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Wzrost skali biznesu

W ciagu ostatnich 12 miesiecy Bioceltix osiagnat wazne kamienie milowe w obszarze projektow R&D. W projekcie BCX-
CM-J, dedykowanym terapii osteoartrozy u pséw, ostateczne wyniki kliniczne potwierdzity skutecznos$é i
bezpieczenstwo terapii, co doprowadzito do ztozenia wniosku rejestracyjnego do EMA. Bioceltix opublikowat rowniez
informacje na temat badania pilotazowego terapii atopowego zapalenia skory u pséw. Wyniki potwierdzily wysokie
terapeutyczne mozliwosci BCX-CM-AD z silniejszym i szybszym dziataniem przeciwzapalnym terapii w poréwnaniu do
obecnie stosowanych standardow opieki. Bioceltix uruchomit rowniez badanie kliniczne projektu BCX-EM w terapii
osteoartrozy u koni- wyniki z badania oczekiwane s3 na przetomie 3Q24/4Q24. Stawiamy teze, ze w Bioceltix ma
perspektywe waznych wiadomosci regulacyjnych i klinicznych - zaktadamy, ze kolejne kluczowe informacje na temat
projektow R&D moga pojawi¢ sie¢ wraz z postepem procedury rejestracyjnej EMA, dalszgq prezentacja danych
klinicznych dotyczacych terapii AZS u pséw oraz terapeutycznej skutecznosci terapii osteoartrozy u koni. Oczekujemy
pierwszych rejestracji rynkowych terapii rozwijanych przez Bioceltix w 2025 roku z ich komercjalizacja na drodze uméw
dystrybucyjnych. Naszym zdaniem, korzystna strategia umowy dystrybucyjnej z mniejsza platnoscia wstepna i
wysokimi dwucyfrowymi poziomami royalties moze zapewni¢ bardziej optacalny diugofalowy strumien finansowania vs
transakcja komercjalizacji z petna sprzedaza IP. Biorac pod uwage perspektywe dalszego nesflowu klinicznego,
kontynuacji postepowania rejestracyjnego w EMA oraz opcje pierwszych umoéw licencyjnych, rozpoczynamy
wydawanie rekomendacii dla Bioceltix z 12-miesigczna docelowa cena akcji na poziomie 129.8 PLN (+102% upside).

3 projekty na etapie klinicznym. Obecne portfolio projektow BCX obejmuje 3 projekty na etapie klinicznych oraz projekty fazy wczesnej
przeznaczone dla terapii zwierzat towarzyszacych (pséw, koni). Najbardziej zawansowany projekt, BCX-CM-J, reprezentuje produkt
terapii komérkowej w postaci zawiesiny zywych mezenchymalnych komérek macierzystych (MSC), przeznaczonych do wstrzyknig¢
dostawowych w leczeniu osteoartrozy, objawiajacej si¢ bélem i kulawizng pséw. BCX-CM-AD jest weterynaryjnym lekiem biologicznym
opartym na komérkach macierzystych, przeznaczonym do leczenia atopowego zapalenia skéry u pséw. Projekt BCX-EM zawiera komorki
macierzyste MSC stosowane w zastrzykach dostawowych do leczenia osteoartrozy u koni, spowodowanej stanem zapalnym stawow,
wynikajacym z nadmiernego obcigzenia uktadu ruchu. Do tej pory projekty BCX sq jedyna na $wiecie opcjq terapii weterynaryjnej, oparta,
na komérkach MSC pochodzacych z tkanki ttuszczowej zwierzat.

Skuteczniejsza, bezpieczniejsza i dtugofalowa terapia dla zwierzat. W przeciwienstwie do standardowych terapii dziatajacych
objawowo (m.in. sterydy), terapie komdrkowe oparte sg na biologicznie aktywnych substancjach naturalnie wystepujacych w organizmie,
co pozwala na osiggniecie efektu terapeutycznego przy minimalizacji toksycznoéci leku. Leki rozwijane przez BCX moga stanowi¢
alternatywe dla tradycyjnego leczenia farmakologicznego, opartego gtéwnie na mechanizmach przeciwbdlowych i przeciwzapalnych.
Przewaga konkurencyjng BCX jest wiasna nowoczesna placéwka badawczo-produkcyjna. Aby zminimalizowac ryzyko rejestracyjne,
Bioceltix prowadzi konsultacje z Europejskg Agencjg Lekéw poprzez procedure doradztwa naukowego, aby zapewni¢ pomysing
rejestracje rozwijanych terapii.

Komercjalizacja — umowy dystrybucyjne z ptatnosciami z upfront i royalties. Bioceltix zaktada przysztg sprzedaz swoich produktéw
partnerom dystrybucyjnym, przy czym produkcja odbywa¢ sie bedzie w certyfikowanym laboratorium GMP spétki. Sprzedaz praw do
produktéw moze odbywac sie poprzez zawarcie uméw partnerskich, licencyjnych lub dystrybucyjnych. BCX planuje generowa¢ przychody
gtéwnie na podstawie produkcji (wytwarzania) zakontraktowanej ilosci dawek terapeutycznych oraz optat licencyjnych rozumianych jako
cze$¢ przychoddéw uzyskanych ze sprzedazy prowadzonej przez strategicznych partneréw. W naszej ocenie, strategia umowy
dystrybucyjnej z mniejsza ptatnosciq wstepng i wysokimi dwucyfrowymi poziomami royalties moze zapewni¢ bardziej optacalny
diugofalowy strumien finansowania vs transakcja komercjalizacji z petng sprzedaza IP.

Timing pierwszych transakcji: 2025. Bioceltix prowadzi rozmowy na temat potencjalnej wspotpracy rynkowej, kilka duzych podmiotow
przeprowadzito juz due diligence technologiczne. W naszych prognozach zaktadamy, ze pierwsze znaczace przychody spétki powinny
pojawic sig wraz z wprowadzeniem leku BCX-CM-J na rynek w 2H25 roku. Zaktadamy mozliwo$¢ pojawienia sie umowy dystrybucyjnej
na finalnym etapie rejestracji rynkowej produktu, j. w 1H25. Naszym zdaniem taka umowa umozliwi najszybsze wejécie produktow BCX
na rynek, wzmacniajac pozycje konkurencyjng w stosunku do obecnych $rodkéw terapeutycznych. Bioceltix jest wspierany przez
Stonehaven Consulting, dziatajaca jako doradca transakcyjny w procesie komercjalizacji produktow.

Plany zwigkszenia zdolnosci produkcyjnych w 2025r. do 10 tys. dawek/rok. BCX realizuje produkcje probek terapeutycznych w
systemie produkcji kampanijnej. Aktualna zdolno$¢ produkcyjna BCX zaktada mozliwo$¢ realizacji 10-12 kampanii produkcyjnych z
wytwarzaniem do 30 000 dawek terapeutycznych/rok. W nowym zaktadzie produkcyjnym (Wroctaw, Polska) firma planuje umiesci¢ 6
inkubatorow do hodowli komérek (faza | prac instalacyjnych, poczatkowy 3-krotny wzrost obecnych zdolnosci produkcyjnych).
Harmonogram prac zaktada odbiér budynku od dewelopera w 1Q25 i okoto 9 miesiecy prac instalacyjnych. Dalsze zwigkszenie produkcji
w kolejnych latach bytoby osiagane poprzez instalacje dodatkowych urzadzen i stopniowe uruchamianie dodatkowych pomieszczen
inkubacyjnych (moduty inkubacyjne).

Kluczowy newsflow Bioceltix: zatozenia TDM. W projekcie BCX-CM-J dotyczacym osteoartrozy u pséw zaktadamy mozliwo$c
uzyskania informacji zwrotnej dotyczacej postepowania w EMA w 4Q24 (lista pytan od regulatora) oraz decyzji o rejestracji w 1H25. Dla
BCX-CM-AD prezentacja danych klinicznych z badania oceniajacego skuteczno$¢ terapii w leczeniu atopowego zapalenia skory u psow
powinna nastapic w perspektywie 2024/2025. W 2H24 przewidujemy publikacji danych klinicznych dotyczacych skutecznosci
terapeutycznej BCX-EM w leczeniu osteoartrozy u koni. Oczekujemy rejestracji rynkowej w/w projektow na przetomie 2025/2026 dla BCX-
EM i w 2026 roku dla BCX-CM-AD.

Wycena. Szacujemy 12-miesigczny horyzont cen akcji Bioceltix na poziomie 129.8 PLN (+102% upside) przy uzyciu metody sumy wycen
poszczegdinych projektéw R&D (SOTP), wycenianych metoda rNPV. Nasza wycena uwzglednia koszty R&D, zabezpieczone $rodki
Bioceltix oraz $rodki uzyskane z emisji akcji przeprowadzonej w 2024 roku w wysokosci okoto 44min PLN.

Czynniki ryzyka. Najwazniejsze czynniki ryzyka obejmuja: 1) ryzyko niepowodzenia w rozwoju projektu, 2) opdznienia w realizacji
poszczegdinych etapéw rozwoju, 3) ryzyka regulacyjne i komercjalizacyjne (brak uméw partnerskich, ryzyko nizszej sprzedazy rynkowej
vs zatozenia), 4) zmiany w parametrach sukcesu klinicznego, udziatach rynkowych, stawkach tantiem i przedtuzenie etapéw klinicznych
oraz 5) wzrost konkurencji na rynku. Bardziej szczegétowy opis znajduje sie na stronie 46.
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Bioceltix Wskazniki rynkowe 2022 2023 2024P 2025P 2026P
P/E (x) - - - - 197.9
Bloomberg ficker BCXPW  py (x) 27 %3 83 85 82
Rekomendacja Kupdj  cv/egioa x) N N a ; 276
Cena docelowa (PLN) 129.8 EV/Sprzedaz (x) i i ) 737 174
Kurs (PLN) 64.2
Potencjat wzrostu 102% TCF Yield (%) 3.7% 5.7% 6.3% 9.7% 2.2%
) , DY (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Poprzednia rekomendacja -
Poprzednia cena docelowa (PLN) - Wskazniki finansowe 2022 2023 2024P 2025P 2026P
$Sredniowazona liczba akcji (min) 49 EPS(PN) 26 33 33 02 03
Kapitalizacja (min PLN) 316 DPS (PLN) 00 0.0 0.0 0.0 0.0
EV (min PLN) 283 BVPS (PLN) 1.5 25 .7 75 79
Katarzy na Kosiorek $redniowazona liczba akgji (mln) 34 4.1 49 4.9 4.9
Kapitalizacja (min PLN) 220 265 316 316 316
EV (min PLN) 216 256 283 314 308
Prawdropodobienstwa sukcesu klinicznego Rachunek zyskéw i strat (min PLN) 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Przychody 0 0 0 4 18
0% 50% 100% Koszty operacyjne -10 -16 -19 6 7
Zysk brutto ze sprzedazy 0 0 0 0 0
EBITDA -9 -15 -19 -4 1
BCX-CM-J EBITDA skor. 9 45 19 4 1
Amorty zacja 0 0 0 2 4
EBIT -10 -16 -19 6 7
Zysk brutto -10 -15 -19 6 2
BCX-CM-AD Zysk mnigjszosci 00 00 0 0 0
Zysk netio 9 -14 -16 -1 2
Zysk netto skor. 9 -14 -16 -1 2
BCX-EM Rachunek przeptywéw pienieznych (min PLN) 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej -8 -15 -16 2 9
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 0 0 -4 -32 2
CAPEX 0 0 -4 -33 2
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 6 20 43 0 0
BCX: roczne zdolnosci produkcyjne (mln sztuk) Dywidenda 0 0 0 0 0
200 FCF 8 15 20 31 7
1.80 /— Przeptywy pieniezne netio 2 5 23 -31 7
160 / Bilans (min PLN) 202 2023 2024p 2025P 2026P
140 / Aktywa 8 13 40 3 59
1.20 / Rzeczowe aktywa trwale 1 1 5 36 K/
1.00 Wartos¢ firmy 0 0 0 0 0
0.80 / Wartosci niematerialne i prawne 0 0 0 0 0
0.60 / Gotéwka 4 9 33 2 9
0.40 Pasywa 8 13 40 43 59
0.20 Kapitat wiasny 5 10 38 37 39
000 L Kapitaly mnigjszosci 0 0 0 0 0
AR R R Zobowiazania oprocentowane 0 0 0 0 0
—BCX-CM-J —BCX-CM-AD —BCX-EM Diug neto skor. 4 9 -3 2 9
Kapitat obrotowy netio -1 1 1 4 14
BCX: prognoza rocznych przychodéw (PLNm) Wskazniki operacyjne 2022 2023 2024P 2025P 2026P
wzrost sprzedazy (% ) - - - - 314%
wzrost EPS skor. (%) - - - - -
300.0
marza brutto na sprzedazy (% ) - - - 0.0% 0.0%
250.0 marza EBITDA skor. (%) - - - -103.2% 63.1%
marza EBIT (%) - - - 141.9% 39.7%
200.0 marza netto skor. (% ) - - - -25.6% 9.0%
ROE (%) - - - - 4.2%
1500 ROA (%) . . . . 3.1%
1000 1 CAPEX/Sprzedaz (%) - - - 761.9% 11.3%
CAPEX/Amortyzacja (x) 0.8 1.1 78 19.7 0.5
50.0 Diug netto/kapitat wiasny (x) 0.8 0.9 0.9 0.1 0.2
| | || | | | Diug netto/EBITDA (x) 0.4 0.6 17 04 -0.8
00 luil 'L'L ILlL Sl LA EJUI_LEJHI} Cyk konwersji gotowki (dni) - - . 192 190
S8 IL2E83833  Cyk rofacji zapasow (dni) - - - 139 183
B mBOXOMAD mBOXEM  CyK rotaci naleznosci handlowych (dni) . . . 173 4
Cykl rotacji zobowiazan handlowy ch (dni) - - - 119 38

Zrédio: Spdlka, Trigon DM
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Podsumowanie inwestycyjne

Zwalidowany track record kliniczny. W 2023 roku Bioceltix osiggnat wazne kamienie milowe w
rozwoju wszystkich zaawansowanych projektéw badawczo-rozwojowych. W projekcie BCX-CM-J,
dedykowanym terapii osteoartrozy u pséw, ostateczne wyniki kliniczne potwierdzity skuteczno$¢ i
bezpieczeristwo BCX-CM-J. Wieloosrodkowe badanie kliniczne wykazato wysoka skutecznos¢ BCX
-CM-J w terapii objawow artretyzmu u pséw. Kryterium sukcesu w gtéwnym punkcie koricowym
osiagneto 70% pacjentéw w grupie testowej i 26% pacjentéw w grupie kontrolnej. Obserwowana
poprawa w grupie testowej jest statystycznie istotna w poréwnaniu z grupg kontrolng, co oznacza
pomysine zakofczenie badania klinicznego. W maju 2023 roku BCX opublikowata informacje na
temat wynikow pilotazowego badania dotyczacego atopowego zapalenia skory (AD) u psow.
Uzyskane wyniki potwierdzity wysoki potencjat terapeutyczny BCX-CM-AD, z silniejszym i
szybszym efektem przeciwzapalnym (redukcja zmian skérnych i $wigdu) testowanej terapii w
poréwnaniu z jednym z obecnie stosowanych standardéw opieki. BCX otrzymato réwniez
dofinansowanie z programu FENG na finansowanie czesci klinicznej badania w wysokosSci okoto
10min PLN i rozpoczeto fazg kliniczng projektu w badaniu zrekrutowanych zostato ponad 50%. W
maju 2023 roku Bioceltix uruchomito réwniez badanie kliniczne projektu BCX-EM, dedykowanego
terapii osteoartretyzmu u koni. W marcu 2024 roku firma opublikowata informacje o zakonczeniu
rekrutacji do badania. W sumie do badania klinicznego zrekrutowano 117 koni z rozpoznanymi
klinicznymi objawami zmian zwyrodnieniowych stawow. Obecnie projekty rozwijane przez BXC sg
jednymi z najbardziej zaawansowanych terapii na $wiecie opartych na allogenicznych komérkach
MSC psa lub konia. Sg réwniez jedynymi formami terapii adresujacymi molekulare przyczyny
chordb.

BCX-CM-J: informacja zwrotna od regulatoréw planowana na koniec 2024 roku. 17 maja 2024
roku Bioceltix zlozyt wniosek o pozytywng rekomendacje w procedurze centralnej dotyczace;
dopuszczenia do obrotu (tzw. Marketing Authorisation) weterynaryjnego produktu leczniczego BCX-
CM-J. W dniu 11 lipca 2024 roku EMA formalnie przyjeta ztozone dokumenty i rozpoczeta pierwszy
dziefi procedury oceny. Zaktadamy, Ze lista potencjalnych pytan merytorycznych od EMA zostanie
przedstawiona do 7 listopada 2024 roku. Biorac pod uwage dobre odczyty kliniczne projekiu,
korzystny poziom bezpieczenstwa i innowacyjny charakter terapii opracowanej przez BCX,
zaktadamy, ze projekt nie powinien mie¢ zastrzezen ze strony EMA i moze podlega¢ pozytywnej
rekomendacii dla dopuszczenia rynkowego w 1H25.

Bioceltix- pipeline projektow.
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Zréafo: Spétka

Pierwsza terapia z uzyciem mezenchymalnych komérek macierzystych (MSC) opracowana w
Polsce w procedurze rejestracyjnej EMA. Bioceltix rozwija leki biologiczne — produkty lecznicze
dla zwierzat towarzyszacych (m.in. psy, konie), zawierajace mezenchymalne komaérki macierzyste.
Spotka realizuje proces produkcji we wiasnym zakladzie dziatajacym w standardzie
farmaceutycznej jakosci cGMP (Current Good Manufacturing Practice). Produkty opracowywane
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przez firme bedqg stosowane w leczeniu najczestszych chorob o podiozu autoimmunologicznym i
zapalnym, takich jak zmiany zwyrodnieniowe stawow u pséw, zapalenie stawow u koni oraz
atopowe zapalenie skory u pséw. Przetomowe podejscie Bioceltix polega na wykorzystaniu metody
hodowli komérek macierzystych, ktéra pozwala na podanie komérek pochodzacych od niewielkie]
liczby zdrowych dawcdw duzej liczbie pacjentdw (model allogeniczny). W maju 2024 roku Bioceltix
Ztozyt dossier rejestracyjny projektu BCX-CM-J do EMA, co stanowi pigte na $wiecie (w weterynarii)
i pierwsze podejscie polskiej firmy do uzyskania pozwolenia na dopuszczenie do obrotu terapii
komérkowe;j.

BCX-CM-AD: wyniki analizy skracaja liczbe docelowych pacjentéw w badaniu z 120 do 84.
11 lipca 2024 r. Bioceltix poinformowat o wynikach analizy posredniej, ktorej celem byto okreslenie
ostatecznej liczby pacjentéw zrekrutowanych do badania klinicznego. W momencie rozpoczecia
badania klinicznego taczng liczbe pacjentow w badaniu szacowano na ok. 120. Wyniki
przeprowadzonej analizy posredniej pozwolity okresli¢ ostateczna liczbe pacjentow bioracych udziat
w badaniu klinicznym na 84, co jest znacznie ponizej pierwotnych szacunkowych zatozern BCX.
Obecnie do badania klinicznego zrekrutowano 82 pacjentéw, w zwigzku z czym badanie kliniczne
bedzie kontynuowane. Informacje te odbieramy pozytywnie. W praktyce oznacza to, ze uzyskane
wyniki sg lepsze od wynikéw oczekiwanych na etapie planowania badania klinicznego pod
wzgledem réznicy statystycznej miedzy grupg badawcza a grupa, kontrolng (placebo) i byé moze
uda sie skréci¢ czas trwania badania. Szacujemy, ze ostateczne wyniki badan klinicznych bedg
najwczesniej dostepne pod koniec 2024 r. Dokumentacja do EMA powinna zosta¢ ztozona w
1H/2H25, dlatego szacujemy, ze pozwolenie na dopuszczenie do obrotu powinno zosta¢ wydane w
2026 r.

Dlaczego komorki MSC? Mezenchymalne komérki macierzyste nalezg do grupy pierwotnych
komdrek organizmu. Majg zdolno$¢ do rozmnazania sie i przeksztatcania w okreSlone,
wyspecjalizowane typy komdrek potomnych tworzacych tkanki. Mezenchymalne komorki
macierzyste (MSC) w organizmach ssakéw stanowig naturalny rezerwuar stuzacy do ciagtej
wymiany uszkodzonych i zuzytych komorek oraz regulujg rézne procesy komérkowe . Jedng z
kluczowych wtasciwosci MSC wykorzystywanych w projektowaniu lekéw jest zdolno$é do
tagodzenia stanow zapalnych poprzez modulowanie $rodowiska zapalnego.Rozwijane przez
Bioceltix leki biologiczne majg szanse - oprécz dziatania objawowego — wykazywaé réwniez
dziatanie przyczynowe poprzez wptywanie na $rodowisko zapalne i inicjowanie naturalnych
mechanizméw odbudowy tkanek zmienionych chorobowo. W modelu allogenicznym, opracowane
produkty lecznicze bedg dostepne na miejscu w klinice weterynaryjnej w postaci zamrozonej i
gotowe do podania pacjentowi natychmiast po rozmrozeniu.

Znaczenie kliniczne komérek MSC w terapiach weterynaryjnych.
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Zrédfo: Baouche, M.; Ochota, M.; Locatelli, Y.; Mermillod, P.; Nizariski, W. Mesenchymal Stem Cells:
Generalities and Clinical Significance in Feline and Canine Medicine. Animals 2023, 13, 1903. https.//
doi.org/10.3390/ani1312190
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3 projekty na etapie regulacyjnym/klinicznym. Aktuaine portfolio projektéw BCX obejmuje 3
projekty na etapie klinicznym oraz projekty we wczesnej fazie. W ramach nowych projektow
badawczo-rozwojowych analizowane obszary terapeutyczne obejmujg m.in. ochwat u koni,
idiopatyczne zapalenie jelit u pséw oraz przynajmniej jeden produkt dla kotdw, co jest szczegoinie
wazne z punktu widzenia znaczacego udziatu segmentu terapii choréb kocich w globalnym rynku
terapii weterynaryjnych (segment lekow dla kotéw stanowi okoto 13% globalnego rynku
farmaceutykdw weterynaryjnych przy catoSciowej wycenie rynku lekow weterynaryjnych ok.
354mld USD w 2023 roku, dane Research & Markets) 2024). Bioceltix sprawdza réwniez
mozliwo$¢ wykorzystania zwigzkéw wydzielanych przez komérki MSC (tzw. sekretomu) do celéw
terapeutycznych. Rozwéj zaawansowanego pipeline pochtonie w latach 2024-2026r. ok 70m PLN,
obecny stan gotowki BCX i opcje zawarcia umowy dystrybucyjnej w 2025r. w naszych zatozeniach
cash runway BCX powinien by¢ zabezpieczony do korica 2026 roku.

BCX: prognoza wydatkoéw i stanu Srodkow pienieznych w latach 2024P-2026P.
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Zrédfo: Trigon

W pierwszej potowie 2024 roku nastapito rozpoczecie procedury rejestracyjnej w Europejskiej
Agencji Lekow (EMA). EMA ma okoto 12-15 miesiecy na przetworzenie wniosku. Z tego powodu
spodziewamy sie pierwszej rejestracji leku na osteoartretyzm u pséw w 1H25, kiedy. W ocenie
BCX, rejestracja rynkowa pierwszego projektu moze wigza¢ sie z pierwszgq komercjalizacjq
rozwijanej terapii.
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Prawdopodobieristwo przejscia do kolejnych faz badan klinicznych i rejestracji w
dziedzinie choréb zapalnych i autoimmunologicznych u ludzi (lewy wykres) oraz

zaktadane skumulowane prawdopodobieristwo rejestracji terapii BCX (prawy wykres).

TRIGOI
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Zrédio: Trigon, Nature Drugs Review 2013, Fortune 2016; Wong Chi et all 2019

Kluczowy newsflow w projektach BCX: zatozenia TDM. W projekcie BCX-CM-J w terapii
osteoartrozy u pséw, zakladamy mozliwe informacje dotyczace opinii regulacyjnej w 4Q24 (lista
pytan od EMA) oraz decyzji o rejestracji w 1H25. W przypadku BCX-CM-AD, prezentacja
danych klinicznych z kluczowego badania oceniajacego skuteczno$¢ terapii (Pivotal Study) w
leczeniu atopowego zapalenia skéry u pséw powinna nastapi¢ w latach 2024/2025. W lipcu'24,
BCX poinformowat 0 wynikach analizy posredniej z badania klinicznego, w ktdryej ustalono
ostateczng liczbe pacjentdw w badaniu na 82 (vs poprzednio zakfadany 120). W praktyce
oznacza 1o, ze uzyskane wyniki sg lepsze od wynikdw oczekiwanych na etapie planowania
badania klinicznego w zakresie réznicy statystycznej pomiedzy grupg badang a grupg kontrolng
(placebo) i mozliwe bedzie skrocenie czasu trwania badania. Zaktadamy, ze badanie zostanie
zakonczone w perspektywie 3Q24/4Q24, za$ w okresie 1H25 identyfikujemy timing zloZenia
dokumentaciji rejestracyjnej do EMA. W 2H24, identyfikujemy mozliwo$¢ publikacji danych
klinicznych dotyczacych skuteczno$ci terapeutycznej BCX-EM w terapii osteoartrozy u koni. Jak
wspomniano w sekcji Model biznesowy, oczekujemy autoryzacji marketingowych projektow w
2025 roku (BCX-CM-J), 2025/2026 (BCX-EM) oraz w 2026 roku (BCX-CM-AD). Zaktadamy
rowniez komercjalizacje projektow poprzez umowy dystrybucyjne, z ktorych pierwsza jest
najbardziej prawdopodobna w 2025 roku z potencjalng ptatnoscig wstepng w wysoko$ci 5min
EUR. Od momentu podpisania umowy partnerskiej, zaktadamy, ze partner przejmie rozwoj
sprzedazy projektow. BCX bedzie odpowiedzialny za produkcje dawek terapeutycznych (ze
wzgledu na ztozono$¢ procesu technologicznego) i bedzie uprawniony do otrzymywania tantiem
ze sprzedazy rynkowej lekdw.

Zalozenia TDM dot. newsflow w gtéwnych projektow BCX.

4Q25

Ticker Projekt 2024 2025
Sygnatura Zwiazek | Terapia Obszar terapeutyczny 1024 2024 3024 4Q24| 1Q25 2Q25
Bioceltix BCX-CM-J Canine osteoarthritis
BCX-CM-AD Mezenchymalne komorki AZSupsbw
BCX-EM macierzyste zkanki o o oza koni Pivotal Study Rejestracja EMA
tuszczowej - -
BCX-CM-Sec AZS u pséw Faza wczesnego rozwoju TAS

PivS results Rejestracja EMA
F
Pivotal Study Rejestracja EMA Sprzedaz rynkowa
" opoapemengae |

2026
1Q26  2Q26  3Q26
Sprzedaz rynkowa

4Q26

Sprzedaz rynkowa

Pivotal Study

TAS - Target Animal Safety- badanie bezpieczeristwa; Pivotal Study- ocena skutecznosci terapii

Zrédto: Trigon
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Komercjalizacja - umowa dystrybucyjna z ptatnosciami upfront i tantiemami. Bioceltix zaklada
przyszty sprzedaz swoich produktow partnerom dystrybucyjnym, przy czym produkcja ma odbywacé sie w
laboratorium GMP Bioceltix. Sprzedaz praw do produktéw moze mieC miejsce poprzez zawarcie umow
partnerskich, licencyjnych lub dystrybucyjnych. Firma planuje generowa¢ przychody gtéwnie na
podstawie produkcji (wytwarzania) uméwionej ilosci dawek terapeutycznych, z ptatnosciami partnerskimi
w momencie zawarcia transakcji oraz optatami licencyjnymi rozumianymi jako cze$¢ przychodow
uzyskanych ze sprzedazy przez partnerdw strategicznych.

