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Bavarian Nordic A/S – Delårsrapport for perioden 1. januar – 30. september 2008 

I de første ni måneder af 2008 havde Bavarian Nordic en omsætning på DKK 45 mio. og et underskud før skat 
på DKK 195 mio. Forventningerne til det økonomiske resultat for 2008 fastholdes med en omsætning i 
størrelsesordenen DKK 180 mio. og et underskud før skat i størrelsesordenen DKK 225 mio. Hovedparten af 
omsætningen udgøres af en milepælsbetaling under RFP-3 kontrakten, der forventes opnået i fjerde kvartal 
2008. Pr. 30. september 2008 udgjorde koncernens frie nettolikviditet DKK 782 mio. 
 
Der er sket vigtige fremskridt i Bavarian Nordics pipeline i årets første ni måneder. To nye projekter blev tilføjet 
til pipelinen; Miltbrand i præklinisk udvikling og PROSTVAC™ i sen-fase II klinisk udvikling. Med opstart af fase 
I/II forsøg med både HIV multiantigen og MVA-BN® prostatacancerprogrammet, er antallet af projekter i klinisk 
udvikling således fordoblet siden årets start. Vores mest fremskredne nye projekt, PROSTVAC™ - en sen-fase 
vaccinekandidat til behandling af prostatacancer, blev erhvervet som led i det nyligt indgåede partnerskab med 
National Cancer Institute. PROSTVAC™, der i kliniske forsøg har vist sig at kunne forlænge livet i patienter 
med metastatisk prostatacancer med op til 8,5 måneder, har potentiale til at opfylde et udækket medicinsk 
behov og kan blive et gennembrud for patienter med fremskreden prostatacancer. Bavarian Nordic er nu i 
gang med forberedelser til fase III studier, der er planlagt til at begynde i første halvår 2010. 
 
Disse seneste begivenheder underbygger selskabets strategi med henblik på at styrke forretningsområdet 
cancer som meddelt tidligere i 2008.  
 
Vigtige begivenheder 
 

• Bavarian Nordic indgik i august et videnskabeligt partnerskab med National Cancer Institute i USA. Som led i 
samarbejdet har selskabet erhvervet PROSTVAC™ - en vaccinekandidat i sen fase II klinisk udvikling. 

 
• Mere end 2.200 personer er nu vaccineret med IMVAMUNE®, heraf er mere end 750 personer 

immunkompromitterede. 
 

Vigtige begivenheder efter regnskabsperiodens udløb 
 

• I oktober offentliggjorde Bavarian Nordic positive fase II resultater med PROSTVAC™. Resultaterne fra 
det prospektive, randomiserede, placebokontrollerede fase II studie med 125 patienter med fremskreden 
prostatacancer efter 4 års opfølgning viser, at de patienter, der fik PROSTVAC™, havde en statistisk 
signifikant længere overlevelse på 8,5 måneder (p=0,015) i sammenligning med kontrolgruppen. Den 
eneste godkendte behandling af fremskreden prostatacancer på markedet i dag forlænger overlevelsen 
med gennemsnitligt cirka 2 måneder. Desuden viste PROSTVAC™ en god bivirkningsprofil. 

 
Anders Hedegaard, administrerende direktør i Bavarian Nordic, udtaler: “Vi er planmæssigt godt på vej til at 
opfylde de væsentligste mål for 2008, der blev sat i forbindelse med vores opdaterede strategi i foråret. Vores 
nylige erhvervelse af PROSTVAC™ og de lovende fase II resultater der er vist med vaccinen, har skabt et 
stærkere og mere afbalanceret fundament for Bavarian Nordics fremtidige udvikling. Vores pipeline er nu 
styrket inden for vores strategiske hovedområder og vi vil i de næste par år koncentrere os om at føre vores 
mest fremskredne programmer, IMVAMUNE® og PROSTVAC™ ind i fase III. Dette vil løfte Bavarian Nordic til 
et nyt niveau, og skaber nye og spændende muligheder for selskabet. Det er fortsat selskabets forventning at 
starte leverancer af de 20 millioner doser IMVAMUNE® i løbet af 2009.” 
 
Kontakt: Anders Hedegaard, administrerende direktør | +45 23 20 30 64 
 
Webcast 
I forbindelse med offentliggørelsen af delårsrapporten vil der tirsdag d. 4. november fra kl. 09.00 være 
mulighed for at se en webcast præsentation med administrerende direktør Anders Hedegaard. Se mere på 
www.bavarian-nordic.com/webcast. 
 
Om Bavarian Nordic 
Bavarian Nordic A/S er et førende industrielt biotekselskab, der udvikler og producerer innovative vacciner til forebyggelse og behandling af livstruende 
sygdomme, hvor der er et stort udækket medicinsk behov. Selskabets forretningsstrategi fokuserer på tre områder: biodefence, cancer og 
infektionssygdomme. Bavarian Nordics patenterede teknologi, MVA-BN®, er en af verdens sikreste multivalente vaccinevektorer. Bavarian Nordic har 
igangværende kontrakter med den amerikanske regering, som omfatter sen-fase udvikling samt produktion af selskabets tredjegenerations koppevaccine, 
IMVAMUNE®.  
Bavarian Nordic er noteret på NASDAQ OMX København under symbolet BAVA. For yderligere information, besøg venligst www.bavarian-nordic.dk 
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Ledelsesberetning 
 
Bavarian Nordics pipeline består i øjeblikket af syv udviklingsprogrammer, hvoraf to programmer er i sen-fase 
II udvikling og forventes at gå i fase III i henholdsvis 2009 og 2010.  
 
