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Arsstamma

Arsstimma i Eurocine Vaccines AB (publ), 556566-4298 hills tisdag den 18 december
2012, klockan 16.00 pa Scandic Jarva Krog med adress Vallgatan 2, Solna. Aktiedgare
som onskar delta i bolagsstimman skall

o dels vara inford i eget namn i den av VPC AB forda aktieboken onsdagen den
12 december 2012,

o dels anmala sitt deltagande till bolaget senast fredagen den 14 december kl. 16.00.
Anmalan kan goras skriftligen under adress Eurocine Vaccines AB, Fogdevreten 2,
171 65 Solna (mark kuvertet "Arsstimma”), per telefon: 070 634 0171 eller per e-
post: info@eurocine-vaccines.com. Vid anmalan b6r uppges namn och person-
eller organisationsnummer samt adress, telefonnummer och aktieinnehav.

Aktiedgare som latit forvaltarregistrera sina aktier maste, for att dga ratt att delta i
bolagsstdmman, tillfalligt 1ata omregistrera aktierna i eget namn hos VPC. Sddan
inregistrering skall vara verkstalld senast onsdagen den 12 december 2012. Detta
innebar att aktiedgaren i god tid fore denna dag maste underréatta férvaltaren om en
sadan omregistrering.

De aktiedgare som foretrads genom ombud skall utfarda fullmakt fér ombudet. Om
fullmakten utfardas av juridisk person skall bestyrkt kopia av registreringsbevis eller
motsvarande "registreringsbevis” for den juridiska personen bifogas.
Registreringsbeviset och fullmakten far inte vara dldre an ett ar. Fullmakten i original
samt eventuellt registreringsbevis bor insdandas per brev till Eurocine Vaccines AB
(publ) i samband med anmalningen.
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VD har ordet

Eurocine Vaccines har under det gdngna rakenskapsaret upplevt en rad framgangar i
vara utvecklingsprojekt. Dit rdknas forstas illerstudien som visade att Inmunose FLU
ger komplett skydd mot influensasmitta i iller. Studien visade ocksa hoga HAI-nivaer och
andra immunparametrar som stoder skyddseffekten av Immunose FLU.

Vart pneumokockprogram har ocksa gatt framat under aret med fina resultat i mus dar
det experimentella, monovalenta nasala vaccinet med Endocine™ skyddade mdéss mot
pneumokockinfektion. Motsvarande vaccin utan Endocine gav inte alls samma skydd
och bekraftade dn en gang Endocine’s formaga att forstarka effekten av ett antigen
(adjuvanseffekt).

Det japanska bolaget som utvdrderat Immunose FLU har ocksa genomfort ett antal
musstudier dar de jamfért Inmunose FLU med andra adjuvans, bade nasala och
injicerade. Immunose FLU stod sig mycket val mot de bada referensadjuvansen i den
jamforelsen och dn en gang bekraftades adjuvanseffekten av Endocine. Studien var
omfattande och mycket val genomford.

Slutligen har vi rapporterat resultat fran samarbetsprojektet med Oslo
Universitetssjukhus och Bionor Pharma, dar det terapeutiska HIV-vaccinet Vacc-4x
givits nasalt tillsammans med Endocine. Resultaten visade att Endocine var sakert i
studien och att det tillsammans med Vacc-4x gav upphov till en vaccinrelaterad
immunrespons.

Sammantaget har vi under aret starkts i 6vertygelsen att Inmunose™ FLU har
forutsattningar att bli en mycket bra produkt som kan bidra till att farre manniskor
insjuknar i influensa. Vidare har vi bekraftat i flera studier att Endocine ar ett effektivt
adjuvans som forstarker effekten av nasalt administrerade vacciner. Att alla dessa
studier har pekat entydigt i samma riktning ar oerhort gladjande.

Trots vara positiva forskningsresultat har vi dnnu inte lyckats omsatta dem i en
licensaffar for Immunose FLU. Var japanska samarbetspartner meddelade i oktober,
efter rakenskapsarets utgang, att de trots de fina resultaten i utvarderingen beslutat att
inte ga vidare med en licens for Immunose FLU. Det beslutet togs pa affirsmassiga
grunder och viagdes mot bolagets andra projekt.

Aven om vi har kontakter med andra féretag inom influensa sa var det hir den relation
som kunde ge en affar ndrmast i tid, vilket hade gett ett vilkommet tillskott i féretagets
kassa.

Vi tog naturligtvis detta pa stort allvar och beslutade omedelbart att gora en djupgdende
analys av Immunose FLU och hur vi kan férbattra vart erbjudande inom influensa. Den
analysen pagar och det kommer vidare information sa snart arbetet ar slutfort.

For att summera rakenskapsaret har vi haft flera framgangar i vara projekt, &ven om de
kanske i efterhand hamnar i skuggan av den uteblivna affaren i Japan. Det har dock inte
rubbat min 6vertygelse om att Immunose FLU kan bli en vardefull vaccinprodukt. Jag
kan forsdkra att vi arbetar vidare med stor tillférsikt om att kunna fa till stand den forsta
affaren for Eurocine Vaccines.

Hans Arwidsson
Verkstallande direktor
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Styrelsen och verkstallande direktoren for Eurocine Vaccines AB (publ) avger harmed
foljande arsredovisning och koncernredovisning for rakenskapsaret 2011-07-01 -
2012-06-30, Eurocine Vaccines tolfte rakenskapsar:

Forvaltningsberattelse

Eurocine Vaccines utvecklar och kommersialiserar nasala vacciner som fyller stora
medicinska behov. Vaccinerna utvecklas till proof of concept (klinisk fas I/I1) och
licensieras sedan till partners for fortsatt utveckling och kommersialisering. Foretagets
patentskyddade adjuvansteknologier, vilka ar en viktig bestdndsdel i de nasala
vaccinerna, kan ocksa utlicensieras till andra foretag for utveckling inom sarskilda
indikationer.

Foretaget har under rakenskapsaret fokuserat pa utlicensiering av det nasala
influensavaccinprojektet, Immunose™ FLU, som har visat proof of concept i en klinisk
studie, och pa preklinisk utveckling av ett nasalt vaccin mot bakteriell lunginflammation.

Vaccinering

Vacciner anvands over hela varlden med den logiska tanken att det ar battre att
forhindra sjukdom an att behandla nar den brutit ut, t.ex. genom behandling med
antibiotika. Stort lidande, invaliditet och dédsfall kan undvikas. Genom vaccinering
sparas cirka 2 miljoner liv varje ar och genom detta kan stora summor anvandas for
andra andamal inom sjukvarden.

Till de mest lyckosamma projekten inom vaccinologin ar utrotandet av smittkoppor och
Varldshalsoorganisation (WHO) raknar med att dven polio snart ar utrotat. [ vastvarlden
existerar inte langre sjukdomar som difteri, stelkramp, massling, polio och passjuka tack
vare barnvaccineringsprogrammen, och vi kan effektivt vaccinera oss mot manga
sjukdomar infér semesterresan. Vaccinering anses darfor vara det mest
kostnadseffektiva halsorelaterade verksamhet som kan bedrivas.

Nasal vaccinering

Vaccinering har lange betraktats som identiskt med injektioner. Detta trots att
huvuddelen av smittodmnena gor entré genom slemhinnorna. Idag finns bara ett fatal
nasala vacciner pa den globala marknaden vilket gor att ett stort antal vacciner kan
vidareutvecklas som nasala. Dessutom kan ett stort antal nyutvecklade vacciner vara
kandidater for nasal administrering. Publicerade studier visar att nasal immunisering
ger ett bredare immunologiskt svar nir vaccinet ges som droppar istallet for som spray.
Darmed kan Eurocine Vaccines nasala vacciner férpackas i enkla och praktiska
forpackningar.