BCX: liczba dawek terapeutycznych produkowanych rocznie (lewy wykres, dane w min dawek) i
przychody generowane z produkcji dawek (na podstawie stawek tantiem, prawy wykres, min PLN)
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Zrédto: Trigon

Pierwsze umowy strategiczne planowane na 2025 rok. Bioceltix prowadzi rozmowy na temat
potencjalnej wspotpracy rynkowej, a kilka duzych podmiotéw juz przeprowadzito technologiczne
due diligence. Pierwsze znaczace przychody prawdopodobnie pojawig sie wraz z wprowadzeniem
leku BCX-CM-J na rynek w 2025 roku. Na etapie rejestracji produktu na rynku zaktadamy
mozliwo$¢ pojawienia sie umowy dystrybucyjnej, ktéra moze obejmowac ptatnosc upfront na
poziomie ok. 5min PLN oraz opfaty licencyjne na poziomie ok. 20-25%. Naszym zdaniem, czyli
przejecie Bioceltix przez duzego gracza z branzy, jest rowniez mozliwg formg wspdtpracy z duzym
podmiotem branzowym. Na globalnym rynku weterynaryjnym transakcje fuzji i przejeC sg
najczesciej spotykang formg przejmowania projektdw. Jednak w naszym podstawowym
scenariuszu zaktadamy, Zze najbardziej prawdopodobnym scenariuszem bedzie zawarcie umowy
dystrybucyjnej z zachowaniem produkcji przez BCX. Naszym zdaniem, taka umowa umozliwi
najszybsze wprowadzenie produktéw BCX na rynek, wzmacniajac pozycje konkurencyjng w
stosunku do obecnych rozwigzan terapeutycznych.

Plany rozwoju zdolnosci produkcyjnych. BCX prowadzi produkcje dawek terapeutycznych w
systemie produkcji kampanijnej. Aktualna zdolno$¢ produkcyjna BCX zaktada mozliwo$¢ realizacii
10-12 kampanii w ciggu roku. Zdolnosci produkcyjne BCX obejmujg okoto 300 m? powierzchni
laboratoryjnej, gdzie BCX moze przygotowaé¢ do 3000 probek w jednej kampanii produkcyjne;
(proces produkciji trwa ok. 2 tygodnie). W obecnym zaktadzie BCX moze produkowa¢ okoto 30 000
dawek terapeutycznych rocznie. W nowym zaktadzie produkcyjnym (Wroctaw, Polska), firma
planuje zainstalowa¢ 6 inkubatoréw do hodowli komérek (etap | prac instalacyjnych, poczatkowy
trzykrotny wzrost obecnych zdolno$ci produkcyjnych). Harmonogram prac przewiduje odbi6r
budynku od dewelopera w 1Q25 roku oraz okoto 9 miesiecy prac instalacyjnych. Laboratorium
bedzie dziata¢ na podstawie najmu od wiasciciela budynku, a koszt najmu per rok planowany jest
na okofo 1-1,5min PLN. Uruchomienie nowego zaktadu planowane jest w ciggu 24-30 miesiecy,
czyli na 2H25/1H26.

Dalszy wzrost zdolnosci produkcyjnych dzigki instalacji modutéw hodowli komérek. Szybkie
uruchomienie produkcji w nowej fabryce bedzie mozliwe dzigki transferowi certyfikatéw uzywanych
w obecnej lokalizacji (konsultowanych z EMA podczas procedury Scientific Advice) i
zatwierdzonych przez Gtéwny Inspektorat Farmaceutyczny (GIF). Dalszy wzrost produkcji w
kolejnych latach moze zostaé osiggniety poprzez instalacje dodatkowych urzadzen i stopniowe
uruchamianie dodatkowych pomieszczen inkubacyjnych (tzw. modutéw inkubacyjnych). Firma
szacuje, ze dodatkowe jednorazowe koszty inwestycyjne w wysokosci 1.2 min PLN pozwolg
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zwigkszy¢ roczne zdolno$ci produkcyjne o kazde dodatkowe 100 000 dawek terapeutycznych, m.in.
dla terapii osteoartrozy u pséw.

Unikalna technologia pozyskiwania komoérek MSC z tkanki tluszczowej podczas procedury
sterylizacji. Bioceltix opracowat bezpieczng dla zwierzat i skalowalng technologie ALLO-BCLX,
ktora pozwala na wykorzystanie w terapii allogenicznych komérek macierzystych
mezenchymalnych pochodzacych z tkanki tluszczowej. Dzigki opracowanej technologii nie ma
potrzeby kazdorazowego pobierania komérek od pacjenta, a technologia jest w petni skalowalna.

Schemat technologii Allo-BCLX, opracowanej przez Bioceltix.

TRIGON

Transport tkanek
do Bioceltix

Pobranie materiatu wyjsciowego od
zakwalifikowanego dawcy

1. Izolacja komdrek macierzystych. 10. Analiza czystosci mikrobiologicznej.
2. Namnazanie w hodowli in vitro T. Dystrybucja produktu.
3. Pakowanie porcji komorek. 12. Leczenie wielu pacjentow

4. Krioprezerwacja / mrozenie
5. PCR.

komdérkami od jednego dawcy.

6. Analiza genetyczna.

7. Kwalifikacja lub odrzucenie
rmateriatu

8. Analiza mikroskopowa komorek.

9. Analiza cytometryczna komorek.

Zrédio; BCX

Wycena. Szacujemy 12-miesieczny horyzont cen akcji Bioceltix na poziomie 129.8 PLN
(+102% upside) przy uzyciu metody sumy wycen poszczegoinych projektow R&D (SOTP),
wycenianych metodg rNPV. Nasza wycena uwzglednia koszty R&D, zabezpieczone $rodki
Bioceltix oraz $rodki uzyskane z emisji akcji przeprowadzonej w 2024 roku w wysoko$ci okoto
44min PLN.

BCX: podsumowanie wyceny.

Wycena Wycena (min PLN) * Wycena (%)*
mPLN PLN/akcje % wyceny Deal value  Royalties v Deal value _Royalties TV

Projekty na etapie badarn klinicznych

BCX-CM-J 295.3 60.0 56% 236 2470 247 5% 47% 5%

BCX-CM-AD 151.1 30.7 29% 2.3 118.8 10.0 4% 23% 2%

BCX-EM 764 155 15% 16.3 544 5.6 3% 10% 1%
[Wycena projektow R&D | 523 | 106 [ 100% 62 | 40 [ 4 12% | 8% 8%
Koszty projetdw i centrum produkcyjnego -70.8
Gotdwka 2Q24P 442
Wycena BCX (1/1/2024) 496 100.8

TP 12M =129.8 PLN/akcje

* wycena bez uwzglednienia kosztéw projektéw R&D;
Zrédfo: Trigon

Czynniki ryzyka. Wsrdd gtownych czynnikéw ryzyka dla wyceny Bioceltix, wyr6zniamy elementy
bezposrednio zwigzane z rozwojem innowacyjnych terapii, tj. ryzyko niepowodzenia projektu
rozwojowego, opdznienia w realizacji poszczegéinych etapow projektu, ryzyka regulacyjne i
komercjalizacyjne (brak uméw partnerskich, ryzyko nizszej sprzedazy produktéw na rynku).
Wyrdznilismy réwniez kilka ryzyk dotyczacych gtdwnych zatozeh technicznych naszej wyceny,
takich jak zmiany wskaznikow sukcesu klinicznego, udziatéw rynkowych, stawek licencyjnych oraz
wydtuzenie czaséw trwania faz klinicznych (patrz sekcja Wrazliwos¢ wyceny). Wsrdd innych
czynnikow identyfikujemy ryzyka zwigzane ze wzrostem konkurenciji, aspektami dotacyjnymi, utraty
kadry akademickiej, ryzykiem prawnym zwigzanym z prawami wiasnosci intelektualnej oraz
czynnikami makroekonomicznymi (str. 46).
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WYCENA

ZALOZENIA OGOLNE

1) Przedstawiona wycena Bioceltix opiera sie na metodzie NPV (wartosci biezacej netto
skorygowanej o ryzyko), ktdra jest podstawowg metodg stosowang do wyceny firm biotech/
medtech w fazie rozwoju projektéw R&D. Metoda ta modyfikuje wycene DCF, dostosowujac
ja do prawdopodobieristwa, ze czasteczkal/terapia pomysinie przejdzie do kolejnej fazy
badan klinicznych, a ostatecznie przejdzie etap rejestracji rynkowe;.

2) PrzyjeliSmy okres prognozy 2023-2039. Zaktadamy, ze przez wigkszo$¢ tego okresu
projekty BCX nie beda objete ochrong patentowa. Firma przyjeta strategie braku
patentowania kluczowych proceséw produkcyjnych, aby nie ujawniaC ,stanu techniki’.
Proces produkcji terapii opartych na komdrkach macierzystych jest skomplikowang
technikg, charakteryzujaca sie wysoka barierg wejscia do wybranej technologii. Jednakze
nie wykluczamy, ze w okresie prognozy Bioceltix moze by¢ narazony na negatywny wptyw
konkurencji w obszarze terapii komérkowych, jak réwniez na inne konkurencyjne
rozwigzania w wybranych obszarach terapeutycznych. Dlatego zastosowalismy zatozenie
negatywnego wptywu konkurencji oddziatujgcego po ok. 5 latach od wprowadzenia
produktow BCX na rynek, prowadzacy do redukcji docelowego rynku pacjentéw i pojawienia
sie presji na koszt oferowanej terapii (efekt okoto 30% redukcji w powyzszych aspektach w
okresie prognozy od 2031 roku.)

3) Ostateczna wycena jest sumg czesciowych wycen (SOTP) projektéw R&D dla okreslonych
wskazan terapeutycznych: 1) BCX-CM-J w osteoartrozie pséw; 2) BCX-CM-AD w
atopowym zapaleniu skory psow oraz 3) BCX-EM w terapii osteoartrozy koni.

4) Informacje na temat wskaznikéw sukcesu klinicznego w wskazaniach weterynaryjnych sg
ograniczone. W zatozeniach wycenowych przyjeliSmy prawdopodobienstwa sukcesu oparte
na danych opublikowanych dla badan klinicznych u ludzi (Wong Chi et al. 2019. Estimation
of Clinical Trial Success Rates and Related Parameters. Biostatistics (20); 2; 273-286) oraz
w raportach branzowych (Cancer Drugs Are The Least Likely to Receive FDA Approval,
www.fortune.com, maj 2016 (rozwgj kliniczny)). Naszym zdaniem, takie podejécie przektada
sie na bardziej rygorystyczne i bezpieczne zatozenia wyceny. Kazda utatwienie regulacyjne
(EMA, FDA) w zakresie terapii weterynaryjnych oznaczatoby cenny potencjat wzrostu
wyceny projektow BCX.

5) Zaktadamy, ze dla projektow BCX umowy partnerskie bedg podpisywane na etapie
zakonczonych badan klinicznych przed rejestracjg projektow na rynku UE. W naszych
zatozeniach nie uwzgledniamy mozliwo$ci rejestracii i sprzedazy na rynku amerykanskim z
powodu braku zaawansowanego etapu procesu regulacyjnego. Od momentu podpisania
umowy partnerskiej zaktadamy, ze partner przejmuje rozw¢j sprzedazy projektdw. BCX
bedzie odpowiedzialny za produkcje dawek terapeutycznych (ze wzgledu na ztozono$¢
procesu technologicznego) i bedzie uprawniony do otrzymywania optat licencyjnych od
sprzedazy rynkowej lekdw.

6) Zakfadamy catkowite koszty zwigzane z badaniami klinicznymi i rozwojem nowego zakfadu
produkcyjnego do kofca 2026 roku na poziomie ok.16-18min EUR. W ramach naszych
zatozen wyceny dalsze prace badawczo-rozwojowe i rozszerzenie zdolno$ci produkcyjnych
bedg finansowane ze $rodkéw zabezpieczonych przez BCX: 1) obecnego stanu gotéwki
(7min PLN, na koniec 1Q24); 2) finansowania z grantu PARP dla BCX-CM-AD (10,6 min
PLN z terminem realizacji do 2026 roku) oraz 3) $rodkéw SPO (44 min PLN), ktére powinny
zabezpieczy¢ finansowanie operacyjne do koica 2026 roku.

7) W prognozach sprzedazy potencjalnych terapii BCX korzystamy z wiasnych zatozen
dotyczacych docelowej populacji pacjentdw. Zatozenie to opiera sie na danych
statystycznych dotyczacych liczby pséw i koni w UE, a takze raportach rynkowych
dotyczacych rozpowszechnienia osteoartrozy i atopowego zapalenia skdry u psoéw i koni.
Koszt pojedynczej dawki terapii oparto na kosztach terapii konkurencyjnych z
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10)

1)

uwzglednieniem ztozono$ci technologicznej procesu produkcji (pozyskiwanie materiatu
zrodtowego, dawki terapeutyczne). Koszt produkcji dawek przyjeto na podstawie wiasnych
zatozen dotyczacych proceséw produkcji innych terapii komérkowych. Potencjalny udziat
rynkowy terapii BCX oparto na historycznych poziomach sprzedazy nowo zarejestrowanych
lekdw w terapii weterynaryjnej i komdrkowej (Sekcja zatozen finansowych).

Zaktadamy parametry uméw partnerskich (ptatnos¢ upfront) na poziomie 5-10% mediany
catkowitych wartosci pordwnywalnych transakcji w zakresie terapii weterynaryjnych
(dyskonto w stosunku do transakcji poréwnywalnych ze wzgledu na brak track recodu spotki
w zakresie uméw wspotpracy). Analizowane transakcje pordwnywalne dotyczace terapii
weterynaryjnych to w wigkszosci procesy fuzji i przeje¢ — zaktadamy, ze w przypadku
mozliwej transakcji BCX i partnerow konstrukcja transakcji moze sie rézni¢ ze wzgledu na
element produkcyjny, ktory pozostatby w biznesie BCX. Dlatego zaktadamy niewielkg
ptatnos¢ z géry (5-10 min EUR w momencie zawarcia transakcji) oraz znaczacy
dwucyfrowy poziom stawek licencyjnych (20-25%).

Kurs EUR/PLN 4,3; USD/EUR do celéw okreslenia wielkosci rynku przyjeto 0,93.

Premia za ryzyko specyficzna dla projektow badawczych zostata uwzgledniona w
prawdopodobienstwie zakoAczenia réznych faz badan klinicznych i odzwierciedlona w
obliczeniach FCF. Sredniowazony koszt kapitatu (stopa dyskontowa) zostata przyjeta na
poziomie 17% (zatozenie oparte na analizie firm z sektora biotech, New York Stern
Database 2024).

Efektywna stopa podatkowa - 19%.

Wycena. Szacujemy 12-miesieczny horyzont cen akcji Bioceltix na poziomie 129.8 PLN (+102%
upside) przy uzyciu metody sumy wycen poszczegélnych projektdw R&D (SOTP), wycenianych
metodg rNPV. Nasza wycena uwzglednia koszty R&D, zabezpieczone $rodki Bioceltix oraz
$rodki uzyskane z emisji akcji przeprowadzonej w 2024 roku w wysokosci okoto 44min PLN.

BCX: podsumowanie wyceny.

TRIGON

Wycena Wycena (min PLN) * Wycena (%)*
mPLN PLN/akcje % wyceny Deal value  Royalties v Deal value _Royalties v

Projekty na etapie badan klinicznych

BCX-CM-J 2953 60.0 56% 23.6 247.0 24.7 5% 47% 5%

BCX-CM-AD 151.1 30.7 29% 22.3 118.8 10.0 4% 23% 2%

BCX-EM 764 155 15% 16.3 54.4 5.6 3% 10% 1%
[Wycena projektéw R&D [ 523 [ 106 [ 100% 62 | 40 | 4 12% | 8% [ 8%
Koszty projetow i centrum produkcyjnego -70.8
Gotdwka 2Q24P 442
Wycena BCX (1/1/2024) 496 100.8

TP 12M =129.8 PLN/akcje

* wycena bez uwzglednienia kosztéw projektéw R&D;

Zrédto: Trigon
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WRAZLIWOSC WYCENY NA ZMIANE ZALOZEN BAZOWYCH

W analizie wrazliwosci wyceny BCX wyrdzniliSmy kluczowe elementy wyceny projektow
innowacyjnych oraz ich sprzedazy rynkowej, ktérych zmiana moze znaczaco wptyna¢ na wycene
spotki. Elementy te obejmujg; 1) zmiane warto$ci transakcji partnerskich; 2) zmiane
prawdopodobienstwa pomysinego procesu rejestracji EMA; 3) zmiane poziomu optat licencyjnych
za sprzedaz terapii; 4) zmiane poziomu potencjalnego udziatu w rynku oraz 5) wydiuzenie ram
czasowych dla réznych faz klinicznych lub procesu rejestracji. Jak przedstawiono ponizej,
najwiekszy wptyw na wyceng BCX ma zmiana potencjalnego udziatu w rynku terapii.

Bioceltix: analiza wrazliwo$ci wyceny spotki na zmiane kluczowych zatozen do wyceny.

Zatozenia podstawowe BCX-CM-J BCX-CM-AD BCX-EM
Wartos¢ transakcji partneringowej 5 10 5
Skum. Prawdopodobienstwo sukcesu 85% 48% 64%
Royalties 25% 30% 30%
Udziat w rynku 3% 3% 4%
Rok rejestracji rynkowej 2025 2026 2025
Wycena bazowa *

Ptatno$ci transakcyjne 24 22 16
Royalties 247 119 54
TV 25 10 6
RAZEM 295 151 76
Zmiana wyceny PLNm
Nizsza wartos¢ transakcji partneringowe; -10% 2 2 2
Zmiana prawdopodbienstwa sukcesu -1pp. -3 2 -1
NiZsza stawka royalty -5% -56 22 -10
Nizszy udziat w rynku -1% -53 -35 -3
Opomienia rejestracji ynkowe; +1 rok -5 -5 1
Zmiana wyceny %
Nizsza wartos¢ transakcji partneringowej -10% 1% -1% 2%
Zmiana prawdopodbienstwa sukcesu -1p.p. -1% 1% 1%
Nizsza stawka royalty -5% -19% -15% -13%
Nizszy udziat w rynku 1% -18% -23% 5%
Opomienia rejestracji ynkowe; +1 rok 2% -3% 1%

Zrédio: Trigon, * wycena bez uwzglednienia kosztow projektu oraz srodkéw finansowych.
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ZALOZENIA DOT. PROJEKTOW R&D

Gtéwnym celem dziatalnoSci Bioceltix jest odkrywanie i rozwijanie innowacyjnych terapii opartych
na mezenchymalnych komérkach macierzystych. Z tego powodu, nasze zatozenia finansowe
odnoszg sie przede wszystkim do elementdéw zwigzanych z rozwojem projektow oraz potencjalng
sprzedazg zarejestrowanych produktéw. Firma dazy do komercjalizacji swoich terapii poprzez
pozyskanie dystrybutora rynkowego, ktéry bedzie odpowiedzialny za wprowadzenie produktow na
rynek i rozwdj sprzedazy, podczas gdy Bioceltix bedzie odpowiedzialny za produkcje dawek
terapeutycznych. Zgodnie z potencjalnymi warunkami uméw, Bioceltix bedzie uprawniony do
otrzymywania pfatnoci z géry w momencie zawarcia transakcji oraz optat licencyjnych od
sprzedazy rynkowej terapii. Majac to na uwadze, dla wszystkich analizowanych projektéw
badawczo-rozwojowych wyrézniliSmy kluczowe zatozenia, w tym: 1) oszacowanie punktoéw
czasowych i prawdopodobiefistwa sukcesu w rejestracji terapii na rynku; 2) identyfikacje
oszacowanie docelowej populacji pacjentow w gtownych zidentyfikowanych obszarach
terapeutycznych; 3) potencjalne parametry uméw partnerskich (ptatnosci z géry, opfaty licencyjne);
oraz 4) oszacowane zyskow z realizowanej produkcji, uwzgledniajac koszty wyprodukowania
dawek terapeutycznych przez Bioceltix.

Prawdopodobienstwo sukcesu badan klinicznych i rejestracji rynkowej. Informacje na temat
wskaznikéw sukcesu klinicznego we wskazaniach weterynaryjnych sg ograniczone. Z tego powodu
prawdopodobieristwa sukcesu oparli$my na danych opublikowanych w literaturze naukowe;
dotyczacej badan klinicznych u ludzi (Wong Chi et al. 2019. Estimation of Clinical Trial Success
Rates and Related Parameters. Biostatistics (20); 2; 273-286) oraz w raportach branzowych
(Cancer Drugs Are The Least Likely to Receive FDA Approval, www.fortune.com, maj 2016).
Naszym zdaniem, takie podejécie przektada sie na bardziej precyzyjne i bezpieczne zatozenia
wyceny. Kazde utatwienie regulacyjne (EMA, FDA) w zakresie terapii weterynaryjnych oznaczatoby
cenny potencjat wzrostu wyceny projektébw BCX. PrzyjeliSmy zatozenia dotyczace terapii
rozwijanych w leczeniu chor6b autoimmunologicznych/zapalnych.

Prawdopodobieristwo przejscia do kolejnych faz badan klinicznych i rejestracji w
dziedzinie choréb zapalnych i autoimmunologicznych u ludzi (lewy wykres) oraz
zaktadane skumulowane prawdopodobienstwo rejestracji terapii BCX (prawy wykres).

TRIGON
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Zrédfo: Trigon, Nature Drugs Review 2013, Fortune 2016; Wong Chi et all 2019

Docelowa populacja pacjentow BCX w leczeniu osteoartrozy u psow (OA), atopowego
zapalenia skory (AD) i terapii osteoartrozy u koni (EM). W szacowaniu liczby populaciji leczone;
terapiami komérkowymi BCX wykorzystaliSmy dane dotyczace ogolnej liczby pséw i koni w UE,
rozpowszechnienia i dynamiki pacjentéw z OA, AD i EM oraz mozliwego udziatu opracowywanych
terapii w globalnym rynku terapii w/w schorzeh. Przy populacji zwierzat domowych siegajacej
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prawie 78min w 2022 roku, koty byly najliczniejszym typem zwierzat w Unii Europejskiej, a
nastepnie psy i ptaki ozdobne. Inne popularne zwierzeta domowe w tym roku obejmowaty mate
ssaki, ozdobne ryby i gady domowe. Ostatnie dane FEDIAF wskazujg, ze populacja zwierzat
domowych w Europie osiggnefa 340min w 2022 roku, z kotami (127min) i psami (104min) jako
dominujgcymi  gatunkami. Jest to wzrost w poréwnaniu do 305min zwierzat domowych
zarejestrowanych w 2021 roku. W ubiegtym roku europejskie rodziny posiadaty 53min ptakow
ozdobnych i 29min ssakéw, odnotowujac spadek o 1min w poréwnaniu do poprzedniego roku.
Ponadto zgtoszono 22min zwierzat akwariowych i 11min gadow.

Liczba psow w Unii Europejskiej w 2022 roku wedtug kraju (w tysiacach, wykres po lewej) i
populacja zwierzat domowych w Europie w 2021 i 2022 roku (w min, wykres po prawej).
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Osteoartroza u pséw. W 2023 roku populacja pséw w Europie wyniosta okoto 105,3min, co
stanowi wzrost w poréwnaniu do okofo 92,95min w poprzednim roku. W 2023 roku Niemcy miaty
najwyzszg populacje pséw domowych w Unii Europejskiej, z liczbg ponad 10min pséw. Hiszpania
zajeta drugie miejsce z populacjg psow wynoszaca 9min. Inne kraje, takie jak Grecja i Dania, miaty
stosunkowo mniejsze populacje pséw, wynoszace odpowiednio okoto 657 tys. i 617 tys. Zgodnie z
wiekszo$cig szacunkéw, 25% wszystkich psow (bez wzgledu na wiek) cierpi na OA, a
prawdopodobnie 60% pséw w ciggu swojego zycia wykazuje objawy choroby na zdjeciach
rentgenowskich (Anderson KL, Zulch H, O'Neill DG, Meeson RL, Collins LM. Czynniki ryzyka
osteoartrozy u pséw i ich predysponujacych artropatii: Przeglad systematyczny. Front Vet Sci. 2020
Apr 28;7:220. doi: 10.3389/fvets.2020.00220). W rezultacie OA jest najczestszq chorobg
przewlekla, z jakg sie spotykajg sie wiasciciele pséw. Biorac pod uwage liczbe psow w UE i
czesto$¢ wystepowania OA, liczba mozliwych przypadkéw OA wsrod psow w 2024 roku wynosi
26,4min. Globalny rynek leczenia artretyzmu u pséw zostat wyceniony na 2,4mld USD w 2023 roku
i przewiduje sig, ze wzrosnie o 4,8% miedzy 2024 a 2032 rokiem (raport Gminsights 2024).
Zaktadajac mozliwy udziat 3,0% terapii BCX na rynku leczenia OA, liczba potencjalnych pacjentow
w 2024 roku wyniesie 0,6min, kwalifikujacych sie do leczenia BCX.
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Kluczowe dane potrzebne do oszacowania docelowej populacji pacjentéw terapii BCX.

Rok bazowy: 2023 BCX-CM-J BCX-CM-AD _ BCX-CM-J
Liczba zwierzat (pséw/koni) w EU 105.4 105.4 71
Zachorowalnosc (%) 20% 15% 25%
Docelowa liczba pacjentdw (min) 21.08 15.81 1.775
Mozliwy udziat BCX w rynku terapii schorzenia (%) 3.0% 2.5% 4.0%
Docelowa liczba pacjentdw kwalifikujacych sig do terapii BCX (min) 0.632 0.395 0.071
CAGR rynku terapii OA/AD 2024-2030 (%) 4.8% 4.5% 3.9%

Zrédlo: Statista.com, raport Gminsights 2024, raport IMARC Group 2024; raport Transparency
Market Research 2024; Anderson KL, Zulch H, O'Neill DG, Meeson RL, Collins LM. Czynniki ryzyka
osteoartrozy u pséw i ich predysponujgcych artropatii: Przeglad systematyczny. Front Vet Sci. 2020
Apr 28;7:220. doi: 10.3389/fvets.2020.00220. Drechsler Y, Dong C, Clark DE, Kaur G. Atopowe
zapalenie skory u psow: Czesto$¢ wystepowania, wplyw i strategie zarzadzania. Vet Med (Aucki).
2024 Feb 13,;15:15-29. doi: 10.2147/VMRR.S412570.

