaarby
statsautoriseret revisor

Jens Rudkjaer
statsautoriseret revisor
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Forventninger til 2009 og 2010

Indledning

Forventningerne er udarbejdet pa grundlag af Selskabets anvendte
regnskabspraksis, der er beskrevet pa siderne F-23 til F-28. Forvent-
ningerne til 2009 og 2010 er i sagens natur baseret pa en raekke
forudseetninger og skan, som, selvom de er praesenteret med spe-
cifikke tal, og Ledelsen anser dem for at vaere rimelige, er forbun-
det med vaesentlig forretningsmaessig, driftsmaessig og skonomisk
usikkerhed, hvoraf en vaesentlig del er uden for Koncernens kontrol,
samt pa forudseetninger vedrarende fremtidige forretningsmaes-
sige beslutninger, som muligvis vil blive aendret. De vaesentligste af
disse er beskrevet i afsnittet “Metodik og forudseetninger” nedenfor.

Metodik og forudsaetninger

Forventningerne til 2009 og 2010 afspejler Ledelsens skan og
forudsaetninger. Forventningerne er udarbejdet i overensstem-
melse med Koncernens sadvanlige budgetprocedurer, hvor der
fokuseres pa resultatopgerelsen og den forventede udvikling i
Koncernens pengestrgmme. For 2009 indgar realiserede tal pr. 30.
september 2009 tillige i de skennede forventninger.

Sken vedrgrende forsknings- og udviklingsomkostninger er base-
ret pa de forventede aktiviteter for videreudvikling af Koncernens
pipeline.

Forventningerne forudseetter, at Koncernens strategi gennemfares
som planlagt. Realiseringen af denne strategi er med forbehold
for usikkerheder og uforudsete handelser, og strategien vil mulig-
vis blive zendret, efterhanden som nye forhold bliver Ledelsen be-
kendt. De fremtidige skonomiske resultater kan afvige vaesentligt
fra de planlagte resultater.

Iseer er der forudsat felgende faktorer vedrerende forventningerne
til 2010:

- At Udbuddet fuldtegnes.

- At leveringsgodkendelsen for IMVAMUNE® til de amerikanske
myndigheder opnds senest i 2. kvartal 2010, hvorved Koncernen
kan pabegynde leveringen af de 20 mio. doser under RFP-3
kontrakten.

- At de allerede fremstillede doser IMVAMUNE® bliver godkendt til
levering til SNS.

- At Koncernen leverer 4-5 mio. doser IMVAMUNE® i 2010 til SNS.

- At RFP-2 kontrakten og RFP kontrakten om udvikling af en fryse-
torret version af IMVAMUNE® opfylder de fastsatte milepzele for
2010.

- At opskaleringen af IMVAMUNE® produktionen falger leverings-
planen.

- At Koncernens praekliniske og kliniske undersggelser skrider
planmaessigt frem.

- At valutakurserne (saerligt USD/DKK og EUR/DKK) ikke @endrer
sig vaesentligt i forhold til valutakurserne gzeldende 1. septem-
ber 2009. | budgettet for 2010 er anvendt kurserne USD/DKK
5,20 og EUR/DKK 7,45.

- At underleverandgrerne kan leve op til Koncernens forudseetnin-
ger.

- Opnaelsen af en kreditfacilitet pa DKK 150 mio. til finansiering af
arbejdskapitalen.

Herudover er omkostningerne til fase Ill forberedelsen af PROST-
VAC" medtaget. Der er ikke indregnet salg af IMVAMUNE® til
markeder uden for USA.

Forventninger til 2009 og 2010

For 2009 forventer Ledelsen en omsatning i niveauet DKK 75 mio.
og et underskud for skat i niveauet DKK 325 mio. Den frie nettoli-
kviditet ved arets udgang forventes at udgere ca. DKK 175 mio.

For 2010 forventer Ledelsen at levere og fakturere 4-5 mio. doser
IMVAMUNE®. De resterende doser af de 20 mio. forventes at
blive leveret jeevnt fordelt i 2011 0g 2012. RFP-3 leverancerne og
omsatningen fra allerede indgaede kontrakter, herunder den
igangveerende RFP-2 kontrakt og RFP kontrakten om frysetarret
IMVAMUNE®, forventes at generere en samlet omsatning i 2010 i
storrelsesordenen DKK 475 mio. Potentielle IMVAMUNE® kontrak-
ter med andre lande er ikke indregnet i forventningerne. @gede
ombkostninger, herunder omkostninger til den fortsatte fase IlI
klargering af PROSTVAC™ og den fortsatte stigning i produktions-
aktiviteter for IMVAMUNE®, vil pavirke resultatet for 2010, som for-
ventes at blive et underskud for skat i storrelsesordenen DKK 250
mio. Det er pakreevet med en raekke investeringer i 2010. Disse
vedrgrer primeert opskaleringen af produktionen af IMVAMUNE®
pa faciliteten i Kvistgard, klargering til produktion af PROSTVAC™
pa faciliteten i Berlin, videreudvikling af IM\VAMUNE® og generel
vedligeholdelse. Disse investeringer forventes at udgere ca. DKK
90 mio., hvoraf en tredjedel vedrarer den kliniske udvikling af
IMVAMUNE®.

Baseret pa antagelserne for budgettet for 2010, herunder bl.a.

at leveringsgodkendelsen for IMVAMUNE® til de amerikanske
myndigheder opnds senest i 1. halvar 2010 samt at der opnas en
kreditfacilitet pa DKK 150 til 200 mio. til finansiering af arbejdska-
pital, forventer Ledelsen et kapitalberedskab i starrelsesordenen
DKK 225 til 275 mio. ved udgangen af 2010.

Forudsat at Udbuddet gennemferes med Maksimumprovenuet, og
at RFP-3 kontrakten og markedsferingen af IMVAMUNE® gennem-
fores som planlagt, forventer Bavarian Nordic at have tilstraekkelig
likviditet til driften frem til udgangen af 2012, hvorefter Selskabet
forventer, at dets kapitalberedskab vil deekke det driftsmaessige
behov for et ordreproducerende selskab.

Der henvises til afsnittet “Kapitalberedskab” for oplysninger om-
kring kapitalberedskab, hvis antagelserne ikke indfris fuldt ud.
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15. Bestyrelse, Direktion og Koncernledelse

Koncernens ledelse

Bestyrelsen og Direktionen forestar ledelsen af Bavarian Nordic.
Bestyrelsen varetager den overordnede ledelse af Koncernen,
herunder anszettelse af Direktionen, sikring af en forsvarlig orga-
nisation af Koncernens virksomhed, fastleeggelse af Koncernens
strategi og vurdering af Koncernens finansieringsforhold. Direktio-
nen varetager den daglige ledelse af Koncernen under iagttagelse
af de retningslinier og anvisninger, som Bestyrelsen giver.

Bestyrelsens og Direktionens forretningsadresse er: ¢/o Bavarian
Nordic, Hejreskovvej 10A, DK-3490 Kvistgard, Danmark.

Tabel 11 - Bestyrelsens og Direktionens vilkar

I henhold til Selskabets vedtaegter skal Bestyrelsen, ud over med-
arbejderrepraesentanter, der er valgt i henhold til dansk lovgiv-
ning, besta af mindst tre og hgjst seks medlemmer, der vaelges
af generalforsamlingen. Bestyrelsesmedlemmerne fratreeder
hvert ar pa generalforsamlingen og kan genvaelges. Bestyrelsen
bestar pa nuveerende tidspunkt af 5 eksterne medlemmer valgt af
generalforsamlingen. Bestyrelsen vaelger af sin midte en formand
og kan vzelge en nzestformand. Bestyrelsen afholder mgder med
jeevne mellemrum, og nar det er ngdvendigt. Direktionen er ikke
medlem af Bestyrelsen. Medstifter af Koncernen, Asger Aamund
er formand for Bestyrelsen. Asger Aamund ejer gennem A.J.
Aamund A/S 16,78% af den samlede aktiekapital i Selskabet.

Fratreedelses-
Navn Embede Start Periodens udlgb godtgorelse
Bestyrelsen
Asger Aamund Bestyrelsesformand September 1994  Ord. gen. forsamling 2010 Ingen
Claus Breestrup Bestyrelsesmedlem April 2008 0Ord. gen. forsamling 2010 Ingen
Erling Johansen Bestyrelsesmedlem Maj 2000 ord. gen. forsamling 2010 Ingen
Gerard van 0dijk Bestyrelsesmedlem April 2008 0Ord. gen. forsamling 2010 Ingen
Flemming Pedersen Bestyrelsesmedlem April 2006 ord. gen. forsamling 2010 Ingen
Direktion
Anders Hedegaard Direktor August 2007 Ingen jf. nedenfor.

Koncernledelsen i Bavarian Nordic deltager saedvanligvis i besty-
relsesmoderne. Bestyrelsen modtager lgbende rapportering om
Koncernens drifts- og forretningsmaessige status fra Direktionen.

Direktionen bestar af ét medlem, Anders Hedegaard, som er re-
gistreret hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen som administrerende
direktor for Selskabet. Derudover er der seks Executive Vice Presi-
dents, der bistar Direktionen i den daglige ledelse af Koncernen.
Koncernledelsen bestar af Direktionen og de seks Executive Vice
Presidents.

Et eller flere medlemmer af Direktionen, Executive Vice Presidents
eller ledende medarbejdere i Koncernen er medlemmer af besty-
relserne i Selskabets datterselskaber.

Direktionen afholder mader hver 14. dag med Executive Vice Pre-
sidents for at koordinere den daglige ledelsesindsats.

Bestyrelsen

Asger Aamund, Bestyrelsesformand
A.J. Aamund A/S

Fruebjergvej 3, Boks 45

2100 Kgbenhavn @

Danmark

Fodt 1940
Indtradt i bestyrelsen i 1994
Adm. direktor i A.J. Aamund A/S

Bestyrelsesformand
Bankinvest Biomedical Venture Advisory Board

Bestyrelsesmedlem

A.). Aamund A/S

Modern Times Group MTG AB, Stockholm
Verdensnaturfonden WWF
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Direktionsposter
Medlem af direktionen i A.J. Aamund A/S

Bestyrelsesformand inden for de seneste fem ar (fratradte stillinger)
NeuroSearch A/S
Neurotech A/S

Bestyrelsesmedlem inden for de seneste fem ar (fratradte stillinger)
Nowaco Group A/S
Bergsge 4 A/S (nu Aktieselskabet af 29. april 2009 under konkurs)

Claus Braestrup
Kastanievej 7,

1876 Frederiksberg C
Danmark

Fodt 1945
Indtradt i bestyrelsen i 2008
Adm. direkter

Bestyrelsesmedlem
Santaris Pharma A/S
Kebenhavns Universitet

Direktionsposter
Medlem af direktionen i Kastan ApS

Bestyrelsesformand inden for de seneste fem ar (fratradte stillinger)
LifeCycle Pharma A/S
Lundbeck Cognitive Therapeutics A/S

Bestyrelsesmedlem inden for de seneste fem ar (fratradte stillinger)
Arpida A/S

Symbion A/S

Cognitive Therapeutics Inc.

Hejteknologifonden

Lundbeck International Neuroscience Foundation

Profound Invest A/S (oplost)

Ledelseserhverv inden for de seneste fem ar (fratradte stillinger)
Koncernchef for H. Lundbeck A/S

Erling Johansen

Poppel Allé 65

Hareskovby

3500 Vaerlgse

Danmark

Fadt 1944

Indtradt i bestyrelsen i 2000

Adm. direktar

Bestyrelsesmedlem inden for de seneste fem &r (fratradte stillinger)
Cyncron A/S

Ledelseserhverv inden for de seneste fem ar (fratradte stillinger)
Adm. direktor for BASF Health and Nutrition A/S

Gerard van 0dijk

Teva Pharmaceuticals Europe B.V.
¢/o Computerweg 10,

NL-3542 DR Utrecht

The Netherlands

Fadt 1957
Indtradt i bestyrelsen i 2008
Adm. direktor i Teva Pharmaceuticals Europe B.V.

Bestyrelsesformand
Merus Biopharmaceuticals B.V., The Netherlands

Direktionsposter
Medlem af direktionen i Teva Pharmaceuticals Europe B.V.

Bestyrelsesmedlem inden for de seneste fem ar (fratradte
stillinger)

Syntarga B.V.

Neurosearch A/S

Ledelseserhverv inden for de seneste fem ar (fratradte stillinger)
Adm. direkter i Teva Pharmaceuticals B.V.

Flemming Pedersen
Pergolavej 9

2830 Virum
Danmark

Fodt 1965
Indtradt i bestyrelsen i 2006
Adm. direkter i NeuroSearch A/S

Bestyrelsesformand
Atonomics A/S

Azign Bioscience A/S

Sophion Bioscience A/S
Poseidon Pharmaceuticals A/S

Bestyrelsesmedlem
NsGene A/S
MB IT Consulting A/S

Direktionsposter
Medlem af direktionen i NeuroSearch A/S
Medlem af direktionen i Naapster ApS



Bestyrelsesformand inden for de seneste fem ar (fratradte stillinger)
Igene A/S

Bestyrelsesmedlem inden for de seneste fem ar (fratradte stillinger)
Astion Development A/S

Astion Dermatology A/S

Neurodan A/S

Astion Pharma A/S

Neurocon ApS (oplest ved fusion)

Direktionen

Anders Hedegaard
Adm. direkter
Hejreskovvej 10A
3490 Kvistgard
Danmark

Fodt 1960
Ansat siden 2007
Indtradt i direktionen i 2007

Bestyrelsesformand inden for de seneste fem ar (fratradte stillinger)
ALK Sverige AB

ALK-Abell6 Ltd

ALK-Abellé BV

ALK-Abell6 S.p.A.

ALK-Abelld, Inc.

Allerbio SA

ALK-Abell6 S.A

Bestyrelsesmedlem inden for de seneste fem ar (fratradte stillinger)
ALK-Scherax GmbH

Ledelseserhverv inden for de seneste fem ar (fratradte stillinger)
ALK-Abello A/S
ALK-Abell6 GmbH

@vrige medlemmer af Koncernledelsen

Ud over Bestyrelse og Direktion varetages Koncernens daglige
ledelse af seks Executive Vice Presidents med ansvar for finans,
forskning og udvikling, kommercielle anliggender, juridiske anlig-
gender, immaterielle rettigheder, tekniske operationer, produktion
samt for BNIT. De seks Executive Vice Presidents er:

Ole Larsen
Executive Vice President, finansdirektor

Fodt 1965
Ansat siden 2008

Indtradt i Koncernledelsen i 2008
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Bestyrelsesformand inden for de seneste fem ar (fratradte stillinger)
Euro Broadcast Hire A/S

Victoria Film Rights A/S

Electronic Invest i Stockholm AB

Nordisk Film Post Production A/S

Columbia TriStar Nordisk Film Distribution A/S

Nordisk Film Distribution A/S

Nordisk Film Production A/S

Bestyrelsesmedlem inden for de seneste fem ar (fratradte stillinger)
Nordisk Film Biografer A/S
Locomotion A/S

Oy Nordisk Film Ab

Victoria Film AB

Nordisk Film TV-Produktion AB
Nordisk Film Production Sverige AB
Nordisk Film & TV Oy

Nordisk Film AS

Nordisk Film AB

Nordisk Film Post Production AB
Nordisk Special Marketing A/S
Nordisk Film Produksjon AS
AFilm A/S

Maipo AS

Fine & Mellow Productions A/S
SS Fladen AB

Sendagsavisen A/S

Fine & Mellow A/S

Nordisk Film TV A/S

Zentropa Folket ApS

Ledelseserhverv inden for de seneste fem ar (fratradte stillinger)
Nordisk Film A/S

Vild med Underholdning A/S

Paul Chaplin

Direktor i Bavarian Nordic GmbH, Executive Vice President, forsk-
ning og udvikling

Fodt 1967

Ansat siden 1999

Indtradt i Koncernledelsen i 2000

Steen Vangsgaard
Executive Vice President, kommercielle anliggender

Fodt 1966

Ansat siden 2009

Indtradt i Koncernledelsen i 2009
Direktionsposter

Direktor i SOC Consulting ApS
Direkter i SV1 Holding ApS
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Bestyrelsesmedlem inden for de seneste fem ar (fratradte stillinger)
Minapharm Pharmaceuticals SAE

Actavis Italy Spa

Actavis Spain SA

Ledelseserhverv inden for de seneste fem ar (fratradte stillinger)
Actavis Inc.

Alpharma Inc.

Vangsgaard Consulting

Morten Max Rasmussen
Executive Vice President, juridisk direktor

Fodt 1963
Ansat siden 2001
Indtradt i Koncernledelsen i 2005

Anders Gram
Executive Vice President, teknisk direktar

Fadt 1960
Ansat siden 2008
Indtradt i Koncernledelsen i 2008

Ledelseserhverv inden for de seneste fem ar (fratradte stillinger)
Novozymes Ltd.

Reiner Laus

Executive Vice President, CEO & President i BN ImmunoTherapeu-
tics Inc.

Fadt 1960

Ansat siden 2007

Indtradt i Koncernledelsen i 2008

Bestyrelsesmedlem
(G Therapeutics Inc.

Ledelseserhverv inden for de seneste fem ar (fratradte stillinger)
Dendreon Corporation

Tidligere aktiviteter
Inden for de seneste 5 ar har ingen af personerne i Bestyrelsen,
Direktionen eller nogen Executive Vice President (i) veeret demt

for svigagtige lovovertraedelser eller (ii) veeret genstand for of-
fentlige anklager eller sanktioner fra tilsynsmyndigheder eller
blevet frakendt retten til at fungere som medlem af en udsteders
direktion, bestyrelse eller tilsynsorgan eller til at varetage en
udsteders ledelse eller andre anliggender.

Bortset fra nedenstdende personer har ingen af personerne i
Bestyrelsen, Direktionen eller nogen Executive Vice President
inden for de senest 5 ar deltaget i direktionen, bestyrelsen, veeret
stiftere af eller ledende medarbejdere i selskaber, som har indledt
konkursbehandling eller anden bobehandling, indgaet frivillige
ordninger med kreditorer eller er tradt i likvidation, idet Morten
Max Rasmussen dog har veeret direkter i Austrian Nordic Biothera-
peutics AG (helejet datterselskab), der er afviklet ved solvent
likvidation den 27. september 2006.

Interessekonflikter

Der foreligger ingen aktuelle eller potentielle interessekonflikter
mellem de pligter, der pahviler medlemmerne af Bestyrelsen og
Direktionen eller Selskabets Executive Vice Presidents og disse
personers personlige interesser eller andre aktiviteter. Der er
ingen familierelationer mellem medlemmerne af Bestyrelsen,
Direktionen eller Selskabets Executive Vice Presidents.

Selskabet er ikke bekendt med, at medlemmer af Bestyrelsen,
Direktionen eller dets Executive Vice Presidents er blevet udnavnt
i henhold til en aftale eller overenskomst med Selskabets starre
aktionzerer, kunder, leverandgrer eller andre parter.

For en beskrivelse af de lock-up aftaler, som Selskabet, Bestyrel-
sen og Direktionen har indgdet henvises til afsnittet “Udbuddet
- Lock-up aftaler”.

Begraensninger i veerdipapirhandel

| december 2009 opnaede Bavarian Nordic A/S det fulde ejer-
skab af datterselskabet BNIT ved at kabe aktier i BNIT fra dette
selskabs administrerende direktor og fra Executive Vice President
i Bavarian Nordic Reiner Laus samt fra to af datterselskabets
tidligere medarbejdere. | forbindelse med transaktionen modtog
Reiner Laus 136.000 aktier i Bavarian Nordic A/S. Reiner Laus har
forpligtet sig til ikke at saelge de 136.000 aktier i Bavarian Nordic
A/S i en periode pa 360 dage fra gennemfarelsen af Bavarian
Nordic A/S" kab af de resterende aktier i BNIT.

Der er ikke herudover palagt nogen begraensninger i handel

med Selskabets aktier foretaget af medlemmer af Bestyrelsen,
Direktionen eller Selskabets Executive Vice Presidents, medmindre
andet er bestemt ved lov, forretningsordenen for Bestyrelsen og
retningslinjerne i Selskabets interne regler.



16. Aflenning og goder

Generalforsamlingen godkender Bestyrelsens vederlag, og
Bestyrelsen fastsaetter Direktionens vederlag samt, i samrad med
Direktionen, vederlaget til Executive Vice Presidents. Oplysning
om vederlag til Bestyrelse, Direktion og Executive Vice Presidents
samt tildelte tegningsoptioner findes i noterne til arsrapporten
samt nedenfor.

Bestyrelsen

Det samlede vederlag til Selskabets bestyrelsesmedlemmer
udgjorde DKK 1,2 mio. i 2008. Derudover har Bestyrelsens nuvae-
rende fem medlemmer pr. Prospektdatoen 75.837 tegningsoptio-
ner i Selskabet, jf. tabel 15. Bestyrelsen er ikke omfattet af nogen
bonusordning.

Selskabet har ikke ydet 1an, stillet sikkerhed eller pataget sig
andre forpligtelser herom pa vegne af Bestyrelsen.

Ingen bestyrelsesmedlemmer er berettiget til nogen form for aflon-
ning ved fratreeden fra hvervet som bestyrelsesmedlem. Selskabet

har ikke afsat eller hensat midler til pensionsydelser, fratraedelses-

ordninger eller lignende eller pataget sig andre forpligtelser herom

pa vegne af Bestyrelsen og er heller ikke forpligtet hertil.

Direktion og Koncernledelse

Vederlaget, inklusive pension til Direktionen, udgjorde DKK 5,0
mio. i 2008. Direktionen modtager ikke vederlag fra dattersel-
skaber i Koncernen. Derudover besidder Direktionen pr. Prospekt-
datoen 70.000 tegningsoptioner i Selskabet, jf. tabel 15, samt 39
fantomaktier pr. 30. november 2009, jf. tabel 16.

Det samlede vederlag, inklusive pension til Executive Vice Presi-
dents, udgjorde DKK 17,5 mio. i 2008. Executive Vice Presidents
ansat i Selskabet modtager ikke vederlag fra datterselskaber i
Koncernen. De to Executive Vice Presidents, der er ansat i USA og
Tyskland, far vederlag fra de lokale datterselskaber. Derudover
besidder Executive Vice Presidents pr. Prospektdatoen 217.515
tegningsoptioner i Selskabet, jf. tabel 15, samt 171 fantomaktier
pr. 30. november 2009, jf. tabel 16.

I regnskabsaret 2008 bestod aflenningen af Koncernledelsen af en
grundlen inklusive sadvanlige goder som firmabil og fri telefon
mv. samt mulighed for bonus og aktieoptioner. Koncernledelsen
har en bonusordning, der er relateret til opndelse af bestemte
bonusmal. Bonus kan maksimalt udgere 50 procent af Koncern-
ledelsens bruttolen. Derudover er Koncernledelsen omfattet af
Selskabets aktieoptionsprogram.

Direktionen kan opsige sit ansattelsesforhold med 6 maneders
varsel, og Selskabet kan opsige ansettelsesforholdet med 12
maneders varsel. Selskabets Executive Vice Presidents kan opsige
deres anseettelsesforhold med mellem 3 og 6 maneders varsel,
og Selskabet kan opsige deres anszettelsesforhold med mellem 8
0g 12 maneders varsel.
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I tilfeelde af, at (i) der sker overdragelse af en kontrollerende
aktiepost i Selskabet, (ii) Selskabet ved fusion opherer med at ek-
sistere eller (iii) Selskabet likvideres efter frasalg af samtlige eller
vaesentlige dele af Selskabets aktiviteter, vil Selskabets Direktion
og sterstedelen af Executive Vice Presidents veaere berettiget

til at modtage en transaktionsbonus svarende til 12 maneders
vederlag. Endvidere vil opsigelsesvarslet fra Selskabets side blive
forlaenget til 24 maneder, hvis Direktionen opsiges inden for de
forste 12 maneder efter den relevante begivenhed og til mellem
18 og 24 maneder, hvis den relevante Executive Vice President
opsiges inden for de forste 12 maneder efter den relevante begi-
venhed.

Direktionen og sterstedelen af de Executive Vice Presidents er
underlagt konkurrenceklausuler.

Koncernledelsen er herudover ikke berettiget til nogen form for
vederlag ved fratraeden fra deres lederstillinger bortset fra lon i
opsigelsesperioden samt efterlgn til Koncernledelsens efterladte
i tilfelde af dennes dad, kompensation for en konkurrenceklausul
og eventuel transaktionsbonus som beskrevet ovenfor. Med und-
tagelse af en henszttelse af belgb til betaling under konkurren-
ceklausuler med Direktionen har Selskabet ikke afsat eller hensat
belgb til pensionsydelser, fratraedelsesordninger eller lignende
eller pataget sig andre forpligtelser over for eller pa vegne af
Koncernledelsen og er heller ikke forpligtet hertil.

Selskabet har ikke ydet lan, stillet sikkerhed eller pataget sig
andre forpligtelser herom pd vegne af Koncernledelsen.

For neermere beskrivelse af vilkarene for tegningsoptionerne
henvises til afsnittet “Yderligere oplysninger - Tegningsoptioner”.
Endvidere henvises til afsnittet “Personale - Incitamentsprogram-
mer” for en beskrivelse af det af Selskabet indferte fantomaktie-
program.

Der er indgdet en langsigtet incitamentsaftale med Paul Chaplin i
december 2009. | incitamentsordningen tilbydes der engangsbeta-
linger pa mellem EUR 150.000 og EUR 1,5 mio. Engangsbetalinger-
ne afhaenger af opnaelse af en raekke mulige fremtidige milepaele
og er endvidere betinget af fortsat ansattelse (uanset stilling)
hos Selskabet pa tidspunktet for opnaelse af den pagaeldende mi-
lepaelsbegivenhed. Den langsigtede incitamentsordning udlgber
pr. 31. december 2015. Bavarian Nordic A/S er ikke forpligtet til at
viderefgre andre tilsvarende ordninger efter denne dato.

Endvidere er Reiner Laus i henhold til en aftale indgaet mellem
Selskabet og Reiner Laus vedrgrende Selskabets kab af aktier i
BNIT i december 2009 berettiget til at modtage et vederlag, som
udlgses vil opnaelsen af visse fastsatte milepzele. Det samlede
udestdende vederlag udger maksimalt DKK 34 mio. (risikojusteret
nettonutidsvaerdi pa DKK 10 mio.). Herudover er Reiner Laus i hen-
hold til en separat aftale om annullering af visse kontraktmaessige
rettigheder vedrarende BNIT berettiget til et maksimalt vederlag
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pa DKK 26 mio. (risikojusteret nettonutidsvaerdi pa DKK 3 mio.)
ved opnadelsen af visse fastsatte milepzele.

Med undtagelse af ovenstaende er der ikke indgaet usaedvanlige
eller ekstraordinzere aftaler, herunder aftaler om bonusordninger,
udover sedvanlige incitamentsordninger og vederlag til Besty-
relsen, Direktionen og Executive Vice Presidents, der indebaerer
okonomiske forpligtelser for Koncernen, mellem Selskabet og

medlemmerne af Bestyrelsen, Direktionen eller Executive Vice
Presidents. Bestyrelsen har vedtaget et s&t generelle retnings-
linjer for incitamentsaflenning for Bestyrelsen, Direktionen og
Executive Vice Presidents, som blev godkendt af aktionaererne pa
Selskabets generalforsamling den 29. april 2009. Ingen medlem-
mer af Bestyrelsen eller Direktionen og ingen af Executive Vice
Presidents har eller vil modtage sarskilt honorering i forbindelse
med Udbuddet.



17. Bestyrelsens arbejdspraksis

Bestyrelsens arbejdspraksis

Bestyrelsen varetager den overordnede strategiske ledelse og
den finansielle og ledelsesmaessige kontrol af Bavarian Nordic
A/S samt foretager lebende vurdering af Direktionens arbejde.
Desuden farer Bestyrelsen i bred forstand tilsyn med Selskabet og
forer kontrol med, at dette ledes pa forsvarlig vis og i overens-
stemmelse med lovgivningen og Selskabets vedtzaegter.

Bestyrelsen udferer sine opgaver/pligter i henhold til Bavarian
Nordic A/S" forretningsorden for bestyrelsen. Forretningsordenen
gennemgas og ajourfares af den samlede bestyrelse.

Bestyrelsen afholder arligt fire ordinzere bestyrelsesmader.
Herudover mades Bestyrelsen efter behov. 1 2008 blev der afholdt
7 bestyrelsesmader, og i 2009 har der veeret afholdt 7 bestyrel-
sesmader. Pr. Prospektdatoen er der afholdt 1 bestyrelsesmade i
2010.

Bestyrelsen modtager lgbende rapportering om Koncernens
forhold fra Direktionen.

Der henvises til afsnittet “Bestyrelse, Direktion og Koncernledelse”
for neermere oplysninger om medlemmerne af Bestyrelsen, Direk-
tionen og Koncernledelsen og deres vilkar.

Direktionens arbejdspraksis

Direktionen ansaettes af bestyrelsen, der fastsaetter Direktionens
anseettelsesvilkar og rammerne for dens arbejde. Direktionen er
ansvarlig for den daglige ledelse af Bavarian Nordic A/S under
iagttagelse af Bestyrelsens retningslinjer og anvisninger. Det
daglige virke omfatter ikke transaktioner, der er af usaedvanlig art
eller veesentlig betydning for Bavarian Nordic A/S’ forhold.

Ansattelseskontrakt med Koncernledelsen
For en beskrivelse af ansaettelseskontrakterne for Koncernledel-
sen henvises til afsnittet “Aflenning og goder”.

Revisionsudvalg og aflenningsudvalg

Borsnoterede virksomheder skal etablere et revisionsudvalg.
Dette udvalg skal have mindst ét uafhangigt medlem med kva-
lifikationer inden for regnskabsvaesen og/eller revision, medmin-
dre ingen af bestyrelsesmedlemmerne samtidig er medlem af
Direktionen.

Bavarian Nordic har et revisionsudvalg bestdende af Selskabets
bestyrelsesmedlemmer med Flemming Pedersen som formand.
Revisionsudvalget gennemgar og drefter regnskabs-, revisions- og
regulatoriske kontroller med Selskabets generalforsamlingsvalgte
revisorer og Direktionen i overensstemmelse med revisionsudval-
gets arbejdsrammer.

Bavarian Nordic har ikke noget aflenningsudvalg.
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Bavarian Nordics principper for god selskabsledelse
- Corporate Governance

NASDAQ OMX anbefaler, at selskaber, der er noteret pa NASDAQ
OMYX, folger de retningslinier for god selskabsledelse, der blev
anbefalet af NASDAQ OMX's komité for god selskabsledelse i 2001
(revideret i 2008 med virkning for regnskabsar, der begynder 1.
januar 2009 eller senere).

Bavarian Nordic vurderer lgbende udviklingen inden for Corporate
Governance og “best practice” i relation til Koncernens forret-
ningsomrader.

Ifelge "Regler for udstedere af aktier” udstedt af NASDAQ OMX
skal et selskab, der er noteret pa NASDAQ OMX, redeggre for,
hvordan selskabet forholder sig til "Anbefalinger for god selskabs-
ledelse”. Redeggrelsen skal udarbejdes ved anvendelse af “folg
eller forklar”-princippet.

Ledelsen er af den opfattelse, at Koncernen bliver drevet i over-
ensstemmelse med de retningslinjer og anbefalinger, der under-
stgtter Koncernens forretningsmodel, og som kan sikre veerdi for
Bavarian Nordics interessenter. Ledelsen forholder sig lsbende, og
mindst én gang arligt, til anbefalingerne for god selskabsledelse
for derigennem at sikre bedst mulig udnyttelse og overholdelse af
anbefalinger og lovgivning.

Koncernen fglger i videst muligt omfang med undtagelse af, hvad
der folger her nedenfor, anbefalingerne om hvilke oplysninger der
bar gives. Nedenfor forklares tillige de forhold, hvor Koncernen
har valgt at fravige anbefalingerne. Herudover henvises der til
supplerende oplysninger pa Koncernens hjemmeside.

Koncernen har foretaget folgende overvejelser og beslutninger i
henhold til anbefalingerne for god selskabsledelse, herunder at
enkelte anbefalinger ikke folges:

Det anbefales, at bestyrelsen overvejer i hvilket omfang
arsrapporten skal suppleres med andre end de kreevede
internationale anerkendte regnskabsstandarder som f.eks. US-
GAAR hvis brancheforhold eller andre omstaendigheder gor dette
relevant i forhold til modtagernes informationsbehov, herunder
hensynet til sammenlignelighed.

Selskabets arsrapport er aflagt i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards (IFRS) og de gvrige
danske krav til regnskabsaflaeggelsen for barsnoterede selskaber.
Selskabets arsrapport indeholder ikke supplerende oplysninger
om yderligere regnskabsstandarder eller ikke-finansielle oplysnin-
ger, men Bestyrelsen vurderer labende, om der er behov herfor.

Det anbefales, at bestyrelsen i forbindelse med udarbejdelsen

af drsrapporten 0gsa i tilfaelde, hvor det ikke er kraevet af
gaeldende lovgivninger eller standarder, tager stilling til, om det
er formdlstjenligt, at selskabet offentligger yderligere uddybende
ikke finansielle oplysninger.
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Bestyrelsen forholder sig labende til, hvorvidt det er formals-
tjenligt at medtage ikke-finansielle oplysninger i drsrapporten,
herunder f.eks. oplysninger om Koncernens knowledge manage-
ment (udvikling og vedligeholdelse af interne vidensressourcer).

Det anbefales, at bestyrelsen labende vurderer, hvilke
kompetencer den skal rade over for bedst muligt at kunne
udfare de opgaver, der pahviler den, samt vurderer bestyrelsens
sammensetning i lyset heraf. Ved vurderingen anbefales
bestyrelsen at tage hensyn til mangfoldighed i relation til bl.a.
kon og alder.

Bestyrelsen tilstraeber, at Bestyrelsen er sammensat saledes, at
medlemmerne af Bestyrelsen tilsammen er i besiddelse af faglige
kompetencer og erhvervsmaessig baggrund, der er ngdvendig for,
at Bestyrelsen kan varetage de opgaver, der pahviler den. Rekrut-
tering af nye bestyrelsesmedlemmer sker pa baggrund af oven-
naevnte kriterier og ikke pa baggrund af en formelt fastlagt proces.
Bestyrelsens medlemmer vzelges af Selskabets aktionzerer. Be-
styrelsen har ikke fundet behov for at fastleegge en formel proces
vedrgrende Bestyrelsens sammenszetning, hvor mangfoldighed,
herunder i relation til ken og alder, er en sarskilt parameter.

Det anbefales, at selskabet fastsaetter en aldersgraense for
bestyrelsesmedlemmer.

Selskabet har ikke indfert en aldersgreense for bestyrelsesmed-
lemmer. Bestyrelsen er sammensat af kompetente og erfarne
personer, der hver bidrager til Koncernens vaekst og ledelse.
Bestyrelsesmedlemmerne er valgt af Selskabets aktionzerer, og
aktioneerernes genvalg af Bestyrelsens medlemmer bekraefter
tilliden til de enkelte medlemmer, uanset alder.

Dette forhold vurderes lsbende som en del af den samlede vurde-
ring af Bestyrelsens og Ledelsens arbejde.

Det anbefales, at bestyrelsen overvejer og beslutter, om den
vil nedsatte udvalg, herunder nominerings-, vederlags- og
revisionsudvalg.

Bestyrelsens forretningsorden giver mulighed for etablering af
underudvalg. Selskabet har et revisionsudvalg, idet revisionsud-
valgets funktioner varetages af den samlede Bestyrelse. Dette
muliggeres af, at mindst 1 af Bestyrelsens medlemmer, som
kraevet i revisorloven, er bade uafhaengigt af Koncernen og har
kvalifikationer inden for regnskabsvaesen og revision. Selskabet
har ikke andre underudvalg.

Det anbefales, at bestyrelsen vedtager en vederlagspolitik, og
at selskabet oplyser om indholdet heraf i drsrapporten samt pa
selskabets hjemmeside.

Selskabet har ikke en samlet, formaliseret vederlagspolitik, idet
dette ikke skgnnes formalstjenlig. Generalforsamlingen godken-
der Bestyrelsens vederlag, og Bestyrelsen fastsetter Direktionens
vederlag samt, i samrad med Direktionen, vederlaget til Execu-
tive Vice Presidents. Ved vederlagsfastsattelsen tager Selskabet
hensyn til Selskabets og aktionzerernes interesser, ligesom det
sikres, at vederlaget er rimeligt i forhold til de opgaver og det
ansvar, der varetages. Selskabet har godkendte retningslinjer for
incitamentsaflenning for Bestyrelse og Direktion, som indeholder
detaljerede retningslinjer for Selskabets anvendelse af denne
form for vederlag.

Koncernen anvender ikke blot tegningsoptioner i vederlaeggelsen
af Direktionen, men ogsa i vederlaeggelsen af Bestyrelsen. Dette
skyldes, at Ledelsen vurderer, at tegningsoptioner sikrer sammen-
fald mellem strukturen af Bestyrelsens vederlag og aktionaerernes
interesser.
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18. Personale

Antallet af ansatte Figur 1- Antallet af medarbejdere
Bavarian Nordics medarbejdere er en af Koncernens veesentligste

ressourcer og afgarende for Bavarian Nordics fremtidige succes. Antal medarbejdere

Det er medarbejdernes indsats og evner, der giver Koncernen dy- 400

namik og vaekst. Bavarian Nordic skal veere i stand til at tiltreekke 350

de bedste i branchen. Dette kan kun lykkes ved at tilbyde udfor- 300

o

367
264 294
drende arbejdsbetingelser og international atmosfaere. Bavarian 250 224 233
Nordic har en international virksomhedskultur med medarbejdere 200 145
fra en lang raekke lande. 150
100
Bavarian Nordic havde i alt 362 medarbejdere pr. Prospektda- 50

toen. Udviklingen i antallet af medarbejdere i Koncernen er vist 2004 2005 2006 2007 2008 30.nov.

nedenfor. 2009
Som falge af aktivitetsstigningen, herunder den tildelte RFP-3 30. november 2009 foraget med ca. 25%, saledes at der pr. 30
kontrakt fra de amerikanske myndigheder i juni 2007 kombineret november 2009 var ansat i alt 367 medarbejdere.
med overgangen fra at veere et biotekselskab til at vaere et bio-
farmaceutisk selskab med egne produktionsfaciliteter, er antallet Opdelt pa funktioner fordeler Koncernens medarbejdere sig som i
af medarbejdere i Koncernen gget over de seneste ar. Antallet nedenstaende tabel:
af medarbejdere i Bavarian Nordic blev fra 31. December 2008 til
Tabel 12 - Funktionsopdeling af medarbejdere

30. november 2009 2008 2007 2006
Koncernledelse og stabsfunktioner 50 34 36 39
Forskning og udvikling 163 142 134 18
Salg og forretningsudvikling 10 10 4 2
Tekniske organisation 144 108 90 74
1 alt 367 294 264 233
Opdelt pa geografi fordeler Koncernens medarbejdere sig som i
nedenstdende tabel:
Tabel 13 - Geografisk fordeling af medarbejdere

30. november 2009 2008 2007 2006
Danmark 187 147 119 105
Tyskland 139 14 121 107
USA 39 31 23 20
Singapore 2 2 1 1

1 alt 367 294 264 233
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Aktiebeholdning og tegningsoptioner

Nedenstaende tabeller viser henholdsvis Bestyrelsens, Direktio-
nens og Executive Vice Presidents aktiebesiddelser og tegnings-
optioner i Selskabet pr. Prospektdatoen. | tabellerne nedenfor er
beholdninger og udnyttelseskurs ikke justeret for Udbuddet.

Tabel 14 - Bestyrelsens, Direktionens og Executive Vice Presidents aktiebesiddelser

Aktionzerer Antal aktier a DKK 10 Ejerandel
Asger Aamund 1.334.099 16,78%
Claus Braestrup 1.500 0,02%
Erling Johansen 3.146 0,04%
Gerard van 0dijk 0 0,0%
Flemming Pedersen 0 0,0%
Anders Hedegaard 0 0,0%
Ole Larsen 800 0,01%
Paul Chaplin 0 0,0%
Steen Vangsgaard 0 0,0%
Morten Max Rasmussen 0 0,0%
Anders Gram 0 0,0%
Reiner Laus 136.000 1,71%
1 alt 1.475.545 18,56%
Tabel 15 - Bestyrelsens, Direktionens og Executive Vice Presidents tegningsoptioner
Udnyttelseskurs Antal
Person Program (DKK) Udnyttelsesperiode tildelte optioner
Bestyrelsen
Asger Aamund, formand August 2006 542 2 uger efter offentliggerelsen af arsrapporten for 2009 5.279
August 2007 549 2 uger efter offentliggorelsen af kvartalsrapporten 5.000

for 3. kvartal 2010 og/eller 2 uger efter offentliggerelsen
af arsrapporten for 2010

Oktober 2008 156

2 uger efter offentliggerelsen af kvartalsrapporten 4.000
for 2. kvartal 2011 og/eller 2 uger efter offentliggarelsen

af arsrapporten for 2011 og/eller 2 uger efter offentlig-

gorelsen af kvartalsrapporten for 2. kvartal 2012 og/eller

2 uger efter arsrapporten for 2012

December 2009 184

2 uger efter offentliggerelsen af kvartalsrapporten 5.000
for 3. kvartal 2012 og/eller 2 uger efter offentliggerelsen

af kvartalsrapporten for 1. kvartal 2013 og/eller 2 uger efter
offentliggerelsen af kvartalsrapporten for 3. kvartal 2013
og/eller 2 uger efter kvartalsrapporten for 1. kvartal 2014
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Tabel 15 - Bestyrelsens, Direktionens og Executive Vice Presidents tegningsoptioner - fortsat

Person

Program

Udnyttelseskurs
(DKK)

Antal

Udnyttelsesperiode tildelte optioner

Bestyrelsen

Claus Braestrup

Oktober 2008

156

2 uger efter offentliggerelsen af kvartalsrapporten 4.000
for 2. kvartal 2011 og/eller 2 uger efter offentlig-

gorelsen af arsrapporten for 2011 og/eller 2 uger efter
offentliggerelsen af kvartalsrapporten for 2. kvartal 2012
og/eller 2 uger efter arsrapporten for 2012

December 2009

184

2 uger efter offentliggerelsen af kvartalsrapporten 5.000
for 3. kvartal 2012 og/eller 2 uger efter offentlig-

gorelsen af kvartalsrapporten for 1. kvartal 2013 og/eller

2 uger efter offentliggerelsen af kvartalsrapporten for

3. kvartal 2013 og/eller 2 uger efter kvartalsrapporten

for 1. kvartal 2014

Erling Johansen

August 2006

542

2 uger efter offentliggerelsen af arsrapporten for 2009 5.279

August 2007

549

2 uger efter offentliggerelsen af kvartalsrapporten 5.000
for 3. kvartal 2010 og/eller 2 uger efter offentlig-
gerelsen af arsrapporten for 2010

Oktober 2008

156

2 uger efter offentliggerelsen af kvartalsrapporten 4.000
for 2. kvartal 2011 og/eller 2 uger efter offentliggarelsen

af arsrapporten for 2011 og/eller 2 uger efter offentlig-
gorelsen af kvartalsrapporten for 2. kvartal 2012

og/eller 2 uger efter arsrapporten for 2012

December 2009

184

2 uger efter offentliggerelsen af kvartalsrapporten 5.000
for 3. kvartal 2012 og/eller 2 uger efter offentliggerelsen

af kvartalsrapporten for 1. kvartal 2013 og/eller 2 uger

efter offentliggerelsen af kvartalsrapporten for 3. kvartal

2013 og/eller 2 uger efter kvartalsrapporten

for 1. kvartal 2014

Gerard van 0dijk

Oktober 2008

156

2 uger efter offentliggerelsen af kvartalsrapporten 4.000
for 2. kvartal 2011 og/eller 2 uger efter offentliggerelsen

af arsrapporten for 2011 og/eller 2 uger efter offentlig

gorelsen af kvartalsrapporten for 2. kvartal 2012 og/eller

2 uger efter arsrapporten for 2012

December 2009

184

2 uger efter offentliggerelsen af kvartalsrapporten 5.000
for 3. kvartal 2012 og/eller 2 uger efter offentliggerelsen

af kvartalsrapporten for 1. kvartal 2013 og/eller 2 uger

efter offentliggarelsen af kvartalsrapporten for 3. kvartal

2013 og/eller 2 uger efter kvartalsrapporten

for 1. kvartal 2014

Flemming Pedersen

August 2006

542

2 uger efter offentliggerelsen af arsrapporten for 2009 5.279

August 2007

549

2 uger efter offentliggerelsen af kvartalsrapporten 5.000
for 3. kvartal 2010 og/eller 2 uger efter offentlig-
gorelsen af arsrapporten for 2010

Oktober 2008

156

2 uger efter offentliggerelsen af kvartalsrapporten 4.000
for 2. kvartal 2011 og/eller 2 uger efter offentlig-

gerelsen af arsrapporten for 2011 og/eller 2 uger efter
offentliggerelsen af kvartalsrapporten for 2. kvartal 2012
og/eller 2 uger efter arsrapporten for 2012

December 2009

184

2 uger efter offentliggerelsen af kvartalsrapporten 5.000
for 3. kvartal 2012 og/eller 2 uger efter offentliggerelsen

af kvartalsrapporten for 1. kvartal 2013 og/eller 2 uger

efter offentliggerelsen af kvartalsrapporten for 3. kvartal

2013 og/eller 2 uger efter kvartalsrapporten

for 1. kvartal 2014
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Tabel 15 - Bestyrelsens, Direktionens og Executive Vice Presidents tegningsoptioner - fortsat

Person

Program

Udnyttelseskurs
(DKK)

Antal
Udnyttelsesperiode tildelte optioner

Direktionen

Anders Hedegaard

August 2007

549

2 uger efter offentliggerelsen af kvartalsrapporten 30.000
for 3. kvartal 2010 og/eller 2 uger efter offentlig-
gorelsen af arsrapporten for 2010

Oktober 2008

156

2 uger efter offentliggerelsen af kvartalsrapporten 20.000
for 2. kvartal 2011 og/eller 2 uger efter offentlig-

gerelsen af arsrapporten for 2011 og/eller 2 uger efter
offentliggerelsen af kvartalsrapporten for 2. kvartal 2012
og/eller 2 uger efter arsrapporten for 2012

December 2009

184

2 uger efter offentliggerelsen af kvartalsrapporten 20.000
for 3. kvartal 2012 og/eller 2 uger efter offentlig-

gorelsen af kvartalsrapporten for 1. kvartal 2013

og/eller 2 uger efter offentliggerelsen af kvartals-

rapporten for 3. kvartal 2013 og/eller 2 uger efter
kvartalsrapporten for 1. kvartal 2014

Executive Vice Presidents

Ole Larsen

Oktober 2008

156

2 uger efter offentliggerelsen af kvartalsrapporten 15.000
for 2. kvartal 2011 og/eller 2 uger efter offentlig-

gorelsen af arsrapporten for 2011 og/eller 2 uger efter
offentliggerelsen af kvartalsrapporten for 2. kvartal 2012
og/eller 2 uger efter arsrapporten for 2012

December 2009

184

2 uger efter offentliggerelsen af kvartalsrapporten 15.000
for 3. kvartal 2012 og/eller 2 uger efter offentlig-

gorelsen af kvartalsrapporten for 1. kvartal 2013 og/eller

2 uger efter offentliggerelsen af kvartalsrapporten for

3. kvartal 2013 og/eller 2 uger efter kvartalsrapporten

for 1. kvartal 2014

Paul Chaplin

August 2006

542

2 uger efter offentliggerelsen af arsrapporten for 2009 31.677

August 2007

549

2 uger efter offentliggerelsen af kvartalsrapporten 15.000
for 3. kvartal 2010 og/eller 2 uger efter offentlig-
gorelsen af arsrapporten for 2010

Oktober 2008

156

2 uger efter offentliggerelsen af kvartalsrapporten 15.000
for 2. kvartal 2011 og/eller 2 uger efter offentlig-

gorelsen af arsrapporten for 2011 og/eller 2 uger

efter offentliggerelsen af kvartalsrapporten for 2. kvartal

2012 og/eller 2 uger efter arsrapporten for 2012

December 2009

184

2 uger efter offentliggerelsen af kvartalsrapporten 15.000
for 3. kvartal 2012 og/eller 2 uger efter offentlig-

gerelsen af kvartalsrapporten for 1. kvartal 2013 og/eller

2 uger efter offentliggerelsen af kvartalsrapporten for

3. kvartal 2013 og/eller 2 uger efter kvartalsrapporten

for 1. kvartal 2014
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Tabel 15 - Bestyrelsens, Direktionens og Executive Vice Presidents tegningsoptioner - fortsat

Person Program

Udnyttelseskurs
(DKK)

Antal
Udnyttelsesperiode tildelte optioner

Executive Vice Presidents

Steen Vangsgaard Marts 2009

124

2 uger efter offentliggerelsen af arsrapporten for 5.000
2011 og/eller 2 uger efter offentliggerelsen af
kvartalsrapporten for 2. kvartal 2012 og/eller 2 uger

efter offentliggerelsen af arsrapporten for 2012 og/eller

2 uger efter offentliggerelsen af kvartalsrapporten for

2. kvartal 2013

December 2009

184

2 uger efter offentliggerelsen af kvartalsrapporten 15.000
for 3. kvartal 2012 og/eller 2 uger efter offentlig-

gerelsen af kvartalsrapporten for 1. kvartal 2013 og/eller

2 uger efter offentliggerelsen af kvartalsrapporten for

3. kvartal 2013 og/eller 2 uger efter kvartalsrapporten

for 1. kvartal 2014

Morten Max Rasmussen August 2006

542

2 uger efter offentliggerelsen af arsrapporten for 2009 15.838

August 2007

549

2 uger efter offentliggerelsen af kvartalsrapporten 15.000
for 3. kvartal 2010 og/eller 2 uger efter offentlig-
gorelsen af arsrapporten for 2010

Oktober 2008

156

2 uger efter offentliggerelsen af kvartalsrapporten 15.000
for 2. kvartal 2011 og/eller 2 uger efter offentlig-

gerelsen af arsrapporten for 2011 og/eller 2 uger efter
offentliggerelsen af kvartalsrapporten for 2. kvartal 2012
og/eller 2 uger efter arsrapporten for 2012

December 2009

184

2 uger efter offentliggerelsen af kvartalsrapporten 15.000
for 3. kvartal 2012 og/eller 2 uger efter offentlig-

gerelsen af kvartalsrapporten for 1. kvartal 2013 og/eller

2 uger efter offentliggerelsen af kvartalsrapporten for

3. kvartal 2013 og/eller 2 uger efter kvartalsrapporten

for 1. kvartal 2014

Anders Gram Oktober 2008

156

2 uger efter offentliggerelsen af kvartalsrapporten 15.000
for 2. kvartal 2011 og/eller 2 uger efter offentlig-

gerelsen af arsrapporten for 2011 og/eller 2 uger efter
offentliggerelsen af kvartalsrapporten for 2. kvartal 2012
og/eller 2 uger efter arsrapporten for 2012

December 2009

184

2 uger efter offentliggerelsen af kvartalsrapporten 15.000
for 3. kvartal 2012 og/eller 2 uger efter offentlig-

gorelsen af kvartalsrapporten for 1. kvartal 2013 og/eller

2 uger efter offentliggerelsen af kvartalsrapporten for

3. kvartal 2013 og/eller 2 uger efter kvartalsrapporten

for 1. kvartal 2014
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| tilfeelde af et salg af en majoritet af aktierne i Selskabet, hvorved
forstas en overgang af mere end 50% af Selskabets aktiekapital til
tredjemand (der kan veere aktionaer i Selskabet), kan Selskabets
Bestyrelse beslutte: 1) at optionshaveren, helt eller delvist, skal
udnytte alle tildelte tegningsoptioner, uanset om disse er modnede
eller ej, og overdrage aktierne pa samme vilkar, som de gvrige
afstdende aktionaerer (eller give afkald herpa, hvorved tegningsop-
tionerne bortfalder), eller 2) at optionshaveren skal bevare tildelte
tegningsoptioner pa de vilkar, der fremgar heraf.