PIPELINE Sygdomsområde Status Næste milepæl 

Kopper (IMVAMUNE®) Fase II Påbegynde fase III (2009) 
Biodefense 

Miltbrand Præklinisk Fase I 

PROSTVAC™ Fase II Fase III (H1, 2010) 

Brystcancer (MVA-BN®-HER2) Fase I/II Endelige data (2008/2009) Cancer 

Prostatacancer (MVA-BN® PRO) Fase I/II Foreløbige data (H2, 2009) 

HIV multiantigen Fase I/II Immundata (H1, 2009) Infektions- 
sygdomme Mæslinger og RSV Fase I Påbegynde fase I i børn (H1, 2009) 

Biodefense 
 
IMVAMUNE® - tredjegenerations koppevaccine 
Bavarian Nordic har til dato vaccineret mere end 2.200 personer med IMVAMUNE® i 11 afsluttede eller 
igangværende fase I og fase II forsøg. En stor del af disse personer (mere end 750) er 
immunkompromitterede, dvs. HIV-smittede eller personer med atopisk dermatitis (AD). 
 
Det er fortsat selskabets forventning at starte leverancer af de 20 millioner doser IMVAMUNE® under RFP-3 
kontrakten i løbet af 2009. 
 
Selskabet er i øjeblikket ved at afslutte HIV-delen af fase II datapakken som omfatter foreløbige data fra et 
fase II studie i mere end 300 HIV-smittede, der ikke tidligere er vaccineret mod kopper. Indrullering i studiet 
blev afsluttet i andet kvartal 2008. Den foreløbige sikkerhedsrapport fra studiet repræsenterer en væsentlig del 
af datapakken, der vil blive indsendt til de amerikanske sundhedsmyndigheder med henblik på evaluering af, 
hvorvidt de samlede data understøtter anvendelsen af IMVAMUNE® som koppevaccine i en erklæret 
nødsituation. Den forventede indsendelse af data inden udgangen af 2008 fuldender kravene for opnåelse af 
en milepælsbetaling på USD 25 mio. under RFP-3 kontrakten. 
 
Den komplette datapakke fra dette studie forventes at blive rapporteret i andet halvår 2009. Den endelige 
rapport vil indeholde immundata samt langsigtede sikkerhedsdata (6 måneder). Endvidere vil pakken 
indeholde data fra forsøgspersoner (HIV-smittede, der tidligere er vaccineret med traditionelle koppevacciner), 
der er indrulleret i en ekstra del af studiet, som er finansieret af NIH under RFP-2 kontrakten.  
 
Selskabet har indsendt sin anmodning om afholdelse af et fase II afslutningsmøde (end of Phase II meeting) til 
de amerikanske sundhedsmyndigheder med henblik på at diskutere udformningen af fase III studier samt 
datakravene til registrering af vaccinen. Mødet forventes afholdt i begyndelsen af 2009. 
 
Indrullering af patienter med AD er i gang i et fase II studie, der er finansieret under RFP-2 kontrakten. 
Sammen med et tidligere fase I studie har IMVAMUNE® vist sig sikker og veltolereret i mere end 200 patienter 
med AD, der ikke tolererer de traditionelle koppevacciner. Den aktive del af studiet planlægges afsluttet i første 
kvartal 2009 som følge af en mindre forsinkelse i rekrutteringen af forsøgspersoner i denne patientgruppe. 
Forsinkelsen har dog ingen betydning for den planlagte afslutning af studiet i løbet af andet halvår 2009. 
 
Som planlagt har Bavarian Nordic påbegyndt et fase II studie der skal påvise effekten af IMVAMUNE® som en 
boost-vaccine (re-vaccination) to år efter første vaccination med IMVAMUNE®. Indrullering er i gang og 
forventes afsluttet inden udgangen af året. 
 
Påbegyndelsen af et studie i forsøgspersoner i alderen 56-80 år med henblik på at indsamle sikkerheds- og 
immunogenicitetsdata i en ældre befolkningsgruppe, er udskudt til første halvår 2009. 
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Cancerimmunterapi 
I løbet af de seneste måneder har Bavarian Nordic rapporteret væsentlige fremskridt inden for 
forretningsområdet cancer, og har således opfyldt selskabets målsætning om at styrke dette strategisk vigtige 
område. Pipelinen er styrket med påbegyndelsen af kliniske forsøg med to MVA-BN®-baserede 
cancervaccinekandidater. Cancerområdet blev yderligere styrket med det nyligt indgåede partnerskab med 
National Cancer Institute (NCI) i USA samt erhvervelsen af PROSTVAC™. 
 
Bavarian Nordic har nu to projekter inden for prostatacancer og ét inden for brystcancer – to af de største cancertyper. 
Prostatacancer er den hyppigste cancerform med over 500.000 nye diagnosticerede tilfælde om året på verdensplan 
og kun begrænsede behandlingsmuligheder. Det anslås, at der er over 140.000 relaterede dødsfald om året, hvilket 
gør prostatacancer til den tredjehyppigste cancerrelaterede dødsårsag blandt mænd. Begrænsede 
behandlingsmuligheder for patienter med fremskreden prostatacancer har skabt et tydeligt behov for nye, forbedrede 
behandlingsformer. De nyligt offentliggjorte fase II resultater viser at PROSTVAC™ har potentiale til at opfylde et 
udækket medicinsk behov og kan blive et gennembrud for patienter der lider af fremskreden prostatacancer. 
 