Atopowe zapalenie skéry (AD). Badania poréwnawcze pacjentéw zgtaszajacych sie do placéwek
weterynaryjnych z problemami skérnymi moga by¢ pomocne w ocenie czestosci wystepowania AD.
W badaniu pséw zgtaszajacych sie z problemami skérnymi w 52 praktykach weterynaryjnych w
USA, czestos¢ wystepowania atopowego lub alergicznego zapalenia skéry oraz atopii wynosita
14,7% u 31 484 badanych pséw (Drechsler Y, Dong C, Clark DE, Kaur G. Atopowe zapalenie skory
u pséw: Czestos¢ wystepowania, wptyw i strategie zarzadzania. Vet Med (Auckl). 2024 Feb
13;15:15-29. doi: 10.2147/VMRR.S412570). Biorac pod uwage liczbe pséw w UE i czestos¢
wystepowania OA, liczba mozliwych przypadkéw AD wsrdd psow w 2024 roku moze wynies¢ ok.
15,8min. Globalny rynek leczenia atopowego zapalenia skory u pséw zostat wyceniony na 2,1mid
USD w 2023 roku i przewiduje sie, ze wzro$nie o 4,5% miedzy 2024 a 2032 rokiem (raport IMARC
Group 2024). Zakladajac mozliwy udziat 2,5% terapii BCX na rynku leczenia AD, liczba
potencjalnych pacjentéw kwalifikujgcych sie do terapii produktami BCX w 2024 roku moze wynie$¢
ok. 0,4 min.

Terapia osteoartrozy u koni (EM). Raport opublikowany przez World Horse Welfare i Eurogroup
for Animals, pozwala na oszacowanie ogoinej liczby koni w UE na poziomie 7,1min. Wykorzystanie
koni w ujezdzaniu, treningu jazdy konnej i zawodach sportowych wymagajq od sportowcéw
balansowania na cienkiej linii oddzielajacej maksymalng wydajno$¢ konia od mozliwosci urazu.
Jedng z gtéwnych przyczyn terapii stawdw u koni, a zatem niepowodzenia u sportowych koni, jest
choroba stawéw, a osteoartroza (OA) zazwyczaj towarzyszy karierze sportowej koni w réznych
dyscyplinach. Wedtug danych American College of Veterinary Surgeons, terapia osteoartrozy u
koni jest dos¢ powszechna i dotyczy prawie 20,8% koni powyzej 8 roku zycia. Biorac pod uwage
liczbe pséw w UE i czesto$¢ wystepowania OA u koni, liczba mozliwych przypadkéw OA u koni w
2024 roku moze wynie$¢ ok. 1,4min. Globalny rynek terapii osteoartrozy u koni zostat wyceniony na
2,7mld USD w 2023 roku i przewiduje sie, ze wzro$nie o 3,9% miedzy 2024 a 2032 rokiem (raport
Transparency Market Research 2024). W Polsce rynek terapii dla koni jest wysoce
skoncentrowany, co stwarza duze mozliwosci wysokiej penetracji catej populacji koni z
osteoartroza. Dlatego, zaktadajac mozliwy udziat 4,0% terapii BCX na rynku leczenia OA u koni,
liczba potencjalnych pacjentow kwalifikujacych sie do terapii produktami BCX w 2024 roku wynie$¢
0,07 min.

Potencjalne parametry uméw partnerskich. Nasze zalozenia dotyczace potencjalnych
parametréw umow partnerskich (ptatnosci zaliczkowe i tantiemy) opierajg sie na poréwnaniu
parametréw transakcji referencyjnych zawartych na globalnym rynku weterynaryjnym w latach 2017
-2024. Poréwnane transakcje obejmowaty dwa typy transakcji: M&A i partnering. Jednak wiekszo$¢
transakcji przeprowadzonych na rynku produktdw weterynaryjnych dotyczyta przejecia catych
podmiotdw lub zakupu portfeli projektéw badawczo-rozwojowych, co stwarza trudnosci w wycenie
potencjalnych parametréw transakcji BCX. Biorgc pod uwage rozng strukture transakcii
komercjalizacyjnych (sprzedaz poszczegbinych projektow z portfela i wiasna produkcja dawek
terapeutycznych przez Bioceltix), w naszych zatozeniach przyjeliSmy potencjalng wielko$é
transakcji partnerskiej na poziomie okoto 5% mediany poréwnywalnych transakcji i wyzsze
potencjalne poziomy tantiem ze sprzedazy vs zidentyfikowane na rynku transakcje M&A.
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Transakcje poréwnywalne zawarte w obszarze weterynarii w latach 2017-2024.

TRIGON

Rok Kupujacy Cel transkacji Warto$¢ Typ tr f:ow,ny_piwu;t bedlacx Opis
mUSD
Cytopoint® to zastrzyk na recepte podawany pod skore psa przez weterynarza
na swedzenie i problemy skérne. Cytopoint® to pierwszyi jedyny zastrzyk z
przeciwciatem monoklonalnym zatwierdzony przez USDA do stosowania u
Cylopoint psow w celu Zagodzenia swedzenia spowodowanego atopowym zapaleniem
skory— choroba skory wywotang przez alergie $rodowiskowe (sezonowe
. Nexvet Biopharma: alergie wy\No‘Iywane m.in. pll'zez p.y'ki, kurzi tr.awe). CytoPoint® lnie leczy
2017 Zoetis NVET 85 M&A podstawowej choroby alergicznej u psa, ale jest leczeniem objawowym
pomagajacym zagodzc¢ swedzenie wywotane przezte chorobe
terapia przeciwciatami monoklonalnymi podawana razw miesiacu w formie
Librela zastrzykéw w celu kontrolowania bolu zwigzanego z choroba zwyrodnieniowg
stawow (OA) u kotow
Solensia niesteroidowy lek przeciwzapalny (NLPZ) stosowany w leczeniu bélu i stanu
zapalnego zwigzanego z choroba zwyrodnieniowg stawow u psow.
: : niesteroidowy lek przeciwzapalny (NLPZ) stosowany w leczeniu bélu i stanu
2019 Elanco Aratana Therapeutics 245 M&A Galliprant R . ) ;
zapalnego zwigzanego z chorobg zwyrodnieniowa staww u psow.
Stosowanyw leczeniu tagodnej do umiarkowanej kulawizny zwigzanej z
Boehringer Global STEM CELL . . niezakainlym zapalenliem .stawéw' u }(oni. ?awiera komorki mlaci’erzlyste,. ktére
2020 Ingelheim Technology undlisclosed M&A Arti-Cell Forte sg pozyskiwane zkrwi koni. Komérki macierzyste moga rozwina¢ sie winne
typy komorek. Komérki macierzyste w substancji czynnej (komorki macierzyste
mezenchymalne) sg traktowane tak, aby rozwinety sie w komérki chrzastki.
KindredBio oferuje trzy potencjalne produkty dermatologiczne, ktérych
Kindred Portfolio prac badawczo- premiera planowana jest na rok 2025. Przedmiotem transakcji byt rowniez
2021 Elanco Biosciences: KIND 440 M&A rozwojowych, obejmujace szereg dodatkowych programéw badawczo-rozwojowych dotyczacych innych
' choroby zakazne pséw przewlektych choréb i niezaspokojonych potrzeb medycznych, w tym
parwowirusa psow.
Basepaws to firma genetyczna zajmujaca sie opieka nad zwierzgtami, ktéra
testy genetyczne, analitykai  tworzy testy wezesnego wykrywania ryzyka zdrowotnego na podstawie danych
2022 Zoetis Basepaws 50 Partnering  wczesna ocena ryzyka genetycznych i mikrobiomu. Basepaws angazuje sig w badania nad zdrowiem
zdrowotnego 2wierzat towarzyszacych i ma pierwsza na $wiecie platforme do domowych
testow genetycznych dla kotow.
nowa terapia oparta na Umfjwa.o partner§tW|e strateglf:znym podp!sana mledzyVetbmbarmkl Virbac
komorkach macierstych 2 O'b.G]muje wsparc.le ﬁ.nf.ansowe i dostepnosc.wewnetr.znyc.h zasobow \Arba.c ha
. . . ) ) . _ rome fazy badania klinicznego. Virbac bedzie odpowiedzialny za promocje i
2023 Virbac Vetbiobank undlisclosed Partnering krwi pepowinowej w leczeniu L " ) o L
przewieklej zapainej choroby dystn/ouqle nl1nowacp tera;.)eutycznej z posrednl|ctwem swojej §|e0| )
, ) handlowej. Pierwszym rynkiem docelowym bedzie Europa, zmyslag o ekspansji
zwierzat (konie) . o
na USAi reszte $wiata.
2023 EQT Partners VetPartners 1400 M&A ustugi .diagnos.tycznfe w V(.etlv:’avrtner.s, wiodac?yQOstawca ustug wet.(.erynar)q'r?ych w s,i,e(:i 267 ogdlnych
zakresie zdrowia zwierzat klinik i szpitali specjalistycznych w Australii i Nowej Zelandii.
GNT Pharma podpisato umowe zoddzatem kontraktowym Pfizera na
2023 Plizer GNT Pharma undisclosed  Partnering  Exblifep® (GedaCure) produkcje zagraniczna. Nowy antybiotyk o nazie Exbliep® zostal
zatwierdzony do leczenia skomplikowanego UTI, w tym odmiedniczkowego
zapalenia nerek, i otrzymat zatwierdzenie EMA.
Sasaeah generuje roczne przychody w wysokosci okoto 75min EUR, zczego
2024 Virbac ORIX Corporafion 360 M&A Portfolio szczepionek dla 50% pochodzi ze szczepionek. Przejgcie zapewni Virbac pozycje lidera na

2wierzat

rynku szczepionek dla zwierzat gospodarskich w Japonii, zwtaszcza w
segmencie bydta hodowlanego.

Zrédio: dane spétek, Bloomberg, Biocentury.org

Zatozenie dotyczace stawek royalties. Stawki tantiem w partnerstwach weterynaryjnych moga
znacznie sie rézni¢ w zaleznosci od szeregu czynnikéw, w tym charakteru produktu lub ustugi,
wielkosci rynku i obecnych standardéw terapii. Poniewaz konkretne stawki tantiem dla partnerstw
weterynaryjnych zazwyczaj nie sg ujawniane publicznie, raporty agencji badawczych i rynkowych
czesto zawierajg $rednie i mediany stawek tantiem opartych na procentach od sprzedazy. W latach
2006-2020 odpowiednie stawki tantiem za zakup znakéw towarowych wynosity od 2,5% do 3%
(przewaznie sprzedawane prawa do znakdw towarowych szacowane byty na od 5% do 8% wartoSci
przedsiebiorstwa). Cytowane dane odnosza sie do klasycznych transakcji sprzedazy wiasnosci
intelektualnej dla nowych lekéw w fazie rozwoju klinicznego. W przypadku BCX interesujacq formg,
wspdtpracy moze byC podziat zyskéw, w ktérym BCX dzielitby przychody z partnerem
dystrybucyjnym i samodzielnie realizowat proces produkcji. Struktura takiej umowy bardziej
przypomina zatem transakcje dla firm CDMO (CDMO- Contract Development and Manufacturing
Organisation), dla ktdrych poziomy tantiem wynoszg $rednio okoto 10-40%. Z tego powodu, w
zatozeniach dotyczacych poziomu tantiem, przyjelismy wartosci od 25% dla osteoartrozy (pierwsza
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transakcja BCX) do 30% (dla kolejnych uméw partnerskich).

Historyczne typy transakcji komercyjnych w zakresie lekow i terapii weterynaryjnych.

Stawka tantiem za znak Podziat zysku ze znaku Transkacja exit (wycena

Grupa analizowana: 19 towarowy towarowego przedsigbiorstwa)
transakcji w latach 2006-2020 warto$¢ tantiem jako %

% przychodéw wartosci przedsigbiorstwa  wskaznik EViprzychody
25% quartile 1.2% 3.6% 2.39x
mediana 25% 49% 297x
75% kwartyl 41% 12.0% 4.09x
$rednia 3.1% 7.7% 3.34x

czas nieokreslony: 11%;
czas okreslony: 89% z okresem obowigzywania ok. 17 lat
Przychody from USD 4m to USD4.7bln

Czas obowigzywania ochrony znaku

Zrodlo:  :https://www.markables.net/sector-snapshot-trademark-royalty-rates-for-veterinary-drugs,
data dostepu: 02.05.2024

Zatozenie dotyczace szacunkowych udzialéw rynkowych terapii BCX. Szacunkowe udziaty
rynkowe zostaty okre$lone poprzez poréwnanie pozioméw sprzedazy lekdw stosowanych w
osteoartrozie i atopowym zapaleniu skéry u psoéw lub kotéw. W naszej analizie wyr6znilismy leki
dostarczane przez Zoetis jako najbardziej pordwnywalne terapie do Biocelix: Bedinwetmab,
Lokiwetmab i Solensia. Produkty te sg czescig rosnacego trendu stosowania terapii mAb w
medycynie weterynaryjnej. Oferujg one ukierunkowane opcje leczenia dla powszechnych schorzen
u zwierzat domowych, takich jak osteoartroza, co moze znacznie poprawi¢ jakoS¢ ich zycia.
Omawiane leki zajety duzg pozycje rynkowg niemal natychmiast po uzyskaniu rejestracji rynkowe;.
Byto to spowodowane dedykowana opcjq terapii dla wybranych chordb, z wysokg skuteczno$cig w
terapii zwierzat. Jednakze, jako ze sg one stosunkowo nowe na rynku, ich diugoterminowe pozycje
konkurencyjne bedq zalezeé¢ od takich czynnikow jak: diugofalowa skuteczno$é, bezpieczenstwo,
koszt oraz rozwdj innych konkurencyjnych terapii. W poréwnaniu do powyzszych wprowadzonych
na rynek lekow, terapia opracowana przez BCX bedzie oferowaé konkurencyjne i/lub
komplementarne  $rodki terapeutyczne/terapie, zwigkszajac efektywno$¢ lub warunkujac
komplementarny mechanizm dziatania. Aby zapewni¢ wiarygodne zatozenia dotyczace sprzedazy
produktéw BCX, przyjelismy bezpieczne, jednocyfrowe wartosci potencjalnych udziatéw rynkowych,
wahajace sie od 2,5% do 4,0%.

Historyczne poziomy sprzedazy lekow na chorobe zwyrodnieniowa stawow i atopowe zapalenie
skory u pséw i kotow.

Produkt Wskazanie Rejestracja Roczna sprzedaz (USDm)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Librela OA 2020 - - - - 105 160 210
Cytopoint AD 2017 - 129 400 750 920 1040 1200
Solensia OA 2021 - - - - - 51 45
Produkt Wskazanie Rejestracja Udzat rynkowy (%)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Librela OA 2020 - - - - 4.8% 7.0% 8.8%
Cyopoint o201 L0 567% 668% 725%  803%]
Solensia OA 2021 - - - - - 22% 1.9%

Zrédio: dane spotek, GlobalData, Statista.com, Trigon
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BCX: podsumowanie zatozen wycenowych.

Target Proof of . . . Sprzedaz
. . Rejestracja Wejscie na
Projekt Animal Concept EMA nek (rok
Safety (TAS) study (PoC) v Iroyalties)
BCX-CM-J Wskazanie: osteoartroza u psow
czas trwania (lata) 1 1
zakonczenie etapu (rok) 2023 2024 2025 2026 2026
upfront payment & milestone (EURm) 5 24.5%
prawdopodobienstwo sukcesu (%)* 100% 100% 85% 100%
skum. prawdopodobienstwo sukcesu (%) 100% 100% 85% 85%
BCX-CM-AD Wskazanie: atopowe zapalenie skory u psow
czas trwania (lata) 2 1 1
zakonczenie etapu (rok) 2023 2025 2026 2027 2027
upfront payment & milestone (EURm) 10 29.5%
prawdopodobienstwo sukcesu (%)* 100% 60% 80% 100%
skum. prawdopodobienstwo sukcesu (%) 100% 60% 48% 48%
BCX-EM Wskazanie: osteoartroza u koni
czas trwania (lata) 1 1 1
zakonczenie etapu (rok) 2023 2024 2025 2026 2026
upfront payment & milestone (EURm) 5 29.5%
prawdopodobienistwo sukcesu (%)* 100% 80% 80% 100%
skum. prawdopodobieristwo sukcesu (%) 100% 80% 64% 64%

* zrédfo: Cancer Drugs Are The Least Likely to Receive FDA Approval, www.fortune.com, 2016; Wong Chi et al. 2019. Estimation of clinical
trial success rates and related parameters. Biostatics (20); 2; 273-286

Zrédfo: Trigon
ZALOZENIA DOT. KOSZTOW

Do konca 2026 roku zaktadamy, ze Bioceltix zainwestuje ok. 80-85min na rozwdj projektow R&D
oraz przygotowanie nowego centrum produkcyjnego. W prognozach uwzgledniliSmy zatozenia
spotki dotyczace przeznaczenia ok. 12-15min PLN na prace badawczo-rozwojowe, jednak z punktu
widzenia bezpieczenstwa prognoz zaktadamy, ze powyzszy budzet moze dodatkowo wzrosnaé ze
wzgledu na rosnacg presje inflacyjng o dodatkowe 2-3min PLN. Zaktadamy ok. 6-7min PLN na
rozwdj kliniczny projektu BCX-CM-AD w obszarze atopowego zapalenia skory u pséw; ok. 4-5min
PLN na BCX-EM w terapii osteoartrozy u koni oraz 2-3min PLN na rozwéj innych wczesnych
projektéw badawczo-rozwojowych. W naszym zatoZeniu kosztowym uwzgledniamy Zrodta gotowki
niezbedne do przygotowania nowego zaktadu produkcyjnego (35-40 min zt) oraz koszty SG&A (25-
30min PLN).

BCX: Zalozenia dotyczace wydatkow pienieznych w latach 2024-2026.

PLNm 2024P 2025P 2026P

Koszty R&D -11.3 -1.3 0.6
SG&A 1.7 1.7 -10.3
Nowy zaktad produkcyjny -39 -325 20

Zrédto: Trigon

Raport przygotowany w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Analitycznego



Bioceltix

CEE | Equity Research

BCX-CM-J

1) Gioéwny obszar terapeutyczny: osteoartroza u psow

2) Aktualny status projektu: procedura rejestracyjna w EMA

3) Liczba psow w UE w 2023 r.: 105,4 min (zrédto: statista.com)

4) Zachorowalnos¢

psow w  2023r.:

20-25%

caninearthritis.co.uk/what-is-arthritis, 2024)

catej populacii

psOW

(zrédto:

5) CAGR 2024-2030 (%) rynku osteoartrozy u pséw: 4,8% (zrédto: raport GMinsights

2024)

6) Szacowany udziat w rynku terapii BCX: 3,0% udziatu w rynku (zatozenie wiasne)

7) Czas trwania i prawdopodobienstwo zakonczenia kliniki i rejestracji rynkowej: na
podstawie Wong Chi i in. 2019. Estimation of clinical trial success rates and related
parameters. Biostatics (20); 2; 273-286

THRIGO

Wycena projektu:

BCX-CM-J 2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P _ 2031P _ 2032P  2033P _ 2034P _ 2035P _ 2036P _ 2037P _ 2038P _ 2039P
milestone (EURm) 0.0 50 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
liczba pacjentow (min) 0632 0663 0695 0728 0763 0799 0838 0865 0892  0.921 0950  0.981 1.012 1.045 1078  1.112
dynamika zachorowalnosci (y/y) 4.8% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8% 3.2% 3.2% 32% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 32% 3.2%
liczba dawek w roku przyjmowana przez pacjenta 2.0 20 2.0 2.0 20 2.0 2.0 2.0 2.0 20 2.0 20 20 20 20 20
cena dawki (EUR) 270.0 270.0 270.0 270.0 270.0 270.0 270.0 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0
BCX zdolnos¢ produkcyjna (min / rok) 0.00 0.02 0.03 0.05 0.10 0.20 0.40 0.60 0.80 1.00 1.20 1.40 1.60 1.80 1.80 1.80
Sprzedaz (EURm) 0 5 13 20 41 86 181 187 257 332 411 494 583 677 699 721
Koszt produkcji pojedy nczej dawki (EUR) 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 26.7 26.7 26.7 26.7 26.7 26.7 26.7 26.7 26.7
Koszt produkcji rocznej (EURm) 0.0 0.3 0.7 1.0 2.0 4.0 8.0 16.0 21.3 26.7 32.0 37.3 42.7 48.0 48.0 48.0
Przychody z produkcji (EURm) 0.0 3.8 8.5 12.5 25.0 500  100.0 920 1227 1533 1840 2147 2453  276.0  276.0  276.0
BCX royalties (%) 245%  245%  245% 245% 245% 245%  245% 245% 245% 245% 245% 245% 245% 245% 245%  24.5%
BCX przychody netto (EURm) 0.0 5.9 2.1 3.1 6.1 12.3 24.5 22.5 30.1 37.6 45.1 52.6 60.1 67.6 67.6 67.6
prawdopodobieristwo 100% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85%
milestone 0.0 43 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Royalties (EURm) 0.0 5.0 1.8 26 5.2 104 20.8 19.2 25.5 31.9 38.3 44.7 51.1 57.5 575 57.5
Przychody BCX z uwzgl. prawdopodobienstwa (EUF 0.0 9.3 18 2.6 5.2 10.4 20.8 19.2 25.5 31.9 38.3 44.7 51.1 57.5 575 57.5
Calkowite przychody (PLNm) 0.0 39.9 76 11.2 224 448 89.5 824 109.8 1373 164.8 1922 2197 2472 2472 2472
Przychody netto ze sprzedazy razem (PLNm) 0.0 39.9 7.6 11.2 224 44.8 89.5 82.4 109.8 137.3 164.8 192.2 219.7 247.2 247.2 247.2
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
FCF (PLNm) 0.0 323 6.2 9.1 18.1 36.3 725 66.7 89.0 112 1335 155.7 1779 2002 2002  200.2
stopa dy skontowa 17.0%  17.0%  17.0% 17.0%  17.0%  17.0% 17.0%  17.0% 17.0% 17.0%  17.0% 17.0% 170% 17.0% 17.0%  17.0%
wspdiczynnik dy skontujacy 0.85 0.73 0.62 0.53 0.46 0.39 0.33 0.28 0.24 0.21 0.18 0.15 0.13 0.11 0.09 0.08
DFCF 0.0 236 3.8 48 8.3 141 242 19.0 217 231 237 237 231 222 19.0 16.2
DFCF sum (min PLN) 270.6

g -10%

Residual value (TV) 667.3

Present TV 24.7

Wycena (PLNm)

Zrédto: Trigon
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BCX-CM-AD

Gtéwny obszar terapeutyczny: atopowe zapalenie skory (AZS) u pséw

TRIGO

2) Aktualny status projektu: ocena skuteczno$ci terapeutycznej
3) Liczba psow w UE w 2023 r.: 105.4m (Zrodfo: statista.com)
4) Zachorowalnos¢ psow w 2023r.15-20% catej populacji pséw (Zrddto:
www.ncbi.nim.nih.gov/pmc/articles/PMC10874193/
5) CAGR 2024-2030 (%) rynku AZS u psow: 4.5% (zrédfo: CoherentMarketinsights report
2024)
6) Szacowany udziat w rynku terapii BCX: 2.5% (zatozenie wiasne)
7) Czas trwania i prawdopodobienstwo zakonczenia kliniki i rejestracji rynkowe;j:
podstawie Wong Chi et al. 2019. Estimation of clinical trial success rates and related
parameters. Biostatics (20); 2; 273-286
Wycena projektu:
BCX-CM-AD 2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P  2033P  2034P  2035P  2036P  2037P  2038P  2039P
milestone (EURm) 0.0 0.0 10.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
liczba pacjentow (min) 0.395 0413 0.432 0.451 0471 0.493 0.515 0.530 0.546 0.562 0.579 0.597 0.615 0.633 0.652 0.672
dynamika zachorowalnosci (y/y) 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 45% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
liczba dawek w roku przyjmowana przez pacjenta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
cena dawki (EUR) 540.0 540.0 540.0 540.0 540.0 540.0 540.0 360.0 360.0 360.0 360.0 360.0 360.0 360.0 360.0 360.0
BCX zdolnos¢ produkcyjna (min / rok) 0.00 0.00 0.01 0.05 0.10 0.15 0.20 0.25 0.30 0.35 0.40 045 0.50 0.55 0.60 0.65
Sprzedaz (EURm) 0 0 5 27 54 81 108 90 108 126 144 162 180 198 216 234
Koszt produkcji pojedy nczej dawki (EUR) 80.0 80.0 80.0 80.0 80.0 80.0 80.0 106.7 106.7 106.7 106.7 106.7 106.7 106.7 106.7 106.7
Koszt produkcji rocznej (EURm) 0.0 0.0 0.8 4.0 8.0 12.0 16.0 26.7 32.0 373 42.7 48.0 53.3 58.7 64.0 69.3
Przychody z produkcji (EURm) 0.0 0.0 4.6 23.0 46.0 69.0 92.0 63.3 76.0 88.7 101.3 114.0 126.7 139.3 152.0 164.7
BCX royalties (%) 295%  295%  295% 295% 295% 295% 295% 29.5% 295% 295% 29.5% 295% 29.5% 29.5% 295%  29.5%
BCX przychody netto (EURm) 0.0 0.0 11.4 6.8 13.6 20.4 271 18.7 224 26.2 29.9 33.6 374 411 44.8 48.6
prawdopodobieristwo 60% 60% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48%
milestone 0.0 0.0 48 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Royalties (EURm) 0.0 0.0 5.5 3.3 6.5 9.8 13.0 9.0 10.8 12.6 14.3 16.1 17.9 19.7 215 233
Przychody BCX z uwzgl. prawdopodobienstwa (EUF 0.0 0.0 10.3 3.3 6.5 9.8 13.0 9.0 10.8 12.6 14.3 16.1 17.9 19.7 215 233
Catkowite przychody (PLNm) 0.0 0.0 441 14.0 28.0 42.0 56.0 38.6 46.3 54.0 61.7 69.4 771 84.8 92.5 100.3
Przychody netto ze sprzedazy razem (PLNm) 0.0 0.0 441 14.0 28.0 42.0 56.0 38.6 46.3 54.0 61.7 69.4 771 84.8 92.5 100.3
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
FCF (PLNm) 0.0 0.0 35.7 113 22.7 34.0 454 31.2 375 43.7 50.0 56.2 62.5 68.7 75.0 81.2
stopa dy skontowa 17.0%  17.0%  17.0% 17.0%  17.0%  17.0% 17.0%  17.0% 17.0% 17.0%  17.0% 17.0% 170% 17.0% 17.0%  17.0%
wspotczy nnik dy skontujacy 0.85 0.73 0.62 0.53 0.46 0.39 0.33 0.28 0.24 0.21 0.18 0.15 0.13 0.11 0.09 0.08
DFCF 0.0 0.0 223 6.1 10.3 13.3 15.1 8.9 9.1 9.1 8.9 85 8.1 7.6 71 6.6
DFCF sum (min PLN) 1411
g -10%
Residual value (TV) 270.7
Present TV 10.0
Wycena (PLNm)

Zrédto: Trigon
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BCX-EM

1)

