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Aktiens afkast og kursniveau frem mod 2029:

Forventet fremtidigt afkast pr. dr, pct. p.a. 12 pct. p.a.
(Kursgevinst 12 pct. plus udbytte 0 pct. ved PE 19, - absolut hgjeste PE og potentiale)
Kurs/kursaendring p3 rapporteringsdagen (marked) 239/0,1 pct. (0,8)
Kurs, lavt niveau 259

Kurs, hgjt niveau 338

Ovennavnte “forventet fremtidigt afkast pr. dr, pct.” udtrykker bdde kursaendring og udbytte
og indikerer det samlede absolut hgjeste potentiale i aktien og er iszer velegnet til prioritering
af de analyserede aktier i forhold til hinanden.

Aktien forventes at give et positivt afkast i det neutrale niveau pd 12 pct. p.a., selvom
aktien steg rundt 25 pct. efter fremsaettelse af kgbstilbud p& kurs 233 fra 2 kapitalfonde. PE
pa dagens kurs er 16,9 og indikerer samtidig markedets ret positive forventninger til vakst i
virksomheden. Aktien er tillige lavt prissat med PE/afkast pa 1,4 (med "PE/afkast” menes:
PE i forhold til afkastforventningerne). P3 rapporteringsdagen udvikler aktien sig fladt
(kobstilbud) i et stigende marked pa 0,8 pct. Det er bemarkelsesveerdigt, at aktien pd 10 ars
sigt har vaeret i en langvarig svag negativ udvikling (- 0,5 pct. p.a.). Kursudviklingen viser
aktiemarkedets hidtidige opfattelse af Bavarian som et udviklingsselskab. Men Bavarian er
over de seneste par dr blevet et vaccineselskab og det betyder, at aktien i hgjere grad antages
at folge aktiemarkedets rammer for prissaetning, og derfor nu kan bedommes ud fra
aktiemarkedets sadvanlige nogletal. Og det indsnaevrer tilmed risikoen i vurderingen af
aktiens potentiale.

Aktien i forhold til andre:

“Hojdespringere eller bundskrabere”, usikker fortid og fremtid, her positivt scenarie, 10.09.2025

Selskab Afkast PE PE/afkast Vaekst kursniveau Bem.
Pct. p.a. pct. p.a. Lavt/hgjt

Bavarian (1) 10.09.2025 12 17 1,4 12 259/338 Q2

Harboe 10.09.2025 8 15 1,9 5 123/145 Q4 iu
Nilfisk 10.09.2025 6 11 1,8 3 102/128 Q2iu
Solar 10.09.20s. 5 11 2,2 - 194/208 Q2 iu
B&O o0s.07.2025 (2) -6 - - 0-1 3/7 Q4 iu
NNIT os.07.2025 NA NA NA NA NA/NA Q2iu

1 Ny idette aktieunivers.

2 Trods kapitaltilforsel ved en "rettet emission”, tilrddes aktionaererne at holde aktievardien under observation,
set i lyset af &rtiers svage indtjening i virksomheden og usikkerhed om resultaterne af virksomhedens
igangvaerende genoprettelsesstrategi.

Obligationer 3,5 29 8 0 aktienggletal



Virksomheden har over tid vaeret karakteriseret som en udviklingsvirksomhed med den
vaekst en sddan virksomhed nu engang har, men som efter hdnden er blevet et vaccineselskab
med bdde omsaetningsvaekst og indtjeningsvaekst. Som aktivt vaccineselskab har Bavarian
gode muligheder for vaekst inden for selskabets 2 hovedomrdder: "mpox- og koppevacciner”
og "rejsevaciner”, som her ved halvdret praesterede en omsaetningsvaekst pd henholdsvis 51
pct. og 24 pct. Omsaetningsvaeksten for hele virksomheden var her ved halvdret 33 pct., og
vaeksten fremover er indregnet i overensstemmelse med virksomhedens egne gaeldende mdal,
og stipuleres sdledes til en omsatningsvaekst pd 14 pct. p.a. og lidt lavere indtjeningsvaekst
pad 12 pct. p.a. Det ser ud til at vaere en virksomhed i bade trovaerdig vakst og i et relativt
stabilt udviklingsforlob, men de indregnede vaeksttal er alligevel noget under halvdrets
vaeksttal - af forsigtighedsgrunde.

Virksomhedsprofil: Bavarian Nordic er et globalt vaccine virksomhed med en mission
om at forbedre sundheden og redde liv gennem innovative vacciner. Bavarian er en
foretrukken leverandor af mpox- og koppevacciner til regeringer med hensyn til at forbedre
det offentlige sundhedsberedskab, men har nu ogs3 en lige s3 stor og forende
produktportefolje af rejsevacciner i meget hgj vaekst.

Tallenes tale i fortid, nutid og frem mod 2029:

Gennemsnitlig drlig vaekst, pct.: 10 ar, Seneste 5 adr,
tilbage 12 mdr. fremad
YTD
Salg, omsaetning 24,2 32,7 14
Indtjening, nettoresultat NA (wrend40,1) 295 12
Aktiekurs (markedet) -0,5 -0,9 (-3,4) 12
Udbytte (4] - o
PE (faktisk tal, ikke vaekst) 60/42 16,9 19/14
Konkurrence position NA 9,0 0,9
PE:afkast NA NA 1,4
Antal medarbejdere (andring pct.) 1.667 (20,7)
Nettooverskud pr. medarbejder, 1000 kr. 697

Fremskrivningen indeholder ikke anbefalinger eller det modsatte. Vurdering er alene op til
lzeseren, ligesom tallene er ment som inspiration til egne simuleringer i “"Hitta” programmet.