Nasal vaccinering ger en lang rad fordelar jamfort med vaccinering med injektioner. Har
foljer ndgra av de viktigaste ur ett kundperspektiv. Nasal vaccinering:

e Ger direkt tillgang till den dominerande delen avimmunsystemet.
e Arenbekvim typ av vaccinering for alla ldersgrupper.

e Eliminerar skade- och smittorisker med injektionsnalar.

e Ger mojlighet till enkla, bekvama och praktiska férpackningar.
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e Kan minska kostnaden for vaccinering genom mindre behov av utbildad
sjukvardspersonal.

Affarsidé

Eurocine Vaccines utvecklar patentskyddade nasala vacciner som fyller stora
medicinska behov. Innovationen som ligger till grund fér denna affarsidé ar en unik
vaccinteknologi som har genomgatt tester pa bade djur och manniskor. Teknologin
mojliggor en effektiv och skonsam vaccinering genom nasan med hjalp av endogena
(kroppsegna) tillsatser. Nasal vaccinering har en speciell fordel vid influensavaccinering,
da vaccinet ger ett bredare skydd &n vid injicering.

Affirsmodell

Eurocine Vaccines kommer att soka strategiska partners i form av stérre och medelstora
vaccinforetag som gar in i Bolagets utvecklingsprojekt, foretradesvis efter proof-of
concept i mdnniska, d.v.s. klinisk fas I /I, och som atar sig det finansiella ansvaret for den
fortsatta utvecklingen. Partnern ansvarar aven for tillverkning och marknadsféring av
de marknadsgodkdnda vacciner som forvantas bli resultatet av utvecklingsarbetet.
Eurocine Vaccines kommer i licens- och utvecklingsférhandlingar med potentiella
partners att begdra ersattningar enligt en konventionell ersattningsmodell med

e fast ersattning vid signering av avtalet

e ersattning for det fortsatta utvecklingsarbetet
e ersattning vid uppnddda milstolpar samt

e royalty som en andel av forsaljningsintiakter

Om Eurocine Vaccines kan teckna ett licensavtal kring Bolagets influensaprojekt, kan
projektet representera ett betydande varde. Diskonterade framtida royaltybetalningar
bidrar avsevart till projektets varde, givet att produkten kan lanseras framgangsrikt.

Det nasala influensavaccinet utgor det hogst prioriterade projektet inom Eurocine
Vaccines. Dessutom utvecklar Bolaget ett nasalt vaccin mot bakteriell lunginflammation.
Bolagets teknologibas ger maojlighet att utveckla ett stort antal ytterligare vacciner -
internt och i samarbete med partners. Vardet av projekten adderar till den ekonomiska
potentialen hos Eurocine Vaccines.

Utvecklingsstrategi

Eurocine Vaccines bedriver utveckling av nasala vacciner baserat pa Bolagets
patentskyddade teknologier. Utvecklingsaktiviteterna sker huvudsakligen hos
samarbetspartners och Bolaget har en egen organisation med nyckelkompetenser,
sasom projektledning, affarsutveckling, immunologi och kunskap om teknologierna.
Darmed kan Eurocine Vaccines bedriva avancerad produktutveckling med ett begransat
antal anstallda.

Eurocine Vaccines arbetar enligt tre olika utvecklingsmodeller

e Utveckling i egen regi dar val beprévade vacciner kombineras med Bolagets
patenterade teknologi for att kunna ges nasalt.

e Teknologilicensiering, d.v.s. tillhandahallande av Bolagets patenterade teknologi
till partners som dnskar utveckla vacciner vilka inte konkurrerar med Eurocine
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Vaccines egna. Det kan dels rora sig om helt nya vacciner, dels vacciner som
redan finns pd marknaden och dar partnern dnskar ta fram ett motsvarande
nasalt vaccin.

e Utveckling i egen regi av helt nya nasala vacciner.

Den forsta modellen ar Eurocine Vaccines huvudstrategi, dar Bolaget utvecklar nasala
vacciner fram till genomfoérd "proof-of-concept” i manniska for att sedan licensiera ut till
andra vaccinbolag. Bolaget bedomer att utvecklingsrisken ar férhallandevis 1ag i den
forsta modellen. Vaccinkomponenten har redan visat sig fungera i andra bolags studier
och Bolagets adjuvans har visat effekt i den fas I/1I-studie som genomforts och dar
endast milda biverkningar upptradde. Bolagets hogst prioriterade projekt for utveckling
av ett nasalt influensavaccin, Immunose™ FLU, omfattas av den forsta modellen, liksom
utvecklingen av Bolagets nasala vaccin mot bakteriell lunginflammation. Dessutom finns
de vetenskapliga forutsattningarna for att starta ett antal ytterligare projekt.

[ den andra modellen ar den finansiella risken mycket 1ag. Partnern star for utvecklingen
och kostnaderna for denna. Eurocine Vaccines erhaller licensintakter fran partnern.
Bolaget har ett samarbetsprojekt inom den andra modellen som kan utvecklas till
licensavtal, ett terapeutiskt HIV-vaccin som utvecklas tillsammans med Oslo
Universitetssykehus. I den tredje modellen ar risken hogre. Det dr i motsvarande lage -
aven om det inte galler vacciner - som merparten av de svenska noterade
bioteknikforetagen befinner sig. I Bolagets nuvarande utvecklingsfas skulle en mycket
god kommersiell potential kravas for att motivera den hogre risken i denna typ av
projekt.

Utvecklingsprojekt

Immunose™ FLU, nasalt influensavaccin

Ett nasalt influensavaccin, Immunose™ FLU, ar det forsta vaccinet som Eurocine
Vaccines utvecklar. Influensa ar en mycket smittsam sjukdom som globalt smittar 10-
20 procent av befolkningen varje &r. Aven om hela befolkningen riskerar att smittas, sa
hor barn och aldre till de mest utsatta grupperna och upp till en halv miljon dédsfall
orsakas av influensa varje ar. Arligen produceras influensavaccin dar tre
influensastammar kombineras for att 6ka sannolikheten att uppna skydd mot den stam
som verkligen orsakar arets influensaepidemi. Med de injicerade influensavaccinerna
som dominerar marknaden idag dr det nddvandigt att inkludera den stam av influensa
som orsakar epidemin for att fa ett godtagbart skydd. Publicerade resultat visar att nasal
influensavaccinering har mojlighet att ge korsskydd, d.v.s. vaccinering med en stam ger
skydd dven mot andra stammar. Eurocine Vaccines har i musférsok pavisat att
Immunose™ FLU ger korsimmunitet. Publicerade resultat tyder pa att just nasal
vaccinering mot influensa kan vara ett bidrag till en forbattrad pandemiberedskap till
och med innan pandemin ar kand.

Prekliniska resultat

Eurocine Vaccines har tillsammans med ett japanskt bolag genererat en stor mangd
musdata kring Immunose™ FLU under de senaste tva aren. Det japanska bolaget har i
sina studier verifierat att Endocine™ fungerar val som adjuvans och att det ger en
forstarkning av vaccinets effekt. Dessutom har de visat att Endocine™ ar jamférbart med
andra viktiga referensadjuvans.
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Immunose™ FLU har jamforts med ett injicerat vaccin formulerat med alum samt ett
nasalt vaccin formulerat med koleratoxin (en kombination av koleratoxin och
koleratoxin subunit b). Alum ar ett adjuvans som anvands i flera injicerade vacciner pa
marknaden idag och koleratoxin anvands som referensadjuvans bade for nasala och
injicerade vacciner. Bada tva forstarker immunsvaret mot ett vaccin. Man har ocksa
jamfort Immunose™ FLU med ett nasalt vaccin helt utan adjuvans samt med olika doser
antigen.