PROSTVAC™ - lovende fase II resultater fører til fase III i 2010 
Efter at have evalueret nye data fra et randomiseret, placebokontrolleret studie, offentliggjorde Bavarian Nordic i 
oktober positive afsluttende fase II data med PROSTVAC™ der viste statistisk signifikant forbedret overlevelse. 
  
Resultaterne fra det randomiserede, placebokontrollerede fase II studie med 125 patienter med fremskreden 
prostatacancer efter 4 års opfølgning viser, at de patienter, der fik PROSTVAC™, havde en statistisk 
signifikant længere overlevelse på 8,5 måneder (p=0,015) i sammenligning med kontrolgruppen. Den eneste 
godkendte behandling af fremskreden prostatacancer på markedet i dag forlænger overlevelsen med 
gennemsnitligt cirka 2 måneder. Desuden viste PROSTVAC™ en god bivirkningsprofil 
 
De samlede resultater fra studiet vil blive offentliggjort i den kommende tid.  
 
Om PROSTVAC™ 
PROSTVAC™ (Vaccinia-PSA-TRICOM og Fowlpox-PSA-TRICOM) er en terapeutisk vaccine på vej i sen-fase 
klinisk udvikling, med potentiale til at kunne forlænge livet for mennesker med fremskreden prostatacancer. 
Vaccinen fremkalder et specifikt og rettet immunrespons, som angriber metastatiske celler i prostata. 
Traditionel kemoterapi, som i dag anvendes til behandling af prostatacancer, medfører begrænsede 
overlevelsesrater og er ofte forbundet med en række bivirkninger. I modsætning hertil har PROSTVAC™ 
potentialet til at forlænge overlevelsen med en forbedret livskvalitet.  
 
I kliniske undersøgelser er PROSTVAC™ til dato blevet evalueret i 464 patienter.  
 
Fase III under forberedelse  
På baggrund af disse lovende resultater forventer Bavarian Nordic at igangsætte bekræftende fase III studier med 
PROSTVAC™ sammen med NCI i 1. halvår 2010, når det færdige produkt er klar. Fase III studiet vil danne grundlag 
for en godkendelse af denne behandling. 
 
Selskabet forventer at kunne udnytte eksisterende produktionsfaciliteter i såvel den kliniske som den 
kommercielle produktion af PROSTVAC™. Dette vil medføre begrænsede investeringer. I øjeblikket pågår 
overførsel og validering af produktionsprocessen. Såfremt dette forløber positivt, forventes det kliniske 
materiale at være klar til påbegyndelse af fase III studier i første halvår 2010. 
 
MVA-BN®-HER2 (brystcancer) 
Tidligere på året rapporterede Bavarian Nordic foreløbige data fra fase I/II studierne med den terapeutiske 
brystcancervaccinekandidat, MVA-BN®-HER2. De endelige data forventes omkring årsskiftet 2008/2009. 
 
MVA-BN® PRO (prostatacancer) 
Tidligere på året påbegyndte selskabet kliniske studier med sin MVA-BN®-baserede vaccinekandidat til behandling 
af prostatacancer. Et fase I/II studie er i gang i 18 mandlige patienter med prostatacancer uden spredning, som ikke 
er modtagelige over for hormonbehandling. Foreløbige studieresultater forventes at foreligge i andet halvår 2009. 

Infektionssygdomme 
 
MVA-BN® HIV multiantigen 
Indrullering er nu afsluttet i et fase I/II studie, der blev påbegyndt i USA tidligere på året. Studiets formål er at 
undersøge sikkerheden og immunogeniciteten af vaccinen i 15 HIV-smittede patienter (CD4 tal > 350 ul/ml). 
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Vaccinen har vist sig at være veltolereret og der er ikke rapporteret nogen alvorlige bivirkninger, hvilket endnu 
engang bekræfter MVA-BN® teknologiens gode sikkerhedsprofil i denne immunsvækkede patientgruppe. De 
første immunogenicitetsdata vil foreligge i første halvår 2009. 
 
Børnevacciner (mæslinger og RSV) 
Bavarian Nordic planlægger i øjeblikket at gennemføre et fase I studie i børn i alderen 6 måneder til 6 år. Dette 
vil blive det første studie der undersøger sikkerheden og immunogeniciteten af en MVA-BN® baseret vaccine i 
børn, og udgør en vigtig milepæl i selskabets planer for udvikling af børnevacciner ved anvendelse af MVA-
BN® teknologien. Der er opnået etisk godkendelse af studierne, men mindre forsinkelser i myndighedernes 
godkendelse betyder, at studiet først påbegyndes i starten af 2009. 

Incitamentsprogrammer 
 
Nyt tegningsoptionsprogram 
I oktober tildelte Bavarian Nordics bestyrelse tegningsoptioner til selskabets ledelse, udvalgte ledende medarbejdere i 
datterselskaber, samt til selskabets bestyrelse. Endvidere iværksattes et incitamentsprogram for alle medarbejdere. 
 
Der tildeles i alt 175.000 tegningsoptioner til tegning af op til 175.000 aktier a DKK 10, til en udnyttelseskurs på 
DKK 156 pr. aktie. Under nærværende program modtager bestyrelsen i alt 20.000 stk. tegningsoptioner, 
direktionen modtager 20.000 stk. tegningsoptioner, øvrige medlemmer af koncernledelsen modtager 75.000 
stk. tegningsoptioner og ledende medarbejdere modtager i alt 60.000 stk. tegningsoptioner. 
 