Sddan laeses tallene, definitioner og forbehold:

“Afkast pct. p.a.” - er afkast pct. p.a., for bdde aktiekursandring og udbytte og er det absolut
hgjst opnaelige ved den oplyste vaekst og hgjeste PE. Her anses afkast derfor p3 under 10 pct.
p.a. for lavt niveau, 10 - 15 pct. p.a. for neutralt, og over 15 pct. p.a. for hgjt niveau.
Udvalgelse af aktier for kob eller salg bor alene tages ud fra kolonnen “afkast pct. p.a.” -
geelder dog ikke ’"risikogruppen”, "hdjdespringere eller bundskrabere”, som er sardeles
usikre. De pvrige kolonner er alene "hjaelpetal” ved prioritering af afkast.

“PE” - er prisen for en krones nettooverskud i virksomheden. PE er et vigtigt aktienggletal,
ligesom rente pct. p.a. er et vigtigt obligationsnogletal. Men PE overfortolkes ofte i medier og
aktieanalytikeres sprogbrug med niveauet for en akties prissaetning. Men det er
utilstraekkeligt, fordi PE alene er “"kapitalvaerdien i forhold til indtjeningen” af en aktie
og/eller en akties nutidsveerdi divideret med virksomhedens nettoindtjening - alts§ summen
af investorernes forventninger til en akties fremtidige afkast (se nedenfor). Derfor indikerer
hgjere PE alene hgjere indtjeningsforventninger.

”PE/afkast” - PE giver mere mening, ndr tallet vurderes i sammenhang med aktiens afkast,
derfor nogletallet PE/afkast. Dette nggletal vil saedvanligvis vaere i omrddet lidt under 2. Er
nogletallet lavere, indikerer det lav prissaetning pa aktien i forhold til afkast, er nogletallet
hgjere, indikerer det hgj prissatning pa aktien. Glidende overgang.



KONKURRENCE POSITION: indtjeningsvaekst/omsaetningsvaekst, — Et tal omkring 1 betyder
neutral mulighed for prispolitik, dvs. neutral kontrol over pris og mangde p4 markedet. Des
hojere omkring 1 oges mulighederne for at fore prispolitik. Des lavere under omkring 1, des
mere reduceres mulighederne for prispolitik. Dog glidende overgang.

"Vaekst pct. p.a.” - Virksomhedens vaskst i nettoresultatet pct. p.a. Dette nggletal er anfort,
fordi virksomhedens vaekst er naesten 100 pct. styrende for aktiens afkast, - signifikant
korreleret med, som det hedder.

Kursniveau "LAVT/HOJT” XXX/YYY, det lave tal udtrykker en aktiekurs, der nedad er i det
lave niveau. Det hgje tal udtrykker en aktiekurs opad, der er i det hgje niveau. Kursen mellem
de to tal er i det neutrale omrdde. Regneteknisk i Hitta, er tallene grundlaaggende beregnet
som kursen imellem spaendet for laveste anforte PE og indtjening i 2022 og hgjeste anforte
PE og indtjening i 2027 delt i tre, - laveste tredjedel er LAVT KURSNIVEAU, mellemste (mellem
lavt og hgjt) tredjedel NEUTRALT og hgjeste tredjedel er HOJT KURSNIVEAU.

“iu” - ikke udsendt aktiefremskrivning, men alene aktuelle tal overfort fra Hitta.
“Datoer” - dato for seneste justering af talraekken.

”“Obligationer” - Afkast af obligationer pd aktienogletal er interessant, fordi det eneste
alternativ til aktier er obligationer, og det er derfor relevant at vurdere aktier og obligationer
pa samme nggletal ved optimering af sin investering eller opsparing.

Dansk Aktionaerforening Vestegnen (DAF), udarbejder aktieanalyser og sammendrag hvert
kvartal efter perioderapporter for ca. 25 danske vakstaktier. Analyserne udarbejdes ved
hjzelp af aktieanalyseprogrammet Hitta Kursvinnare, i daglig tale blot benavnt som "Hitta”
(fra den Svenske Aktionaerforening). De ngdvendige data til supplering af programmets
database, udvaelges alene fra de borsnoterede selskabers perioderapporter og er altsa uden
fantasifulde oplysninger fra medierne. Det er alene redaktoren, Hans Aage Andersen, der
vurderer valg af data og oplysninger fra selskabsrapporterne. Redaktoren er ikke
aktieanalytiker af profession, men har de nodvendige bdde teoretiske og erfaringsmassige
forudsaetninger for at udfore virksomhedsanalyser og vurderinger pa aktiemarkedet, samt
kendskab til analyseprogrammets tankegang ved fremskrivning af den forventede
kursudvikling for de analyserede aktier. Redaktoren sparer selv op i hovedparten af de
analyserede aktier (flest af de gode og med stor spredning), men har derud over ingen
tilknytning til de analyserede aktier, aktiemarkeder, selskaber og aktorer pd aktiemarkedet
osV.