Resultaten visar en tydlig adjuvanseffekt dar Imnmunose™ FLU gav 10-100 ganger hogre
antikroppsnivaer, av t.ex. virusneutraliserande antikroppar, jamfort med ett nasalt
vaccin utan adjuvans. I jamforelsen med koleratoxin gav Immunose™ FLU jamférbara
nivaer av serumantikroppar. Immunose™ FLU och ett injicerat vaccin med alum gav
ocksa jamforbara nivaer av serumantikroppar.

Moss anvands som en forsta djurmodell ddr man studerar immunologisk respons av ett
influensavaccin. Iller ar den djurmodell som dr mest erkdnd nar man vill visa skydd mot
influensa. Illrar blir sjuka i influensa pa samma satt som manniskor och uppvisar
liknande skydd som manniskor vid vaccinering. Det dr dock mycket kostsamt att gora
studier pa iller varféor man gér mycket av det basala arbetet pa moss.

[ en studie pa iller skyddade nasal influensavaccinering med Immunose™ FLU samtliga
illrar mot influensasmitta. En dos av det nasala vaccinet var tillrackligt for att uppna
robusta HAI -nivaer. Det nasala influensavaccinet gav signifikant battre skydd,
signifikant hogre HAI-nivaer och bade ett starkare och bredare immunologiskt svar dn
den kontrollgrupp som fick ett injicerat vaccin. HAI mater mangden antikroppar mot en
del av influensaviruset, hemagglutinin, och ligger till grund fér myndigheternas
godkinnande av influensavacciner. Resultaten ger stod for att Immunose™ FLU kan
skydda manniskor pa samma satt.

Kliniska resultat

Immunose™ FLU har i den kliniska studien visat ett immunologiskt svar i bade blod och
nasslemhinna. Vaccinet ger en stérre 6kning av mdngden antikroppar i ndsslemhinnan
jamfort med ett injicerat influensavaccin. Nivaerna av antikroppar i blod och
nasslemhinna tyder ocksa pa att det nasala influensavaccinet kan ge korsimmunitet.

Syftet med den kliniska studien var att studera sakerheten hos Immunose™ FLU samt
den immunologiska effekten av olika doser antigen och adjuvans i kombination. Det ar
den forsta kliniska studie som genomforts med Immunose™ FLU och sammanlagt
rekryterades 154 personer.

Immunose™ FLU visade god sdkerhet och uppfyllde dirmed den primadra malsattningen
med studien. De rapporterade bieffekterna var mestadels milda och bestod av snabbt
overgdende irritation i ndsan och svalget. Ingen férséksperson avbrot studien pa grund
av bieffekter fran vaccinet.

Studien visar att Inmunose™ FLU ger en storre 6kning av mangden antikroppar i
nasslemhinnan an ett injicerat kommersiellt influensavaccin. Antikroppar i
ndsslemhinnan ar en del av kroppens forsta forsvarslinje och darmed en viktig faktor for
att skydda mot infektion. Antikropparna i ndsslemhinnan och blodet tyder ocksa pa att
vaccinet ger korsimmunitet mellan tva olika influensastammar.

Sammantaget visade Immunose™ FLU immunologiska resultat, inklusive nivaer av
virusneutraliserande antikroppar och HAI, som motiverar fortsatt utveckling.
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For ett marknadsgodkannande av vaccinet kravs att siakerhet och effekt visas i betydligt
storre studier dn den som Eurocine Vaccines nu genomfort. Bolaget planerar att
genomfora den typen av studier tillsammans med en framtida partner.

Bolaget anvander de goda resultaten fran den kliniska studien samt fran illerstudien-
och musstudierna i diskussioner med potentiella licenstagare med malet att licensiera ut
rattigheterna for influensa och darmed generera de férsta mer betydande intdkterna for
Bolaget. En sddan licenstagare, partner, kommer att anvianda ett eget influensaantigen
eller ett antigen levererat fran tredje part.

Nasalt vaccin mot bakteriell lunginflammation

Eurocine Vaccines utvecklar ett nasalt vaccin mot bakteriell lunginflammation
(pneumokockinfektion), en annan sjukdom som smittar via slemhinnorna.

Eurocine Vaccines experimentella pneumokockvaccin har visat skydd mot
pneumokockinfektion i méss. Det monovalenta vaccinet gav ett lika starkt skydd som
det marknadsledande, injicerade 13-valenta pneumokockvaccinet Prevenar vid
jamforbara doser.

Studien visade att moss som fatt det monovalenta, nasala pneumokockvaccinet
tillsammans med Endocine var skyddade mot infektion dven vid lagre antigendoser.
Skyddet mattes som insjuknande efter nasal provokation med den pneumokockstam
som fanns representerad i vaccinet, samt som férekomst av skyddande antikroppar.

Vidare visade studien en tydlig korrelation mellan skydd och férekomst av antikroppar,
d.v.s. en vaccineffekt. Skillnaden mellan grupper med och utan Endocine var statistiskt
signifikant och bekraftar adjuvansets potentierande effekt for olika vacciner. Det
experimentella nasala vaccinet gav ett lika starkt skydd mot den homologa
provokationen som Prevenar, bade vad géllde insjuknande och forekomst av skyddande
antikroppar.

Mus ar en bra modell for att utvardera effekt av ett pneumokockvaccin och Eurocine
Vaccines gar nu vidare med ytterligare prekliniska studier pa vaccinet for att
komplettera den dokumentation som behdvs infor en Kklinisk studie.

Samarbetspartners

Kontraktsutveckling

Eurocine Vaccines kontrakterar utvecklingsaktiviteter till bl.a. Link6épings Universitet,
Galenica och Viroclinics Biosciences B.V. Kontraktsutvecklarna ersatts for utfort arbete
och det tillkommer inga ytterligare framtida ersattningar.

Samarbeten med andra vaccinbolag

Eurocine Vaccines har samarbeten med vaccinbolag kring utvardering och utveckling av
vacciner.

Eurocine Vaccines har deltagit med full kostnadstdckning i utvecklingen av ett
terapeutiskt nasalt HIV-vaccin med finansiellt stéd fran Norges Forskningsrad. Ett
terapeutiskt vaccin ar avsett for behandling av personer som redan ar HIV-infekterade.
Det kan jamforas med en s.k. bromsmedicin. Under aret har en klinisk studie pa HIV-
infekterade patienter genomforts for att testa Bionor Pharmas vaccin Vacc-4x
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tillsammans med Endocine™. Studien har utforts som ett samarbete mellan Eurocine
Vaccines, Oslo Universitetsjukhus och Bionor Pharma.

Resultaten visade att det nasalt administrerade HIV-vaccinet Vacc-4x tillsammans med
Endocine™ gav upphov till ett vaccinrelaterat immunsvar i en placebokontrollerad
studie i HIV patienter. Resultaten visade ocksa att Vacc-4x och Endocine™ var sakert vid
nasal administration i denna studie.

Omninvest har levererat det inaktiverade helvirusvaccinet till den kliniska studien pa
Immunose™ FLU mot en kommersiell licens for vaccinet i Ungern.

Eurocine Vaccines har tidiga samarbeten med andra vaccinbolag och
forskningsorganisationer for utvardering av mojliga utvecklingsprojekt.

Vaccinmarknaden!

Den globala vaccinmarknaden omfattade en férsdljning om 28 miljarder US dollar under
2010. Den forvantas fortsatta sin tillvaxt och na en fordubbling, till mer dn 56 miljarder
US dollar ar 2017. De viktigaste drivkrafterna bakom marknadstillviaxten ar en 6kad
vaccinering av barn inom ramen for nationella program, mer frekvent vaccinering mot
influensa, hepatit och andra sjukdomar samt fortsatt tillvaxt for befintliga storsaljande
vacciner som Gardasil och Prevnar. Nya vacciner mot sjukdomar dar det idag inte finns
nagot vaccin kommer ocksa att driva marknaden.