I tilfelde af en oplasning af Selskabet, herunder ved fusion eller
spaltning, kan Selskabets Bestyrelse beslutte: 1) at optionshave-
ren, helt eller delvist, skal udnytte alle tildelte tegningsoptioner,
uanset om disse er modnede eller ej, og overdrage aktierne pa
samme vilkar, som de gvrige afstdende aktionaerer (eller give
afkald herpa, hvorved tegningsoptionerne bortfalder), eller 2) at
optionshaveren skal bevare tildelte tegningsoptioner pa de vilkar,
der fremgar heraf.

Incitamentsprogrammer

For en beskrivelse af Selskabets incitamentsprogrammer omfat-
tende tegningsoptioner henvises til afsnittet “Yderligere oplysnin-
ger - Tegningsoptioner”.

Med virkning fra den 1. november 2008 har Selskabet etableret
et tredrigt fantomaktieprogram. Dette geelder for alle ansatte i
Selskabet, Bavarian Nordic GmbH og Bavarian Nordic Inc. Under
dette program modtager de omfattede medarbejdere vederlags-
frit op til 3 fantomaktier pr. maned i perioden 1. november 2008
til 31. oktober 2011. Hver medarbejder, der er fuldtidsansat i hele
programmets lgbetid, kan maksimalt modtage 108 fantomaktier.

Tabel 16 - Fantomaktieprogram

Medarbejdere, der ansaettes i programmets lgbetid, tildeles
fantomaktier, nar medarbejderen har vaeret ansat i 3 maneder.
Afregning af fantomaktier kan ske i en 2 ugers periode, der starter
dagen efter offentliggerelse af Selskabets tredje kvartals rapport
for 2011. Ved afregning modtager indehaveren af fantomaktien
differencen mellem tildelingskursen pa DKK 156 (“Tildelingskur-
sen”) og den vaegtede gennemsnitlige kurs for Selskabets Aktier
("Alle handler”) pa NASDAQ OMX i perioden 10 bersdage forud
for forste dag i udnyttelsesperioden (“Udnyttelseskursen”), dog
under forudseetning af at Udnyttelseskursen er mindst 10% hgjere
end Tildelingskursen. Er Udnyttelseskursen ikke mindst 10%
hgjere end Tildelingskursen bortfalder samtlige tildelte fanto-
maktier automatisk, dvs. uden varsel og uden kompensation.
Incitamentsprogrammet indeholder reguleringsmekanismer for
antal fantomaktier samt kurs i tilfaelde af zendringer i Selskabets
kapitalforhold, herunder kapitalforhgjelser til under markedskurs.
Antallet af tildelte fantomaktier samt kursen skal derfor requleres
som folge af Udbuddet. Derudover indeholder programmet efter
Selskabets valg i visse tilfeelde mulighed for / pligt til ekstraordi-
nzer indlgsning af fantomaktierne i tilfaelde af fusion, spaltning,
afnotering, kontrolskifte efter veerdipapirhandelslovens § 31 samt
likvidation.

Nedenfor er en oversigt over antallet af tildelte fantomaktier pr.
30. november 2009 samt en angivelse af det maksimale antal
forventede tildelte fantomaktier pr. 31. oktober 2011 baseret pa
367 medarbejdere pr. 30. november 2009.

De vaesentligste forhold i forbindelse med fantomaktieprogram-
met, herunder antallet af fantomaktier samt tegningskursen, vil
blive reguleret, hvis Udbuddet gennemfares.

Tildelingskurs Executive Vice  Andre med-
(DKK) Direktion  Presidents arbejdere Total
Totalt antal tildelte fantomaktier pr. 30. november 2009 156 39 7 10.923 11133
Maksimale antal fantomaktier pr. 31. oktober 2011 156 108 513 20.562 21183




19. Stagrre aktioneerer

Pr. Prospektdatoen var ca. 15.000 aktionzerer registreret i Selska-
bets aktiebog, repraesenterende ca. 83% af Selskabets aktiekapi-
tal.

I henhold til veerdipapirhandelslovens § 29 skal aktionzerer i et
barsnoteret selskab straks give meddelelse til det barsnoterede
selskab og Finanstilsynet, nar dennes aktiepost 1) udger mindst
5% af stemmerettighederne i selskabet, eller den palydende veerdi
udger mindst 5% af aktiekapitalen, og 2) nar en &ndring i en al-
lerede meddelt aktiepost bevirker, at greenserne pa 5%, 10%, 15%,
20%, 25%, 50% eller 90% samt greenserne pa 1/3 og 2/3 af aktie-
kapitalens stemmerettigheder eller den palydende veerdi er naet
eller ikke lzengere er naet, eller safremt @ndringen bevirker, at
grenserne i nr. 1ikke lzengere er naet. Meddelelserne skal opfylde
de i bekendtgerelse for storaktionaerer § 15 og 16 angivne krav til
indholdet, herunder identiteten pa aktionaeren samt datoen for
hvornar en graense er ndet eller ikke lzengere er naet. Manglende
overholdelse af oplysningsforpligtelserne straffes med bade. Nar
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Bavarian Nordic har modtaget en sadan meddelelse, skal indholdet
deraf offentliggeres hurtigst muligt. Derudover geelder de alminde-
lige indberetningsforpligtelser efter aktieselskabsloven.

Pa Prospektdatoen har A.J. Aamund A/S anmeldt en beholdning,
der er starre end 15%, LD Invest har anmeldt en beholdning, der
er storre end 5% og ATP og ATP Invest har samlet anmeldt en
beholdning, der er stgrre end 5%.

Selskabet ejer pr. Prospektdatoen ingen egne aktier.

Selskabets storre aktionaerer har de samme rettigheder som
Selskabets gvrige aktionaerer.

Selskabet er ikke bekendt med, at Selskabet er direkte eller
indirekte ejet eller kontrolleret af tredjeparter. Endvidere har Sel-
skabet ikke kendskab til aftaler, der kan medfere, at andre direkte
eller indirekte overtager kontrollen med Selskabet.
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20. Transaktioner med naertstaende parter

Direktionen og Bestyrelsen for Bavarian Nordic A/S anses for at
veere naertstdende parter eftersom de har vaesentlig indflydelse
pa Koncernens drift. Naertstdende parter omfatter endvidere disse
personers slaeegtninge samt selskaber, hvori disse personer har
vaesentlige ejerandele.

Bortset fra koncerninterne transaktioner, samt vederlag til Direk-
tion og Bestyrelse og incitamentsprogrammet er der ikke indgaet
vaesentlige transaktioner med naertstdende parter. Der henvises
til afsnittet “Aflonning og goder” for en beskrivelse af Bestyrelsens
og Direktionens vederlag samt til afsnittet “Yderligere oplysninger
- Tegningsoptioner” for en beskrivelse af incitamentsprogrammer.
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21. Oplysninger om Bavarian Nordics aktiver og passiver, finansielle stilling og
resultater

For regnskabsoplysninger om Bavarian Nordic henvises til appen- For en beskrivelse af vaesentlige @ndringer i Koncernens finan-

diks 3 "Arsregnskaber og perioderegnskaber for Bavarian Nordic” sielle stilling siden udgangen af seneste kvartalsrapport henvises
til afsnittet “Virksomhedsbeskrivelse - Gennemgang af drift og

For en beskrivelse af Selskabets udbyttepolitik og rets- og vold- regnskaber”.

giftssager henvises til afsnittet “Virksomhedsbeskrivelse - Forret-

ningsoversigt”.
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22. Yderligere oplysninger
Aktiekapital

Nedenstdende er et resumé af oplysninger vedrarende Selskabets
aktiekapital:

Tabel 17 - Udvikling i Selskabets aktiekapital

Kapitalforhgjelse, Brutto- Aktiekapital, Udstedt
antal aktier provenu, antal aktier aktiekapital,
a DKK 10 DKK mio. a DKK 10 nom. DKK
Aktiekapital pr. 31. december 2005 5.797.055 57.970.550
2006
Kapitalforhgjelse, marts 2006 til kurs DKK 410 pr. aktie. (rettet emission) 579125 237,4 6.376.180 63.761.800
2007
Kapitalforhgjelse, marts 2007 til kurs DKK 365 pr. aktie.
(fortegningsemission 5:1) 1.275.236 465,5 7.651.416 76.514.160
Kapitalforhgjelse, maj 2007 til kurs 283 pr. aktie.
(udnyttelse af medarbejderoptioner) 155.603 44,0 7.807.019 78.070.190
Kapitalforhgjelse, maj 2007 til kurs 437 pr. aktie.
(udnyttelse af medarbejderoptioner) 8.549 37 7.815.568 78.155.680
2009
Apportindskud, December 2009. (betaling for minoritetsandele i BNIT) 136.177 7.951.745 79.517.450
2010
Maksimumudbuddet Naervaerende Udbud 8. januar 2010 til
Udbudskurs DKK 80 pr. aktie. 3.975.872 318,1 11.927.617 119.276.170

Umiddelbart for Udbuddet udger Bavarian Nordics aktiekapital

nom. DKK 79.517.450 fordelt pa 7.951.745 stk. Aktier a nom. DKK 10.

De Nye Aktier far, nar de er udstedt, de samme rettigheder som
de Eksisterende Aktier.

Bortset fra warrants udstedt af Selskabet som beskrevet i tabel
18, har ingen af selskaberne i Koncernen tilknyttet warrants eller
optioner til deres selskabskapital.

Tegningsoptioner

Med det formal at motivere og fastholde neglemedarbejdere
samt tilskynde til opnaelse af faelles mal for medarbejdere,
ledelse og aktionaerer, har Bavarian Nordic A/S etableret et aktie-
baseret aflenningsprogram i form af tegningsoptionsordning til
Bestyrelsen, Direktionen, andre ledende medarbejdere og evrige
medarbejdere.

Bestyrelsen har, i henholdsvis august 2006, august 2007, oktober
2008, marts 2009 og december 2009 tildelt tegningsoptioner til

Bestyrelsen, Direktionen, til udvalgte ledende medarbejdere i
Selskabet og i datterselskaber samt gvrige medarbejdere.

Tildelingerne er sket i overensstemmelse med generalforsam-
lingens bemyndigelser til Bestyrelsen. Bestyrelsen har fastsat
vilkarene for og omfanget af tildelingen af tegningsoptioner un-
der hensyntagen til generalforsamlingens bemyndigelse, en vur-
dering af forventningerne til modtagerens arbejdsindsats, bidrag
til Koncernens vaekst, samt behovet for at motivere og fastholde
modtageren. Herudover er tildelte tegningsoptioner omfattet af
aktieoptionslovens regler om fratreedelse far udnyttelse for de
modtagere, der er omfattet af loven.

De tildelte tegningsoptioner optjenes pa datoen for den tidligste
udnyttelse, og dagsveerdien af tegningsoptionerne pa tildelings-
tidspunktet afskrives over perioden fra tildelingstidspunktet til
datoen for den tidligste udnyttelse.



Safremt en optionshaver fratraeder sin stilling i Koncernen, for teg-
ningsoptionerne udnyttes, geelder falgende optjeningsregler for
tildelte tegningsoptioner:

- Optionshavere, der er ansat i Bavarian Nordic A/S og dets
datterselskaber samt Selskabets administrerende direktor er
underlagt folgende bestemmelser i tilfeelde af opher af deres
ansettelse i Koncernen i henhold til aktieoptionsloven: (i) hvis
optionshaver opsiger sit ansattelsesforhold hos Koncernen,
fortabes alle rettigheder til tildelte men endnu ikke udnyttede
tegningsoptioner, (ii) hvis arbejdsgiver opsiger optionshavers
ansettelsesforhold i Koncernen af andre arsager end options-
havers misligholdelse, bevarer optionshaver alle rettigheder til
tildelte tegningsoptioner, og det samme finder anvendelse pa
de situationer, der er beskrevet i aktieoptionslovens § 4, stk. 2
0g 3, og (iii) hvis arbejdsgiver opsiger optionshavers ansattel-
sesforhold som falge af optionhavers misligholdelse, eller hvis
optionshaver bortvises berettiget, fortaber optionshaver alle
rettigheder til tildelte men endnu ikke udnyttede tegningsoptio-
ner.

- Optionshavere, der er bestyrelsesmedlemmer i Selskabet, og
som fratreeder deres hverv som bestyrelsesmedlem, uanset
arsagen dertil, bevarer alle rettigheder til tildelte tegningsoptio-
ner.

Udnyttelse af optjente tegningsoptioner under august 2006
programmet kan ske, helt eller delvist i abne tegningsvinduer, der
lober fra dagen for udsendelse/offentliggerelse af Selskabets ars-
regnskabsmeddelelse i ar 2010 og 14 dage frem. Tegningsoptioner
kan udnyttes senest den 15. april 2010. Tegningsoptioner udstedt
under 2006 programmet indeholder en reguleringsmekanisme i
tilfaelde af kapitalforhgjelse til under markedskurs.

Udnyttelse af optjente tegningsoptioner under august 2007
programmet kan ske helt eller delvist i abne tegningsvinduer,
der lgber fra dagen for udsendelse/offentliggerelse af Selskabets
kvartalsmeddelelse for tredje kvartal i ar 2010 og 14 dage frem
og lgber fra dagen for udsendelse/offentliggerelse af Selskabets
arsregnskabsmeddelelse i ar 2011 og 14 dage frem. Tegningsoptio-
ner, som ikke er udnyttet i farste tegningsperiode, kan udnyttes i
den efterfolgende tegningsperiode, dog senest den 15. april 2011.
Tegningsoptioner udstedt under august 2007 programmet inde-
holder en reguleringsmekanisme i tilfeelde af kapitalforhgjelse til
under markedskurs.
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Udnyttelse af optjente tegningsoptioner under oktober 2008 pro-
grammet kan ske helt eller delvist, i abne tegningsvinduer af hver
14 dages varighed, (1) forste gang i forlengelse af offentliggerelse
af Selskabet halvarsrapport for 2011, (2) anden gang i forleengelse
af offentliggerelse af Selskabets arsrapport for 2011, (3) tredje gang
i forlengelse af offentliggerelse af Selskabets halvarsrapport for
2012, og (4) fierde gang i forleengelse af offentliggarelse af Selska-
bets arsrapport for 2012. Tegningsoptioner, som ikke er udnyttet i
forste tegningsperiode, kan udnyttes i de efterfelgende tegnings-
perioder, dog senest den 15. april 2013. Tegningsoptioner udstedt
under 2008 programmet indeholder en reguleringsmekanisme i
tilfelde af kapitalforhgjelse til under markedskurs.

Udnyttelse af optjente tegningsoptioner under marts 2009 pro-
grammet kan ske helt eller delvist, i abne tegningsvinduer af hver
14 dages varighed, (1) forste gang i forlengelse af offentliggerelse
af Selskabets arsrapport for 2011, (2) anden gang i forleengelse af
offentliggerelse af Selskabets halvarsrapport for 2012, (3) tredje
gang i forleengelse af offentliggerelse af Selskabets arsrapport

for 2012, og (4) fjerde gang i forleengelse af offentliggarelse af
Selskabets halvarsrapport for 2013. Tegningsoptioner, som ikke er
udnyttet i forste tegningsperiode, kan udnyttes i de efterfolgende
tegningsperioder, dog senest den 13. september 2013. Tegningsop-
tioner udstedt under 2009 programmet indeholder en regulerings-
mekanisme i tilfeelde af kapitalforhgjelse til under markedskurs.

Udnyttelse af optjente tegningsoptioner under december 2009 pro-
grammet kan ske helt eller delvist, i dbne tegningsvinduer af hver 14
dages varighed, (1) forste gang i forleengelse af offentliggerelse af
Selskabets 3. kvartalsrapport for 2012, (2) anden gang i forleengelse
af offentliggarelse af Selskabets 1. kvartalsrapport for 2013, (3) tredje
gang i forleengelse af offentliggerelse af Selskabets 3. kvartalsrap-
port for 2013, og (4) fjerde gang i forlengelse af offentliggarelse af
Selskabets 1. kvartalsrapport for 2014. Tegningsoptioner, som ikke er
udnyttet i forste tegningsperiode, kan udnyttes i de efterfalgende
tegningsperioder, dog senest den 18. juni 2014. Tegningsoptioner ud-
stedt under 2009 programmet indeholder en reguleringsmekanisme
i tilfelde af kapitalforhgjelse til under markedskurs.

De vasentligste forhold i forbindelse med tegningsoptions-
programmerne, herunder antallet af tegningsoptioner samt
tegningskursen, vil blive reguleret, hvis Udbuddet gennemfares.
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Tabel 18 - Udestaende tegningsoptioner (pr. Prospektdatoen)

Udnyttelses-
kurs (DKK)

Udnyttelses-

Program periode

Bestyrelse

Fratradte
med-
arbejdere
(antal)

Andre
med-
arbejdere
(antal)

Executive
Vice
Presidents
(antal)

Direktion

(antal) (antal) Total

August 2006 542

2 uger efter offentliggarelsen af arsrapporten for 2009

15.837 0 47.515 36.422 39.066 138.840

August 2007 549
for 3. kvartal 2010 og/eller 2 uger efter offentlig-
gorelsen af arsrapporten for 2010

2 uger efter offentliggerelsen af kvartalsrapporten

15.000 30.000 30.000 44.000 31.000 150.000

Oktober 2008 156
for 2. kvartal 2011 og/eller 2 uger efter offentlig-
gorelsen af arsrapporten for 2011 og/eller 2 uger
efter offentliggerelsen af kvartalsrapporten for
2. kvartal 2012 og/eller 2 uger efter arsrapporten
for 2012

2 uger efter offentliggerelsen af kvartalsrapporten

20.000 20.000 60.000 56.500 2.000 158.500

Marts 2009 124 2 uger efter offentliggerelsen af arsrapporten for
2011 og/eller 2 uger efter offentliggarelsen af
kvartalsrapporten for 2. kvartal 2012 og/eller

2 uger efter offentliggerelsen af arsrapporten for
2012 og/eller 2 uger efter kvartalsrapporten for

2. kvartal 2013.

5.000 20.000 0 25.000

December 2009 184
for 3. kvartal 2012 og/eller 2 uger efter offentlig-
gorelsen af kvartalsrapporten for 1. kvartal 2013

og/eller 2 uger efter offentliggerelsen af kvartals-
rapporten for 3. kvartal 2013 og/eller 2 uger efter

kvartalsrapporten for 1. kvartal 2014

2 uger efter offentliggerelsen af kvartalsrapporten

25.000 20.000 75.000 150.000 0 270.000

Total

75.837 70.000 217.515 406.922 72.066 742.340

Tegningsoptioner optjent under programmet fra december 2009
er udstedt i henhold til § 5f i Selskabets vedtaegter. Ved regi-
strering i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen vil vedtaegterne blive
endret, sa de afspejler udstedelsen af tegningsoptioner under
programmet fra december 2009, og § 5f vil blive slettet i Selska-
bets vedtaegter.

Konvertible obligationer

I henhold til § 5h i Selskabets vedtaegter er Bestyrelsen bemyndi-
get til i perioden indtil 1. maj 2012 ad én eller flere gange at traef-
fe beslutning om optagelse af lan pa op til DKK 39.000.000 mod
udstedelse af konvertible obligationer, der giver ret til tegning af
aktier i Selskabet. Selskabets aktionaerer skal ikke have forteg-
ningsret ved udstedelsen af de konvertible obligationer i henhold
til bemyndigelsen. Lanene skal indbetales kontant. Bestyrelsen
fastseetter de naermere vilkar for de konvertible obligationer, der
udstedes i henhold til bemyndigelsen.

Til gennemfarelse af den til konvertering af de konvertible gaelds-
breve hgrende kapitalforhgjelse bemyndiges Bestyrelsen til i
perioden indtil 24. april 2014 at forhgje Selskabets aktiekapital ad
én eller flere gange med indtil i alt nominelt DKK 3.900.000 ved
konvertering af de konvertible obligationer og pa evrige vilkar
fastsat af Selskabets bestyrelse. Selskabets hidtidige aktionzerer
skal ikke have fortegningsret til aktier, der udstedes ved konver-
tering af de konvertible obligationer.

Forhgjelse af aktiekapitalen

P3 den ekstraordinaere generalforsamling den 6. januar 2010
blev Bestyrelsen bemyndiget til i perioden indtil den 30. juni
2011 ved Bestyrelsens beslutning at forhgje Selskabets ak-
tiekapital ad én eller flere gange med indtil i alt nom. DKK
80.000.000 (8.000.000 Aktier a nom. DKK 10). Aktiekapitalen
kan forhgjes ved kontant indbetaling eller pa anden made.
Safremt kapitalforhgjelsen sker ved kontant indbetaling til en
tegningskurs, der er lavere end Aktiernes veerdi, har de hidtidige
aktionzerer fortrinsret til tegning af det belgb, hvormed aktieka-
pitalen forhgjes, forholdsmaessigt efter deres aktiebesiddelse.
Ved forhgjelse af aktiekapitalen ved kontant indbetaling uden
for de i vedtaegternes §5a, stk.2, navnte tilfeelde eller pa anden
made, herunder ved konvertering af gaeld eller som vederlag for
indskud af andre vaerdier end kontanter, skal der ikke tilkomme
Selskabets hidtidige aktionzerer nogen fortegningsret. Ved
forhgjelse af aktiekapitalen pa anden made geelder reglerne i
aktieselskabslovens § 33, og tegningskursen, respektive veerdien
af de aktier, der udstedes, fastsaettes af Bestyrelsen inden for de
rammer, der afstikkes af aktieselskabslovens praeceptive regler,
herunder aktieselskabslovens §§ 79 og 80. Vilkarene for aktie-
tegningen fastsaettes i gvrigt af Bestyrelsen. De Nye Aktier skal
veere omsatningspapirer og udstedes til iheendehaveren, men
kan noteres pa navn i Selskabets aktiebog. Der skal ikke geelde
indskraenkninger i de Nye Aktiers omsaettelighed, hverken helt
eller delvist. Aktierne baerer udbytte fra det tidspunkt at regne,
der fastsaettes af Bestyrelsen, dog senest fra det regnskabsar,
der folger efter kapitalforhgjelsen.



Af ovennavnte bemyndigelse vil op til nom. DKK 39.758.720
(3.975.872 stk. Nye Aktier 3 nom. DKK 10) (Maksimumudbuddet)
blive anvendt i forbindelse med Udbuddet, som naermere beskre-
vet i “Udbuddet”. Herefter resterer der op til nom. DKK 40.241.280
(4.024.128 stk Aktier 3 nom. DKK 10) (Maksimumudbuddet) af
bemyndigelsen.

Egne aktier

Bestyrelsen har pa Selskabets generalforsamling den 27. april
2009 faet bemyndigelse til at lade Selskabet erhverve egne aktier
for en samlet palydende vaerdi af op til 10% af Selskabets aktie-
kapital. Selskabet ejer pr. Prospektdatoen ingen egne aktier.

Aktionaeraftaler
Der er Ledelsen bekendt ikke indgdet nogen aktionzeraftaler
vedrgrende Selskabet.

Stiftelsesoverenskomst og Selskabets vedtaegter
Falgende vedrarende indholdet af vedtaegterne skal fremhaeves:

Vedtaegtsmaessige formal

Selskabets formal er at drive forskning, handel, fabrikation og
dermed beslaegtet virksomhed primaert inden for medicinalbran-
chen, jf. vedteegternes § 3.

Selskabet blev stiftet i 1992 som et hvilende selskab og formals-
angivelsen i stiftelsesoverenskomsten er derfor uden relevans for
Selskabet.

Resumé af bestemmelser vedrerende medlemmer af Bestyrelse
og Direktion

Selskabet ledes af en bestyrelse pa 3-6 medlemmer, der veelges
af generalforsamlingen for ét ar ad gangen, og som kan gen-
veelges. Hertil kommer de medlemmer, der matte blive valgt i
henhold til lovgivningens regler om repraesentation af arbejdsta-
gere i bestyrelsen. Generalforsamlingen fastsatter Bestyrelsens
vederlag, jf. vedtaegternes § 17.

Over Bestyrelsens forhandlinger fares en protokol, der underskri-
ves af samtlige tilstedeveerende medlemmer. Bestyrelsen valger
selv sin formand og naestformand, og kan desuden meddele
prokura enkel eller kollektiv. Bestyrelsen fastsatter i gvrigt en
neermere forretningsorden for sit hverv. Bestyrelsen ansaetter
Direktionen, jf. vedtaegternes § 18.

Selskabet tegnes af Bestyrelsens formand i forening med enten
en direktor eller 2 bestyrelsesmedlemmer eller af 2 bestyrelses-
medlemmer i forening med en direkter, jf. vedtaegternes § 19.

Rettigheder og restriktioner for Eksisterende Aktier
Ingen aktier har sarlige rettigheder, jf. vedtaegternes § 7.

Pa generalforsamlinger giver hver Aktie 3 nom. DKK 10 én
stemme, jf. vedtegternes § 15.
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Aktierne er omsatningspapirer, og der gaelder ingen indskraenk-
ninger i omsatteligheden af Aktierne, jf. vedtaegternes § 6.

Ingen aktionaer er forpligtet til helt eller delvist at lade deres
Aktier indlgse af Selskabet eller andre, jf. vedteegternes § 7, und-
tagen i medfer af bestemmelser i aktieselskabsloven.

Andringer af Selskabets vedtaegter

Pa generalforsamlinger afgeres alle anliggender med simpelt fler-
tal, safremt aktieselskabsloven eller vedtaegterne ikke foreskriver
et andet vedtagelseskrav. Efter § 16 i Selskabets vedtaegter skal
beslutninger om vedtaegtsaendringer, Selskabets oplgsning, fusion
eller sammenlaegning med et andet selskab eller firma - for sa
vidt der ikke efter aktieselskabsloven kraeves starre majoritet eller
enstemmighed - vedtages med mindst 2/3 savel af de afgivne
stemmer som af den pa generalforsamlingen repraesenterede
stemmeberettigede aktiekapital, ligesom mindst halvdelen af
aktiekapitalen skal vaere repraesenteret pa generalforsamlingen.
Safremt halvdelen af aktiekapitalen ikke er repraesenteret pa ge-
neralforsamlingen, men beslutningen vedtages med mindst 2/3
savel af de afgivne stemmer som af den pa generalforsamlingen
repreesenterede stemmeberettigede aktiekapital, kan beslutnin-
gen pa en ny generalforsamling, der indkaldes inden 14 dage
efter afholdelse af den foregaende, vedtages med mindst 2/3
savel af de afgivne stemmer som af den pa generalforsamlingen
repraesenterede stemmeberettigede aktiekapital.

Indkaldelse til ordinzer og ekstraordinaer generalforsamling
Generalforsamlinger afholdes i Selskabets hjemstedskommune el-
ler i Storkebenhavn. Generalforsamlinger indkaldes af Bestyrelsen
med mindst 14 dages og hgjst 4 ugers varsel. Indkaldelsen skal
bekendtgares i ét farende dagblad og i Erhvervs- og Selskabssty-
relsens edb-informationssystem. Endvidere skal der ske skriftlig
indkaldelse af alle i aktiebogen noterede aktionaerer, som har
fremsat begaering herom. Indkaldelsen skal indeholde dagsor-
denen for generalforsamlingen. Hvis der skal forhandles forslag,
hvis vedtagelse kraever szerlig majoritet, skal dette fremhaeves i
indkaldelsen og forslagets vaesentligste indhold angives heri. | de
sidste 8 dage far hver generalforsamling skal dagsordenen og de
fuldsteendige forslag, der vil komme til forhandling, samt for den
ordinzere generalforsamlings vedkommende tillige den revide-
rede arsrapport med revisionspategning, henligge til eftersyn for
aktionaererne pa Selskabets kontor. Det samme skal samtidig ud-
sendes til alle i aktiebogen noterede aktionarer, der har fremsat
begeering herom, jf. vedtaegternes § 10.

Enhver aktionzer har ret til at mede pa generalforsamlingen, nar
han senest 5 dage forud for dennes afholdelse har anmodet om
at fa udleveret adgangskort pa Selskabets kontor. Egenskab af
aktionaer godtgeres ved, at dennes adkomst er noteret i aktie-
bogen, eller ved forevisning af dokumentation fra aktionaerens
bank, hvilken dokumentation pa tidspunktet for anmodning om
adgangskort hgjst ma veere 14 dage gammel. For at fa udleveret
adgangskort skal aktionaeren endvidere afgive skriftlig erkleering
om, at aktierne ikke er eller vil blive overdraget til andre, inden
generalforsamlingen er afholdt. Aktionaeren kan made person-
ligt eller ved fuldmagt og kan me@de sammen med radgiver.
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Stemmeret kan udeves i henhold til skriftlig fuldmagt til en
person, der ikke behgver at veere aktionaer i Selskabet. Fuldmag-
ter anses for gaeldende, indtil de skriftligt tilbagekaldes over

for Selskabet, med mindre de indeholder modstaende bestem-
melser. Fuldmagt kan dog ikke gives for laengere tid end ét ar, jf.
vedtaegternes § 11.

Ekstraordinaere generalforsamlinger afholdes efter en general-
forsamlings, Bestyrelsens eller revisors beslutning eller efter
skriftlig anmodning til Bestyrelsen fra aktionaerer, der ejer mindst
1/10 af aktiekapitalen. Aktionaerernes anmodning skal indeholde
angivelse af, hvad der gnskes behandlet pa generalforsamlingen.
Indkaldelse hertil skal derefter ske inden 14 dage efter, at anmod-
ningen er Bestyrelsen i haende, jf. vedtaegternes § 13.

Bestemmelser i vedtagterne, der kan medfere, at en @ndring i
kontrollen med Selskabet udskydes

Aktionaerer, der har erhvervet aktier ved overdragelse, kan ikke
udeve stemmeret for de pageeldende aktier med mindre aktierne
er noteret i aktiebogen, eller aktionzeren har anmeldt og doku-
menteret sin erhvervelse forud for tidspunktet for indkaldelsen til
generalforsamlingen. Uanset at stemmeretten ikke kan udnyt-
tes, anses den overdragne aktiepost dog som repraesenteret pa
generalforsamlingen, dersom aktierne forud for generalforsam-
lingen er noteret i aktiebogen, eller aktionaeren har anmeldt og
dokumenteret sin erhvervelse, jf. vedtegternes § 15.

Bestemmelser om niveauet for kapitalandele, der skal anmeldes
I henhold til vaerdipapirhandelslovens § 29 skal aktionaerer i et
barsnoteret selskab straks give meddelelse til det barsnoterede
selskab og Finanstilsynet, nar dennes aktiepost 1) udger mindst
5% af stemmerettighederne i selskabet, eller den palydende
vaerdi udger mindst 5% af aktiekapitalen, og 2) nar en &ndring i
en allerede meddelt aktiepost bevirker, at greenserne pa 5%, 10%,
15%, 20%, 25%, 50% eller 90% samt graenserne pa 1/3 og 2/3 af
stemmerettighederne eller den palydende veerdi er naet eller ikke
leengere er naet, eller safremt @endringen bevirker, at graenserne

i nr. 1ikke lzengere er ndet. Meddelelserne skal opfylde de i §§

15 0g 16 i bekendtgerelse for storaktionzerer angivne krav til
indholdet, herunder identiteten pa aktionzeren samt datoen for,
hvornar en grense er naet eller ikke lengere er ndet. Manglende
overholdelse af oplysningsforpligtelserne straffes med bade. Nar
Bavarian Nordic har modtaget en sadan meddelelse, skal ind-
holdet deraf offentliggeres hurtigst muligt. Derudover geelder de
almindelige indberetningsforpligtelser efter aktieselskabsloven.

Ny lov om aktie- og anpartsselskaber

Folketinget vedtog den 29. maj 2009 en ny lov om aktie- og
anpartsselskaber (Selskabsloven), som forventes at traede delvist
i kraft i foraret 2010. Selskabsloven medferer en raekke andringer
i requleringen af aktie- og anpartsselskaber, men Bavarian Nordic
forventer ikke, at Selskabsloven far nogen vaesentlig negativ ind-
flydelse pa Selskabets forretning eller aktionaerernes rettigheder
og forpligtelser.



23. Vaesentlige kontrakter

Samarbejdsaftaler med andre biofarmaceutiske virksomheder,
bioteknologiske virksomheder og produktionspartnere udger en
integreret del af Bavarian Nordics forretning. Koncernen vil sgge
at fastholde nuvaerende partnere eller indga nye aftaler eller
partnerskaber.

Udviklingskontrakt (RFP-2) med National Institute of Allergy and
Infectious Diseases (NIAID)

Bavarian Nordic fik i september 2004 af NIAID tildelt en tredrig
kontrakt til videreudvikling af sin nu patenterede IMVAMUNE®
vaccine som en tredjegenerationskoppevaccine. Kontrakten har en
veerdi pa over USD 100 mio.

Kontrakten var en trearig milepaelsbaseret kontrakt, hvor Bavarian
Nordic blandt andet i lgbet af de farste 12 maneder skulle levere
detaljerede produktionsplaner, kvalitetsplaner, kliniske udviklings-
planer mv. samt producere og levere 500.000 doser IMVAMUNE®
vaccine, produceret efter den endeligt validerede produktionspro-
ces. De 500.000 doser IMVAMUNE® vaccine blev leveret i 2006.
RFP-2 kontrakten indeholder ogsa en option for de amerikanske
myndigheder til, pa ethvert tidspunkt i RFP-2 kontraktens lgbetid,
at kebe op til yderligere 2,5 mio. doser IMVAMUNE®. Indtil videre
er denne option ikke blevet udnyttet.

Kontrakten er en cost-plus kontrakt, hvor Bavarian Nordic kan fak-
turere specifikke direkte og indirekte omkostninger og opkraeve
en avancebetaling ud over de direkte og indirekte omkostninger.

| oktober 2007 blev RFP-2 kontrakten forlzenget indtil 2010, og

i august 2009 blev RFP-2 kontrakten yderligere forleenget indtil
29. september 2012. Inden for rammerne af forleengelsen har
Bavarian Nordic igangsat et storre fase Il studie med IMVAMUNE®
til behandling af personer med atopiske lidelser. Kontraktforlaen-
gelsen i 2007 havde en verdi pa USD 15 mio.

Status for denne kontrakt pr. 30. november 2009 er, at der er
faktureret for et samlet belgb pa USD 108 mio. NIAID har ret til at
opsige kontrakten til enhver tid i henhold til FAR mod at refun-
dere allerede afholdte omkostninger efter nzermere aftale og for-
handling mellem NIAID og Bavarian Nordic. Dette er normalt for
indkebsaftaler med de amerikanske myndigheder, og kontrakten
er generelt requleret af seedvanlige standard FAR-bestemmelser.

Kontrakten er underlagt amerikansk forbundslovgivning, herunder
Contract Disputes Act of 1978 med senere andringer.

Udviklings- og produktionskontrakt (RFP-3) med det
amerikanske sundhedsministerium, U.S. Department of Health
and Human Services (HHS (BARDA))

I juni 2007 tildelte HHS (BARDA) Bavarian Nordic en kontrakt om
produktion og levering af 20 mio. doser IMVAMUNE® til beskyt-
telse af personer, der anses for at vaere eksponeret for kopper.
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Kontrakten har en vaerdi pa minimum USD 1,6 mia. inklusive
kontraktlige optioner, hvoraf basiskontrakten udger USD 500 mio.
Heraf har Bavarian Nordic modtaget DKK 125 mio.

Nar Koncernen har opndet tilladelse til at pabegynde levering

af vacciner til de amerikanske myndigheder i henhold til RFP-3
kontrakten, vil Bavarian Nordic begynde at fakturere resten af
kontrakten, herunder betalinger pa USD 375 mio. Starstedelen af
belgbet forfalder i forbindelse med levering af vaccinerne til de
amerikanske myndigheder. Ud af de samlede kontraktlige betalin-
ger forfalder USD 50 mio. dog ferst ved godkendelse af vaccinen.

Ud over levering af 20 mio. doser IMVAMUNE® understgtter basis-
kontrakten yderligere forskning i og udvikling af produktet med
henblik pa at opfylde kravene til den potentielle anvendelse af
IMVAMUNE® vaccinen i en erkleeret ngdsituation (EUA). Derud-
over understatter kontrakten finansieringen af de preekliniske

og kliniske studier, der er ngdvendige for, at Bavarian Nordic kan
registrere IMVAMUNE® hos FDA som en mere sikker og effektiv
koppevaccine til raske personer.

Kontrakten indeholder en option, som HHS kan udnytte til enhver
tid i basiskontraktens lgbetid. Optionsdelen af kontrakten, der har
en vardi af minimum USD 1,1 mia., omfatter yderligere kliniske
studier med henblik pa at udvide licensen til at omfatte HIV-
smittede, bern og aeldre samt at levere yderligere op til 60 mio.
doser IMVAMUNE®.

Forudbetalinger og milepaelsbetalinger i basiskontrakten udger
USD 150 mio.

Bavarian Nordic har allerede modtaget en forudbetaling pa USD
50 mio. samt tre milepaelsbetalinger pa USD 25 mio. hver.

I tilleg til ovennaevnte milepalsbetalinger vil en milepaelsbeta-
ling pa USD 25 mio. under RFP-3 kontrakten blive betalt, nar der
er optaget 500 patienter i en klinisk fase Il undersggelse med
IMVAMUNE®, og denne vil skulle tilbagebetales, hvis IMVAMUNE®
ikke godkendes.

Den farste forudbetaling pa USD 50 mio. vil skulle betales tilbage,
hvis Bavarian Nordic ikke opfylder sine forpligtelser i henhold til
RFP-3 kontrakten. Desuden vil den sidste udestaende milepzel pa
USD 25 mio. skulle betales tilbage i tilfeelde af misligholdelse af
RFP-3 kontrakten.

Leveringen af 20 mio. doser til det nationale strategiske lager
(Strategic National Stockpile (SNS)) vil ske i etaper, startende nar
Bavarian Nordic har opfyldt kravene til den potentielle anvendelse
af IMVAMUNE® i en erklzeret ngdsituation (EUA).

HHS (BARDA) har ret til at opsige kontrakten til enhver tid i hen-
hold til standard FAR mod at refundere allerede afholdte omkost-
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ninger efter naermere aftale og forhandling mellem HHS (BARDA)
o0g Bavarian Nordic. Dette er normalt for indkgbsaftaler med de
amerikanske myndigheder, og kontrakten er generelt requleret af
sedvanlige standard FAR-bestemmelser.

Kontrakten er underlagt amerikansk forbundslovgivning, herunder
Contract Disputes Act of 1978 med senere andringer.

Kontrakt med det amerikanske sundhedsministerium, U.S.
Department of Health and Human Services (HHS (BARDA)) om
udvikling af en frysetarret IMVAMUNE® koppevaccine

I november 2009 tildelte BARDA Bavarian Nordic en kontrakt om
udvikling af en frysetarret version af Selskabets IMVAMUNE® kop-
pevaccine med en samlet potentiel veerdi pa USD 40 mio.

Kontrakten giver finansiering til at validere den nye frysetorrede
fremstillingsproces og de dermed forbundne preekliniske og klini-
ske studier for at understgtte videreudviklingen af en frysetarret
version af IMVAMUNE®.

Finansieringen i basisaret udger 33% af den samlede kontrakt-
sum, hvorefter folger fire yderligere ar med valgfri finansiering,
som udlgses ved opndelsen af forud aftalte tekniske milepzaele.
Disse udviklingsaktiviteter om en frysetarret version af IMVAMU-
NE® vil blive foretaget sidelgbende med godkendelsen af den nu-
veerende flydende version af IMVAMUNE® under RFP-3 kontrakten.

HHS (BARDA) har ret til at opsige kontrakten til enhver tid i hen-
hold til standard FAR mod at refundere allerede afholdte omkost-
ninger efter naermere aftale og forhandling mellem HHS (BARDA)
o0g Bavarian Nordic. Dette er normalt for indkgbsaftaler med de
amerikanske myndigheder, og kontrakten er generelt requleret af
sedvanlige standard FAR-bestemmelser.

Kontrakten er underlagt amerikansk faderal lovgivning, herunder
Contract Disputes Act of 1978 med senere andringer.

Kontrakt med det canadiske forsvarsministerium (Canadian
Department of National Defence) vedrgrende IMVAMUNE®

Efter en offentlig licitation i 2007 til indkeb af en MVA-baseret
tredjegenerations koppevaccine har Public Works and Government
Services Canada pa vegne af det canadiske forsvarsministerium,
Canadian Department of National Defence, i december 2008
tildelt Bavarian Nordic en ordre pa levering af IMVAMUNE®. De
canadiske myndigheder pataenker at anvende IMVAMUNE® som
en del af landets biologiske beredskab.

Kontrakten omfatter levering af 20.000 doser IMVAMUNE® samt

betaling for ans@gningsprocessen til understattelse af anvendel-
sen af IMVAMUNE® i en ngdsituation i henhold til den canadiske
regerings sakaldte Special Access Programme. Leveringen fandt
sted i oktober 2009.

Kontrakten indeholder endvidere en option pa levering af yderli-
gere 180.000 doser IMVAMUNE® samt betaling for undersggelse af
kravene til godkendelse af vaccinen i Canada.

Kontrakten er underlagt geeldende lovgivning i provinsen Ontario,
Canada.

Kontrakt med et EU-land om levering af IMVAMUNE®

| september 2009 blev Bavarian Nordic tildelt en kontrakt med
militeret i et unavngivet EU-land om levering af en mindre ordre
pd IMVAMUNE®.

Storrelsen samt vaerdien af kontrakten er ikke offentliggjort.

Kontrakt med et asiatisk land om levering af IMVAMUNE®

I marts 2008 fik Bavarian Nordic tildelt en kontrakt med et unavn-
givet asiatisk land om levering af IMVAMUNE®. Bavarian Nordic
fik tildelt en tredrig kontrakt med regeringen i et asiatisk land pa
levering af en mindre ordre pa IMVAMUNE® til landets biologiske
beredskab.

Omfanget samt vaerdien af kontrakten er ikke offentliggjort.

Aftale mellem National Cancer Institute (NCI) og United States
Public Health Service (PHS) og BN ImmunoTherapeutics Inc.
vedrgrende PROSTVAC"

I august 2008 indgik Bavarian Nordics amerikanske datterselskab,
BNIT, en aftale om videnskabeligt partnerskab med NCI i USA. |
henhold til en faelles forsknings- og udviklingsaftale (Cooperative
Research and Development Agreement (CRADA)) vil NCI og BNIT
sammen udvikle nye immunterapier til behandling af prostata-
cancer. | henhold til CRADA har BNIT ret til eksklusivt at indlicense-
re immaterielle rettigheder, der fremkommer som folge af dette
samarbejde. CRADA-aftalen lgber indledningsvist i en periode pa
5 3r med udlgb den 12. august 2013, og kliniske studier udfart
under denne CRADA vil vaere baseret pa en feelles udviklingsplan
mellem BNIT og NCI.

Ud over CRADA indgik BNIT i august 2008 en licensaftale med
United States Public Health Service (PHS), hvor BNIT fik tildelt en
licens til immaterielle rettigheder, der deekker PROSTVAC", en
produktkandidat prostatacancervaccine, der er i den sene del af
klinisk fase Il-udvikling.

Licensaftalen med PHS opdeler den licensbeskyttede patent-
portefglje i 1) eksklusivt og 2) ikke-eksklusivt licensbeskyttede
patenter og patentansggninger. Ifglge licensaftalen skal BNIT
betale royalties og milepaelsbetalinger pa et salg af PROSTVAC™
samt bidrag til omkostninger forbundet med forfglgelse af patent-
kraenkelser.

Licensaftalen indeholder en kommerciel udviklingsplan, og giver
PHS ret til at opsige og @endre aftalen, hvis Bavarian Nordic ikke
overholder den kommercielle udviklingsplan.

Aftalen er underlagt amerikansk forbundslovgivning.

Underleveranderkontrakt om produktion med IDT Biologika
GmbH (IDT Biologika)

I henhold til den RFP-3 kontrakt, de amerikanske myndigheder
(HHS/BARDA) tildelte Bavarian Nordic i juni 2007, skal Bavarian



Nordic indledningsvis levere 20 mio. doser IMVAMUNE® koppevac-
cine til det nationale strategiske lager i USA.

Bavarian Nordic har besluttet, at fyldning og pakning af IMVA-
MUNE® koppevaccinen skal foretages af Koncernens mangearige
strategiske partner IDT Biologika i Tyskland, som har et moderne
anlaeg, der er designet til fyldning, inspektion, etikettering og
pakning af sterile vacciner.

Bavarian Nordic og IDT Biologika har samarbejdet i ca. 10 ar om
produktion af Bavarian Nordics rekombinante vacciner og kop-
pevacciner.

Med henblik pa at sikre, at Bavarian Nordic kan opfylde sine for-
pligtelser over for de amerikanske myndigheder (HHS/BARDA) ved-
rerende fyldning af de 20 mio. doser af koppevaccinen IMVAMUNE®,
har IDT Biologika og Bavarian Nordic indgaet en underleverander-
kontrakt om produktion, der daekker perioden svarende til RFP-3
kontraktens lgbetid frem til 31. december 2012. Bavarian Nordic

har dog mulighed for at forleenge underleverandgrkontrakten med
et ar, hvis dette gnskes. Underleverandgrkontrakten kan opsiges

i tilfeelde at saerlige omstaendigheder, herunder misligholdelse og
insolvens, men det er generelt ikke muligt for parterne at opsige
kontrakten uden grund. Parterne har aftalt en produktionsplan og
reserveret kapacitet i underleveranderkontraktens fulde leengde.

Safremt der er behov for flere fyldningsdage, end der er reserveret
i den nuvaerende produktionsplan, har Bavarian Nordic sikret sig en
vis fleksibilitet i form af ekstra fyldningsdage og mulighed for at
endre tidsplanen for planlagte kampagner. Hvis tidsplanen aendres,
eller hvis der er behov for ekstra fyldningsdage, kan det vaere
nedvendigt at foretage visse betalinger til IDT Biologika. Sadanne
eventuelle betalinger afhanger i hgj grad af leengden af det skrift-
lige varsel til IDT Biologika. Hvis Bavarian Nordic ikke gar brug af
reserveret kapacitet i lobet af et kalenderar, er det desuden muligt,
at visse betalinger skal foretages til IDT Biologika for ubrugte dage.

Underleveranderkontrakten indeholder ingen forpligtelser for
Bavarian Nordic til at gare brug af IDT Biologika til fyldning,
safremt HHS/BARDA udnytter sin option vedrarende produktion og
levering af yderligere 60 mio. doser IMVAMUNE® koppevaccine.

Enhver tvist skal afgares ved ICC i Basel, Schweiz, i henhold til
lovgivningen i staten New York, USA.

Aftale med Forschungszentrum fiir Umwelt und Gesundheit
GmbH (GSF) - i dag benaevnt Helmholtz Zentrum Minchen,
Deutsches Forschungszentrum fiir Gesundheit und Umwelt
(GmbH) (Helmholtz Zentrum)

| oktober 1994 indgik Bavarian Nordic sin farste samarbejds- og
licensaftale med Forschungszentrum fir Umwelt und Gesundheit

Bavarian Nordic | Fortegningsemission 2010 103

GmbH (GSF). Denne aftale blev i september 1997 aflgst af en ny
og revideret samarbejds- og licensaftale med GSF.

Aftalen fra 1997 giver Bavarian Nordic en eksklusiv royalty-
behaftet licens til kommercialisering af en raekke bestemte
patenter pa rekombinante vacciner og omfatter klausuler
vedrgrende overforsel af viden i relation dertil samt en eksklu-
siv royalty-beheaeftet kommerciel licens til CapCell™-teknologien
(ikke lzengere i brug).