Gtéwny obszar terapeutyczny: osteoartroza u koni

TRIGON

2) Aktualny status projektu: ocena skutecznoSci terapeutycznej (zakoriczony etap
rekrutacji pacjentow)
3) Liczba koni w UE w 2023 r.: 7.1m (zrédfo: eurogroupforanimals.org)
4) Zachorowalnos¢ koni w 2023r.. 25% catej populacji koni (zrédfo: https://
www.ncbi.nlm.nih.gov/pmc/articles/PMC9197312/
5) CAGR 2024-2030 (%) rynku osteoartozy u koni: 3.9% (Zrodfo: https:/
www.linkedin.com/pulse/global-horse-racing-market-report-size-growth-cagr-around-
howard/)
6) Szacowany udziat w rynku terapii BCX: 4.0% (zatoZenie wtasne)
7) Czas trwania i prawdopodobienstwo zakonczenia kliniki i rejestracji rynkowe;:
podstawie Wong Chi et al. 2019. Estimation of clinical trial success rates and related
parameters. Biostatics (20); 2; 273-286
Wycena projektu:
BCX-EM 2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P  2033P  2034P  2035P  2036P  2037P  2038P  2039P
milestone (EURm) 0.0 5.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
liczba pacjentdw (min) 1.775 1.844 1916 1.991 2.069 2.150 2.234 2.292 2.351 2413 2475 2.540 2.606 2.674 2.744 2.815
dynamika zachorowalnosci (y/y) 3.9% 3.9% 3.9% 3.9% 3.9% 3.9% 3.9% 2.6% 2.6% 2.6% 2.6% 2.6% 2.6% 2.6% 2.6% 2.6%
liczba dawek w roku przyjmowana przez pacjenta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
cena dawki (EUR) 900.0 900.0 900.0 900.0 900.0 900.0 900.0 600.0 600.0 600.0 600.0 600.0 600.0 600.0 600.0 600.0
BCX zdolnos¢ produkcyjna (min / rok) 0.00 0.00 0.00 0.01 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05 0.06 0.07 0.08 0.09 0.10 0.11 0.12
Sprzedaz (EURm) 0 0 1 5 9 18 27 24 30 36 42 48 54 60 66 72
Koszt produkcji pojedy nczej dawki (EUR) 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0
Koszt produkcji rocznej (EURm) 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2 0.3 05 0.8 1.0 1.2 1.4 1.6 1.8 2.0 2.2 24
Przychody z produkcji (EURm) 0.0 0.0 0.9 4.4 8.9 17.7 26.6 23.2 29.0 34.8 40.6 46.4 52.2 58.0 63.8 69.6
BCX royalties (% ) 29.5% 295% 295% 295% 295% 29.5% 295% 29.5% 295% 295% 29.5% 295% 29.5% 295% 29.5%  29.5%
BCX przychody netto (EURm) 0.0 5.0 0.3 1.3 2.6 5.2 7.8 6.8 8.6 10.3 12.0 13.7 15.4 171 18.8 20.5
prawdopodobieristwo 80% 64% 64% 64% 64% 64% 64% 64% 64% 64% 64% 64% 64% 64% 64% 64%
milestone 0.0 32 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Royalties (EURm) 0.0 3.2 0.2 0.8 1.7 3.3 5.0 4.4 5.5 6.6 7.7 8.8 9.9 11.0 12.0 13.1
Przychody BCX z uwzgl. prawdopodobieristwa (EUF 0.0 6.4 0.2 0.8 1.7 33 5.0 44 55 6.6 7.7 8.8 9.9 11.0 12.0 13.1
Calkowite przychody (PLNm) 0.0 275 0.7 3.6 7.2 14.4 21.6 18.8 23.5 28.3 33.0 37.7 42.4 471 51.8 56.5
Przychody netto ze sprzedazy razem (PLNm) 0.0 215 0.7 3.6 7.2 14.4 216 18.8 235 28.3 33.0 37.7 42.4 471 51.8 56.5
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
FCF (PLNm) 0.0 22.3 0.6 29 58 11.6 175 153 19.1 229 26.7 30.5 343 38.1 42.0 458
stopa dy skontowa 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0%  17.0%
wspdiczy nnik dy skontujacy 0.85 0.73 0.62 0.53 0.46 0.39 0.33 0.28 0.24 0.21 0.18 0.15 0.13 0.11 0.09 0.08
DFCF 0.0 16.3 04 16 27 45 58 43 4.6 48 47 46 45 42 40 37
DFCF sum (min PLN) 70.7
g -10%
Residual value (TV) 152.6
Present TV 5.6
Wycena (PLNm)

Zrodfo: Trigon
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Spotka

Focus na terapiach z uzyciem mezenchymalnych komoérek macierzystych (MSC). Bioceltix
rozwija biologiczne leki - produkty lecznicze dla zwierzat towarzyszacych (m.in. pséw, koni),
zawierajagce mezenchymalne komérki macierzyste jako skladnik aktywny bazujac na wiasnym
zakfadzie produkcyjnym dziatajagcym w standardzie jako$ci farmaceutycznej cGMP (Current Good
Manufacturing Practice). Produkty rozwijane przez firme bedg stosowane w leczeniu najczestszych
chordb autoimmunologicznych i zapalnych, takich jak zmiany zwyrodnieniowe stawdw u pséw,
zapalenie stawdw u koni, czy atopowe zapalenie skory u pséw. W listopadzie 2021 roku firma - jako
pierwsza biotechnologiczna spotka o profilu weterynaryjnym - zadebiutowata na rynku
NewConnect. Od 5 wrze$nia 2022 roku Bioceltix jest notowany na gtéwnym rynku Gietdy Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie. Przefomowe podejscie Bioceltix polega na zastosowaniu metody,
ktéra pozwala na podanie komorek macierzystych pochodzacych od niewielkiej liczby zdrowych
dawcow duzej liczbie pacjentéw, tj. w modelu allogenicznym. Obecnie BCX zatrudnia obecnie
ponad 20 pracownikéw (ok. 40% z tytutem doktora).

Dlaczego komorki MSC? Mezenchymalne komérki macierzyste nalezg do grupy pierwotnych
komérek organizmu. Majq zdolno$¢ do rozmnazania sie i przeksztatcania w okreslone,
wyspecjalizowane typy komorek potomnych tworzacych tkanki. Mezenchymalne komoérki
macierzyste (MSC) w organizmach ssakéw stanowig naturalny rezerwuar stuzacy do ciagtej
wymiany uszkodzonych i zuzytych komérek oraz regulujg rézne procesy komérkowe . Jedng z
kluczowych wtasciwosci MSC wykorzystywanych w projektowaniu lekdw jest zdolno$¢ do
tagodzenia standéw zapalnych poprzez modulowanie $rodowiska zapalnego. Rozwijane przez
Bioceltix leki biologiczne majg szanse — oprécz dziatania objawowego — wykazywaé réwniez
dziatanie przyczynowe poprzez wplywanie na S$rodowisko zapalne i inicjowanie naturalnych
mechanizméw odbudowy tkanek zmienionych chorobowo. W modelu allogenicznym, opracowane
produkty lecznicze bedg dostepne na miejscu w klinice weterynaryjnej w postaci zamrozone;j i
gotowe do podania pacjentowi natychmiast po rozmrozeniu.

Znaczenie kliniczne MSC w terapii zwierzat.
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Zrédfo: Baouche, M.; Ochota, M.; Locatelli, Y.; Mermillod, P.; Nizanski, W. Mesenchymal Stem
Cells: Generalities and Clinical Significance in Feline and Canine Medicine. Animals 2023, 13,
1903. https://doi.org/10.3390/ani1312190
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Projekty Spotki. 1) BCX-CM-J - lek na zmiany zwyrodnieniowe stawéw u pséw. Jest to najbardziej
zaawansowany projekt, szacuje sig, ze okoto 20% populacji psow cierpi na te dolegliwos¢, co w
liczbach bezwzglednych przeklada si¢ na 14 miliondw chorych zwierzat w Unii Europejskiej i
Wielkiej Brytanii. W 2024 roku projekt zakoriczyt kluczowy etap rozwoju klinicznego, potwierdzajac
skuteczno$¢ terapeutyczng i dobry profil bezpieczenstwa. 2) BCX-CM-AD - lek na atopowe
zapalenie skéry u psow. Atopowe zapalenie skory u pséw to przewlekta dermatoza skérna o
charakterze autoimmunologicznym. Jej objawy kliniczne to uporczywe swedzenie i rany skory, z
zwiekszong podatnoscig na infekcje bakteryjne. Szacuje sie, ze okoto 15% populacji pséw obecnie
zmaga si¢ z tg dolegliwoscig (10 milionéw zwierzat w EU | UK). Jest to drugi projekt pod wzgledem
etapu rozwoju. Wszystkie obecnie dostepne produkty lecznicze stosowane w leczeniu atopii majg
dziatanie objawowe, w tym hamowanie swedzenia, ktére jest klinicznym objawem atopowego
zapalenia skéry. Obecnie projekt znajduje sie w kluczowej fazie rozwoju klinicznego - odczyty sq
planowane na koniec 2024. 3) BCX-EM - Iek na zapalenie stawow u koni. Szacuje sig, ze 20 - 30%
populacji koni cierpi na zapalenie stawéw, ktére charakteryzuje sie zmniejszong wydolno$cig
lokomotoryczng i kulawizng zwierzecia. Choroba ta jest szczegdlnie obserwowana u koni
sportowych, w ktdrych odsetek osobnikdw cierpigcych na zapalenie stawdw jest najwyzszy sposrod
koni pracujgcych. U koni zwyrodnienia stawéw czesto majg ciezki przebieg. Wynika to z
niemoznosci odcigzenia chorej kofnczyny w trakcie procesu rekonwalescencji, co znacznie
ogranicza skuteczno$¢ leczenia. Ponadto szereg $Srodkéw przeciwzapalnych, zwlaszcza
kortykosteroidéw, to substancje znajdujace sie na liscie substancji zabronionych w odniesieniu do
koni sportowych, a ich stosowanie podczas zawoddw jest traktowane jako doping. Projekt BCX ma
szanse zaoferowania mafo inwazyjnego, skutecznego leczenia podstaw choroby dzieki
immunomodulujgcym wiasciwosciom komérek MSC. Projekt znajduje sie w kluczowej fazie rozwoju
klinicznego - odczyty s planowane na koniec 2024 roku.

Bioceltix- pipeline projektow.

Produkt
2021 2022 2023 2024 2025 MA
h BCX-CM-J! Osteoartroza

2025

2
R
= h BCX-CM-AD! AZS 2026
o
o
h BCX-EM! Osteoartroza 2025/2026

Faza R&D

h BCX-CM-Sec2 AZS R&D + TAS + PoC

Zrédto: Spotka

Bliska prespektywa newslow’u regulacyjnego. W dniu 17 maja 2024 roku Bioceltix zlozyt
wniosek o pozytywna rekomendacje w procedurze scentralizowanej w celu dopuszczenia do obrotu
(tzw. Marketing Authorisation) weterynaryjnego produktu leczniczego BCX-CM-J przeznaczonego
do leczenia zwyrodnieniowych zmian stawowych u pséw. Zgodnie z procedurg dopuszczenia do
obrotu, weryfikacja kompletno$ci i poprawnosci dokumentacji przez EMA zostata przeprowadzona
do 10 lipca 2024 roku. 11 lipca 2024 roku EMA formalnie przyjeta ztozone dokumenty i rozpoczeta
pierwszy dzien procedury oceny. Lista potencjalnych pytan od EMA powinna zosta¢ przedstawiona
do 7 listopada 2024 roku. Biorgc pod uwage przyczynowe dziatanie terapii, korzystny poziom
bezpieczefistwa oraz innowacyjny charakter terapii opracowanej przez Bioceltix, sktaniamy sie do
zalozenia, ze projekt moze by¢ przedmiotem pozytywnej rekomendacji EMA z szacowanym
terminem dopuszczenia terapii na rynek w pierwszej potowie 2025 roku.
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MODEL BIZNESOWY

Bardziej skuteczna, bezpieczniejsza i dlugoterminowa terapia dla zwierzat. W
przeciwienstwie do standardowych terapii dziatajacych objawowo, terapie komérkowe opierajg
BCX sie na biologicznie aktywnych substancjach naturalnie wystepujacych w organizmie, co
pozwala na osiggniecie efektu terapeutycznego przy jednoczesnym zminimalizowaniu
toksycznosci leku. Opracowywane leki BCX moga stanowi¢ alternatywe dla leczenia
objawowego i tradycyjnego leczenia farmakologicznego, opierajacego si¢ gtéwnie na
mechanizmie dziatania przeciwboélowego i przeciwzapalnego. Inng przewagq konkurencyjng
BCX jest nowoczesne zaplecze badawcze i produkcyjne. Aby zminimalizowaC ryzyko
rejestracyjne, Bioceltix planuje wprowadza¢ na rynek nowe, skuteczne i bezpieczne
weterynaryjne leki biologiczne w dialogu z Europejska Agencjg Lekow poprzez procedure
Scientific Advice.

Aspekty biznesowe terapii komdrkami MSC, rozwijanych przez BCX,

¥

Mezenchymalne
komorki
macierzyste
jako aktywny
. ¥ sktadnik
Terapla farmaceutyczny

allogeniczna

Zdolnos¢ do Wiasne
immunomodulacji zaplecze GMP

Wykazane
bezpieczenstwo
i skutecznosc
w réznych
chorobach
i drogach podania

Petna sciezka
rejestracyjna

Potencjat leczenia
przyczynowego
oraz objawowego

Zr6afo; Bioceltix

Komercjalizacja - umowa dystrybucyjna z ptatnosciami z gory oraz tantiemami. Bioceltix
zaklada przysztg sprzedaz swoich produktéw partnerom dystrybucyjnym, przy czym produkcja
bedzie odbywac sie w certyfikowanym laboratorium BCX. Sprzedaz praw do produktéw moze
odbywa¢ si¢ poprzez zawarcie umoéw partnerskich, licencyjnych lub dystrybucyjnych. Firma
planuje generowac przychody gtéwnie w oparciu 0 produkcje (wytwarzanie) zakontraktowanej
ilosci dawek terapeutycznych oraz optaty licencyjne rozumiane jako cze$¢ przychoddw
uzyskanych ze sprzedazy przez partnerdw strategicznych.

Historyczne typy transakcji komercyjnych w zakresie lekow i terapii weterynaryjnych.

Stawka tantiem za znak Podziat zysku ze znaku Transkacja exit (wycena

Grupa analizowana: 19 towarowy towarowego przedsigbiorstwa)
transakcji w latach 2006-2020 warto$¢ tantiem jako %

% przychodoéw wartosci przedsigbiorstwa  wskaznik EViprzychody
25% quartile 1.2% 3.6% 2.39x
mediana 2.5% 4.9% 297x
75% kwartyl 41% 12.0% 4.09x
$rednia 3.1% 7.7% 3.34x

czas nieokreslony: 11%;
czas okreslony: 89% z okresem obowigzywania ok. 17 lat
Przychody from USD 4m to USD4.7bin

Czas obowigzywania ochrony znaku

Zrédfo:  :https://www.markables.net/sector-snapshot-trademark-royalty-rates-for-veterinary-drugs,
access date: 2nd May 2024
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Pierwsze partnerstwa planowane na 2025 rok. Bioceltix prowadzi rozmowy na temat potencjaine;
wspotpracy rynkowej, a kilka duzych podmiotéw przeprowadzito juz due diligence technologiczne.
Pierwsze znaczace przychody pojawig sie prawdopodobnie wraz z wprowadzeniem leku na rynek
w 2025 roku. Na etapie rejestracji produktu na rynku zaktadamy mozliwo$¢ zawarcia umowy
dystrybucyjnej, ktéra moze obejmowac ptatnosci z géry (upfront) oraz tantiemy. Naszym zdaniem,
mozliwg formg wspdtpracy z duzym podmiotem branzowym moze byé réwniez przejecie Bioceltix
przez wigkszego gracza. Na globalnym rynku weterynaryjnym transakcie M&A sa najczestszg
forma przejmowania projektow. Jednak w naszym podstawowym scenariuszu zaktadamy, ze opcjg
projektow BCX bedzie zawarcie umowy dystrybucyjnej z mniejsza ptatnoScig upfront oraz profi
sharing z realizowang sprzedaza rynkowg, terapii (royalties w przedziale 20-25%). Uwazamy, ze
taka umowa pozwoli na najszybsze wprowadzenie produktéw BCX na rynek, wzmacniajac
konkurencyjng pozycje w stosunku do obecnych $rodkow terapeutycznych. Bioceltix jest wspierany
przez Stonehaven Consulting, ktéry petni role doradcy transakcyjnego w procesie komercjalizacii
produktow.

Unikalna technologia pozyskiwania komérek MSC z tkanki tluszczowej podczas zabiegu
sterylizacji suczek. Bioceltix opracowat bezpieczng dla zwierzat i skalowalng technologie ALLO-
BCLX, ktoéra pozwala na wykorzystanie w terapii allogenicznych mezenchymalnych komérek
macierzystych pozyskiwanych z tkanki ttuszczowej. Dzieki opracowanej technologii nie ma potrzeby
kazdorazowego pobierania komérek od pacjenta, a technologia jest w petni skalowalna.

Schemat technologii Allo-BCLX, opracowanej przez Bioceltix.

Transport tkanek

clo Bioceltix : ,o\
Pobranie materiatu wyjsciowego od =
zakwalifikowanego dawcy { :

1. Izolacja kemérek macierzystych. 10. Analiza czystosci mikrobiologicznej.
2. Namnazanie w hodowli in vitro 1. Dystrybucja produktu.

3. Pakowanie porcji komadrek. 12. Leczenie wielu pacjentow

4, Krioprezerwacja / mrozenie. komdrkami od jednego dawcy.

5. PCR.

6. Analiza genetyczna.

7. Kwalifikacja lub odrzucenie
rmateriatu

8. Analiza mikroskopowa komorek.

9. Analiza cytometryczna komdrek.

Zrédio; BCX

Technologia Allo-BCX obejmuje: 1) badanie potencjalnego dawcy materiatu wyjsciowego i pobranie
tkanki thuszczowej (jest to tzw. odpad biologiczny, pozostajacy po zabiegu, materiat zawsze jest
pobierany ,przy okazji"). Metodologia oparta na odpadach biologicznych rozwigzuje aspekty
etyczne zwigzane z pozyskiwaniem komorek macierzystych od dawcéw; 2) Transport do fabryki; 3)
Kontrola jakosci materiatu wyjSciowego; 4) Izolacja, oczyszczanie i namnazanie komérek w hodowli
in vitro; 5) Pobieranie, aktywacja, pakowanie, etykietowanie mezenchymalnych komoérek zrebu
tkanki tluszczowej po hodowli; 6) Testy koricowe - zgodnie z wytycznymi EMA; 7) Zwolnienie lub
odrzucenie partii produktu leczniczego; 8) Transport gteboko zamrozonego produktu. Bioceltix
posiada zaktad produkcyjny spetniajacy standardy farmaceutyczne GMP, takie jak w przypadku
lekéw dla ludzi, objety pozwoleniem na produkcje od pazdziernika 2020 roku. Jest to trzecia firma
na $wiecie, ktéra wdrozyta standard farmaceutyczny w weterynaryjnej medycynie komérkowe;.

Plany zwiekszenia zdolnosci produkcyjnych. BCX realizuje produkcje probek terapeutycznych w
systemie kampanijnym. Aktualna zdolno$¢ produkcyjna BCX zaktada mozliwo$¢ realizacji 10-12
kampanii w ciggu roku. Zdolnosci produkcyjne BCX obejmujg okoto 300 m? powierzchni
laboratoryjnej, gdzie w jednej kampanii produkcyjnej (trwajacej 2 tygodnie) mozna przygotowaé do
3000 prébek. W zwigzku z tym, w obecnym certyfikowanym zaktadzie (GMP), BCX moze
produkowa¢ okoto 30 000 dawek terapeutycznych rocznie. W nowej lokalizacji produkcyjne;
(Wroctaw, Polska), firma planuje umiesci¢ 6 inkubatorow do hodowli komérek (faza | prac
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instalacyjnych, poczatkowy trzykrotny wzrost obecnych zdolnosci produkcyjnych). Harmonogram
prac zaktada odbior budynku od dewelopera w 1Q25 i okoto 9 miesiecy prac instalacyjnych.
Laboratorium bedzie dziata¢ na podstawie wynajmu od wiaciciela budynku, a koszt wynajmu / rok
planowany jest na okoto 1-1,5min PLN. Uruchomienie nowego zaktadu jest mozliwe w ciggu 24-30
miesiecy od uzyskania funduszy, przy naktadach inwestycyjnych wynoszacych 9min EUR.

Nowe linie produkcyjne dostepne w 2025 roku, dalszy wzrost zdolnosci produkcyjnych
dzieki instalacji modutéw. Szybkie uruchomienie produkcji w nowej fabryce bedzie mozliwe dzieki
przeniesieniu certyfikatow uzywanych w obecnej lokalizacji, skonsultowanych z Europejska Agencja,
Lekéw (EMA) podczas tzw. Scientific Advice i zatwierdzonych przez Gtdéwny Inspektorat
Farmaceutyczny (GIF) w ramach systemu GMP. Dalszy wzrost produkcji w kolejnych latach bedzie
osiggany poprzez instalacie dodatkowych urzadzen i stopniowe uruchamianie dodatkowych
pomieszczen inkubacyjnych (moduty inkubacyjne). Firma szacuje, ze dodatkowe jednorazowe
wydatki inwestycyjne wynoszace ok. 1,2min PLN pozwolg na zwiekszenie rocznych zdolnosci
produkcyjnych o kazde kolejne 100 000 dawek terapeutycznych dla choroby zwyrodnieniowej
stawdw u pséw.

Procedura scientific Advice minimalizujaca ryzyka regulacyjne. Jednym z najtrudniejszych
zagadnien etycznych w dziedzinie terapii opartych na komorkach macierzystych jest rosngca liczba
klinik oferujacych nieudowodnione terapie, co budzi szereg obaw ze strony agencji regulacyjnych.
Aby zminimalizowa¢ ryzyko, Bioceltix na wczesnym etapie rozwoju nawigzat dialog z regulatorem
rynku. Firma przeszta trzy procedury Scientific Advice, ktore obejmowaly dyskusje na temat catego
technologicznego procesu, aspekty zwigzane z bezpieczenistwem, kontrolg jakosci i protokotami
klinicznymi. Naszym zdaniem, procedura ta znacznie minimalizuje ryzyko zwigzane z ubieganiem
sie 0 pozwolenie na dopuszczenie do obrotu. Firma planuje réwniez przeprowadzi¢ proces
rejestracji w FDA. Istnieje mozliwos¢ przygotowania réwnolegtego protokotu klinicznego, ktdry
powinien by¢ akceptowalny dla FDA po pomysinej rejestracji terapii BCX przez EMA. Naszym
zdaniem, podstawowym celem firmy bedzie uzyskanie pozwolenia na dopuszczenie do obrotu od
EMA. Najwczes$niejszy mozliwy moment rejestracji w FDA przewidujemy na okres po 2026 roku.
Proces ten znajduje sie obecnie na bardzo wczesnym etapie rozwoju, dlatego nie uwzglednilismy
sprzedazy terapii BCX na rynku amerykanskim w naszych prognozach.

Program bezptatnej sterylizacji. W 2023 roku BCX rozpoczat program marketingowy wspierajacy
sterylizacje psow. Dziatanie to ma charakter wizerunkowy i biznesowy, ktdre jest realizowane z
my$la o zapewnieniu ciggtosci przysztej produkcji. Firma prowadzi kampanie bezptatnej sterylizacj,
wspdtpracujac z wieloma klinikkami weterynaryjnymi we Wroctawiu, oraz pilotazowo uruchomita
program wyboru pséw wediug okreslonych kryteriéw (stan zdrowia, wiek, waga, itp.). Reszta
zgtoszonych zwierzat, ktére nie kwalifikujg sig, jest przekierowywana do miejskiego programu.
Akcja cieszy sie duzym zainteresowaniem, a dla firmy jest to niewielki koszt uzyskania
zweryfikowanego materiatu spetniajgcego rygorystyczne wymagania dotyczace produkcji komorek
macierzystych. Ten sam program mozna wprowadzi¢ w kazdym wiekszym miescie, w zaleznoSci
od potrzeb produkcyjnych.

Kluczowe kompetencje badawczo-rozwojowe. Bioceltix jest firmg tworzacy leki, wiec jej
dziatalno$¢ opiera sie na specjalistycznej wiedzy z wielu dziedzin - w tym biologii, biologii
molekularnej, genetyki, medycyny weterynaryjnej, biotechnologii, immunologii, chemii i nauk
pokrewnych. Stad potrzeba posiadania specjalistycznego zespotu badawczo-rozwojowego—kadra
naukowa jest warunkiem sukcesu rynkowego terapii. Firma jest wspierana przez uznanych
ekspertéw z dziedziny biologii i medycyny weterynaryjnej, tworzac rade naukowa. Obecnie firma
zatrudnia ponad 20 0s6b. W perspektywie 2024-2025 firma planuje zwiekszenie zatrudnienia do 50
-55 0s6b, w tym 0s6b wspierajacych prace badawczo-rozwojowe w nowej lokalizacji produkcyijnej, a
takze specjalistow wspierajacych zarzadzanie produkcjg i system zarzadzania jakoscig
farmaceutyczna.

Raport przygotowany w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Analitycznego
26



Bioceltix RICOn
CEE | Equity Research - vee

ESOP. Program motywacyjny w Bioceltix bedzie polegat na oferowaniu mozliwosci nabycia
warrantéw subskrypcyjnych uprawniajacych do objecia nie wiecej niz 292 679 akcji, co stanowi
10% kapitatu zaktadowego przed IPO. Przydziat warrantow bedzie odbywat sie¢ wedtug tego
samego wzoru dla wszystkich merytorycznych pracownikéw i menedzeréw objetych programem,
niezaleznie od ich stanowiska. Wzor ten jest nastepujacy - liczba otrzymanych akcji bedzie zalezna
od liczby przepracowanych dni w firmie. Warranty bedg oferowane uczestnikom programu po 6
miesigcach od uzyskania zgody Europejskiej Agencji Lekéw na wprowadzenie pierwszego produktu
leczniczego na rynek; jesli cel ten nie zostanie osiagniety - program nie wejdzie w zycie. Jest to
bardzo wazny element skierowany do decydentéw i pracownikéw w takich firmach. Patrzac na
rézne programy motywacyjne na polskim rynku biotechnologicznym, przyznajemy, ze wtadciwa
konstrukcja ESOP jest kluczowa ze wzgledu na silng motywacje pracownikéw do osiggniecia
ostatecznego sukcesu.

Polityka dywidendowa. Firma nie przyjeta polityki dywidendowej. Przyszle decyzje dotyczace
wyptaty dywidend lub przeznaczenia zysku w catosci lub w czesci na kapitat rezerwowy bedg
naleze¢ do Walnego Zgromadzenia, z zastrzezeniem przepisow prawnych.

