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Bioceltix upuj, 133.0 PLN)
Badania zgodne z harmonogramem, w 1H25 Spoétka powinna mie¢ aktywne 3 postepowania

rejestracyjne w EMA- podsumowanie webinaru spotki. [neutralne]

- Status projektow: 1) BCX-CM-J (lek na zmiany zwyrodnieniowe stawow u psow): Spétka ztozyta wniosek do EMA o
dopuszczenie produktu na rynek w maju’24, w lipcu’24 EMA potwierdzita kompletnos¢ wniosku, spetniajacego kryteria niezbedne do
rozpoczecia oceny merytorycznej. - W sierpniu'24 BCX otrzymat réwniez rozszerzenie zakresu GMP w zakresie wytwarzania
produktu leczniczego na cele komercyjne. Spotka ofrzymata feedback od EMA w 11.2024, po przeprowadzeniu analizy
otrzymanego materiatu BCX nie identyfikuje istotnych ryzyk wykraczajacych poza standardowe ryzyka zwigzane z uzyskaniem
Market Authorization (MA).

2) BCX-CM-AD (lek na atopowe zapalenie skory u pséw): obecnie projekt znajduje si¢ w fazie badan klinicznych na pacjentach, w
lipcu'24 BCX przedstawit informacje o wynikach analizy posredniej, ktéra miata na celu dookreslenie ostatecznej liczby pacjentéw
rekrutowanych w badaniu klinicznym- z chwilg rozpoczecia badania klinicznego catkowita liczba pacjentéw w badaniu szacowana
byta na ok. 120, analiza pozwolita na ustalenie ostatecznej liczby pacjentéw bioracych udziat w badaniu klinicznym na poziomie 84.
3) BCX-EM (lek na zapalenie stawow u koni): projekt znajduje sie w kluczowej fazie rozwoju klinicznego - grudniu’24 BCX
poinformowat 0 koncowych odczytach produktu, potwierdzajacych skuteczno$¢ terapii osteoartrozy u koni.

- Kryterium skuteczno$ci w pierwszorzedowym punkcie koncowym osiagneto 64,1% pacjentow, ktdrym podano BCX-EM, oraz
33,3% pacjentéw w grupie kontrolnej. Uzyskany wynik jest statystycznie istotny.

- Poprawa stanu pacjenta, mierzony w dniu 845 w grupie badanej tacznie 71,1% pacjentow wykazato poprawe umiarkowang (ang.
moderate), znaczacg (ang. remarkable) lub catkowity brak objawéw, w poréwnaniu do 18,4% w grupie kontrolnej (wzgledem stanu
na poczatku badania).

- Zaktad produkcyjny: BCX realizuje produkcje probek terapeutycznych w systemie produkcji kampanijnej. Aktualna zdolno$é¢
produkcyjna BCX zaktada mozliwos¢ realizacji 10-12 kampanii produkcyjnych z wytwarzaniem do 30 000 dawek terapeutycznych/
rok (gtownie dla produkctu BCX-CM-J). 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 okofo 9 miesigcy prac instalacyjnych. Realizacja prac przebiega zgodnie z
harmonogramem.

Komentarz: Informacje zaprezentowane podczas webinaru odbieramy neutralnie. BCX realizuje badania zgodnie z zatozonymi
harmonogramami, in plus odbieramy informacje dot. bardzo dobrych odczytéw potwierdzajacych skuteczno$¢ i bezpieczenstwo
produktu BCX-EM w terapii koni. Nasze nastawienie do spétki pozostaje pozytywne w kontekscie duzego potencjatu komercjalizacji
w segmencie produktow weterynaryjnych, ktére stanowi obszar z nieliczng pulg podmiotow rozwijajacych innowacyjne opcje terapii
zwierzat domowych. Opcja wysokiej skutecznosci i bezpieczenstwa preparatéw rozwijanych przez BCX jest w naszej ocenie
aspektem sprzyjajacym szybkiej komercjalizacji projektu BCX-CM-J. Sadzimy, ze spotka ma duze szanse na komercjalizacje
produktéw w nadchodzacych miesigcach. # Wycena: Przebieg projektow BCX jest zgodny z harmonogramami, nie widzimy
czynnikow zmieniajacych naszg wycene BCX. Kluczowy newsflow projektow BCX i szacowany ich timing: 1) BCX-CM-J:
mozliwos¢ zawarcia umowy dystrybucyjnej (1Q25); dopuszczenie produktu do obrotu rynkowego (koniec 1H25); 2) BCX-CM-AD:
koniec obserwacji pacjentéw w badaniu klinicznym (4Q24); publikacja wynikéw z badania (1Q25); zakoriczenie prac nad dossier i
zlozenie dokumentacji rejestracyjnej do EMA (1H25); 3) BCX-EM: zakorczenie prac nad dossier i ztozenie dokumentacji
rejestracyjnej do EMA (1Q25). Finansowanie: BCX dysponuje $rodkami na realizacje badan do korica 2025r. (Katarzyna
Kosiorek, 604 554 054).
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min PLN 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E DANE SPOLKI

Przychody 0 0 0 0 36 18 Ticker

EBITDA -6 9 -15 -20 27 11 Sektor

EBIT -6 -10 -16 21 25 7 52 tyg. min/max (PLN)
Zysk netto -4 -9 -14 -18 25 2 Liczba akcji (min. Szt.)
EPS (PLN) -1.3 -2.6 -3.3 -4.3 6.0 0.5 Kapitalizacja (min PLN)
P/E (x) - - - - 10.8 139.1 Free-float

EV/EBITDA (x) - 8.9 220 $r. Obroty 3M (min PLN)

BCX

BioTech & MedTech

59/98
49
379.18
60%
0.29

P/BV (x) - 42.7 253 75 4.4 43 Zmiana kursu
DY (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% Zmiana kursu

M 1Y
5.0% -14.1%

Zrodla: dane spotki, Trigon DM
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Trigon Dom Maklerski S.A. | ul. Mogilska 65 | 31-545 Krakéw | Sad Rejonowy dla Krakowa-Srodmieécia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy KRS | NIP 676-10-44-221 | KRS
0000033118. Trigon Dom Maklerski S.A. dziata pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie ma charakter promocyjny i zostato przygotowane przez zespét
analityczny Trigon Dom Maklerski S.A. wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw "Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, lub ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715).
Przedstawione dane historyczne odnoszg sie do przesztosci. Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysztosci. Trigon Dom Maklerski S.A. nie
ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podijete na podstawie niniejszego opracowania ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, nie gwarantuje takze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, nie udziela réwniez zadnego zapewnienia, ze podane w opracowaniu twierdzenia dotyczace przysztosci sprawdza sie. Inwestowanie w
instrumenty finansowe wiaze sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie lub wykorzystywanie w