Forskningssamarbejdet med GSF i henhold til aftalen fra 1997
opherte formelt med udgangen af 2001, og Bavarian Nordic finan-
sierer saledes ikke lzengere nogen forskningsaktiviteter hos GSF. |
henhold til aftalen fortsaetter Koncernens eksklusive licensrettig-
heder dog indtil de relevante patenter udlgber.

Aftalen er underlagt tysk ret.

I august 2009 meddelte den internationale voldgiftsret (Interna-
tional Court of Arbitration (ICC)) Bavarian Nordic, at den havde
modtaget en anmodning om voldgiftsbehandling fra Helmholtz
Zentrum.

Voldgiftsanmodningen er baseret p3 aftalerne med Bavarian
Nordic fra 1994 0g 1997, og GSF ger krav pa royalties af alt salg af
Bavarian Nordics MVA-BN® baserede vacciner, herunder IMVA-
MUNE®.

Helmholtz Zentrum har tidligere rejst krav over for Bavarian
Nordic, og Bavarian Nordic har i en arraekke opfordret Helmholtz
Zentrum til at dokumentere og specificere de eventuelle krav,
som de mener at have mod Bavarian Nordic. Helmholtz Zentrum
har imidlertid i lange perioder veeret tavs og har endnu ikke
tilvejebragt specifik dokumentation eller specifikke beviser for de
fremsatte krav. Efter Ledelsens overbevisning omfatter aftalerne
med Helmholtz Zentrum ikke MVA-BN® patenterne, men giver
alene Bavarian Nordic en eksklusiv royalty-behaftet licens til spe-
cifikke patenter pa rekombinante vacciner, og indeholder bestem-
melser, der omhandler overdragelse af know-how i forbindelse
hermed. Helmholtz Zentrum har i deres ferste voldgiftsanmodning
anfart, at yderligere oplysninger om sagens materielle indhold vil
blive fremlagt sammen med efterfolgende anbringender i lgbet af
voldgiftssagen. Bavarian Nordic har i sit forste svar afvist alle de
af Helmholtz Zentrum anferte krav og afventer yderligere oplys-
ninger fra Helmholtz Zentrum om sagens materielle indhold. Idet
Bavarian Nordic ikke har modtaget specifik dokumentation eller
specifikke beviser for de fremsatte krav, anser Ledelsen kravene
for at veere grundlgse og ubegrundede.
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Kontraktlige forpligtelser

Nedenstaende tabel viser en plan over Koncernens betalinger i
relation til kontraktlige forpligtelser, kommercielle forpligtelser og
hovedstole pr. 30. september 2009:

Tabel 19 - Betaling af forfaldne kontraktlige forpligtelser efter periode

Kontraktlige forpligtelser”

(DKK mio.) 1alt2009 4. kvt. 2009 2010 2011-2014 Efter 2015
Kreditinstitutter

Realkreditlan 44 0 2 7 35

Banklan i USD 65 0 7 58 0

Finansielle leasingforpligtelser 12 3 8 1 0
Afledte finansielle instrumenter - renteswap 1 1 0 0
Afledte finansielle instrumenter - valutaterminskontrakter (21) (21) 0 0
Operationel leasing 4 0 2 0
Lejeaftaler 46 3 1 24 8
Samarbejdsaftaler 16 3 12 1 0
@vrige kontraktlige forpligtelser 312 9 125 178 0
1alt 479 (2) 167 271 43

" Det bemaerkes, at de angivne tal ikke inkluderer rentebetalinger

Realkreditlan vedrgrer ejendommen Hejreskovvej 10A, Kvistgaard.
12009 blev et byggelan pa DKK 68 mio. fuldt finansieret ved et
nyt USD-Ian i Nordea pa USD 12,7 mio. Gaelden og lanet er sikret
ved pant i denne ejendom.

De finansielle leasingforpligtelser vedrarer udstyr og inventar, der
er erhvervet gennem finansielle leasingaftaler, i henhold til hvilke
Koncernen i det vaesentlige har overtaget al risiko forbundet med
ejerskabet.

Afledte finansielle instrumenter i form af renteswap vedrarer USD-
Ianet hos Nordea, hvorved det er omlagt til et lan med en fast
rente pa 2,79% p.a. Pr. 30. september 2009 udgjorde dagsveerdien
af de afledte finansielle instrumenter DKK 1 mio.

Afledte finansielle instrumenter i form af valutaterminskontrakter
vedrorer et forventet fremtidigt inflow af USD fra salg af vaccine

i henhold til RFP-3 kontrakten. Pr. 30. september 2009 udgjorde
disse indgdede valutaterminskontrakter USD 46 mio. med en
dagsveerdi pa DKK 21 mio.

Operationel leasing vedrorer overvejende biler. Aftalerne er uopsi-
gelige indtil i op til 24 maneder.

Lejeaftaler vedrarer primaert lejebetaliner for Koncernens labora-
torie- og kontorbygninger i Tyskland og USA. Aftalerne er uopsige-
lige fra 12 til 174 maneder.

Samarbejdsaftaler bestar overvejende af kontraktlige forpligtelser
i relation til en forskningspartner for langsigtede projekter.

@vrige kontraktlige forpligtelser bestar primeert af kebsforpligtel-
ser vedrerende fyldning af vacciner.

Der henvises til afsnittet “Kapitalberedskab” for en naermere
beskrivelse af Koncernens kapitalberedskab, herunder finansie-
ringsfaciliteter.
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24. Oplysninger fra tredjemand, ekspertudtalelser og interesseerklzeringer

Nogle af oplysningerne i afsnittet “Virksomhedsbeskrivelse - Mar-
keds- og sygdomsbeskrivelse” stammer fra tredjemand. Ledelsen
bekraefter, at markeds- og sygdomsbeskrivelsen er korrekt og kor-
rekt gengivet, og at der Selskabet bekendt ud fra de oplysninger,
der er offentliggjort af tredjemand, ikke er udeladt fakta, som kan
medfare, at de gengivne oplysninger er ungjagtige eller vildle-
dende. Der kan imidlertid ikke gives sikkerhed for, at andre kilder
ikke vil kunne have divergerende vurderinger af det marked, som

Bavarian Nordic opererer i. Der kan heller ikke gives sikkerhed
for, at indholdet af hjemmesiderne, der henvises til, ikke bliver
&ndret efter udsendelsen af dette Prospekt. Medmindre andet er
angivet, stammer oplysningerne i afsnittet “Virksomhedsbeskri-
velse - Markeds- og sygdomsbeskrivelse” hovedsageligt fra World
Health Organisation (WHO), Center for Disease Control (CDC), Ame-
rican Cancer Society og NIH hjemmesider med tilhgrende links.
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25. Dokumentationsmateriale

Falgende dokumenter er fremlagt til gennemsyn pa Koncernens
hovedkontor, Hejreskovvej 10A, 3490 Kvistgard, Danmark (kopier
kan udleveres pa forlangende):

- Reviderede arsrapporter for 2006, 2007 og 2008 som indleveret
til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen

- Selskabets vedtaegter

- Selskabets stiftelsesoverenskomst

- Bestyrelsens beslutning om kapitalforhgjelse dateret den 8.
januar 2010

- Bestyrelsens beretning i henhold til aktieselskabsloven § 29,

stk. 2, nr. 2, dateret den 8. januar 2010 med tilhgrende revi-
sorudtalelse i henhold til aktieselskabsloven § 29, stk. 2, nr. 3
dateret den 8. januar 2010

- Arsrapporter for Selskabets datterselskaber for regnskabsarene

2007 og 2008
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26. Oplysninger om kapitalbesiddelser

Bavarian Nordic besidder ikke nogen kapitalandele, der kan pa-
virke veerdien af Selskabet.
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Il UDBUDDET

1. Ansvarlige

For en oversigt over ansvarlige for Prospektet henvises der til
afsnittet "Ansvarlige”.
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2. Risikofaktorer

For en gennemgang af risikofaktorer i forbindelse med Udbuddet
henvises der til afsnittet “Risikofaktorer”.
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3. Nggleoplysninger

Oplysninger om kapitalberedskabet

Med et nettoprovenu fra Udbuddet pa DKK 299,0 mio. (Netto
Maksimumprovenuet) kombineret med forventede betalinger

fra RFP-kontrakterne og forventede betalinger fra leverancer af
IMVAMUNE® til de amerikanske myndigheder, opnaelse af en
kreditfacilitet pa DKK 150 til 200 mio. og Koncernens nuvaerende
kapitalberedskab forventer Ledelsen, at kapitalberedskabet vil
vare tilstreekkeligt til at understotte den planlagte drift fremover,
herunder klargering af PROSTVAC™ til fase IIl.

Hvis Udbuddet fuldtegnes, vil Koncernens kapitalberedskab veere
tilstrekkeligt til at deekke dets kapitalbehov frem til udgangen af
2012.

Med et bruttoprovenu fra Udbuddet pa DKK 0 mio. kombineret
med forventede betalinger fra RFP-kontrakterne og forventede
betalinger fra leverancer af IMVAMUNE® til de amerikanske myn-
digheder, opnaelse af en kreditfacilitet pa DKK 150 til 200 mio.

Tabel 20 - Egenkapital og gaeld pr. 30. november 2009

og Koncernens nuveerende kapitalberedskab, vil Bavarian Nordic
komme i en situation, hvor Koncernens kapitalberedskab ikke er
tilstraekkeligt til at understatte den planlagte fremtidige drift, og
saledes vil Koncernen ikke indlede nye projekter og vil annullere
eksisterende forsknings- og udviklingsprogrammer eller udskyde
opskaleringen af produktionen samt bero pa yderligere finansie-
ring.

Egenkapital og gaeldssituation

Koncernens egenkapital pr. 30. november 2009 udgjorde DKK
735 mio. og Koncernens langfristede geeld samt banklan pr. 30.
november 2009 udgjorde DKK 87 mio.

Nedenstdende oversigt viser Koncernens forventede passiver pr.
30. november 2009 samt justeret for Maksimumprovenuet pa ca.
DKK 299,0 mio. fra Udbuddet af op til 3.975.872 stk. Nye Aktier. Til
sammenligning er vist de reviderede tal for regnskabsaret 2008.

Pr. 31. december 2008

Pr. 30. november 2009
Justeret for Netto

Pr. 30. november 2009 Maksimumprovenuet

DKK mio. (urevideret) (urevideret)
Egenkapital

Aktiekapital 78,2 78,20 117,96
Overfort resultat 899,5 635,9 895,2
Andre reserver 33,8 22,7 22,7
Minoriteter 3,7 (1,4) (1,4)
Egenkapital i alt 1.015,1 735,4 1.034,4
Geeld

Langfristet geeld 52,7 86,8 86,8
Kortfristet geeld 626,5 459,7 459,7
Gld i alt 6791 546,4 546,4
Passiver i alt 1.694,3 1.281,8 1.580,8

=) Den 18. december 2009 blev Selskabets aktiekapital forhgjet med nom. DKK 1.361.770.

Af Koncernens samlede geeld pr. 30. november 2009 er DKK 117
mio. sikret gennem et ejerpantebrev i ejendommen Hejreskovvej
10A, Kvistgard.

Endvidere har Bavarian Nordics bank meddelt Bavarian Nordic,
at banken er parat til at drafte etableringen af faciliteter til at
finansiere driften fremover, nar der farst er opndet leverings-

godkendelse vedragrende RFP-3 kontrakten fra de amerikanske

myndigheder.

Finansieringsaftaler med Nordea Bank Danmark A/S
Nordea Bank Danmark A/S har stillet ugaranteret anlaegsfinan-

siering pa USD 13 mio. og en leasingfacilitet pa DKK 20 mio. til
radighed for Koncernen mod sikkerhed i et ejerpantebrev pa DKK



75 mio. i ejendommen i Kvistgard. Anleegsfinansieringen lgber
indtil 15. juli 2013 med kvartalsvis ydelse fra 15. januar 2010 pa
USD 0,3 mio. Nordea Bank Danmark A/S har ligeledes stillet en
driftskredit pa DKK 20 mio. til radighed for Koncernen. Bavarian
Nordic har forpligtet sig til til enhver tid at have et kapitalbered-
skab pa mindst DKK 150 mio.

Fysiske og juridiske personers interesse i Udbuddet
Ledelsen er ikke bekendt med mulige interessekonflikter i relation
til Udbuddet, der er vaesentlige for Selskabet.

Baggrund for Udbuddet og anvendelse af provenu
Provenuet fra Udbuddet vil blive anvendt til at opfylde Koncer-
nens strategi inden for biodefence og cancer i form af fastholdelse
af fremdriften i produktionen af IMVAMUNE®, opnaelse af strate-
gisk fleksibilitet i den kliniske udvikling af PROSTVAC™ samt nye
tiltag inden for de to forretningsomrader.

Efter Udbuddet vil Koncernen arbejde pa at konsolidere sine
driftsaktiviteter inden for forretningsomradet biodefence samt
udvide sine canceraktiviteter. Endvidere vil Koncernen sikre, at
den har et passende kapitalgrundlag til at styrke virksomhedens
fremtidige driftsmaessige fleksibilitet. Saledes forventer Koncer-
nen at veere i stand til at opretholde fremdriften i udviklingen,
produktionen og leveringen af IMVAMUNE® og fortsaette fase IlI
forberedelsen af PROSTVAC™.

Bavarian Nordics kapitalberedskab udgjorde DKK 251,8 mio. pr.
30. november 2009. Nar Koncernen har opnaet tilladelse til at
pabegynde levering af vacciner til de amerikanske myndigheder
i henhold til RFP-3 kontrakten, vil Bavarian Nordic begynde at
fakturere resten af kontrakten, herunder betalinger pa USD 375
mio. Sterstedelen af belgbet forfalder i forbindelse med levering
af vaccinerne til de amerikanske myndigheder. Ud af de samlede
kontraktlige betalinger forfalder USD 50 mio. dog ferst ved god-
kendelse af vaccinen.

Ledelsen forventer, at nettoprovenuet fra Udbuddet, DKK 299,0
mio. (Netto Maksimumprovenuet), sammen med likviditet fra
igangveerende kontrakter og forventede fremtidige kontrakter
samt Koncernens nuvaerende frie nettolikviditet vil give Koncer-
nen mulighed for at gennemfare en raekke vigtige strategiske
aktiviteter. Dette vil styrke Bavarian Nordics stilling som farende
leverander af biodefence vacciner og cancer immunterapier.

Provenuet vil delvist blive anvendt til at fastholde fremdriften i
fremstillingen af IMVAMUNE® koppevacciner for at sikre hurtig
og tilstraekkelig levering i henhold til RFP-3 kontrakten, nar de
amerikanske myndigheder giver tilladelse til levering. Endvidere
vil provenuet give mulighed for konsolidering af produktionsfa-
ciliteterne i Kvistgard for yderligere at optimere processerne og
reducere produktionsomkostningerne.

Nettoprovenuet vil desuden blive anvendt til en styrkelse af
Koncernens canceraktiviteter ved at give Koncernen mulighed
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for at klargere sit farende cancer projekt, PROSTVAC", til det en-
delig udviklingsstadie. PROSTVAC™, der er en terapeutisk vaccine
mod prostatacancer, har i klinisk fase Il forsgg vist sig at kunne
overga de nuvaerende godkendte behandlingsstandarder, og
Ledelsen vurderer, at PROSTVAC™ er konkurrencedygtig i forhold
til andre nye terapier i samme klasse og dermed har betydeligt
potentiale.

Specifikt overvejer Koncernen fglgende aktiviteter inden for ker-
neforretningsomraderne:

Biodefence:

- Styrkelse af driftsaktiviteterne pa biodefence omradet

- Fastholdelse af fremdriften i produktionen af IMVAMUNE®

- Fortsaettelse af den praekliniske udvikling af en miltbrandvac-
cine og andre potentielle vaccine targets (Pest, Ebola og Mar-
burg), indtil disse projekter er modne til statsfinansiering

Cancer:

- Sikring af finansiel fleksibilitet til at forberede fase 1l med
PROSTVAC"

- Fortsaettelse af opgraderingen af PROSTVAC™ faciliteten i Berlin
for at sikre produktion til fase Il og det tidlige stadie af kom-
mercialisering

- Overgang af MVA-BN® HER2 brystkraeftvaccinen til fase Il klinisk
udvikling

MVA-BN®:
- Fortsaettelse af styrkelsen og forsvaret af MVA-BN® patentporte-
foljen

Med et nettoprovenu fra Udbuddet pa DKK 299,0 mio. (Netto
Maksimumprovenuet) kombineret med forventede betalinger
fra RFP-kontrakterne og forventede betalinger fra leverancer af
IMVAMUNE® til de amerikanske myndigheder, opndelse af en
kreditfacilitet pa DKK 150 til 200 mio. og Koncernens nuvaerende
kapitalberedskab forventer Ledelsen, at kapitalberedskabet vil
vaere tilstreekkeligt til at understotte den planlagte drift fremover,
herunder klargering af PROSTVAC™ til fase IlI. | dette tilfeelde vil
Koncernens kapitalberedskab vaere tilstraeekkeligt til at deekke
dets kapitalbehov frem til udgangen af 2012, hvorefter Selskabet
forventer, at dets kapitalberedskab vil deekke det driftsmaessige
behov for et ordreproducerende selskab.

Hvis bruttoprovenuet fra Udbuddet udger DKK 0 mio. kombineret
med forventede betalinger fra RFP-kontrakterne og forventede
betalinger fra leverancer af IMVAMUNE® til de amerikanske myn-
digheder, opnaelse af en kreditfacilitet pa DKK 150 til 200 mio.
og Koncernens nuvaerende kapitalberedskab vil Bavarian Nordic
komme i en situation, hvor Koncernens kapitalberedskab ikke er
tilstraekkeligt til at understatte den planlagte fremtidige drift, og
saledes vil Koncernen ikke indlede nye projekter eller vil annul-
lere eksisterende forsknings- og udviklingsprogrammer, og om
nodvendigt udskyde opskaleringen af produktionen samt vaere
afhaengig af yderligere finansiering i 1. kvartal 2010 for at kunne
fortsaette driften. Safremt der ikke opnas tilstraekkelig yderligere
finansiering, vil Bavarian Nordic bl.a. ikke kunne overholde sin
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finansieringsaftale med Nordea Bank Danmark A/S, i henhold
til hvilken Bavarian Nordic har forpligtet sig til at opretholde et
kapitalberedskab pa mindst DKK 150 mio.

Hvis bruttoprovenuet fra Udbuddet udger DKK 0 mio., og Bavarian
Nordic forst modtager godkendelse fra de amerikanske myndig-
heder til levering af IMVAMUNE® i slutningen af 2010 i stedet for

i 1. halvar 2010, skal Koncernen tilpasse sin strategi, herunder en
handlingsplan indeholdende bade en forsinkelse eller nedluk-
ning af kliniske projekter, en forsinkelse af fase IIl klargaringen

af PROSTVAC”, nedskalering af produktionen, omstrukturering af
kommercielle og administrative aktiviteter og etablering af en al-

ternativ finansieringsstruktur for at kunne sikre den fortsatte drift.

Safremt der ikke opnas tilstreekkelig yderligere finansiering, vil
Bavarian Nordic bl.a. ikke kunne overholde sin finansieringsaftale
med Nordea Bank Danmark A/S, i henhold til hvilken Bavarian

Nordic har forpligtet sig til at opretholde et kapitalberedskab pa
mindst DKK 150 mio.

Hvis Udbuddet fuldtegnes, men Bavarian Nordic forst far godken-
delse fra de amerikanske myndigheder om levering af IMVAMUNE®
i slutningen af 2010 i stedet for i 1. halvar 2010, eller hvis Koncernen
ikke kan opna en kreditfacilitet til finansiering af arbejdskapital
fremover, efter der er givet leveringsgodkendelse vedrgrende
RFP-3 kontrakten fra de amerikanske myndigheder, skal Koncernen
tilpasse sin strategi, herunder handlingsplaner, samt vaere afhaen-
gig af yderligere finansiering inden udgangen af 1. halvar 2010.
Safremt der ikke opnas tilstraekkelig yderligere finansiering, vil det
bl.a. kunne betyde, at Bavarian Nordic ikke vil kunne overholde

sin finansieringsaftale med Nordea Bank Danmark A/S, i henhold
til hvilken Bavarian Nordic har forpligtet sig til at opretholde et
kapitalberedskab pa mindst DKK 150 mio.
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4. Oplysninger om de vaerdipapirer, der udbydes

Veerdipapirstype, Tildelingstidspunkt og ISIN-koder

Tegningsretter

Den vederlagsfri tildeling af Tegningsretter vil ske til Eksisterende
Aktionaerer, der er registreret som Aktionzerer i VP Securities den
15. januar 2010 kl. 12.30 (dansk tid). Aktier, som handles efter den
12. januar 2010 kl. 17.00, vil blive handlet eksklusive Tegningsret-
ter, forudsat at Aktierne handles med sadvanlig valer pa tre dage.

Tegningsretterne har ISIN-kode DK0060205268.

Tegningsretterne er blevet godkendt til optagelse til handel og
officiel notering pa NASDAQ OMX, og Tegningsretterne vil blive
handlet og officielt noteret pa NASDAQ OMX i perioden fra den
13. januar 2010 kl. 9.00 (dansk tid) til den 26. januar 2010 kl. 17.00
(dansk tid).

Tegningsperioden for de Nye Aktier lgber fra den 16. januar 2010
kl. 9.00 (dansk tid) til den 29. januar 2010 kl. 17.00 (dansk tid).

Udbuddet gennemfares i forholdet 2:1, hvilket indebzerer, at hver
Eksisterende Aktionzer tildeles én (1) Tegningsret pr. Eksisterende
Aktie, og at der skal anvendes to (2) Tegningsretter for at tegne ét
(1) stk. Ny Aktie.

De Nye Aktier

De Nye Aktier kan tegnes i perioden fra den 16. januar 2010,

kl. 9.00 (dansk tid) til den 29. januar 2010, kl. 17.00 (dansk tid).

De Nye Aktier, der udstedes af Selskabet efter udnyttelse af
Tegningsretterne, vil veere af samme klasse som de Eksisterende
Aktier og vil blive registreret under den midlertidige ISIN-kode
DK0060205185. De Nye Aktier vil ikke blive optaget til handel og
officiel notering pa NASDAQ OMX, for registrering ved Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen er sket. Aktionaerer og investorer skal bemaerke,
at de Nye Aktier saledes ikke vil blive optaget til handel og of-
ficiel notering pa NASDAQ OMX i en midlertidig ISIN-kode. De Nye
Aktier vil blive noteret pa NASDAQ OMX direkte i ISIN-koden for
de Eksisterende Aktier (DK15998017 (BAVA)) efter registrering af
kapitalforhgjelsen er sket i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, hvilket
forventes at ske den 4. februar 2010.

Lovvalg og vaerneting

Udbuddet gennemfares i henhold til dansk lovgivning. Prospektet
er udarbejdet med henblik pa at opfylde de standarder og betin-
gelser, der er gaeldende i henhold til dansk lovgivning, herunder
NASDAQ OMX'’s regler. Enhver tvist, der matte opsta som felge af
Udbuddet, skal indbringes for domstolene i Danmark.

Registrering

Alle Tegningsretter og Nye Aktier leveres elektronisk ved tildeling
til konti hos VP Securities gennem en dansk bank eller andet insti-
tut, der er godkendt som kontofgrende for de pagaeldende aktier.
VP Securities” adresse er Weidekampsgade 14, P.O Box 4040,

2300 Kgbenhavn S. Tegningsretterne og de Nye Aktier udstedes i
papirlgs form til ihendehaver. De Nye Aktier udstedes til iheende-
haveren, men kan noteres pa navn i Selskabets aktiebog gennem
aktionaerens kontofarende institut.

Valuta
Udbuddet gennemfgres og handel med Tegningsretterne og de
Nye Aktier finder sted i danske kroner.

Valutakontrolbestemmelser i Danmark

Der er ingen dansk lovgivning, der begraenser eksport eller import
af kapital (bortset fra visse investeringer i omrader i henhold til
geldende resolutioner vedtaget af FN og EU), herunder, men ikke
begrenset til, fremmed valuta, eller som pavirker overfarsel af
udbytte, renter eller andre betalinger til ejere af de Nye Aktier,
der ikke bor i Danmark. For at forhindre hvidvaskning af penge og
finansiering af terrorisme skal personer, der rejser ind eller ud af
Danmark med belgb (herunder, men ikke begraenset til, kontanter
og rejsechecks) svarende til EUR 15.000 eller derover, deklarere
sadanne belgb til SKAT, nar de rejser ind eller ud af Danmark.

Tegningsretternes og de Nye Aktiers rettigheder

To (2) stk. Tegningsretter giver ret til at tegne ét (1) stk. Ny Aktie

i Selskabet a nom. DKK 10. Tegningsretterne kan handles pa
NASDAQ OMX i perioden fra den 13. januar 2010 kl. 9.00 (dansk
tid) til den 26. januar 2010 kl. 17.00 (dansk tid), og kan udnyttes

i perioden fra den 16. januar 2010 kl. 9.00 (dansk tid) til den 29. ja-
nuar 2010 kl. 17.00 (dansk tid), (sidstnaevnte periode er Tegnings-
perioden).

Tegningsretterne kan kun udnyttes ved anvendelse af det antal
Tegningsretter, der tillader tegning af et helt antal Nye Aktier. Hvis
en ejer af Tegningsretter ikke har et tilstraekkeligt antal Teg-
ningsretter til at tegne et helt antal Nye Aktier, og denne gnsker
at tegne sadanne aktier, skal vedkommende i lgbet af perioden
for handel med Tegningsretter kgbe det antal Tegningsretter i
markedet, der er ngdvendigt for at tegne et helt antal Nye Aktier i
Selskabet. En sadan ejer kan ogsa vaelge at selge Tegningsretter i
labet af samme periode.

Tegningsretter, som ikke udnyttes i Tegningsperioden, mister

deres gyldighed og veerdi, og indehaveren af sadanne Tegnings-
retter er ikke berettiget til erstatning eller anden kompensation.
Tegningsperioden slutter den 29. januar 2010 kl.17.00 (dansk tid).

Hvis Udbuddet ikke gennemfares, vil udnyttelse af Tegningsret-
ter, som allerede matte vaere sket, automatisk blive annulleret.
Udbudskursen vil blive refunderet (med fradrag af eventuelle
maeglergebyrer), alle Tegningsretter vil bortfalde, og der vil ikke
blive udstedt nogen Nye Aktier. Handler med Tegningsretter fore-
taget i lobet af handelsperioden for Tegningsretterne vil imidlertid
ikke blive bergrt. Dette vil i givet fald medfere, at investorer, der
har erhvervet Tegningsretter, vil lide et tab svarende til kabesum-
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men for Tegningsretterne. Hvis Udbuddet ikke gennemfares, vil
de Nye Aktier ikke blive udstedt, og investorer, der har kabt Nye
Aktier i en transaktion uden for markedet, risikerer at miste deres
investering, hvis det ikke lykkes for dem at fa kabsprisen tilbage
fra seelgeren af de pagaeldende Nye Aktier.

De Nye Aktier

De Nye Aktier far, nar de er fuldt indbetalt og registreret i
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, de samme rettigheder som de
Eksisterende Aktier.

Ret til udbytte/Ret til andel af overskud

De Nye Aktier baerer ret til udbytte, der udloddes af Selskabet
efter udstedelsen af de Nye Aktier og registrering af kapitalfor-
hgjelsen i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. De Nye Aktier beerer
sdledes ret til eventuelt udbytte for indevaerende regnskabsar,
der udloddes efter registrering af de Nye Aktier i Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen. Selskabet forventer dog ikke at betale udbytte
for regnskabsaret 2009.

Udbytte udbetales i danske kroner til aktionzerens konto i VP
Securities. Der geelder ingen udbyttebegraensninger eller saerlige
procedurer for indehavere af Nye Aktier, der ikke er bosiddende
i Danmark. Der henvises til afsnittet “Skatteforhold” nedenfor
for en beskrivelse af den skattemaessige behandling af udbytte
i henhold til dansk skattelovgivning. Udbytte, der ikke er haevet
af aktionaererne, fortabes i henhold til dansk rets almindelige
regler.

Selskabet anvender ikke kumulativt udbytte.

Stemmeret

Enhver aktionaer er berettiget til at mede pa generalforsamlingen,
nar vedkommende senest 5 dage forud mod beherig legitimation
har faet udleveret adgangskort.

Hver Aktie 3 DKK 10 giver én stemme. For Aktier, der er erhvervet
ved overdragelse, er stemmeretten betinget af, at aktionaeren
forud for tidspunktet for indkaldelse af den pagaeldende general-
forsamling er blevet noteret i Selskabets aktiebog, eller aktionze-
ren senest pa samme tidspunkt har anmeldt og dokumenteret sin
erhvervelse. Uanset at stemmeretten ikke kan udnyttes, anses
den overdragne aktiepost dog som repraesenteret pa general-
forsamlingen, dersom aktierne forud for generalforsamlingen er
noteret i aktiebogen, eller aktionzeren har anmeldt og dokumen-
teret sin erhvervelse.

Registrering af de Nye Aktier pa investors konto i VP Securities
sker mod kontant betaling ved tegning.

Rettigheder ved likvidation

I tilfaelde af likvidation af Selskabet er aktionaererne berettiget
til at deltage i udlodningen af overskydende aktiver i forhold til
deres nominelle aktiebeholdning efter betaling af Selskabets
kreditorer.

Fortegningsret

I henhold til § 5a i Selskabets vedtaegter er Bestyrelsen bemyn-
diget til at forhgje Selskabets aktiekapital ad én eller flere gange
med indtil i alt nominelt kr. 80.000.000 (8.000.000 stk. Aktier a kr.
10). Safremt kapitalforhgjelsen sker ved kontant indbetaling til en
tegningskurs, der er lavere end aktiernes veaerdi, har de Eksiste-
rende Aktionaerer fortrinsret til tegning af det belgb, hvormed
aktiekapitalen forhgjes, forholdsmaessigt efter deres aktiebesid-
delse. Ved forhgjelse af aktiekapitalen ved kontant indbetaling

til en tegningskurs, der mindst svarer til markedskursen eller pa
anden made, herunder ved konvertering af gzeld eller apportind-
skud, kan bestyrelsen beslutte, at Eksisterende Aktionaerer ikke
har fortegningsret.

Hvis Selskabets generalforsamling pa anden made beslutter at
forhgje aktiekapitalen, finder aktieselskabslovens § 30 anvendelse i
henhold til den eksisterende bemyndigelse. | henhold til denne be-
stemmelse har aktionaerer generelt fortegningsret, hvis et selskabs
aktiekapital forhgjes ved kontant indbetaling. Fortegningsretten
kan dog fraviges af et flertal bestdende af mindst to tredjedele af
de afgivne stemmer og den pa generalforsamlingen repraesentere-
de aktiekapital, forudsat at kapitalforhgjelsen sker til markedskurs.

@vrige rettigheder

Ingen aktionaer er forpligtet til helt eller delvist at lade deres
aktier indlgse af Selskabet eller andre, udover hvad der fremgar af
aktieselskabsloven.

Beslutninger, bemyndigelser og godkendelser af
Udbuddet

Bestyrelsesmgde, der godkender kapitalforhgjelsen

De Nye Aktier udstedes i overensstemmelse med vedtaegternes §
5a, i henhold til hvilken Bestyrelsen er bemyndiget til at udstede
indtil 8.000.000 stk. Aktier a nom. DKK 10.

I henhold til denne bemyndigelse har Bestyrelsen den 8. januar
2010 vedtaget at forhgje Selskabets aktiekapital. Kapitalforhg-
jelsen udger op til nom. 39.758.720 (3.975.872 stk. Nye Aktier 3
nom. DKK 10) (Maksimumudbuddet). Kapitalforhgjelsen vil blive
gennemfert med fortegningsret for de Eksisterende Aktionaerer i
forholdet 2:1. To (2) Tegningsretter giver ret til at tegne ét (1) stk.
Ny Aktie a nom. DKK 10 til Udbudskursen pa DKK 80.

Hvis kapitalen forhgjes med Maksimumudbuddet, resterer der
herefter nom. DKK 40.241.280 (4.024.128 stk. Nye Aktier a DKK 10)
af bemyndigelsen.

Udstedelsesdato for de Nye Aktier

Dato for tildeling af Tegningsretter

Den 15. januar 2010 kl. 12.30 (dansk tid) vil enhver, der er registre-
ret i VP Securities som aktionaer i Selskabet, fa tildelt Tegnings-
retter. Aktier, som handles efter Tildelingstidspunktet, vil blive
handlet eksklusiv Tegningsretter.



Dato for udstedelse af Nye Aktier

Tegning af de Nye Aktier kan ske fra den 16. januar 2010 kl. 9.00
(dansk tid) til den 29. januar 2010 kl. 17.00 (dansk tid). | denne
periode vil de Nye Aktier saledes blive tildelt via VP Securities ved
udnyttelse af Tegningsretterne. De Nye Aktier forventes udstedt af
Selskabet, og kapitalforhgjelsen forventes registreret i Erhvervs-
og Selskabsstyrelsen den 2. februar 2010. Udbuddet kan tilbage-
kaldes og annulleres, indtil kapitalforhgjelsen vedrarende de Nye
Aktier er registreret i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Der henvises
til afsnittet “Vilkar og betingelser for Udbuddet - Tilbagekaldelse
eller suspension af Udbuddet”. Udstedelse og optagelse til handel
og officiel notering af de Nye Aktier forventes at finde sted den 4.
februar 2010.

Aktiernes og de Nye Aktiers negotiabilitet og
omsattelighed

Aktierne, herunder de Nye Aktier, er omsatningspapirer, og der
gelder ingen indskraenkninger i omseetteligheden. Selskabets
vedtzegter indeholder ikke regler om ombytning af Aktier til andre
finansielle instrumenter.

Dansk lovgivning vedrarende pligtmaessige
kebstilbud, indlgsning af aktier og oplysningspligt

Pligtmaessige kebstilbud

Veerdipapirhandelsloven indeholder regler vedrgrende offentlige
tilbud pa erhvervelse af aktier. Overdrages en aktiepost direkte
eller indirekte i et selskab, der har en eller flere aktieklasser
optaget til handel og officiel notering pa et requleret marked eller
en alternativ markedsplads, skal erhververen give alle selskabets
aktionaerer mulighed for at afhaende deres aktier pa identiske
betingelser, hvis overdragelsen medfarer, at erhververen:

- kommer til at besidde et flertal af stemmerettighederne i sel-
skabet,

- farret til at udnaevne eller afsaette et flertal af selskabets besty-
relsesmedlemmer,

- far ret til at udeve en bestemmende indflydelse p3 selskabet
ifolge vedtaegterne eller pa anden vis efter aftale med selska-
bet,

- pa grundlag af aftalen med andre aktionzerer kommer til at rade
over et flertal af stemmerettighederne i selskabet, eller

- kommer til at kunne udove bestemmende indflydelse over
selskabet og kommer til at besidde mere end en tredjedel af
stemmerettighederne.

Safremt saerlige forhold ger sig geeldende kan Finanstilsynet med-
dele fritagelse fra forpligtelsen til at fremsaette et pligtmaessigt
tilbud.

Tvangsmaessig indlgsning af aktier (squeeze-out)

I henhold til aktieselskabslovens § 20b (eller 20e safremt er-
hvervelsen er en konsekvens af et overtagelsestilbud) kan aktier
i et selskab indlgses helt eller delvist af en aktionzer, der ejer
mere end ni tiendedele af aktiekapitalen og en tilsvarende del
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af stemmerettighederne i selskabet. En sadan indlgsning kan
gennemfgres af majoritetsaktionzeren sammen med bestyrelsen
ved en felles beslutning. En minoritetsaktionzer kan forlange at fa
sine aktier indlgst af majoritetsaktionaeren, der ejer mere end ni
tiendedele af aktiekapitalen og en tilsvarende del af stemmerne,
jf. aktieselskabslovens § 20d.

Starre aktiebesiddelser

I henhold til veerdipapirhandelslovens § 29 skal en aktionaer i
et barsnoteret selskab hurtigst muligt give meddelelse til det
barsnoterede selskab og Finanstilsynet, hvis dennes aktiepost 1)
udger mindst 5% af stemmerettighederne i selskabet, eller den
palydende veerdi udger mindst 5% af aktiekapitalen, og 2) nar
en @ndring i en allerede meddelt aktiepost bevirker, at graen-
serne pa 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 50% eller 90% samt graen-
serne pa 1/3 og 2/3 af aktiekapitalens stemmerettigheder eller
den pélydende veerdi er ndet eller ikke laengere er naet, eller
safremt aendringen bevirker, at greenserne i nr. 1 ikke lzengere
er ndet. Meddelelserne skal opfylde de i bekendtgerelse for
storaktionaerer § 15 og 16 angivne krav til indholdet, herunder
identiteten pa aktionaeren samt datoen for, hvornar en grense
er naet eller ikke lengere er ndet. Manglende overholdelse af
oplysningsforpligtelserne straffes med bade. Nar Selskabet har
modtaget en sadan meddelelse, skal indholdet deraf offentlig-
geres hurtigst muligt.

Derudover geelder der de almindelige indberetningsforpligtelser
efter aktieselskabsloven.

Ny Selskabslov og @ndring af Veerdipapirhandelsloven

Den 29. maj 2009 vedtog Folketinget en ny andring til selskabs-
loven, der forventes at treede delvist i kraft i foraret 2010. Selv om
loven medfarer en raekke sendringer i den generelle styring af
danske selskaber med begraenset heeftelse, forventer Selskabet
ikke pr. Prospektdatoen, at loven vil have nogen vasentlig indfly-
delse pd Selskabets virksomhed eller aktionzerernes rettigheder
og forpligtelser.

Reglerne, der requlerer pligtmaessige kabstilbud og er anfort i
kapitel 8 i Veerdipapirhandelsloven, vil blive endret i forbindelse
med ikrafttreedelsen af den nye Selskabslov. Andringerne vil ikke
forandre de danske regler om overtagelsestilbud vaesentligt.

Offentlige kabstilbud fremsat af tredjemand
vedrgrende Selskabets Aktier i foregdende eller
indevaerende regnskabsar

Der er ikke fremsat kabstilbud fra tredjemand vedrerende Selska-
bets Aktier i foregaende eller indevaerende regnskabsar.

Skatteforhold

Indledning

I det folgende gives et resumé af visse danske skattemaessige
overvejelser i relation til investering i Tegningsretterne og de Nye
Aktier.
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Resuméet er kun til generel oplysning og tilsigter pa ingen made
at udgere skattemaessig eller juridisk radgivning. Der gares
udtrykkeligt opmaerksom pa3, at dette resumé ikke omfatter alle
mulige skattemaessige konsekvenser af investering i Tegnings-
retterne og de Nye Aktier. Resuméet er udelukkende baseret pa
geldende skattelovgivning i Danmark pr. Prospektdatoen. Den
danske skattelovgivning kan @ndre sig, eventuelt med tilbage-
virkende kraft. Det skal fremhaeves at beskrivelsen ikke omfatter
samtlige mulige skattemaessige konsekvenser af en investering i
Tegningsretterne og de Nye Aktier.

Resuméet daekker ikke investorer, for hvem der gaelder saerlige
skatteregler, herunder professionelle investorer, kapitalfonde og
neeringsdrivende, og vil derfor f.eks. muligvis ikke veere relevant
for visse institutionelle investorer, forsikringsselskaber, banker,
barsmaeglere og investorer, der skal betale skat af pensionsafkast.

Det anbefales, at investorer i Tegningsretterne og de Nye Aktier
radferer sig med egen skatteradgiver med hensyn til de aktuelle
skattemaessige konsekvenser af at kabe, eje, udnytte og afhende
Tegningsretterne og Aktierne pa grundlag af deres individuelle
forhold. Investorer, som kan vaere berart af skattelovgivningen

i andre jurisdiktioner, ber radfere sig med egne skatteradgivere
med hensyn til de skattemaessige konsekvenser i forhold til

deres individuelle forhold, idet disse kan afvige vaesentligt fra det
beskrevne.

Det bemaerkes, at for personer og selskaber med forskudt ind-

komstar kan indkomstaret 2010 allerede vaere begyndt. Dette vil
have betydning med hensyn til visse af de beskrevne regler ne-
denfor, der &ndres med virkning fra og med indkomstaret 2010.

Beskatning af investorer, der er fuldt skattepligtige i Danmark
Fysiske personer, der har bopzel i Danmark, eller som har opholdt
sig i Danmark i mindst seks maneder, samt selskaber m.v., der er
registreret i Danmark, eller hvis ledelse har sit seede i Danmark,
betegnes normalt som fuldt skattepligtige i Danmark. Hvis perso-
nen eller selskabet desuden er fuldt skattepligtig i et andet land,
kan der geelde seerlige regler, som ikke er omtalt her.

Beskatning af udbytte

Fysiske personer, frie midler

For fysiske personer beskattes udbytte som aktieindkomst. |
indkomstaret 2009 vil der skulle betales 28% af aktieindkomst

op til DKK 48.300 (DKK 96.600 for aegtefaller, der er samlevende
ved indkomstarets udlgb), 43% af aktieindkomst over DKK 48.300
(DKK 96.600 for zegtefaeller, der er samlevende ved indkomstarets
udlgb), til og med DKK 106.100 (DKK 212.200 for aegtefzeller, der er
samlevende ved indkomstarets udlgb) og 45% af aktieindkomst
over DKK 106.100 (DKK 212.200 for aegtefeller, der er samlevende
ved indkomstarets udlgb). Der geelder visse overgangsregler,

der skal sikre, at 45%-beskatning ikke gaelder for udlodning af
selskabers overskud optjent i 2006 og tidligere ar. De relevante
belgbsgraenser er for indkomstaret 2009 og reguleres arligt. De
naevnte belgb omfatter al aktieindkomst for den pagaeldende
person henholdsvis det pagaeldende a&gtepar.

Ved udbetaling af udbytte indeholdes normalt 28% i udbytteskat,
hvilket er Selskabets ansvar.

Fra og med indkomstaret 2010 fjernes satsen pa 45%, og 43%
satsen nedsattes til 42%. 28% satsen nedseettes til 27% fra og
med indkomstaret 2012. 2010 belgbsgraenserne kommer til at
svare til 2009 belgbsgreenserne. Dette betyder, at aktieindkomst,
i indkomstaret 2010, til og med 48.300 kr. beskattes med 28%,
og aktieindkomst over 48.300 kr. beskattes med 42%. Fra og med
2011 requleres belgbsgranserne arligt.

Fysiske personer, investering med pensionsmidler

Investor har mulighed for inden for visse rammer at placere pensi-
onsmidler i de Nye Aktier, hvorved nettoafkastet vil vaere omfattet
af pensionsafkastbeskatningsloven og beskattes med 15% efter
lagerprincippet. Ved lagerprincippet beregnes markedsveerdien ar
for ar ved indkomstopgarelsen, og en eventuel stigning beskat-
tes, uanset om aktierne er solgt i lgbet af aret. Pensionsafkastskat
afregnes generelt af pensionsinstituttet.

Ved udbetaling af udbytte indeholdes ikke udbytteskat, nar kon-
toen er registreret som en pensionskonto.

Selskaber m.v.
Selskaber skal som hovedregel indtaegtsfare 66% af det modtagne
udbytte svarende til en effektiv beskatning af udbyttet pa 16,5%.

Ved udbetaling af udbytte indeholdes normalt 16,5% udbytteskat,
hvilket er Selskabets ansvar.

Dette geelder imidlertid ikke, hvis det selskab, som modtager
udbyttet, ejer mindst 10% af aktiekapitalen i selskabet i en sam-
menhangende periode pa mindst et ar, inden for hvilken udbyt-
telodningstidspunktet ligger. I sa fald er det udbyttemodtagende
selskab skattefri af udbyttet.

Fra og med indkomstaret 2010 skal der sondres mellem “Datter-
selskabsaktier”, “"Koncernselskabsaktier” og “Portefaljeaktier”, nar
det skal afgares, om et selskab, der er skattepligtig til Danmark,

skal beskattes af udbytter. De forskellige aktietyper kan defineres

sdledes:

- "Datterselskabsaktier” defineres som aktier, som ejes af et
selskab, der ejer mindst 10% af aktiekapitalen i datterselskabet.
Datterselskabet skal vaere hjemmehgrende i Danmark, EU eller
i en stat som Danmark har indgdet dobbeltbeskatningsaftale
med.

- "Koncernselskabsaktier” defineres som aktier i et selskab, hvor
aktionaeren i selskabet og selskabet sambeskattes eller opfylder
betingelserne for international sambeskatning, dvs. normalt
kontrollerer mere end 50% af stemmerne direkte eller indirekte.
Koncernselskabsaktier omfatter desuden aktier, hvor en fond
mv. og det selskab, hvori der ejes aktier er koncernforbundne,
og hvor selskabet kan indga i en sambeskatning.

- "Portefgljeaktier” er aktier, som ikke falder ind under definitio-
nerne "Datterselskabsaktier” eller “Koncernselskabsaktier”, f.eks.
hvor aktionaeren ejer mindre end 10%.



Fra og med indkomstaret 2010 beskattes udbytte fra Portefgljeak-
tier fuldt ud, uanset ejerperiodens lzengde, og der skal normalt in-
deholdes 25% udbytteskat, hvilket er Selskabets ansvar. Udbytte
fra Datterselskabsaktier og Koncernselskabsaktier beskattes ikke,
uanset ejerperiodens lengde.

Aktieavancebeskatning

Fysiske personer

Fra og med 1. januar 2006 blev reglerne for beskatning af fysiske
personers avancer og tab pa aktier eendret. Der geelder saerlige
overgangsregler for salg af aktier, der sker den 1. januar 2006 eller
senere, nar aktierne er kobt senest den 31. december 2005. Disse
regler beskrives ikke nedenfor.

Realiserede fortjenester beskattes som aktieindkomst. | ind-
komstaret 2009 vil der skulle betales 28% af aktieindkomst op
til DKK 48.300 (DKK 96.600 for segtefaller, der er samlevende
ved indkomstarets udlgb), 43% af aktieindkomst, der overstiger
DKK 48.300 (DKK 96.600 for zegtefzeller, der er samlevende ved
indkomstarets udlgb), men under DKK 106.100 (DKK 212.200 for
egtefeeller, der er samlevende ved indkomstarets udlab) og 45%
af aktieindkomst over DKK 106.100 (DKK 212.200 for aegtefeeller,
der er samlevende ved indkomstarets udlgb). De naevnte belgb
omfatter al aktieindkomst for den pageeldende person henholds-
vis det pageeldende aegtepar.

Fra og med indkomstaret 2010 fjernes 45% satsen, og 43% satsen
nedseettes til 42%. 28% satsen nedsaettes til 27% fra og med
indkomstaret 2012.

Tab fra bersnoterede aktier kan modregnes i skattepligtige for-
tjenester og udbytter pa andre bersnoterede aktier. Hvis perso-
nen er gift og de samlede tab pa bersnoterede aktier overstiger
personens arlige aktieindkomst, kan (fra indkomstaret 2010: skal)
det overskydende tab modregnes i egtefzellens aktieindkomst,
forudsat egtefellerne er samlevende ved indkomstarets udlab.
Er der herefter uudnyttede tab kan disse fremfares uden tidsbe-
grensning til modregning i skattepligtige fortjenester og udbytter
fra borsnoterede aktier.

Avance og tab opgeres efter gennemsnitsmetoden, hvoref-
ter anskaffelsesprisen for hver enkelt aktie opgeres som en
forholdsmaessig andel af den samlede anskaffelsespris for alle
aktier i det pageeldende selskab, som investoren ejer. Til at
bestemme hvilke aktier, der er solgt, anvendes FIFO-metoden
(first-in-first-out).

Fysiske personer, investering med pensionsmidler

Investorer har mulighed for inden for visse rammer at placere
pensionsmidler i de Nye Aktier, hvorved nettoafkastet vil veere
omfattet af pensionsafkastbeskatningsloven og beskattes med
15% efter lagerprincippet. Ved lagerprincippet beregnes mar-
kedsvaerdien ar for ar ved indkomstopgerelsen, og en eventuel
stigning beskattes, uanset om aktierne er solgt i lobet af aret.
Pensionsafkastskat afregnes generelt af pensionsinstituttet.
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Selskaber m.v.

Avance ved salg af aktier i 2009, der har veeret ejet i mindre end
tre ar, beskattes med 25%. Avancen beregnes som forskellen
mellem salgsprisen og den oprindelige anskaffelsespris. Tab, der
overstiger skattefrit udbytte, der er modtaget pa de pageeldende
aktier i ejerperioden, kan modregnes i (skattepligtige) avancer fra
salg af andre aktier, som ligeledes har vaeret ejet i mindre end tre
ar, og som realiseres samme ar. Tab pa aktier, der har vaeret ejet

i mindre end tre ar, kan endvidere fremfares i en tidsubegraenset
periode og modregnes i tilsvarende (skattepligtige) fortjenester.

Hvis et selskab kun salger en del af sine aktier, beregnes an-
skaffelsesprisen pa de solgte aktier som gennemsnittet af den
samlede anskaffelsespris for alle aktierne (gennemsnitsmetoden).
Dette gaelder ogsa, selvom afhaendelsen af aktierne er fritaget for
beskatning. Til at bestemme ejerperioden anvendes FIFO-meto-
den (first-in-first-out).

Avance ved salg af aktier er fritaget for beskatning, hvis aktierne
har veeret ejet i mindst tre ar pa afhaendelsestidspunktet. Tab kan
ikke fratreekkes.

Nye regler for selskaber m.v. fra og med indkomstaret 2010:

Med virkning fra indkomstaret 2010 a&ndres pa reglerne for ak-
tieavancebeskatning af selskaber m.v. Der skelnes tillige mellem
Datterselskabsaktier, Koncernselskabsaktier og Portefaljeaktier
ved beskatning af aktieavance. Avance ved salg af Portefaljeaktier
bliver skattepligtig, uanset ejerperiode. Avance ved salg af Dat-
terselskabsaktier og Koncernselskabsaktier bliver skattefri, uanset
ejerperiode.