Værdien pr. tegningsoption udgør DKK 49 beregnet ved anvendelse af Black-Scholes model med en risikofri 
rente på 4,5 % og ud fra den historiske volatilitet for aktien. Beregningen er foretaget ud fra en markedskurs for 
aktien på DKK 156 pr. aktie. 
 
Nyt incitamentsprogram  
Med virkning fra den 1. november 2008 er der etableret et treårigt incitamentsprogram for alle ansatte i 
selskabet, Bavarian Nordic GmbH og Bavarian Nordic Inc. Programmet er et bonusprogram, der baseres på 
såkaldte fantomaktier (bonusprogram koblet til selskabets aktiekurs). Det vil sige, at medarbejderne ved udløb 
af programmet i 2011 kan udnytte et antal fantomaktier og derved opnå ret til en kontant bonus beregnet ud fra 
stigningen i selskabets aktiekurs. Det er en forudsætning for udnyttelse, at selskabets aktiekurs på tidspunktet 
for udnyttelse i 2011 er mindst 10% højere end udnyttelseskursen. 
 
Hver medarbejder tildeles op til tre fantomaktier pr. måned man er ansat frem til november 2011. 
Udnyttelseskursen er fastsat til DKK 156 og er fastsat på samme vis som for de ovenfor tildelte 
tegningsoptioner.  
 
Baseret på det nuværende antal ansatte i selskabet, Bavarian Nordic GmbH og Bavarian Nordic Inc. vil det 
treårige incitamentsprogram omfatte op til 28.296 fantomaktier. Den gennemsnitlige værdi pr. fantomaktie 
udgør DKK 30 for de nuværende ansatte i selskabet. Beregningen er foretaget ved anvendelse af Black-
Scholes modellen under samme forudsætninger som gælder for tegningsoptionerne. 
 
Antallet af udestående tegningsoptioner i selskabet udgør pr. 4. november 2008: 
 

Program 2006 2007 2007 2008 
Udnyttelseskurs (DKK) 542 549 505 156 

Udnyttelsesperiode 2 uger i Q4-2009  
og/eller Q2-2010 

2 uger i Q4-2010 
og/eller Q2-2011 

2 uger i Q4-2010 
og/eller Q2-2011 

2 uger i Q3-2011 
og/eller Q2 2012 
og/eller Q3 2012 
og/eller Q2 2013 

Antal tegningsoptioner:     

Bestyrelse 15.837 15.000 - 20.000 

Direktion - 30.000 - 20.000 

Koncernledelse 47.515 30.000 10.000 75.000 

Øvrige medarbejdere 51.731 57.000 - 60.000 

Fratrådte medarbejdere 28.507 23.000 - - 

Total 143.590 155.000 10.000 175.000 
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Økonomisk udvikling i perioden (1. januar – 30. september 2008, urevideret) 
Sammenligningstallene for den samme periode i 2007 er angivet i parentes. 
  
Nettoomsætningen er i 3. kvartal DKK 22 mio. (DKK 23 mio.). År til dato er nettoomsætningen DKK 45 mio. 
(DKK 64 mio.). Omsætningen stammer fra RFP-2 kontrakten med de amerikanske sundhedsmyndigheder. 
Aktiviteten på denne udviklingskontrakt er lavere i forhold til samme periode året før, hvilket skyldes færre 
gennemførte kliniske forsøg i 2008 sammenlignet med 2007. Fire kliniske studier medførte betydelige 
omkostninger i første halvår 2007, mens kun to kliniske studier medførte omkostninger i tredje kvartal 2008. 
 
Produktionsomkostninger er i 3. kvartal DKK 62 mio. (DKK 27 mio.). År til dato er produktionsomkostningerne 
DKK 101 mio. (DKK 49 mio.). Stigningen skyldes igangsættelse af egentlig produktion på faciliteten i 
Kvistgård, der forløber planmæssigt. 
 
Koncernens forsknings- og udviklingsomkostninger er i 3. kvartal DKK 26 mio. (DKK 50 mio.). Derudover er 
der anvendt DKK 13 mio. i udviklingsomkostninger under RFP-3 kontrakten, som er aktiveret under 
immaterielle aktiver under opførelse. År til dato er forsknings- og udviklingsomkostningerne DKK 98 mio. (DKK 
175 mio.). Hertil kommer DKK 31 mio. i udviklingsomkostninger under RFP-3 kontrakten, som er aktiveret 
under immaterielle aktiver under opførelse  
 
Salgs- og administrationsomkostningerne er i 3. kvartal DKK 23 mio. (DKK 26 mio.). År til dato er salgs- og 
administrationsomkostningerne DKK 70 mio. (DKK 67 mio.). 
 
Resultatet før skat er i 3. kvartal et underskud på DKK 76 mio. (underskud: DKK 76 mio.). År til dato er 
resultatet før skat et underskud på DKK 195 mio. (DKK 219 mio.). 
 
Periodens resultat er i kvartalet et underskud på DKK 60 mio. (underskud: DKK 62 mio.). År til dato er 
resultatet et underskud på DKK 155 mio. (DKK 190 mio.) 
 
Pr. 30. september 2008 udgjorde koncernens frie nettolikviditet DKK 782 mio. (DKK 492 mio.). Pengestrømme 
fra driften år til dato udgør DKK -66 mio. (DKK -204 mio.). Pengestrømme fra investeringer er DKK -55 mio. 
(DKK -101 mio.) og pengestrømme fra finansieringsaktiviteter er DKK -11 mio. (DKK 445 mio.). 
Nettoændringen i likvide midler til dato er DKK -133 mio. (DKK 140 mio.).  
 
