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Investor om sin stgrste position: 'Pengene kommer til at veelte ind’

Sigurd Pedersen

Aktien har de seneste ar veeret praeget af store op- og nedture, men 2025 kan blive aret,
hvor det danske selskab skifter karakter.

Det tror Michael Voss, som er portefgljeforvalter hos Fundamental Invest.

Euroinvestor har spurgt forvalteren ind til hans stgrste position. Michael Voss forteeller, at det
ervaccineselskabet Bavarian Nordic, som fylder mest i portefgljen.

Hvorfor er netop denne aktie din starste position?

»2025 bliver et helt nyt ar for dem. Det bliver aret, hvor pengene virkelig kommer til at veelte
ind,« siger han.

Jeg har leest og forstaet samtykkeerkleeringen*

Nar farste halvar af 2025 er gaet, er de sidste betalinger til GSK og Emergent Biosolutions for
vacciner, som Bavarian har kgbt af dem, gennemfgrt. Det kan blive et vendepunkt for det
danske selskab ifglge portefgljeforvalteren.

»Det kommer til at give et massivt positivt cashflow, nar selskabet heller ikke leengere har
leegemidler i fase 2 eller fase 3, som de skal bruge en masse penge pa,« siger Michael Voss og
fortseetter:

»Det er den aftale, som man har lavet med investorerne, nu hvor Bavarian gar fra at veere et
biotekselskab til at veere et pharmaselskab.«

Et biotekselskab kendetegnes ved, at selskabets fokus ligger pa at udvikle nye laegemidler.
Investorerne accepterer derfor ofte, at selskaberne taber mange penge, fordi habet er, at
biotekselskabet en dag kan tjene kassen pa et af leegemidlerne.

Og det altsa det punkt, som Bavarian Nordic er naet til, hvor selskabet begynder at fokusere
pa saelge leegemidler fremfor at udvikle dem.

Michael Voss ser ogsa en stor sandsynlighed for, at Bavarian Nordic snart kan veere pa vej med
et stort aktietilbagekab.
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Selskabet kan nemlig muligvis fa tildelt en sdkaldt voucher fra de amerikanske
sundhedsmyndigheder. Voucheren er en rettighed til at skubbe et leegemiddel frem i kagen til
godkendelsesprocessen.

Michael Voss regner med, at vaccineselskabet kan saelge voucheren til 1,1 mia. kr., og at en
stor del af pengene altsa kan ga til at pleje aktionaererne med et aktietilbagekab.

Hvilket kurspotentiale ser du i aktien?
»Det, synes jeg, er sveert. Isaer nar det kommer til Bavarian.«
Hvilke risici kan der veere i aktien?

»Det er sveert at fa @je pa nogen risici. Vaccinerne, de seelger, er gennemprgvede og
godkendte. De har ikke gang i nogen forsgg, hvor man skal sidde pa kanten af stolen og veere
bange for, at det hele kikser, og pengene er tabt. Risikoen er meget mindre i Bavarian Nordic i

dag end nogensinde.«
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