Avancer pa bgrsnoterede Portefgljeaktier medregnes ved opggarel-
sen af den skattepligtige indkomst i henhold til lagerprincippet,
det vil sige pa urealiseret grundlag. Selskaber kan vaelge at lade
Portefaljeaktier, der ikke er optaget til handel og officiel notering
pa et reguleret marked, beskatte i henhold til et realisationsprin-
cip, hvis realisationsprincippet anvendes pa alle Portefgljeaktier.

Tab pa Portefgljeaktier kan som udgangspunkt fradrages i avancer
pa andre Portefgljeaktier og fremfares til fradrag i senere ind-
komstar. Tab pa Datterselskabsaktier eller Koncernselskabsaktier
kan ikke traekkes fra.

Overgang fra status af Datterselskabsaktier/Koncernselskabsaktier
til status af Portefgljeaktier og omvendt behandles skattemaes-
sigt som en afstdelse af aktierne og genkgb til markedskurs pa
tidspunktet for skift af status.

Tildeling, udnyttelse og salg af Tegningsretter

Fysiske personer

Tildelingen eller udnyttelsen af Tegningsretter medfarer ikke be-
skatning af de Eksisterende Aktionzaerer eller den fysiske person,
som modtager Tegningsretterne. Avance pa Tegningsretter bereg-
nes i henhold til aktie-for-aktie metoden, som forskellen mellem
anskaffelsesprisen og salgsprisen. | skattemaessig henseende
anses Tegningsretterne for erhvervet til DKK 0.
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Realiserede fortjenester pa Tegningsretter ved salg beskattes som
aktieindkomst. I indkomstaret 2009 vil der skulle betales 28% af
aktieindkomst op til DKK 48.300 (DKK 96.600 for agtefaeller, der
er samlevende ved indkomstarets udlab), 43% af aktieindkomst,
der overstiger DKK 48.600 (DKK 96.600 for zegtefeeller, der er
samlevende ved indkomstarets udlgb), men ikke overstiger DKK
106.100 (DKK 212.200 for segtefaller, der er samlevende ved
indkomstarets udlgb) og 45% af aktieindkomst over DKK 106.100
(DKK 212.200 for aegtefeeller, der er samlevende ved indkomst-
arets udlgb). De naevnte belgb omfatter al aktieindkomst for den
pagzeldende person henholdsvis det pageeldende @gtepar.

Fra og med indkomstaret 2010 fjernes 45% satsen, og 43% satsen
nedseettes til 42%. 28% satsen nedsaettes til 27% fra og med
indkomstaret 2012. 2010 belgbsgraenserne kommer til at svare til
2009 belgbsgraenserne DKK 48.300 og DKK 96.600 for zegtefeeller.
Herefter vil belgbsgraenserne blive reguleret en gang arligt.

Selskaber m.v.

Tildelingen eller udnyttelsen af tegningsretter medferer ikke
beskatning af de eksisterende aktionaerer eller det selskab, som
modtager tegningsretterne. Avance pa tegningsretter beregnes i
henhold til aktie-for-aktie metoden, som forskellen mellem an-
skaffelsesprisen og salgsprisen. | skattemaessig henseende anses
Tegningsretterne for erhvervet til DKK 0.

Nar det skal afgeres, om et selskab skal beskattes af salg af
tegningsretter, skal der sondres mellem, om tegningsretten giver
ret til at tegne de Nye Aktier til en kurs under de underliggende
aktiers markedsvaerdi (“faverkurs”) eller ej. Hvis der er tale om
faverkurs, anses tegningsretten for erhvervet samtidig med den
aktie, tegningsretten knytter sig til. Det betyder, at fortjeneste
ved salg af tegningsretter, som knytter sig til aktier, der har vaeret
ejet i mindst 3 ar er skattefri. Hvis tegningsretterne knytter sig til
aktier, der har veeret ejet i mindre end tre ar, beskattes avancen
med 25%. Hvis der ikke er tale om faverkurs, beskattes fortjene-
ste ved salg af tegningsretten med 25%.

Fra indkomstaret 2010 beskattes avance pa tegningsretter med
25%, forudsat at investoren ejer Portefoljeaktier i selskabet. Hvis
investoren ejer Datterselskabsaktier eller Koncernselskabsaktier i
selskabet, er avance pa tegningsretter skattefri.

Dansk beskatning af investorer, der ikke er fuldt
skattepligtige i Danmark

Beskatning af udbytte

Fysiske personer

I forbindelse med udlodning af udbytte fra et dansk selskab til en
person hjemmehgrende i udlandet indeholdes normalt udbyttekil-
deskat pa 28%. Fra og med indkomstaret 2012 nedszettes satsen
til 27%.

Har Danmark indgdet en dobbeltbeskatningsoverenskomst med
det land, hvori aktionzeren er hjemmehgrende, kan aktionaeren
ansgge de danske skattemyndigheder om tilbagebetaling af den

del af den indeholdte udbytteskat, der overstiger den skat, som
Danmark i henhold til dobbeltbeskatningsoverenskomsten er
berettiget til at oppebaere.

Veerdipapircentralen har indgdet aftale med SKAT, om at der for
visse udenlandske investorer alene skal indeholdes kildeskat af
udbytte svarende til satsen i dobbeltbeskatningsoverenskomsten
med det pageeldende land. Ordningen gzelder for danske aktier,
der er deponeret i et dansk pengeinstitut, og aktionaeren skal
veere hjemmehgrende i Norge, Sverige, Tyskland, et af Benelux-
landene, Canada, Irland, Schweiz, Graekenland, Storbritannien
eller USA. Aktionzerernes aktier skal registreres i Veerdipapircen-
tralen gennem en konto, som er dbnet i et dansk pengeinstitut.
Derudover skal, aktionarerne dokumentere sine bopaels -og
skatteforhold. Dette gores ved at den relevante udenlandske skat-
temyndighed attesterer blanket 02.009. Aktionaeren kan normalt
aftale med den pageeldende depotbank, at banken fremskaffer
den relevante formular. Dokumentationen er gyldig i 5 ar.

Fysiske personer, investering for pensionsmidler

Udenlandske investorer, hvis pensionsmidler ikke er placeret i
Danmark vil ikke vaere omfattet af pensionsafkastbeskatningslo-
ven. Investorer bosiddende i udlandet vil normalt veere begraenset
skattepligtige til Danmark af pensionsafkast ved en placering af
deres pensionsopsparing gennem et dansk pensionsinstitut. Net-
toafkastet vil blive beskattet med 15% efter lagerprincippet, det
vil sige pa urealiseret grundlag.

Ved udbetaling af udbytte indeholdes ikke udbytteskat, nar kon-
toen er registreret som en pensionskonto.

Fra og med indkomstaret 2010 er fysiske personer, der ikke er
fuldt skattepligtige til Danmark ikke omfattet af pensionsafkast-
beskatningsloven. Ved udbetaling af udbytte skal der herefter
indeholdes kildeskat i henhold til de almindelige regler, jf. afsnit-
tene "Dansk beskatning af investorer, der ikke er fuldt skatteplig-

"o

tige i Danmark”, “Beskatning af udbytte”, “Fysiske personer”.

Selskaber m.v.

Selskaber hjemmeherende i udlandet er fritaget for beskatning
i Danmark af udbytte modtaget i 2009 fra et dansk selskab,
safremt:

a) det udenlandske selskab ejer mindst 10% af aktiekapitalen i
det danske selskab i en sammenhangende periode pa mindst
et ar, inden for hvilken udbytteudlodningstidspunktet ligger, og

b) beskatningen af udbyttet skal frafaldes eller nedszettes efter
bestemmelserne i moder/datterselskabsdirektivet (direktiv
90/435/EQF) eller efter en dobbeltbeskatningsoverenskomst
med Fergerne, Gronland eller den stat, hvor selskabet er hjem-
mehgrende.

Safremt ovenstaende betingelser ikke er opfyldt, skal der inde-
holdes en kildeskat pa 28%, som efter omstaendighederne kan
reduceres i henhold til en dobbeltbeskatningsoverenskomst.



Hvis den udenlandske investor anses for at vaere neeringsdri-
vende, og aktierne kan henfares til et fast driftssted i Danmark,
beskattes udbytte efter de samme regler, der gaelder for aktionze-
rer hiemmehgrende i Danmark.

Nye regler for selskaber m.v. fra og med indkomstaret 2010:

Fra og med indkomstaret 2010 kan selskaber, hjemmehgrende

i udlandet skattefrit modtage udbytter af Datterselskabs- el-

ler Koncernselskabsaktier, nar beskatningen af udbyttet skal
frafaldes eller nedsattes efter bestemmelserne i moder/dat-
terselskabsdirektivet (direktiv 90/435/EQF) eller efter en dob-
beltbeskatningsoverenskomst med Feergerne, Gronland eller den
stat, hvor selskabet er hjemmehgrende. For s vidt angar udbytte
af Koncernselskabsaktier, er det ligeledes en betingelse, at det
udbyttemodtagende selskab, er hjemmehgrende i EU/E@S.

Udbytte fra Portefaljeaktier beskattes altid, uanset ejerperiode.
Hvis det udbyttemodtagende selskab ejer Portefgljeaktier (dvs.
mindre end 10%) i selskabet som udbetaler udbytte, og selskabet
er hjemmehgrende i en stat, som har indgaet en dobbeltbe-
skatningsoverenskomst med Danmark, eller en anden aftale om
udveksling af information mellem landenes skattemyndigheder,
kan udbyttebeskatningen efter anmodning nedsaettes til 15%.
Hvis kildeskatten efter den pageeldende dobbeltbeskatningsover-
enskomst skal reduceres til mindre end 15%, kan kildeskatten
nedsaettes til det belgb, som er angivet i dobbeltbeskatningsover-
enskomsten.

Endvidere geelder, at aktionzerer, der har fast driftssted i Danmark,
hvortil aktierne kan henfares, beskattes efter de samme regler,
der geelder for aktionaerer hjemmehgrende i Danmark,

Aktieavancebeskatning

Som udgangspunkt er investorer, der ikke er hjemmehgrende
i Danmark, ikke skattepligtige i Danmark af avance ved salg af
aktier.

Avancer og tab pa aktier er dog skattepligtige i Danmark efter de
samme regler, som gaelder for investorer, som er bosiddende i
Danmark, hvis (i) investor anses for naeringsdrivende med handel
med aktier, og (i) aktierne kan henfores til et fast driftssted i

Bavarian Nordic | Fortegningsemission 2010 119

Danmark. Begrebet fast driftssted fortolkes generelt i overens-
stemmelse med OECD’s model for dobbeltbeskatningsoverens-
komster med kommentarer.

Fra indkomstaret 2010 geelder, at aktionzerer der ejer Portefol-
jeaktier, som knytter sig til et fast driftssted i Danmark, beskattes
efter de samme regler, som gaelder for aktionzerer hjemmehg-
rende i Danmark.

Udnyttelse og salg af Tegningsretter

Fysiske personer

Tildeling af Tegningsretter til fysiske personer, der ikke er hjem-
mehgrende i Danmark, medfgrer som udgangspunkt ikke dansk
beskatning. Fysiske personer, som ikke er hjemmehgrende i
Danmark, vil normalt ikke veere skattepligtig til Danmark af fortje-
neste pa Tegningsretter. Hvis den udenlandske investor anses for
(i) at veere nzeringsdrivende, og (ii) Tegningsretterne kan henfares
til et fast driftssted i Danmark, beskattes Tegningsretterne efter
de samme regler, der gaelder for aktionaerer hjemmehgrende i
Danmark.

Udnyttelse af Tegningsretterne medfarer ikke beskatning i Dan-
mark.

Selskaber m.v.

Tildeling af Tegningsretter til selskaber m.v., som ikke er hjemme-
hagrende i Danmark, medfarer som udgangspunkt ikke dansk be-
skatning. Selskaber m.v., som ikke er hjemmehgrende i Danmark,
vil normalt ikke vaere skattepligtige til Danmark af fortjeneste ved
salg af Tegningsretter. Hvis det udenlandske selskab m.v. anses
for (i) at veere naeringsdrivende, og (ii) Tegningsretterne kan hen-
fares til et fast driftssted i Danmark, beskattes Tegningsretterne
efter de samme regler, der geelder for selskaber hjemmehgrende
i Danmark. Fra indkomstaret 2010 geelder, at aktionaerer, der har
fast driftssted i Danmark, hvortil tegningsretterne kan henfares,
beskattes efter de samme regler, der geelder for aktionzerer hjem-
mehgrende i Danmark.

Udnyttelse af Tegningsretterne medfarer ikke beskatning i Dan-
mark.
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5. Vilkar og betingelser for Udbuddet

Udbudsbetingelser

Den 15. januar 2010 kl. 12.30 (dansk tid) vil enhver, der er regi-
streret i VP Securities som aktionaer i Bavarian Nordic A/S, have
ret til og fa tildelt én (1) Tegningsret for hver Eksisterende Aktie &
nominelt DKK 10, som de ejer pa Tildelingstidspunktet.

Udbuddet er ikke garanteret.

To (2) Tegningsretter berettiger indehaveren til at tegne ét (1) stk.
Ny Aktie. Indehaveren har saledes ret til mod betaling af Udbuds-
kursen at tegne ét (1) stk. Ny Aktie for hver to (2) Tegningsretter.
Der udstedes ingen brgkdele af Nye Aktier. En enkelt aktionaer har
givet afkald pa sin ret til at tegne pa grundlag af én Tegningsret.

Aktier, som handles efter den 13. januar 2010 kl. 9.00 (dansk tid),
vil blive handlet eksklusive Tegningsretter, forudsat at Aktierne
handles med saedvanlig valer pa tre dage.

Tegningsretterne og de Nye Aktier leveres elektronisk ved tilde-
ling pa konti i VP Securities.

De Nye Aktier, der udstedes af Selskabet efter udnyttelse af
Tegningsretterne, vil veere af samme klasse som de Eksisterende
Aktier og vil blive registreret under den midlertidige ISIN-kode
DK0060205185. De Nye Aktier vil ikke blive optaget til handel og
officiel notering pa NASDAQ OMYX, for registrering ved Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen er sket. Aktionaerer og investorer skal bemaerke,
at de Nye Aktier saledes ikke vil blive optaget til handel og of-
ficiel notering pa NASDAQ OMX i en midlertidig ISIN-kode. De Nye
Aktier vil blive noteret pa NASDAQ OMX direkte i ISIN-koden for
de Eksisterende Aktier (DK 15998017 (BAVA)) efter registrering af
kapitalforhgjelsen er sket i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, hvilket
forventes at ske den 4. februar 2010.

Efter de Nye Aktier er optaget til handel og officiel notering, kan
de afregnes gennem Euroclear og Clearstream.

Tegningsretterne vil blive optaget til handel og officiel notering pa
NASDAQ OMX under ISIN-koden DK0060205268. Den midlertidige
ISIN-kode for de Nye Aktier er DK0060205185. De Eksisterende Ak-
tier er noteret pa NASDAQ OMX under ISIN-koden DK0015998017.

Provenu fra Udbuddet
Bruttoprovenuet fra Udbuddet udger op til DKK 318,1 mio. (Maksi-
mumudbuddet).

Nettoprovenuet fra Maksimumudbuddet (bruttoprovenu fra
Maksimumudbuddet efter fradrag af skennede omkostninger for
Selskabet vedrorende Udbuddet) forventes at udgere DKK 299,0
mio.

Forhandstilsagn

A.J. Aamund A/S er berettiget til 1.334.099 Tegningsretter til
tegning af 667.049 stk. Nye Aktier. A.J. Aamund A/S har aftalt med
Joint Lead Managers at deltage i Udbuddet pa likviditetsneutral
basis (efter transaktionsomkostninger) ved at tegne det maksima-
le antal Nye Aktier, som det kan finansiere udelukkende gennem
salg af Tegningsretter. Provenuet fra eventuelle Tegningsretter,
som A.J. Aamund A/S szlger, vil blive anvendt til at tegne Nye
Aktier. Tegningsretterne vil blive solgt i lebet af handelsperioden
for Tegningsretter af Joint Lead Managers pa vegne af A.J. Aamund
A/S i transaktioner pa det dbne marked, i privatplaceringer, blok-
handler eller pa anden made.

Med undtagelse af ovenstaende har Selskabet ikke modtaget
bindende forhandstilsagn om tegning af Nye Aktier.

Forlodstildeling

Der er ikke foretaget forlodstildeling af nogen Aktier.

Tegningsperiode

De Nye Aktier udbydes til tegning i perioden fra den 16. januar
2010 kl. 9.00 (dansk tid) til den 29. januar 2010 kl. 17.00 (dansk
tid), begge dage inklusive.

For en beskrivelse af proceduren for udnyttelse og tegning henvi-
ses til Del 11, afsnittet “Procedure for udnyttelse af og handel med
Tegningsretter og behandling af Tegningsretter”.



Forventet tidsplan for de vigtigste begivenheder
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Sidste dag for handel med Eksisterende Aktier, inklusive Tegningsretter:

12. januar 2010.

Farste dag for handel med Eksisterende Aktier, eksklusive Tegningsretter:

13. januar 2010.

Handelsperioden for Tegningsretter begynder:

13. januar 2010.

Tildelingstidspunkt for Tegningsretter:

15. januar 2010 kl. 12.30 (dansk tid).

Tegningsperioden for Nye Aktier begynder:

16. januar 2010.

Handelsperioden for Tegningsretter slutter:

26. januar 2010 kl. 17.00 (dansk tid).

Tegningsperioden for Nye Aktier slutter:

29. januar 2010 kl. 17.00 (dansk tid).

Offentliggerelse af resultatet af Udbuddet:

Senest to Bankdage efter Tegningsperiodens udlab,
forventeligt den 2. februar 2010.

Gennemforelse af Udbuddet:

Udbuddet bliver kun gennemfert, nar og hvis de Nye
Aktier, der tegnes, udstedes af Bavarian Nordic A/S
efter registrering af kapitalforhgjelsen i Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen, hvilket forventes at ske 2. februar
2010.

De Nye Aktier optages til handel og officiel notering i ISIN-koden
for de Eksisterende Aktier:

4. februar 2010.

Tilbagekaldelse eller suspension af Udbuddet

Det er en betingelse for gennemfarelsen af Udbuddet, at der ikke
senest den 12. januar 2010, som er sidste handelsdag inden han-

del med Tegningsretter pabegyndes, indtreeffer begivenheder, der
efter Bavarian Nordic A/S" eller Joint Lead Managers’ eller begges

sken vil gare gennemfarelse af Udbuddet utilradelig.

Endvidere er Joint Lead Managers hver iser, i perioden frem til
registrering af kapitalforhgjelsen hos Erhvervs- og Selskabssty-
relsen, berettiget til under visse ekstraordinaere og/eller ufor-
udsigelige omstaendigheder (herunder force majeure) at bringe
Emissionsaftalen til ophar, og i sa fald skal Bavarian Nordic A/S
tilbagekalde Udbuddet. Emissionsaftalen indeholder ogsa betin-
gelser for gennemfgrelsen af Udbuddet, som Ledelsen vurderer
er sedvanlige i saddanne udbud, herunder at gennemfarelsen

af Udbuddet er afhaengigt af opfyldelse af alle betingelserne i
Emissionsaftalen. Hvis en eller flere af betingelserne for gennem-
farelsen af Udbuddet ikke er opfyldt, kan Joint Lead Managers
vaelge at bringe Emissionsaftalen til opher og saledes kreeve, at
Selskabet tilbagekalder Udbuddet.

En tilbagekaldelse vil i givet fald blive meddelt til NASDAQ OMX
omgaende og hurtigst muligt offentliggjort i de danske aviser,
hvor Udbuddet har veeret annonceret.

Hvis Udbuddet ikke gennemfares, vil udnyttelse af Tegningsret-
ter, som allerede matte vaere sket, automatisk blive annulleret,
tegningsbelabet for de Nye Aktier vil blive refunderet (med
fradrag af eventuelle maeglergebyrer) til den sidst registrerede
ejer af de Nye Aktier pa tilbagekaldelsestidspunktet, alle Teg-
ningsretter vil bortfalde, og der vil ikke blive udstedt nogen Nye
Aktier, hvorved investorer, der matte have erhvervet Tegnings-
retter og/eller ret til Nye Aktier (uden for markedet), kan lide

et tab. Handler med Tegningsretter foretaget i lebet af handels-
perioden for Tegningsretterne vil imidlertid ikke blive berort.

Dette medfarer, at investorer, der har erhvervet Tegningsretter,
vil lide et tab svarende til kebesummen for Tegningsretterne og
eventuelle maeglergebyrer.

Nedsaettelse af tegning
Nedsattelse af tegning er ikke relevant.

Minimum og/eller maksimum tegningsbelgb

Det mindste antal Nye Aktier en indehaver af Tegningsretter kan
tegne vil vaere ét (1) stk. Ny Aktie, hvilket kraever udnyttelse af

to (2) stk. Tegningsretter og betaling af Udbudskursen. Der er
ingen maksimumsgraense for det antal Nye Aktier en indehaver af
Tegningsretter kan tegne. Antallet er dog begreenset af det antal
Nye Aktier, der kan tegnes ved udnyttelse af de Tegningsretter,
der indehaves eller erhverves.

Tilbagekaldelse af tegningsordrer
Instrukser om udnyttelse af Tegningsretter er uigenkaldelige.

Betaling
Ved udnyttelse af Tegningsretterne skal indehaveren betale DKK
80 pr. Ny Aktie, der tegnes.

Betaling for de Nye Aktier sker i danske kroner pa tegningstids-
punktet, dog senest den 29. januar 2010 kl. 17.00 (dansk tid) mod
registrering af de Nye Aktier pa erhververens konto i VP Securi-
ties. Indehavere af Tegningsretter skal overholde kontoaftalen
med vedkommendes danske kontoferende institut eller andre
finansielle formidlere, hvorigennem de har Aktier. Finansielle for-
midlere, hvorigennem en indehaver har Tegningsretter, kan kraeve
betaling pa en tidligere dato.
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Offentliggarelse af resultatet af Udbuddet

Resultatet af Udbuddet vil blive offentliggjort i en fondsbgrsmed-
delelse, som forventes udsendt gennem NASDAQ OMX seneste to
(2) Bankdage efter Tegningsperiodens udlab, forventeligt den 2.
februar 2010.

Gennemfgrelse af Udbuddet

Udbuddet bliver kun gennemfart, nar og hvis de Nye Aktier,
der tegnes, udstedes af Bavarian Nordic A/S efter registrering i
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, hvilket forventes at ske den 2.
februar 2010.

En meddelelse om resultatet af Udbuddet forventes offentliggjort
den 2. februar 2010.

Procedure for udnyttelse af og handel med
Tegningsretter og behandling af Tegningsretter
Tegningsretterne er omsaetningspapirer, der forventes optaget til
handel og officiel notering pa NASDAQ OMX.

Indehavere af Tegningsretter, der gnsker at tegne Nye Aktier, skal
gore dette gennem deres kontofgrende institut i henhold til det
pagaeldende instituts regler. Fristen for, hvornar der skal ske med-
delelse om udnyttelse, afhanger af indehaverens aftale med og
regler og procedurer for det relevante kontofgrende institut eller
anden finansiel formidler, og tidspunktet kan veere tidligere end den
sidste dag i Tegningsperioden. Nar en indehaver har udnyttet sine
Tegningsretter, kan udnyttelsen ikke traekkes tilbage eller aendres.

Efter betaling af Udbudskursen og udnyttelse af Tegningsretter i
lobet af Tegningsperioden, vil de Nye Aktier ved udgangen af en
Bankdag blive tildelt via VP Securities. De Nye Aktier vil ikke blive
udstedt eller optaget til handel og officiel notering pa NASDAQ
OMX, for registrering af kapitalforhgjelsen er sket i Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen. Optagelse til handel og officiel notering af de
Nye Aktier under den eksisterende ISIN-kode pa NASDAQ OMX
forventes at finde sted den 4. februar 2010.

Indehavere, som udnytter deres Tegningsretter, anses for at have
erkleret, at de har overholdt enhver geeldende lovgivning rela-
teret til udnyttelse af Tegningsretterne. Kontoferende institutter,
der udnytter Tegningsretter pa vegne af begunstigede indehavere,
anses for at have erklaeret, at de har overholdt de udbudsproce-
durer, der er angivet i dette Prospekt.

Safremt Tegningsretterne til tegning af de Nye Aktier ikke gnskes
udnyttet, kan Tegningsretterne overdrages og af erhververen
anvendes ved tegning af Nye Aktier. Indehavere, der gnsker at
seelge deres Tegningsretter, skal give deres kontofgrende institut
meddelelse herom.

Joint Lead Managers kan fra tid til anden kabe og saelge Tegnings-
retter, udnytte Tegningsretter og kebe og szelge de Nye Aktier.

Tegningsretter, som ikke udnyttes i Tegningsperioden, mister de-
res gyldighed og vaerdi, og indehaveren af sadanne Tegningsretter

er ikke berettiget til kompensation. Tegningsperioden slutter den
29. januar 2010 kl.17.00 (dansk tid).

Jurisdiktioner, hvor Udbuddet gennemfares, og
restriktioner knyttet til Udbuddet

Her vil Udbuddet blive fremsat
Udbuddet omfatter et offentligt udbud i Danmark og Storbritan-
nien og privatplaceringer i visse andre jurisdiktioner.

Selskabet vil i overensstemmelse med reglerne om greense-
overskridende udbud i Europa-Parlamentets og Radets Direktiv
2003/71/EF anmode Finanstilsynet om at stille et godkendelses-
certifikat vedrgrende Prospektet til radighed for de kompetente
myndigheder for godkendelse af Prospektet i Storbritannien.
Dette godkendelsescertifikat vil ssmmen med Prospektet og en
oversattelse heraf blive anmeldt over for de kompetente myn-
digheder for godkendelse af prospekter i Storbritannien, hvorefter
Prospektet vil veere gyldigt for udbud til offentligheden i denne
jurisdiktion.

Begransninger geldende for Udbuddet

Generelle begransninger

Udbuddet gennemferes i henhold til dansk ret, og hverken Sel-
skabet eller Joint Lead Managers har eller vil foretage sig noget i
nogen jurisdiktion, med undtagelse af Danmark og Storbritannien,
som matte medfore et offentligt udbud af Tegningsretterne og/
eller de Nye Aktier.

Udlevering af Prospektet og Udbuddet samt markedsfering af
Tegningsretter og Aktier kan i visse jurisdiktioner vaere begraen-
set ved lov og/eller omfattet af andre restriktioner, og dette
Prospekt ma ikke anvendes som eller i forbindelse med et
tilbud eller en opfordring til personer i en jurisdiktion, hvor et
sadant tilbud eller en sadan opfordring ikke er godkendt eller til
personer, til hvem det er ulovligt at fremsaette et sadant tilbud
eller en sadan opfordring. Dette Prospekt udger ikke et tilbud
om eller en opfordring til at kebe Tegningsretter eller kebe el-
ler tegne Nye Aktier i nogen jurisdiktion, hvor et sadant tilbud
eller en sadan opfordring er ulovlig. Selskabet og Joint Lead
Managers forudsaetter, at personer, som kommer i besiddelse af
dette Prospekt, ger sig bekendt med og overholder alle sadanne
begraensninger, herunder skatteforhold og mulige valutarestrik-
tioner, der matte vaere relevante i forbindelse med Udbuddet.
De enkelte investorer opfordres til gennem egne radgivere at
undersgge de skattemaessige konsekvenser af at investere i

de Nye Aktier. Hverken Selskabet eller Joint Lead Managers

har noget juridisk ansvar for eventuelle overtraedelser af disse
begraensninger fra nogen persons side, uanset om denne person
er en Eksisterende Aktionzer eller en potentiel keber af Tegnings-
retter og/eller tegner af de Nye Aktier.

Der geelder endvidere overdragelses- og videresalgsbegraensnin-
ger for Tegningsretterne og de Nye Aktier i visse jurisdiktioner. En
kaber eller tegner af Tegningsretter eller Nye Aktier vil, ved kab



eller tegning af Tegningsretter eller Nye Aktier, blive anset for at
have bekraeftet, at Bavarian Nordic A/S og Joint Lead Managers
og disses respektive tilknyttede selskaber og andre personer
kan henholde sig til, at de erklaeringer, indestaelser, garantier og
aftaler, der er indeholdt i dette dokument, er korrekte.

En potentiel kaber eller tegner af Tegningsretter og/eller Nye Ak-
tier skal overholde alle geeldende love og bestemmelser i lande
eller omrader, hvor vedkommende kaber, tegner, udbyder eller
selger Tegningsretter og/eller Nye Aktier eller er i besiddelse af
eller distribuerer Prospektet og skal indhente samtykke, god-
kendelse eller tilladelse, som det matte kraeves for at erhverve
Tegningsretterne eller de Nye Aktier.

Prospektet ma ikke distribueres til eller pa anden made gares
tilgeengeligt, de Nye Aktier ma ikke, direkte eller indirekte,
udbydes eller szlges, og Tegningsretterne ma ikke, direkte eller
indirekte, udnyttes eller pa anden made udbydes eller salges i
USA, Canada, Australien eller Japan, medmindre en sadan distri-
bution, et sadant udbud, et sadant salg eller en sadan udnyttelse
er tilladt i henhold til geeldende lovgivning i den pagaeldende
jurisdiktion, og Bavarian Nordic A/S og Joint Lead Managers skal
modtage tilfredsstillende dokumentation herfor. Prospektet ma
ikke distribueres til eller pa anden made gores tilgaengeligt, de
Nye Aktier ma ikke, direkte eller indirekte, udbydes eller salges,
og Tegningsretterne ma ikke, direkte eller indirekte, udnyttes eller
pa anden made udbydes eller selges i nogen andre jurisdiktioner
uden for Danmark og Storbritannien, medmindre en sadan distri-
bution, et sadant udbud, et sadant salg eller en sadan udnyttelse
er tilladt i henhold til geeldende lovgivning i den pagaeldende
jurisdiktion, og Bavarian Nordic A/S og Joint Lead Managers kan
anmode om at modtage tilfredsstillende dokumentation herfor.
Som felge af sadanne restriktioner i henhold til geeldende lovgiv-
ning forventer Bavarian Nordic A/S, at nogen eller alle investo-
rer hjiemmehgrende i USA, Canada, Australien, Japan og andre
jurisdiktioner uden for Danmark og Storbritannien muligvis ikke
vil kunne fa Prospektet distribueret og muligvis ikke vil kunne
udnytte Tegningsretterne og tegne de Nye Aktier. Bavarian Nordic
A/S foretager ikke noget udbud eller opfordring til nogen person
under nogen omstaendigheder, der kan veere ulovlige.

Meddelelse til personer hjemmehgrende i USA
Tegningsretterne og de Nye Aktier er ikke blevet godkendst, afvist
eller anbefalet af det amerikanske barstilsyn (Securities and
Exchange Commission), berstilsyn i enkeltstater i USA eller andre
amerikanske tilsynsmyndigheder, ligesom ingen af de ovenfor
neevnte myndigheder har afgivet nogen erklzering om eller udtalt
sig om Udbuddet, eller om hvorvidt Prospektet er korrekt eller
fuldsteendigt. Enhver erklaering om det modsatte betragtes som
en kriminel handling i USA.

Tegningsretterne og de Nye Aktier er ikke blevet og vil ikke blive
registreret i henhold til United States Securities Act of 1933 med
senere &ndringer (“U.S. Securities Act”) eller veerdipapirlovgivning
i enkeltstater i USA. Ethvert udbud og salg af Tegningsretterne
eller de Nye Aktier i USA vil kun ske til kvalificerede institutionelle
investorer i henhold til en undtagelse fra registreringskravene i
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U.S. Securities Act og vil uden for USA ske i henhold til Regulation
SiU.S. Securities Act ("Regulation S”).

Enhver person, der gnsker at udnytte Tegningsretter og tegne
Nye Aktier, vil blive anset for, ved at acceptere modtagelse af
Prospektet og Tegningsretter eller Nye Aktier, at have erklzeret,
garanteret og aftalt, enten at vedkommende erhverver Tegnings-
retterne eller de Nye Aktier i en offshore transaktion som define-
ret i Regulation S i U.S. Securities Act (Regulation S) i henhold til
Regulation S, eller i henhold til en effektiv registreringserklaering
i overensstemmelse med U.S. Securities Act, eller i henhold til en
undtagelse fra eller i en transaktion, der ikke er underlagt regi-
streringskravene i U.S. Securities Act og i overensstemmelse med
geldende veerdipapirlove i amerikanske enkeltstater.

Derudover kan et tilbud om at salge eller et salg af Tegningsret-
ter eller Nye Aktier i USA fra en maegler eller fondshandler (uanset
om denne deltager i Udbuddet eller ej) indtil udlgbet af 40 dage
efter Tegningsperiodens afslutning udgere en overtraedelse af
registreringskravene i U.S. Securities Act, hvis et sadant tilbud om
at saelge eller salg sker pa anden made end i overensstemmelse
med fritagelser i henhold til U.S. Securities Act.

Som folge af restriktioner i henhold til geeldende lovgivning
forventer Bavarian Nordic A/S, at nogen eller alle investorer hjem-
mehgrende i USA muligvis ikke vil kunne udnytte Tegningsret-
terne og tegne de Nye Aktier.

Meddelelse til personer hjemmehgrende i New Hampshire
HVERKEN DET FORHOLD AT EN REGISTRERINGSERKLARING ELLER
EN ANS@GNING OM GODKENDELSE ER INDLEVERET TIL STATEN NEW
HAMPSHIRE | HENHOLD TIL CHAPTER 421-B | NEW HAMPSHIRE
REVISED STATUTES (“RSA 421-B”), ELLER DET FORHOLD AT ET
VARDIPAPIR ER REGISTRERET ELLER EN PERSON ER GODKENDT

| STATEN NEW HAMPSHIRE, BETYDER, AT SECRETARY OF STATE |
STATEN NEW HAMPSHIRE HAR FUNDET, AT ET DOKUMENT INDGIVET
| HENHOLD TIL RSA 421-B ER SANDT, FULDSTANDIGT 0G IKKE
VILDLE-DENDE. HVERKEN DISSE FORHOLD ELLER DET FORHOLD, AT
ET VARDIPAPIR ELLER EN TRANSAKTION ER FRITAGET FOR ELLER
UNDTAGET FRA REGISTRERING ELLER GODKENDELSE, BETYDER, AT
SECRETARY OF STATE FOR DELSTATEN NEW HAMPSHIRE PA NOGEN
MADE HAR UDTALT SIG OM FORDELE ELLER FORUDSATNINGER
VEDRORENDE ELLER ANBEFALET ELLER GODKENDT NOGEN PERSON,
VARDIPAPIR ELLER TRANSAKTION. DET ER ULOVLIGT AT FREMSATTE
ELLER FORANLEDIGE, AT DER FREMSATTES NOGEN UDTALELSE, DER
IKKE ER | OVERENSSTEMMELSE MED BESTEMMELSERNE | DETTE
AFSNIT, TIL EN POTENTIEL K@BER, KUNDE ELLER KLIENT.

Salgsbegraensninger i det Europaeiske @konomiske
Samarbejdsomrade

I relation til de enkelte medlemsstater i det Europaeiske @konomi-
ske Samarbejdsomrade, der har implementeret Prospektdirektivet
(hver isaer en “Relevant Medlemsstat”), foretages intet udbud af
Tegningsretter eller Nye Aktier til offentligheden i nogen Relevant
Medlemsstat inden offentliggarelse af et prospekt vedrerende
Tegningsretter og de Nye Aktier, der er godkendt af den kompe-
tente myndighed i den pagaeldende Relevante Medlemsstat eller,
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hvor det er relevant, godkendt i en anden Relevant Medlemsstat
og meddelt til den kompetente myndighed i den pagzeldende Re-
levante Medlemsstat, alt i henhold til Prospektdirektivet, bortset
fra at der med virkning fra og med den dato, hvor Prospektdirekti-
vet er implementeret i den pagzeldende Relevante Medlemsstat,
kan foretages et udbud af Tegningsretter og Nye Aktier til offent-
ligheden i den pageeldende Relevante Medlemsstat til enhver tid i
henhold til falgende fritagelser fra Prospektdirektivet:

a) til juridiske enheder, godkendte eller requlerede med henblik
pa at operere pa de finansielle markeder samt ikke-godkendte
eller regulerede enheder, hvis formal er udelukkende at inve-
stere i vaerdipapirer,

b) til enhver juridisk enhed, som opfylder mindst to af falgende
kriterier: 1) et gennemsnit pa mindst 250 medarbejdere i det
seneste regnskabsar, 2) en samlet balancesum pa mere end
EUR 43.000.000 og 3) en arlig nettoomsaetning pa mere end
EUR 50.000.000, som anfart i det seneste ars- eller koncern-
regnskab,

¢) til feerre end 100 fysiske eller juridiske personer (bortset fra
“kvalificerede investorer” som defineret i Prospektdirektivet)
under forudseetning af forudgaende skriftligt samtykke fra
Bavarian Nordic A/S og Joint Lead Managers, eller

d) under alle andre omstaendigheder, der ikke fordrer, at Bavarian
Nordic A/S offentligger et prospekt i henhold til Artikel 3 i
Prospektdirektivet.

| forbindelse med foranstaende betyder udtrykket “udbud af
Tegningsretter og Nye Aktier til offentligheden” vedroerende nogen
Tegningsretter og Nye Aktier i en Relevant Medlemsstat den
kommunikation, i enhver form og med ethvert middel, af tilstraek-
kelige oplysninger om vilkarene for Udbuddet og Tegningsret-
terne og de Nye Aktier, der ger investor i stand til at treeffe en
beslutning om keb af Tegningsretterne eller kb eller tegning af
de Nye Aktier, som denne matte blive aendret i den pagaeldende
Relevante Medlemsstat af ethvert tiltag, hvorved Prospektdirek-
tivet implementeres i den pageeldende Relevante Medlemsstat.
Udtrykket “Prospektdirektiv” betyder direktiv 2003/71/EF og
omfatter alle relevante implementeringsprocedurer i de enkelte
Relevante Medlemsstater.

Salgsbegrzaensninger i Canada, Australien og Japan og andre
jurisdiktioner uden for Danmark og Storbritannien
Tegningsretterne og de Nye Aktier er ikke blevet godkendst, afvist
eller anbefalet af udenlandske barstilsyn, ligesom ingen af de
neevnte myndigheder har afgivet nogen erklzaring eller udtalel-
ser om Udbuddet, eller om hvorvidt Prospektet er korrekt eller
fuldsteendigt.

Som felge af restriktioner i henhold til geeldende love og regler
forventer Bavarian Nordic A/S, at visse eller alle investorer hjem-

mehgrende i Canada, Australien, Japan og andre jurisdiktioner
uden for Danmark og Storbritannien muligvis ikke vil kunne
udnytte Tegningsretterne og/eller tegne de Nye Aktier.

Hensigt hos Bavarian Nordic A/S’ Starre
Aktionzerer, medlemmer af Bestyrelsen,
medlemmer af Direktionen eller medlemmer af
Koncernledelsen om at deltage i Udbuddet

A.J. Aamund A/S er berettiget til 1.334.099 Tegningsretter til
tegning af 667.049 stk. Nye Aktier. A.J. Aamund A/S har aftalt med
Joint Lead Managers at deltage i Udbuddet pa likviditetsneutral
basis (efter transaktionsomkostninger) ved at tegne det maksima-
le antal Nye Aktier, som det kan finansiere udelukkende gennem
salg af Tegningsretter. Provenuet fra eventuelle Tegningsretter,
som A.J. Aamund A/S szlger, vil blive anvendt til at tegne Nye
Aktier. Tegningsretterne vil blive solgt i lobet af handelsperioden
for Tegningsretter af Joint Lead Managers pa vegne af A.J. Aamund
A/S i transaktioner pa det abne marked, i privatplaceringer, blok-
handler eller pa anden made.

Endvidere har Reiner Laus (direkter i BN ImmunoTherapeutics)
meddelt, at han forventer at saelge sine Tegningsretter i forbin-
delse med Udbuddet.

Med undtagelse af ovenstaende har Bavarian Nordic A/S ikke
modtaget tilkendegivelser fra andre aktionaerer om, at de agter at
selge deres Aktier eller Tegningsretter.

Fordelingsplan
Der er ikke blevet foretaget forhandstildeling af de Nye Aktier.

Udbudskurs
De Nye Aktier udbydes til DKK 80 pr. Aktie 3 nom. DKK 10, franko,
som oplyst i Prospektet.

Kursforskel
Ingen personer er blevet tildelt ret til at tegne Nye Aktier til faver-
kurs, hvorfor der ikke gaelder nogen kursforskel.

Betalingsformidlere
Euroclear Bank S.A./N.V.

1 Boulevard de Roi Albert I
B-1210 Bruxelles

Belgien

Clearstream Banking S.A.
42 Avenue JF Kennedy
L-1855 Luxembourg
Luxembourg



Placering
Nordea Markets og SEB Enskilda er Joint Lead Managers.

Joint Lead Managers’ adresser

- Nordea Markets (CVR-nummer 13522197), Strandgade 3, Post-
boks 850, DK-0900 Kebenhavn C

+ SEB Enskilda (CVR-nr. 19956075), Silkegade 8, 1113 Kgbenhavn K

Emissionsaftale
| forbindelse med Udbuddet har Bavarian Nordic A/S og Joint Lead
Managers indgaet Emissionsaftalen.

Bavarian Nordic A/S har afgivet visse erklaeringer og garantier til
Joint Lead Managers. Bavarian Nordic A/S har endvidere forpligtet
sig til at skadeslgsholde Joint Lead Managers for visse forhold
vedrgrende Udbuddet. I henhold til Emissionsaftalen kan Joint
Lead Managers pa et hvilket som helst tidspunkt fer registrering
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af kapitalforhgjelsen vedrerende de Nye Aktier kreeve, at Bavarian
Nordic A/S tilbagekalder Udbuddet efter meddelelse om opsigelse
af Emissionsaftalen. Joint Lead Managers er berettiget til at bringe
aftalen til opher under visse ekstraordinaere og uforudsigelige
omstaendigheder sasom force majeure.

Emissionsaftalen indeholder desuden betingelser for gennemfg-
relse, som Bavarian Nordic A/S vurderer er seedvanlige i udbud
som Udbuddet, og gennemforelse af Udbuddet er afhaengig af
opfyldelse af alle betingelserne herfor i Emissionsaftalen. Hvis en
eller flere af betingelserne for gennemfarelse ikke er opfyldt, kan
Joint Lead Managers desuden vzelge at bringe Emissionsaftalen
til opher og saledes kreeve, at Bavarian Nordic A/S tilbagekalder
Udbuddet, jf. Underafsnittet “Tilbagekaldelse eller suspension af
Udbuddet” i naerveerende afsnit.

Udbuddet er ikke garanteret.
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6. Aftaler om optagelse til omsatning og handel

Tegningsretterne vil blive optaget til handel og officiel notering pa
NASDAQ OMX, og handelsperioden for Tegningsretterne begynder
den 13. januar 2010 kl. 9.00 (dansk tid) og slutter den 26. januar
2010 kl. 17.00 (dansk tid) under ISIN-kode DK0060205268.

Efter registrering af kapitalforhgjelsen vedrarende de Nye Aktier i
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, der forventes at finde sted den 2.
februar 2010, vil de Nye Aktier blive udstedt, og med forbehold for
godkendelse af anmodningen om optagelse til handel og officiel
notering, forventes optagelse af de Nye Aktier til handel og of-
ficiel notering i den eksisterende ISIN-kode pabegyndt.

De Eksisterende Aktier er noteret pa NASDAQ OMX under ISIN-
koden DK0015998017.

Market maker-aftaler
Bavarian Nordic A/S har ikke en market maker-aftale.

Stabilisering

Stabilisering er Ikke relevant i forbindelse med Udbuddet.



7. Lock-up-aftaler

Aktionzerer, som har tilkendegivet, at de forventer
at selge deres Aktier eller Tegningsretter

A.J. Aamund A/S er berettiget til 1.334.099 Tegningsretter til
tegning af 667.049 stk. Nye Aktier. A.J. Aamund A/S har aftalt med
Joint Lead Managers at deltage i Udbuddet pa likviditetsneutral
basis (efter transaktionsomkostninger) ved at tegne det maksima-
le antal Nye Aktier, som det kan finansiere udelukkende gennem
salg af Tegningsretter. Provenuet fra eventuelle Tegningsretter,
som A.J. Aamund A/S szlger, vil blive anvendt til at tegne Nye
Aktier. Tegningsretterne vil blive solgt i lobet af handelsperioden
for Tegningsretter af Joint Lead Managers pa vegne af A.J. Aamund
A/S i transaktioner pa det abne marked, i privatplaceringer, blok-
handler eller pa anden made.

Endvidere har Reiner Laus (direkter i BN ImmunoTherapeutics)
meddelt, at han forventer at salge sine Tegningsretter i forbin-
delse med Udbuddet.

Med undtagelse af ovenstaende har Bavarian Nordic A/S ikke
modtaget tilkendegivelser fra andre aktionaerer om, at de agter at
selge deres Aktier eller Tegningsretter.
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Lock-up-aftale i forbindelse med Udbuddet

Lock-up-aftale med Bavarian Nordic A/S

Bavarian Nordic A/S har forpligtet sig til i en periode pa 180 dage
fra gennemfarelsen af Udbuddet (der forventes at veere den 2.
februar 2010) ikke at udstede, salge, udbyde til salg, indga aftale
om salg af, behaefte eller pa anden made direkte eller indirekte
overdrage Aktier i Bavarian Nordic A/S eller andre vardipapirer,
der kan ombyttes til Aktier i Bavarian Nordic A/S, eller warrants
eller andre optioner til kab af Aktier i Bavarian Nordic A/S (under
ét betegnet “Selskabsvaerdipapirer”) eller offentliggere nogen
hensigt om at iveerksatte nogen sadan handling uden forudgaen-
de skriftligt samtykke fra Joint Lead Managers. Sadant samtykke
ma ikke naegtes eller forsinkes uden rimelig grund, hvis transak-
tionen er motiveret af rimelige forretningsmaessige overvejelser
vedrgrende Bavarian Nordic A/S. Bavarian Nordic A/S" oven-
nzevnte forpligtelse gaelder ikke overdragelse eller udstedelse af
Selskabsvaerdipapirer til Bavarian Nordic A/S" medarbejdere og
medarbejdere i Bavarian Nordic A/S’ datterselskaber, medlem-
mer af Bavarian Nordic A/S’ Direktion eller Bestyrelse i relation til
sadanne personers udnyttelse af deres rettigheder i henhold til
eksisterende eller fremtidige medarbejderaktie-, aktieoptions- el-
ler warrantprogrammer.
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8. Omkostninger ved Udbuddet

Bruttoprovenuet fra Udbuddet vil udgere i alt ca. DKK 318,1 mio. De skannede omkostninger, som skal betales af Bavarian Nordic
(skennet nettoprovenu pa DKK 299,0 mio.) hvis det maksimale A/S i forbindelse med Udbuddet, hvis alle Nye Aktier tegnes, er
antal Nye Aktier tegnes. specificeret nedenfor.

Tabel 21 - Omkostninger ved Udbuddet, hvis det maksimale antal Nye aktier tegnes

DKK mio.
Honorar til Joint Lead Managers 11,1
Honorarer til revisorer og advokater 5,0
@vrige omkostninger 19
Trykning 0,5
Annoncering 0,3
Offentlige afgifter 0,2
Samlede omkostninger 19,0

Honorar til Joint Lead Managers er variabelt, og omkostningerne
afhaenger derfor af Udbuddets resultat.



9. Udvanding

Selskabet havde pr. Prospektdatoen en aktiekapital pa nom. DKK
79.517.450 fordelt pa 7.951.745 aktier 3 nom. DKK 10. Udstedel-
sen af 3.975.872 stk. Nye Aktier til Udbudskursen DKK 80 giver
mulighed for, at Selskabets Eksisterende Aktionzerers procentu-
elle ejerandel eventuelt formindskes. Safremt de Eksisterende
Aktionzerer helt undlader at udnytte de tildelte Tegningsretter vil
de blive udvandet med 33,3%. Hvis de Eksisterende Aktionaerer
veelger delvist at udnytte de tildelte Tegningsretter vil udvandin-
gen veere pa mellem 0 og 33,3%. Hvis de Eksisterende Aktionae-
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rer udnytter de tildelte Tegningsretter fuldt ud, vil de ikke blive
udvandet.

Nedenstaende tabel giver et eksempel pa den udvanding, der
finder sted, hvis en Eksisterende Aktionaer vaelger henholdsvis at
udnytte alle de tildelte Tegningsretter, at udnytte halvdelen af de
tildelte Tegningsretter eller, hvis vedkommende valger ikke at
udnytte nogle af de tildelte Tegningsretter under de givne betin-
gelser for dette Udbud.

Tabel 22 - Eksempel pa udvanding i forhold til udnyttelse af Tegningsretter

100% udnyttelse

50% udnyttelse 0% udnyttelse

Eksisterende antal aktier 100.000 100.000 100.000
Nuvzerende ejerandel 1,26% 1,26% 1,26%
Tildelte Tegningsretter 100.000 100.000 100.000
Udnyttede Tegningsretter 100.000 50.000 0
Antal aktier efter udnyttelse af Tegningsretter 150.000 125.000 100.000
Ejerandel efter udnyttelse af Tegningsretter 1,26% 1,05% 0,84%
Udvanding i alt 0,0% 16,7% 33,3%

Udvanding er beregnet som den procentuelle forskel mellem den
enkelt aktioneers antal Aktier for og efter Udbuddet (og forudsat
at samtlige Nye Aktier under Udbuddet tegnes).