Vaccinmarknaden domineras av GlaxoSmithKline, Sanofi Pasteur, Merck & Co, Pfizer och
Novartis. De stod tillsammans (inklusive Sanofi-Pasteur MSD, ett joint-venture mellan
Sanofi Pasteur och Merck) for 88% av den globala vaccinférsaljningen under 2010.

Marknaden for influensavacciner

Marknaden for influensavacciner forvantas vaxa fran 3,4 miljarder USD 2010 till 7
miljarder USD 2017.2 Marknaden domineras av injicerade vacciner dar
Fluzone/Vaxigrip fran Sanofi Pasteur ar den bast sidljande produkten. Sanofi Pasteur
tillsammans med GSK, Johnson&]Johnson (via Crucell), Novartis, Baxter och Merck (via
CSL) dominerar vastvarldens influensavaccinmarknad.

[ USA rekommenderar myndigheterna sedan 2010 att alla personer dver sex manader
skall vaccineras mot influensa. Cirka halften av USAs 300 miljoner invanare
vaccinerades mot influensa 2011 sa det finns fortfarande en stor tillvaxtpotential pa den
marknaden. I 6vriga varlden varierar rekommendationerna for influensavaccinering. De
flesta landerna, inklusive Europa och Japan, rekommenderar och bekostar vaccinering
av personer over 65 ar.

Ett nasalt influensavaccin, FluMist, fran MedImmune (AstraZeneca) finns pa marknaden
i USA sedan 2003. FluMist hade en forséljning pa 161 miljoner USD 20113 och
godkandes for anvandning i Europa 2011 under namnet Fluenz. FluMist har dock en stor
begransning da vaccinet endast ar godkant for aldersgruppen 2-49 ar (i USA, inom EU
endast for personer 2-18 ar) och inte far ges till personer med nedsatt immunfoérsvar.
Aldre 6ver 65 ar ar den viktigaste malgruppen for influensavacciner och stér for en stor
del av vaccinforsaljningen.

1 GBI Research augusti 2011
2 GBI Research augusti 2011
? www.astrazeneca.com
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Marknaden for pneumokockvacciner

Det forsta konjugerade* pneumockockvaccinet Prevnar lanserades av Wyeth (numera
del av Pfizer) ar 2000. Prevnar ar indikerat for vaccinering av barn tva manader till fem
ar och ingar i flera lander, daribland Sverige och USA, i det allmdnna
barnvaccinationsprogrammet. Det ursprungliga Prevnar innehaller antigen fran sju
olika stammar (heptavalent) av bakterien. I februari 2010 lanserade Pfizer Prevnar 13,
ett 13-valent vaccin med dnnu bredare skydd. For vuxna i riskgrupper samt for dldre har
tidigare det 23-valenta polysackaridvaccinet Pneumovax varit mest anvant, dven om
vaccintackningen i dessa grupper varit mycket 1ag. . I december 2011 godkdnde den
amerikanska ldkemedelsmyndigheten FDA Prevnar 13 for anvandning i aldre 6éver 50 ar
och den europeiska motsvarigheten EMA har ocksa rekommenderat Prevnar 13 till dldre
over 50. Det vantas driva en stor del av marknaden fér Prevnar 13 under de kommande
aren. Under 2009 godkédndes GSKs 10-valenta vaccin Synflorix i EU men det dr dnnu inte
klart om det ocksa kommer att na den amerikanska marknaden. Prevnar 13 salde for 3,7
miljarder US dollar under 20115. Den totala marknaden fér pneumokockvacciner
omfattade en forsaljning om 4,1 miljarder US dollar 2010¢.

De vacciner som finns mot bakteriell lunginflammation och hjarnhinneinflammation ar
alla avsedda for injicering. Det finns inga nasala pneumokockvacciner pa marknaden
idag.

Konkurrens

Eurocine Vaccines bedriver utveckling av nasala inaktiverade vacciner, vilka ar
beroende av tillsatsamnen som kan forstiarka den immunologiska effekten, adjuvans. I
Eurocine Vaccines patenterade anjoniska adjuvans, Endocine™, anviands endast
endogena (kroppsegna) tillsatsamnen och patentskyddet ger i sig en begransning av
konkurrensen.

Utvecklingen av nasala vacciner inneburit att det finns en rad olika teknologier som ger
ett forstarkt immunsvar efter nasal vaccinering. Emellertid finns i dag inget tillsatsamne,
adjuvans, godkant for kommersiella nasala vacciner fér manniska.

Eurocine Vaccines har liksom flera andra mindre foretag genomfort kliniska studier med
nasala vacciner. Daremot dr Bolaget inte medvetet om nagot bolag som har nagot
konkurrerande system som innehédller endast endogena (kroppsegna) substanser.
Forutom att Endocine™ endast anvdnder endogena substanser, mojliggor det utveckling
av stabila, skonsamma vacciner som ar enkla att handha och har lag
tillverkningskostnad. De olika konkurrentsystem som finns bestar av syntetiska
detergenter, biotekniskt framstéallda proteiner eller biotekniskt framstallda substanser
som direkt paverkar det immunologiska systemet.

FluMist, ett nasalt influensavaccin, sdljs bl.a. i USA och EU och ar det enda lanserade
nasala vaccinet i Vastvarlden. FluMist, som anvander ett levande, attenuerat (féorsvagat)
virus, har begransningar i fraga om vilka dldersgrupper som kan anvanda vaccinet. ar
endast indikerat for personer 2-18 ar i EU och 2-49 ar i USA och det inte anvdndas av
personer med vissa sjukdomstillstdnd. Detta gor att dess konkurrenskraft begréansas.

4 Konjugatvaccin ar en typ av vaccin dar det kopplats en kolhydratmolekyl fran bakteriens yta till ett
bararprotein och anvander detta som antigen.

5 www.pfizer.com
6 GBI Research augusti 2011
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Liknande levande forsvagade influensavacciner utvecklas av BioDiem Ltd. (lanserat i
Indien i samarbete med Serum Institute of India) och AVIR Green Hills Biotechnology AG.

Andra bolag som kan ndmnas inom det nasala vaccinomradet ar Vaxin, Mucosis,
Mymetics och NanoBio, vilka genomfor eller har genomfort fas I studier.

Sammanfattningsvis beddmer Eurocine Vaccines att det finns ett flertal aktorer som
konkurrerar inom omrddet nasala vacciner men ingen enskild konkurrent som kan
anses ha en overldgsen teknologi. Det nasala influensavaccinet FluMist har
begransningar som gor att dess konkurrenskraft begransas. Ur konkurrenssynpunkt ar
det avgorande att etablera strategiska partnerskap med aktérer som har formaga att
lansera en ny produkt pa ett kraftfullt satt. Eurocine Vaccines har under rakenskapsaret
arbetat intensivt med att etablera partnerskap och licensrelationer med foretag som har
den formagan.

Marknadforing
Eurocine Vaccines bedriver aktiv marknadsforing med syfte att:

e Etablera relationer med potentiella licenstagare for Inmunose™ FLU, det nasala
influensavaccinet.

e (Oka kinnedomen om Eurocine Vaccines.

e Attrahera potentiella partners for teknologilicensiering.

Marknadsaktiviteter genomfors genom flera kanaler, bl.a.:

¢ Kommersiella konferenser, dir bolag deltar for att finna partners for olika typer
av samarbeten, t.ex. licensiering, kontraktsutveckling och andra
utvecklingssamarbeten.

e Vetenskapliga konferenser, dar det sker ett utbyte av vetenskapliga resultat och
vardefulla kontakter knyts.

e Uppfoljning och bearbetning av direkta kontakter med potentiella kunder.

Aktiviteterna syftar framst till att fa till stand ett licensavtal for Immunose™ FLU.