Med henblik på at forbedre likviditeten, besluttede selskabet i august at realisere dagsværdien på DKK 153 
mio. af valutaterminskontrakterne, der var indgået til at kurssikre USD 200 mio. Den første del er udløbet og 
har bidraget med DKK 19 mio. til likviditeten. Som tidligere meddelt påvirker dette kun likviditeten og har ingen 
indvirkning på resultatopgørelsen eller egenkapitalen indtil dagsværdien fra valutakontrakterne indtægtsføres 
sammen med omsætning i USD under RFP-3 kontrakten. 

Forventninger til årets resultat 
Forventningerne til det økonomiske resultat for 2008 er fortsat en omsætning i størrelsesordenen DKK 180 
mio. og et underskud før skat i størrelsesordenen DKK 225 mio. Hovedparten af omsætningen udgøres af en 
milepælsbetaling under RFP-3 kontrakten, der forventes opnået i fjerde kvartal 2008. Forventningerne til den 
frie nettolikviditet ved udgangen af 2008 er uændret ca. DKK 620 mio.  
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Ledelsespåtegning 
Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt delårsrapporten for perioden 1. januar til 30. 
september 2008. 
 
Delårsrapporten aflægges i overensstemmelse med IAS 34 ”Præsentation af delårsrapporter” som godkendt af 
EU og yderligere danske oplysningskrav til delårsrapporter for børsnoterede selskaber. Delårsrapporten er 
ikke revideret eller gennemgået af selskabets revisor. 
 
Det er vores opfattelse, at delårsrapporten giver et retvisende billede af koncernens aktiver, passiver og 
finansielle stilling pr. 30. september 2008 samt resultatet af koncernens aktiviteter og pengestrømme for 
perioden 1. januar – 30. september 2008. 
 
Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegørelse af udviklingen 
i koncernens aktiviteter og økonomiske forhold, periodens resultat og af koncernens finansielle stilling som 
helhed og en beskrivelse af de væsentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som koncernen står overfor. 
 
 
 
Kvistgård, den 4. november 2008 
 
 
 
Direktion: 
 
 
 
 
Anders Hedegaard 
Administrerende direktør 
 
 
 
Bestyrelse: 
 
 
 
 
Asger Aamund  
Bestyrelsesformand 
 
 
 
 
 
Claus Bræstrup  Erling Johansen Gerard van Odijk  Flemming Pedersen
   
 
 
 
 
Udsagn om fremtiden 
Denne meddelelse indeholder udsagn om fremtiden ("forward-looking statements"), som er forbundet med 
risici, usikkerheder og andre faktorer, hvoraf mange er uden for vores kontrol. Dette kan medføre, at faktiske 
resultater afviger væsentligt fra de resultater, som er omhandlet i ovennævnte udsagn om fremtiden. Udsagn 
om fremtiden inkluderer udsagn vedrørende vores planer, mål, fremtidige begivenheder, præstation og/eller 
anden information, som ikke er historisk information. Vi påtager os ingen forpligtelser til offentligt at opdatere 
eller revidere udsagn om fremtiden således, at disse afspejler efterfølgende begivenheder eller 
omstændigheder, undtagen i det omfang dette er foreskrevet ved lov. 
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Hoved- og nøgletal for koncernen 
 
 
(Alle tal i DKK mio.) 1/7-30/9 2008 1/7-30/9 2007 1/1-30/9 2008 1/1-30/9 2007 1/1-31/12 2007 
 
Resultatopgørelse    
Nettoomsætning  22,0   22,6   45,0   64,0   332,1  
Produktionsomkostninger  62,2   27,3   101,2   49,1   64,4  
Forsknings- og udviklingsomkostninger  26,2   50,3   97,7   174,8   243,6  
Salgs- og administrationsomkostninger  23,3   25,7   70,0   67,1   89,1  
Resultat af primær drift (EBIT)  (89,7)  (80,7)  (223,9)  (227,0)  (65,0) 
Finansielle poster, netto  13,3   4,6   28,8   8,1   14,5  
Resultat før skat  (76,4)  (76,1)  (195,1)  (218,9)  (50,5) 
Periodens resultat  (59,5)  (62,1)  (155,2)  (189,8)  (63,5) 
    
Balance    
Langfristede aktiver    582,9   621,0   538,8  
Kortfristede aktiver    1.067,0   656,8   1.193,3  
Samlede aktiver    1.649,9   1.277,8   1.732,1  
Egenkapital, ultimo    1.026,8   1.077,4   1.217,7  
Langfristede forpligtelser    102,3   115,5   134,7  
Kortfristede forpligtelser    520,8   84,9   379,7      
    
Pengestrømsopgørelse    
Likvide midler, netto og værdipapirer    781,5   572,0   913,6  
Pengestrømme fra driftsaktiviteter    (66,1)  (203,7)  163,2  
Pengestrømme fra investeringer    (55,4)  (101,1)  (16,1) 
Investering i materielle anlægsaktiver    (18,9)  (1,4)  (5,8) 
Pengestrømme fra finansieringsaktiviteter    (11,2)  444,5   440,4
  
Aktierelaterede nøgletal (DKK) 1)      
Indtjening pr. aktie 2)    (19,5)  (25,4)  (8,0) 
Indre værdi pr. aktie     130,8   137,6   155,7  
Børskurs/Indre værdi    1,0   3,3   1,9  
Egenkapitalandel   62% 84% 70% 
Børskurs   137 448 293 
Udestående aktier ultimo (1.000 stk)    7.816   7.816   7.816  
      
Antal medarbejdere, ultimo   285 254 264 
 
 
¹) Indtjening pr. aktie er beregnet i overensstemmelse med IAS 33 "Indtjening pr. aktie".  
Øvrige nøgletal er beregnet efter Finansanalytikerforeningens "Anbefalinger og Nøgletal 2005". 
 