Pr. 30. november 2009 udgjorde Selskabets egenkapital DKK
736,8 mio., svarende til DKK 94,3 pr. Aktie. Indre vaerdi pr. Aktie
beregnes ved at dividere egenkapitalen til moderselskabets
aktionaerer med det samlede antal Aktier. Efter udstedelsen af de
Nye Aktier (3.975.872 stk. Nye Aktier) til Udbudskursen pa DKK 80
pr. Ny Aktie fratrukket provision og ansldede omkostninger ville

Tabel 23 - Udvanding pr. Aktie (DKK)

Bavarian Nordic A/S’ proforma egenkapital pr. 30. november 2009
have varet ca. DKK 1.035,8 mio., svarende til DKK 87,8 pr. Aktie.
Dette svarer til en umiddelbar reduktion af indre vaerdi pr. Aktie
pa DKK 6,4 for Bavarian Nordics aktionaerer, og en umiddelbar
udvanding af den requlerede indre vaerdi pr. Aktie pa DKK (7,8) for
tegnere af de Nye Aktier, svarende til en udvanding pa (10%).

Nedenstaende opstilling viser udvandingseffekten, som investorer
i de Nye Aktier vil opleve:

Udbudskurs pr. Ny Aktie 80
Indre veerdi pr. Aktie af nom. DKK 10 94,3()
Forggelse af indre veerdi pr. Aktie, der kan henfares til tegning af de Nye Aktier (6,4)®
Indre veerdi pr. Aktie efter Udbuddet 87,8t
Udvanding pr. Aktie (7,8)

(*) Den 18. december 2009 blev Selskabets aktiekapital forhgjet med nom. DKK 1.361.770.

Udvandingseffekten beregnes ved at fratraekke indre veerdi pr.
Aktie efter Udbuddet fra Udbudskursen pr. Aktie.

Efter Udbuddets gennemfarelse vil udnyttelseskursen pa de
tildelte aktieoptioner blive reguleret i overensstemmelse med
sedvanlig praksis.

Der vil ske yderligere udvanding ved fremtidig udnyttelse af teg-
ningsoptioner. | den forbindelse skal det bemaerkes, at ved gen-
nemforelse af Udbuddet vil antallet af tegningsoptioner forages
og tegningskursen for disse formindskes, da Udbudskursen er
lavere end markedskursen pa Selskabets Aktier. Der henvises til
afsnittet “Yderligere oplysninger - Tegningsoptioner” for naermere
beskrivelse af de udestadende tegningsoptioner.
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10. Yderligere oplysninger

Joint Lead Managers

Nordea Markets (Division af Nordea Bank Danmark A/S)
Strandgade 3

Postboks 850

0900 Kebenhavn C

SEB Enskilda, Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ),
Copenhagen Branch

Silkegade 8

1113 Kebenhavn K

Juridisk radgiver for Selskabet
Vedrgrende dansk ret:

Kromann Reumert

Sundkrogsgade 5

2100 Kebenhavn @

Juridisk radgiver for Joint Lead Managers
Vedrgrende dansk ret:

Bech-Bruun

Langelinie Allé 35

2100 Kebenhavn @

Revisor for Selskabet
Deloitte

Weidekampsgade 6

2300 Kgbenhavn S
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1. Uddrag af vedtaegter for Bavarian Nordic A/S

Bilag til Bavarian Nordic A/S’ vedtaegter er udeladt. Disse er
fremlagt til gennemsyn pa Selskabets hovedkontor, Hejreskovvej
10A, 3490 Kvistgard, Danmark og kan udleveres pa forlangende.

Vedtaegter for Bavarian Nordic A/S
CVR nr. 16271187

SELSKABETS NAVN, HJEMSTED og FORMAL

§1.

Selskabets navn er Bavarian Nordic A/S.

§2.

Selskabets hjemsted er Helsinger Kommune.

§3.
Selskabets formal er at drive forskning, handel, fabrikation og
dermed beslaegtet virksomhed primaert inden for medicinalbran-
chen.

SELSKABETS AKTIEKAPITAL

§4.
Selskabets aktiekapital er kr. 79.517.450 skriver kroner syvtinimil-

lionerfemhundredesyttentusindefirehundredefemti 00/100, fordelt
i aktier 4 DKK 1 og multipla heraf. Aktiekapitalen er fuldt indbetalt.

UDVIDELSESBEMYNDIGELSE

§5a
Bestyrelsen er bemyndiget til i perioden indtil 30. juni 2011 at
forhgje selskabets aktiekapital ad én eller flere gange med indtil
i alt nominelt kr. 80.000.000 (80.000.000 stk. aktier a kr. 1 eller
multipla heraf).

Forhgjelsen af aktiekapitalen kan ske savel ved kontant indbe-
taling som pa anden made. Safremt kapitalforhgjelsen sker ved
kontant indbetaling til en tegningskurs, der er lavere end akti-
ernes veerdi, har de hidtidige aktionzerer fortrinsret til tegning

af det belgb, hvormed aktiekapitalen forhgjes, forholdsmaessigt
efter deres aktiebesiddelse. Ved forhgjelse af aktiekapitalen

ved kontant indbetaling uden for de i neervaerende § 5a stk. 2
nevnte tilfelde eller pa anden made, herunder ved konverte-
ring af gaeld eller som vederlag for indskud af andre veerdier end
kontanter, skal der ikke tilkomme selskabets hidtidige aktio-
nzerer nogen fortegningsret. Ved forhgjelse af aktiekapitalen

pa anden made gaelder reglerne i aktieselskabslovens § 33, og
tegningskursen, respektive verdien af de aktier, der udstedes,
fastsaettes af bestyrelsen inden for de rammer, der afstikkes af
aktieselskabslovens praeceptive regler, herunder aktieselskabslo-
vens §§ 79 og 80.

Vilkarene for aktietegningen fastseettes i gvrigt af bestyrelsen.

De nye aktier skal vaere omszetningspapirer og udstedes til ihaen-
dehaver, men kan noteres pa navn i selskabets aktiebog. Der skal
ikke geelde indskraenkninger i de nye aktiers omsaettelighed, og
ingen aktionaer skal vaere forpligtet til at lade sine aktier indlose
helt eller delvis. Aktierne baerer udbytte fra det tidspunkt at
regne, der fastsattes af bestyrelsen, dog senest fra det regn-
skabsar, der falger efter kapitalforhgjelsen.

§5b
Ophaevet

§ 5¢

I henhold til bemyndigelse har bestyrelsen udstedt 184.768 teg-
ningsoptioner, der giver ret til tegning af op til 184.768 stk. aktier
a nominelt kr. 10 (i alt nominelt kr. 1.847.680) til en kurs pa kr. 542
pr. aktie a kr. 10.

Tegning af aktier i henhold til de udstedte tegningsoptioner kan
ske helt eller delvist i abne tegningsvinduer, der lgber fra dagen
for udsendelse/offentliggerelse af selskabets kvartalsmeddelelse
for tredje kvartal i ar 2009 og 14 dage frem og lgber fra dagen
for udsendelse/offentliggerelse af selskabets arsregnskabsmed-
delelse i ar 2010 og 14 dage frem. Tegningsoptioner, som ikke er
udnyttet i farste tegningsperiode, kan udnyttes i den efterfol-
gende tegningsperiode, dog senest den 15. april 2010.

De hidtidige aktionzerer har ikke fortegningsret til tegningsoptio-
nerne.

Tegningsoptionerne kan ikke af optionshaverne overdrages eller
pantsattes til tredjemand.

De nye aktier, som matte blive tegnet i henhold til tegningsoptio-
nerne, skal have samme rettigheder som eksisterende aktier efter
vedtaegterne, herunder saledes at de nye aktier skal vaere omsaet-
ningspapirer, skal udstedes til ihaendehaver, men kan noteres pa
navn i selskabets aktiebog. Der skal ikke gaelde indskrankninger

i de nye aktiers omsaettelighed, og der skal ikke vaere tilknyttet
nogen indlgsningsforpligtelse dertil. Aktierne skal fra tegnings-
tidspunktet baere ret til udbytte.

Safremt der inden tegningsoptionernes fulde udnyttelse sker salg
af en majoritet af aktierne i selskabet, hvorved forstas en over-
gang af mere end 50% af selskabets aktiekapital til tredjemand
(der kan veere aktioneer i selskabet), kan selskabets bestyrelse
beslutte:

at optionshavere, helt eller delvist, skal udnytte alle tildelte
tegningsoptioner, uanset om disse er modnede eller ej, og
overdrage aktierne pa samme vilkar, som de gvrige afstaende
aktionaerer (eller give afkald herpa hvorved de bortfalder).

at optionshavere skal bevare tildelte tegningsoptioner pa de
vilkar, der fremgar heraf.
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Safremt der inden tegningsoptionernes fulde udnyttelse sker
oplesning af selskabet, herunder ved fusion eller spaltning, kan
selskabets bestyrelse beslutte:

at optionshavere, helt eller delvist, skal udnytte alle tildelte
tegningsoptioner, uanset om disse er modnede eller ej, og
overdrage aktierne pa samme vilkar, som de gvrige afstdende
aktionzerer (eller give afkald herpa hvorved de bortfalder).

at optionshavere skal bevare tildelte tegningsoptioner pa de
vilkar, der fremgar heraf.

Safremt der inden tegningsoptionernes fulde udnyttelse treffes
beslutning om kapitalforhgjelse, udstedelse af tegningsoptioner,
konvertible gaeldsbreve eller lignende, hvorved aktier kan tegnes
til en kurs, der ikke er lavere end markedsvaerdien, skal dette ikke
pavirke vilkarene for udevelsen af tegningsoptionerne.

Safremt der inden tegningsoptionernes fulde udnyttelse 1) treeffes
beslutning om kapitalforhgjelse, udstedelse af tegningsoptioner,
konvertible gaeldsbreve eller lignende, bortset fra til selskabets
eller dets datterselskabers medarbejdere eller bestyrelsesmedlem-
mer, hvorved aktier kan tegnes til en kurs, der er lavere end mar-
kedsveerdien, 2) gennemfares en kapitalnedseettelse i selskabet til
deekning af underskud eller 3) gennemfares en kapitalnedseettelse
i selskabet med udbetaling til aktionaererne og denne andring in-
debaerer en reduktion eller foragelse af den potentielle gevinstmu-
lighed ifelge tegningsoptionerne, skal der foretages en regulering
af udnyttelseskursen og/eller antallet af aktier, der kan tegnes

ved udnyttelse af tegningsoptionerne, saledes at den potentielle
gevinstmulighed af tegningsoptionerne forbliver uaendret.

Til gennemfarelsen af den til udnyttelsen af tegningsretterne
herende kapitalforhgjelse bemyndiges bestyrelsen til i perioden
indtil 26. april 2010, at forhgje selskabets aktiekapital af en eller
flere gange med indtil i alt nominelt kr. 1.847.680 ved kontant ind-
betaling til en kurs pa 542 pr. aktie af nominelt kr. 10. De naermere
vilkar for udstedelsen er fastsat af bestyrelsen.

De nye aktier, som matte blive tegnet pa baggrund af ovennavnte
tegningsoptioner, skal have samme rettigheder som de hidtidige
aktier efter vedtaegterne, herunder saledes at de nye aktier skal
vaere omsaetningspapirer og udstedes til ihaeendehaver, men kan
noteres pa navn i selskabets aktiebog. Der skal ikke geelde ind-
skreenkninger i de nye aktiers omsaettelighed, og ingen aktionzer
skal veere forpligtet til at lade sine aktier indlgse helt eller delvist.
De nye aktier skal fra tegningstidspunktet baere ret til udbytte.

§5d

I henhold til bemyndigelse har bestyrelsen udstedt 190.000
tegningsoptioner, der giver ret til tegning af op til 190.000 aktier a
nominelt kr. 10 (i alt nominelt kr. 1.900.000) til en kurs pa kr. 549
aktie a kr. 10.

Tegning af aktier i henhold til de udstedte tegningsoptioner kan
ske helt eller delvist i dbne tegningsvinduer, der lgber fra dagen
for udsendelse/offentliggerelse af selskabets kvartalsmeddelelse

for tredje kvartal i ar 2010 og 14 dage frem og lgber fra dagen for
udsendelse/offentliggarelse af selskabets arsregnskabsmedde-
lelse i ar 2011 og 14 dage frem. Tegningsoptioner, som ikke er ud-
nyttet i forste tegningsperiode, kan udnyttes i den efterfglgende
tegningsperiode, dog senest den 15. april 2011.

Selskabets aktionaerer har ikke fortegningsret til tegningsoptio-
nerne.

Tegningsoptionerne kan ikke af optionshaveren overdrages eller
pantsattes til tredjemand.

De nye aktier, som matte blive tegnet i henhold til tegningsoptio-
nerne, skal have samme rettigheder som eksisterende aktier efter
vedtaegterne, herunder saledes at de nye aktier skal vaere omsaet-
ningspapirer, skal udstedes til ihaendehaver, men kan noteres pa
navn i selskabets aktiebog. Der skal ikke gaelde indskrankninger

i de nye aktiers omseettelighed, og der skal ikke vaere tilknyttet
nogen indlgsningsforpligtelse dertil. Aktierne skal fra tegnings-
tidspunktet baere ret til udbytte.

Safremt der inden tegningsoptionernes fulde udnyttelse sker salg
af en majoritet af aktierne i selskabet, hvorved forstas en over-
gang af mere end 50% af selskabets aktiekapital til tredjemand
(der kan veere aktioneer i selskabet), kan selskabets bestyrelse
beslutte:

at optionshaveren, helt eller delvist, skal udnytte alle tildelte
tegningsoptioner, uanset om disse er modnede eller ej, og
overdrage aktierne pa samme vilkar, som de gvrige afstdende
aktionaerer (eller give afkald herpa hvorved tegningsoptio-
nerne bortfalder), eller

at optionshaveren skal bevare tildelte tegningsoptioner pa de
vilkar, der fremgar heraf.

Safremt der inden tegningsoptionernes fulde udnyttelse sker
oplasning af selskabet, herunder ved fusion eller spaltning, kan
selskabets bestyrelse beslutte:

at optionshaveren, helt eller delvist, skal udnytte alle tildelte
tegningsoptioner, uanset om disse er modnede eller ej, og
overdrage aktierne pa samme vilkar, som de gvrige afstaende
aktionaerer (eller give afkald herpa hvorved tegningsoptio-
nerne bortfalder), eller

at optionshaveren skal bevare tildelte tegningsoptioner pa de
vilkar, der fremgar heraf.

Safremt der inden tegningsoptionernes fulde udnyttelse treeffes
beslutning om kapitalforhgjelse, udstedelse af tegningsoptioner,
konvertible gaeldsbreve eller lignende, hvorved aktier kan tegnes
til en kurs, der ikke er lavere end markedsvaerdien, skal dette ikke
pavirke vilkarene for udgvelsen af tegningsoptionerne.

Safremt der inden tegningsoptionernes fulde udnyttelse 1) treffes
beslutning om kapitalforhgjelse, udstedelse af tegningsoptioner,



konvertible gaeldsbreve eller lignende, bortset fra til selskabets
eller dets datterselskabers medarbejdere eller bestyrelsesmed-
lemmer, hvorved aktier kan tegnes til en kurs, der er lavere

end markedsveerdien, 2) gennemfares en kapitalnedszettelse

i selskabet til deekning af underskud eller 3) gennemfares en
kapitalnedsattelse i selskabet med udbetaling til aktionzererne
og denne @ndring indebaerer en reduktion eller foragelse af den
potentielle gevinstmulighed ifglge tegningsoptionerne, skal der
foretages en regulering af udnyttelseskursen og/eller antallet

af aktier, der kan tegnes ved udnyttelse af tegningsoptionerne,
sdledes at den potentielle gevinstmulighed af tegningsoptionerne
forbliver uzendret.

I konsekvens heraf har bestyrelsen samtidig truffet beslutning om
de til tegningsoptionerne hgrende kontante kapitalforhgjelser pa
indtil nominelt DKK 1.900.000.

Til gennemfarelsen af den til udnyttelsen af tegningsretterne
hagrende kapitalforhgjelse bemyndiges bestyrelsen til i perioden
indtil 26. april 2012, at forhgje selskabets aktiekapital af en eller
flere gange med indtil i alt nominelt kr. 1.900.000 ved kontant
indbetaling til en kurs pa 549 pr. aktie af nominelt kr. 10. De naer-
mere vilkar for udstedelsen er fastsat af bestyrelsen.

De nye aktier, som matte blive tegnet pa baggrund af ovennavnte
tegningsoptioner, skal have samme rettigheder som de hidtidige
aktier efter vedtaegterne, herunder saledes at de nye aktier skal
vaere omsaetningspapirer og udstedes til iheendehaver, men kan
noteres pa navn i selskabets aktiebog. Der skal ikke geelde ind-
skreenkninger i de nye aktiers omsaettelighed, og ingen aktionzer
skal veere forpligtet til at lade sine aktier indlgse helt eller delvist.
De nye aktier skal fra tegningstidspunktet baere ret til udbytte.

§ 5e
I henhold til bemyndigelse har bestyrelsen udstedt 10.000
tegningsoptioner, der giver ret til tegning af op til 10.000 aktier
a nominelt kr. 10 (i alt nominelt kr. 100.000) til en kurs pa kr. 505
aktie a kr. 10.

Tegning af aktier i henhold til de udstedte tegningsoptioner kan
ske helt eller delvist i abne tegningsvinduer, der lgber fra dagen
for udsendelse/offentliggerelse af selskabets kvartalsmeddelelse
for tredje kvartal i ar 2010 og 14 dage frem og lgber fra dagen for
udsendelse/offentliggerelse af selskabets arsregnskabsmedde-
lelse i ar 2011 og 14 dage frem. Tegningsoptioner, som ikke er ud-
nyttet i farste tegningsperiode, kan udnyttes i den efterfalgende
tegningsperiode, dog senest den 15. april 2011.

Selskabets aktionzerer har ikke fortegningsret til tegningsoptio-
nerne.

Tegningsoptionerne kan ikke af optionshaveren overdrages eller
pantseettes til tredjemand.

De nye aktier, som matte blive tegnet i henhold til tegningsoptio-
nerne, skal have samme rettigheder som eksisterende aktier efter
vedtagterne, herunder sdledes at de nye aktier skal veere omsaet-
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ningspapirer, skal udstedes til ihaendehaver, men kan noteres pa
navn i selskabets aktiebog. Der skal ikke gaelde indskrankninger
i de nye aktiers omseettelighed, og der skal ikke vaere tilknyttet
nogen indlgsningsforpligtelse dertil. Aktierne skal fra tegnings-
tidspunktet baere ret til udbytte.

Safremt der inden tegningsoptionernes fulde udnyttelse sker salg
af en majoritet af aktierne i selskabet, hvorved forstas en over-
gang af mere end 50% af selskabets aktiekapital til tredjemand
(der kan veere aktioneer i selskabet), kan selskabets bestyrelse
beslutte:

at optionshaveren, helt eller delvist, skal udnytte alle tildelte
tegningsoptioner, uanset om disse er modnede eller ej, og
overdrage aktierne pa samme vilkar, som de gvrige afstdende
aktionaerer (eller give afkald herpa hvorved tegningsoptio-
nerne bortfalder), eller

at optionshaveren skal bevare tildelte tegningsoptioner pa de
vilkar, der fremgar heraf.

Safremt der inden tegningsoptionernes fulde udnyttelse sker
oplesning af selskabet, herunder ved fusion eller spaltning, kan
selskabets bestyrelse beslutte:

at optionshaveren, helt eller delvist, skal udnytte alle tildelte
tegningsoptioner, uanset om disse er modnede eller ej, og
overdrage aktierne pa samme vilkar, som de gvrige afstdende
aktionaerer (eller give afkald herpa hvorved tegningsoptio-
nerne bortfalder), eller

at optionshaveren skal bevare tildelte tegningsoptioner pa de
vilkar, der fremgar heraf.

Safremt der inden tegningsoptionernes fulde udnyttelse traeffes
beslutning om kapitalforhgjelse, udstedelse af tegningsoptioner,
konvertible gaeldsbreve eller lignende, hvorved aktier kan tegnes
til en kurs, der ikke er lavere end markedsvaerdien, skal dette ikke
pavirke vilkarene for udevelsen af tegningsoptionerne.

Safremt der inden tegningsoptionernes fulde udnyttelse 1) traeffes
beslutning om kapitalforhgjelse, udstedelse af tegningsoptioner,
konvertible gaeldsbreve eller lignende, bortset fra til selskabets
eller dets datterselskabers medarbejdere eller bestyrelsesmedlem-
mer, hvorved aktier kan tegnes til en kurs, der er lavere end mar-
kedsvardien, 2) gennemfgres en kapitalnedszettelse i selskabet til
daekning af underskud eller 3) gennemferes en kapitalnedszettelse
i selskabet med udbetaling til aktionaererne og denne a&ndring in-
debaerer en reduktion eller forggelse af den potentielle gevinstmu-
lighed ifelge tegningsoptionerne, skal der foretages en requlering
af udnyttelseskursen og/eller antallet af aktier, der kan tegnes

ved udnyttelse af tegningsoptionerne, saledes at den potentielle
gevinstmulighed af tegningsoptionerne forbliver uaendret.

I konsekvens heraf har bestyrelsen samtidig truffet beslutning om
de til tegningsoptionerne hgrende kontante kapitalforhgjelser pa
indtil nominelt DKK 100.000.
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Til gennemfarelsen af den til udnyttelsen af tegningsretterne
hgrende kapitalforhgjelse bemyndiges bestyrelsen til i perioden
indtil 26. april 2012, at forhgje selskabets aktiekapital af en eller
flere gange med indtil i alt nominelt kr. 100.000 ved kontant
indbetaling til en kurs pa 505 pr. aktie af nominelt kr. 10. De naer-
mere vilkar for udstedelsen er fastsat af bestyrelsen.

De nye aktier, som matte blive tegnet pa baggrund af ovennavnte
tegningsoptioner, skal have samme rettigheder som de hidtidige
aktier efter vedtaegterne, herunder saledes at de nye aktier skal
vaere omsaetningspapirer og udstedes til iheendehaver, men kan
noteres pa navn i selskabets aktiebog. Der skal ikke geelde ind-
skreenkninger i de nye aktiers omsaettelighed, og ingen aktionzer
skal veere forpligtet til at lade sine aktier indlgse helt eller delvist.
De nye aktier skal fra tegningstidspunktet baere ret til udbytte.

§ 5f

Selskabet kan i perioden indtil 1. maj 2012 efter bestyrelsens
beslutning ad én eller flere gange udstede tegningsoptioner
(warrants) til selskabets ledelse, ansatte i selskabet eller i dettes
datterselskaber, herunder konsulenter og selskabets bestyrelse,
til tegning af indtil i alt nominelt kr. 2.700.000 aktier ved kontant
indbetaling til en kurs og pa vilkar fastsat af selskabets besty-
relse. Der kan dog maksimalt udstedes tegningsoptioner, der
giver ret til tegning af nominelt kr. 250.000 til medlemmer af
selskabets bestyrelse. Enhver tildeling, der omfatter selskabets
bestyrelse og/eller direktion skal udarbejdes i overensstemmelse
med selskabets retningslinjer for incitaments-aflenning, der er
udarbejdet i henhold til aktieselskabslovens § 69b og godkendt af
generalforsamlingen, jf. vedteegternes § 17a.

Indehaverne af tegningsoptionerne skal have fortegningsret til de
aktier, der tegnes pa grundlag af de udstedte tegningsoptioner,
saledes at fortegningsret til tegningsoptioner og nye aktier for
selskabets eksisterende aktionaerer fraviges.

Som en konsekvens af udnyttelse af tildelte tegningsoptioner be-
myndiges bestyrelsen i perioden indtil 24. april 2014 til at forhgje
aktiekapitalen ved bestyrelsens bestemmelse ad én eller flere
gange med i alt nominelt kr. 2.700.000, ved kontant indbetaling
til en kurs og pa gvrige vilkar fastsat af selskabets bestyrelse og
uden fortegningsret for eksisterende aktionaerer.

De nye aktier, som matte blive tegnet pa baggrund af ovennaevnte
tegningsoptioner, skal have samme rettigheder som de hidtidige
aktier efter vedtaegterne, herunder saledes at de nye aktier skal
vaere omsaetningspapirer og udstedes til ihzendehaver, men kan
noteres pa navn i selskabets aktiebog. Der skal ikke geelde ind-
skreenkninger i de nye aktiers omsaettelighed, og ingen aktionzer
skal veere forpligtet til at lade sine aktier indl@se helt eller delvist.
De nye aktier skal fra tegningstidspunktet baere ret til udbytte.

§ 59

I henhold til bemyndigelse har bestyrelsen udstedt 175.000
tegningsoptioner, der giver ret til tegning af op til 175.000 aktier a
nominelt kr. 10 (i alt nominelt kr. 1.750.000) til en kurs pa kr. 156
aktie a kr. 10.

Tegning af aktier i henhold til de udstedte tildelte tegningsoptio-
ner kan ske helt eller delvist, i 3bne tegningsvinduer af hver 14
dages varighed, (1) forste gang i forleengelse af offentliggerelse
af selskabet halvarsrapport for 2011, (2) anden gang i forleengelse
af offentliggarelse af selskabet arsrapport for 2011, (3) tredje
gang i forleengelse af offentliggerelse af selskabet halvarsrap-
port for 2012, og (4) fjerde gang i forleengelse af offentliggerelse
af selskabet arsrapport for 2012. Tegningsoptioner, som ikke er
udnyttet i forste tegningsperiode, kan udnyttes i de efterfelgende
tegningsperioder, dog senest den 15. april 2013.

Selskabets aktionaerer har ikke fortegningsret til tegningsoptio-
nerne.

Tegningsoptionerne kan ikke af optionshaveren overdrages eller
pantsattes til tredjemand.

De nye aktier, som matte blive tegnet i henhold til tegningsoptio-
nerne, skal have samme rettigheder som eksisterende aktier efter
vedtaegterne, herunder saledes at de nye aktier skal vaere omsaet-
ningspapirer, skal udstedes til iheendehaver, men kan noteres pa
navn i selskabets aktiebog. Der skal ikke gzaelde indskrankninger

i de nye aktiers omseettelighed, og der skal ikke vaere tilknyttet
nogen indlgsningsforpligtelse dertil. Aktierne skal fra tegnings-
tidspunktet baere ret til udbytte.

Safremt der inden tegningsoptionernes fulde udnyttelse sker salg
af en majoritet af aktierne i selskabet, hvorved forstas en over-
gang af mere end 50% af selskabets aktiekapital til tredjemand
(der kan veere aktioneer i selskabet), kan selskabets bestyrelse
beslutte:

at optionshaveren, helt eller delvist, skal udnytte alle tildelte
tegningsoptioner, uanset om disse er modnede eller ej, og
overdrage aktierne pa samme vilkar, som de gvrige afstaende
aktionaerer (eller give afkald herpa hvorved tegningsoptio-
nerne bortfalder), eller

at optionshaveren skal bevare tildelte tegningsoptioner pa de
vilkar, der fremgar heraf.

Safremt der inden tegningsoptionernes fulde udnyttelse sker
oplesning af selskabet, herunder ved fusion eller spaltning, kan
selskabets bestyrelse beslutte:

at optionshaveren, helt eller delvist, skal udnytte alle tildelte
tegningsoptioner, uanset om disse er modnede eller ej, og
overdrage aktierne pa samme vilkar, som de gvrige afstdende
aktionaerer (eller give afkald herpa hvorved tegningsoptio-
nerne bortfalder), eller

at optionshaveren skal bevare tildelte tegningsoptioner pa de
vilkar, der fremgar heraf.

Safremt der inden tegningsoptionernes fulde udnyttelse treeffes
beslutning om kapitalforhgjelse, udstedelse af tegningsoptioner,
konvertible gzeldsbreve eller lignende, hvorved aktier kan tegnes



til en kurs, der ikke er lavere end markedsvaerdien, skal dette ikke
pavirke vilkarene for udevelsen af tegningsoptionerne.

Safremt der inden tegningsoptionernes fulde udnyttelse 1) traeffes
beslutning om kapitalforhgjelse, udstedelse af tegningsoptioner,
konvertible gaeldsbreve eller lignende, bortset fra til selskabets
eller dets datterselskabers medarbejdere eller bestyrelsesmed-
lemmer, hvorved aktier kan tegnes til en kurs, der er lavere

end markedsveerdien, 2) gennemfares en kapitalnedszettelse

i selskabet til deekning af underskud eller 3) gennemfares en
kapitalnedsattelse i selskabet med udbetaling til aktionzererne
og denne @ndring indebaerer en reduktion eller foragelse af den
potentielle gevinstmulighed ifglge tegningsoptionerne, skal der
foretages en regulering af udnyttelseskursen og/eller antallet

af aktier, der kan tegnes ved udnyttelse af tegningsoptionerne,
saledes at den potentielle gevinstmulighed af tegningsoptionerne
forbliver uzendret.

I konsekvens heraf har bestyrelsen samtidig truffet beslutning om
de til tegningsoptionerne hgrende kontante kapitalforhgjelser pa
indtil nominelt kr 1.750.000.

Til gennemfarelsen af den til udnyttelsen af tegningsretterne
herende kapitalforhgjelse bemyndiges bestyrelsen til i perioden
indtil 26. april 2013, at forhgje selskabets aktiekapital af en eller
flere gange med indtil i alt nominelt kr. 1.750.000 ved kontant ind-
betaling til en kurs pa 156 pr. aktie af nominelt kr. 10. De nermere
vilkar for udstedelsen er fastsat af bestyrelsen.

De nye aktier, som matte blive tegnet pa baggrund af ovennaevnte
tegningsoptioner, skal have samme rettigheder som de hidtidige
aktier efter vedtaegterne, herunder sdledes at de nye aktier skal
vaere omsaetningspapirer og udstedes til iheendehaver, men kan
noteres pa navn i selskabets aktiebog. Der skal ikke geelde ind-
skreenkninger i de nye aktiers omsaettelighed, og ingen aktionzer
skal veere forpligtet til at lade sine aktier indlgse helt eller delvist.
De nye aktier skal fra tegningstidspunktet baere ret til udbytte.

§5h

Bestyrelsen er bemyndiget til i perioden indtil 1. maj 2012 ad én
eller flere gange at treeffe beslutning om optagelse af lan pa op
til 39.000.000 kr. mod udstedelse af konvertible obligationer, der
giver ret til tegning af aktier i selskabet. Selskabets aktionzerer
skal ikke have fortegningsret ved udstedelsen af de konverti-
ble obligationer i henhold til denne bemyndigelse. Lanene skal
indbetales kontant. | gvrigt fastseetter bestyrelsen de naermere
vilkar for de konvertible obligationer, der udstedes i henhold til
bemyndigelsen.

Til gennemfarelse af den til konvertering af de konvertible
geeldsbreve harende kapitalforhgjelse bemyndiges bestyrelsen til
i perioden indtil 24. april 2014 at forhgje selskabets aktiekapital
ad én eller flere gange med indtil i alt nominelt 3.900.000 kr. ved
konvertering af de konvertible obligationer og pa evrige vilkar
fastsat af selskabets bestyrelse. Selskabets hidtidige aktionaerer
skal ikke have fortegningsret til aktier, der udstedes ved konver-
tering af de konvertible obligationer.
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De nye aktier, som matte blive tegnet ved konvertering, skal have
samme rettigheder som de hidtidige aktier efter vedtaegterne,
herunder sdledes at de nye aktier skal vaere omsaetningspapirer
og udstedes til ihaendehaver, men kan noteres pa navn i sel-
skabets aktiebog. Der skal ikke gaelde indskraenkninger i de nye
aktiers omseettelighed, og ingen aktionzer skal vaere forpligtet til
at lade sine aktier indlgse helt eller delvist. De nye aktier baerer
ret til udbytte fra tidspunktet for konverteringen af de udstedte
konvertible obligationer til aktier, dvs. fra tegningstidspunktet.

§ 5i
I henhold til bemyndigelse har bestyrelsen udstedt 25.000
tegningsoptioner, der giver ret til tegning af op til 25.000 aktier
a nominelt kr. 10 (i alt nominelt kr. 250.000) til en kurs pa kr. 124
aktie 3 kr. 10.

Tegning af aktier i henhold til de udstedte tildelte tegningsoptio-
ner kan ske helt eller delvist, i 3bne tegningsvinduer af hver 14
dages varighed, (1) forste gang i forleengelse af offentliggorelse af
selskabet arsrapport for 2011, (2) anden gang i forleengelse af of-
fentliggerelse af selskabet halvarsrapport for 2012, (3) tredje gang
i forleengelse af offentliggerelse af selskabet arsrapport for 2012,
og (4) fjerde gang i forleengelse af offentliggarelse af selskabet
halvarsrapport for 2013. Tegningsoptioner, som ikke er udnyttet i
farste tegningsperiode, kan udnyttes i de efterfalgende tegnings-
perioder, dog senest den 13. september 2013.

Selskabets aktionaerer har ikke fortegningsret til tegningsoptio-
nerne.

Tegningsoptionerne kan ikke af optionshaveren overdrages eller
pantseettes til tredjemand.

Safremt der inden tegningsoptionernes fulde udnyttelse sker salg
af en majoritet af aktierne i selskabet, hvorved forstas en over-
gang af mere end 50% af selskabets aktiekapital til tredjemand
(der kan veere aktioneer i selskabet), kan selskabets bestyrelse
beslutte:

at optionshaveren, helt eller delvist, skal udnytte alle tildelte
tegningsoptioner, uanset om disse er modnede eller ej, og
overdrage aktierne pa samme vilkar, som de gvrige afstaende
aktionaerer (eller give afkald herpa hvorved tegningsoptio-
nerne bortfalder), eller

at optionshaveren skal bevare tildelte tegningsoptioner pa de
vilkar, der fremgar heraf.

Safremt der inden tegningsoptionernes fulde udnyttelse sker
oplesning af selskabet, herunder ved fusion eller spaltning, kan
selskabets bestyrelse beslutte:

at optionshaveren, helt eller delvist, skal udnytte alle tildelte
tegningsoptioner, uanset om disse er modnede eller ej, og
overdrage aktierne pa samme vilkar, som de gvrige afstdende
aktionaerer (eller give afkald herpa hvorved tegningsoptio-
nerne bortfalder), eller
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at optionshaveren skal bevare tildelte tegningsoptioner pa de
vilkar, der fremgar heraf.

Safremt der inden tegningsoptionernes fulde udnyttelse treffes
beslutning om kapitalforhgjelse, udstedelse af tegningsoptioner,
konvertible gaeldsbreve eller lignende, hvorved aktier kan tegnes
til en kurs, der ikke er lavere end markedsvaerdien, skal dette ikke
pavirke vilkarene for udevelsen af tegningsoptionerne.

Safremt der inden tegningsoptionernes fulde udnyttelse 1) treeffes
beslutning om kapitalforhgjelse, udstedelse af tegningsoptioner,
konvertible gaeldsbreve eller lignende, bortset fra til selskabets
eller dets datterselskabers medarbejdere eller bestyrelsesmedlem-
mer, hvorved aktier kan tegnes til en kurs, der er lavere end mar-
kedsveerdien, 2) gennemferes en kapitalnedseettelse i selskabet til
deekning af underskud eller 3) gennemfares en kapitalnedseettelse
i selskabet med udbetaling til aktionaererne og denne andring in-
debaerer en reduktion eller foragelse af den potentielle gevinstmu-
lighed ifelge tegningsoptionerne, skal der foretages en regulering
af udnyttelseskursen og/eller antallet af aktier, der kan tegnes ved
udnyttelse af tegningsoptionerne, sdledes at den potentielle ge-
vinstmulighed af tegningsoptionerne forbliver uendret. For sa vidt
angar tegningsoptioner tildelt medarbejdere i BN Immunothera-
peutics, Inc. geelder visse yderligere reguleringsklausuler.

Til gennemfarelsen af udnyttelsen af tegningsoptionerne har be-
styrelsen samtidig truffet beslutning om den dertil hgrende kon-
tante forhgjelse af selskabets aktiekapital ad en eller flere gange
med indtil i alt nominelt kr. 250.000 ved kontant indbetaling til en
kurs pa 124 pr. aktie af nominelt kr. 10 og uden fortegningsret for
selskabets hidtidige aktionaerer. De narmere vilkar for udstedel-
sen er fastsat af bestyrelsen.

De nye aktier, som matte blive tegnet pa baggrund af ovennavnte
tegningsoptioner, skal have samme rettigheder som de hidtidige
aktier efter vedtaegterne, herunder sdledes at de nye aktier skal
vaere omsaetningspapirer og udstedes til iheendehaver, men kan
noteres pa navn i selskabets aktiebog. Der skal ikke geelde ind-
skreenkninger i de nye aktiers omsaettelighed, og ingen aktionzer
skal veere forpligtet til at lade sine aktier indlgse helt eller delvist.
De nye aktier skal fra tegningstidspunktet baere ret til udbytte.

AKTIER

§6.
Aktierne udstedes til iheendehaver, men kan noteres pa navn i
selskabets aktiebog. Aktierne er omsaetningspapirer og der geel-
der ingen indskraenkninger i omsaetteligheden.

§7.
Ingen aktier skal have szerlige rettigheder og ingen aktionaerer
er forpligtet til helt eller delvis at lade deres aktier indlgse af
selskabet eller andre.

§8.
Selskabets aktiebog kan efter bestyrelsens valg feres enten hos
selskabet eller hos en af bestyrelsen uden for selskabet udpeget

aktiebogferer. Selskabets aktiebog fores af Computershare A/S,
Kongevejen 418, @verad, 2840 Holte.

§9.
Aktierne kan mortificeres uden dom i overensstemmelse med
de til enhver tid veerende lovgivningsregler om mortifikation af
omsatningspapirer.

GENERALFORSAMLING

§10.

Generalforsamlingen er inden for de i lovgivningen og vedtaeg-
terne fastsatte graenser den hgjeste myndighed i alle selskabets
anliggender.

Generalforsamlinger afholdes i selskabets hjemstedskommune
eller i Storkebenhavn.

Generalforsamlinger indkaldes af bestyrelsen med mindst 14
dages og hgjst 4 ugers varsel.

Indkaldelsen skal bekendtgeres i ét farende dagblad og i Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsens edb-informationssystem. Endvidere
skal der ske skriftlig indkaldelse af alle i aktiebogen noterede
aktionaerer, som har fremsat begaering herom.

Indkaldelsen skal indeholde dagsordenen for generalforsamlin-
gen. Hvis der skal forhandles forslag, hvis vedtagelse kraever seer-
lig majoritet, skal dette fremhaeves i indkaldelsen og forslagets
vaesentligste indhold angives heri.

| de sidste 8 dage far hver generalforsamling skal dagsordenen
og de fuldstaendige forslag, der vil komme til forhandling, samt
for den ordinzere generalforsamlings vedkommende tillige den
reviderede arsrapport med revisionspategning, henligge til
eftersyn for aktionaererne pa selskabets kontor. Det samme skal
samtidig udsendes til alle i aktiebogen noterede aktionzerer, der
har fremsat begaering herom.

§ 11.
Enhver aktionaer har ret til at magde pa generalforsamlingen, nar
han senest 5 dage forud for dennes afholdelse har anmodet om at
fa udleveret adgangskort pa selskabets kontor. Egenskab af aktio-
neer godtgeres ved, at dennes adkomst er noteret i aktiebogen, el-
ler ved forevisning af dokumentation fra aktionaerens kontofgrende
institut, hvilken dokumentation pa tidspunktet for anmodning om
adgangskort hgjst ma veere 14 dage gammel. For at fa udleveret
adgangskort skal aktionaeren endvidere afgive skriftlig erklaering
om, at aktierne ikke er eller vil blive overdraget til andre, inden
generalforsamlingen er afholdt. Aktionzeren kan mgde personligt
eller ved fuldmagt og kan mede sammen med radgiver.

Stemmeret kan udgves i henhold til skriftlig fuldmagt til en
person, der ikke behgver at veere aktionzer i selskabet. Fuldmag-
ter anses for geeldende, indtil de skriftligt tilbagekaldes over for
selskabet, med mindre de indeholder modstaende bestemmelser.
Fuldmagt kan dog ikke gives for leengere tid end ét ar.



§12.
Den ordinzere generalforsamling afholdes i sa god tid, at den re-
viderede og godkendte arsrapport kan veaere modtaget i Erhvervs-
og Selskabsstyrelsen senest 4 maneder efter regnskabsarets
udlgb.

Dagsordenen for den ordinzere generalforsamling skal omfatte:

1. Bestyrelsens beretning om selskabet virksomhed i det forlobne
ar.

2. Foreleggelse af arsrapport til godkendelse.

3. Bestyrelsens forslag om anvendelse af overskud eller daekning
af underskud i henhold til den godkendte arsrapport.

4. Beslutning om décharge for bestyrelse og direktion.
5. Valg af medlemmer til bestyrelsen.
6. Valg af revision.

7. Eventuelle forslag fra bestyrelse eller aktionaerer, herunder
forslag til bemyndigelse til selskabets erhvervelse af egne
aktier.

Forslag fra aktionzererne til behandling pa den ordinzere general-
forsamling ma vaere indgivet til selskabet senest 2 maneder efter
regnskabsarets udlgb.

§13.
Ekstraordinaere generalforsamlinger afholdes efter en general-
forsamlings, bestyrelsens eller revisors beslutning eller efter
skriftlig anmodning til bestyrelsen fra aktionzerer, der ejer mindst
1/10 af aktiekapitalen. Aktionzerernes anmodning skal indeholde
angivelse af, hvad der enskes behandlet pa generalforsamlingen.
Indkaldelse hertil skal derefter ske inden 14 dage efter, at anmod-
ningen er bestyrelsen i hande.

§14.
Generalforsamlingen ledes af en dirigent, der er udpeget af
bestyrelsen.

Dirigenten leder forhandlingerne og afger alle spergsmal vedre-
rende sagernes behandlingsmade.

Over det pa en generalforsamling passerede indfares beretningen
i en protokol, der underskrives af dirigenten og de tilstedevee-
rende medlemmer af bestyrelsen.

Senest 14 dage efter generalforsamlingens afholdelse skal
protokollen eller en bekraeftet udskrift heraf veere tilgeengelig for
aktionaererne pa selskabets kontorer, og tilstilles enhver aktionaer,
der har fremsat skriftlig begeering derom.
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STEMMERET

§ 15.

Pa generalforsamlinger giver hvert aktiebelgb pa kr. 10 een
stemme. Aktionzerer, der har erhvervet aktier ved overdragelse,
kan ikke udeve stemmeret for de pagzeldende aktier med mindre
aktierne er noteret i aktiebogen, eller aktionaeren har anmeldt og
dokumenteret sin erhvervelse forud for tidspunktet for indkaldel-
sen til generalforsamlingen. Uanset at stemmeretten ikke kan
udnyttes, anses den overdragne aktiepost dog som reprasenteret
pa generalforsamlingen, dersom aktierne forud for generalfor-
samlingen er noteret i aktiebogen, eller aktionaeren har anmeldt
og dokumenteret sin erhvervelse.

§ 16.

Alle beslutninger pa generalforsamlinger vedtages med simpelt
stemmeflertal, medmindre Aktieselskabsloven eller disse vedtaeg-
ter foreskriver sarlige regler om repraesentation og majoritet.

Til vedtagelse af beslutninger om andring af disse vedtaegter, om
selskabets oplasning eller ssmmenslutning med et andet selskab
eller firma kraeves - for sa vidt der ikke ifelge lovgivningen
kreeves stgrre majoritet eller enstemmighed - at beslutningen
vedtages med mindst 2/3 savel af de afgivne stemmer som af
den pa generalforsamlingen repraesenterede stemmeberet-
tigede aktiekapital, samt at mindst halvdelen af aktiekapitalen
er repreesenteret pa generalforsamlingen. Safremt halvdelen af
aktiekapitalen ikke er repraesenteret pa generalforsamlingen,
men beslutningen vedtages med mindst 2/3 savel af de afgivne
stemmer som af den pa generalforsamlingen repraesenterede
stemmeberettigede aktiekapital, kan beslutningen, pa en ny
generalforsamling, der indkaldes inden 14 dage efter afholdelsen
af den foregdende, vedtages med mindst 2/3 savel af de afgivne
stemmer som af den pa generalforsamlingen repraesenterede
stemmeberettigede aktiekapital.

BESTYRELSE OG DIREKTION

§17.

Selskabet ledes af en bestyrelse pa 3-6 medlemmer, der vaelges
af generalforsamlingen for ét ar ad gangen, og som kan gen-
veelges. Hertil kommer de medlemmer, der vaelges i henhold

til lovgivningens regler om repraesentation af arbejdstagere i
bestyrelsen.

Generalforsamlingen fastsatter bestyrelsens honorar.

§17a

Selskabet har, i henhold til aktieselskabslovens § 69b, udarbejdet
overordnede retningslinjer for incitamentsaflonning af bestyrelse
og direktion. Retningslinjerne er forelagt og vedtaget pa sel-
skabets generalforsamling. Retningslinjerne er tilgeengelige pa
selskabets hjemmeside eller ved kontakt til selskabet.

§18.
Over bestyrelsens forhandlinger fares en protokol, der underskri-
ves af samtlige tilstedeveerende medlemmer.
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Bestyrelsen veelger selv sin formand og naestformand.
Bestyrelsen kan meddele prokura, enkel eller kollektiv.

Bestyrelsen fastsaetter i gvrigt en naermere forretningsorden for
sit hverv.

Bestyrelsen ansaetter direktionen.

TEGNINGSRET

§19.

Selskabet tegnes af bestyrelsens formand i forening med enten

en direktor eller 2 bestyrelsesmedlemmer eller af 2 bestyrelses-
medlemmer i forening med en direktor.

REVISOR

§ 20.
Selskabets arsrapport revideres af en eller to af generalforsamlin-
gen valgte statsautoriserede revisorer.

Revisor veelges for ét ar ad gangen. Genvalg kan finde sted.
ARSRAPPORT

§21.
Selskabets regnskabsar er kalenderaret.

Selskabets arsrapport og koncernregnskab aflaegges i overens-
stemmelse med den til enhver tid geeldende arsregnskabslov-
givning samt de internationale regnskabsstandarder i henhold til
IFRS-forordningen.
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2. Fagudtryk og definitioner

Fagudtryk

Andengenerationskoppevaccine

Androgen antagonistterapi

Animal Rule

Antigen

Antiretroviral terapi (ART)

Antistof

Atopisk dermatitis (AD)
Atopiske lidelser
B-cellelymfom

Brakyterapi

BSL1

BSL-2

Cost-plus kontrakt

CRADA

CVA

Deletion sites
Dendritceller
Dengue feber
De-novo syntese
DNA-plasmid

Ebola

Replikerende vaccinia-virus, der produceres pa cellekulturer.

Behandling med en gruppe stoffer, som er i stand til at forebygge eller heemme de biologiske
virkninger af mandlige kenshormoner.

Regulatorisk procedure, der sigter mod at pavise behandlingseffekten af laegemidler (fase IiI)
mod sygdomme via forsggsmodeller i dyr.

Stof, der kan fremkalde en immunreaktion i dyr eller mennesker.
Standard antiretroviral terapi (ART) bestar af brugen af mindst tre antiretrovirale lzegemidler
med henblik pa maksimalt at undertrykke HIV-virusen og stoppe udviklingen af HIV-sygdom-

men.

Stof produceret af immunsystemet, der er specifikt for et bestemt antigen. Antistoffer angriber
antigener og hjeelper immunsystemets andre dele med at genkende antigener.

Atopisk dermatitis er en inflammatorisk, kronisk recidiverende, ikke-smitsom pruritisk hudsygdom.
Eksempelvis atopisk dermatitis, allergi og hefeber.
Cancer variant, der optreeder i lymfesystemets B-celler.

En form for stralebehandling, hvor en radioaktiv kilde placeres inden i eller ved siden af det
omrade, der kraever behandling.

BioSafety Level-1. Dette sikkerhedsniveau er egnet til arbejde med velkarakteriserede stoffer,
som ikke vides at forarsage sygdom hos raske voksne mennesker, og som indebzerer minimal

potentiel fare for laboratoriepersonalet og miljget.

BioSafety Level-2. Dette sikkerhedsniveau er egnet til arbejde med stoffer, der indebzer moderat
potentiel fare for laboratoriepersonalet og miljget.

En kontrakt, hvor en virksomhed betales for afholdte omkostninger op til en fastsat greense samt
yderligere betaling for at give plads til en pa forhand aftalt overskudsmargin.

Cooperative Research and Development Agreement er en aftale mellem en foderal forsknings-
organisation i USA og en eller flere parter om at samarbejde om et forskningsprojekt, som alle
parter har interesse i.

Chorioallantois Vaccinia Ankara er den virusstamme, som MVA stammer fra.

De omrader i DNA-sekvensen, der er faldet ud pga. vaekstpassager i CEF-celler.

Immunceller dannet af monocyter; f.eks. Langerhanske celler.

Sygdom forarsaget af dengue virus.

Fremstillingen af et gen i et laboratorium helt fra bunden.

Lille cirkulzert dobbeltstrenget DNA.

En virus (Ebolavirus), som er ansvarlig for sygdommen Ebola haemoragisk feber.
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Elstree-BN®
Endemisk

Fase |

Fase I/l

Fase ll

Fase lll

Fast track
Farstegenerationskoppevaccine
Genterapi

GMP

HIN1

HAART

HER2-Neu
Herceptin®
Hjernebetandelse

Hjertebetandelse

Humoralt immunrespons
Immunogenicitet

Immunterapi

IMVAMUNE®

Andengenerations-vaccinia-koppevaccine. Udviklet fra generisk virusstamme.

Naturligt forekommende i omradet eller saerligt knyttet til bestemt omrade.

Kliniske undersggelser/Klinisk forsag, hvor formalet er at evaluere et forsagsprodukts sikkerhed
og vurdere, hvordan det tolereres og metaboliseres i den menneskelige organisme. Foretages
sedvanligvis pa en mindre gruppe raske individer.