Vasentliga hindelser under rakenskapsaret

Finansiering

Eurocine Vaccines har under maj genomfort en féretradesemission dar 70,3 procent av
de erbjudna aktierna tecknades med foretrade. 0,7 miljoner kronor, motsvarande 2,4
procent av emissionsvolymen, tecknades utan stéd av teckningsratter och 0,7 procent av
emissionsvolymen tecknades av emissionsgaranterna. Totalt tecknades1 294 118 aktier
till kursen 17,0 kr per aktie, vilket motsvarade 72,7 procent av den maximala
emissionsvolymen och inbringade 22,0 Mkr fére emissionskostnader. Efter
emissionskostnader om 2,9 Mkr tillférs bolaget 19,1 Mkr. Emissionslikviden inbetalades
till bolagets konto och paverkar bolagets likvida medel forst i juli.

Utvecklingsprojekt

[ Eurocine Vaccines illerstudie skyddade nasal influensavaccinering med adjuvanset
Endocine™ samtliga illrar mot influensa. En dos av det nasala vaccinet var tillrackligt for
att uppna robusta HAI -nivaer. Det nasala influensavaccinet gav signifikant battre skydd,
signifikant hogre HAI-nivaer och bade ett starkare och bredare immunologiskt svar dn
den kontrollgrupp som fick ett injicerat vaccin.
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Eurocine Vaccines experimentella pneumokockvaccin har visat skydd mot
pneumokockinfektion i méss. Det monovalenta vaccinet gav ett lika starkt skydd som
det marknadsledande, injicerade 13-valenta pneumokockvaccinet Prevenar vid
jamforbara doser. Eurocine Vaccines gar vidare med ytterligare prekliniska studier pa
vaccinet for att komplettera den dokumentation som behdvs infor en klinisk studie.

Samarbeten

Det nasalt administrerade HIV-vaccinet Vacc-4x tillsammans med Endocine™ gav
upphov till ett vaccinrelaterat immunsvar i en placebokontrollerad studie i HIV
patienter. Resultaten visade ocksa att Vacc-4x och Endocine ar sdkert vid nasal
administrering i denna studie. Studien har utférts som ett samarbete mellan Eurocine
Vaccines, Olso Universitetsjukhus och Bionor Pharma.

Visentliga hindelser efter rakenskapsarets slut

Eurocine Vaccines avslutar samarbete med japanskt bolag

Eurocine Vaccines japanska samarbetspartner meddelade i oktober Bolaget att man inte
avsag att ga vidare med ett licensavtal for Inmunose™ FLU, trots goda immunologiska
resultat i de utvarderingsstudier som genomforts. Bolaget kommer med anledning av
detta att se 6ver sin strategi for Inmunose™ FLU.

Organisation

Dr Anna-Karin Maltais, tidigare anstalld som affarsutvecklare pa Eurocine Vaccines, har
utsetts till chef for forskning och utveckling (Chief Scientific Officer, CSO). Anna-Karin
Maltais dr immunolog och doktor i immunbiologi fran Karolinska Institutet, med
sarskild inriktning pa vaccinadjuvans och administrering av vacciner. Hon har tidigare
arbetat som Vice President, Corporate Development pa Cyto Pulse Sciences Inc., ett
amerikanskt bolag med inriktning pa vaccinadministrering. Hon har under flera ars tid
drivit kliniska prévningar med nya vacciner och har en solid erfarenhet inom
vaccinutveckling.

Foretagets ordinarie affarsutvecklare Emma Berglund Eng, ater fran sin foraldraledighet,
har befordras till chef for affarsutveckling (Chief Business Officer, CBO). Hon har arbetat
pa foretaget sedan 2009 och kommer nu att ta ett helhetsansvar for affarsfragorna pa
Eurocine Vaccines.

Foretagets tidigare forskningschef Professor Jorma Hinkula atergar till sin tjdnst som
professor vid Linkopings Universitet. Han finns kvar i sin tidigare roll som radgivare at
Eurocine Vaccines.

Bolagsstyrning

Eurocine Vaccines AB (publ) ar ett svenskt aktiebolag som ar listat pa Aktietorget.
Bolaget tillampar svensk aktiebolagslag samt de regler och rekommendationer som
foljer av bolagets listning samt av lag och bolagsordning. Bolag listade pa Aktietorget
behover inte tillampa Svensk Kod for Bolagsstyrning.

Bolagsstaimman

Eurocine Vaccines AB:s hogsta beslutande organ ar bolagsstaimman. Pa forslag av
valberedningen valjs styrelse, styrelsens ordférande och revisor vid bolagsstimman.
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Styrelsens arbete styrs dels av aktiebolagslagen, dels av bolagsordningen samt av den
arbetsordning som Eurocine Vaccines AB:s styrelse antagit. Bolagets arbetsordning
stipulerar bland annat ansvarsfordelningen mellan styrelsen och verkstdllande
direktoren. Inga sarskilda kommittéer finns utan styrelsen i sin helhet hanterar
ersattnings- och revisionsfragor.

Styrelsens arbete

Under rdkenskapsaret 2011/12 har, utéver det konstituerande métet, 10 protokollférda
styrelsemoéten gt rum. Styrelsen har diskuterat bolagets framtida utveckling,
kvartalsrapporter, kapitalanskaffning, budget samt gjort sedvanlig uppféljning av
verksamheten. Bolagets revisor har deltagit i ett av sammantradena. Styrelsen bestar av
fem ledamoter vilka utsags pa arsstimman i december 2011.

Styrelsens arvode presenteras i not 10 och mer information om enskilda
styrelseledamoter finns pa sidan 58.

Valberedning

Eurocine Vaccines valberedning infor darsstimman 2012 bestar av Par Thuresson (ordf.),
Ulf Schroder, Karl-Olof Borg och Jon Nilsson. Valberedningen har utsetts enligt beslut av
arsstaimman 14 december 2011 och representerar bolagets tre storsta aktiedgare vilka
inte har avstatt sin ratt att utse ledamot till valberedningen.

Forslag till principer och riktlinjer for ersittning till ledande befattningshavare

Styrelsen for Eurocine Vaccines AB, 556566-4298, foreslar att arsstimman beslutar att
godkanna styrelsens forslag till riktlinjer for ersattning till bolagets ledande
befattningshavare enligt nedanstdende.

Med bolagsledningen avses verkstallande direktoren och ledande befattningshavare i
bolaget. Riktlinjerna galler for avtal som ingas efter arsstimman 2012, eller dar andring
sker i ersattning darefter. Styrelsen har inte utsett ndgon ersiattningskommitté utan
istdllet hanterar styrelsen i sin helhet fragor om ersattning och andra anstallningsvillkor.

Styrelsens ledamoter skall ha ratt att fakturera bolaget for tjdnster utover sitt
styrelsearbete.

Motiv

Bolaget skall erbjuda marknadsmassiga villkor som gor att bolaget kan rekrytera och
behalla kompetent personal. Ersattningen till bolagsledningen skall besta av fast 16n,
rorlig ersattning, ett langsiktigt incitamentsprogram, pension och andra sedvanliga
formaner. Ersattningen baseras pa individens engagemang och prestation i forhallande
till i forvag uppstallda mal, saval individuella som gemensamma mal for hela bolaget.
Utvardering av den individuella prestationen sker kontinuerligt.

Fast Ion

Den fasta ldnen omprdévas som huvudregel en gang per ar och skall beakta individens
kvalitativa prestation. Den fasta l6nen for den verkstillande direktéren och 6vriga
ledande befattningshavare skall vara marknadsmassig.

Rorlig ersdttning

Den rorliga ersattningen skall beakta individens ansvarsniva och grad av inflytande.
Storleken pa den rorliga ersattningen baseras pa de antal uppstillda mal som individen
uppfyllt. Den rorliga ersattningen skall maximalt uppga till 30 procent av fast 16n for den
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verkstallande direktéren och maximalt 20 procent av fast 16n for 6vriga ledande
befattningshavare.