2) Anførte nøgletal for tidligere perioder er justeret i overensstemmelse med IAS 33 og definitionen i Årsrapporten side 43. 
 
*) Delårsrapporten er ikke revideret 
 
Noter til delårsrapporten 
(findes bagerst i dette dokument): 
 
1. Anvendt regnskabspraksis 
2. Væsentlige regnskabsmæssige estimater og skøn 
3. Transaktioner med nærtstående parter 
4. Immaterielle aktiver under opførelse 
5. Andre tilgodehavender 
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Resultatopgørelse 
 
 
(Alle tal i DKK mio.) 1/7-30/9 2008 1/7-30/9 2007 1/1-30/9 2008 1/1-30/9 2007 1/1-31/12 2007 
    
Nettoomsætning 22,0  22,6   45,0   64,0   332,1  
Produktionsomkostninger  62,2   27,3   101,2   49,1   64,4 
 
    
Bruttoresultat  (40,2)  (4,7)  (56,2)  14,9   267,7   
      
Forsknings- og udviklingsomkostninger  26,2  50,3   97,7   174,8   243,6  
Salgs- og administrationsomkostninger  23,3   25,7   70,0   67,1   89,1 
 
 
Driftsomkostninger i alt  49,5   76,0   167,7   241,9   332,7 
 
 
Resultat af primær drift (EBIT)  (89,7)  (80,7)  (223,9)  (227,0)  (65,0) 
      
Finansielle indtægter  23,2   7,6   47,2   18,2   25,7  
Finansielle omkostninger  (9,9)  (3,0)  (18,4)  (10,1)  (11,2) 
 
    
Resultat før skat  (76,4)  (76,1)  (195,1)  (218,9)  (50,5) 
      
Skat af periodens resultat  16,9   14,0   39,9   29,1   (13,0) 
 
 
Periodens resultat  (59,5)  (62,1)  (155,2)  (189,8)  (63,5)
    
    
 
Som fordeles således: 
 
Moderselskabets aktionærer  (58,4)  (61,2)  (152,2)  (187,3)  (60,0) 
Minoritetsinteresser  (1,1)  (0,9)  (3,0)  (2,5)  (3,5) 
 
 
Resultat pr. aktie (EPS) – DKK 
      
-basis indtjening pr. aktie à DKK 10,00 1)  (7,5)  (7,8)  (19,5)  (25,4)  (8,0) 
-udvandet indtjening pr. aktie à DKK 10,00 1)  (7,5)  (7,8)  (19,5)  (25,4)  (8,0) 
 
 
1) Anførte nøgletal for tidligere perioder er justeret i overensstemmelse med IAS 33 og definitionen i Årsrapporten side 43. 
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Balance - Aktiver  
 
     
(Alle tal i DKK mio.) Note 30/9 2008 30/9 2007 31/12 2007 
 
Erhvervede patenter og licenser   2,8  3,3 3,1 
Software   1,3  5,4 4,3 
Immaterielle aktiver under opførelse 4  53,7  - 16,9 
Immaterielle aktiver   57,8   8,7   24,3 
 
 
Grunde og bygninger   155,9   160,7   159,2  
Indretning af lejede lokaler   1,5   2,8   2,4  
Produktionsanlæg og maskiner   179,2   199,8   200,6  
Andre anlæg, driftsmateriel og inventar   13,6   14,0   14,3  
Materielle aktiver under opførelse   15,5   0,9   2,7  
Materielle aktiver   365,7   378,2   379,2 
 
 
Øvrige finansielle aktiver   0,2   55,6   0,2  
Udskudt skatteaktiv   159,2   178,5   135,1  
Finansielle aktiver   159,4   234,1   135,3 
 
 
Langfristede aktiver   582,9   621,0   538,8 
 
 
Råvarer og hjælpematerialer   15,1   13,0   11,6  
Egen producerede varer   47,9   -   -   
Varebeholdninger   63,0   13,0   11,6
   
 
Tilgodehavende fra salg og tjenesteydelser   13,1   14,6   144,9  
Andre tilgodehavender 5  177,4   20,1   110,6  
Periodeafgrænsningsposter   32,0   37,1   12,6  
Tilgodehavender   222,5   71,8   268,1
    
 
Værdipapirer   225,4   330,9   224,8  
Likvide midler   556,1   241,1   688,8   
 
 
Kortfristede aktiver   1.067,0   656,8   1.193,3 
 
    
Aktiver   1.649,9   1.277,8   1.732,1 
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Balance - Passiver  
 
 
(Alle tal i DKK mio.) 30/9 2008 30/9 2007 31/12 2007 
 
Aktiekapital  78,2   78,2   78,2  
Overført resultat  891,9   999,0   1.046,1  
Andre reserver  51,9   (1,4)  92,7  
Egenkapital tilhørende moderselskabets aktionærer  1.022,0   1.075,8   1.217,0 
 
    
Egenkapital tilhørende minoritetsinteresser  4,8   1,6   0,7  
Egenkapital  1.026,8   1.077,4   1.217,7 
 
