Generalforsamling i Bavarian Nordic den 20. april 2017

Mit navn er Claus Wiinblad, og jeg repreesenterer ATP.

Jeg vil gerne starte med at takke for formandens beretning og
fremlaeggelsen af regnskabet for 2016.

2016 blev endnu et godt ar for Bavarian Nordic, hvor mange ' el
faktorer bevaegede sig i den rigtige retning — bade i cancer- og 4
vaccine-forretningen. Med hensyn til kursudviklingen sa ma vi

dog erkende, at vi matte vente her til starten af 2017, hvor der til
gengeeld har veeret en rigtig positiv udvikling i aktiekursen.
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Vaccineforretningen fortsaetter den positive retning, hvad angar Underdirekter, Danske Aktier

udviklingen rent finansielt, i pipelinen og med nyt i pipelinen, hvor ATP Pensions & Investments
bl.a. RSV ser lovende ud.
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De gode resultater er vigtige ikke mindst fordi cashflowet fra vaccine-forretningen kan finansiere de store
investeringer, som foretages i cancerimmunterapi-forretningen.

Der er selvfglgelig stor fokus pa de kommende vigtige data fra Prostvac fase 3-studiet. Det har veeret positivt
at se, at Bavarian Nordic’s partner BMS har igangsat en raekke studier med Prostvac i
kombinationsbehandling. Det er med til at sge sandsynligheden for at fa et godkendt produkt pa markedet
og reducere risikoen i forbindelse med de kommende fase 3-data.

Det sendrer dog ikke ved, at risikoen fortsat er hgj. Det gar, at offentliggarelsen af disse data potentielt udgar
en stor ledelsesmaessig udfordring for selskabet. Specielt i den situation hvor data ligger i grdzonen for, om
disse reelt er gode nok til en videreudvikling af Prostvac. | den situation har vi virkelig brug for, at ledelsen er
skarp p4, hvorledes fremtiden skal se ud for produktet.

Pa sidste ars generalforsamling naevnte min kollega, at vi ikke ser en eventuel dual-listing i USA som nogen
god ide. Det er fortsat vores holdning, at det ikke vil veere hensigtsmaessigt for et mindre dansk biotek-
selskab at blive listet i USA. Jeg er derfor glad for, at Bavarian Nordic har undladt at benytte sig af denne
mulighed.

Til sidst vil jeg gerne takke for en god dialog med selskabet i Igbet af aret og ser frem til at fortsaette den i det
kommende ar. Med de ord vil jeg gerne gnske medarbejdere og ledelse held og lykke med arbejdet for det
kommende &r.

Tak for ordet.

Spargsmal blev kommenteret af bestyrelsesformanden/den administrerende direktgr.



| Pensions & Investments er vi godt 100 medarbejdere, som naesten alle har en videregaende uddannelse
inden for gkonomi eller naturvidenskab. Sammen er vi ansvarlige for en formue pa over 700 mia. kr., som vi
investerer i bl.a. obligationer, aktier, fast ejendom og infrastruktur. Vores mal er at skaffe det hgjest mulige

afkast til vores medlemmer.

ATP deltager aktivt i selskabernes generalforsamlinger og farer lgbende dialog med de enkelte selskaber for
at drgfte strategi og resultater og for at vurdere ledelsens fokus pa aktioneerinteresser.