Optionsprogram

Bolaget har infort ett aktiebaserat incitamentsprogram avsett att framja bolagets
langsiktiga intressen. Styrelsen ska drligen utvardera huruvida ytterligare
optionsprogram eller ndgon annan form av aktierelaterat eller aktiekursrelaterat
incitamentsprogram bor foreslds arsstimman.

Pension

Verkstillande direktéren och 6vriga ledande befattningshavare ska ha avgiftsbestimda
pensionsavtal. Pensionering sker for de ledande befattningshavarna vid 65 ars alder.
Pensionsavsattningar baseras enbart pa den fasta delen av l6nen.

Villkor vid uppsdgning och avgdngsvederlag

Anstéllningsavtal kan sagas upp med mellan tre och sex manaders uppsagningstid. Vid

den verkstdllande direktorens uppsagning galler vid uppsagning fran bolagets sida sex

manaders uppsagningstid och sex manaders avgangsvederlag. Vid uppsagning fran den
verkstillande direktorens sida géller sex manaders uppsagningstid.

Styrelsens foreslar att styrelsen ska ges mojlighet att avvika fran ovanstdende foreslagna
riktlinjer for det fall det i enskilda fall finns sarskilda skal for detta.

Miljopaverkan

Bolaget bedriver inte ndgon anmalnings-/tillstandspliktig verksamhet enligt miljobalken.
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Vasentliga riskfaktorer

Produktutveckling

Eurocine Vaccines utvecklar tva produkter med egna resurser och har samarbeten
avseende produktutveckling med andra bolag. Huvudfokus for narvarande ligger pa det
nasala influensavaccinet, Immunose™ FLU. Om Bolagets utvecklingsaktiviteter inte
skulle uppna acceptabla resultat, t.ex. med avseende pa biverkningar, immunologisk
effekt eller skyddseffekt, kan detta komma att vasentligt paverka Bolagets verksamhet
negativt. [ detta fall kan Bolaget komma att sakna mojligheter att framgangsrikt utveckla
eller kommersialisera sina produkter. Det kan inte uteslutas att Bolagets potentiella
samarbetspartners staller krav pa att kompletterande studier genomférs av Eurocine
Vaccines produkter, vilket dd kan komma att paverka Bolagets finansiella stallning
negativt. Det finns heller ingen garanti att resultaten av sddana studier blir positiva.

Historiska forluster

Bolaget har historiskt sett drivits med betydande forluster och saknar fortfarande
aterkommande intdkter. Det ar inte sdkert att Bolaget kommer att lyckas generera
substantiella och dterkommande intdkter varfor det inte ar sdkert att Bolaget kommer
att uppna positivt resultat i framtiden. En investering i Bolaget ar darfor forenad med
hog risk och bor utvarderas noggrant. Mojligheten att i framtiden generera intdkter och
uppna ett positivt resultat ar beroende av ett flertal faktorer. En viktig faktor pa kort sikt
ar huruvida Bolaget lyckats inga ett licensavtal med en storre aktor for att finansiera
den fortsatta utvecklingen av Bolagets projekt for att, efter ytterligare kliniska studier,
kunna erhadlla marknadsgodkdnnande fran lakemedelsmyndigheter och lansera en
produkt pa marknaden. Det finns en risk att bolaget inte kommer att kunna inga ett
licensavtal eller att det tar lang tid innan ett avtal kan ingas, vilket kan resultera i
fortsatta forluster och framtida kapitalbehov som kan ha en negativ effekt pa vardeti en
investering i Bolaget.

Licensavtal

Bolagets framtida intjaning ar beroende av att Bolaget lyckas inga avtal for licensiering
av Bolagets vaccinprojekt eller teknologier. Det finns en risk att Bolaget misslyckas med
att inga sadana avtal eller att sddana avtal inte kan traffas pa sa fordelaktiga villkor som
Bolaget dnskar. Darutéver ar Bolagets formaga att teckna framgangsrika avtal med part-
ners bl.a. beroende av Bolagets finansiella styrka, ett framgangsrikt utvecklingsarbete,
kvaliteten pa Bolagets produkter samt att Bolaget i dvrigt framstar som en trovardig
partner. Det kan inte uteslutas att Bolagets potentiella samarbetspartners staller krav pa
att kompletterande studier genomfors pa Eurocine Vaccines produkter, vilket i sa fall
kommer paverka Bolagets finansiella stillning negativt.

Avtal med samarbetspartners

Det finns en risk att Bolaget misslyckas med att finna partners for den fortsatta
utvecklingen av Bolagets verksamhet eller att sddana avtal inte kan traffas pa sa
fordelaktiga villkor som Bolaget 6nskar. Sddana avtal kan ocksa komma att forutsatta
regulatoriska godkdnnanden. Sddana godkdnnanden kan inte garanteras. Darutéver ar
Bolagets formaga att teckna framgangsrika avtal med partners bl a beroende av Bolagets
finansiella styrka, ett framgangsrikt utvecklingsarbete, kvaliteten pa Bolagets produkter
samt att Bolaget i 6vrigt framstar som en trovardig partner. Det kan inte uteslutas att
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Bolagets potentiella sam-arbetspartners stéller krav pa att kompletterande studier
genomfors pa Eurocine Vaccines produkter, vilket i sa fall kommer paverka Bolagets
finansiella stallning negativt. Det finns heller ingen garanti att resultaten av de
kompletterande studierna blir positiva.

Tillverkning

Bolagets framtida mojlighet att generera intdkter ar beroende av Bolagets formaga att
kostnadseffektivt producera adjuvans och bruksfardig produkt av tillracklig kvantitet
och kvalitet for prekliniska och kliniska préovningar, samt av Bolagets eller eventuella
samarbetspartners formaga att producera adjuvans for kommersiell tillverkning av
produkter baserade pa Bolagets teknologi. Produktionen skall dessutom ske i enlighet
med regulatoriska foreskrifter fran bl.a. Likemedelsverket (LV), European Medicines
Agency (EMA), och US Food and Drug Administration (FDA). Produktionen kommer
ocksa att bli foremal for aterkommande inspektioner fran myndigheter och
organisationer i syfte att sdkerstalla att kvalitetsstandarder m.m. uppratthalls. Sddana
inspektioner kan medféra anmarkningar, som kan férsena eller hindra produktion av
Bolagets produkter.

Marknad och konkurrenter

Ett stort antal foretag ar aktiva inom forskning och utveckling av material och produkter
som kan komma att konkurrera med Bolagets produkter. Sddan konkurrens kan inverka
negativt pa Bolagets mojlighet att nd kommersiella framgdngar med sina egna produkter.
Risken kan vara betydande i den man konkurrenterna besitter storre finansiella
resurser, bedriver effektivare marknadsforing, be-driver effektivare och battre
forsknings- och utvecklingsarbete eller har en battre tillverkning av sina produkter. Det
finns ocksa en risk for att konkurrerande produkter har battre egenskaper an Bolagets
produkter, ar mera lattanvanda eller har ett mera fordelaktigt pris. Sammantaget kan
konkurrensen medfora att det saknas behov av Bolagets produkter.

Ingen produkt pa marknaden

Bolaget avser att i forsta hand licensiera ut sin tek-nologi innan nagon produkt ar fardig
for forsaljning, varvid en del av ersattningen kan forvantas bestd av royalty fran
framtida forsaljning. P4 marknaden finns for narvarande dock inte ndgon produkt som
bygger pa Bolagets teknologi. Teknologin dr dessutom under fortsatt utveckling och
kommer att krava ytterligare utvardering och testning i syfte att sakerstalla dess
sakerhet och kvalitet. Denna process, tillsammans med darpa féljande ans6kningar om
regulatoriskt godkdnnande fran LV, EMA och FDA m.fl. myndigheter, kan ta flera ar att
slutfora, och utgadngen av en sddan process kan inte heller garanteras. Det rader dven
osdkerhet kring hur produkter baserade pa Bolagets teknologi kommer att mottas pa
marknaden. Det finns en risk att férsaljningen, trots en fungerande produkt, blir 1ag eller
uteblir pa grund av att marknaden prioriterar konkurrerande produkter. Avgérande
faktorer for en framgdngsrik lansering ar bl.a. Bolagets formaga att visa att Bolagets
teknologi i forhadllande till konkurrerande teknologier ar kostnadseffektiv, tillforlitlig
och lattanvand. Mot bakgrund av ovanstdende finns det darfor en risk for att Bolaget
under lang tid framat inte kommer att ha nagra intakter baserade pa produktférsaljning,
vilket kan inverka negativt pa Bolagets fortsatta utveckling, verksamhet och resultat.