PIPELINE

Skupienie na terapiach z uzyciem mezenchymalnych komérek macierzystych (MSC). Bioceltix
pracuje nad opracowywaniem lekow biologicznych - produktéw leczniczych dla zwierzat
towarzyszacych (pséw, koni), zawierajgcych mezenchymalne komoérki macierzyste jako sktadnik
aktywny, w oparciu o wiasny zaktad produkcyjny dziatajacy zgodnie z farmaceutycznym
standardem jakosci cGMP (Current Good Manufacturing Practice). Produkty opracowywane przez
firme bedg wykorzystywane w leczeniu najczestszych choréb o podiozu autoimmunologicznym i
zapalnym, takich jak zwyrodnienia stawéw u psow, zapalenie stawow u koni oraz atopowe
zapalenie skory u pséw.

3 projekty na etapie regulacyjnym / klinicznym. Aktualne portfolio projektow BCX obejmuje 3
projekty na etapie klinicznym oraz projekty we wczesnej fazie. W ramach nowych projektow
badawczo-rozwojowych analizowane obszary terapeutyczne obejmujg m.in. ochwat u koni,
idiopatyczne zapalenie jelit u pséw oraz przynajmniej jeden produkt dla kotdw, co jest szczegoinie
wazne z punktu widzenia znaczacego udziatu segmentu terapii choréb kocich w globalnym rynku
terapii  weterynaryjnych (segment lekow dla kotéw stanowi okoto 13% globalnego rynku
farmaceutykdw weterynaryjnych przy catoSciowej wycenie rynku lekéw weterynaryjnych ok.
354mld USD w 2023 roku, dane Research & Markets) 2024). Bioceltix sprawdza réwniez
mozliwo$¢ wykorzystania zwigzkow wydzielanych przez komérki MSC (tzw. sekretomu)do celdw
terapeutycznych. Rozwéj zaawansowanego pipeline pochtonie w latach 2024-2026r. ok 70m PLN,
obecny stan gotowki BCX i opcje zawarcia umowy dystrybucyjnej w 2025r. w naszych zatozeniach
cash runway BCX powinien by¢ zabezpieczony do korica 2026 roku.

Pierwsza rejestracja EMA planowana na 2025 r. W maju 2024 r. rozpoczeto procedure
rejestracyjng projektu BCX-CM-J w Europejskiej Agencji Lekéw. EMA ma okoto 12 miesiecy na
rozpatrzenie wniosku. Dlatego BCX spodziewa sie pierwszej rejestracji leku na chorobe
zwyrodnieniowg stawow u pséw w 1H25, kiedy to najbardziej zaawansowany produkt otrzyma
pozwolenie na dopuszczenie do obrotu.

Kluczowy newsflow w projektach BCX: zatozenia TDM. W projekcie BCX-CM-J w terapii
osteoartrozy u psow, zaktadamy mozliwe informacje dotyczace opinii regulacyjnej w 4Q24 (lista
pytan od EMA) oraz decyzji o rejestracji w 1H25. W przypadku BCX-CM-AD, prezentacja
danych klinicznych z kluczowego badania oceniajacego skuteczno$é terapii (Pivotal Study) w
leczeniu atopowego zapalenia skéry u pséw powinna nastapi¢ w latach 2024/2025. W lipcu'24,
BCX poinformowat 0 wynikach analizy posredniej z badania klinicznego, w ktoryej ustalono
ostateczng liczbe pacjentdw w badaniu na 82 (vs poprzednio zakladany 120). W praktyce
oznacza 1o, ze uzyskane wyniki sg lepsze od wynikéw oczekiwanych na etapie planowania
badania klinicznego w zakresie réznicy statystycznej pomiedzy grupg badang a grupg kontrolng
(placebo) i mozliwe bedzie skrécenie czasu trwania badania. Zaktadamy, Ze badanie zostanie
zakonczone w perspektywie 3Q24/4Q24, za$ w okresie 1H25 identyfikujemy timing zlozZenia
dokumentacji rejestracyjnej do EMA. W 2H24, identyfikujemy mozliwo$¢ publikacji danych
klinicznych dotyczacych skuteczno$ci terapeutycznej BCX-EM w terapii osteoartrozy u koni. Jak
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wspomniano w sekcji Model biznesowy, oczekujemy autoryzacji marketingowych projektow w
2025 roku (BCX-CM-J), 2025/2026 (BCX-EM) oraz w 2026 roku (BCX-CM-AD). Zaktadamy
rowniez komercjalizacje projektow poprzez umowy dystrybucyjne, z ktérych pierwsza jest
najbardziej prawdopodobna w 2025 roku z potencjalng ptatno$cig wstepng w wysokosci Smin
EUR. Od momentu podpisania umowy partnerskiej, zaktadamy, ze partner przejmie rozwoj
sprzedazy projektow. BCX bedzie odpowiedzialny za produkcje dawek terapeutycznych (ze
wzgledu na ztozono$¢ procesu technologicznego) i bedzie uprawniony do otrzymywania tantiem
ze sprzedazy rynkowej lekow.

Zatozenia TDM dot. newsflow w gtéwnych projektow BCX.

TRIGON

4Q25

Ticker Projekt 2024 2025

Sygnatura Zwiazek / Terapia Obszar terapeutyczny 1024 2Q24 3Q24 4Q24] 1Q25 2Q25 3Q25
Bioceltix BCX-CM-J Canine osteoarthritis PivS results Rejestracja EMA

Partnering option
BCX-CM-AD .. AZSupsow Pivotal Study Rejestracja EMA
Mezenchymalne komorki - -
macierzyste z tkanki GocElDANTGHNIoN A
BCX-EM ) Osteoartroza koni Pivotal Study Rejestracja EMA
tuszczowej - :
Opcja partneringowa
BCX-CM-Sec AZS u pséw Faza wczesnego rozwoju TAS

2026

Sprzedaz rynkowa

1026  2Q26  3Q26

Sprzedaz rynkowa
Sprzedaz rynkowa

Pivotal Study

TAS - Target Animal Safety- badanie bezpieczeristwa; Pivotal Study- ocena skutecznosci terapii

Zrédto: Trigon

BCX-MC-J

Najbardziej zaawansowany klinicznie produkt Bioceltix do leczenia zwyrodnien stawéw u
psoéw. BCX-CM-J reprezentuje produkt terapii somatycznych komérek mezenchymalnych w formie
zawiesiny zywych allogenicznych mezenchymalnych komdrek macierzystych, ktéry jest
przeznaczony do iniekcji dostawowych. Wskazania terapeutyczne obejmujg przewlekte stany
zapalne stawow z wczesnymi i umiarkowanie zaawansowanymi zmianami zwyrodnieniowymi
(choroba zwyrodnieniowa stawéw), objawiajace si¢ bolem i kulawizng zwierzecia. BCX-CM-J jest
przeznaczony wytacznie do uzytku przez lekarza weterynarii. Gteboko mrozony produkt leczniczy
bedzie dostepny w gotowej do uzycia formule "off-the-shelf" i gotowy do podania pacjentowi
bezposrednio po rozmrozeniu.

Powszechne obszary bélu kosci i stawéw u pséw (A) ze schematycznym postepem
uszkodzen stawéw w chorobie zwyrodnieniowej stawow (B) .

A) B)

INTERVERTEBRAL JOINTS

(the joints between vertebrae of the spine)
/ (similar to our hips)

SHOULDER 7
(similar to our shoulder) !
Py
ELBOW P
(similar to our elbow) KNEE N
(similar to our knee) 1

CARPUS

(similar to our wrist)

Zrédio: Arthritis (Osteoarthritis) in Dogs and Cats, Schwarzman Animal Medical Center

Produkt dedykowany gtéwnie dla duzych i szybko rosnacych ras pséw. Liczne badania
wykazaly, ze stosowanie MSC w przebiegu zwyrodnieniowej choroby stawow u pséw prowadzi do
znacznego zmniejszenia stanu zapalnego poprzez immunomodulacje, co skutkuje znaczng
redukcjg bélu i umozliwia rozpoczecie naturalnych proceséw odbudowy tkanki uszkodzonej przez
chorobe. Zaburzenia uktadu mig$niowo-szkieletowego sg jednymi z najczestszych jednostek
chorobowych u zwierzat. Gigantyczne i szybko rosnace rasy pséw, ktdre sg bardzo popularne
wsrdd hodowcow i wiascicieli zwierzat, sq szczegdlnie podatne na wady rozwojowe uktadu
szkieletowego, do ktérych gtdéwnie nalezg zmiany zwyrodnieniowe stawdw (OA - artroza) i
dysplazja.
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Populacja docelowa - prawie 20% psoéw. Zgodnie z Programem Monitorowania Zdrowia
Zwierzat, w samej tylko Stanach Zjednoczonych, ponad 1 na 5 pséw w populacji cierpi na zmiany
zwyrodnieniowe stawoéw, ktore uznawane sg za najwazniejszg przyczyne przewleklego bélu u
pséw. Dysfunkcje uktadu mie$niowo-szkieletowego, uznawane od ponad dekady za dominujacy
czynnik wywotujacy przewlekly bdl u pséw, znajdujg sie w czotdwce dziesieciu najczesciej
diagnozowanych chorob u tych zwierzat. Odsetek pséw powyzej 8 roku zycia cierpiacych na artroze
siega 80%, podczas gdy ok.60% pséw przejawia bdl i problemy zwigzane z ruchem. W miare jak
psy zyjq coraz duzej, artroza staje sie coraz bardziej powszechnym problemem, a w przyszto$ci
odsetek pséw cierpigcych na artroze bedzie wzrastat. Ponadto, otyte i starsze psy nalezg do grupy
wysokiego ryzyka, w ktdrej rozwija sie zwyrodnieniowa choroba stawdw (zaktada sig, ze 2/3 psow
powyzej 7 roku zycia cierpi na artroze), a jej przebieg jest znacznie ciezszy niz u miodszych
osobnikéw.

Osteoartroza - czestos¢ wystepowania u psow w réznych grupach wiekowych oraz liczba
psow z artroza w jednym stawie, dwoch stawach i wielu stawach w réznych grupach

wiekowych.
A) B) 14-
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Zrédto: Enomoto, M., de Castro, N., Hash, J. et al. Prevalence of radiographic appendicular osteoarthritis
and associated clinical signs in young dogs. Sci Rep 14, 2827 (2024). https./doi.org/10.1038/541598-024-
52324-9

Choroba obnizajaca standard zycia zwierzecia. Zwyrodnieniowa choroba stawéw prowadzi do
stopniowej degeneracji chrzastki stawowej poprzez przewlekly stan zapalny. Choroba gtownie
obejmuje stawy biodrowe, kolanowe, barkowe, tokciowe, nadgarstkowe, skokowe oraz
miedzykregowe. Najwazniejszymi czynnikami przyczyniajacymi sie do rozwoju artrozy sg
obcigZzenia genetyczne (dysplazja), rasy pséw, wiek czy masa ciata. Podstawowymi objawami
rozwoju artrozy sg dyskomfort zwierzecia wynikajacy z przewlektego bélu, ktéry objawia sie
kulawizng, chwiejnym i sztywnym chodem, problemami z wstawaniem, ogoing niechecig do
aktywnosci fizycznej, zanikami migéni tylnych koriczyn oraz lizaniem bolesnych stawéw. Objawy
artrozy mogq wystapi¢ w kazdym wieku zwierzecia, zarébwno u pséw kilku miesiecznych, jak i
kilkuletnich.

MSC w przebiegu OA - immunomodulacja szlaku zapalnego. Osteoartroza jest obecnie
nieuleczalnym i postepujacym schorzeniem u psow, powodujacym przewlekty bol stawdw i mozliwg,
zwiekszong niepetnosprawno$¢ zwirzecia. Ze wzgledu na stabe zdolnosci regeneracyjne
uszkodzen chrzastki towarzyszacych artrozie, opracowanie skutecznych terapii jest trudne. Obecne
metody leczenia artrozy sq w wigkszosci ograniczone do ograniczania bolu i stanu zapalnego, nie
sq w wiekszosci skierowane na modyfikacje samej choroby. W poszukiwaniu bezpiecznego i
skutecznego leczenia artrozy, mezenchymalne komorki macierzyste (MSC) wzbudzajq duze
zainteresowanie, poniewaz moggq one mie¢ zdolnoS¢ do odbudowy defektow chrzastki.
Projektowanie badan nad uzyciem MSC w artrozie nie zawsze jest jednak spéjne i kompletne, co
ogranicza jednoznaczng ocene skuteczno$ci MSC. Ogoiny mechanizm dziatania polega na redukcii
kulawizny, bdlu stawdw i zakresu ruchu u psoéw cierpigcych na naturalnie wystepujacq artroze.
Ocena powierzchni chrzastki wykazata zdolnos¢ MSC do wspomagania tworzenia tkanki
przypominajacej chrzastke w sztucznie stworzonych defektach chrzastki. Wydaje sie réwniez, ze
wiadciwo$ci immunomodulacyjne MSC odgrywajg istotng role w redukciji bolu i stanu zapalnego u
psow poprzez rézne szlaki, w tym: 1) bezposrednig interakcje MSC z komérkami uktadu
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odpornosciowego pacjenta (makrofagi); 2) wydzielanie przez MSC czynnikéw
immunomodulujgcych (np. CCL2, IL-6); 3) hamowanie przez MSC produkcji czynnikow
prozapalnych (np. TNF) i 4) eliminacje przewlekiego stanu zapalnego. Dlatego leki biologiczne
oparte na komérkach macierzystych opracowane przez Bioceltix, oprécz tagodzenia bélu, majg
mozliwo$¢ dziatania przyczynowego, co czyni je bezpieczng i skuteczng alternatywa dla
istniejacych terapii.

Schematyczny przeglad podawania komérek macierzystych mezenchymalnych w badaniach nad
choroba zwyrodnieniowa stawow u psow.

MESENCHYMAL STEM CELL TREATMENT IN CANINE OA
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Zrédfo: Brondeel C, Pauwelyn G, de Bakker E, Saunders J, Samoy Y, Spaas JH. Review: Mesenchymal
Stem Cell Therapy in Canine Osteoarthritis Research: "Experientia Docet" (Experience Will Teach Us).
Front Vet Sci. 2021 May 19;8:668881. doi: 10.3389/fvets.2021.668881. PMID: 34095280; PMCID:
PMC8169969.
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Pozytywne odczyty kliniczne zblizaja sie do pierwszej na $wiecie terapii MSC u psow. W
grudniu 2023 r. BCX opublikowat informacje o odczytach klinicznych w badaniu BCX-CM-J.
Uzyskane wyniki potwierdzity skuteczno$¢ i bezpieczenstwo produktu BCX-CM-J w przypadku
zmian zwyrodnieniowych stawow u pséw. Uzyskane wyniki wskazujg m.in. na utrzymanie efektu
terapeutycznego w 45. i 90. dniu po podaniu produktu, potwierdzajgc tym samym duzy potencjat
rynkowy terapii BCX i przyblizajac BCX do komercjalizacji swojego pierwszego leku. Otrzymanie
informacji o spetnieniu punktéw korcowych badania byto ostatnim etapem rozwoju klinicznego
projektu. Bioceltix ztozyt dokumentacje niezbedng do ztozenia wniosku regulacyjnego do EMA.
Regulator ma okoto 12 miesigcy na wydanie decyzji o dopuszczeniu produktu do obrotu -
szacujemy, ze uzyskanie zgody nastapi w 1H25.

BCX-CM-J: kluczowe informacje i kamienie milowe projektu BXC.

OSTEOARTROZA U PSOW Bioceltix
BCX'BM'J 4Q'21

ZAKONCZENIE B.B

Q22
« Zakonczenie kompletowania WNIOSKI O POZWOLENIA NA B.K
dokumentacji — 3 maja 2q22
POZWOLENIE NA BK
+ Deadline na ztozenie dossier do

EMA - 22 maja

3Q'22
PIERWSZE PODANIE W BK.

5 : e 2Q'23
+ Walidacja dokumentacji przez EMA KONIEC REKRUTACII W BK.
—10 lipca 3Q123
KONIEC OBSERWACIIW BK.
» Pierwszy feedback -3 pazdziernika ¢ 202
DOSSIER
ZtOZENIE WNIOSKU DO EMA

™

Zr6afo; Bioceltix

BCX-CM-J z potencjalng komercjalizacja i rejestracja rynkowa w 2025. Opublikowane dane
kliniczne z badania BCX-CM-J wykazaty korzysci kliniczne terapii z istotng odpowiedzig w badanej
populacji pacjentéw. Obecnie projekt rozwijany przez BXC jest jedynym na $wiecie leczeniem
opartym na komérkach MSC pochodzacych od pséw. Jest to réwniez jedyny projekt, ktéry zajmuje
sie oddziatywaniem na przyczyny fizjologiczne choroby. Uwzgledniajac przyczynowy wptyw terapii,
korzystny poziom bezpieczenstwa oraz innowacyjny charakter terapii opracowanej przez BCX,
przyjmujemy, ze projekt moze by¢ przedmiotem komercjalizacji podczas analizy dokumentacii
rejestracyjnej przez EMA. W naszej opinii, partnerstvo moze mie¢ miejsce w 2025 roku z
poczatkowg platnoscig w wysokosci 5min EUR. Na podstawie dobrych wynikéw klinicznych
zakladamy, Ze te aspekty bedg wspieraty zatwierdzenie rynku przez EMA w 1H25.

ODCZYTY KLINICZNE

Wyniki badan klinicznych weterynaryjnych dla BCX-CM-J: potwierdzenie skutecznosci i
bezpieczenstwa dla pierwszo- i drugorzedowych punktow koncowych. W badaniu klinicznym
oceniajacym skuteczno$¢ i bezpieczenstwo kandydata na produkt leczniczy BCX-CM-J
uczestniczyto tacznie 16 osrodkow z trzech krajéw (Portugalia, Irlandia, Wegry). Badanie kliniczne
zakonczono w 3Q23 po objeciu tacznie 102 pacjentéw, w tym 67 pacjentéw w grupie badawcze;
BCX-CM-J i 35 pacjentow w grupie kontrolnej. Skuteczno$¢ kandydata na produkt leczniczy BCX-
CM-J w odniesieniu do punktu koricowego (tj. w 30. dniu +/- 3 dni liczac od daty pojedynczego
wstrzykniecia dostawowego produktu BCX-CM-J placebo ) oceniano na podstawie stopnia poprawy
kulawizny i/lub zmniejszenia bélu w leczonym stawie dotknietym chorobg zwyrodnieniowa.
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Badanie BCX-CM-J w ocenie bezpieczenstwa i skutecznosci w leczeniu osteoartrozy u
psow - konstrukcja badania klinicznego.

Badanie odpowiedzi terapeutycznej po 30, 45 i 90 dniach od podania

boél stawowy i kulawizna oceniane przez lekarza weterynarii . P
+ Badanie w modelu zaslepionej,

randomizowanej préby prowadzone

Grupa badana w 16 osradkach z trzech krajow (Irlandia,
(okoto N=75) Portugalia, Wegry) prowadzone na psach ze
Paje ainiekcja zdiagnozowanymi klinicznymi srednio

dost a
BCX-CM-J

{

Grupa kontrelna
(okoto N=35)
Placebo

nasilonymi objawami zmian
zwyrodnieniowych stawow

- Liczba pacjentéw - 110 w obu grupach

- Odpowiedz terapeutyczna - redukcjza obu
parametrow - bolu i kulawizny

D90+/s

Zrédio: Bioceltix

Pierwszorzedowy punkt kontrolny. Sukces leczenia uznano w sytuacji wystapienia: 1) poprawy
(zmniejszenia) dowolnego z ocenianych parametrow (kulawizna lub bél) o co najmniej 2 punkty w
przyjetej skali bez pogorszenia w zakresie drugiego parametru, lub 2) zmniejszenie obu ocenianych
parametréw jednocze$nie o co najmniej 1 punkt, przy spetnieniu pozostatych warunkéw
przeprowadzenia badania. Kryterium sukcesu w punkcie koncowym zostato osiggniete przez 70%
pacjentéw w grupie badawczej oraz 26% pacjentéw w grupie kontrolnej. Obserwowana poprawa w
grupie badawczej jest statystycznie istotna w poréwnaniu do grupy kontrolnej, co oznacza
pomy$ine zakoriczenie badania klinicznego.

Odpowiedz terapeutyczna 30, 45 i 90 dni po podaniu BCX-CM-J oceniana na podstawie poprawy
bélu i kulawizny (oceniana przez weterynarzy).

30 +/-3 45 +[-3 90 +/-3
BBCX-CM-J (N=6&) Placebo (saline) (N=35)

Zr6dfo; Bioceltix.

Drugorzedowy punkt koncowy. Petne wyniki pokazujg m.in. skuteczno$¢ produktu weryfikowang
w 45.190. dniu (z maksymalnym odchyleniem 5 dni), liczac od daty podania produktu lub placebo.
Na podstawie zweryfikowanych wynikéw stwierdzono, ze w 45. dniu terapii 74% pséw w grupie
badawczej osiggneto podstawowe kryterium skutecznosci. W grupie otrzymujacej placebo to samo
wskaznik sukcesu osiagneto ok. 42% pacjentéw. Jednak w 90. dniu badania kryterium sukcesu
osiggneto 81% pséw w grupie badawczej w poréwnaniu do 39% psow, ktdre otrzymaty placebo.
Dlatego mozna stwierdzi¢, Zze efekt terapeutyczny zostat wykazany zaréwno w krétkim (30 dni), jak i
dtugim (90 dni) okresie po jednorazowym podaniu BCX-CM-J.

Wyniki kliniczne BCX-CM-J w poréwnaniu do Bedinwetmab. Bedinwetmab oferowany przez
firme Zoetis jest przeciwciatem monoklonalnym, ktére wigze NGF, przerywajgc tym samym szlak
bélu i dziatajac objawowo. Przeprowadzono dwa badania kliniczne w celu wykazania skutecznosci
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Bedinwetmab. Pierwsze badanie obejmowato 287 psow réznych ras w UE. Wszystkie psy miaty
zdiagnozowang osteoartroze i ofrzymaty albo Bedinwetmab, albo placebo (grupa kontrolna).
Gtéwnym miernikiem skuteczno$ci byt wskaznik bélu 28 dni po leczeniu, oceniany przez wtascicieli
za pomocg,_ tzw. Canine Brief Pain Inventory (CBPI) scale. Wyniki pokazaty poprawe wskaznika
bolu u 43,5% psow, u ktdrych zastosowano Bedinwetmab w poréwnaniu do 16,9% psow
otrzymujacych placebo. W drugim badaniu terenowym, przeprowadzonym w USA, 135 psow byto
leczonych Bedinwetmab, a 137 psdw otrzymato placebo. Sukces terapeutyczny osiagnieto u 47,4%
psow leczonych Bedinwetmab w poréwnaniu do 36,6% pséw otrzymujacych placebo. W sumie,
dowody z dwéch badan terenowych pokazuja, ze Bedinwetmab byt skuteczny w kontrolowaniu bélu
zwigzanego z artrozg u psoéw, gdy podano co najmniej dwie dawki w odstepie 28 dni.

Badania kliniczne Bedinwetmab (Zoetis).

US 3-Month Clinical Study European 3-Month Clinical Study
100 100
=0~ Librela (n=135) =O=Librela (n=141) W Primary Efficacy P = 0.05
s O Placebo (n=137) » Secondary Efficacy P = 0.05* -0~ Placebo (n=146) » Secondary Efficacy P = 0.05

asured by CBP|

6 * 54% 53% 50%

Rate Me:
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/' / Visit Days /' f ,f Visit Days /

Zréafo; Zostis

Badanie Bedinwetmab moze nie byé w petni poréwnywalne z projektem BCX z powodu réznego
mechanizmu dziatania i innych protokotéw pomiarowych zastosowanych w badaniach klinicznych.
Niemniej jednak, mozna zauwazyc kilka istotnych cech terapii BCX vs Bedinwetmab. Badania BCX
wskazujg na dtuzszy profil efektu terapeutycznego BCX-CM-J (90 dni) przy jednej aplikacji w
poréwnaniu do co miesiecznych wstrzyknie¢ przeciwciata Zoetis. Uwzgledniajac efekty terapi,
produkt BCX charakteryzuje sie wyzszymi parametrami skutecznosci (ponad 60% odpowiedz na
leczenie) oraz dtugoterminowym efektem terapii (90 dni) przy jednej aplikacji leku. W przypadku
terapii Zoetis skuteczno$¢ terapii spada po 80. dniu, co moze wskazywa¢ na pojawienie sie
oporno$ci pacjentéw na leczenie, co jest czestym efektem terapii z zastosowaniem przeciwciat
monoklonalnych. W kwietniu 2024 roku raport Wall Street Journal opublikowat artykut, w ktérym
zasugerowano, ze zastrzyki przeciwartretyczne Zoetis, Bedinwetmab i Solensia, spowodowaty duze
spektrum uboczne u pséw i kotéw (gtéwnie objawy metaboliczne). Organy regulacyjne w USA i
Europie otrzymaty ponad tysigc zgtoszen powaznych skutkéw ubocznych. Zoetis odpowiedziato, ze
mniej niz 1% zwierzat, dla podanych tacznie 18 milionéw dawek Bedinwetmab i Solensia, mniej niz
1% zwierzat doswiadczyto powaznych skutkéw ubocznych. Organy regulacyjne na razie nie
zazadaly dodatkowych analiz substancji, jednak nie mozna wykluczyé, ze Zoetis moze byé
poproszony o dostarczenie dodatkowych danych dotyczacych bezpieczeristwa produktu.

Wyniki kliniczne BCX-CM-J w poréwnaniu do DogStem®. DogStem, oferowany przez
hiszparska firme Equicord, to roztwor okolo 7,5 miliona komoérek macierzystych z krwi
pepowinowej, ktory jest wstrzykiwany do stawu (wstrzykniecie dostawowe). Komérki macierzyste
zmieniajg Srodowisko stawu z zapalnego na niezapalne i moga mie¢ wiasciwosci regeneracyjne
tkanki. Pomaga to zmniejszy¢ bél i potencjalnie spowolni¢ postep choroby. Badanie potwierdzito, ze
DogStem zmniejsza bél i kulawizne oraz poprawia mobilnos¢ i jakos¢ zycia zwierzecia. W
prospektywnym, randomizowanym, podwdjnie zaslepionym badaniu kontrolowanym placebo
DogStem wyniki wykazaly: 1) 63% pséw wykazato Klinicznie istotng poprawe w analizie chodu na
ptytkach sitowych osiem tygodni po leczeniu; 2) 77% miato poprawiong ocene ortopedyczng w
6smej tygodniu; 3) 60% wiascicieli zgtosito poprawe w chodzeniu, 27% w zabawie z innymi psami,
a 42% zgtosito zmniejszenie sztywnosci po $nie od 12 do 18 miesiecy po podaniu; 4) 65%
wiascicieli uznato, ze leczenie poprawito jako$C Zycia ich zwierzecia osiem tygodni po leczeniu; 5)
59% zgfosito, Ze efekty leczenia trwaty dtuzej niz szes¢ miesiecy. Naszym zdaniem, DogStem jest
produktem do$¢ porownywalnym z BCX-CM-J. Oba produkty oferujg podobny poziom skuteczno$ci
terapeutycznej i poprawy ogolnego stanu zdrowia zwierzecia. Czas trwania efektu terapeutycznego
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moze by¢ réwniez podobny, ale w przypadku DogStem moze byé nawet dtuzszy - zgtaszano dobrg
kondycje zwierzat nawet 6 miesiecy po zakonczeniu leczenia u 60% pacjentdéw. Jednak cena terapii
moze by¢ czynnikiem wspierajacym sprzedaz terapii Bioceltix. Dodatkowo, materiat zrodiowy dla
DogStem, jakim jest materiat pepowinowy, jest trudniejszy do pozyskania w poréwnaniu do tkanki
tluszczowej uzyskiwanej podczas standardowej procedury sterylizacji, a jako materiat allogeniczny
moze prowadzi¢ do kilku skutkéw ubocznych terapii. Terapia BCX moze by¢ oferowana w cenie
okoto 2,5 razy nizszej (250 EUR vs. 800 GBP) z bardziej wykonalnym profilem bezpieczenstwa niz
leczenie DogStem.