    
Hensatte forpligtelser  -   1,5   -   
Gæld til kreditinstitutter  102,3   114,0   134,7  
Langfristede forpligtelser  102,3   115,5   134,7 
 
    
Hensatte forpligtelser  0,1   0,9   0,7  
Gæld til kreditinstitutter  35,9   40,0   15,1  
Forudbetaling fra kunder  276,6   -   276,6  
Leverandører af varer og tjenesteydelser  23,1   17,4   21,6  
Selskabsskat  1,8   2,0   0,1  
Anden gæld  183,3   24,6   65,6  
Kortfristede forpligtelser  520,8   84,9   379,7 
 
    
Forpligtelser i alt  623,1   200,4   514,4 
 
    
Passiver  1.649,9   1.277,8   1.732,1 
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Pengestrømsopgørelse 
 
 
(Alle tal i DKK mio.) 30/9 2008 30/9 2007 31/12 2007 
 
Resultat af primær drift (EBIT)  (223,9)  (227,0)  (65,0) 
 
Af- og nedskrivninger  35,4   35,4   40,1  
Aktiebaseret vederlæggelse  4,9   2,0   5,0  
Ændring i varebeholdninger  (51,4)  (1,9)  1,3  
Ændring i tilgodehavender  21,7   (0,1)  (132,5) 
Ændring i hensatte forpligtelser  (0,6)  (3,4)  (3,6) 
Ændring i kortfristet gæld  120,9   (19,2)  305,4  
Pengestrømme vedrørende primær drift  (93,0)  (214,2)  150,7 
 
    
Finansielle indtægter  47,2   18,2   25,7  
Finansielle omkostninger  (18,4)  (10,1)  (11,2) 
Betalt selskabsskat  (1,9)  2,4   (2,0) 
Pengestrømme vedrørende drift  (66,1)  (203,7)  163,2 
 
    
Køb af immaterielle aktiver  (36,0)  -   (16,9) 
Køb af materielle aktiver  (18,9)  (1,4)  (5,8) 
Køb af finansielle aktiver  0,1   (0,1)  0,1  
Køb af værdipapirer  (0,6)  (99,6)  6,5  
Pengestrømme fra investeringer  (55,4)  (101,1)  (16,1) 
 
      
Afdrag på prioritetsgæld  (1,1)  (1,0)  (1,3) 
Nedbringelse af leasingforpligtelse  (10,1)  (10,8)  (14,5) 
Indfrielse af bankgæld  -   (35,0)  (35,0) 
Kapitaltilførsel ved aktieemission  -   465,5   465,4  
Omkostninger i forbindelse med aktieemission  -   (21,9)  (22,0) 
Kapitaltilførsel ved udnyttelse af tegningsoptioner  -   47,7   47,8  
Pengestrømme fra finansiering  (11,2)  444,5   440,4 
 
 
Ændring i likvide midler  (132,7)  139,7   587,5 
 
    
Likvide midler, primo  688,8   101,4   101,4  
    
Likvide midler, ultimo  556,1   241,1   688,9 
 
    
Værdipapirer  225,4   330,9   224,8  
Båndlagte midler  -   (80,0)  (80,0) 
Bevilgede kreditfaciliteter  20,0   20,0   20,0 
 
    
Kapitalberedskab  801,5   512,0   853,7 
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Egenkapitalopgørelse 
 
    Reserve for 
    værdi- 
   Reserve for regulering af 
 Aktie Overført valutakurs-  sikrings- Egenkapital  Egenkapital Egenkapital 
(Alle tal i DKK mio.) kapital resultat udsving instrumenter Moderselskab Minoritet Koncern 
 
Egenkapital pr. 1. januar 2008  78,2   1.046,0   (1,3)  94,1   1.217,0  0,7  1.217,7 
        
Regulering af indregnede beløb finansielle        
instrumenter, primo  -   -   -   (23,7)  (23,7)  -   (23,7) 
Dagsværdiregulering, finansielle instrumenter -   -   -   (25,0)  (25,0)  -   (25,0) 
Skatteeffekt finansielle instrumenter  -   -   -   4,5   4,5   -   4,5  
Valutakursregulering   -   -   3,3   -   3,3   0,3   3,6  
Indregnet direkte på egenkapital  -   -   3,3   (44,2)  (40,9)  0,3   (40,6)      
        
Årets resultat  -   (152,2)  -   -   (152,2)  (3,0)  (155,2) 
Nettoindtægter i alt  -   (152,2)  3,3   (44,2)  (193,1)  (2,7)  (195,8) 
        
Aktiebaseret vederlæggelse  -   4,7   -   -   4,7  0,2  4,9  
Overført til minoritetsandel  -   (6,6)  -   -   (6,6)  6,6   -    
Øvrige transaktioner  -   (1,9)  -   -   (1,9)  6,8   4,9 
        
Egenkapital pr. 30. september 2008  78,2   891,9   2,0   49,9   1.022,0   4,8   1.026,8 
 
 
 
 
(Alle tal i DKK mio.) 
 