17 (60)



EUROCINE %UHCCIHES

For att fa marknadsfora produkter baserade pa Bolagets teknologi kravs att Bolaget,
dess samarbetspartners och/eller underleverantorer far relevanta tillstand fran
lakemedelsmyndigheter, t.ex. LV, EMA och FDA. Det finns inte ndgon garanti for att
sddana tillstand erhalles, eller att tillstdnden har den omfattning som Bolaget forvantar
sig. Tillstdndsprocessen kan ocksa komma att bli tids- och kapitalkravande, vilket kan
forsena en lansering av produkter baserade pa Bolagets teknologi pa marknaden,
medforande negativ inverkan pa Bolagets resultat, finansiella stallning och kassaflode.

Likemedelsmyndigheter

Snabb teknologisk utveckling

Bolagets verksamhetsomrade praglas av snabb teknologisk utveckling och snabba
forandringar. Konkurrenternas produkter riskerar darfor att minska eller helt eliminera
behovet av Bolagets produkter. Aven den generella forskningen och utvecklingen inom
de omraden dar Bolaget avser att vara aktivt kan negativt paverka Bolagets formaga att
sdlja sina produkter, da andra metoder eller behandlingar kan visa sig mera férdelaktiga.

Personal

[ likhet med manga andra forsknings- och utvecklingsbolag ar Bolaget beroende av sin
formaga att attrahera och behalla personal, konsulter och andra uppdragstagare med
hog kompetens och erfarenhet. Konkurrensen om personer med fér Bolaget nédvandig
kompetens ar hard och tillgdngen pa sddana personer ar mycket begransad. Om Bolaget
forlorar nyckelpersoner, eller har svart att attrahera personal med nyckelkompetens,
kan det inverka negativt pa Bolagets verksamhet, da ersattande av en nyckel-person kan
visa sig svart och innebdara en tids-6dande process som i sig kan forsena och forsvara
Bolagets utveckling.

Patent

Bolagets konkurrenskraft ar bl.a. beroende av Bolagets formaga att erhalla, uppratthalla
och forsvara patent till skydd for sina produkter. Det finns inte ndgon garanti for att
patentansokningar resulterar i godkdanda patent, att godkdnda patent kan uppratthallas
eller att patenten ger ett tillrackligt omfattande skydd for att ha kommersiell betydelse.
Aven om Bolaget erhéller tillfredsstillande patentskydd kan kostnaderna for att
uppratthalla detta skydd vara betydande, liksom kostnaderna for att forsvara patenten
vid eventuellt intrang fran tredje part. Bolagets mdjlighet att nd framgang ar ocksa
beroende av att Bolagets produkter inte gor intrang i andras patent eller
patentansOkningar. Ett patent publiceras normalt inte forrdn 18 manader efter ansékan
(i USA 18 manader fran beviljande), varfor det inte finns ndgon garanti for att Bolaget
var forst med att ansoka om patent for en viss uppfinning. Det finns darfor en risk for att
Bolaget antingen maste utveckla alternativa teknologier eller att Bolaget maste
licensiera vissa teknologier fran tredje part for att undvika att gora intrang i ndgon
annans ratt, vilket i bada fallen kan medfora avsevarda kostnader for Bolaget. For det
fall att Bolaget pastas gora intrang i ndgon annans patent kan Bolaget drabbas av
avsevarda kostnader for en rattslig process, som dessutom kan medfora forseningar i
Bolagets utvecklingsarbete. Detta kan ske dven om processen skulle ha en for Bolaget
positiv utgang.
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I Eurocine Vaccines AB:s verksamhet uppkommer exponeringar for marknadsrisker pa
grund av forandringar i rantor och i vaxelkurser. For att effektivt hantera dessa risker
finns i bolaget riktlinjer for hur sddana risker skall hanteras och begransas. For
detaljerad beskrivning av dessa finansiella risker och hur dessa hanteras, se not 3. Som
framgar av avsnittet Finansiering och finansiell stallning under rubriken Kommentarer
till arets finansiella utveckling sa skall bolagets kassa finansiera det fortsatta arbetet
med utlicensieringen av Immunose™ FLU . Vidare finansieras fortsatta satsningar pa
egen utveckling av nasala vacciner. Efter den nu genomférda féretradesemissionen
beddmer styrelsen att befintlig finansiering tacker behovet for att driva befintlig
verksamhet under minst 12 manader, 4ven utan licensintakter.

Finansiella risker

Bolaget genererar dnnu inte nagra intakter men det kan inte uteslutas att forseningar
eller misslyckanden i utvecklingsprojekten innebar att ytterligare finansiering kan bli
nodvandig i framtiden. I den man Bolaget skaffar ytterligare finansiering genom att
emittera aktier eller aktierelaterade instrument kommer Bolagets aktiedgare att
drabbas av utspadning. Eventuell 1anefinansiering medfor att Bolagets skulder okar,
vilket forsamrar Bolagets ekonomiska stadllning totalt sett, allteftersom lanade medel
forbrukas i verksamheten. Det kan inte uteslutas att Bolaget inte i erforderlig grad
lyckas anskaffa ytterligare finansiering. Bolaget kan da tvingas att dra ned pa sin
utvecklingsverksamhet, vilket langsiktigt skulle forsamra Bolagets mojligheter att na
lonsamhet.
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Agarforhallanden och aktiekapital

Agarstruktur

[ nedanstdende tabell framgar dgarforhdllandet i Eurocine Vaccines AB. Bolaget hade per
den 29 juni 2012 2 216 aktiedgare och dgarstrukturen baseras pa den av Euroclear for
Eurocine forda aktieboken och avser dgarforhallanden per den 29 juni 2012.

Aktieagare Antal aktier Andel kapital Andel roster
Forsakringsaktiebolaget Avanza Pension 1681 452 15,9% 15,9%
Nordnet Pensionsforsdkring AB 610 204 5,8% 5,8%
Par Thuresson 480 375 4,5% 4,5%
Ulf Schroder, privat och via bolag 440012 4,1% 4,1%
Jon Nilsson 310000 2,9% 2,9%
S & B Christensen AB 241500 2,3% 2,3%
Hans Arwidsson 240300 2,3% 2,3%
AB Sawann 239874 2,3% 2,3%
Robur Forsakring 184 124 1,7% 1,7%
Forsakrings AB Skandia 151 880 1,4% 1,4%
Banque Carnegie Luxembourg SA 111 000 1,0% 1,0%
Ovriga 5914 700 55,8% 55,8%
Totalt 10 605 421 100,0% 100,0%

Utestaende optioner

Vid fullt utévande av samtliga utestaende teckningsoptioner kommer antalet aktier att
oka med 47 250, vilket motsvarar 0,4% av det totala antalet aktier efter utspadning, se
not 23.

Utdelningspolicy

Bolaget har hittills inte lamnat nagon utdelning pa Bolagets aktier, och Bolagets styrelse
har for narvarande inte for avsikt att inom 6verskadlig tid heller foresla ndgon utdelning.
Eventuella vinstmedel kommer istéllet att anvandas for fortsatt finansiering av Bolagets
forskning och utveckling.