OBECNE METODY LECZENIA OA

Klasyczne leki chemiczne stanowia ponad 80% rynku terapii OA. Obecnie ztotym standardem
leczenia degeneracyjnych zmian stawowych u pséw sg nadal klasyczne leki chemiczne oparte na
niesteroidowych i steroidowych lekach przeciwzapalnych. Leki te dziatajg gtéwnie objawowo, wiec
majg_ograniczong skuteczno$¢, a ich przewlekte stosowanie moze powodowaC wiele skutkdw
ubocznych, takich jak: zespdt Cushinga, biegunka, atrofia migsni, owrzodzenia btony Sluzowej
zotadka czy hepatopatia. Dlatego alternatywa dla lekdw chemicznych sg leki biologiczne oparte na
MSC, ktore oprécz dziatania objawowego wykazujg dziatanie przyczynowe, dzieki czemu
charakteryzujg sie wyzszg skutecznoscia i bezpieczernstwem w terapii chordb o podtozu zapalnym.

Opcje medyczne. Obecnie dostepnych jest kilka opcji leczenia artretyzmu u psow: 1)
niesteroidowe leki przeciwzapalne (NLPZ). Istnieje szeroki wybor NLPZ zatwierdzonych przez VMD
do stosowania u psow, takich jak: karprofen, cimekoksib, enflikoksib, firokoksib, mawakoksib,
meloksykam, kwas tiaprofenowy, robenakoksib. Majg one dziatanie przeciwbdlowe i
przeciwzapalne. 2) Grapiprant (nazwa handlowa Galliprant), antagonistyczny receptor
prostanoidowy (znany jako pripant), ktéry ma dziatanie przeciwbdlowe. 3) Pentosan polisulfat
(nazwy handlowe Cartophen Vet i Osteopen), ktory sugeruje sie, ze dziata jako lek modyfikujacy
chorobe w artrozie. 4) Bedinwetmab, inhibitor czynnika wzrostu nerwéw, ktéry ma dziatanie
przeciwbolowe. 5) Paracetamol, jako podstawowy $rodek przeciwbolowy i przeciwzapalny.

Artroza u psow - obecnie dostepne opcje leczenia vs projekt BCX.

Chondroityna,
glukozamina i GAG
Terapia BCX-CM-J Librela Rimadyl Cimalgex (Synoquin) Endoproteza ptynu
MsC mAB NSAID starej generacji ~ NSAID nowej generacji ~ Supplements stawowego

Droga podania dostawowe podskdme doustne doustne doustne dostawowe
Cena (PLN/ miesiac) 300-350 130-360 40-240 70-300 80-50 b.d.
Kwartalny koszt terapii (PLN) 900-1050 390-1080 120-720 210-900 240-450 700
Wizyty weterynaryjne (PLN) 100 (jedno na kwartat) 300 (trzy na kwartat) 100 (jedno na kwartat) 100 (jedno na kwartat) 100 (jedno na kwartat) 200 (dwa na kwartat)
Dodatkowe wizyty/ badania (PLN) 200 200 200 200 200 200

Diagnostyka / badania (PLN) 200-500 200-500 200-500 200-500 - 200-500
taczna cena terapii na kwartat (PLN) 1400-2200 1220-2440 660-1860 780-2000 520-800 1300-1600

Leczenie gtownie Leczenie gtownie Leczenie objawowe,

Leczenie przyczynowe, objawowe, objawowe, sztuczny ptyn stawowy -

minimalne skutki uboczne, Leczenie objawowe,  wiele efektow ubocznych,  wiele efektow ubocznych, Tylko suplementacja  ryzyko reakcji alergicznych,

terapia przewlekta, podawanie co miesiac, terapia przewlekta, terapia przewlekia, (wsparcie leczenia, terapia przewlekta,

Szczegoty terapii wysoki koszt jednej dawki  ryzyko opornosci na terapie codzienne podawanie codzienne podawanie profilaktyka) aplikacja kwartalna

Zrédfo: dane spétek, Bioceltix, Trigon

Terapie komorkowe w leczeniu osteoartretyzmu u pséw. Terapie komoérkowe dla psow z
osteoartroza to stosunkowo nowa opcja terapeutyczna. Jedng z opciji jest terapia komérkami
macierzystymi  mezenchymalnymi  (nieszpitalna terapia medyczna) realizowana przez
specjalistyczne firmy, ktére moga przetworzyé probke tkanki tuszczowej w celu hodowli i
namnazania komérek macierzystych mezenchymalnych do implantacji u psa (terapia autologiczna
lub samo-terapia). Inng opcjg jest autologiczna osocze bogatoplytkowe, procedura oferowana jako
terapia eksperymentalna. Ostatnio dostepna stata sie réwniez DogStem, licencjonowana forma
terapii komérkami macierzystymi dla psoéw, ktéra moze by¢ przepisywana przez weterynarzy w
Wielkiej Brytanii i UE.

BCX-CM-AD
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Innowacyjne leczenie dedykowane terapii atopowego zapalenia skory u pséw. Drugi projekt w
pipeline BCX to weterynaryjny lek biologiczny oparty na komérkach macierzystych, klasyfikowany
jako produkt terapii komérkami somatycznymi. Substancjg czynng leku jest zawiesina zywych
allogenicznych komérek macierzystych mezenchymalnych pochodzacych z tkanki ttuszczowej. Z
powodu innej drogi podania (do krwiobiegu), produkt leczniczy rézni si¢ stezeniem komorek w
jednej dawce oraz sktadem substancji pomocniczych vs BCX-CM-J. Gteboko mrozony BCX-CM-AD
bedzie przeznaczony wytacznie do uzytku przez weterynarza, dostepny w gotowej do uzycia formie
i gotowy do podania w kropléwce natychmiast po rozmrozeniu.

Problem $wiadu dotykajacy ok. 15-25% populacji pséw na calym $wiecie. Atopowe zapalenie
skéry u pséw (AD) to zlozona choroba skéry. Najczesciej wymieniane przyczyny to predyspozycje
genetyczne, zwigkszona sktonno$¢ do reakcji alergicznych, ekspozycjia na chemikalia,
zanieczyszczenie $rodowiska, zaburzenia zdrowej flory mikroorganizméw obecnych na skorze itd.
AD jest chorobg postepujaca, przewlekta i nawracajaca, a faza z wyraznymi objawami
(zaczerwienienie, $wigd, widoczne uszkodzenia skory, wysieki, infekcje miejscowe, béle o réznym
stopniu intensywnosci itd.) jest najczesciej fazg trudng do leczenia. Leczenie AD zwykle skupia sie
wytgcznie na tagodzeniu objawéw. Szacuje sie, ze okoto 15%-20% populacji pséw zmaga sie z
atopowym zapaleniem skéry (dane American Society for Veterinary, 2024).

Typowa lokalizacja zmian skérnych zwigzanych z AD w réznych stadiach postepu choroby.
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Zrédfo: Gongalves R. et al. (2018). Correlation between clinical findings, mast cell count and
interleukin 31 immunostaining in the skin of dogs with atopic dermatitis. Ciéncia Rural. 48.
10.1590/0103-8478cr20180004.

Atopowe zapalenie skéry (AD) - choroba widocznie wplywajaca na stan zdrowia i
zachowanie zwierzecia. AD to powszechna choroba skéry charakteryzujgca sie nadmiernym
$wigdem (fac. pruritus). Jest spowodowana reakcjq na substancje w Srodowisku znane jako
alergeny i jest to stan przewlekly. Wystepuje czesciej u psoéw rasowych i charakteryzuje sie
predyspozycjami genetycznymi oraz przewlektym, postepujacym i nawracajacym charakterem. W
rezultacie objawy zapalenia skéry zwigzane sg z nadwraZliwo$cig uktadu odporno$ciowego,
najczesciej na alergeny Srodowiskowe. Prowadzi to do deregulacji szczelno$ci naskorka i dysbiozy
mikrobiomu skéry, co skutkuje $wigdem, zaczerwienieniem skéry, wypadaniem sieréci, fuszczeniem
sie naskorka, hiperpigmentacja i bakteryjnymi nadkazeniami. Drapanie prowadzi do podraznienia i
zwiekszenia stanu zapalnego, a w konsekwencji — do dalszego $wiadu i drapania. Jako kolejny
krok, mechaniczne uszkodzenie naskoérka ostabia bariere naskérkowa. To sprzyja przenikaniu
czynnikéw draznigcych i alergicznych oraz patogendw, ktore intensyfikujg Swiad.
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Molekularne podstawy rozwoju atopowego zapalenia skory u psow.

Uncomfortable itch feeling
causes scratching

Itch/Scratch

Allergen or 1AD cVCIet
Pathogen symp Dms
% ! QualityofLife Brain
Defective —
Skin Barrier Scratching
feels pleasurable
.
Tcell Keratinocytes o
release c{(mklnes. 2
ILs, KLI o M?st Cells
IL-4,IL-13,1L-31 ] release
Cyt.olqnes oiee < histamine Spinal Cord

N\

—

Nerve Fibers

Spinal Cord

Réznorodne mechanizmy $wigdu w atopowym zapaleniu skory. Struktura skéry jest zaburzona w AD, co
prowadzi do wadliwej bariery skornej. Keratynocyty uwalniajq zardwno aktywne biatka (enzymy takie jak
kallikreiny (KLK)), jak i sygnaty immunologiczne (cytokiny i interleukiny (IL)), ktére dodatkowo zakfocajq
strukture skory i aktywujg rézne komérki ukfadu odpornosciowego (zaznaczone na fioletowo). Widkna
nerwowe SkOry (zaznaczone na z0fto) sq aktywowane przez sygnaly uwalniane przez keratynocyty i
komérki immunologiczne, ktére nastepnie przekazujg wiadomo$ci przez rdzen kregowy do mézgu. Mézg
odbiera te wiadomosci jako niekomfortowe uczucie i przekazuje sygnat do rak, aby rozpoczety drapanie,
co moze aktywowac osrodki nagrody w mézgu, prowadzac do cyklu $wigd/drapanie, ktory moze zwigkszy¢
objawy AD i byé ekstremalnie ucigzliwy dla jakosci zycia. Zrodio: Fowler E, Yosipovitch G. Chronic itch
management: therapies beyond those targeting the immune system. Ann Allergy Asthma Immunol.
2019;123(2):158-165.

Ograniczone opcje leczenia. Obecne standardy leczenia atopowego zapalenia skory (AD)
koncentrujg sie na eliminowaniu problemu $wigdu skéry, a liczba dedykowanych terapii AD jest na
razie ograniczona. Czesto leczenie AD polega na eliminacji alergenéw powodujacych uczulenie, co
moze by¢ bardzo trudne do identyfikacji i wdrozenia w codziennym Zyciu pacjenta. Nastepnie
stosuje sie leczenie objawowe. W tym celu podaje sie leki przeciwhistaminowe, kortykosteroidy lub
leki immunosupresyjne, ktére mogg prowadzic do nadmiernego ostabienia uktadu
odporno$ciowego, co z kolei czesto prowadzi do infekcji wtornych, np. grzybiczych. Ponadto
stosowanie lekow przeciwzapalnych nie daje diugotrwatych efektéw, a ich przewlekte stosowanie
zwieksza ryzyko dziatar niepozadanych.

BCX-CM-AD: skoncentrowanie sie na podstawach choroby zapalnej. Bioceltix opracowuje
nowe terapie biologiczne przeznaczone do leczenia AD, zaréwno oparte na komérkach MSC (BCX-
CM-AD), jak i na czynnikach produkowanych przez komérki MSC (sekretom). Efekt terapeutyczny
opiera sie na wlasciwosciach immunomodulacyjnych komérek macierzystych. MSC bezposrednio
oddziatujg z komérkami ukfadu odporno$ciowego, przekazujac sygnaly miedzykomérkowe. W ten
sposob przywracajg stan tolerancji immunologicznej, hamujac przewlekly stan zapalny
towarzyszacy atopowemu zapaleniu skéry u psoéw. Produkt leczniczy bedzie stanowit naturalng
kompozycje biologicznie aktywnych substancji, wykazujacg silne dziatanie immunomodulacyjne.
Dzigki naturalnemu charakterowi substancji czynnych leku i ich wszechobecno$ci w organizmie,
bezpieczenistwo i skuteczno$¢ ich stosowania wydajg sie byé znacznie wyzsze niz w przypadku
tradycyjnych lekéw. Efekt terapii BCX bedzie dwojaki: 1) immunomodulacja MSC poprzez sekrecje
czynnikéw przeciwzapalnych przez MSC (np. cytokiny) z bezpo$rednimi interakcjami komaérka-
komorka (z komérkami ukltadu odpornosciowego gospodarza), prowadzaca do eliminacii
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przewleklego zapalenia; 2) modyfikacja mechanizméw komorkowych poprzez hamowanie
proliferacji komorek T i ekspresiji IgE przez komorki B, a takze zmniejszenie TNF i INFy.

Wplyw komodrek MSC na procesy immunomodulacji w leczeniu zmian skérnych zwigzanych z AD.
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Zrédo: Theranostics 2019; 9(12): 3608-3621. doi:10.7150/thno.32945

Aktualny status projektu: badanie kliniczne rozpoczete w 2023 roku, wyniki kliniczne
planowane na 2024/2025 rok. W maju 2023 roku firma BCX opublikowata informacje na temat
wynikéw badania pilotazowego dotyczacego atopowego zapalenia skory u pséw. Uzyskane wyniki
potwierdzity wysoki potencjat terapeutyczny BCX-CM-AD, z silniejszym i szybszym dziataniem
przeciwzapalnym (poprawa zmian skornych) badanego leku w poréwnaniu do jednego z aktualnie
stosowanych standardéw opieki. W grupie pacjentéw leczonych jednym z dostepnych na rynku
lekéw opartych na przeciwciatach monoklonalnych, zaobserwowano szybszy i nieco silniejszy efekt
przeciwswigdowy w poréwnaniu do BCX-CM-AD. Jednakze, zaobserwowany efekt byt mniej trwaty
niz w przypadku projektu BCX. 11 lipca 2024 r. Bioceltix poinformowat o wynikach analizy
posredniej, ktdrej celem byto okreslenie ostatecznej liczby pacjentéw zrekrutowanych do badania
klinicznego. W momencie rozpoczecia badania klinicznego tacznq liczbe pacjentéw w badaniu
szacowano na ok. 120. Wyniki przeprowadzonej analizy posredniej pozlowity okresli¢ ostateczng
liczbe pacjentéw bioracych udziat w badaniu klinicznym na 84, co jest znacznie ponizej pierwotnych
szacunkowych zatozenn BCX. Obecnie do badania klinicznego zrekrutowano 82 pacjentow, w
zwigzku z czym badanie kliniczne bedzie kontynuowane. Informacje te odbieramy pozytywnie. W
praktyce oznacza to, ze uzyskane wyniki sq lepsze od wynikéw oczekiwanych na etapie
planowania badania klinicznego pod wzgledem réznicy statystycznej miedzy grupg badawczg a
grupg kontrolng (placebo) i by¢é moze uda sie skroci¢ czas trwania badania. Szacujemy, ze
ostateczne wyniki badan klinicznych beda najwczesniej dostepne pod koniec 2024 r. Dokumentacja
do EMA powinna zosta¢ ztozona w 1H/2H25, dlatego szacujemy, ze pozwolenie na dopuszczenie
do obrotu powinno zosta¢ wydane w 2026 r.

Zatozenia TDM dotyczace projektu BCX-CM-AD. Publikacja wczesnych wynikéw klinicznych w
badaniu BCX-CM-AD wykazata widoczne korzysci terapeutyczne terapii opartej na MSC w zakresie
immunomodulacji szlakéw biologicznych w atopowym zapaleniu skéry. Pod koniec 2Q24
zaktadamy mozliwo$¢ zakoriczenia rekrutacji pacjentow do badania. Publikacje ostatecznych
wynikéw klinicznych przewidujemy na koniec 3Q24, podczas gdy ziozenie dokumentacii
rejestracyjnej do EMA planujemy na 1H25/2H25. Obecnie projekt BCX jest jedyng terapig na
Swiecie opartg na komorkach MSC pochodzacych z tkanki tluszczowej pséw w leczeniu choréb
zapalnych. Jest to rowniez jedyny projekt zajmujacy sie fizjologicznym mechanizmem choroby.
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Biorac pod uwage przyczynowy wpltyw terapii, korzystny poziom bezpieczenstwa oraz innowacyjny
charakter terapii opracowanej przez BCX, sktaniamy sie do zatozenia, ze projekt moze zostaé
poddany komercjalizacji, podczas gdy dokumentacja rejestracyjna jest analizowana przez EMA. W
naszej opinii, wspotpraca moze nastapi¢ w 2026 roku z poczatkowg ptatnoscig w wysokosci 10min
EUR. W naszej opinii, uzyskanie pozytywnych wynikéw Klinicznych powinno wspierac
zatwierdzenie przez EMA w 1H26.

Dotacja FENG wspierajaca rozwoj kliniczny projektu. Rozwéj projektu dotyczacego atopowego
zapalenia skory u pséw otrzymat dodatkowe wsparcie finansowe z programu Europejskich
Funduszy dla Nowoczesnej Gospodarki (FENG). Projekt zostat pozytywnie oceniony przez Polskg
Agencje Przedsiebiorczosci. Dofinansowany projekt obejmuje kompletng $ciezke rozwoju produktu
na atopowe zapalenie skory u pséw, w tym koszty rozwoju klinicznego. Laczna warto$¢ wydatkdéw
kwalifikowanych w projekcie wynosi ponad 17,5min PLN, z czego wnioskowana warto$¢
dofinansowania wynosi ponad 10,6min PLN.

DANE KLINICZNE

Wysoki potencjat terapeutyczny BCX-CM-AD potwierdzony w badaniu pilotazowym
dotyczacym atopowego zapalenia skéry u pséw. W 1H23 Bioceltix ogtosita wyniki z waznego
etapu rozwoju klinicznego BCX-CM-AD. Badanie pilotazowe obejmowato 32 psy podzielone na 2
grupy: 21 pséw w grupie leczonej BCX-CM-AD oraz 11 pséw w grupie kontrolnej, gdzie stosowano
zatwierdzone referencyjne przeciwcialo monoklonalne do leczenia AD (Cytopoint (Lokiwetmab)
Zoetis). Badanie bylo przeprowadzane metoda pojedynczej $lepej proby w dwdch osrodkach
badawczych (Uniwersytet Przyrodniczy we Wroctawiu i Uniwersytet Przyrodniczy w Lublinie). Czas
obserwacji dla pojedynczego pacjenta wynosit 12 tygodni (84 +/- 3 dni). Badanie obejmowato ocene
efektu terapeutycznego w dniach 7, 28, 56 i 84 od podania leku. BCX-CM-AD podawano raz
dozylnie, natomiast porownywany lek podawano trzy razy w odstepach 28-dniowych w formie
iniekcji podskornych. Badanie wykazato skuteczno$¢ w leczeniu objawéw klinicznych zaréwno w
grupie badanej, jak i w grupie kontrolnej. W obu przypadkach zaobserwowano wyrazne, korzystne
zmiany zaréwno w obszarze przeciwzapalnym (zmiany skorne), jak i przeciwswigdowym. Wyniki
wskazujg na silniejszy i szybszy efekt przeciwzapalny (poprawa zmian skornych) BCX-CM-AD w
poréwnaniu do grupy kontrolnej. Z drugiej strony, Lokiwetmab wykazat szybszy i nieco silniejszy
efekt przeciwswigdowy w poréwnaniu do BCX-CM-AD- zaobserwowane roznice odzwierciedlaja
rézne mechanizmy dziatania BCX-CM-AD i kontrolnego mAB. Mechanizm ten przetozyt sie réwniez
na inny diugofalowy efekt terapii- dziatanie BCX-CM-AD wykazato postepujacy efekt redukcji
$wigdu w dniu 84 analizy, podczas gdy lek poréwnywalny zaczynat traci¢ swoj efekt dziatania
(widoczne odbicie na wykresie skali CADESI-4). W trakcie badania nie zaobserwowano istotnych
zmian w wynikach badann krwi ani znaczacych klinicznych objawéw, co wskazuje na
bezpieczenstwo dozylnego podawania BCX-CM-AD.

Poréwnanie podstawowych wynikéw klinicznych z projektu BCX (BCX-CM-AD) w stosunku
do lokiwetmabu (Lokiwetmab, przeciwcialo monoklonalne stosowane jako $rodek
przeciwswiadowy) w redukcji zmian skérnych w leczeniu atopowego zapalenia skéry u

psow.
CADESI4 CADESI4
®* BCX-CM-AD 0.000005 0007582
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Zrédfo: Bioceltix, Trigon

Wyniki kliniczne BCX-CM-AD w poréwnaniu z Lokiwetmabem. Lokiwetmab, oferowany przez
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firme Zoetis, jest przeciwciatem monoklonalnym (rodzaj biatka), ktore rozpoznaje i przytacza sie do
interleukiny-31, biatka odgrywajacego istotng role w wywotywaniu zapalenia skory u pséw. Poprzez
przytaczanie si¢ i blokowanie dziatania interleukiny-31, lokiwetmab zmniejsza swedzenie skory i
stan zapalny. W przypadku obu pordwnywanych zwigzkéw zaobserwowano statystycznie istotne
zmniejszenie zmian skornych od dnia 0 do dnia 84 (pokazane w systemie CADESI-4, uproszczone;
skali oceny nasilenia zmian skornych w atopowym zapaleniu skéry u pséw). Jednakze czynniki
przemawiajace na korzys¢ produktu BCX to znaczaca i dtugotrwata poprawa zmian skérnych od 28
dnia po podaniu BCX-CM-AD. W przypadku Lokiwetmabu efekt przeciwzapalny byt mniejszy od 28
dnia. Dodatkowo, w trakcie terapii stosowano jedng dawke BCX-CM-AD w poréwnaniu do trzech
dawek Lokiwetmabu, co przektada sie na wigkszy komfort terapii i mniejszy stres dla zwierzecia.
Podobne efekty zaobserwowano w redukcji swedzenia, gdzie w przypadku obu produktéw
zaobserwowano znaczng redukcje swedzenia od 28 dnia po podaniu (pokazane w Pruritus Visual
Analog (PVAS) Scale, ktora sklada sie z 11-punktowej liniowej skali z rosngcymi numerami
odpowiadajacymi  wyzszej intensywnosci objawéw $wiadu). W przypadku BCX-CM-AD
zaobserwowano pdzniejszy efekt niz w grupie z Lokiwetmabem, jednak leczenie bylo bardziej
trwate. Diugotrwaty efekt przeciwswigdowy utrzymywat sie po 56 dniu, podczas gdy efekt terapii
Lokiwetmabem byt mniej zauwazalny. Jedno podanie BCX-CM-AD w poréwnaniu do trzech dawek
Lokiwetmabu moze zapewni¢ bardziej komfortowg terapie dla zwierzecia i opiekuna.

Poréwnanie podstawowych wynikéw klinicznych z projektu BCX (BCX-CM-AD) w stosunku
do lokiwetmabu (Lokiwetmab, przeciwcialo monoklonalne stosowane jako $rodek
przeciw$wigdowy) w redukcji swedzenia w leczeniu atopowego zapalenia skory u psow.
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BCX-CM-AD Cytopoint

Zrédio: Bioceltix, Trigon

Trwajace badanie Pivotal study. Na poczatku stycznia 2024 roku BCX poinformowat o
rozpoczeciu kolejnej fazy klinicznej projektu BCX-CM-AD. Celem prowadzonych badan klinicznych
jest potwierdzenie skuteczno$ci i bezpieczenstwa pojedynczej infuzji dozylnej produktu BCX-CM-
AD w leczeniu objawéw klinicznych atopowego zapalenia skdry u psow, takich jak $wiad, rumien i
liszajowacenie. Badanie bedzie prowadzone w 20 klinikach w 4 krajach: Wegrzech, Portugalii,
Ilandii i Polsce. Protokét badania klinicznego przewiduje weryfikacje skuteczno$ci i
bezpieczefistwa stosowania badanego weterynaryjnego produktu leczniczego BCX-CM-AD
poprzez poréwnanie stopnia redukcji zmian atopowych skéry i redukcji $wiadu w dwéch grupach
pacjentdw: grupie testowej, ktdra otrzyma produkt BCX-CM-AD, oraz grupie kontrolnej, ktéra
otrzyma placebo.
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Kluczowe badanie BCX-CM-AD w celu oceny bezpieczenstwa i skutecznosci w leczeniu
atopowego zapalenia skory u psow - konstrukcja badania klinicznego.

Badanie odpowiedzZ terapeutyczna po 28, 56 i 84 dniach od podania

- . = » Badanie w modelu zaslepionej,
Poprawa stanu zapalnegoi swiadu (oceniane przez lekarza weterynarii)

randomizowanej proby prowadzone

w 20 osrodkach w 4 krajach (na Wegrzech
w Portugalii, w Irlandii oraz w Polsce)

na psach z objawami zmian skérnych

i Swigdu w przebiegu AZS

» Liczba pacjentéw: ok 120 (zostanie

dookreslona w oparciu o analize wynikow
pierwszych 33 pacjentdw).

Grupa badana (M
Pojedynczy wlew d
BCX-CM-AD

» Odpowiedz terapeutyczna (redukcja
atopowych zmian skdérnych mierzona na
skali CADESI-4 oraz $wiadu na skali PVAS).

DO D56+/3

D84+/3

Grupa kontrolna (N=40)
Pojedynczy wlew dozylny
Placebo

Zrédio: Bioceltix.

AD - brak dedykowanych form terapii. Ostatnia dekada dostarczyta wiele nowych informacji na
temat patogenezy alergicznych choréb skory u zwierzat. Pozwolito to weterynarzom opracowaé
bardziej skuteczne protokoty leczenia - oraz bezpieczniejsze sposoby leczenia. Atopowe zapalenie
skéry u pséw stuzyto jako model alergicznych choréb skéry. Wiele z tych badan mozna zastosowaé
do innych alergii, takich jak alergiczne pchle zapalenie skory, skérne niepozadane reakcje na
pokarm (CAFR) oraz alergiczne reakcje na pasozyty, takie jak Sarcoptes scabiei. Tradycyjnie
weterynarze koncentrowali sig na leczeniu alergicznych chordb skéry za pomocg lekéw, takich jak
kortykosteroidy, ktére miaty na celu kontrolowanie $wigdu i zmniejszenie stanu zapalnego. Byto to
motywowane koniecznoscig zaspokojenia skarg wtascicieli na uporczywe swedzenie i drapanie sie
ich zwierzat, co znacznie wptywato na jako$¢ zycia zwierzat.