Egenkapital pr. 1. januar 2007  63,8   624,2   (1,2)  -   686,8  4,6  691,4 
        
Dagsværdiregulering, finansielle instrumenter  -     83,2   -     -     83,2   -     83,2  
Valutakursregulering   -     -     (0,2)  -     (0,2)  (0,5)  (0,7) 
Indregnet direkte på egenkapital  -   83,2   (0,2)  -   83,0   (0,5)  82,5 
        
Årets resultat  -   (187,3)  -   -   (187,3)  (2,5)  (189,8) 
Nettoindtægter i alt  -   (104,1)  (0,2)  -   (104,3)  (3,0)  (107,3) 
        
Provenu ved udstedelse af nye aktier  12,8   452,7   -   -   465,5   -   465,5  
Omkostninger ved udstedelse af nye aktier  -   (21,9)  -   -   (21,9)  -   (21,9) 
Provenu ved warrantprogram  1,6   46,1   -   -   47,7   -   47,7  
Aktiebaseret vederlæggelse  -   2,0   -   -   2,0   -   2,0  
Øvrige transaktioner  14,4   478,9   -   -   493,3   -   493,3     
        
Egenkapital pr. 30. september 2007  78,2   999,0   (1,4)  -   1.075,8   1,6   1.077,4 
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Noter 
 
1. Anvendt regnskabspraksis 
 
Delårsrapporten aflægges som et sammendraget regnskab i overensstemmelse med IAS 34, Præsentation af delårsrapporter, og 
yderligere danske oplysningskrav til børsnoterede selskaber. Der er ikke udarbejdet delårsrapport for Moderselskabet. 
 
Den i delårsrapporten anvendte regnskabspraksis er uændret i forhold til den regnskabspraksis, der er anvendt i selskabets årsrapport 
for 2007, og som er i overensstemmelse med International Financial Reporting Standard (IFRS) som godkendt af EU og yderligere 
danske oplysningskrav til årsrapporter for børsnoterede selskaber. Vi henviser til årsrapporten for 2007 for en nærmere beskrivelse af 
den anvendte regnskabspraksis. 
 
Nye og ændrede standarder og fortolkningsbidrag der er trådt i kraft med virkning for regnskabsåret 2008 har ikke medført ændringer i 
anvendt regnskabspraksis for så vidt angår indregning og måling. 
 
Delårsrapporten aflægges i danske kroner (DKK), der anses for at være den primære valuta for koncernens aktiviteter og den 
funktionelle valuta for moderselskabet.    
 
2. Væsentlige regnskabsmæssige estimater og skøn 
 
Ved udarbejdelse af delårsrapporten med almindelig gældende regnskabsprincipper er det nødvendigt, at ledelsen foretager skøn, idet 
mange regnskabsposter ikke kan måles med sikkerhed, men kun kan skønnes. Sådanne skøn omfatter vurderinger på baggrund af de 
seneste oplysninger, der er til rådighed på tidspunktet fra regnskabsaflæggelsen. Det kan være nødvendigt at ændre tidligere foretagne 
skøn på grund af de forhold, der lå til grund for skønnet, eller på grund af supplerende/nye oplysninger, yderligere erfaring eller 
efterfølgende begivenheder.  
 
Ligeledes er værdien af aktiver og forpligtelser ofte afhængig af fremtidige begivenheder, hvorom der hersker en vis usikkerhed. I den 
forbindelse er det nødvendigt, at et hændelsesforløb afspejler ledelsens vurdering af det mest sandsynlige udfald. 
 
Udover de væsentlige estimater og skøn, der er anført i årsrapporten 2007, har ledelsen foretaget væsentlig estimater vedrørende 
indregninger og måling af varebeholdninger. 
        
Indirekte produktionsomkostninger     
    
Indirekte produktionsomkostninger (IPO) måles på basis af faktiske omkostninger. Grundlaget vurderes jævnligt for at sikre, at faktiske 
omkostninger følger ændringer i udnyttelsen af produktionskapacitet, produktionstid og relevante faktorer. 
 
Ændringer i metoden for opgørelsen af faktiske omkostninger kan have en væsentlig indflydelse på bruttoresultat og værdiansættelse af 
varebeholdninger. Værdien af IPO udgør pr. 30. september 2008 36.8 mio.kr. 
  
3. Transaktioner med nærtstående parter 
 
Direktionen og bestyrelsen for Bavarian Nordic A/S samt NeuroSearch A/S anses for at være nærtstående parter idet de har betydelig 
indflydelse på selskabets drift. 
 
NeuroSearch A/S ansås som en nærtstående part, idet Asger Aamund var formand for bestyrelsen i NeuroSearch A/S frem til 30. april 
2008 og fortsat er i Bavarian Nordic A/S. Fremadrettet vil NeuroSearch A/S ikke blive opfattet som nærtstående part. 
 
Køb og salg fra nærtstående virksomheder udgør: 
 
Beløb i tDKK 1/1-30/9 2008 1/1-30/9 2007 1/1-31/12 2007 
 
Forsknings- og udviklingsomkostninger 
Bavarian Nordic A/S køb af forsknings-  
og udviklingsydelser af Bavarian Nordic GmbH 89.670 85.378 109.898  
  
Bavarian Nordic A/S køb af forsknings-  
og udviklingsydelser af Bavarian Nordic Inc 7.407 5.232 7.392  
 
Management fee 
BN ImmunoTherapeutics Inc. køb af  
ledelsesmæssige ydelser hos Bavarian Nordic A/S -  - 244 
 
Leasing 
Bavarian Nordic GmbH lejer anlæg af Bavarian Nordic A/S 874 1.126 1.498 
 
 
4. Immaterielle aktiver under opførelse 
Immaterielle aktiver under opførelse omfatter udviklingsomkostninger knyttet til registreringen af IMVAMUNE® under RFP-3 kontrakten. 
 
5. Andre tilgodehavender 
Hovedparten af andre tilgodehavender består af værdireguleringer af indgåede terminskontrakter. 