Aktiekapital

Aktiekapitalet i Eurocine Vaccines AB uppgar pa bokslutsdagen till 2 121 084,2 kronor
fordelat pa 10 605 421 aktier, envar med kvotvarde 0,20 kr. Efter rakenskapsarets
utgang har antalet aktier 6kat med 1 294 118 aktier genom en féretradesemission. En
aktie medfor en rost. Varje rostberattigad far vid arsstaimma rosta for fulla antalet av
honom dgda och foretradda aktier utan begransning i rostratten. Samtliga aktier medfor
lika ratt till andel i Eurocine Vaccines tillgangar och vinst.
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Flerarsjamforelse
Tusentals kronor 2011/12 2010/11 2009/10 2008/09 2007/08
RESULTATRAKNINGAR
Nettoomsattning 613 668 - - -
Ovriga intakter 892 387 893 761 -
Personalkostnader -3905 -4 316 -5167 -4 801 -3486
Avskrivningar - -7 -9 -11 -15
Rorelseresultat -13 696 -12 255 -18 319 -15126 -11 767
Resultat efter finansiella poster -13 396 -12 215 -18 366 -14 458 -10871
Arets resultat -13 396 -12 215 -18 366 -14 458 -10871
BALANSRAKNINGAR
Tillgadngar
Finansiella anlaggningstillgangar 1 1 1 - -
Materiella anlaggningstillgdngar - - 7 16 27
Omsattningstillgangar 31423 22 678 11742 20577 33500
Totala tillgangar 31424 22 679 11750 20593 33527
Eget kapital & skulder
Eget kapital 25193 19513 7 982 17 347 31805
Kortfristiga skulder, ej rantebarande 6231 3166 3768 3246 1722
Summa eget kapital och skulder 31424 22 679 11750 20593 33527

Stallda panter och ansvarsforbindelser

Stillda sakerheter Inga Inga Inga Inga Inga
Ansvarsforbindelser Inga Inga Inga Inga Inga
KASSAFLODEN

Kassaflode frén den lopande verksamheten -13 037 -13 098 -17 463 -12 845 -11975
Kassaflode fran investeringsverksamheten - - -1 - -
Kassafldde fran finansieringsverksamheten -447 23746 9001 - 24 457
Arets kassaflode -13 484 10 648 -8463 -12 845 12 482
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Flerarsjimforelse (forts)

2011/12 2010/11 2009/10 2008/09  2007/08

NYCKELTAL
Avkastning pa genomsnittligt sysselsatt

-60 -89 -144 -59 -43
kapital, %
Avkastning p& genomsnittligt eget kapital, % -60 -89 -145 -59 -43
Rorelsemarginal, % na na na na na
Vinstmarginal, % na na na na na
Soliditet, % 80 86 68 84 95
Skuldsattningsgrad, % 0 0 0 0 0
Andel riskbarande kapital, % 80 86 68 84 95
Rintetiackningsgrad, % -2672 -92 -273 -343 na
Investeringar 0 0 0 0
Utdelningar 0 0 0 0
Antal anstallda vid periodens slut 4 4 51 51 51
Aktiens slutkurs for perioden 19,6 20,8 46,10 19,50 22,70
Data per aktie 2)
Resultat per aktie, fore utspadning, kr -1,13 -1,14 -1,96 -1,59 -1,20
Resultat per aktie, efter utspadning, kr -1,13 -1,14 -1,96 -1,59 -1,20
Eget kapital per aktie, fore utspadning, kr 2,11 1,82 0,85 1,91 3,50
Eget kapital per aktie, efter utspadning, kr 2,11 1,82 0,81 1,84 3,36
Antal aktier vid periodens slut 11899 5393 10 744 675 9390 749 9 080 196 9080 196
Genomsnitt]igt antal aktier, fore utspédning 10 744 675 9568108 9164 291 9 080 196 8147133
Genomsnittligt antal aktier, efter utspadning 10744 675 9568108 9643256 9428902 8529988

1) Antal anstdllda innefattar tvd medarbetare med timanstdllning.

2) Den genomfirda foretrddesemissionen medfér att jimférelsesiffror for genomsnittligt antal aktier och ddrmed resultat per aktie har
omrdknats beroende pd det s.k. fondemissionselement i foretrddesemissionen.

3)Avser antalet akter med hénsyn taget till emissionen som genomférdes i juni och registrerades i juli.

DEFINITIONER

AvKkastning pa sysselsatt kapital, %, = Resultat efter finansnetto plus finansiella kostnader i procent av
genomsnittligt sysselsatt kapital.

Avkastning pa eget kapital, %, = Nettoresultat enligt resultatrdkningen i procent av genomsnittligt eget
kapital.

Rorelsemarginal, %, = Rorelseresultat efter av- och nedskrivningar i procent av arets fakturering.
Vinstmarginal, %, = Resultat efter finansnetto i procent av arets fakturering.

Soliditet, %, = Eget kapitali procent av balansomslutning.

Skuldsattningsgrad, %, = Rantebarande skulder dividerat med eget kapital.

Andel riskbirande kapital, %, = Summan av eget kapital och latenta skatteskulder (inklusive minoritet)
dividerat med balansomslutning.

Rantetackningsgrad, %, = Resultat efter finansnetto plus finansiella kostnader dividerat med finansiella
kostnader.

Resultat per aktie, SEK, = Nettoresultat dividerat med genomsnittligt antal aktier.

Eget kapital per aktie, SEK = Eget kapital dividerat med antal aktier pa balansdagen.

Sysselsatt kapital = Totalt kapital minskat med icke rantebarande skulder
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Kommentarer till arets finansiella utveckling

Finansiella rapporter

Allmdint

Under rakenskapsaret 2011/2012 har Bolaget fortsatt sina investeringar i den
utveckling som bolaget driver, med huvudfokus pa det nasala influensavaccinet
Immunose™ FLU.

Vidare har bolaget under perioden fortsatt utvecklingen inom pneumokockprojektet
samt marknadsforing av bolagets produkter.

Intdikter

De forsta intdkterna fran bolagets produkter berdknas vara licensintdkter fran en
utlicensiering av Immunose™ FLU. Vi for diskussioner med internationella
ladkemedelsbolag avseende en internationell licens.

Det projekt som har delfinansierats av Vinnova har 16pt vidare dven under detta
rakenskapsar. Rakenskapsarets redovisade intdkt tillhérande projektet uppgar till 0,9
Mkr (0,2 Mkr). Bolaget har erhdllit betalningar om 2,5 Mkr for det forskningsbidrag som
beviljats fran Vinnova. Totalt har projektets intdkter sedan start uppgatt till 2,5 Mkr och
hela bidraget har dirmed redovisats som intakt.

Under rakenskapsaret har bolaget dven erhallit kostnadsersattningar for arbetet med
Nasalt HIV-vaccin om totalt 550 tkr.

Kostnader

Arets kostnader priglas precis som tidigare ar av kostnader for forskning och utveckling
av bolagets produkter, med huvudfokus pa nasalt influensavaccin. Kostnaderna for
bolagets forskning och utveckling inklusive lI6ner uppgick for aret till 8,2 Mkr (7,9 Mkr).
Av forskningskostnaderna utgors 92,0 % (82,1 %) av kostnader for underleverantérer
och kontraktsforskare.

Investeringar
Under aret har bolaget inte gjort ndgra vasentliga investeringar.

Finansiella poster

Bolagets overlikviditet fran foregdende dres emission har varit placerad pa ett
sparkonto pa Swedbank. Bolagets ranteintakter kommer uteslutande fran dessa
tillgdngar. Under aret uppgick ranteintakterna till 305 tkr (176 tkr).

Rorelseresultat
Resultat efter finansiella poster for daret uppgick till -13,4 Mkr (-12,2 Mkr)

Finansiering och 