Atopowe zapalenie skory u psow - obecne dostepne opcje leczenia w poréwnaniu z projektem

BCX.
Terapia BCX-CM-AD Cytopoint Dermipred Cyclavance
MSC mAB Steryd Cyklosporyna

mmunomodulacja - wyciszanie hamowanie produkcji cytokin
nieprawidtowej reakcji uktadu lek przeciw$wigdowy, bioracych udzat w regulacji
Mechanizm dzatania odpornosciowego lek przeciwéwigdowy przeciwzapalny aktywacji komorek T
Droga podania dozyine (systemowe) podskérmne doustne doustne
Cena (PLN / miesigc) 700-800 (1 dose for 6 months) 230-430 (1 dawka na miesigc) 45-120 (podanie codzienne) ~ 90-400 (1 dawka na miesiac)
Péiroczny koszt terapii (PLN) 1400-1600 1380-2580 270-720 540-2400
Wizyty weterynaryjne (PLN) 200 (dwie na pétrocze) 600 (1 w miesigcu) 200 (dwie na pétrocze) 200 (dwie na pétrocze)
Dodatkwe wizyty/ badania (PLN) 200 200 200 200
taczna pétroczna cena terapii (PLN) 1800-2000 2380-3580 870-1320 1140-3000
Leczenie przyczynowe, Leczenie gtéwnie objawowe,  Leczenie gtéwnie objawowe,

Szczegdly terapii

minimalne skutki uboczne,
bardziej skomplikowana droga
podania

Leczenie objawowe,
podawanie co miesiac,
ryzyko opornoci na terapie

wiele efektow ubocznych,
terapia przewlekta,
codzienne podawanie

wiele efektow ubocznych,
terapia przewlekta,
codzienne podawanie

Zrédio: dane spotek, Bioceltix, Trigon

BCX-EM

Leczenie dedykowane terapii osteoartrozy u koni. BCX-EM to mikrobiologicznie czysta
zawiesina zywych allogenicznych mezenchymalnych komorek macierzystych, stosowana w
iniekcjach dostawowych. Wskazaniem terapeutycznym bedzie terapia osteoartrozy u koni,
spowodowana stanem zapalnym stawow, wynikajacym z nadmiernego obcigzenia uktadu ruchu.
Gteboko zamrozony BCX-EM bedzie przeznaczony wytacznie do uzytku przez lekarza weterynarii,
dostepny pod reka i gotowy do podania natychmiast po rozmrozeniu.

Populacja chorych zwierzat—od 20% do nawet 30% populacji koni cierpi na zapalenie
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stawdw, co objawia sie zmniejszong sprawnoscig ruchowa i kulawizng zwierzecia. W
wiekszosci przypadkéw towarzysza temu zmiany zwyrodnieniowe stawow, gdzie mechanicznie
uszkodzona chrzastka wywotuje odpowiedz immunologiczng w postaci bélu. Jest to szczegoinie
widoczne u koni sportowych, gdzie odsetek osobnikéw cierpigcych na zapalenie stawow jest
najwyzszy wsrdd koni pracujacych. Wynika to z duzego obcigzenia stawdw podczas treningdw i
zawoddw oraz zazwyczaj krotkiego czasu przeznaczonego na regeneracje. U koni zwyrodnienie
stawdw czesto ma ciezki przebieg. Struktura uktadu ruchu konia utrudnia naturalng regeneracje
tkanek - nie ma mozliwosci dtugotrwatego unieruchomienia konczyny. Podobnie w przypadku
ztaman kosci, ich regeneracja jest réwniez znacznie ograniczona ze wzgledu na niemoznos$é
unieruchomienia ztamanej konczyny. Z tego powodu choroby uktadu ruchu u koni bardzo czesto
koncza sig eutanazjg zwierzecia.

Typowe lokalizacje zmian stawowych zwigzanych z artretyzmem z réznymi elementami zmian
osteoartrozy.

Common Types of Arthritis
& Joint Problem in Horses - wv“ NS

Normal 4 : "'-t;\ Osteoarthritis

Synovium Inflamed synovium

Reduced viscosity
of synovial fluid

Synovial Fluid
~ Narrowed joint space

= Osteophyte
Cartilage

| Fibrillated/destroyed
cartilage
Thickened
subchondral bone

RS
Capsule e\

Thickened capsule
Subchondral bone

Cruciate ligament destruction

ACCIDENTS
@ GLosALHERBS

Zrédto: MSD Veterinary Manual, 2022.

Osteoartroza u koni - terapia choroby widocznie wptywajacej na stan zdrowia i zachowanie
zwierzecia. U koni wyczynowych mozna wyrézni¢ dwa podstawowe procesy patobiologiczne OA:
zapalenie btony maziowej i wioknistej torebki stawowej (synovitis i capsulitis) oraz fizyczne i/lub
biochemiczne uszkodzenie chrzastki stawowej i koéci. Blona maziowa jest zaangazowana we
wczesnym stadium procesu OA. Jednak nie jest jasne, czy zmiany zachodzace w btonie maziowej
OA pojawiajg sie jako pierwsze, czy sg wynikiem degradacji chrzastki lub uszkodzeri kosci
podchrzestnej. Kilka typdw komorek moze by¢ odpowiedzialnych za zapalenie btony maziowej, ale
badania wykazaly, ze znaczna cze$¢ zapalenia w stawie OA przypisywana jest prozapalnym
makrofagom blony maziowej. Kataboliczne i prozapalne mediatory, takie jak cytokiny (interleukina-
1B, interleukina-6 i czynnik martwicy nowotworéw a), tlenek azotu, prostaglandyna E2 i
neuropeptydy, produkowane przez zapalong btonge maziowa, dodatkowo stymulujg degradacje
ECM chrzastki. Zmiany w chrzastce nasilajg zapalenie btony maziowej, tworzac btedne koto.

Poréwnanie osteoartrozy stawow (OA) u ludzi i koni.
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Krétkie podsumowanie wystepowania i objawdw (A). Schematyczne przedstawienie przekroju
poprzecznego stawu skroniowo-zuchwowego w pfaszczyznie $rodkowej u ludzi (B) i koni (C). 1.
Gafaz zuchwy; 2. Ktykie¢ zuchwy; 3. Wyrostek jarzmowy ko$ci skroniowej; 4. Cze$¢ fuskowa kosci
skroniowej; 5. Chrzastka stawowa; 6. Krazek stawowy; 7. Torebka stawowa z wigzadfami; 8.
Miesieri skroniowy; 9. Miesierr zwacz;, 10. Migsien skrzydfowy przysrodkowy; 11. Migsien
skrzydfowy boczny. Schematyczne przedstawienie prawidfowego stawu skroniowo-zuchwowego
(D) i OA stawu skroniowo-zuchwowego. Skroty: TGF-B/BMP, transformujacy czynnik wzrostu 3/
sygnalizacja biatka morfogenetycznego kosci; NF-kB, sygnalizacja czynnika jadrowego kappabB;
FGF, sygnalizacja czynnika wzrostu fibroblastow; sygnalizacia Wnt/B-kateniny; Ihh, sygnat jeza
indyjskiego; sygnat Notch.

Zrédio: Jasinski T, Turek B, Kaczorowski M, Brehm W, Skierbiszewska K, Bonecka J, Domino M.
Equine Models of Temporomandibular Joint Osteoarthritis: A Review of Feasibility, Biomarkers, and
Molecular Signaling. Biomedicines. 2024, 12(3):542. https.//doi.org/10.3390/biomedicines12030542

Ograniczone opcje leczenia, 2 terapie komérkowe wprowadzone na rynek w UE Na rynku jest
niewiele skutecznych lekéw umozliwiajacych petne wyleczenie osteoartrozy (OA) u koni. Skuteczng
opcjg jest kwas hialuronowy, naturalny sktadnik ptynu stawowego. Regularne leczenie kwasem
hialuronowym (HA) dozylnie (IV) lub w zastrzykach moze zmniejszy¢ tarcie w stawach, znacznie
poprawiajac ich funkcjonowanie i tagodzac stan zapalny oraz bél. Seria zastrzykéw HA
bezposrednio do zyly (IV) moze byé szczegdlnie korzystna dla koni z zapaleniem wielu stawdw,
redukujac ich bdl i umozliwiajac utrzymanie wysokiej formy w sezonie pokazowym. Chociaz
dostepne sg réwniez suplementy doustne HA, nie udowodniono, ze zapewniajg one takie same
korzysci zdrowotne dla stawéw. Aby utrzyma¢ komfort konia w pozniejszych stadiach choroby
stawow, weterynarze moga réwniez zaleci¢ niesteroidowe leki przeciwzapalne (NLPZ), ktdre
zazwyczaj podaje sie doustnie codziennie. W przypadku terapii komorkowych wiekszo$¢ strategii
komercyjnych koncentruje sie na opracowywaniu mrozonych allogenicznych produktow
komorkowych. Jednym z podejs¢ jest wykorzystanie allogenicznych komérek macierzystych z krwi
pepowinowej, ktdre mozna przechowywa¢ i poda¢ kazdemu koniowi. Dwa produkty zostaty
zatwierdzone w Europie - HorStem i Arti-Cell Forte, a w USA trwajg proby majace na celu
zatwierdzenie produktow dla koni. HorStem wykorzystuje komorki z tkanki pepowinowej koni, a Arti-
Cell Forte izoluje MSC (mezenchymalne komorki macierzyste) z krwi obwodowej dorostych koni.
Oba te produkty sg zatwierdzone do stosowania u koni z bélem stawéw spowodowanym wczesnym
stadium zapalenia btony maziowej, ale roznig sie nieco w formulacji. HorStem zawiera wytacznie
komorki (15 milionéw komérek macierzystych), natomiast Arti-Cell Forte to produkt kombinowany z
2 milionami komérek oraz PRP (ptytkowe osocze bogatoptytkowe).

BCX-EM: Skupienie na podstawach choréb zapalnych. Bioceltix rozwija nowej generacji lek
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biologiczny oparty na MSC przeznaczony do terapii osteoartrozy u koni. Dziatanie leku BCX-EM w
leczeniu zapalenia stawéw u koni, podobnie jak osteoartrozy u psow, opiera sie na wiasciwo$ciach
immunomodulacyjnych MSC. Wiasciwosci te modulujg Srodowisko zapalne, hamujg intensywng
proliferacje limfocytow T i B oraz indukujg odbudowe uszkodzonych struktur tkankowych. Oprocz
wiasciwosci immunomodulacyjnych MSC, komérki te majg, réwniez zdolno$¢ indukowania procesu
odbudowy kosci, przyspieszajac proliferacie osteoblastéw i mineralizacje nowo utworzonej
macierzy kostnej.

Zatozenia TDM dotyczace newsfow w projekcie BCX-EM. W marcu 2023 roku Bioceltix
opublikowat informacje o koricowym raporcie z badania fazy bezpieczenstwa (TAS - Target Animal
Safety) dla BCX-EM. Wyniki badania TAS wykazaly, ze podwdjne dostawowe podanie badanego
leku BCX-EM jest bezpieczne i nie wigze sie z wystapieniem powaznych lub nieoczekiwanych
skutkow ubocznych. W maju 2023 roku BCX rozpoczat badanie kliniczne projektu BCX-EM,
natomiast w marcu 2024 firma opublikowata informacje o zakonczeniu rekrutacji do badania. W
badaniu klinicznym zrekrutowano tacznie 117 koni z zdiagnozowanymi objawami klinicznymi zmian
zwyrodnieniowych stawéw. Biorac pod uwage, ze obserwacja pacjentdw w ramach badania trwa
84+/-5 dni, oczekujemy publikacji wynikéw badania w 3Q24. Dokumentacja do EMA powinna
zosta¢ ztozona na koniec 2H24, z tego powodu szacujemy mozliwos$¢ uzyskania pozwolenia na
dopuszczenie do obrotu w 2H25.

OPIS PROJEKTU

Potwierdzone bezpieczenstwo BCX-EM. W marcu 2023 roku Bioceltix opublikowat informacje o
kohcowym raporcie z badania fazy bezpieczenstwa (TAS - Target Animal Safety) dla BCX-EM.
Badanie przeprowadzono na 16 zdrowych koniach, podzielonych na 2 grupy po 8 zwierzat w kazdej
grupie. W grupie badanej konie otrzymaty badany produkt leczniczy BCX-EM w postaci dostawowej
iniekcji w dwéch powtérzeniach w odstepie 30 dni. W grupie kontrolnej konie otrzymaty placebo
(roztwor soli fizjologicznej) w tym samym schemacie jak konie w grupie badanej. Bezpieczernistwo
podania badanego produktu leczniczego oceniano na podstawie objawdw klinicznych, obserwacji
miejscowych zmian, oceny kulawizny oraz innych nieprawidtowosci, ktdre mogtyby by¢ zwigzane z
dostawowym podaniem badanego produktu leczniczego. Na podstawie przeprowadzonych testow i
obserwacji, zaden z osobnikdw z grupy badanej nie wykazat zadnych objawdw Klinicznych,
miejscowych zmian ani kulawizny, ktére mogtyby by¢ zwigzane z podaniem badanego produktu
leczniczego. Mozna stwierdzi¢, ze podwojne dostawowe podanie badanego produktu leczniczego
BCX-EM jest bezpieczne i nie wigze sie z wystapieniem powaznych skutkdw ubocznych.

Trwajace kluczowe badanie z 117 pacjentami zrekrutowanymi i wynikami planowanymi na
3Q24. Aktualnie trwajace badanie kliniczne BCX-EM koncentruje sie na ocenie skuteczno$ci i
bezpieczefistwa pojedynczej dostawowej iniekcji BCX-EM w leczeniu objawéw klinicznych
osteoartrozy u koni. BCX poinformowat o zakonczeniu rekrutacji pacjentéw do badania klinicznego.
Szacujemy publikacje ostatecznych wynikow klinicznych w 3Q24.

BCX-CM-EM: Badanie kluczowe w ocenie bezpieczenstwa i skutecznosci leczenia choroby
zwyrodnieniowej stawoéw u koni - konstrukcja badania klinicznego.

Badanie odpowiedzi terapeutycznej po 28, 42 i 84 dniach od podania

Poprawa kulawizny (oceniana przez lekarza weterynarii) . L :
+ Badanie w modelu zaslepionej,

randomizowanej proby prowadzone
Grupa badana w kilkunastu osrodkach w 4 krajach
(okoto N=80) [na Wegrzech, w Irlandii, Hiszpanii
niekcja oraz w Holandii) prowadzone na koniach

ze zdiagnozow mi klinicznymi objawami
zmian zwyrodnieniowych stawéw

« Liczba pacjentéw —117 w obu grupach

+ Odpowiedz terapeutyczna - redukcja
kulawizny

D28+/3

Grupa kontrolna
(okoto N=40)
Placebo

Zr6dfo; Bioceltix.
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SEKRETOM

Nowa strategia leczenia atopowego zapalenia skéry u pséw. Produkt przeznaczony do
leczenia atopowego zapalenia skory u pséw, oparty na tzw. sekretomie, czyli zestawie biologicznie
aktywnych substancji wytwarzanych i wydzielanych przez komorki macierzyste. Do tej pory zaden z
podmiotéw rynkowych nie stosowat sekretomu w zastosowaniach terapeutycznych, poniewaz jego
potencjalna funkcja nie byta doktadnie scharakteryzowana. Bioceltix ztozyt wniosek o ochrone
patentowg dla stabilnej formuty opracowanej formy sekretomu, co daje szanse na nowe, inne niz
dozylne drogi podania. Omawiany projekt moze dostarczy¢ komplementarny produkt do
podstawowego leku w pipeline BCX, z silnym wzmocnieniem mechanizmu dziatania zwigzanego z
AZS.

Sekretom- zrédto produkcji skiadnikéw biologicznych. Sekretom komérek macierzystych
(znany réwniez jako sekretom komérek zrebowych) to zbiorcze okre$lenie na czynniki
rozpuszczalne wytwarzane przez komérki macierzyste i wykorzystywane do ich komunikacii
migdzykomérkowej. W terminologii naukowej, sekretom to catos¢ substancji wydzielanych przez
komérki macierzyste na zewnatrz. Obejmuja one mikro-pecherzyki, egzosomy, biatka, cytokiny
(przekazniki  komorkowe), substancie podobne do hormonéw oraz tzw. substancje
immunomodulacyjne. Na podstawie aktualnej wiedzy naukowej uwaza sie, ze efekt komdrek
macierzystych w dotychczas przeprowadzonych badaniach klinicznych nie wynika z samych
komdrek, lecz z pecherzykdw, czasteczek biatek i innych substancji, takich jak cytokiny,
uwalnianych przez komérki. Identyfikacja, ktére doktadnie substancje sekretomu wywotujg
rzeczywiste efekty biologiczne, pozostaje w duzej mierze nieznane, co stanowi unikalny element
badan spétek dziatajacych w obszarze sekretomu.

Sekretom mezenchymalnych komorek macierzystych (MSC).

miRNA

Protein
Cytokine S
Exosome -

Microvesicle

Zrodko: ANOVA IRM - Deutschland

Podejscie znane czy nowe? Sekretom to stosunkowo miody koncept w literaturze naukowe;.
Skiad sekretomu i jego funkcje biologiczne sg przedmiotem intensywnych badan. Do tej pory
korzystne wiasciwosci sekretomu w medycynie regeneracyjnej lub chorobach zapalnych byly
wykorzystywane w opracowywaniu terapii (gtéwnie typu ATMP) u ludzi. Jak opublikowano w
literaturze naukowej, w terapii sekretomem komédrek macierzystych, komoérki macierzyste sg
pozyskiwane z wiasnej tkanki tluszczowej pacjenta (autologiczne komérki macierzyste, komérki
macierzyste tkanki tluszczowej, adipogeniczne komoérki macierzyste, ADSC). Ta poczatkowa mata
liczba komérek macierzystych jest hodowana i rozszerzana (mnozona) w sterylnym laboratorium,
aby uzyska¢ znacznie wigcej komorek macierzystych. Aktualnie opublikowane dane wskazujg, ze
zastosowanie odpowiednich warunkéw wzrostu komdrek prowadzi do zwigkszenia liczby komérek
macierzystych, indukuje produkcje potencjalnie regeneracyjnych i przeciwzapalnych substancii,
ktore komorki macierzyste wydzielajg na zewnatrz, koncentruje je i wykorzystuje do leczenia.
Zamiast implantowania lub wstrzykiwania komérek macierzystych pacjentowi, stosuje sie tylko
wytworzone sktadniki komérkowe, czyli sekretom. W poréwnaniu do bezposredniego wstrzykiwania
komorek macierzystych, ryzyko zwigzane z tg metoda jest stosunkowo nizsze.
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Nowy sposob leczenia atopowego zapalenia skory u pséw? W ramach projektu BCX-CM-AD
opartego na komoérkach MSC, Bioceltix rozpoczat prace nad nowym produktem przeznaczonym do
leczenia atopowego zapalenia skory u psow. Bedzie to produkt bezkomérkowy, ktdry wykorzystuje
biatka i inne substancje wytwarzane i wydzielane na zewnafrz przez sekretom jako aktywny
sktadnik farmaceutyczny. Sekretom Woykorzystanie sekretomu do celéw terapeutycznych moze
mie¢ pewne zalety w poréwnaniu z terapiami opartymi na komoérkach, takie jak nizsza
immunogenno$¢ oraz latwiejsza produkcja, przygotowanie formy farmaceutycznej i
przechowywanie. Dane naukowe wskazujg réwniez, ze sekretom pochodzenia zwierzecego moze
potencjalnie by¢ wykorzystywany do leczenia atopowego zapalenia skéry u ludzi. Obecnie Bioceltix
znajduje sie na poczatkowym etapie konceptualizacji projektu. Firma planuje ztozy¢ wnioski o
dofinansowanie projektu z funduszy polskich i unijnych - uzyskanie finansowania bedzie waznym
aspektem, ktory umozliwi przyspieszenie prac nad projektem. To roéwniez pozwoli na oceng
biologicznych podstaw zastosowania sekretomu w terapii zwierzat i potencjalnie dalszych wskazan
biotechnologicznych.

Projekt sekretomowy - zatozenia TDM dotyczace najwazniejszych informacji. Obecnie projekt
BCX jest na wczesnym etapie rozwoju nowych terapii - firma koncentruje sie na charakterystyce
standaryzowanego aktywnego skfadnika farmaceutycznego (API), ktéry jest wymagany do
charakterystyki produktu leczniczego oraz na opracowaniu formulacji. Naszym zdaniem, projekt
sekretomu ma dobrze uzasadniony potencjat do wykorzystania jako nowy lek biologiczny na
atopowe zapalenie skéry, jednak jest na bardzo wczesnym etapie rozwoju. Zaktadamy, ze w 2024
roku firma moze zaprezentowaé pewne dane in vitro dotyczace wtasciwosci immunomodulacyjnych
i cytotoksycznosci wybranych formulacji API. Spodziewamy sig opublikowania pierwszych danych
in vivo potwierdzajacych zaktadany tryb dziatania przeciwzapalnego w 2025 roku.
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Czynniki ryzyka

Identyfikujemy kilka gtéwnych czynnikéw ryzyka bezpo$rednio zwigzanych z rozwojem
innowacyjnych terapii, takich jak ryzyko niepowodzenia rozwoju projektu, opdznienia czasowe w
realizacji poszczegdlnych etapdéw rozwoju, ryzyka regulacyjne i komercjalizacyjne (brak umow
partnerskich, ryzyko nizszej sprzedazy produktéw na rynku). Wyrézniamy takze kilka czynnikdw
zwigzanych z gtéwnymi zatozeniami naszej wyceny, takich jak zmiany w wskaznikach sukcesu
klinicznego, udziaty rynkowe, stawki royalties oraz przediuzenia trwania faz klinicznych (patrz
sekcja Analiza wrazliwosci wyceny). Wérdd innych czynnikow ryzyka identyfikujemy ryzyka
zwigzane ze zwigkszong konkurencja, aspekty zwigzane z dotacjami, utrate kadry naukowej,
ryzyka prawne zwigzane z wtasno$cig praw IP oraz czynniki makroekonomiczne.

Ryzyko niepowodzenia projektow rozwoju nowych lekdw. Proces rozwoju nowych lekdw/
terapii wigze sie z wysokim poziomem ryzyka niepowodzenia. Jest to szczegdlnie istotne w
przypadku rozwoju nowych lekdwi/terapii, ktdrych mechanizmy dziatania koncentrujg sie na
nowych celach molekularnych lub nowych schematach terapeutycznych. W zalezno$ci od
obszaru terapeutycznego, skumulowane prawdopodobiefstwo przejscia z fazy 1 badan
klinicznych do rejestracji w badaniach u ludzi wynosi od 5% do 12%, z wyjatkiem wskazan
dotyczacych rzadkich choréb, dla ktorych prawdopodobienstwo wynosi 25% (Nature Drugs
Review 2020, Fortune 2016). Ze wzgledu na plan komercjalizacji projektow BCX na
zaawansowanym etapie rejestracji rynkowej, duze ryzyko rozwoju klinicznego i rejestracji ponosi
Bioceltix. Szacujemy skumulowane prawdopodobienistwo sukcesu klinicznego od 16 do 50%, w
zaleznosci od wskazania terapeutycznego projektu. Do 2026 roku Bioceltix planuje wyda¢ 4,2min
EUR na rozwéj B+R, co naktada znaczacy poziom ryzyka finansowego na bilans firmy. W
naszych prognozach zakladamy zawarcia uméw wspétpracy na etapie rejestracji rynkowej
produktéw. Nie mozna zatem catkowicie wykluczy¢é ryzyka niepowodzenia projektdw przed
osiggnieciem zaktadanego etapu komercjalizacji.

Ryzyko rejestracji terapii opartych na MSC. Komérki macierzyste znajdujg sie miedzy
istniejacymi  klasyfikacjami prawnymi, bedac produktem biologicznym bez wyraznego
mechanizmu immunologicznego i bez jednoznacznych cech chemicznych/farmaceutycznych. W
duzej mierze rozwdj nowego produktu odbywa sie w niesprecyzowanym protokole. W przypadku
nowych rozwigzan terapeutycznych, szczegélnie terapii komérkowych, regulatorzy mogq by¢
bardziej sceptyczni w wydawanych wytycznych i rekomendacjach. W EMA, Ad Hoc Expert Group
on Veterinary Novel Therapies (grupa ADVENT) opracowata dokumenty Q&A z czeSciowymi
poradami. W 2016 roku opublikowano cztery o$wiadczenia dotyczace komérek macierzystych do
konsultacji, proszac o opinie ekspertéw w zakresie opracowywania terapii komérkowych. Trzy
opinie eksperckie opublikowano w 2017 roku, ktére dotyczyly zagadnien takich jak sterylnosé
komdrek macierzystych, czynniki zewnetrzne i aspekt procesu nowotworzenia. Specyficzne
pytania dotyczace bezpieczeristwa docelowego zwierzecia w odniesieniu do produktéw opartych
na komoérkach macierzystych sg w trakcie finalizacji. Kilka terapii opartych na komérkach
macierzystych spotkato sie z negatywnymi opiniami regulatoréw od FDA lub EMA (np. Horse Allo
20 w 2018 roku). Z tego powodu wieksze ryzyko rejestracji dla produktow komérkowych w
poréwnaniu ze standardowymi lekami jest waznym aspektem wplywajacym na aspekt wyceny
projektéw terapii komérkowych.

Ryzyko opéznien w projektach rozwoju nowych lekéw. Rozwoj innowacyjnych projektéw jest
Ztozonym zadaniem badawczym, ktére, oprécz elementéw projektowania substanciji leczniczej,
wymaga réwniez wielu badan podstawowych w celu scharakteryzowania celu molekularnego i
szlakéw biologicznych, na ktére wplywa. Rozwd¢j terapii, dla ktdrej nie ma poréwnywalnych
zwigzkéw dziatajacych na globalnym rynku farmaceutycznym, moze wigza¢ sie z dtuzszym
procesem optymalizacji formy farmakologicznej, procesu produkcyjnego oraz planowania i
realizacji badan klinicznych w pordwnaniu z dobrze znanymi substancjami leczniczymi. Z tego
powodu opdznienia w fazach klinicznych BCX, jako nowych terapii z uzyciem komorek MSC, nie
moze by¢ wykluczone.
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Ryzyko zwiekszonej konkurenciji. Bioceltix konkuruje swoimi programami z innymi graczami
obecnymi na rynku weterynaryjnym. Terapie opracowywane przez BCX reprezentujg
nowoczesne formy terapii, co przektada sie na minimalizacje ryzyka zwigzanego z wcze$niejsza
rejestracjq lekow o identycznej formie lub mechanizmie dziatania. Jednakze, w wybranych
obszarach terapeutycznych Bioceltix moze napotka¢ znaczng konkurencje ze strony obecnych
graczy rynkowych (Zoetis, Boehringer Ingelheim, Elanco, Aratana, Nexvet). Potencjalna
konkurencja rynkowa moze réwniez obejmowac firmy opracowujgce inne rodzaje lekéw na te
same choroby, co moze skutkowa¢ mniejszymi udziatami rynkowymi projektéw Bioceltix po
wprowadzeniu leku na rynek.