Kliniske undersggelser/Klinisk forsag, hvor formalet er at evaluere et forsagsprodukts sikkerhed
og vurdere, hvordan det tolereres og metaboliseres hos patienter, som lider af den pagaeldende
sygdom. Afprevningerne udferes pa patienter, fordi forsegsprodukternes art ikke gar det muligt
at udfore sikkerhedsstudier pa raske individer. Desuden bliver det muligt at opna tidlig informa-
tion om forsagsproduktets effekt.

Kliniske undersggelser/Klinisk forsag, hvor formalet er at evaluere et forsagsprodukts effekt hos
et begraenset antal personer, som lider af den pageeldende sygdom. Der er oftest tale om dob-
beltblinde studier, hvilket betyder at hverken lzegen eller patienten ved, om patienten behand-
les med forsegsproduktet, placebo (inaktivt stof) eller en allerede eksisterende behandling.
Kliniske undersagelser/Klinisk forsag, hvor formalet er at evaluere et forsagsprodukts effekt og
sikkerhed hos et stort antal patienter, som lider af den pagezeldende sygdom, og hvor den nye
behandling seedvanligvis sammenlignes med allerede eksisterende behandlingsmuligheder.
Disse studier udferes som dobbeltblinde studier, hvilket betyder, at hverken lzegen eller patien-
ten ved, om patienten behandles med forsegsproduktet, placebo (inaktivt stof) eller en allerede
eksisterende behandling.

Status FDA tildeler lezgemidler under udvikling, for hvilke der vurderes at vaere et alvorligt behov.
Replikerende vaccinia-virus, der produceres pa dyr.

Overforsel af gener til en patient med deraf folgende terapeutisk effekt.

Good Manufacturing Practice. Produktion foretaget i folge godkendt kvalitetspraksis.

Undertype af influenzavirus A. HIN1-stammen benzevnes ofte “svineinfluenza” i de offentlige
medier.

Highly Active Anti-Retroviral Therapy. Behandling, der anvendes mod infektioner forarsaget af
retrovira, primaert HIV.

Protein overudtrykt blandt andet af mange brystcancerceller.
Herceptin® (trastuzumab) er et monoklonalt antistof, som interfererer med HER2/neu-receptoren.
Hjernebetaendelse (encefalitis) er en akut betendelsestilstand i hjernen.

Hjertebetandelse (myopericarditis) er en kombination af hjertemuskelbetaendelse (myocarditis)
og hjertesaekbetzendelse (pericarditis), som forekommer hos én 0og samme person.

Antistof formidlet immunrespons.
Evne til at rejse immunrespons.

Feellesbetegnelse for terapiformer, som udnytter immunsystemet eller dets komponenter til at
bekaempe sygdomstilstande.

Bavarian Nordics patenterede tredjegenerationskoppevaccine baseret pa MVA-BN®.



Japansk hjernebetzendelse
Kliniske undersggelser

Koppevirus

Marburg

MVA
MVA-BN®
MVA-BN® HER2

MVA-BN® multiantigen

MVA-BN® polytope
MVA-BN® PRO
MVA nef
Maeslinger

Nef
Orthokoppevirus

PAP

Passager

Patogen

Pest

PREP Act

Profylaktisk vaccination

PROSTVAC™

Praekliniske undersogelser

PSA
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En sygdom forarsaget af den myggebarne japanske hjernebetzendelsesvirus.
Testning af leegemidler under udvikling i mennesker.

Stor DNA-virus tilhgrende orthokoppefamilien omfattende blandt andet variola major (menne-
skekoppevirus), kokopper, vaccinia virus, musekopper og abekopper.

Marburg er den populaere betegnelse for Marburgvirus, som forarsager sygdommen Marburg
haemoragisk feber.

Modified Vaccinia Ankara stamme.
Bavarian Nordics patenterede MVA-baserede vaccinevektor.
Terapeutisk brystcancervaccinekandidat baseret pa rekombinant MVA-BN®.

HIV vaccine, der er baseret pa rekombinant MVA-BN® vaccine, og som udtrykker 8 hele eller
trunkerede HIV proteiner.

HIV vaccine, der er baseret pa rekombinant MVA-BN® vaccine, og som udtrykker et HIV polytope.
Terapeutisk prostatacancervaccinekandidat, der er baseret pa rekombinant MVA-BN®.

HIV vaccine, der udtrykker HIV-nef-proteinet i rekombinant MVA virus.

Infektionssygdom forarsaget af maeslinge-virus.

Protein produceret af HIV-virus.

Gruppe af koppevira.

Prostatic Acid Phosphatase. Et enzym, der produceres af prostata. Det findes i forhgjede maeng-
der hos maend med prostatacancer.

| forbindelse med udvikling af MVA det antal gange MVA-virus er udsaet pa medium og hgstet
efter vaekst.

En organisme, der forarsager sygdom.

En sygdom, der er forarsaget af Yersinia pestis, en bakterie, som CDC har klassificeret som et
kategori A patogen, som kraever forberedelse til et muligt terrorangreb.

I henhold til Public Readiness and Emergency Preparedness Act, USA (PREP Act) kan der opnas
beskyttelse mod erstatningsansvar i USA, safremt den amerikanske sundhedsminister udsteder
en erkleering om daekkede modforholdsregler i forhold til en sygdom eller sundhedstilstand, som
ministeren anser for at udgere en akut fare mod folkesundheden.

Vaccination til forebyggelse af sygdom.

PROSTVAC™ er en terapeutisk prostatacancervaccine, der er pa vej ind i det sene stadie af klinisk
udvikling.

Forseg omfattende in vitro og in vivo screening, farmakokinetik og toksikologi, som er ngdven-
dige for indgift af et terapeutisk middel i mennesker.

Prostate-specific antigen (PSA) er et protein, der producers af cellerne i prostatakirtlen.
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Rekombinant

RFP
RFP-1

RFP-2

RFP-3

Rituxan
RSV

SPF

T-celle immunrespons

Terapeutisk vaccination

Transgen

Tredjegenerationskoppevaccine

Trunkerede
Vaccinevektor
Vaccinia-virus
Vektor

VRBPAC

WAVE Bioreactor™

WMD

Konstrueret eller modificeret genetisk information. Denne kan udferes som en naturlig proces
eller i et laboratorium som fglge af genmanipulation. En vektor-baseret vaccine er et eksempel
pa en rekombinant organisme.

Request for Proposals (anmodning om tilbud).

Licitation for udvikling af en koppevaccine baseret pa Modificeret Vaccinia Ankara (MVA).
Licitation for produktion, pafyldning og frigivelse af 500.000 doser koppevaccine baseret pa MVA
med en yderligere option pa levering af 2,5 mio. doser samt validering af praekliniske effektivi-
tetsmodeller og kliniske studier i mere end 2.000 personer for hver kontraktpart. Kontrakten blev
udvidet den 3. oktober 2007. I den forbindelse har Selskabet pabegyndt et starre fase Il studie
med IMVAMUNE® i personer med atopisk dermatitis. Udvidelsen af kontrakten har en veerdi af
USD 15 mio. Dette ekstra studie vil blive gennemfart i labet af kontraktperioden, der er forleen-
get indtil 2010.

Kontrakt tildelt af HHS til Bavarian Nordic den 4. juni 2007 om levering af 20 millioner doser af
Selskabets MVA-baserede koppevaccine, IMVAMUNE® til beskyttelse af seerligt udsatte personer.
Kontrakten er delt op i en basiskontrakt samt i en optionsdel. Kontraktens samlede vaerdi, inklu-
sive optionsdelen, udger USD 1,6 mia. Heraf udger basiskontrakten USD 500 mio.

Produkt, der er udviklet af Genentech og Biogen Idec. til behandling af cancer i B-celler.
Respiratory Syncytial Virus.

Specific Patogen Free &g leegges af udvalgte hgnsestammer, som sgges holdt fri for sygdom,
og som ikke vaccineres. Honseflokkene undersgges regelmaessigt for en raekke mikrobiologiske

sygdomme, der kan forarsages af virus, virusbakterier og andre mikroorganismer

Immunrespons formidlet af draeber T-celler og hjzelper T-celler, 0gsa kendt som cellemedieret
immunrespons.

Vaccination af en person, som allerede lider af en sygdom med henblik pa at opna en helbre-
dende virkning.

En genetisk modificeret organisme.

Vaccinia-virus, der produceres pa cellekultur, og som ikke kan replikere (dele sig). De amerikan-
ske myndigheder har i RFP-programmet defineret, at en tredjegenerationskoppevaccine skal
veere baseret p3 MVA-virus.

Om proteiner: Et afkortet protein.

Virus, bakterie eller DNA-plasmid, der transporterer et antigen til den vaccinerede organisme.
Koppevirus, der bruges til vaccination mod kopper.

Inden for vaccination: En transporter af antigener til de personer, der skal vaccineres.

Vaccines Related Biological Product Advisory Committee. Radgivningskomité under FDA, som
behandler og evaluerer data vedraerende sikkerhed, effekt og passende brug af vacciner og rela-
terede biologiske produkter.

En teknologi, der anvendes til at fremstille cellekulturer.

Weapon of Mass Destruction - massegdelaeggelsesvaben.



Definitioner
A.M. Best

Acambis

Aktier

ASEAN

Bankdag

BARDA

Bavarian Nordic
Bavarian Nordic A/S

Bavarian Nordic GmbH

Bavarian Nordic Holding Inc.

Bavarian Nordic Inc.
Bestyrelsen
Bioreliance

BLA

BN ImmunoTherapeutics

BNIT

(€)]6

Deloitte

Dendreon

Direktion

DKK

Eksisterende Aktier
Eksisterende Aktionaerer

EMEA

Emissionsaftalen
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A.M. Best Company Inc. er en amerikansk baseret forsikrings- og kreditvurderingsvirksomhed,
der af det amerikanske berstilsyn, U.S. Securities and Exchange Commission er godkendt som
sakaldt Nationally Recognized Statistical Rating Organization.

Acambis Plc eller Acambis Inc.

Ordinaere ihaendehaveraktier a nom. DKK 10 i Bavarian Nordic A/S.

Association of Southeast Asian Nations.

Mandag til fredag fra kl. 9.00 til 17.00 (dansk tid) med undtagelse af offentlige helligdage.
Biomedical Advanced Research and Development Authority, USA.

Bavarian Nordic A/S sammen med dets datterselskaber, 0ogsa benzevnt Koncernen.
Moderselskab i Koncernen.

Bavarian Nordics tyske datterselskab.

Bavarian Nordics tidligere amerikanske holdingselskab.

Bavarian Nordics operative datterselskab i Washington DC, der beskaeftiger sig med lobbyisme.
Bestyrelsen i Bavarian Nordic A/S.

Bioreliance Corporation, Skotland.

Biologic License Application er en ans@ging om registrering af et biologisk baseret leegemiddel.

BN ImmunoTherapeutics Inc. er Bavarian Nordics operative amerikanske datterselskab, der
beskaeftiger sig med cancerforskning.

BN ImmunoTherapeutics Inc. er Bavarian Nordics driftsdatterselskab i USA, som beskaeftiger sig
med kraeftforskning.

Center for Disease Control.

Deloitte Statsautoriseret Revisionsaktieselskab, Weidekampsgade 6, 2300 Kebenhavn S, Dan-
mark.

Dendreon Corporation, et amerikansk biotekselskab.

Direktionen for Bavarian Nordic A/S bestaende af Anders Hedegaard.

Danske kroner.

De eksisterende aktier i Bavarian Nordic A/S umiddelbart forud for Udbuddet.

De eksisterende aktionzaerer i Bavarian Nordic A/S umiddelbart forud for Udbuddet.

Det Europaeiske Agentur for Laegemiddelvurdering, tilsynsmyndigheder under EU til vurdering af
leegemiddelprodukter.

Aftale mellem Selskabet og Joint Lead Managers.
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EPO

EUA

EUR

Executive Vice Presidents

EGS

FAR

FDA
FSR
G7 lande

GSF

HHS
IDT Biologika
IFRS

IND

IPR
ITC

Joint Lead Managers

Koncernen
Koncernledelsen
Ledelsen
Maksimumprovenu

Maksimumudbud

NCI

European Patent Office (den Europaiske patentmyndighed).

Emergency Use Authorisation muligger, at et leegemiddel/en vaccine kan anvendes i sarlige
tilfeelde i USA pa trods af, at det ikke er godkendt af FDA til almindeligt salg.

Euro.

De seks Executive Vice Presidents, der bistar Direktionen i den daglige ledelse af Koncernen, er:
Ole Larsen (finansdirekter), Paul Chaplin (forskningsdirekter), Steen Vangsgaard (kommercielle
anliggender), Morten Max Rasmussen (juridisk direkter), Anders Gram (teknisk direkter) og
Reiner Laus (direkter i BN ImmunoTherapeutics).

Det Europaeiske @konomiske Samarbejdsomrade.

Federal Acquisition Regulation er det primeere regelsaet, som anvendes af alle offentlige ameri-
kanske myndigheder ved indkeb af varer og andre ydelser.

Food and Drug Administration (FDA) - de amerikanske sundhedsmyndigheder.

Foreningen af Statsautoriserede Revisorer.

Canada, Frankrig, Tyskland, Italien, Japan, Storbritannien og USA.

Institute for Molecular Virology, Forschungszentrum fir Umwelt und Gesundheit GmbH. Enheden
hedder i dag Helmholtz Zentrum Minchen, Deutsches Forschungszentrum fir Gesundheit und
Umwelt (GmbH).

Department of Health and Human Services, USA.

IDT Biologika GmbH. Kontraktfyldepartner af Bavarian Nordics rekombinante vaccine.

International Financial Reporting Standards, de internationale regnskabsstandarder.

Investigational New Drug Application indsendes til FDA for at blive fritaget fra restriktioner om at
transportere og distribuere en laegemiddelkandidat mellem stater i USA.

Intellectual property rights - immaterielle rettigheder.
U.S. International Trade Commission.

Nordea Markets (Division af Nordea Bank Danmark A/S) og SEB Enskilda, Skandinaviska Enskilda
Banken AB (publ), Copenhagen Branch.

Bavarian Nordic A/S sammen med dets datterselskaber ogsa benaevnt Bavarian Nordic.
Direktionen og de seks Executive Vice Presidents i Bavarian Nordic.

Bestyrelsen og Direktionen for Bavarian Nordic A/S.

Ca. DKK 318,1 mio.

3.975.872 stk. Nye Aktier a DKK 10.

National Cancer Institute, en del af den amerikanske foderale regerings NIH.



NASDAQ OMX

Netto Maksimumprovenu

NIAID
NIH

Nordea Markets (Division af
Nordea Bank Danmark A/S)

Nye Aktier
Oxford BioMedica

PHS

Prospekt
Prospektdatoen
Prospektdirektivet

Relevante Medlemsstater

RoW

Sanofi-Aventis

SEB Enskilda, Skandinaviska Enskilda

Banken AB (publ),
Copenhagen Branch

Selskabet

SNS

SPC

Standard & Poors
Storbritannien
Tegningsperiode

Tegningsretter

Therion

Tildelingstidspunktet
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Nasdagq OMX Copenhagen A/S.

Bruttoprovenuet fra Maksimumudbuddet fratrukket ansldede omkostninger forbundet med
Udbuddet

National Institute of Allergy and Infectious Diseases. En del af National Institutes of Health (NIH).
National Institutes of Health, USA (den amerikanske sundhedsstyrelse).

Joint Lead Manager.

3.975.872 stk. Nye Aktier a nom. DKK 10, der udstedes af Bavarian Nordic A/S.
Oxford BioMedica plc, Biomedica Inc og Oxford BioMedica Ltd.

United States Public Health Service, en afdeling under United States Department of Health and
Human Services.

Naerveerende prospekt, dateret den 8. januar 2010.
Den 8. januar 2010.
Direktiv 2003/71/EF.

De enkelte medlemsstater i det Europaeiske @konomiske Samarbejdsomrade, der har implemen-
teret Prospektdirektivet.

Resten af verden. Salg af IMVAMUNE® til lande uden for USA.
Sanofi-Aventis SA eller et af selskabets dattervirksomheder.

Joint Lead Manager.

Bavarian Nordic A/S

(DC’s nationale strategiske lager, som bestar af store mangder medicin og medicinske artikler til
at beskytte den amerikanske befolkning i tilfeelde af en offentlig sundhedsnedsituation

Supplementary Protection Certificates.

Globalt kreditvurderingsbureau.

Det Forenede Kongerige.

Perioden fra den 16. januar 2010 kl. 9.00 (dansk tid) til den 29. januar 2010 kl. 17.00 (dansk tid).

Ret til at tegne ét (1) stk. Ny Aktie for hver to (2) Eksisterende Aktier tilkommer de aktionzerer,
der den 15. januar 2010 kl. 12.30 (dansk tid) er registreret som aktionaerer i Bavarian Nordic A/S.

Therion Biologics Corp. Et tidligere amerikanske biotekselskab, som gik konkurs i 2007.

Tidspunktet for tildeling af Tegningsretter til de aktionzerer, der den 15. januar 2010 kl. 12.30
(dansk tid) er registreret som aktionzerer i Bavarian Nordic A/S.
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TroVax®

Udbuddet

Udbudskursen

us

USA

usD

USPTO

VP Securities

WHO

WMD Commission

TroVax® er en cancervaccine, der udvikles af Oxford BioMedica.

Udbuddet af op til DKK 3.975.872 stk Nye Aktier 3 DKK 10 (samlet nominel veerdi pd DKK
39.758.720) i Bavarian Nordic A/S.

Alle Nye Aktier udbydes til DKK 80 pr. Aktie a nom. DKK 10 for hver to (2) Tegningsretter.
De Forenede Amerikanske Stater.

De Forenede Amerikanske Stater.

Amerikanske dollars.

United States Patent and Trademark Office, den amerikanske patentmyndighed.

VP Securities A/S, Helgeshgj Allé 61, 2630 Taastrup, Danmark.

World Health Organization (Verdenssundhedsorganisationen).

Weapon of Mass Destruction Commission. Et uafhaengigt organ som finansieres af den svenske
regering med hovedkontor i Stockholm.
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1. Introduktion til regnskabsoplysninger

Bavarian Nordic har offentliggjort delarsrapport for Koncernen
for 1. januar - 30. september 2009. Delarsrapporten indeholder
ledelsesberetning og delarsregnskab for perioden 1. januar - 30.
september 2009 med tilherende sammenligningstal for perioden
1. januar - 30. september 2008. Delarsrapporten er udarbejdet i
overensstemmelse med IAS 34 som godkendt af EU og yderligere
danske oplysningskrav til delarsrapporter. Den anvendte regn-
skabspraksis i delarsrapporten er uendret i forhold til arsrap-
porten for 2008, bortset fra den andrede IAS 1, Praesentation af
arsregnskaber, der har medfart en sendret praesentation af de
primeere regnskabsopgerelser i regnskabet, idet der er indarbej-
det en ny totalindkomstopgerelse og egenkapitalopgerelsen er
tilpasset som folge heraf. Den nye IFRS 8, Driftssegment, kraever
at de rapporteringspligtige segmenter fastleegges med udgangs-
punkt i den interne rapportering, som lgbende fremlagges for
beslutningstager i koncernen, med henblik pa at understotte
dennes beslutninger om fordeling af ressourcer til segmenterne
og vurdering af deres resultater. Implementeringen har ikke for
nzerverende medfert en endring i identifikationen af koncer-
nens rapporteringspligtige segmenter. @vrige nye og &ndrede
standarder og fortolkningsbidrag der er tradt i kraft med virkning
for regnskabsaret 2009 har ikke medfert andringer i anvendt
regnskabspraksis.

Delarsregnskabet for perioden 1. januar - 30. september 2009
med tilhgrende sammenligningstal for perioden 1. januar - 30.
september 2008, som er gengivet i Prospektet, er i overensstem-
melse med delarsregnskabet indeholdt i Bavarian Nordics delars-
rapport for Koncernen for 1. januar - 30. september 2009.

De fglgende arsregnskaber for 2008 0g 2007 er et uddrag af
Bavarian Nordics offentliggjorte arsrapport for 2008 med tilhg-
rende sammenligningstal for regnskabsaret 2007 aflagt i over-

ensstemmelse med International Financial Reporting Standards
(IFRS) som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til
arsrapporter for barsnoterede selskaber. Arsregnskabet for 2006
er et uddrag af Bavarian Nordics offentliggjorte arsrapport for
2007 med tilhgrende sammenligningstal for regnskabsaret 2006
aflagt i overensstemmelse med International Financial Repor-
ting Standards (IFRS) som godkendt af EU og yderligere danske
oplysningskrav til arsrapporter for bgrsnoterede selskaber. Den
anvendte regnskabspraksis i arsrapporten for 2008 er uaendret i
forhold til arsrapporten 2007.

De offentliggjorte arsrapporter for 2008 og 2007 omfatter ledel-
sesberetning, arsregnskab for moderselskabet Bavarain Nordic
A/S, koncernregnskab for Koncernen samt tilhgrende noter.
Arsregnskaberne i dette Prospekt omfatter arsregnskab for mo-
derselskabet Bavarian Nordic A/S, koncernregnskab for Koncernen
samt tilhgrende noter. Arsregnskaberne i dette Prospekt er uden
ledelsesberetning, da disse er indarbejdet i Prospektet via kryds-
reference til de offentliggjorte arsrapporter, jf. afsnittet “Regn-
skabsoplysninger - Oplysninger indarbejdet ved henvisning”.

Arsrapporten for 2009 forventes aflagt efter samme regnskabs-
principper som 2008 og 2007.

De af ledelsen for Bavarian Nordic A/S aflagte og offentliggjorte
arsrapporter for regnskabsarene 2008, 2007 og 2006 er revideret.
| revisionspategning pa arsrapporten for regnskabsaret 2006 da-
teret den 30. marts 2007, pa arsrapporten for regnskabsaret 2007
dateret den 31. marts 2008 samt p3 arsrapporten for regnskabs-
aret 2008 dateret den 27. marts 2009 er udtrykt en konklusion
uden forbehold og uden supplerende oplysninger.

Der er ikke yderligere oplysninger i Prospektet, der er revideret.



2. Oplysninger indarbejdet ved henvisning

De yderligere oplysninger, der udtrykkeligt er anfort i nedensta-
ende tabel, er indarbejdet ved henvisning i Prospektet, jeevnfar
§18 i Prospektbekendtgarelsen. Direkte og indirekte henvisninger
i rapporterne til andre dokumenter eller hjemmesider er ikke
indarbejdet ved henvisning og udger ikke en del af Prospektet.
Rapporterne gaelder kun pr. datoen for deres respektive offent-
liggorelse og er ikke siden blevet opdateret og i nogle tilfaelde
overfladiggjort af oplysninger i Prospektet. Potentielle investorer
i Tegningsretterne, de Nye Aktier eller de Eksisterende Aktier ber
antage, at oplysningerne i Prospektet samt de oplysninger, som
Bavarian Nordic indarbejder ved henvisning, alene er korrekte pr.
datoen for dokumentets egen datering.

Koncernens virksomhed, finansielle stilling, pengestremme og
resultater kan have a&ndret sig siden disse datoer.
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Potentielle investorer i Tegningsretterne, de Nye Aktier eller de
Eksisterende Aktier opfordres til at lzese oplysningerne i form
af henvisninger i lyset af de forhold, der er angivet i afsnittet
“Fremadrettede udsagn” og i lyset af oplysningerne i afsnittet
“Risikofaktorer”.

De offentliggjorte arsrapporter for 2008, 2007 og 2006 indeholder
ledelsesberetning samt arsregnskab for moderselskabet Bavarian
Nordic A/S. Delarsrapporten for 1. januar - 30. september 2009
indeholder en ledelsesberetning.

Oplysningerne heri er indarbejdet i dette Prospekt ved neden-
staende krydsreferencetabel samt fremlagt til gennemsyn pa
Bavarian Nordics adresse, Hejreskovvej 10A, 3490 Kvistgard, Dan-
mark samt Selskabets hjemmeside www.bavarian-nordic.com.

Oplysninger Henvisning Side(r)
Ledelsesberetning for perioden 1. januar - 30. september 2009 Bavarian Nordic A/S’ ureviderede delarsrapport

for perioden 1. januar - 30. september 2009 2-8
Ledelsespategning for perioden 1. januar - 30. september 2009 Bavarian Nordic A/S’ ureviderede delarsrapport

for perioden 1. januar - 30. september 2009 8
Ledelsesberetning for perioden 1. januar - 30. juni 2009 Bavarian Nordic A/S’ ureviderede delarsrapport

for perioden 1. januar - 30. juni 2009 2-8
Ledelsespategning for perioden 1. januar - 30. juni 2009 Bavarian Nordic A/S’ ureviderede delarsrapport

for perioden 1. januar - 30. juni 2009 8
Delarsregnskab for perioden 1. januar - 30. juni 2009 Bavarian Nordic A/S’ ureviderede delarsrapport

for perioden 1. januar - 30. juni 2009 9-15
Bavarian Nordic A/S" ledelsesberetning for regnskabsaret 2008 Bavarian Nordic A/S’ arsrapport 2008 4-29
Bavarian Nordic A/S’ ledelsespategning for regnskabsaret 2008 Bavarian Nordic A/S’ arsrapport 2008 28
Bavarian Nordic A/S’ revisionspategning for regnskabsaret 2008 Bavarian Nordic A/S’ arsrapport 2008 29
Bavarian Nordic A/S’ ledelsesberetning for regnskabsaret 2007 Bavarian Nordic A/S’ arsrapport 2007 1-31
Bavarian Nordic A/S’ ledelsespategning for regnskabsaret 2007 Bavarian Nordic A/S’ arsrapport 2007 30
Bavarian Nordic A/S’ revisionspategning for regnskabsaret 2007 Bavarian Nordic A/S’ arsrapport 2007 31
Bavarian Nordic A/S" ledelsesberetning for regnskabsaret 2006 Bavarian Nordic A/S’ arsrapport 2006 19-49
Bavarian Nordic A/S’ ledelsespategning for regnskabsaret 2006 Bavarian Nordic A/S’ arsrapport 2006 48
Bavarian Nordic A/S’ revisionspategning for regnskabsaret 2006 Bavarian Nordic A/S’ arsrapport 2006 49
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3. Ureviderede koncernregnskabsoplysninger for 1. januar - 30. september 2009
med sammenligningstal for 1. januar - 30. september 2008

Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har den 11. november 2009 behandlet og
godkendt delarsrapporten for perioden 1. januar til 30. september
2009 med sammenligningstal for perioden 1. januar 2008 - 30.
september 2008.

De i Prospektet indeholdte koncernregnskabsoplysninger for pe-

rioden 1. januar 2009 - 30. september 2009 med sammenlignings-

tal for perioden 1. januar 2008 - 30. september 2008, er uddraget
af den offentliggjorte delarsrapport.

Kvistgard, den 8. januar 2010

Bestyrelsen

Asger Aamund, Claus Braestrup

Formand

Direktionen

Anders Hedegaard
Adm. direkter

Erling Johansen

Delarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med IAS 34 “Prae-
sentation af delarsrapporter” som godkendt af EU og yderligere
danske oplysningskrav til delarsrapporter for barsnoterede
selskaber. Delarsrapporten er ikke revideret eller gennemgaet af
Selskabets revisor.

Det er vores opfattelse, at deldrsregnskabet giver et retvisende
billede af Koncernens aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
30. september 2009 samt resultatet af Koncernens aktiviteter og
pengestreamme for perioden 1. januar - 30. september 2009.

Gerard van 0dijk Flemming Pedersen
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Resultatopgarelse for perioden 1. januar - 30. september

Koncern
1/1-30/9 1/1-30/9

Alle belgb i DKK mio. 2009 2008
Nettoomsaetning 53,2 45,0
Produktionsomkostninger 125,6 101,2
Bruttoresultat (72,4) (56,2)
Forsknings- og udviklingsomkostninger 114,3 97,7
Salgsomkostninger 13,6 15,6
Administrationsomkostninger 69,2 54,4
Driftsomkostninger i alt 1971 167,7
Resultat af primaer drift (EBIT) (269,6) (223,9)
Finansielle indteegter 25,0 472
Finansielle omkostninger (16,7) (18,4)
Resultat for skat (261,3) (195,1)
Skat af periodens resultat 49,2 39,9
Periodens resultat (212,1) (155,2)
Som fordeles saledes:
Moderselskabets aktionaerer (207,8) (152,2)
Minoritetsinteresser (4,3) (3,0)

(212,1) (155,2)
Resultat pr. aktie (EPS) - DKK
- basis indtjening pr. aktie a DKK 10 (26,6) (19,5)
- udvandet indtjening pr. aktie a DKK 10 (26,6) (19,5)
Delarsresultat til moderselskabets aktionaerer (207,8) (152,2)
Vejet gennemsnit antal aktier - tusinde stk 7.816 7.816
Totalindkomstopggarelse
Periodens resultat (212,1) (155,2)
Valutakursregulering vedrgrende udenlandske virksomheder 21 3,6
Dagsveerdiregulering af finansielle instrumenter (23,7) (48,7)
Skat af anden totalindkomst 59 4,5
Anden totalindkomst efter skat (15,7) (40,6)
Totalindkomst i alt (227,8) (195,8)
Fordeling af periodens totalindkomst
Moderselskabets aktionaerer (223,6) (193,1)
Minoritetsinteresser 4,) 2,7)

(227,8) (195,8)
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Balance - Aktiver - for perioden 1. januar - 30. september

Koncern

Alle belgb i DKK mio. 30/9 2009 30/9 2008
Erhvervede patenter og licenser 8,9 2,8
Software 16,0 13

3 Immaterielle aktiver under opferelse 92,5 53,7
Immaterielle aktiver 17,5 57,8
Grunde og bygninger 152,3 155,9
Indretning af lejede lokaler 2,3 1,5
Produktionsanleeg og maskiner 150,6 179,2
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 13,1 13,6
Materielle aktiver under opferelse 28,0 15,5
Materielle aktiver 346,3 365,7
@vrige finansielle aktiver 0,2 0,2
Udskudt skatteaktiv 216,7 159,2
Finansielle aktiver 216,9 159,4
Langfristede aktiver 680,7 582,9

4 Varebeholdninger 183,4 63,0
Tilgodehavende fra salg og tjenesteydelser 23,2 131

5 Andre tilgodehavender 51,4 177,4
Periodeafgransningsposter 771 32,0
Tilgodehavender 151,7 222,5
Vardipapirer 161,8 225,4
Likvide midler 14,7 556,1
Kortfristede aktiver 638,5 1.067,0

Aktiver 1.319,2 1.649,9
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Balance - Passiver - for perioden 1. januar - 30. september

Koncern

Alle belgb i DKK mio. 30/9 2009 30/9 2008
Aktiekapital 78,2 78,2
Overfort resultat 680,3 891,9
Andre reserver 35,2 51,9
Egenkapital tilhgrende moderselskabets aktionaerer 793,7 1.022,0
Egenkapital tilherende minoritetsinteresser 0,4) 4,8
Egenkapital 793,2 1.026,8

Geeld til kreditinstitutter 91,3 102,3
Langfristede forpligtelser 91,3 102,3
Hensatte forpligtelser - 0,1

Geeld til kreditinstitutter 32,1 35,9
Forudbetaling fra kunder 276,6 276,6
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 33,0 231
Selskabsskat 1,6 1,8

6 Anden geeld 91,3 183,3
Kortfristede forpligtelser 434,6 520,8
Forpligtelser 525,9 623,1

Passiver 1.319,2 1.649,9
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Pengestrgmsopggarelse for perioden 1. januar - 30. september

Koncern

1/1-30/9 1/1-30/9
Alle belgb i DKK mio. 2009 2008
Resultat af primeer drift (EBIT) (269,6) (223,9)
Afskrivninger og nedskrivninger 371 35,4
Aktiebaseret vederleggelse 59 4,9
Andringer i varebeholdninger (121,2) (51,4)
Andringer i tilgodehavender (36,5) 21,7
Andringer i hensatte forpligtelser - (0,6)
Andringer i kortfristet geeld (24,0) 120,9
Pengestremme vedrgrende primeer drift (408,3) (93,0)
Finansielle indteegter 24,0 472
Finansielle udgifter (31,6) (18,4)
Betalt selskabsskat 0,2) 1,9
Pengestramme vedrgrende drift (416,0) (66,1)
Keb af immaterielle aktiver (49,2) (36,0)
Keb af materielle aktiver (15,9) (18,9)
Keb af finansielle aktiver - 0,1
Keb og salg af veerdipapirer 64,4 (0,6)
Pengestramme fra investeringer 0,7) (55,4)
Afdrag pa prioritetsgaeld a1 (1)
Nedbringelse af leasingforpligtelse (10,3) (10,1)
Pengestremme fra finansiering (1m,4) (11,2)
Andring i likvide midler (428,1) (132,7)
Likvide midler, primo 569,8 688,8
Likvide midler, ultimo 11,7 556,1
Veerdipapirer 161,8 225,4
Bevilgede kreditfaciliteter 20,0 20,0
Kapitalberedskab 323,5 801,5
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Egenkapitalopgarelse for perioden 1. januar - 30. september

Reserve
for veerdi-
Reserve regulering Aktiebaseret Egenkapital

Overfort  forvaluta-  af sikrings- veder- Moder- Egenkapital Koncernens
Alle belgb i DKK mio.  Aktiekapital resultat kursudsving instrumenter leggelse selskab Minoritet  Egenkapital
2009
Egenkapital pr.
1. januar 2009 78,2 888,1 2,8 31,0 11,3 1.011,4 3,7 1.015,1
Aktiebaseret
vederlaeggelse - - 59 5,9 - 5,9
Overfort til
minoritetsandel - - - - -
Totalindkomst
for perioden (207,8) 1,9 (17,8) = (223,6) () (227,8)
Egenkapital pr.
30. september 2009 78,2 680,3 4,7 13,3 17,2 793,7 (0,4) 793,2
2008
Egenkapital pr.
1. januar 2008 782  1.040,8 1,3) 94,1 52 1.217,0 0,7 1.217,7
Aktiebaseret
vederlzeggelse - - 4,7 4,7 0,2 49
Overfort til
minoritetsandel = (6,6) = = (6,6) 6,6 =
Totalindkomst
for perioden = (152,2) 3,3 (44,2) = (193,1) (2,7) (195,8)
Egenkapital pr.
30. september 2008 78,2 882,0 2,0 49,9 9,9 1.022,0 4,8 1.026,8
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Noter

Note 1 Anvendt regnskabspraksis

Delarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med IAS 34, Preesentation af delarsrapporter, og yderligere danske oplysningskrav til
barsnoterede selskaber. Der er ikke udarbejdet delarsrapport for Moderselskabet.

Delarsrapporten aflaegges i danske kroner (DKK), der anses for at vaere den primaere valuta for koncernens aktiviteter og den funktio-
nelle valuta for moderselskabet.

Bortset fra nedenstdende, er den i delarsrapporten anvendte regnskabspraksis uaendret i forhold til den regnskabspraksis, der er
anvendt i selskabets arsrapport for 2008, og som er i overensstemmelse med International Financial Reporting Standard (IFRS) som
godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for barsnoterede selskaber. Vi henviser til arsrapporten for 2008 for
en nermere beskrivelse af den anvendte regnskabspraksis.

Den zndrede IAS 1, Praesentation af arsregnskaber, har medfert en @ndret preesentation af de primaere regnskabsopgerelser i regnska-
bet, idet der er indarbejdet en ny totalindkomstopgarelse og egenkapitalsopgarelsen er tilpasset som folge heraf.

Den nye IFRS 8, Driftssegment, kraever at de rapporteringspligtige segmenter fastleegges med udgangspunkt i den interne rapportering,
som lgbende fremlaegges for beslutningstager i koncernen, med henblik pa at understatte dennes beslutninger om fordeling af ressour-
cer til segmenterne og vurdering af deres resultater. Implementeringen har ikke for naerveerende medfert en aendring i identifikationen
af koncernens rapporteringspligtige segmenter.

@vrige nye og endrede standarder og fortolkningsbidrag der er tradt i kraft med virkning for regnskabsaret 2009 har ikke medfert aen-
dringer i anvendt regnskabspraksis.

Note 2 Vaesentlige regnskabsmaessige estimater og skon

Ved udarbejdelse af delarsrapporten med almindelig geeldende regnskabsprincipper er det ngdvendigt, at ledelsen foretager sken, idet
mange regnskabsposter ikke kan males med sikkerhed, men kun kan skennes. Sadanne skon omfatter vurderinger pa baggrund af de
seneste oplysninger, der er til radighed pa tidspunktet fra regnskabsaflaeggelsen. Det kan vaere ngdvendigt at eendre tidligere foretagne
sken pa grund af de forhold, der I3 til grund for skennet, eller pa grund af supplerende/nye oplysninger, yderligere erfaring eller efterfal-
gende begivenheder.

Ligeledes er vaerdien af aktiver og forpligtelser ofte afhaengig af fremtidige begivenheder, hvorom der hersker en vis usikkerhed. I den
forbindelse er det ngdvendigt, at et haendelsesforlgb afspejler ledelsens vurdering af det mest sandsynlige udfald.

Udover de vaesentlige estimater og sken, der er anfert i arsrapporten 2008, har ledelsen ikke foretaget vaesentlige estimater vedrarende
indregninger og maling.

Note 3 Immaterielle aktiver under opfarelse

Immaterielle aktiver under opfarelse omfatter udviklingsomkostninger knyttet til registreringen af IMVAMUNE® under RFP-3 kontrakten
(egen udviklet).

Investering i nyt ERP system er afsluttet og opfert under Software i balancen.
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Koncern

Alle belgb i DKK mio.

30/9 2009 30/9 2008

Note 4 Varebeholdninger

Ravarer og hjelpematerialer 28,6 12,3
Varer under fremstilling 2273 35,5
Nedskrivning af varebeholdninger (72,6) =
Varebeholdninger i alt 183,4 47,8
Nedskrivning af varebeholdninger indregnet under produktionsomkostninger (29,9)

Note 5 Andre tilgodehavender

Afledte finansielle instrumenter indregnet til dagsvaerdi 21,4 150,0
@vrige tilgodehavender 299 27,5
Andre tilgodehavender i alt 51,4 177,5
Note 6 Anden geeld

Afledte finansielle instrumenter indregnet til dagsveerdi -

Anden geeld 91,3 68,0
Anden gId i alt 91,3 68,0
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4. Regnskabsoplysninger for regnskabsarene 2006, 2007 og 2008

Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har behandlet og godkendt de offent-
liggjorte arsrapporter for regnskabsarene 2008, 2007 og 2006 for
Bavarian Nordic A/S henholdsvis 27. marts 2009, 31. marts 2008
0g 30. marts 2007. De i dette Prospekt indeholdte arsregnskaber
for 2008, 2007 og 2006 er udarbejdet med henblik pa Udbuddet
og er uddraget af de offentliggjorte og reviderede arsrapporter for
2008, 2007 og 2006.

Selskabets arsregnskab og koncernregnskabsoplysninger for
regnskabsarene 2008, 2007 og 2006, som er medtaget i dette

Kvistgard, den 8. januar 2010

Bestyrelsen

Asger Aamund,
Formand

Claus Braestrup

Direktionen

Anders Hedegaard
Adm. direktor

Erling Johansen

Prospekt, er uddraget af Selskabets arsrapporter, der er aflagt i
overensstemmelse med International Financial Reporting Stan-
dards (IFRS) som godkendt af EU og yderligere danske oplysnings-
krav til arsrapporter for barsnoterede selskaber.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig,
saledes at arsregnskab for moderselskabet Bavarian Nordic A/S
og koncernregnskabsoplysningerne giver et retvisende billede
af Koncernens aktiviteter og pengestremme for regnskabsarene
2008, 2007 og 2006.

Gerard van Odijk Flemming Pedersen
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Den uafhaengige revisors erklaering pa arsregnskaberne for regnskabsarene 2006, 2007 og 2008

Til leserne af dette Prospekt

Vi har revideret de af ledelsen for Bavarian Nordic A/S aflagte og
offentliggjorte arsrapporter for regnskabsarene 2006, 2007 og
2008, hvorfra drsregnskaberne pa siderne F-14-F-53 er uddraget.
Revisionen af arsrapporterne er udfert i overensstemmelse med
danske og internationale revisionsstandarder. | vores revisionspa-
tegning pa arsrapporten for regnskabsaret 2006 dateret 30. marts
2007, pa arsrapporten for regnskabsaret 2007 dateret 31. marts
2008 og pa arsrapporten for regnskabsaret 2008 dateret 27. marts
2009 udtrykte vi en konklusion uden forbehold og uden supple-
rende oplysninger.

Vores revisionspategning pa arsrapporten for regnskabsaret 2008
dateret 27. marts 2009 er gengivet her:

“Til aktionaererne i Bavarian Nordic A/S

Vi har revideret drsrapporten for Bavarian Nordic A/S for regn-
skabsaret 1. januar - 31. december 2008 omfattende ledelsespa-
tegning, ledelsesberetning, resultatopgerelse, balance, egenkapi-
talopgorelse, pengestramsopgerelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis for sdvel koncernen som moderselskabet.

Arsrapporten aflaeqges efter International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysnings-
krav til arsrapport for barsnoterede selskaber.

Ledelsens ansvar for arsrapporten

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afleegge en arsrap-
port, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards som godkendt af EU
og yderligere danske oplysnigskrav til drsrapport for barsnoterede
selskaber. Dette ansvar omfatter udformning, implementering

og opretholdelse af interne kontroller, der er relevante for at
udarbejde og aflaegge en drsrapport, der giver et retvisende bil-
lede uden veesentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen
skyldes besvigelser eller fejl, samt valg og anvendelse af en hen-
sigtsmaessig regnskabspraksis og udevelse af regnskabsmaessige
skeon, som er rimelige efter omstendighederne.

Revisors ansvar og den udforte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om drsrapporten pad
grundlag af vores revision. Vi har udfart vores revision i overens-
stemmelse med danske og internationale revisionsstandarder. Dis-
se standarder kraever, at vi lever op til etiske krav samt planlaegger
og udforer revisionen med henblik pa at opna hej grad af sikkerhed
for, at rsrapporten ikke indeholder vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for

de belab og oplysninger, der er anfort i drsrapporten. De valgte
handlinger afthaenger af revisors vurdering, herunder vurderingen af
risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsrapporten, uanset om fej-
linformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen
overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for virksom-
hedens udarbejdelse og afleeggelse af en drsrapport, der giver et
retvisende billede, med henblik pa at udforme revisionshandlinger,

der er passende efter omstaendighederne, men ikke med det for-
madl at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens
interne kontrol. En revision omfatter endvidere stillingtagen til, om
den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende, om de

af ledelsen udavede regnskabsmaessige skon er rimelige samt en
vurdering af den samlede praesentation af drsrapporten.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraek-
keligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede
af koncernens og moderselskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2008 samt af resultatet af koncernens og
moderselskabets aktiviteter og koncernens pengestramme for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2008 i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards som godkendt af
EU og yderligere danske oplysnigskrav til arsrapport for barsnote-
rede selskaber.”

Vi har ikke foretaget yderligere revisionshandlinger efter den 27.
marts 2009.

Selskabets ledelse har ansvaret for, at arsregnskaberne pa siderne
F-14-F-53 er korrekt uddraget fra arsrapporter for regnskabsarene
2006, 2007 og 2008. Vores ansvar er pa grundlag af vores arbejde
at udtrykke en konklusion om uddraget af arsregnskaberne fra de
offentliggjorte arsrapporter.

Det udferte arbejde

Vi har planlagt og udfert vores arbejde i overensstemmelse med
den danske revisionsstandard RS 800 “Den uafhangige revisors
erklaering pa revisionsopgaver med serligt formal” med hen-
blik pa at opna hgj grad af sikkerhed for, at arsregnskaberne i

al vaesentlighed er i overensstemmelse med de offentliggjorte
arsrapporter, som de er uddraget fra.

Konklusion

Det er vor opfattelse, at arsregnskaberne indeholdt p3 siderne
F-14-F-53 i al vaesentlighed er i overensstemmelse med de of-
fentliggjorte arsrapporter for regnskabsarene 2006, 2007 og 2008,
som de er uddraget fra.

Kebenhavn, den 8. januar 2010

Deloitte
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Carsten Vaarby
statsautoriseret revisor

Jens Rudkjaer
statsautoriseret revisor
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Resultatopgarelse for perioden 1. januar - 31. december

Moderselskab Koncern
Note  Alle belgb i t. DKK 2008 2007 2006 2008 2007 2006
Nettoomsaetning 208.805 332.103 175.292 208.805 332.103 175.292
3,4 Produktionsomkostninger 196.660 62.628 127.61 196.660 64.457 136.285
Bruttoresultat 12.145 269.475 47.681 12.145 267.646 39.007
3,4  Forsknings- og udviklingsomkostninger 93.238 231.005 117.539 129.647 243.558 118.405
3,45  Salgs- og administrationsomkostninger 90.762 76.052 112.916 92.043 89.114 124.368
Driftsomkostninger i alt 184.000 307.057 230.455 221.690 332.672 242.773
Resultat af primaer drift (EBIT) (171.855) (37.582) (182.774) (209.545) (65.026) (203.766)
6 Finansielle indtegter 39.964 25.888 14.770 40.089 25.707 14.978
7  Finansielle omkostninger 16.747 1171 15.592 13.842 1174 16.005
Resultat for skat (148.638) (22.865)  (183.596)  (183.298) (50.493)  (204.793)
8  Skat af arets resultat (35.571) 9.805 (46.730) (32.944) 13.011 (43.856)
Arets resultat (113.067) (32.670)  (136.866)  (150.355) (63.504)  (160.937)
Som fordeles saledes:
Moderselskabets aktionaerer (146.105) (59.972) (158.040)
Minoritetsinteresser (4.250) (3.532) (2.897)
(150.355) (63.504)  (160.937)
Forslag til resultatdisponering
Overfares til naeste ar (113.067) (32.670) (136.866)
Resultat pr. aktie (EPS) - DKK
9 - basis indtjening pr. aktie a DKK 10,00 (18,7) (8,0) (25,3)
9  -udvandet indtjening pr. aktie a DKK 10,00 (18,7) (8,0) (25,3)
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Balance - Aktiver

Moderselskab Koncern

Note  Pr. 31. december. Alle belgb i t. DKK 2008 2007 2006 2008 2007 2006
Langfristede aktiver

10  Erhvervede patenter og licenser 2.690 3138 3.586 7.887 3138 3.586

10 Software 317 4.276 9.193 318 4.284 9.383

10 Immaterielle aktiver under opferelse 79.024 16.941 - 79.024 16.941 =

Immaterielle aktiver 82.031 24.355 12.779 87.228 24.363 12.969

1l Grunde og bygninger 154.079 159.198 164.332 154.079 159.198 164.332

1l Indretning af lejede lokaler - = - 1.184 2.461 2.5M

1l Produktionsanlaeg og maskiner 172.375 200.582 221.524 172.375 200.582 221.524

11 Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 3.638 3.591 5.294 12.754 14.301 19.690

il Materielle aktiver under opferelse 7.050 2.691 - 7778 2.691 =

Materielle aktiver 337142 366.062 391.150 348.170 379.233 408.057

12 Kapitalandele i dattervirksomheder 147757 80.423 80.423 = -

@vrige finansielle aktiver 30 7 20 201 167 236

Finansielle aktiver 147.787 80.430 80.443 201 167 236

8 Udskudt skatteaktiv 159.040 134.027 143.832 158.640 135.058 146.972

Langfristede aktiver i alt 725.999 604.874 628.204 594.240 538.821 568.234
Kortfristede aktiver

13 Varebeholdninger 60.318 9.594 11.162 62.201 11.621 12.882

14 Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 19.052 144.810 24.257 19.052 144.872 24.257

Tilgodehavender hos dattervirksomheder 254 27.819 12.979 = - =

15 Andre tilgodehavender 170.269 109.841 6.115 171.038 110.551 7.499

16 Periodeafgraensningsposter 49.196 9.71 7910 51.791 12.598 8.860

Tilgodehavender 238.771 292.181 51.261 241.882 268.021 40.616

18 Vaerdipapirer 226.160 224.804 231.322 226.160 224.804 231.322

18 Likvide beholdninger 559.160 683.119 98.4141 569.778 688.783 101.366

Kortfristede aktiver i alt 1.084.408 1.209.698 392.186 1.100.021 1.193.229 386.186

Aktiver i alt 1.810.408 1.814.572 1.020.390 1.694.261 1.732.050 954.420
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Balance - Passiver

Moderselskab Koncern
Note  Pr. 31. december. Alle belgb i t. DKK 2008 2007 2006 2008 2007 2006
Aktiekapital 78.156 78.156 63.762 78.156 78.156 63.762
Overfert resultat 989.058 1.096.358 647.552 899.454 1.046.061 624.217
Andre reserver 31.044 94.089 - 33.810 92.754 (1.220)
Egenkapital tilhgrende moderselskabets
aktionaerer 1.098.258 1.268.603 711.314 1.011.420 1.216.971 686.759
Egenkapital tilherende minoritetsinteresser = - 3.708 692 4.640
Egenkapital i alt 1.098.258 1.268.603 711.314 1.015.128 1.217.663 691.399
Forpligtelser
19 Hensatte forpligtelser - - - 1.620
20 Geeld til kreditinstitutter 52.659 134.673 148.976 52.659 134.673 148.976
Langfristede forpligtelser 52.659 134.673 148.976 52.659 134.673 150.596
19 Hensatte forpligtelser - - - = 670 2.682
20 Geeld til kreditinstitutter 82.112 15.161 51.739 82.112 15.161 51.739
21 Forudbetaling fra kunder 276.640 276.640 - 276.640 276.640 =
Leveranderer af varer og tjenesteydelser 57.553 17.420 18.040 63.825 21.588 19.689
Gaeld til dattervirksomheder 50.236 44.183 58.243 -
Selskabsskat - - - 72 55 230
17 Anden geeld 192.949 57.892 32.078 203.824 65.600 38.085
Kortfristede forpligtelser 659.490 411.296 160.100 626.473 379.714 112.425
Forpligtelser i alt 712.149 545.969 309.076 679.132 514.387 263.021
Passiver i alt 1.810.408 1.814.572 1.020.390 1.694.261 1.732.050 954.420
18  Finansielle risici og finansielle instrumenter
22 Transaktioner med neertstaende parter
23 Incitamentsprogrammer
24 Eventualforpligtelser, garanti, kaution og sikkerhed
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Pengestramsopgarelse for aret

Moderselskab Koncern
Alle belgb i t. DKK 2008 2007 2006 2008 2007 2006
Resultat af primaer drift (EBIT) (171.855) (37.582)  (182.774)  (209.545) (65.026)  (203.766)
Afskrivninger og nedskrivninger 41753 34.219 10.900 48.339 40.139 17.950
Aktiebaseret vederleggelse 5.767 4.643 1170 6.121 4983 1170
Andringer i varebeholdninger (50.724) 1.568 (3.198) (50.580) 1.261 (3.253)
Andringer i tilgodehavender 115.237 (145.992) (12.668) 89.425 (132.477) 1.852
Andringer i hensatte forpligtelser - = - (670) (3.632) (2.565)
Andringer i kortfristet gaeld 64.396 286.907 29.180 68.146 305.463 4.466
Pengestramme vedrgrende primaer drift 4.574 143.763 (157.390) (48.764) 150.711 (184.146)
Finansielle indteegter 39181 25.888 14.770 39.306 25.707 14.978
Finansielle udgifter (13.429) (11.171) (15.592) (11.984) (11.174) (16.005)
Betalt selskabsskat - = - (969) (2.079) (9.320)
Pengestremme vedrarende drift 30.326 158.480 (158.212) (22.411) 163.165 (194.493)
Keb af immaterielle aktiver (62.131) (16.941) (245) (68.143) (16.941) (245)
Keb af materielle aktiver (8.378) (3.766) (68.325) (11.998) (5.768) (73.914)
Keb af finansielle aktiver (67.357) 13 (40.144) (34) 69 (236)
Keb og salg af veerdipapirer (1.356) 6.518 (117.800) (1.356) 6.518 (117.800)
Pengestremme fra investeringer (139.222) (14.176) (226.514) (81.531) (16.122) (192.195)
Afdrag pa prioritetsgeeld (1.386) (1.327) (1.270) (1.386) (1.327) (1.270)
Nedbringelse af leasingforpligtelser (13.677) (14.554) (9.897) (13.677) (14.554) (9.897)
Indfrielse af bankgaeld - (35.000) - ® (35.000) ®
Kapitaltilfarsel ved aktieemission - 465.461 237.441 ° 465.461 237.441
Oomkostninger i forbindelse med aktieemission - (21.978) (7.233) = (21.978) (7.233)
Kapitaltilfarsel ved udnyttelse af tegningsoptioner - 47772 - = 47772 -
Pengestremme fra finansiering (15.063) 440.374 219.041 (15.063) 440.374 219.041
£ndring i likvide midler (123.959) 584.678 (165.685) (119.005) 587.417 (167.647)
Likvide midler, primo 683.119 98.441 264.126 688.783 101.366 269.013
Likvide midler, ultimo 559.160 683.119 98.411 569.778 688.783 101.366
Veerdipapirer 226.160 224.804 231.322 226.160 224.804 231.322
Bandlagte midler (80.000) (115.000) (80.000) (115.000)
Bevilgede kreditfaciliteter 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000

Kapitalberedskab 805.320 847.923 234.763 815.938 853.587 237.688
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Egenkapitalopgarelse - Moderselskab

Reserve
for veerdi-
regulering Moder-
af sikrings-  selskabets
Aktie- Overfort instru-  egenkapital
Alle belgb i t. DKK kapital resultat menteter 1 alt
Egenkapital 1. januar 2008 78.156 1.096.358 94.089 1.268.603
Regulering af indregnede belgb finansielle instrumenter, primo = (22.893) (22.893)
Dagsveerdirequlering af finansielle instrumenter = (60.219) (60.219)
Dagsveerdiregulering overfort fra egenkapital vedrerende
finansielle instrumenter indgaet til sikring af omsaetning = 6.683 6.683
Skatteeffekt finansielle instrumenter - 13.384 13.384
Indregnet direkte pa egenkapital - - (63.045) (63.045)
Arets resultat = (113.067) = (113.067)
Nettoindtaegter i alt - (113.067) (63.045) (176.112)
Aktiebaseret vederlaeggelse = 5.767 = 5.767
gvrige transaktioner = 5.767 - 5.767
Egenkapital 31. december 2008 78.156 989.058 31.044 1.098.258
Egenkapital 1. januar 2007 63.762 647.552 - 711.314
Dagsveerdiregulering af finansielle instrumenter = 139111 139.111
Dagsveerdiregulering til sikrede poster = (21.290) (21.290)
Skatteeffekt finansielle instrumenter = (23.732) (23.732)
Indregnet direkte pa egenkapital - - 94.089 94.089
Arets resultat (32.670) (32.670)
Nettoindtaegter i alt - (32.670) 94.089 61.419
Provenu ved aktieemission 12.752 452.709 = 465.461
Ombkostninger ved aktieemission = (21.978) s (21.978)
Provenu ved udnyttelse tegningsoptioner 1.642 46.130 = 47772
Aktiebaseret vederleggelse = 3.775 = 3.775
Skatteeffekt egenkapitalposter = 840 - 840
gvrige transaktioner 14.394 481.476 - 495.870
Egenkapital 31. december 2007 78.156 1.096.358 94.089 1.268.603
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Egenkapitalopgarelse - Moderselskab - fortsat

Reserve
for veerdi-
regulering Moder-
af sikrings-  selskabets
Aktie- Overfort instru-  egenkapital

Alle belgb i t. DKK kapital resultat menteter 1 alt

Egenkapital 1. januar 2006 57.971 566.448 - 624.419

Andre requleringer = 515 = 515

Indregnet direkte pa egenkapital - 515 - 515

Arets resultat - (136.866) - (136.866)
Nettoindtaegter i alt - (136.351) - (136.351)
Provenu ved udstedelse af nye aktier 5.791 231.650 = 237.441

Omkostninger ved udstedelse af nye aktier = (7.233) = (7.233)
Aktiebaseret vederleggelse = 1.100 = 1.100

Regulering af skat af tegningsoptioner = (8.062) - (8.062)
gvrige transaktioner 5.791 217.455 - 223.246

Egenkapital 31. december 2006 63.762 647.552 - 711.314

Udviklingen i selskabskapitalen har veeret falgende:

Belgb i t. DKK 2008 2007 2006 2005 2004

Aktiekapital 1. januar 78.156 63.762 57971 46.395 45145

Aktieudstedelser 14.394 5791 11.576 1.250

Aktiekapital 31. december 78.156 78.156 63.762 57.971 46.395

Aktiekapitalen bestar af 7.815.568 aktier & DKK 10 pr. 31. december 2008. (2007: 7.815.568 aktier). Aktierne er ikke inddelt i aktieklasser, og hver

aktie er tillagt én stemme.
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Egenkapitalopgarelse - Koncern

Reserve for

veerdi-  Egenkapital
regulering tilhorende
Reserve for  af sikrings- moder- Koncernens

Aktie- Overfert  valutakurs- instru-  selskabets Egenkapital egenkapital
Alle belgb i t. DKK kapital resultat udsving menteter  aktionzerer Minoritet 1 alt
Egenkapital 1. januar 2008 78.156 1.046.061 (1.335) 94.089 1.216.971 692 1.217.663
Regulering af indregnede belgb
finansielle instrumenter, primo = = (22.893) (22.893) = (22.893)
Dagsveerdiregulering af finansielle
instrumenter = = (60.219) (60.219) = (60.219)
Dagsveerdiregulering overfort fra
egenkapital vedrgrende finansielle
instrumenter indgaet til sikring
af omsaetning S S 6.683 6.683 - 6.683
Skatteeffekt finansielle instrumenter = = 13.384 13.384 = 13.384
Valutakursreguleringer = 4100 = 4100 644 4.744
Indregnet direkte pa egenkapital - - 4.100 (63.045) (58.944) 644 (58.301)
Arets resultat - (146.105) - - (146.105) (4.250) (150.355)
Samlede indregnede indtaegter
og omkostninger i alt - (146.105) 4.100 (63.045) (205.049) (3.607) (208.656)
Aktiebaseret vederlzeggelse = 6.121 - = 6.121 = 6.121
Overfert til minoritetsandel ® (6.623) ® ® (6.623) 6.623 =
gvrige transaktioner = (502) = = (502) 6.623 6.121
Egenkapital 31. december 2008 78.156 899.454 2.765 31.044 1.011.420 3.708 1.015.128
Egenkapital 1. januar 2007 63.762 624.217 (1.220) - 686.759 4.640 691.399
Dagsveerdiregulering af finansielle
instrumenter o = 13911 13911 = 139111
Dagsveerdiregulering til sikrede poster = = (21.290) (21.290) = (21.290)
Skatteeffekt finansielle instrumenter = = (23.732) (23.732) = (23.732)
Valutakursreguleringer - (115) = (115) (416) (531)
Indregnet direkte pa egenkapital - - (115) 94.089 93.974 (a16) 93.558
Arets resultat - (59.972) - - (59.972) (3.532) (63.504)
Nettoindtaegter i alt - (59.972) (115) 94.089 34.002 (3.948) 30.054
Provenu ved aktieemission 12.752 452.709 S = 465.461 S 465.461
Ombkostninger ved aktieemission = (21.978) = = (21.978) = (21.978)
Provenu ved udnyttelse tegningsoptioner 1.642 46.130 = = 47772 s 47772
Aktiebaseret vederleggelse = 4115 = = 4115 = 4115
Skatteeffekt egenkapitalposter = 840 = = 840 = 840
gvrige transaktioner 14.394 481.816 = = 496.210 - 496.210
Egenkapital 31. december 2007 78.156 1.046.061 (1.335) 94.089 1.216.971 692 1.217.663
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Egenkapitalopgarelse - Koncern - fortsat
Reserve for
veerdi-  Egenkapital
regulering tilhorende
Reserve for  af sikrings- moder- Koncernens
Aktie- Overfert  valutakurs- instru-  selskabets Egenkapital egenkapital
Alle belgb i t. DKK kapital resultat udsving menteter  aktionzerer Minoritet 1 alt
Egenkapital 1. januar 2006 57.971 570.464 (206) o 628.229 1.875 630.104
Valutakursreguleringer = (1.014) = (1.014) = (1.014)
Indregnet direkte pa egenkapital - - (1.014) - (1.014) - (1.014)
Arets resultat = (158.040) = = (158.040) (2.897) (160.937)
Nettoindtaegter i alt - (158.040) (1.014) - (159.054) (2.897) (161.951)
Provenu ved udstedelse af nye aktier 5.791 231.650 - = 237.441 = 237.441
Ombkostninger ved udstedelse af nye aktier ® (7.233) > ® (7.233) ® (7.233)
Overfert til minoritetsandel = (5.662) = = (5.662) 5.662 =
Aktiebaseret vederleggelse = 1.100 = = 1.100 = 1.100
Regulering af skat af tegningsoptioner = (8.062) = = (8.062) = (8.062)
gvrige transaktioner 5.791 211.793 = = 217.584 5.662 223.246
Egenkapital 31. december 2006 63.762 624.217 (1.220) - 686.759 4.640 691.399
Udviklingen i selskabskapitalen har vaeret falgende:
Belgb i t. DKK 2008 2007 2006 2005 2004
Aktiekapital 1. januar 78.156 63.762 57971 46.395 45145
Aktieudstedelser S 14.394 5.791 11.576 1.250
Aktiekapital 31. december 78.156 78.156 63.762 57.971 46.395

Aktiekapitalen bestar af 7.815.568 aktier & DKK 10 pr. 31. december 2008. (2007: 7.815.568 aktier). Aktierne er ikke inddelt i aktieklasser, og hver

aktie er tillagt én stemme.
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Note 1 Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Regnskabsgrundlag

Arsrapporten for Bavarian Nordic A/S, der omfatter bade arsregn-
skab for moderselskabet og koncernregnskabet, afleegges i over-
ensstemmelse med International Financial Reporting Standards
(IFRS) som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav
til arsrapporter for barsnoterede selskaber. Yderligere danske
oplysningskrav til arsrapporten er fastlagt i IFRS-bekendtgarelsen,
udstedt i henhold til Arsregnskabsloven samt af OMX Den Nordi-
ske Bors Kebenhavn.

Arsrapporten aflaegges i danske kroner (DKK), der anses for at
vaere den primaere valuta for koncernens aktiviteter og den funk-
tionelle valuta for moderselskabet.

Arsrapporten er aflagt pa basis af historiske kostpriser, bortset fra
visse finansielle aktiver og afledte finansielle instrumenter, der
males til dagsveerdi. For yderligere beskrivelse af den anvendte
regnskabspraksis henvises til nedenstaende afsnit.

Den anvendte regnskabspraksis, som er beskrevet nedenfor, er
anvendt konsistent i regnskabsaret og for sammenligningstal-
lene. Enkelte opstillinger og noter er @ndret i forhold til tidligere
ar.

Implementering af nye og @ndrede standarder samt
fortolkningsbidrag

Alle nye og sendrede standarder og fortolkningsbidrag, som er
relevante for Koncernen, og som er tradt i kraft med virkning for
de i Prospektet viste regnskabsar, er anvendt ved udarbejdelse af
regnskaberne.

Anvendelse af nye og @ndrede standarder og fortolkningsbidrag
har ikke medfert belsbsmaessige andringer i arsrapporterne for
2006, 2007 og 2008, og koncernens regnskabspraksis er saledes
uzendret for de i Prospektet viste regnskabsar.

Standarder og fortolkningsbidrag, der endnu ikke er tradt i kraft
P4 tidspunktet for offentliggerelse af arsrapporten for 2008 er
udstedt nye eller eendrede standarder og fortolkningsbidrag, med
relevans for arsrapporten for Bavarian Nordic Gruppen, som endnu
ikke tradt i kraft og derfor ikke indarbejdet i arsrapporten:

- Andret IFRS 2, aktiebaseret vederlaeggelse (2008). Standarden
treeder i kraft med virkning for regnskabsar, der begynder 1.
januar 2009 eller senere. Standarden er endnu ikke godkendt til
brug i EU.

- IFRS 8, Driftssegmenter (2006). Standarden traeder i kraft med
virkning for regnskabsar, der begynder 1. januar 2009 eller
senere.

- Andret IAS 1, Preesentation af arsregnskaber (2007). Den aen-
drede standard treeder i kraft med virkning for regnskabsar, der
begynder 1. januar 2009 eller senere. Standarden er endnu ikke
godkendt til brug i EU.

- Andret IAS 27. Koncernregnskaber og separate arsregnskaber
(2008). Den zendrede standard traeder i kraft med virkning for
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regnskabsar, der begynder 1. juli 2009 eller senere. Standarden
er endnu ikke godkendt af EU.

- Mindre &ndringer af diverse standarder som falge af IASB’s ar-
lige forbedringstiltag (2008). De fleste @ndringer traeder i kraft
med virkning for regnskabsar, der begynder 1. januar 2009 eller
senere. Andringerne er endnu ikke godkendt af EU.

- Andret IAS 39, finansielle instrumenter: Indregning og Maling
(2008). Den zendrede standard traeder i kraft med virkning fra
regnskabsar, der begynder 1. juli 2009 eller senere. Standarden
er endnu ikke godkendt af EU.

- IFRIC 16, Sikring af nettoinvestering i udenlandsk aktivitet
(2008). Fortolkningsbidraget traeder i kraft med virkning fra
regnskabsar, der begynder 1. oktober 2008 eller senere. Fortolk-
ningsbidraget er endnu ikke godkendt af EU.

Det er ledelsens vurdering, at anvendelse af disse nye og
@ndrede standarder og fortolkningsbidrag ikke vil fa vaesentlig
indvirkning pa arsrapporten for de kommende regnskabsar.

Vasentlige regnskabsmaessige sken, forudsaetninger og
usikkerheder

Indregning og maling af aktiver og forpligtelser er ofte afhzengig
af fremtidige begivenheder, hvorpa der hersker en vis usikkerhed.
I den forbindelse er det ngdvendigt at forudsaette et haendelses-
forlgb, der afspejler ledelsens vurdering af det mest sandsynlige
haendelsesforlab.

| forbindelse med udarbejdelse af koncernregnskabet har ledelsen
foretaget en raekke skan og opstillet forudsaetninger for den regn-
skabsmaessige veerdi. Ledelsen har foretaget falgende regnskabs-
maessige vurderinger som har haft vaesentlig indvirkning pa de i
arsrapporten indregnede belgb:

Aktivering af udviklingsomkostninger

Selskabets ledelse har vurderet, at udviklingsomkostninger, knyt-
tet til registreringen af IMVAMUNE® under RFP-3 kontrakten ind-
gaet med de amerikanske sundhedsmyndigheder, fortsat opfylder
betingelser for aktivering, jeevnfer afsnittet “forsknings- og udvik-
lingsomkostninger”. Den regnskabsmaessige veerdi af aktiverede
udviklingsprojekter under opfarelse udger pr. 31.12.2008 64 mio.kr.
(17 mio.kr. pr. 31.12.2007).

Brugstider for materielle aktiver

Som anfert nedenfor gennemgar selskabets ledelse skennede
brugstider for veesentlige materielle aktiver ved udgangen af
hvert regnskabsar. Ledelsens vurdering af brugstider i 2008 har
ikke givet anledning til eendringer i forhold til 2007. Den regn-
skabsmaessige veerdi af materielle aktiver udger pr. 31.12.2008
348 mio.kr. (379 mio. kr. pr. 31.12.2007 og 408 mio. kr. pr.
31.12.2006).

Veerdi af kapitalandele af tilknyttede virksomheder i
moderselskaber

Pr. 31. december 2008 overstiger den bogferte veerdi af kapitalan-
dele i den tilknyttede virksomhed Bavarian ImmunoTherapeutics
Inc, USA nettoaktiverne i den tilknyttede virksomhed. Ledelsen
skenner i en sadan situation om der er begivenheder eller andre
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forhold der indikerer at den regnskabsmaessige vaerdi maske ikke
er genindvindelig. Selskabets ledelse har skennet at veerdien af
ikke bogfarte immaterielle aktiver relateret til den tilknyttede
virksomhed mindst svarer til det belgb, hvormed kostprisen for
den tilknyttede virksomhed overstiger den regnskabsmaessige
veerdi af nettoaktiverne i disse, og ledelsen har derfor skannet at
der ikke er behov for at udfgre nedskrivningstest. Den indregnede
veerdi af kapitalandele udger 148 mio.kr. (80 mio.kr. pr. 31.12.2007
0g 80 mio. kr. pr. 31.12.2006).

Indirekte produktionsomkostninger

Indirekte produktionsomkostninger males pa basis af faktiske
omkostninger. Grundlaget for de faktiske omkostninger vurde-

res jaevnligt for at sikre, at de fglger @ndringer i udnyttelsen af
produktionskapacitet, produktionsskift og andre relevante faktorer
Der anvendes biologisk levende materiale, hvor malinger og
forudsaetninger for de foretagne skon kan veere ufuldstaendige
eller ungjagtige, og uventede begivenheder eller omstaendighe-
der kan opsta, som kan fere til at de faktiske udfald efterfelgende
vil afvige fra disse skon. Det kan vaere ngdvendigt at sndre pa
tidligere foretagne skan, som felge af eendringer i de forhold, der
13 til grund for de tidligere sken eller pa grund af ny viden eller ef-
terfalgende begivenheder, som det ikke var muligt at opna vished
for ved de tidligere skon.

Sken, der er vaesentlige for regnskabsafleeggelsen, foretages i
forbindelse ved opgerelse og nedskrivning pa varebeholdninger
som folge af teknisk ukurans.

Veerdien af de indregnede varebeholdninger udger 62 mio. kr. pr.
31.12.2008 (12 mio. kr. pr. 31.12.2007 og 13 mio. kr. pr. 31.12.2006).

Udskudt skatteaktiv

Et ledelsesmaessigt sken er pakraevet ved vurdering af indregning
af udskudte skatteaktiver og forpligtelser. Selskabets ledelse
vurderer pa baggrund af de kommende ars aktiviteter og budget-
ter at kunne anvende skatteaktivet i forbindelse med fremtidige
positive resultater. Veerdien af det indregnede udskudte skatteak-
tiv udger pr. 31.12.2008 159 mio.kr. (135 mio. kr. pr. 31.12.2007 og
147 mio. kr. pr. 31.12.2006)

Afledte finansielle instrumenter

Bavarian Nordic anvender afledte finansielle instrumenter il
sikring af fremtidige pengestremme. For de afledte finansielle
instrumenter baseres dagsveerdien pa officielle valutakurser, mar-
kedsrenter og @vrige markedsdata, sasom volatilitet, korrigeret
for det enkelte instruments serlige egenskaber. Den regnskabs-
maessige veerdi af indregnede finansielle instrumenter udger 41
mio. kr. pr. 31.12.2008 (105 mio.kr. pr. 31.12.2007 og 0 mio. kr. pr.
31.12.2006).

De foretagne skon og estimater er baseret pa dels historiske
erfaringer, dels andre faktorer som ledelsen vurderer at vaere
relevante under de givne omstaendigheder, men som naturligvis
kan veere ufuldsteendige eller ungjagtige pa tidspunktet for regn-
skabsafleeggelsen ligesom uventede begivenheder eller omstaen-
digheder kan opsta. Selskabet er underlagt risici og usikkerheder,

som kan medfere, at de faktiske udfald afviger fra de foretagne
skan. Disse risici beskrives i “Risikostyring” som er et separat
afsnit i arsrapporten.

Indregning og maling

Indteegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtje-
nes. Aktiver og passiver indregnes i balancen, nar det er sandsyn-
ligt, at de fremtidige skonomiske fordele vil til- eller fraga selska-
bet, og veerdien kan males palideligt. Ved forste indregning males
aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende males aktiver og
forpligtelser som beskrevet nedenfor for hver enkelt regnskabspost.

Konsolidering

Koncernregnskabet omfatter Bavarian Nordic A/S og de datter-
virksomheder, hvori koncernen ejer mere end 50 % af stemmeret-
ten eller pa anden made har en bestemmende indflydelse.

Konsolideringsprincipper

Det konsoliderede regnskab er udarbejdet pa basis af regnskaber
for moderselskabet og de enkelte dattervirksomheder, som er af-
lagt i henhold til koncernens regnskabspraksis og for den samme
regnskabsperiode.

Ved konsolideringen er koncerninterne indteegter og omkost-
ninger sammen med koncernintern avance, tilgodehavender og
geldsposter blevet elimineret. Ved udarbejdelsen af koncernregn-
skabet er moderselskabets bogfarte ejerandel i dattervirksomhe-
derne blevet elimineret i dattervirksomhedernes egenkapital.

Ved overtagelse af virksomheder anvendes overtagelsesmetoden,
hvorefter de tilkabte virksomheders identificerbare aktiver og
passiver indregnes til markedsvaerdi pr. overtagelsesdatoen, og
en eventuel resterende kostpris for de overtagne virksomheder
indregnes som goodwill.

I koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabs-
poster 100%. Minoritetsinteresser omfatter en forholdsmaessig
andel af resultatet og indgar som en del af arets resultat for
koncernen og som en selvstendig post under egenkapitalen.

omregning af fremmed valuta

Transaktioner i anden valuta end koncernens funktionelle valuta
omregnes ved forste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgo-
dehavender, geld og andre monetzere poster i fremmed valuta,
som ikke er afregnet pa balancedagen, omregnes til balanceda-
gens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem trans-
aktionsdagens kurs og kursen pa henholdsvis betalingsdagen
og balancedagen, indregnes i resultatopgerelsen som finansielle
poster. Materielle og immaterielle aktiver, varebeholdninger og
andre ikke-monetaere aktiver, der er kgbt i fremmed valuta og
males med udgangspunkt i historiske kostpriser, omregnes til
transaktionsdagens kurs.

Transaktioner, som er afdekket med instrumenter til sikring
mod valutakursudsving, indregnes til den afdekkede valutakurs,
jf. afsnit om afledte finansielle instrumenter nedenfor. Ved ind-
regning i koncernregnskabet af dattervirksomheders regnskaber,



der aflegges i en anden funktionel valuta end danske kroner
(DKK), omregnes resultatopgerelserne til gennemsnitlige valuta-
kurser for manederne. Balanceposterne omregnes til balanceda-
gens valutakurser.

Valutakursdifferencer, der er opstaet ved omregning af udenland-
ske virksomheders balanceposter ved arets begyndelse til balan-
cedagens valutakurser og ved omregning af resultatopgarelser
fra gennemsnitskurser til balancedagens valutakurser, indregnes
direkte pa egenkapitalen. Tilsvarende indregnes valutakursdif-
ferencer, der er opstaet som fglge af aendringer, som er foretaget
direkte i den udenlandske virksomheds egenkapital, ogsa direkte
pa egenkapitalen.

Kursregulering af tilgodehavender hos eller gaeld til dattervirk-
somheder, der anses for en del af moderselskabets samlede
investering i den pageeldende dattervirksomhed, indregnes di-
rekte pa egenkapitalen i koncernregnskabet, mens de indregnes i
resultatopgerelsen i moderselskabets arsregnskab.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter males ved forste indregning til
dagsvaerdi pa afregningsdatoen. Direkte henfarbare omkostninger,
der er forbundet med kabet eller udstedelsen af det enkelte finan-
sielle instrument (transaktionsomkostninger) tilleegges dagsveer-
dien ved forste indregning, medmindre det finansielle aktiv eller
den finansielle forpligtelse males til dagsvaerdi med indregning af
dagsvaerdireguleringer i resultatopgerelsen. Efter ferste indreg-
ning males de afledte finansielle instrumenter til dagsveerdien

pa balancedagen. Andringer i dagsveerdien af afledte finansielle
instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingelserne
for sikring af dagsveerdien af et indregnet aktiv eller en indregnet
forpligtelse, indregnes i resultatopgerelsen sammen med andrin-
ger i veerdien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse.
Andringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter, der er
klassificeret som og opfylder betingelserne for effektiv sikring af
fremtidige transaktioner, indregnes direkte pa egenkapitalen. Den
ineffektive del indregnes straks i resultatopgerelsen. Nar de sikrede
transaktioner realiseres, indregnes de akkumulerede sendringer
som en del af kostprisen for de pagaeldende transaktioner. For
afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne
for behandling som sikringsinstrumenter, indregnes andringer i
dagsveerdi lebende i resultatopgerelsen under finansielle poster.

Aktiebaseret vederlag

Aktiebaserede incitamentsprogrammer, hvor medarbejderne
alene kan vaelge at kgbe aktier i moderselskabet (egenkapital-
ordninger), males til egenkapitalinstrumenternes dagsvaerdi pa
tildelingstidspunktet og indregnes i resultatopgerelsen under
personaleomkostninger under de respektive funktioner i resul-
tatopgerelsen fordelt over optjeningsperioden. Modposten hertil
indregnes i egenkapitalen. Dagsvaerdien pa tildelingstidspunktet
opgeres ved anvendelse af Black-Scholes modellen.

Kontantbaserede incitamentsprogrammer, hvor medarbejderne
kan fa afregnet forskellen mellem den aftalte kurs og den faktiske
aktiekurs kontant, males pa tildelingstidspunktet til dagsveerdi og
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indregnes i resultatopgerelsen under personaleomkostninger over
perioden, hvor den endelige ret til kontantafregningen opnas.
Efterfolgende genmales de af medarbejderne optjente rettighe-
der pa hver balancedag og ved endelig afregning, og &ndringer

i dagsveerdien af programmerne indregnes i resultatopgerelsen
under finansielle poster. Modposten hertil indregnes under for-
pligtelser.

Dagsvardien af de kontantbaserede incitamentsprogrammer
opgeres ved anvendelse af Black Scholes-modellen.

Resultatopgerelsen

Indtaegtskriterium

Nettoomsaetningen bestar af veerdien af salg af produkter og
indteegter fra udviklingskontrakter og betalinger for opnaelse
af milepzele i udviklingsprojekter. Disse indregnes i aret, hvor
vaesentlige risici og afkast tilknyttet ejendomsretten til varerne
eller rettighed til servicen er overfort, og virksomheden ikke
fortsat oppebaerer ledelsesmaessigt engagement eller kontrol
over de solgte varer.

Indteegter i form af milepzelsbetalinger indregnes, hvor alle tilhg-
rende forpligtelser er opfyldt og der er opnaet hgj grad af sikker-
hed for, at der ikke vil opsta krav om tilbagebetaling. Indteegter
fra udviklingskontrakter indregnes i takt med at arbejdet udferes
og leveres. Forsknings- og udviklingstilskud uden profitelement
modregnes i selskabets forsknings- og udviklingsomkostninger
pa det tidspunkt, hvor der er opndet endelig og bindende ret til
tilskuddet.

Produktionsomkostninger

Produktionsomkostninger bestar af de omkostninger, der er
afholdt for at opna arets omseetning. Produktionsomkostninger
bestar bl.a. af forbrugsvarer, fabriksadministration, transportforsik-
ringer og fragtomkostninger, lgnninger, afskrivninger, omkostnin-
ger til sikring af produktionsprocesser i form af vedligehold m.m.,
overskudskapacitet samt eksterne omkostninger til at fuldfere de
kontraktuelle leverancer

Forsknings- og udviklingsomkostninger

Forsknings- og udviklingsomkostninger indeholder Ignninger og
omkostninger, der direkte kan henfares til selskabets forsknings-
og udviklingsprojekter med fradrag af offentlige udviklingstilskud.
Selskabet skanner et projekt til at veere et udviklingsprojekt,

nar myndighedsgodkendelse til at igangsaette kliniske forsag er
modtaget. Endvidere medregnes lgnninger og omkostninger, der
understatter de direkte forsknings- og udviklingsaktiviteter, her-
under omkostninger til patentering, leje, leasing og afskrivninger
vedrgrende laboratorier samt ekstern videnskabelig radgivning.

Kontraktsforskning, som medgar til at realisere nettoomsaetnin-
gen, medregnes under produktionsomkostninger.

Ombkostninger vedrgrende forskning udgiftsferes som hovedregel i
det ar, de afholdes.
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Safremt der er tilstraekkelig sikkerhed for, at den fremtidige ind-
tjening til selskabet kan daekke ikke alene produktions-, direkte
henfgrbare salgs- og administrationsomkostninger, men 0gsa
selve udviklingsomkostningerne, vil udviklingsomkostninger,
der deekker medgaede omkostninger pa det kliniske program
efter datoen for myndighedsgodkendelse af det kliniske forseg,
blive indregnet som aktiv. P3 grund af den generelle risiko ved
udvikling af lezgemidler forudseetter aktivering, at produktet kan
feerdiggeres og markedsfares. Hvis der ikke foreligger tilstraek-
kelig sikkerhed for dette, omkostningsferes udviklingsomkost-
ningerne.

Salgs- og administrationsomkostninger

Salgs- og administrationsomkostninger daekker omkostninger til
ledelsen af selskabet, stabsfunktioner, administrativt og kom-
mercielt personale, kontorholdsomkostninger, husleje, leasing og
afskrivninger, der ikke kan henfares specifikt til produktions eller
forsknings- og udviklingsaktiviteter.

Finansielle poster

Renteindtzegter og -udgifter indregnes i resultatopgerelsen med
de belgb, der vedrarer regnskabsaret. Finansielle poster omfatter
desuden finansieringsomkostninger vedrerende finansiel leasing.
Endvidere indregnes veerdiregulering af finansielle instrumenter,
veerdipapirer, poster i fremmed valuta og gebyrer.

Skat

Arets skat, som bestar af arets aktuelle og udskudte skat, indreg-
nes i resultatopgerelsen med den del, der kan henferes til arets
resultat, og indregnes pa egenkapitalen med den del, der kan
henfares til posteringer pa egenkapitalen.

Aktuelle skatteforpligtelser indregnes i balancen som kortfristet
geld i det omfang, der ikke er foretaget betaling heraf.

Der indregnes udskudt skat af midlertidige forskelle forbundet
med kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksom-
heder, medmindre moderselskabet harmulighed for at kontrollere,
at hvornar den udskudte skat realiseres, og det er sandsynligt, at
den udskudte skat ikke vil blive udlgst som aktuel skat inden for
en overskuelig fremtid.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede geeldsmetode
af alle midlertidige forskelle mellem de regnskabsmaessige

og de skattemaessige veerdier. Udskudte skatteforpligtelser

som felge af skattepligtige midlertidige forskelle indregnes i
balancen som en hensat forpligtelse. Udskudte skatteaktiver,
som felge af midlertidige fradragsberettigede forskelsvaerdier
og fremferbare skattemaessige underskud, indregnes, nar det er
sandsynligt, at disse kan forventes realiseret ved udligning i skat
af fremtidig indtjening. Det vurderes pa hver balancedag, om
det er sandsynligt, at der i fremtiden vil blive frembragt tilstraek-
kelig skattepligtig indkomst til, at det udskudte skatteaktiv vil
kunne udnyttes.

Midlertidige fradragsberettigede forskelsveerdier, som ikke er
realiseret, oplyses i en note, hvoraf belgbet fremgar.

Der beregnes fuld udskudt skat pa den akkumulerede reserve
af dagsveerdien opfort under egenkapitalen. Skatteeffekten af
omkostninger, som er fart direkte pa egenkapitalen, fores pa
egenkapitalen under relevante poster.

Den udskudte skat opgares med den pa balancedagen gzldende
skattesats.

Minoritetsinteresser
Minoritetsinteresser omfatter minoritetsaktionzerers andel af arets
resultat.

Indtjening pr. aktie og udvandet indtjening pr. aktie

Indtjening pr. aktie beregnes som arets resultat i forhold til

det vejede gennemsnit af udstedte aktier i regnskabsaret. Ved
beregning af udvandet indtjening pr. aktie anvendes det vejede,
gennemsnitlige antal aktier i regnskabsaret korrigeret for udvan-
dingseffekten af tegningsretter (warrants).

Balancen

Immaterielle aktiver
Immaterielle aktiver males til kostpris med fradrag af akkumule-
rede afskrivninger.

Udviklingsprojekter, som opfylder kravene til indregning som
aktiv, males som de direkte medgdede omkostninger i forbindelse
med udviklingsprojekterne. Afskrivning af udviklingsprojekterne
pabegyndes ved aktivets ibrugtagning og foretages lineert i den
periode, hvori de forventes at frembringe gkonomiske fordele.
Ibrugtagning defineres til at veere ved pabegyndelse af salgsak-
tiviteter. For udviklingsprojekter foretager ledelsen en individuel
vurdering af projektets gkonomiske levetid.

Tilkebte rettigheder eller rettigheder erhvervet i forbindelse med
opkab, som opfylder kravene til indregning, males til kostpris.
For rettigheder foretages en individuel vurdering af rettighedens
gkonomiske levetid.

Afskrivningerne foretages lineart over aktivernes forventede
levetid, der er:

Rettigheder max. 15 ar
Software 3 ar

Erhvervede immaterielle rettigheder nedskrives til eventuel lavere
genindvindingsveerdi, jf. afsnittet om nedskrivning nedenfor.

Materielle aktiver

Materielle aktiver, som omfatter bygninger og grunde, pro-
duktionsudstyr, indretning af lejede lokaler, kontorudstyr samt
IT- og laboratorieudstyr, males til kostpris fratrukket akkumu-
lerede afskrivninger og veerdiforringelse. Kostprisen inkluderer
udgifter direkte relateret til erhvervelse af aktivet, indtil aktivet
er klar til ibrugtagning. Er der tale om et aktiv, der er produce-
ret af vicksomheden, inkluderer kostprisen direkte og indirekte



omkostninger til materialer, komponenter, underleveranderer og
lonninger.

Renteomkostninger pa Ian til finansiering af fremstilling af mate-
rielle aktiver indregnes i kostprisen, hvis de vedrerer fremstillings-
perioden. @vrige laneomkostninger resultatfares.

Afskrivningerne foretages over aktivernes forventede gkonomiske
levetid, og afskrivningsmetoder, forventede levetider og restveer-
dier revurderes individuelt for aktiverne ved udgangen af hvert
regnskabsar. Afskrivningsmetoden der anvendes er linezer og der
foretages afskrivninger baseret pa felgende vurdering af aktiver-
nes forventede levetid:

Bygninger 20 ar

Installationer 5-15 ar

Indretning af lejede lokaler 5 ar
Kontor- og IT-udstyr 3-5 ar
Laboratorieudstyr 10 ar
Produktionsudstyr 3-15 ar

Afskrivninger samt avance og tab ved lgbende udskiftning af
materielle aktiver driftsfores.

Leasing

Finansielt leasede aktiver males i balancen til dagsveerdien eller
til nutidsveerdien af de fremtidige leasingydelser pa anskaffelses-
tidspunktet, hvis denne er lavere. Den kapitaliserede restleasing-
forpligtelse indregnes i balancen som en gaeldspost, og leasingy-
delsens rentedel indregnes i resultatopgerelsen under finansielle
poster. Ved beregningen anvendes leasingaftalens interne
rentefod. Geelden formindskes med afdragsdelen af leasingydel-
sen. Aktiverne afskrives over de forventede brugstider som gvrige
tilsvarende grupper af aktiver.

Udgifter til leasingydelser pa operationelt leasede aktiver omkost-
ningsfares i resultatopgerelsen. De samlede leasingforpligtelser er
vist i en note.

Finansielle aktiver

Kapitalandele i dattervirksomheder indregnes og males i mo-
derselskabets regnskab til kostprisen. Hvis kostprisen overstiger
kapitalandelenes genindvindingsveerdi, nedskrives til denne
lavere veerdi. Kostprisen nedskrives tillige, hvis der udloddes mere
i udbytte end der samlet set er indtjening i virksomheden siden
moderselskabets erhvervelse af kapitalandelene.

Nedskrivning af langfristede aktiver

Den regnskabsmaessige veerdi af savel immaterielle som materi-
elle aktiver samt finansielle aktiver, der veerdiansaettes til kostpris
eller amortiseret kostpris, vurderes arligt for at afgere, om der

er indikation af veerdiforringelse, ud over det som udtrykkes ved
normal afskrivning. Hvis dette er tilfeeldet, nedskrives aktivet til
genindvindingsvaerdi, som er den hgjeste veerdi af enten netto-
salgsprisen eller kapitaliseret vaerdi. Nedskrivning af immaterielle
og materielle aktiver indregnes i samme regnskabspost, som de
tilherende afskrivninger.
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For igangvaerende udviklingsprojekter opggres genindvendings-
vaerdi arligt, uanset om der er konstateret indikation pa vaerdifor-
ringelse.

Varebeholdninger

Varebeholdninger males til kostpris opgjort efter FIFO-metoden
med fradrag af nedskrivning for ukurans eller til nettorealisations-
veerdien, hvis denne er lavere.

For ravarer og pakkematerialer opgares kostprisen, som de di-
rekte tilgdede omkostninger forbundet med erhvervelsen.

For egenproducerede feerdigvarer og varer under fremstilling op-
gores kostprisen, som ravarer, hjzelpematerialer, direkte lon med
tilleg af indirekte produktionsomkostninger. Indirekte produk-
tionsomkostninger indeholder indirekte materialer og len samt
vedligeholdelse og afskrivninger pa de i produktionsprocesserne
anvendte maskiner, fabriksbygninger og udstyr, omkostninger til
produktionsadministration og -ledelse samt medgaede fyldeom-
kostninger.

Nettorealisationsveerdien er den forventede salgspris i et normalt
driftsforlgb fratrukket relevante salgsomkostninger og fastseet-
tes under hensyntagen til omsaettelighed, ukurans og udvikling i
forventet salgspris.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret vaerdi, normalt lig med
nominel veerdi, med fradrag af nedskrivning til imgdegaelse af
tab efter en individuel vurdering af tabsrisici.

Tilgodehavender hos dattervirksomheder nedskrives i det omfang
tilgodehavendet vurderes uerholdeligt. | det omfang modersel-
skabet har en retslig eller faktisk forpligtelse til at afdaekke virk-
somhedens negative balance indregnes et belgb under hensatte
forpligtelser.

Beholdning af veerdipapirer

Veerdipapirer bestar af noterede obligationer, som males til sta-
tusdagens dagsvaerdi. Dagsvaerdien males under hensyntagen til
kendte fremtidige kurstab og gevinster pa statusdagen vedrgren-
de udtrekning eller endeligt udlgb. Vaerdipapirer med en lgbetid
pa mindre end 3 maneder pa anskaffelsestidspunktet indregnes i
posten likvide midler.

Bavarian Nordics portefalje af kortfristede veerdipapirer er klas-
sificeret som “finansielle aktiver malt til dagsveerdi gennem resul-
tatopgerelsen”, da portefeljen behandles og vurderes pa basis af
dagsveerdien i overensstemmelse med Bavarian Nordics investe-
ringspolitik og information, der gives internt til direktionen.

Bade realiserede og urealiserede kursreguleringer er indregnet i
resultatopgerelsen under finansielle poster.

Hensatte forpligtelser
Hensatte forpligtelser indregnes, nar selskabet har en forpligtelse
som felge af handelser i nuvaerende eller tidligere regnskabsar,
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hvor det er sandsynligt, at forpligtelsen vil medfare et traek pa
selskabets gkonomiske ressourcer.

Forudbetaling fra kunder
Forudbetalinger indregnes under forpligtelser og vil blive ind-
teegtsfort i takt med levering af de betalte produkter.

Pensionsforpligtelser og lignende

For bidragsbaserede ordninger indbetaler koncernen lgbende
faste bidrag til uafhaengige pensionsfonde og forsikringsselskaber.
Koncernen har ingen forpligtelse til at betale yderligere bidrag.

Periodevise indbetalinger til bidragsbaserede ordninger medtages
i resultatopgarelsen.

Kreditinstitutter

Lan indregnes ved laneoptagelsen til markedsveerdi, fratrukket
transaktionsomkostninger. Lan males pa statusdagen til amorti-
seret kostveerdi. Forskelle mellem provenu (fratrukket transakti-
onsomkostninger og amortiseret kostveaerdi) indregnes i resultat-
opgerelsen over lanets lobetid gennem den effektive rente. Lan
klassificeres som kortsigtede passiver, medmindre virksomheden
har en ubetinget ret til at udsaette betalingen i mindst 12 mane-
der efter balancedatoen.

Geldsforpligtelser
Selskabets gaeldsforpligtelser er indregnet til amortiseret kostveerdi.

Pengestramsopggrelse

Pengestramsopgerelsen er opstillet efter den indirekte metode
med udgangspunkt i koncernens resultat af primaer drift. Opgerel-
sen viser pengestramme opdelt pa drifts-, investerings- og finan-
sieringsaktivitet, likvider ved arets slutning samt pavirkningen af
de opgjorte pengestramme pa koncernens likvider.

Pengestromme i fremmed valuta omregnes til danske kroner til
transaktionsdagens kurs. | pengestremme fra driftsaktiviteten er

resultatet af primaer drift (underskud) reguleret for ikke-kontante
driftsposter samt aendringer i driftskapitalen. Pengestremme fra
investeringsaktiviteter omfatter pengestramme fra keb og salg af
immaterielle, materielle, finansielle anlaegsaktiver og investering
i veerdipapirer. Pengestremme fra finansieringsaktiviteter omfatter
pengestremme fra optagelse og tilbagebetaling af lan og kapital-
udvidelser samt finansielle poster.

Segmentoplysninger

Da Bavarian Nordic koncernen alene opererer inden for et for-
retningssegment, og idet omsaetningen primaert hidrerer fra det
amerikanske marked, er der ikke angivet seerskilte segmentoplys-
ninger i arsrapportens noter.

Nogletalsdefinitioner
Egenkapital i alt x 100
Aktiver i alt

Egenkapitalandel, %:

Markedsveerdi af
egenkapital, DKK: Borskurs ultimo x den samlede aktiekapital
Egenkapital
Antal aktier

Indre veerdi, DKK:

Barskurs pr. aktie
Indre veerdi pr. aktie

Borskurs/indre veerdi:

Beregning af resultat pr aktier og udvandet resultat pr. aktie se
note 9.

Nggletallene er beregnet og anvendt i overensstemmelse med
“Den Danske Finansanalytikerforenings - Anbefalinger og Negletal
2005". Nagletal er vist pa side 31.
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Noter

Moderselskab Koncern
Alle belgb i t. DKK 2008 2007 2006 2008 2007 2006
Note 2 Nettoomsaetning
Kontraktarbejde 69.556 55.463 175.292 69.556 55.463 175.292
Milepzelsbetalinger pa RFP-3 kontrakten 139.249 276.640 - 139.249 276.640 =
Nettoomsaetning i alt 208.805 332.103 175.292 208.805 332.103 175.292
| nettoomsaetningen indgar:
Dagsveerdiregulering overfert fra egenkapital
vedrgrende finansielle instrumenter indgaet til
sikring af omsaetning (6.683) 21.290 - (6.683) 21.290
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Noter

Moderselskab Koncern
Alle belgb i t. DKK 2008 2007 2006 2008 2007 2006
Note 3  Personaleomkostninger
Len og gager 83.106 73.988 59.214 149.684 133.643 107.416
Udgifter til pension og social sikring 5.352 5121 4.488 13.469 13.485 11.798
@vrige personaleudgifter 9.008 7.508 6.961 13.835 12.227 12.642
Aktiebaseret vederleggelse 4.773 4.643 1170 5.125 4,983 1170
Personalomkostninger for aktivering 102.239 91.260 71.833 182112 164.338 133.026
Aktiverede gager - = (33.182) = - (33.182)
Personalomkostninger i alt 102.239 91.260 38.651 182.112 164.338 99.844
Personaleomkostninger fordeles pa:
Produktionsomkostninger 52.870 9.339 18.498 58.135 9.341 23.995
Forsknings- og udviklingsomkostninger 9.830 40.967 19.387 68.970 104.454 69.203
Salgs- og administrationsomkostninger 38.813 40.582 33.948 44.848 46.291 39.828
Indregnet i kostprisen for udviklingsprojekter 726 372 - 10.159 4.253 =
Personalomkostninger for aktivering 102.239 91.260 71.833 182.112 164.338 133.026
Aktiverede gager - = (33.182) = - (33.182)
Personalomkostninger i alt 102.239 91.260 38.651 182.112 164.338 99.844
Heraf udger:
Bestyrelse:
Bestyrelseshonorar 1.200 750 400 1.200 750 400
Aktiebaseret vederlaeggelse 621 378 126 621 378 126
Direktion:
Gage 5.043 2.459 1.900 5.043 2.459 1.900
Pension 2 50 - 2 50 =
Aktiebaseret vederlaeggelse 684 570 94 684 570 94
Andre ledende medarbejdere:
Gage 10.745 7163 6.056 16.372 9.322 7.591
Pension 854 434 393 1120 514 731
Aktiebaseret vederlaeggelse 2.818 2.477 839 2.818 2.817 839
Samlet vederlag til bestyrelse, direktion og
ledende medarbejdere 21.967 14.281 9.808 27.860 16.860 11.681

For yderligere informationer om tegningsoptioner til ledelsen og gvrige medarbejdere er disse oplyst i note 23.

Det aktiebaserede vederlag til bestyrelse, direktion og ledende medarbejdere udger henholdsvis t. DKK 621, 684 og 2.818 (I 2007: t. DKK 378, 570
09 2.477, 2006: t. DKK 127, 94 0g 839).

Ansattelseskontrakterne for medlemmerne af koncernledelsen indeholder vilkar, der vurderes som saedvanlige for koncernledelsen i danske
barsnoterede selskaber, herunder gensidigt forleengede opsigelsesvarsler og konkurrenceklausuler. Safremt koncernledelsen opsiges af selska-
bet, uden at dette skyldes misligeholdelse fra koncernledelsens side, opnar koncernledelsen krav pa kompensation, som efter omsteendighe-
derne kan belgbe sig til maksimalt to ars gage og pensionsbidrag.