Ryzyko zwrotu dotacji. W 2023 roku Bioceltix uzyskat wsparcie finansowe w formie funduszy z
programu Fundusze Europejskie dla Nowoczesnej Gospodarki (FENG) na $ciezke rozwoju
produktu na atopowe zapalenie skory u psoéw, w tym na pokrycie kosztéw zwigzanych z
prowadzeniem badan klinicznych. Catkowita warto$¢ kwalifikowanych wydatkéw w projekcie
wynosi ponad 17,5min PLN, z czego wnioskowana kwota dofinansowania wynosi ponad
10,5miIn PLN. W sytuacji nieprzestrzegania wymagan zawartych w umowie o dofinansowanie
moze istnie¢ ryzyko nakazania zwrotu czesci lub catosci dotacji wraz z odsetkami. Ewentualny
nakaz zwrotu catosci lub czeSci przyznanej dotacji moze skutkowaC utratg Srodkéw, w
najgorszym przypadku uniemozliwiajac dalszy rozw6j projektow R&D Dotychczas w historii
dziatalno$ci firmy nie byto konieczno$ci zwrotu znaczacych $rodkdéw z dotacii.

Ryzyko spadku trendéw partnerstwa biotechnologicznego. W 2021 roku na globalnym
rynku farmaceutycznym zauwazalnie spowolnit trend duzej liczby transakcji partnerskich. Po
skoku zainteresowania globalnymi aktywami biotechnologicznymi w czasie pandemii COVID-
19, zainteresowanie Pharmy na inwestowanie w nowe projekty biotechnologiczne wyraznie
zmalat, podobnie jak warto$¢ transakciji IPO, VC. Mate firmy Biotech, o modelach biznesowych
nastawionych na komercjalizacje, najbardziej ucierpialy w trendzie spadku finansowania
transakcyjnego. Jednak obecnie zaréwno wsrdd Big Pharma, jak i inwestoréw, zmienity sie
nastroje i od 2H23 na globalnym rynku Pharmy obserwuje sig pozytywny wptyw na liczbge uméw
partnerskich. Trzeba mie¢ na uwadze, ze obecne $rodowisko makroekonomiczne i
geopolityczne moze ponownie skutkowa¢ tendencjg do redukcji wydatkéow na R&D przez
globalne koncerny farmaceutyczne, a dostepno$¢ finansowania w formie uméw partnerskich
moze zosta¢ ograniczona. W konsekwencji takie ryzyko moze przetozy¢é sie na spadek
zainteresowania projektami Bioceltix.

Ryzyko zwigzane z utrata kadry naukowej. Dziatalno$¢ BCX zalezy od posiadania wysoko
wykwalifikowanej kadry naukowej oraz menedzerskiej, posiadajacej niezbedne kwalifikacje i
dos$wiadczenie w rozwoju terapii opartych na MSC. Utrata kluczowej kadry moze negatywnie
wplyng¢ na mozliwosci badawcze i realizowane projekty kliniczne. W BCX, nie mozna
catkowicie wykluczy¢ ryzyka utraty obecnej kadry. Majac na uwadze plany udowy nowego
zakfadu produkcyjnego, nie mozna réwniez poming¢ ryzyka trudno$ci w rekrutacji nowych
pracownikéw lub zwigkszenia kosztéw kadrowych w celu pozyskania kluczowej kadry. W celu
zminimalizowania takiego ryzyka Bioceltix wprowadzit Program Motywacyjny dla menedzerow i
pracownikéw (patrz sekcja "Informacje o spétce").

Ryzyko walutowe. Firma ponosi koszty badan w Polsce i za granica, a zatem ponosi wydatki
denominowane zaréwno w PLN, jak i w walutach obcych. W szczeg6inosci firma rozlicza sie z
niektorymi dostawcami ustug badawczych w walutach obcych. Bioceltix planuje réwniez
sprzedaz swoich terapii na rynku UE - znaczna cze$¢ przychodéw i kosztéw bedzie podlegata
denominacji w walutach obcych, gtéwnie EUR. W zwigzku z tym nie mozna wykluczy¢, ze w
przypadku niekorzystnego kursu wymiany PLN/EUR lub PLN/USD moze to negatywnie wptynaé
na przeptywy pienigzne firmy.

Raport przygotowany w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Analitycznego
47



Bioceltix RIGOM
CEE | Equity Research - ceo

Prognozy finansowe

Rachunek wynikéw (min PLN)

2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Przychody 0.0 0.0 0.0 0.0 44 18.0
Przychody netto ze sprzedazy produktow i ustug 0.0 0.0 0.0 0.0 44 18.0
Koszty dziatalnosci operacyjnej 6.2 9.7 15.8 19.2 10.3 10.7
Warto$¢ sprzedany ch towaréw i materiatow 0.0 0.0 0.0 0.0 1.3 6.4
Zysk brutto na sprzedazy 6.2 9.7 -15.8 -19.2 -6.0 73
Pozostate przy chody operacyjne 19 0.8 1.8 34 5.0 2.0
Pozostate koszty operacyjne 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
EBITDA 5.8 9.2 -15.4 -18.7 4.3 11.5
EBITDA skor. 5.8 9.2 -15.4 -18.7 43 11.5
Amorty zacja 0.4 0.4 0.4 0.5 1.7 41
EBIT 6.2 9.7 -15.8 -19.2 6.0 73
Wynik na dziatalno$ci finansow ej 0.0 0.1 0.4 0.4 0.5 0.5
Zysk brutto 44 9.6 -15.4 -18.8 5.5 23
Podatek dochodowy 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2 0.4
Zy sk mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk netto 4.4 8.9 -15.4 -18.7 5.7 1.9
Zysk netto skor. 4.4 8.9 13.7 -16.1 -1.0 1.9
marza brutto ze sprzedazy - - - - - 40.8%
marza EBITDA skor. - - - - - 63.8%
marza EBIT - - - - - 40.8%
marza netto skor. - - - - - 10.4%
zmiana przy choddw r./r. - - - - - 313%
zmiana wyniku brutio ze sprzedazy r./r. 425% 236% -T7% -84%
zmiana EBITDA skor. r./r. - - - -
zmiana EBITr./r. - - - -
zmiana zy sku netto skor. r./r. - - - -
Zrédio: Spétka, Trigon DM;
1Q23 2023 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24P
Przychody 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Przychody netto ze sprzedazy produktow i ustug 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Koszty dziatalnosci operacyjnej 2.6 41 4.0 5.1 4.6 4.9
Warto$¢ sprzedany ch towaréw i materiatow 2.6 4.1 4.0 5.1 4.6 4.9
Zysk brutto na sprzedazy 2.6 4.1 4.0 -5.1 -4.6 4.9
Pozostate przy chody operacyjne 0.0 0.3 0.4 1.1 0.4 0.0
Pozostate koszty operacyjne 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
EBITDA 25 3.7 -3.6 3.8 4.1 4.8
EBITDA skor. 25 4.0 -39 5.0 4.5 4.8
Amortyzacja 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
EBIT 2.6 3.8 3.7 4.0 4.2 4.9
Wynik na dziatalno$ci finansow ej 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.1
Zysk brutto 2.6 3.8 35 3.8 4.2 4.9
Podatek dochodowy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zy sk mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk netto 2.6 -3.8 -3.5 3.8 4.2 -5.0
Zysk netto skor. -2.6 4.1 -3.8 -4.9 -4.6 -5.0

marza brutto ze sprzedazy - - - R
marza EBITDA skor. - - - R
marza EBIT - - - R
marza netio skor. - - - R

zmiana przy choddw r./r. - - - - -
zmiana wyniku brutio ze sprzedazy r./r. -51.3% -89.5% -86.4% 39.6% -28.6%
zmiana EBITDA skor. r./r. - - - - -
zmiana EBITr./r. - - - R

zmiana zysku netto skor. r./r. - - - R

Zrédio: Spétka, Trigon DM;
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Bilans (min PLN)

2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Aktywa trwate 1.7 1.6 1.5 5.2 36.0 339
Rzeczowe aktywa frwale 1.5 1.5 1.5 5.1 35.9 33.8
Wartosci niematerialne i prawne 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Warto$¢ firmy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Naleznosci diugoterminowe 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Inwesty cje diugoterminowe 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pozostate aktywa trwate 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Aktywa obrotowe 6.5 6.0 11.2 34.7 74 26.0
Zapasy 0.0 0.0 0.0 0.0 33 14.8
Naleznosci handlowe 0.4 0.2 1.9 2.0 21 2.2
Pozostate aktywa obrotowe 0.0 1.7 0.0 0.1 0.1 0.1
Gotowka 6.1 41 9.3 32.7 20 8.9
Aktywa 8.2 7.7 12.7 39.9 434 59.9
Kapitat wtasny 6.0 5.2 10.5 38.2 371 39.0
Kapitat zaktadowy 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4
Pozostate kapitaty 10.1 13.7 237 53.9 317 36.7
Zysk [ strata netio 4.4 8.9 -13.7 -16.1 -1.0 1.9
Kapitaty mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zobowiazania dtugoterminowe 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
Zobowiazania oprocentow ane 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pozostate zobowigzania diugoterminowe 0.3 04 0.4 0.4 0.4 0.4
Zobowiazania krotkoterminowe 19 2.2 19 1.3 5.9 20.4
Zobowiazania oprocentowane 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zobowiazania handlowe 0.9 1.0 1.2 1.3 1.5 2.2
Pozostate zobowiazania krétkoterminowe 1.0 1.2 0.7 0.0 44 18.2
Pasywa 8.2 7.7 12.7 39.9 434 59.9
Kapitat obrotowy netto 0.4 -0.7 0.7 0.6 39 14.8
Diug netio 6.1 4.1 93 -32.7 2.0 -8.9
Diug netto skor. 6.1 4.1 9.3 -32.7 2.0 8.9
Diug netto/EBITDA (x) 1.0 0.4 0.6 1.7 0.5 0.8
Diug netto/kapitat wiasny (x) -1.0 -0.8 0.9 0.9 0.1 0.2
ROE (%) - - - - - 5%
ROA (%) - - - - - 4%
Cykl konwersji gotéwki (dni) - - - - 191 190
Cykl rotacji zapaséw (dni) - - - - 139 184
Cykl rotacji nalezno$ci handlowych (dni) - - - - 169 43
Cykl rotacji zobowigzan handlowy ch (dni) - - - - 17 37
Zrédio: Spotka, Trigon DM;
Rachunek przeptywdw pienigznych (min PLN)
2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej -4.0 7.9 147 -16.2 21 9.3
Zy sk przed opodatkow aniem 4.4 -8.9 137 -16.1 -1.0 1.9
Amorty zacja 0.4 0.4 0.4 0.5 1.7 41
Zmiany w kapitale obrotowym 0.2 1.0 -1 0.8 3.3 -10.9
Zmiana zapasow 0.0 0.0 0.0 0.0 -3.3 -11.5
Zmiana nalezno$ci handlowy ch 0.3 0.2 -1.5 0.1 0.1 0.1
Zmiana zobowiazar handlowy ch 0.0 0.8 0.5 0.6 0.1 0.7
Pozostale OCF 0.2 0.4 0.4 0.2 47 14.1
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 0.1 0.4 0.5 -3.8 -32.4 -1.9
CAPEX 0.0 04 0.5 3.9 -32.5 2.0
Pozostate ICF 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1
Przeplywy z dziatalnosci finansowej 6.7 6.3 20.4 43.4 0.4 0.4
Zmiana zobowigzar oprocentowany ch 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Wplywy z emisji akcji 72 6.5 20.7 43.8 0.0 0.0
Dywidenda 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pozostale FCF 0.4 0.2 0.3 0.5 0.4 0.4
Przeplywy pienigzne nefto 29 -1.9 52 23.4 -30.7 7.0
Srodki pieniezne na poczatek okresu 32 6.1 41 9.3 327 2.0
Srodki pienigzne na koniec okresu 6.1 4.1 9.3 32.7 2.0 8.9

Zrécho: Spdtka, Trigon DM;
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Disclaimer

Informacje ogdine

THRIGO

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski”) odptatnie, na zlecenie Gieldy Papieréw Warto$ciowych S.A. (,GPW"), na podstawie Umowy o
$wiadczenie ustug przygotowania ustug przygotowania raportéw analitycznych (,Umowa”). Dom Maklerski podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientéw korzystajacych z ustug w zakresie sporzadzania analiz i rekomendaciji o charakterze og6inym
dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych. Dokument poczawszy od wskazanego w nim dnia moze podlega¢ dystrybucji do szerokiego kregu odbiorcéw (na
stronie www Domu Maklerskiego lub poprzez przekazanie go do dyspozycji podmiotom mogacym go w wybranym przez siebie zakresie cytowa¢ w mediach, lub tez w inny spo-
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sob) jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢
na rynku) oraz uchylajacego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (,Rozporzadzenie MAR”),
oraz w Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w
odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informa-
cji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw ,Rozporzadzenie w sprawie reko-
mendagcji’).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujacych sie w rekach akcjonariuszy posiadajacych ponizej 5 proc. ogéline;j liczbie glosdw z akcji, pomniejszony o akcje wiasne nalezace
do spotki

min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akcji z ostatnich 52 tygodni

$redni wolumen - $redni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesigcu

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym

CF - cash flow, przeptywy pienigzne

CAPEX - suma wydatkéw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

OCF - $rodki pienigzne wygenerowane poprzez operacyjng dziatalno$¢ przedsiebiorstwa

FCF - gotéwka wygenerowana przez przedsigbiorstwo po uwzglednieniu wyptywdw na wsparcie dziatalnosci oraz utrzymane kapitatow
ROA - stopa zwrotu z aktywow ogdtem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROIC - zwrot na zainwestowanym kapitale

NWC - kapitat obrotowy netto

Cykl konwersji gotéwki — okres od momentu wydatkowania $rodkéw pienigznych za zakup czynnikéw produkcji do momentu uzyskania przychodéw pienieznych ze sprzedazy
wyrobéw lub ustug wyprodukowanych.

Marza Brutto na Sprzedazy (MBnS) - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
rentownos$¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
rentownos¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentowno$¢ netto - iloraz zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej do zysku netto na 1 akcje

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji do wartosci ksiegowej jednej akciji

EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spotki

EV - suma biezacej kapitalizacji i dtugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

RFR - stopa wolna od ryzyka

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

Emitent - Bioceltix S.A.

KUPUJ - w ocenie Domu Maklerskiego potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 15%

TRZYMAJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sa wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego, ewentualnie wzrostu nie wigkszego niz 15%
SPRZEDAJ - w ocenie Domu Maklerskiego istnieje potencjat spadku instrumentu finansowego wynoszacy wiecej niz -0%.

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sg jako obowigzujace w okresie 12 miesiecy od daty udostepnienia lub do chwili realizacji docelowego kursu
instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowa¢ rekomendacje, w zaleznosci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny powzietej przez osoby sporzadzajace
rekomendacje.

Rekomendacje krotkookresowe (w tym oznaczone szczegdlnie jako spekulacyjne) moga by¢ oznaczone krétszym okresem obowigzywania. Rekomendacije krétkookresowe
oznaczane jako spekulacyjne zwigzane sa z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Dokument sporzadzit: Katarzyna Kosiorek

Stosowane metody wyceny

SOTP - metoda sumy cze$ci wycenia warto$¢ spotki poprzez wycene poszczegdlnych linii biznesowych spétki.

zalety: mozliwo$¢ zastosowania réznych metod wyceny do réznych linii biznesowych, przydatna do oceny warto$ci firmy np. w scenariuszu przejecia lub restrukturyzacii.
wady: czesto niewielka liczba spdtek poréwnywalnych dla poszczegélnych linii biznesowych, metoda nie uwzglednia synergii migdzy poszczegdinymi segmentami.

NPV (risk-adjusted net present value)- metoda wyceny wazonej ryzykiem warto$ci biezacej netto

zalety: uwzglednienie prawdopodobienstw zaistnienia przysztych przeptywéw, urealnienie biezacej wartosci przysztych przeptywow oraz odzwierciedlenie specyfiki biznesu,
szczegolnie dla spotek innowacyjnych.

wady: subiektywizm przy przyjmowaniu stopy dyskonta, duza ilo$¢ zatozen, wysoki poziom skomplikowania obliczen oraz pominigcie czynnikéw jako$ciowych w wycenie.
Metoda zdyskontowanych zyskéw rezydualnych (ZZR)

zalety: oparcie wyceny na nadwyzce zysku nad skorygowanym o ryzyko kosztem alternatywnym dla wiascicieli kapitatu, moze by¢ wykorzystywana w przypadku firm, ktére
nie wyptacajg dywidend lub nie generujg dodatnich wolnych przeptywow pienieznych

wady: ilo$¢ subiektywnych parametréw i zatozen, a takze wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw

Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM)

zalety: uwzglednienie realnych przeptywow pienigznych do wiascicieli kapitatu akcyjnego, model ten najlepiej sprawdza sie w przypadku spétek z diuga historig dywidend
wady: ograniczony tylko do spotek ptacacych dywidende, nie jest odpowiedni dla spotek krotkg historig dywidend

Metoda wartosci aktywéw netto (NAV)
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zalety: przydatno$c dla spétek holdingowych o stosunkowo duzych wartosciach rzeczowych aktywow trwatych, stosunkowa fatwo$¢ przeprowadzenia wyceny
wady: podejscie nie uwzglednia wzrostu przychodéw lub zyskéw netto i moze nie wyceniac prawidlowo wartosci aktywow niematerialnych i prawnych
Mnoznik docelowy

zalety: mozliwo$¢ zastosowania jej do dowolnej spotki

wady: metoda ta jest bardzo subiektywna

Metoda warto$ci odtworzeniowe;j - okresla koszty, jakie nalezy poniesc, aby odtworzy¢ majatek wycenianego przedsiebiorstwa

zalety: przydatnosc dla spotek o stosunkowo duzych warto$ciach rzeczowych aktywow trwatych

wady: trudnos$¢ oszacowania, ile warte sg aktywa niematerialne i prawne spétki, reputacja firmy oraz jej rynkowy potencjat

Metoda wartosci likwidacyjnej - suma cen, jakie mozna byloby uzyskac na rynku ze sprzedazy poszczegdlnych sktadnikow przedsiebiorstwa

zalety: dzieki tej metodzie mozliwe jest oszacowanie najnizszego progu wartosci przedsiebiorstwa

wady: trudno$¢ oszacowania, ile warte sa aktywa niematerialne i prawne spotki

Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyjetych zatozen stosowanych do oceny instrumentu finansowego lub emitenta badz do wyznaczenia ceny docelowej instrumentu
finansowego przyjeto metode wazonej ryzykiem wartosci biezacej netto (rNPV/).

Wycena, metodyka wyceny lub przyjete zatozenia nie ulegaty zmianie od daty sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia Dokumentu.

Dokument nie zostat przedstawiony emitentowi a nastgpnie zmieniony. Dokument nie ulegat zmianom od dnia jego sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia.
Sporzadzajacy rekomendacje Zespdt Analityczny bazuje jedynie na zrddtach zweryfikowanych, publicznie dostepnych w ramach komercyjnych baz wiedzy i danych (raporty
okresowe Emitentéw, Bloomberg, Reuters, GUS), a takze na opracowaniach wtasnych

Szczegdtowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak rowniez informacje odnosnie wezesniejszych rekomendacii dotyczacych instrumentéw finan-
sowych Emitenta, opublikowanych w okresie ostatnich 12 miesiecy przed datg niniejszej rekomendaciji, zamieszczono na stronie internetowej Domu Maklerskiego
www.trigon.pl.

Zastrzezenia prawne, zastrzezenia dotyczace ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony obiektywnie, z zachowaniem nalezytej starannosci oraz z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intere-
sow. Ewentualne powstate pomimo tego niezgodnosci informacji podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym lub btedne oceny Domu Maklerskiego nie stanowig podsta-
wy odpowiedzialnosci Domu Maklerskiego. W szczegdlnosci Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie
informacji zawartych w Dokumencie.

Dokument nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytua-
cji danego inwestora, wobec czego wnioski wynikajace z Dokumentu moga okazac sie nieodpowiednie dla danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za sposéb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnosza sie do
przeszto$ci, a wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancji ich osiagniecia w przysztosci. Przedstawione dane odnoszace sie do przysztosci mogg okaza¢ sie bled-
ne, stanowig wyraz ocen 0sob wypowiadajacych sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wynik oceny wtasnej Domu Maklerskiego.

Postugujac sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowac z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych informacji i uwzglednienia
informacji innych niz przedstawione; weryfikacji we wlasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka zwigzanego z podejmowaniem decyzji na podstawie Dokumen-
tu; rozwazenia skorzystania z ustug niezaleznego analityka, doradcy inwestycyjnego lub innych oséb posiadajacych specjalistyczng wiedze.

O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informaciji w nim zawartych nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot, ktérego dotyczy, a wnioski i
opinie w nim zawarte sg wytacznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.

Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie $rodkoéw przewidzianych w Rozporzadzeniu w sprawie rekomendaciji w
szczegolnosci aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych prze-
strzeganie jest monitorowane przez Dziat zgodnosci.

Podstawowym dokumentem regulujacym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w Domu Maklerskim jest ,Polityka zarzadzania konfliktami intereséw w Trigon Domu
Maklerskim S.A.” Szczegdtowe informacje odno$nie niniejszej Polityki znajdujg sie na stronie www.trigon.pl.

Dom Maklerski stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byly zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majace na celu ograniczenie przeptywu
informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi / poszczegdlnymi osobami zatrudnionymi w Domu Maklerskim lub innymi osobami.

W szczegolnosci Zespdt Analityczny stanowi wyodrebniong organizacyjnie, funkcjonalnie oraz fizycznie, samodzielng komérke organizacyjng Domu Maklerskiego.

Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii Domu Maklerskiego zapewniaja, ze przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaly utajnieniu.
Na date sporzadzenia Dokumentu:

pomiedzy Domem Maklerskim i/lub bioracymi udziat w sporzadzaniu Dokumentu lub majacymi dostep do Dokumentu przed jego publikacja: pracownikami, wykonawcami
ustug i innymi osobami powigzanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt interesow

Dom Maklerski nie posiada akcji Emitenta

Dom Maklerski nie pefni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcji animatora emitenta.

Dom Maklerski nie $wiadczy dla Emitenta i spétek powigzanych z Emitentem ustug doradztwa finansowego lub ustugi bankowosci inwestycyjnej lub innych ustug maklerskich
Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug dotyczacych instrumentéw finansowych objetych Dokumentem

sporzadzania analiz i rekomendacji instrumentéw finansowych Emitenta

oferowania instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych opublikowanie Dokumentu

nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wtasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego

nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe

z zastrzezeniem, iz Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi oferte $wiadczenia ustug lub podja¢ $wiadczenie takich ustug

wérod osob, ktore braty udziat w sporzadzeniu rekomendacii, jak rowniez tych, ktére nie uczestniczyly w jej przygotowaniu, ale mialy lub mogty mie¢ do niej dostep, nie istniejg,
osoby, ktére posiadajg akcje Emitenta w liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego lub instrumenty finansowe, ktorych warto$¢ jest w sposéb istotny zwigzana
z warto$cig instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta; jeden z autoréw dokumentu posiada znikomy pakiet akcji Emitenta, co pozostaje bez wptywu dla rzetel-
noci sporzadzonego Dokumentu

cztonkowie wtadz Emitentow ani osoby im bliskie nie sg cztonkami wtadz Trigon Domu Maklerskiego S.A.

zadna z oséb zaangazowanych w przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitentéw, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobg bliska dla czton-
kéw wiadz Emitenta oraz zadna z tych osob, jak réwniez ich bliscy nie sq strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne
umowy, ktdrych strong jest Emitent i konsumenci.

Dom Maklerski w ciggu ostatnich 12 miesigcy nie otrzymat dywidendy od Emitenta.

Wynagrodzenie osob bioracych udziat w sporzadzeniu Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Dom Maklerski z transakcji dotyczacych
instrumentow finansowych Emitenta, dokonywanych przez Dom Maklerski. Pracownicy Domu Maklerskiego bioracy udziat w sporzadzani rekomendacii:

nie otrzymuja wynagrodzenia bezposrednio powigzanego z transakcjami dotyczacymi ustug Domu Maklerskiego okreslonymi w sekcjach A i B zafgcznika | do dyrektywy
2014/65/UE lub z innym rodzajem transakcji, ktore prowadzi Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig tej samej grupy kapitatowej co Dom Maklerski,
ani z opfatami za takie transakcje, ktore otrzymuje Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig tej samej grupy co Dom Maklerski
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nie otrzymuija ani nie kupuja akcji emitenta przed ofertg publiczna.

Dom Maklerski lub podmioty z nim powigzane moga uczestniczy¢ w transakcjach zwigzanych z finansowaniem Emitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub posred-
niczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak réwniez mie¢ mozliwos¢ realizacji lub realizowaé transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta lub
podmioty z nim powigzane, réwniez zanim Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom.

Nie wystepujg inne okolicznosci w zakresie potencjalnego konfliktu intereséw podlegajace ujawnieniu na podstawie Rozporzadzenia w sprawie rekomendacji.

Dom Maklerski zwraca szczegolng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z wyso-
kim ryzykiem utraty czesci lub catoSci zainwestowanych Srodkéw.

Znaki towarowe, oznaczenia ustug i logo zawarte w niniejszym Dokumencie sg znakami towarowymi, oznaczeniami ustug, oraz logo Trigon Domu Maklerskiego S.A. Prawa
autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w nim tresci przystuguja GPW na podstawie Umowy, Dom Maklerski jest uprawniony do redystrybucii niniejszego Dokumentu
na rzecz swoich klientéw. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie, wykorzystywanie lub udostepnianie osobom trzecim w jakikolwiek inny sposdb Dokumentu (lub jego
czesci) poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga zgody Domu Maklerskiego.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajace z przepiséw prawa Dokument nie moze zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazany, udostepniony lub wydany w jurysdyk-
cjach, gdzie jego rozpowszechniane moze podlega¢ lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby udostepniajace lub rozpowszechniajace Dokument sg obowigzane znaé po-
wyzsze ograniczenia i ich przestrzegac.

samym:

wyraza zgode na tre$¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;

potwierdza, ze zapoznafa si¢ z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzadzania Analiz i Rekomendacji obowiazujgcym w Trigon Domu Maklerskim S.A.
(dostepnego na stronie internetowej: www.trigon.pl, zwanego dalej ,Regulaminem”) oraz akceptuje postanowienia Regulaminu;

wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) $wiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie przekazywania analiz i rekomendacji poprzez udostepnienie
Dokumentu. Na zasadach okreslonych w Regulaminie oraz z uwzglednieniem zastrzezen zawartych w Dokumencie oraz zastrzezen opublikowanych wraz z Dokumentem,
przy czym: (1) przedmiot ustugi ograniczony jest do nieodptatnego udostepnienia Dokumentu oraz korzystania z niego przez adresata, (2) umowa o $wiadczenie tej ustugi
wigze strony wylacznie w okresie korzystania przez adresata z Dokumentu.

Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, porady inwestycyjnej, prawne, ksiegowej, reklamy ani oferty, zaproszenia do subskrypciji lub zakupu
instrumentow finansowych ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego zobowigzania.

Data i godzina zakoriczenia sporzadzania rekomendaciji: 6.08.2024 godz. 7:00

Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia: 6.08.2024 godz.: 8:30
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