Gennemsnitlig antal medarbejdere omregnet til fuldtid 128 119 104 270 256 225
Antal medarbejdere pr. 31. december omregnet til fuldtid 147 120 105 294 264 233
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Moderselskab Koncern
Alle belgb i t. DKK 2008 2007 2006 2008 2007 2006
Note 4  Afskrivninger
Afskrivningernes andel af:
Produktionsomkostninger 35.993 7.023 1.303 37.597 7.030 1.493
Forsknings- og udviklingsomkostninger 445 21725 3.120 5.323 27.587 9.922
Salgs- og administrationsomkostninger 5.314 5.471 6.477 5.419 5.522 6.535
Afskrivninger i alt 41.753 34.219 10.900 48.339 40.139 17.950
Heraf gevinst/tab ved salg af anleegsaktiver - 36 (28) (2) 36 (28)
Note 5 Honorar til
generalforsamlingsvalgt revisor
Revision af arsrapport 361 350 450 545 520 450
Andre ydelser 265 652 369 648 902 369
Honorarer i alt 626 1.002 819 1.193 1.422 819
Note 6 Finansielle indtaegter
Renteindteegter af veerdipapirer samt realiserede/
urealiserede gevinster pa veerdipapirer, der males
til dagsvaerdi via resultatopgerelsen 9.525 14.101 11.824 9.525 14.101 11.824
Renteindtaegter af bankindestaender og
aftaleindskud 23.157 11.549 1.800 23.281 11.606 2.350
Renteindtaegter fra dattervirksomheder - 238 347 = -
Dagsveerdiregulering af finansielle kontrakter
der indgar i handelsbeholdning 7.282 - 799 7.282 - 804
Total 39.964 25.888 14.770 40.089 25.707 14.978
Note 7 Finansielle omkostninger
Renteudgifter pa geeld 6.150 6.828 9.115 6.218 7100 9.813
Finansielle omkostninger ved leasing 1.582 2133 2.267 1.582 2133 2.267
Valutakurstab 6.510 1.950 3.863 6.042 1.941 3.925
Renteudgifter til dattervirksomheder 2.505 260 347

Total 16.747 1nan 15.592 13.842 1.174 16.005
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Noter

Moderselskab Koncern
Alle belgb i t. DKK 2008 2007 2006 2008 2007 2006
Note 8 Arets skat
Arets aktuelle skat - = - 2.648 3.205 2.874
Andring i udskudt skat (33.900) 9.805 (38.807) (33.900) 1.914 (39.429)
Skat fert direkte pa egenkapitalen overfort til
resultatopgerelsen (1.671) = - (1.671) - =
Regulering vedrgrende tidligere ar - = (7.923) (21) (2.108) (7.301)
Arets skat indregnet i resultatopgerelsen (35.571) 9.805 (46.730) (32.944) 13.01 43.856
Skat af arets resultat forklares saledes:
Arets resultat (148.638) (22.865)  (183.596)  (183.299) (46.963)  (204.793)
Beregnet skat (25%) af arets resultat for skat (37.160) (5.716) (51.407) (45.825) (11.741) (56.531)
Skatteeffekt af:
/&ndring i skatteprocent fra 28% til 25% - 15.411 - = 15.411
Hgjere skatteprocenter i udenlandske
dattervirksomheder - - - 953 933 456
Ikke indregnet skatteveerdi af udenlandske
dattervirksomheder underskud - - - 10.497 7.818 8.063
Tabt skattemaessigt underskud - - 2.330 = - 2.330
Permanente afvigelser 1.500 m 32 1.500 m 32
Andre reguleringer 89 = 2.315 (69) 479 1.794
Skat af arets resultat (35.571) 9.805 (46.730) (32.944) 13.011 (43.856)
Skat af indtaegter og omkostninger fort direkte
pa egenkapitalen:
Skat af dagsveerdiregulering af afledte finansielle
instrumenter indgaet til sikring af fremtidige
pengestrgmme (15.055) 23.732 - (15.055) 23.732 =
Skat af gvrige egenkapital posteringer - (840) 8.062 = (840) 8.062
Skat fort direkte pa egenkapitalen overfert til
resultatopgerelsen 1.671 = - 1.671 - -
Arets skat indregnet direkte pa egenkapitalen (13.384) 22.892 8.062 (13.384) 22.892 8.062
Udskudt skat
Indregnet udskudt skatteaktiv vedrgrende
skattemaessige forskelsvaerdier og fremfarbare
skattemaessige underskud:
Driftsmidler (27.050) (28.562) (29.564) (27.450) (27.531) (26.424)
Erhvervede patenter og licenser (15.356) (345) (85) (15.356) (345) (85)
Gaeldsforpligtelser 1.923 2.038 - 1.923 2.038 =
Varebeholdninger 1.016 = - 1.016 - =
Finansielle instrumenter - 23.732 - = 23.732
Forudbetalinger fra kunder 69.160 69.160 - 69.160 69.160 =
Skattemaessige fremfarbare underskud 129.347 68.004 173.481 129.347 68.004 173.481
Indregnet udskudt skatteaktiv 159.040 134.027 143.832 158.640 135.058 146.972

Udskudte skatteaktiver, som folge af midlertidige fradragsberettigede forskelsveerdier og fremfarbare skattemaessige underskud, indregnes i det
omfang disse forventes realiseret ved udligning i skat af fremtidig indtjening.

Skattevaerdien af ikke indregnet skattemaessige underskud og skattekreditter til fremfarsel, med visse begraensninger, hos datterselskaber udger
44.664 t. DKK
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Koncern
Alle belgb i t. DKK 2008 2007 2006
Note 9 Indtjening pr. aktie (EPS)
Arets resultat til moderselskabets aktionaerer (146.105) (59.972) (158.040)
Vejet gennemsnit antal aktier - tusinde stk 7.816 7.478 6.248
Indtjening pr. aktie & 10,00 (DKK) (18,7) (8,0) (25,3)
Udvandet indtjening pr. aktie & DKK 10,00 (18,7) (8,0) (25,3)
| overensstemmelse med IAS 33 er det vejede gennemsnit af antal aktier ved beregningen
af udvandet resultat lig resultat pr. aktie da inkludering af potentielle aktier ville
forbedre resultatet pr. aktie.
De fglgende potentielle aktier er ikke udvandende og derfor udeholdt af opgerelen af
gennemsnitlige antal aktier ved beregningen af udvandet indtjening pr. aktie.
2008-programmet jf. note 23 175 =
2007-programmet jf note 23 165 185
2006-programmet jf. note 23 144 170 185
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Noter
Erhvervede Immaterielle

patenter aktiver under 2008
Alle belgb i t. DKK og licenser Software opforelse Total
Note 10 Immaterielle aktiver
Moderselskab 2008
Kostpris pr. 1. januar 6.864 16.407 16.941 40.212
Tilgang = 106 62.083 62.189
Afgang = (836) = (836)
Valutakursregulering - = - =
Kostpris pr. 31. december 6.864 15.677 79.024 101.565
Afskrivninger pr. 1. januar 3.726 12131 = 15.857
Afskrivninger 448 4.065 = 4.513
Afgang = (836) = (836)
Valutakursregulering = = = =
Afskrivninger pr. 31. december 4174 15.360 - 19.534
Regnskabsmassig veerdi pr. 31. december 2.690 317 79.024 82.031
Koncern 2008
Kostpris pr. 1. januar 6.864 17.437 16.941 41.242
Tilgang 5.285 106 62.083 67.473
Afgang = (836) = (836)
Valutakursregulering = = = =
Kostpris pr. 31. december 12.149 16.707 79.024 107.880
Afskrivninger pr. 1. januar 3.726 13.153 = 16.879
Afskrivninger 536 4.072 = 4.608
Afgang = (836) = (836)
Valutakursregulering = = = =
Afskrivninger pr. 31. december 4.262 16.389 - 20.652
Regnskabsmassig veerdi pr. 31. december 7.887 318 79.024 87.228

Immaterielle aktiver under opferelse omfatter udviklingsomkostninger knyttet til registreringen af IMVAMUNE® under RFP-3 kontrakten (egen
udviklet) og investering i nyt ERP system (DKK 14.9 mio.).
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Erhvervede Immaterielle

patenter aktiver under 2007
Alle belgb i t. DKK og licenser Software opforelse Total
Note 10 Immaterielle aktiver - fortsat
Moderselskab 2007
Kostpris pr. 1. januar 6.864 16.466 = 23.330
Tilgang - 16.941 16.941
Afgang - (59) - (59)
Valutakursregulering - = - =
Kostpris pr. 31. december 6.864 16.407 16.941 40.212
Afskrivninger pr. 1. januar 3.278 7.273 = 10.551
Afskrivninger 448 4.917 = 5.365
Afgang = (59) = (59)
Valutakursregulering = = = =
Afskrivninger pr. 31. december 3.726 12.131 - 15.857
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 3.138 4.276 16.941 24.355
Koncern 2007
Kostpris pr. 1. januar 6.864 17.700 = 24.564
Tilgang - 16.941 16.941
Afgang = (263) = (263)
Valutakursregulering = = = =
Kostpris pr. 31. december 6.864 17.437 16.941 41.242
Afskrivninger pr. 1. januar 3.278 8.317 = 11.595
Afskrivninger 448 5.099 s 5.547
Afgang = (263) = (263)
Valutakursregulering = = =
Afskrivninger pr. 31. december 3.726 13.153 - 16.879
Regnskabsmassig veerdi pr. 31. december 3.138 4.284 16.941 24.363




F-36 Fortegningsemission 2010 | Bavarian Nordic

Noter

Erhvervede Immaterielle

patenter aktiver under 2006

Alle belgb i t. DKK og licenser Software opforelse Total
Note 10 Immaterielle aktiver - fortsat
Moderselskab 2006
Kostpris pr. 1. januar 6.864 16.221 = 23.085
Tilgang = 245 = 245
Afgang = =
Valutakursregulering - -
Kostpris pr. 31. december 6.864 16.466 - 23.330
Afskrivninger pr. 1. januar 2.631 2.191 = 4.822
Afskrivninger 647 5.082 = 5.729
Afgang = =
Valutakursregulering = = =
Afskrivninger pr. 31. december 3.278 7.273 - 10.551
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 3.586 9.193 - 12.779
Koncern 2006
Kostpris pr. 1. januar 6.864 17.448 = 24.312
Tilgang = 245 - 245
Afgang = =
Valutakursregulering = 7 = 7
Kostpris pr. 31. december 6.864 17.700 - 24.564
Afskrivninger pr. 1. januar 2.631 2.951 = 5.582
Afskrivninger 647 5.358 s 6.005
Afgang = = = =
Valutakursregulering = 8 = 8
Afskrivninger pr. 31. december 3.278 8.317 - 11.595
Regnskabsmassig veerdi pr. 31. december 3.586 9.383 - 12.969
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Andre anlzeg, Materielle

Indretning Produktions- drifts- aktiver

Grunde og af lejede anlzeg og materiel under 2008
Alle belgb i t. DKK bygninger lokaler maskiner  og inventar opfarelse Total
Note 11 Materielle aktiver
Moderselskab 2008
Kostpris pr. 1. januar 165.974 = 222151 14.407 2.691 405.223
Tilgang 2.304 o 464 1.252 4.359 8.379
Overforsel fra datterselskab = = = 865 = 865
Afgang = = = (222) = (222)
Valutakursregulering = - = = = =
Kostpris pr. 31. december 168.278 - 222.615 16.302 7.050 414.245
Afskrivninger pr. 1. januar 6.776 = 21.569 10.816 = 39.161
Overfarsel fra datterselskab = - - 865 - 865
Afskrivninger 7423 = 28.672 1.203 = 37.297
Afgang = = = (220) = (220)
Valutakursregulering = ® ® = ® =
Afskrivninger pr. 31. december 14.199 = 50.241 12.664 = 77103
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31. december 154.079 - 172.375 3.638 7.050 337142
Heraf regnskabsmaessig vaerdi
af leasede aktiver pr. 31. december - - 21.868 - - 21.868
Koncern 2008
Kostpris pr. 1. januar 165.974 8.792 222151 55.528 2.691 455136
Tilgang 2.304 s 464 4720 5.087 12.575
Overforsel = = = 865 = 865
Afgang = = = (1.646) = (1.646)
Valutakursregulering = 73 = 132 - 204
Kostpris pr. 31. december 168.278 8.865 222.615 59.598 7.778 467134
Afskrivninger pr. 1. januar 6.776 6.331 21.569 41.227 - 75.903
Overfarsel - = - 865 - 865
Afskrivninger 7.423 1.314 28.672 6.380 = 43.789
Afgang ® = ® (1.645) > (1.645)
Valutakursregulering = 36 = 16 = 52
Afskrivninger pr. 31. december 14.199 7.681 50.241 46.844 = 118.964
Regnskabsmaessig vardi pr. 31. december 154.079 1.184 172.375 12.754 7778 348.170
Heraf regnskabsmaessig vaerdi
af leasede aktiver pr. 31. december - - 21.868 - - 21.868

Pr. 31. december 2008 er der i alt udstedt pantebreve for DKK 75 mio. til sikkerhed for [an pa DKK 68 mio. overfor kreditinstitutter pa ejendom-
men Bageskovvej 9/Hejreskovvej 10A, Kvistgard
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Noter
Andre anlzeg, Materielle
Indretning Produktions- drifts- aktiver
Grunde og af lejede anlzeg og materiel under 2007
Alle belgb i t. DKK bygninger lokaler maskiner  og inventar opfarelse Total
Note 11 Materielle aktiver - fortsat
Moderselskab 2007
Kostpris pr. 1. januar 165.525 = 221.610 15.428 = 402.563
Tilgang 449 s 541 85 2.691 3.766
Overforsel fra datterselskab = = 108 = 108
Afgang = = (1.214) = (1.214)
Valutakursregulering = - = = = =
Kostpris pr. 31. december 165.974 - 222.151 14.407 2.691 405.223
Afskrivninger pr. 1. januar 1193 = 86 10.134 = 11.413
Overfarsel fra datterselskab = - - 108 - 108
Afskrivninger 5.583 = 21.483 1.788 = 28.854
Afgang = = = (1.214) = (1.214)
Valutakursregulering = ® ® = ® =
Afskrivninger pr. 31. december 6.776 = 21.569 10.816 = 39.161
Regnskabsmaessig veaerdi pr. 31. december 159.198 - 200.582 3.591 2.691 366.062
Heraf regnskabsmaessig vaerdi
af leasede aktiver pr. 31. december - - 35.546 - - 35.546
Koncern 2007
Kostpris pr. 1. januar 165.525 7.449 221.610 61.464 - 456.048
Tilgang 449 S 541 2.606 2.691 6.287
Overforsel 1.745 = (1.745) =
Afgang (223) - (6.361) - (6.584)
Valutakursregulering (179) = (436) = (615)
Kostpris pr. 31. december 165.974 8.792 222.151 55.528 2.691 455.136
Afskrivninger pr. 1. januar 1193 4.938 86 41774 = 47.991
Overforsel = 349 = (349) - =
Afskrivninger 5.583 1.302 21.483 6.224 = 34.592
Afgang (223) - (5.842) - (6.065)
Valutakursregulering = (35) = (580) = (615)
Afskrivninger pr. 31. december 6.776 6.331 21.569 41.227 = 75.903
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31. december 159.198 2.461 200.582 14.301 2.691 379.233
Heraf regnskabsmaessig vaerdi
af leasede aktiver pr. 31. december - - 35.546 - - 35.546

Pr. 31. december 2007 er der i alt udstedt pantebreve for DKK 125 mio. til sikkerhed for lan pa DKK 68 mio. overfor kreditinstitutter pa ejendom-

men Bageskovvej 9/Hejreskovvej 10A, Kvistgard
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Andre anlzeg, Materielle

Indretning Produktions- drifts- aktiver

Grunde og af lejede anlzeg og materiel under 2006
Alle belgb i t. DKK bygninger lokaler maskiner  og inventar opfarelse Total
Note 11 Materielle aktiver - fortsat
Moderselskab 2006
Kostpris pr. 1. januar 170.280 S 133.666 31.495 = 335.441
Tilgang 1.020 o 71.514 1.615 o 74149
Overfarsel fra datterselskab = = 16.430 (16.430) = =
Afgang (5.775) - - (1.252) - (7.027)
Valutakursregulering = - = = = =
Kostpris pr. 31. december 165.525 - 221.610 15.428 - 402.563
Afskrivninger pr. 1. januar 747 = 16 6.682 = 7.445
Overfarsel fra datterselskab = - - = - =
Afskrivninger 446 = 70 4.655 5171
Afgang = - - (1.203) - (1.203)
Valutakursregulering = ® ® = ® =
Afskrivninger pr. 31. december 1193 = 86 10.134 = 1.413
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31. december 164.332 - 221.524 5.294 - 391.150
Heraf regnskabsmaessig vaerdi
af leasede aktiver pr. 31. december - - 50.100 - - 50.100
Koncern 2006
Kostpris pr. 1. januar 170.280 7.449 134.380 71.666 528 384.303
Tilgang 1.020 s 71.514 6.781 S 79.315
Overforsel = = 15.716 (15.188) (528) =
Afgang (5.775) - - (1.795) - (7.570)
Valutakursregulering = = = = = =
Kostpris pr. 31. december 165.525 7.449 221.610 61.464 - 456.048
Afskrivninger pr. 1. januar 747 3.612 28 33.829 = 38.216
Ovefgrsel - = - = - -
Afskrivninger 446 989 70 10.440 = 11.945
Afgang - 337 (12) (2.495) - (2.170)
Valutakursregulering = = = = = =
Afskrivninger pr. 31. december 1.193 4.938 86 41.774 = 47.991
Regnskabsmaessig vardi pr. 31. december 164.332 2.51 221.524 19.690 - 408.057
Heraf regnskabsmaessig vaerdi
af leasede aktiver pr. 31. december - - 50.100 - - 50.100

Pr. 31. december 2006 er der i alt udstedt pantebreve for DKK 125 mio. til sikkerhed for [an pa DKK 68 mio. overfor kreditinstitutter pa ejendom-
men Bageskovvej 9/Hejreskovvej 10A, Kvistgard
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Noter

Moderselskab

Alle belgb i t. DKK 2008 2007 2006

Note 12 Kapitalandele i dattervirksomheder

Anskaffelsessum 1. januar 80.423 80.423 40.820
Tilgang 67.334 - 40121
Afgang = - (521)
Valutakursregulering = = 3
Anskaffelsessum 31. december 147.757 80.423 80.423
Nedskrivninger 1. januar = = (521)
Afgang = = 521

Nedskrivninger 31. december s - -

Regnskabsmaessig veerdi 31. december 147.757 80.423 80.423

Virksomhedsoversigt

Hjemsted Kapitalandel Stemmeandel

i % i %

Datterselskab
Bavarian Nordic GmbH Tyskland 100 100
Bavarian Nordic Holding USA 100 100
- Bavarian Nordic Inc USA 100 100
- BN ImmunoTherapeutics Inc. USA 90 90

Reprasentationskontor
Bavarian Nordic A/S Singapore

BN ImmunoTherapeutics Inc. ejes af Bavarin Nordic Holding Inc, der alene fungerer som holdingselskab i USA. De resterende 10% af aktierne

i BN ImmunoTherapeutics ejes af selskabets administrerende direktor, der som led i sine ansattelsesvilkar er sikret 10% ejerskab i selskabet.
Halvdelen af denne tildeling (5%) er bundet i en 5-arig periode (indtil 2010). Endvidere er yderligere 10% af aktierne (endnu ikke udstedt) al-
lokeret til nuvaerende og kommende n@glemedarbejdere i BN ImmunoTherapeutics, der som led i sine ansattelsesvilkar modtager aktieoptioner,
saledes at selskabets fremtidige ejerandel i BN ImmunoTherapeutics via Bavarian Nordic Holding Inc. forventes at udgere 80%.

Selskaberne i USA er ikke underlagt revisionspligt.
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Moderselskab Koncern
Alle belgb i t. DKK 2008 2007 2006 2008 2007 2006
Note 13 Varebeholdninger
Ravarer og hjelpematerialer 15.347 11.318 11.162 17.230 13.345 12.882
Varer under fremstilling 87708 = - 87.708 - =
Nedskrivning af varebeholdninger (42.738) (1.724) - (42.738) (1.724) =
Varebeholdninger i alt 60.318 9.594 11.162 62.201 11.621 12.882
Nedskrivning af varebeholdninger indregnet
under produktionsomkostninger (42.738) (1.724) - (42.738) (1.724)
Note 14 Tilgodehavender fra salg
og tjenesteydelser
Tilgodehavender fra kontraktarbejde 19.052 6.490 24.257 19.052 6.552 24.257
Milepzelsbetaling pa RFP-3 kontrakten - 138.320 - = 138.320 =
Tilgodehavender i alt 19.052 144.810 24.257 19.052 144.872 24.257
Note 15 Andre tilgodehavender
Afledte finansielle instrumenter indregnet til
dagsveerdi 147.377 94.089 - 147.377 94.089
@vrige tilgodehavender 22.892 15.752 6.115 23.661 16.462 7.499
Andre tilgodehavender i alt 170.269 109.841 6.115 171.038 110.551 7.499
Borset fra afledte financielle instrumenter males
andre tilgodehavender til amoritiseret kostpris.
Note 16 Periodeafgraensningsposter
Forudbetaling for fremtidige pafyldninger 46.052 5.215 - 46.052 5.215 =
@vrige periodeafgraensningsporter 3.144 4.496 7910 5.740 7383 8.860
Andre tilgodehavender i alt 49.196 9.711 7910 51.791 12.598 8.860
Note 17 Anden geeld
Afledte finansielle instrumenter indregnet til
dagsveerdi 117.840 - - 117.840 - =
Anden geeld 75.109 57.892 32.078 85.984 65.600 38.085
Anden gId i alt 192.949 57.892 32.078 203.824 65.600 38.085

Bortset fra afledte finansielle instrumenter males
anden geeld til amortiseret kostpris.
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Noter

Note 18 Finansielle risici og finansielle instrumenter

Politik for styring af finansielle risici

Bavarian Nordic koncernen er gennem sin drift, sine investeringer og sin finansiering eksponeret over for eendringer i valutakurser og renteni-
veau. Disse risici styres centralt i moderselskabet, som styrer koncernens likviditet. Koncernen falger en finanspolitik, som er bestyrelsesgod-
kendt. Denne finanspolitik opererer med en lav risikoprofil, saledes at valuta-, rente- og kreditrisici kun opstar med udgangspunkt i kommer-
cielle forhold. Der foretages saledes ikke aktiv spekulation i finansielle risici.

Koncernens kapitalstruktur vurderes lgbende af bestyrelsen med udgangspunkt i selskabets likviditetssituation og likviditetsbudgetter.

Valutarisici

Koncernens valutaeksponering omfatter primaert USD og EURO. Valutarisici overfor USD afdaekkes i starst muligt omfang ved at afpasse indbeta-
linger og udbetalinger i USD. Endvidere blev der i forbindelse med indgdelse af RFP-3 kontrakten indgdet valutaterminskontrakter pa et belgb pa
USD 300 mio. til deekning af fremtidige indbetalinger fra denne kontrakt. Pr. 31. december 2008 er der tilbageveerende valutaterminskontrakter
for et belgb pa USD 175 mio.

De indgaede valutakursterminskontrakter har en fglsomhed, der pavirker egenkapitalen, svarende til DKK 17,5 mio. pr. 0,10 point som USD/DKK
@ndres.

De indgaede valutaterminskontrakter pavirker endvidere egenkapitalen i.f.t. de termins-tilleeg/-fradrag der er ved forleengelse af valutatermins-
kontrakterne. Disse termins-tilleeg/-fradrag er et udtryk for renteforskellen mellem de to valutaer. Med de nuvaerende renteniveauer er der et
terminstilleeg, og felsomheden pa de indgaede valutaterminskontrakter vil derfor udgere en positiv &endring pa DKK 2 mio. pr. kvartal.

Renterisici og likviditetsrisici
Falsomhed overfor valutakursudsving pa bankindestaender i USD, pr. USD 1 mio. udger DKK 0,1 mio. pr. 0,10 point som USD/DKK zendres.
En styrket USD pavirker egenkapitalen negativt.

Renterisici og likviditetsrisici

Det er koncernens politik at afdaekke renterisici pa lan, nar det vurderes, at rentebetalingerne kan sikres pa et tilfredsstillende niveau i forhold til
omkostningerne forbundet hermed. Afdaekningen vil da forega ved indgaelse af renteswaps, hvor variabelt forrentede Ian omlaegges til en fast
rente. Renterisikoen ved placering af likvide midler og veerdipapirer styres pa basis af varigheden.

Det er koncernens politik gennem Ianoptagelse og likviditetsplacering at sikre starst mulig fleksibilitet under hensyntagen til prisseetningen for
at kunne gennemfere sine forretningsmaessige mal.

Koncernens bankindestaender er placeret pa aftaleindskud med en varighed pa mindre end 1 ar.
Moderselskab og Koncern

Alle belgb i t. DKK 2008 2007 2006

Obligationer Effektiv rente  Obligationer Effektiv rente  Obligationer Effektiv rente

Vaerdipapirer

Inden for 0-2 ar 143.370 4,3% 168.915 6,9% 151.563 6,0%
Inden for 2-5 ar 14.578 8,3% 18.520 3,8% 36.641 41%
Efter 5 ar 68.212 5,3% 37.369 5,7% 43118 4,0%
1alt 226.160 6,3% 224.804 6,2% 231.322 5,7%

Af selskabets beholdning af veerdipapirer er der pr. 31. december 2008 ingen midler lagt til sikkerhed for lan i kreditinstitutter
(DKK 80 mio. i 2007).

Moder- Moder- Moder-
selskab Koncern selskab Koncern selskab Koncern

Alle belgb i t. DKK 2008 2007 2006

Likvide beholdninger
Kontant- og bankindestaender 559.160 569.778 683.119 688.783 98.441 101.366

Kontant- og bankindestaender i alt 559.160 569.778 683.119 688.783 98.441 101.366
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Note 18 Finansielle risici og finansielle instrumenter - fortsat

Udsving i renteniveauet pavirker bade koncernens obligationsbeholdninger, bankindestaender, bankgaeld og prioritetsgzeld. En stigning i rente-
niveauet pa 1%-point i forhold til balancedagens renteniveau ville have haft en negativ indvirkning pa 1-3 mio DKK pa koncernens resultat og
egenkapital primeert relateret til kurstab pa koncernens obligationsbeholdning (2007: 1.5 mio. DKK). Ved et tilsvarende fald i renteniveau ville det
have betydet en tilsvarende positiv indvirkning pa resultatet og egenkapitalen.

Vedrgrende koncernens variabelt forrentede bankindestaender og prioritetsgzeld ville en stigning pa 1%-point i forhold til de tilskrevne renter have
haft en positiv indvirkning pa arets resultat og egenkapital pa 5-6 mio. DKK. Et tilsvarende fald i renten ville have haft en tilsvarende negativ virkning.

Kreditrisici
Den primaere kreditrisiko vedrarer tilgodehavender fra salg. Koncernen handler i altovervejende grad med offentlige myndigheder, hvorfor kredi-
trisikoen pa selskabets fordringer vurderes som vaerende meget lav.

Der vurderes ikke at vaere knyttet nogen seerlig kreditrisiko til de likvide beholdninger, idet likvide midler er placeret i hgjt rated danske pen-
geinstitutter og obligationsbeholdninger, enten statsobligationer, danske realkredit obligationer eller obligationer udstedt af hgjt rated danske
pengeinstitutter. Pa grund af den udstedte statsgaranti har alle likvide midler i sidste instans den danske stat som kreditor.

Valutarisici vedrgrende indregnede finansielle aktiver og forpligtelser.
Som led i sikring af indregnede og ikke-indregnede transaktioner anvender koncernen valutaterminsforretninger.

Likvider og Tilgode- Geelds- Netto- Heraf Usikret
Alle belgb i t. DKK veerdipapirer havender forpligtelser position afdaekket Nettoposition
2008 Moderselskab
DKK 761.923 156.617 (385.273) 533.267 S 533.267
EUR 2107 2.067 (35.876) (31.702) - (31.702)
usb 21.290 30.892 (14.360) 37.822 = 37.822
31. december 2008 785.320 189.575 (435.508) 539.386 = 539.386
2008 Moderselskab
DKK 761.923 156.617 (385.273) 533.267 S 533.267
EUR 7.299 2.836 (9.410) 724 - 724
usD 26.716 30.638 (7.737) 49.617 S 49.617
31. december 2008 795.938 190.090 (402.420) 583.609 = 583.609
2007 Moderselskab
DKK 907.923 109.841 (225.146) 792.618 S 792.618
EUR = 27.819 = 27.819 = 27.819
usD - 144.810 (44183) 100.627 (138.320) (37.693)
31. december 2007 907.923 282.470 (269.329) 921.064 (138.320) 782.744
2007 Koncern
DKK 907.923 106.892 (225.148) 789.667 S 789.667
EUR 1.934 3.659 (8.324) (2.731) - (2.731)
usb 3.730 144.872 (4.275) 144.327 (138.320) 6.007
31. december 2007 913.587 255.423 (237.747) 931.263 (138.320) 792.943
2006 Moderselskab
DKK 329.763 6.116 (250.833) 85.046 S 85.046
EUR - 12123 (3.642) 8.481 - 8.481
usD - 25112 (54.601) (29.489) - (29.489)
31. december 2006 329.763 43.351 (309.076) 64.038 = 64.038
2006 Koncern
DKK 329.762 5166 (250.978) 83.950 S 83.950
EUR 2.393 1.478 (10.106) (6.235) - (6.235)
usb 533 25112 (1.937) 23.708 S 23.708
31. december 2006 332.688 31.756 (263.021) 101.423 = 101.423

Pr. balancedagen udger den ikke realiserede dagsvaerdi af koncernens afledte finansielle instrumenter 27.553 t. DKK. Dagsvaerdien er indregnet
under andre tilgodehavender og under anden geeld.
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Note 18 Finansielle risici og finansielle instrumenter - fortsat

Valutarisici vedrerende fremtidige pengestramme

Koncernens valutarisiko vurderes at udgeres af eksponeringer over USD. Det er ledelsens vurdering, at pavirkninger fra udsving i USD/DKK, er
minimal pa resultatopgerelsen og egenkapitalen, idet hovedparten af eksponeringen de kommende 3 ar er afdaekket via valutaterminsforretning
og indteegter fra RFP-2 kontrakten betragtes som valutakurs-ufalsomme idet grundlaget for RFP-2 aftalen udgeres af cost-plus elementer med
lebende afregning.

Regnskabsmaessig afdekning af forventede fremtidige pengestramme

Koncernen har indgdet valutaterminskontrakter for at sikre indtaegter i USD og renteswap for at sikre rentebetalinger pa langfristet geeld.
Dagsveerdireguleringen af disse derivater ultimo aret bogfares direkte pa egenkapitalen og henfares til de relevante regnskabsposter i takt med,
at de finansielle kontrakter realiseres.

Afregnede renter pa renteswaps til afdeekning af renterisiko fores direkte i resultatopgerelsen da disse ikke kvalificerer sig som afdeekning af
fremtidige pengestramme. (2008: indteegt pa 1.769 t. DKK, 2007: indteegt pa 1.293 t. DKK, 2006: indtaegt pa 252 t. DKK).

Restlobetiden pa de indgaede valutaterminskontrakter, der labende forleenges, er mellem 3 maneder og 4 maneder og vil deekke de forventede
betalinger under RFP-3 kontrakten 2-3 ar frem.

Renteswap lgber indtil indfrielse af det sikrede lan.

2008 2007 2006
Kontrakt- Kontrakt- Kontrakt-
belgb Markeds- belab Markeds- belgb Markeds-

opgjort til veerdi opgjort til veerdi opgjort til veerdi
Alle belgb i t. DKK aftalekurser 31. december  aftalekurser 31. december aftalekurser 31. december
Valutaterminskontrakter (omsztning)
USD - 175 Mio. (2007, 200 Mio.) 827.658 (112.233) 1.106.590 91.927 =
Renteswap
DKK/DKK - betaler fast 2,79% p.a. 68.000 960 68.000 2.162 68.000 2.371

895.658 (111.273) 1.174.590 94.089 68.000 2.371
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Note 18 Finansielle risici og finansielle instrumenter - fortsat

Moderselskab Koncern
Alle belgb i t. DKK 2008 2007 2006 2008 2007 2006
Afledte finansielle instrumenter indgaet til sikring af
dagsveerdien af indregnede aktiver og forpligtelser - 11.820 - = 11.820
Afledte finansielle instrumenter indgaet til sikring
af fremtidige pengestremme (1M.273) 92.765 - (111.273) 92.765
Finansielle aktiver/forpligtelser anvendt
som sikringsinstrumenter (1mM.273) 104.585 - (1m11.273) 104.585 -
Tilgodehavende fra salg og tjenesteydelser 19.052 132.990 24.257 19.052 133.052 24.257
Tilgodehavende fra dattervirksomheder 254 27.819 12.979 = - =
Andre tilgodehavender 23.852 109.841 6.115 24.621 110.551 7.499
Likvide beholdninger 559160 683.119 98.441 569.778 688.783 101.366
Udlan og tilgodehavender, der males til
amortiseret kostpris 602.318 953.769 141.792 613.451 932.386 133.122
Afledte finansielle instrumenter 146.417 = - 146.417 - =
Andre veerdipapirer og kapitalandele 226.160 224.804 231.322 226.160 224.804 231.322
Finansielle aktiver, der males
til dagsvaerdi via resultatopgerelsen 372.577 224.804 231.322 372.577 224.804 231.322
Prioritetsgeeld 44.902 46.288 47.615 44.902 46.288 47.615
Bankgeeld 68.000 68.000 103.000 68.000 68.000 103.000
Finansielle leasingforpligtelser 21.869 35.546 50.100 21.869 35.546 50.100
Leverandgrgeeld 57.553 17.420 18.040 63.826 21.589 19.689
Anden geeld 75.109 57.892 32.078 85.984 65.600 38.085
Geeld til dattervirksomheder 50.236 44183 58.243 = -
Finansielle forpligtelser, der males til
amortiseret kostpris 317.669 269.329 309.076 284.581 237.023 258.489
Afledte finansielle instrumenter 5.607 - - 5.607 - -
Finansielle forpligtelser, der
males til dagsveerdi via resultatopgerelsen 5.607 = - 5.607 - =

optimering af kapitalstruktur
Selskabets ledelse vurderer lgbende om koncernens kapitalstruktur er i overensstemmelse med selskabets og aktionzerernes interesser. Det
overordnede mal er at sikre en kapitalstruktur, som understgatter de langsigtede vaekstmal.

Under hensyntagende til koncernens R&D programmer og den forestaende lageropbygning til RFP-3 kontrakten vurderes den nuvaerende kapital-
struktur som hensigtsmaessig. Der henvises i gvrigt til omtalen i ledelsesberetningen.
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Hensatte 2008 2007 2006
Alle belgb i t. DKK forpligtelser Total Total Total
Note 19 Hensatte forpligtelser
Der er ingen hensatte forpligtelser for moderselskabet i 2006, 2007 og 2008
Hensatte forpligtelser 1. januar 670 670 4.302 6.867
Hensat i arets lob = = =
Anvendt i arets lob (670) (670) (3.632) (2.557)
Valutakursregulering = = = (8)
Hensatte forpligtelser 31. december - - 670 4.302

Forfalder

Forfalder mellem Forfalder
Hensatte forpligtelser inden for 1 ar 1-5 ar efter 5 ar Total
2008 S S
2007 670 = 670
2006 2.682 1.620 = 4.302

Hensatte forpligtelser deekker den forventede resterende huslejeforpligtelser for fraflyttede lokaler.
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Forfalder
Forfalder mellem Forfalder
Alle belgb i t. DKK inden for 1ar 1og5adr efter 5 ar Total
Note 20 Kreditinstitutter
2008
Realkredit, fast rente 1.448 6.473 36.981 44.902
Finansiel leasing, variabel rente i intervallet 2,2-7,6% p.a. 12.664 9.205 = 21.869
Anlzegslan i pengeinstitut, variabel rente a) 68.000 = = 68.000
1 alt 82.112 15.678 36.981 134.771
a) Det variabelt forrentede lan er via SWAP omlagt til fast rente pa
2,79% p.a. frem til Ianets udlgb, den 16. juli 2009.
2007
Realkredit, fast rente 1.386 6.195 38.707 46.289
Finansiel leasing, variabel rente i intervallet 2,2-7,6% p.a. 13.775 21.771 - 35.546
Anlaegslan i pengeinstitut, variabel rente a) = 68.000 = 68.000
1alt 15.161 95.966 38.707 149.835
a) Det variabelt forrentede an er via SWAP omlagt til fast rente pa
2,79% p.a. frem til Ianets udlgb, den 16. juli 2009.
2006
Realkredit, fast rente 1.327 5.929 40.359 47.615
Finansiel leasing, variabel rente i intervallet 2,2-7,6% p.a. 15.412 34.688 - 50.100
Anlaegslan i pengeinstitut, variabel rente a) = 68.000 = 68.000
Anlaegslan til pengeinstitut, variabel rente, 3,315% p.a 35.000 = = 35.000
1alt 51.739 108.617 40.359 200.715
a) Det variabelt forrentede an er via SWAP omlagt til fast rente pa
2,79% p.a. frem til Ianets udlgb, den 16. juli 2009.
Forfalder Fremtidige Nutids-

Forfalder mellem Forfalder rente- vaerdi af
Minimum betalinger pa finansiel leasing inden for 1 ar 1o0g5ar efter 5 ar Total betalinger betalinger
2008 13.127 9.307 = 22.434 (565) 21.869
2007 14.664 22.336 = 37.000 (1.454) 35.546

2006 16.133 36.825 @ 52.958 (2.858) 50.100
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Moderselskab Koncern
Alle belgb i t. DKK 2008 2007 2006 2008 2007 2006
Note 21 Forudbetaling fra kunder
Forudbetaling fra kunder 276.640 276.640 - 276.640 276.640
Forudbetaling fra kunder i alt 276.640 276.640 - 276.640 276.640 =

Forudbetaling pa USD 50 mio. er et led i RFP-3 kontrakten pa 20 millioner doser af selskabets koppevaccine, IMVAMUNE®. Belgbet vil blive ind-
teegtsfert i takt med levering af doserne.

Safremt Bavarian Nordic ikke opfylder kravene i RFP-3 kontrakten pahviler der selskabet en tilbagebetalingsforpligtelse.

Alle belgb i t. DKK 2008 2007 2006

Note 22 Transaktioner med naertstdende parter

Direktionen og bestyrelsen for Bavarian Nordic A/S anses for at veere naertstaende
parter eftersom de har betydelig indflydelse.

Kob og salg fra naertstaende virksomheder udger:
Forsknings- og udviklingsomkostninger
Bavarian Nordic A/S keb af forsknings- og udviklingsydelser af Bavarian Nordic GmbH 109.118 109.898 104.613

Bavarian Nordic A/S kab af serviceydelser af Bavarian Nordic Inc. 10.143 7.392 3.643

Management fee (indtazgt)
BN ImmunoTherapeutics Inc. kgb af ledelsesmaessige ydelser hos Bavarian Nordic A/S 254 244 272

Leasing (indtaegt)
Bavarian Nordic GmbH lejer anlaeg af Bavarian Nordic A/S 874 1.498 1.485

For oversigt over dattervirksomheder henvises til note 12.
Information om gvrige transaktioner og mellemvarenderende indenfor koncernen findes i note 6 og 7.

Bortset fra koncerninterne transaktioner, som anfart ovenfor, samt vederlag til bestyrelse, jf. note 3 og incitamentsprogram jf. note 23 er der ikke
indgaet vaesentlige transaktioner med nzertstaende parter.

Transaktioner med dattervirksomheder er elimeret i koncernregnskabet i overensstemmelse med den anvendte regnskabspraksis, jf. note 1.
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Note 23 Incitamentsprogrammer

Aktiebaseret aflonning

Med det formal at motivere og fastholde ngglemedarbejdere samt tilskynde til opndelse af faelles mal for medarbejdere, ledelse og aktionzerer,
har Bavarian Nordic A/S etableret et aktiebaseret aflonningsprogram i form af tegningsoptionsordning til direktionen, ledende medarbejdere og
gvrige medarbejdere.

Tegningsoptioner
Bestyrelsen har, i henholdsvis august 2006, august 2007, november 2007 og oktober 2008, tildelt tegningsoptioner til selskabets ledelse, ud-
valgte ledende medarbejdere i selskabet og i datterselskaber, samt til selskabets bestyrelse, jf. oversigten nedenfor.

Tildelingerne er sket i overensstemmelse med generalforsamlingens bemyndigelser til bestyrelsen. Bestyrelsen har fastsat vilkarene for og
omfanget af tildelingen af tegningsoptioner under hensyntagen til generalforsamlingens bemyndigelse, en vurdering af forventningerne til
modtagerens arbejdsindsats, bidrag til viksomhedens vaekst, samt behovet for at motivere og fastholde modtageren. Herudover er tildelte
tegningsoptioner omfattet af aktieoptionslovens regler om fratraedelse for udnyttelse for de modtagere, der er omfattet af loven.

Vvilkarene for tegningsoptionsprogrammerne er optaget i selskabets vedtaegter (§§ 5 ¢, d, e og q).
Udnyttelseskurs samt udnyttelsesperioder for de enkelte optionstildelinger fremgar af oversigten nedenfor.

Fantomaktier

Selskabet har tidligere etableret et tredrigt fantomaktieprogram, hvorunder alle medarbejdere i selskabet og Bavarian Nordic GmbH vederlags-
frit modtager op til 3 fantomaktier pr. maned i perioden 1. november 2006 til 31. oktober 2009. Hver medarbejder, der er fuldtidsansat i hele
programmets lgbetid, kan maksimalt modtage 108 fantomaktier.

Med virkning fra den 1. november 2008 har selskabet etableret yderligere et trearigt fantomaktieprogram. Dette gaelder for alle ansatte i
selskabet, Bavarian Nordic GmbH og Bavarian Nordic Inc. Under dette program modtager de omfattede medarbejdere vederlagsfrit op til 3
fantomaktier pr. maned i perioden 1. november 2008 til 31. oktober 2011. Hver medarbejder, der er fuldtidsansat i hele programmets lgbetid, kan
maksimalt modtage 108 fantomaktier.

Ved udlgb af programmerne i henholdsvis 2009 og 2011 kan medarbejdere udnytte deres tildelte fantomaktier og derved opna ret til en kontant
bonus beregnet ud fra stigningen i selskabets aktiekurs. Udnyttelse af fantomaktier er betinget af, at selskabets aktiekurs pa tidspunktet for
udnyttelse i henholdsvis 2009 og 2011 er mindst 10% hgjere end udnyttelseskursen for det pagaeldende program.

Udnyttelseskurserne er henholdsvis DKK 394 for det program, som udlgber i 2009 og DKK 156 for det program, som udlgber i 2011.

Desuden indeholder programmerne, under visse forudsatninger, mulighed for eller pligt til ekstraordinzer afvikling af fantomaktierne i tilfzelde af
fusion, spaltning, afnotering, kontrolskifte og likvidation.
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Note 23 Incitamentsprogrammer - fortsat

Udnyttede
optioner i Udestadende
Udestadende Tilgang  regnskabs-  Bortfaldet i Udlgbet i pr. 31.
pr. 1. januar i aret aret arets lgb arets lgb december
DK programmer 2008
Bestyrelse a) 41116 20.000 = = 61.116
Direktion 30.000 20.000 = = S 50.000
Koncernledelse 119.191 75.000 = (31.676) = 162.515
Ledende medarbejdere 117.484 = - (14.502) - 102.982
@vrige medarbejdere 10.861 60.000 = = = 70.861
Fratradte medarbejdere pr. 31. december 36.116 = = = = 36.116
1 alt 354.768 175.000 = (46.178) = 483.590
Heraf kan udnyttes pr. 31. december 2008 =
DK programmer 2007
Bestyrelse 42.708 20.000 (21.592) S 41116
Direktion 16.195 30.000 (16.195) = = 30.000
Koncernledelse 64.191 70.000 - (15.000) - 119.191
Ledende medarbejdere 116.405 61.000 (59.921) > = 117.484
@vrige medarbejdere 40.879 4.000 (34.018) = = 10.861
Fratradte medarbejdere pr. 31. december 65.386 15.000 (32.426) = (11.844) 36.116
1alt 345.764 200.000 (164.152) (15.000) (11.844) 354.768
Heraf kan udnyttes pr. 31. december 2007 =
a) Inklusiv udtradt bestyrelsesmedlem.
DK programmer 2006
Bestyrelse 21.592 21116 S S = 42.708
Direktion 16.195 = = = 16.195
Koncernledelse = 79191 = (15.000) = 64.191
Ledende medarbejdere 59.921 56.484 - = 116.405
@vrige medarbejdere 34.018 6.861 = = = 40.879
Fratradte medarbejdere pr. 31. december 44.270 21116 = = = 65.386
1 alt 175.996 184.768 = (15.000) = 345.764
Heraf kan udnyttes pr. 31. december 2006 -
2006 2007 2007 2008
Specifikation af parametre til BlackScholes model program program program program
Gennemsnitlig aktiekurs (DKK) 433,00 436,50 410,00 156,00
Gennemsnitlig udnyttelseskurs (DKK) 542,00 549,00 505,00 156,00
Forventet volatilitet i % p.a. 36,00% 31,00% 30,00% 39,00%
Forventet lgbetid - antal ar 33 33 31 3,0
Forventet udbytte pr. aktie - - - -
Risikofri rente i % p.a. 3,00% 4,00% 4,50% 4,50%
Verdiansaettelsen af dagsveerdien pa tegningsoptioner ved udstedelse er
beregnet efter BlackScholes model - DKK 49 65 97 49

Den forventede volatilitet er baseret pa den historiske volatilitet (over 12 maneder).

Regnskabsmaessige omkostninger udger i 2008 5.769 t. DKK, 3.749 t. DKK i 2007 og 1.100 t. DKK i 2006.
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Udnyttelsesperioder

2008 programmet
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Udnyttelse af tildelte tegningsoptioner kan ske, helt eller delvist, i en 14 dages periode i forlengelse af udsendelse af selskabets
kvartalsmeddelelse for tredje kvartal i 2011 og/eller i en 14 dages periode i forleengelse af udsendelse af selskabets arsregnskabsmeddelelse for

2011 (forar 2012).

2007 programmet

Udnyttelse af tildelte tegningsoptioner kan ske, helt eller delvist, i en 14 dages periode i forleengelse af udsendelse af selskabets
kvartalsmeddelelse for tredje kvartal i 2010 og/eller i en 14 dages periode i forleengelse af udsendelse af selskabets arsregnskabsmeddelelse for

2010 (forar 2011).

2006 programmet

Udnyttelse af tildelte tegningsoptioner kan ske, helt eller delvist, i en 14 dages periode i forlengelse af udsendelse af selskabets
kvartalsmeddelelse for tredje kvartal i 2009 og/eller i en 14 dages periode i forleengelse af udsendelse af selskabets arsregnskabsmeddelelse for

2009 (forar 2010).

Fantomaktier - 2008 program 2008
Udestaende fantomaktier pr. 1. januar

Tildelt i arets lgb 1.539
Udestaende fantomaktier pr. 31. december 1.539
Gennemsnitlig aktiekurs (DKK) 156
Gennemsnitlig udnyttelseskurs (DKK) 156
Forventet volatilitet i % p.a. 39,00%
Forventet lgbetid - antal ar 3,0
Forventet udbytte pr. aktie =
Risikofri rente i % p.a. 3,90%
Den forventede volatilitet er baseret pa den historiske volatilitet (over 12 maneder).

Regnskabsmeessig omkostning udger i 2008 8 t. DKK

Forpligtelsen i t. DKK pr. 31. december vedrgrende fantomaktierne udger 8
Fantomaktier - 2006 program 2008 2007 2006
Udestaende fantomaktier pr. 1. januar 8.807 1.216 =
Tildelt i arets lab 8.404 7.591 1.216
Udestaende fantomaktier pr. 31. december 17.21 8.807 1.216
Gennemsnitlig aktiekurs (DKK) 515

Gennemsnitlig udnyttelseskurs (DKK) 394

Forventet volatilitet i % p.a. 54,00%

Forventet lgbetid - antal ar 19

Forventet udbytte pr. aktie -

Risikofri rente i % p.a. 3,00%

Den forventede volatilitet er baseret pa den historiske volatilitet (over 12 maneder).

Regnskabsmaessig indtaegt udger i 2008 -996t. DKK og omkostning 868 t. DKK i 2007.
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2008 2007 2006
Forpligtelsen i t. DKK pr. 31. december vedrarende fantomaktierne udger 59 1.064 196
Tegningsoptioner vedrorende USA 2008 2007 2006
Udestdende fantomaktier pr. 1. januar 190.500 =
Bortfaldet (10.400) -
Tildelt i arets lab 62.500 190.500
Udestaende fantomaktier pr. 31. december 242.600 190.500 -

Programmet afviger i forhold til danske program. Hver option er veerdiansat til vaerdi pa 1 USD i henhold til de oplysninger, som var tilgeengelige
for selskabet.

Programmet omfatter medarbejdere i USA.

Regnskabsmaessig omkostning udger i 2008 352 t. DKK, 340 t. DKK i 2007 og 0 t. DKK i 2006.
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Moderselskab og Koncern

Alle belgb i t. DKK 2008 2007 2006

Note 24 Eventualforpligtelser, garanti, kaution og sikkerhed

Moderselskabet har stillet kaution over for pengeinstitut for kassekredit til

dattervirksomhed pa maksimum. 1.267 1.267 10.000
Bankgarantier udstedt som deposita for laboratorie- og kontorfaciliteter i Martinsried, Tyskland. 2.054 2.054 2.054
Garanti udstedt i forbindelse med salg af IMVAMUNE® til Asien. 59 =

Operationel leasing

Der er indgaet leasingaftaler for automobiler. Restlabeperioden udger op til 35 maneder.
- Forfalder indenfor naeste ar 2.510 1.544 2.312
- Forfalder mellem 1 0g 5 ar 2.573 2.620 2.286
- Forfalder efter 5 ar = -

Lejeaftaler:
Lejeaftaler for laboratorie- og kontorfaciliteter.

Lejeaftalerne er uopsigelige i perioder fra 6 maneder til 72 maneder. 52.261 27750 35.696

De ovennavnte lejeaftaler har felgende bundne betalingsforpligtelser:

- Forfalder indenfor naeste ar 18.571 11.068 10.596

- Forfalder mellem 1 0g 5 ar 33.690 16.682 22.285

- Forfalder efter 5 ar = - 2.815
Samarbejdsaftaler:

Selskabet har kontraktlige forpligtelser med forskningspartnere

vedrarende langsigtede forskningsprojekter.
- Forfalder indenfor naeste ar 22.064 16.124 8.833
- Forfalder mellem 1 0g 5 ar 5.167 8.190 1.599
- Forfalder efter 5 ar = - -

gvrige kontraktlige forpligtelser a):

- Forfalder indenfor naeste ar 88.808 10.386 3.753
- Forfalder mellem 1 0g 5 ar 261.314 914 2.480
- Forfalder efter 5 ar 100 100 2.160

a) @vrige forpligtelser omfatter blandt andet kabsforpligtelser i forbindelse med pafyldninger.

Retssager
Bavarian Nordic ikke er involveret i rets- eller voldgiftssager, som vil fa vaesentlig indvirkning pa selskabets eller koncernens gkonomiske stilling
eller resultater.



