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Coraz blizej pierwszej rejestracji w EMA

W ciagu ostatnich miesiecy Bioceltix osiggnat wazne kamienie milowe w obszarze projektéw R&D. W projekcie BCX-CM
-J, dedykowanym terapii osteoartrozy u pséw, spélka z sukcesem procesuje wniosek rejestracyjny w EMA- jak dotad
regulator nie zgtosit zastrzezen, ktére moglyby negatywnie wplynaé na kontynuacje procesu rejestracyjnego. Bioceltix
opublikowat réwniez informacje na temat badania pilotazowego terapii atopowego zapalenia skory u pséw. Wyniki
potwierdzity wysokie terapeutyczne mozliwosci BCX-CM-AD z silniejszym i szybszym dziataniem przeciwzapalnym
terapii w poréwnaniu do obecnie stosowanych standardéw opieki, co umozliwito zmniejszenie poczatkowej liczby
pacjentow rekrutowanych do badania klinicznego o ok. 30%. Bioceltix réwniez ostateczne wyniki badan klinicznych
BCX-EM dedykowanego terapii osteoartrozy u koni, potwierdzajac skutecznos¢ i bezpieczenstwo projektu. Wymienione
czynniki pozwolity na podniesie prawdopodobienstw sukcesu w w/w projektach. Stawiamy teze, ze w Bioceltix ma
perspektywe waznych wiadomosci regulacyjnych i klinicznych - zaktadamy, ze kolejne kluczowe kroki
komercjalizacyjne moga pojawi¢ si¢ wraz z postepem procedury rejestracyjnej EMA w 1H25. Naszym zdaniem,
korzystna strategia umowy dystrybucyjnej z mniejszg platnoscig wstepna i wysokimi dwucyfrowymi poziomami
royalties moze zapewnic bardziej optacalny dtugofalowy strumien finansowania vs transakcja komercjalizacji z petng
sprzedaza IP. Biorac pod uwage perspektywe kontynuacji postepowania rejestracyjnego w EMA oraz opcje pierwszych
umoéw licencyjnych, podtrzymujemy nasza rekomendacje ,,Kupuj” dla Bioceltix z 12-miesieczng docelowa cena akcji na
poziomie 133.0 PLN (+56% 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.

Status projektéw.1) BCX-CM-J (lek na zmiany zwyrodnieniowe stawoéw u pséw): 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 rowniez rozszerzenie zakresu GMP w zakresie wytwarzania produktu leczniczego na cele
komercyjne. Spétka otrzymata 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 psow): obecnie projekt znajduje sie 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 chwila 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 stawéw
u koni): projekt znajduje si¢ w kluczowej fazie rozwoju klinicznego — grudniu'24 BCX poinformowat o koricowych odczytach produktu,
potwierdzajacych skuteczno$é terapii osteoartrozy u koni.

Bardzo dobre odczyty bezpieczenstwa i skutecznosci projektu BCX-EM w badaniu klinicznym. W badaniu klinicznym uzyskano
oczekiwane i korzystne wyniki w pierwszorzgdowym oraz wszystkich drugorzedowych punktach kofcowych, co zdaniem BCX
jednoznacznie potwierdza bezpieczenstwo stosowania i skuteczno$¢ kandydata na produkt leczniczy BCX-EM zaréwno w krétkim, jak i
dluzszym terminie od podania. Do terenowego wieloosrodkowego badania klinicznego oceniajacego skutecznos$¢ i bezpieczerstwo
produktu BCX-EM, przeznaczonego do leczenia zapalenia stawdw u koni, wigczono ostatecznie 117 pacjentéw w podziale na grupe
badana, w ktdrej podawano badany produkt leczniczy BCX-EM (78 pacjentéw) oraz kontrolng, w ktérej podawano placebo (39
pacjentéw). Poprawa stanu pacjenta (pierwszorzedowy punkt koricowy), mierzony w dniu 845 w grupie badanej tacznie 71,1% pacjentéw
wykazato poprawe umiarkowang (ang. moderate), znaczaca (ang. remarkable) lub catkowity brak objawéw, w poréwnaniu do 18,4% w
grupie kontrolnej (wzgledem stanu na poczatku badania).

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 spotki powinny
pojawic sig wraz z wprowadzeniem leku BCX-CM-J na rynek w 2H25 roku. Zaktadamy mozliwo$¢ pojawienia sie umowy dystrybucyjnej
na finalnym etapie rejestracji rynkowej produktu, tj. w 1H25. Ptatno$¢ upfront z tytutu transakcji zaktadamy na 5-10m EUR.

Plany zwigkszenia zdolnosci produkcyjnych w 2025r. do 10 tys. dawek/rok. Prace nad nowym zaktadem produkcyjnym przebiegaja,
zgodnie z harmonogramem. W nowym zaktadzie produkcyjnym (Wroctaw, Polska) firma planuje umiesci¢ 6 inkubatoréw 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 osiggane
poprzez instalacje dodatkowych urzadzen i stopniowe uruchamianie dodatkowych pomieszczen inkubacyjnych (moduly inkubacyjne).

Kluczowy newsflow Bioceltix: zatozenia TDM. 1) BCX-CM-J: mozliwo$¢ zawarcia umowy dystrybucyjnej (1Q25); dopuszczenie
produktu do obrotu rynkowego (koniec 1H25); 2) BCX-CM-AD: koniec obserwacji pacjentéw w badaniu klinicznym (4Q24/1Q25);
publikacja wynikow z badania (1Q25); zakoriczenie prac nad dossier i ztozenie dokumentacii rejestracyjnej do EMA (1H25); 3) BCX-EM:
zakoriczenie prac nad dossier i ztozenie dokumentacii rejestracyjnej do EMA (1Q25).

Wycena. Szacujemy 12-miesigczny horyzont cen akcji Bioceltix na poziomie 133.0 PLN (+56% upside) przy uzyciu metody sumy wycen
poszczegdinych projektow R&D (SOTP), wycenianych metoda rNPV. Wzgledem poprzedniej aktualizacji prognoz, zwigkszyliémy dot.
sukcesu zakonczenia badan klinicznych projektu BCX-CM-J z 85% na 90% oraz BCX-EM z 80% na 85%.

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 8.
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Kupuj
Poprzednia: Kupuj

Cena docelowa: 133 PLN
Potencjat wzrostu: +56%

DANE SPOLKI

Ticker BCX
Sektor Biotech & MedTech
Kurs (PLN) 85.3
52 tyg. min/max (PLN) 59/ 98
$redniowazona liczba akcji (mIn szt.) 4.92
Kapitalizacja (mIn PLN) 420
Free-float 60.2%
$r. obroty 3M (min PLN) 0.29
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Zmiana kursu 45%  3.7% 23.6%
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HISTORIA REKOMENDACJI

Kupuj 05.12.2024 133

Kupuj 20.10.2024 129

Kupuj 29.07.2024 130

AKCJONARIAT Udziat %

Kvarko Group ASI 9.6%

PZU TFI 9.3%

Total FIZ 8.3%

tukasz Bzdzion 7.4%

Alternative Solution ASI SA 5.2%

Pozostali akjconariusze 60.2%

WAZNE DATY
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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 2024-2039. 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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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).

8) 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%).

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

10)  Premia za ryzyko specyficzna dla projektéw 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).

11)  Efektywna stopa podatkowa - 19%.

Wycena. Szacujemy 12-miesigczny horyzont cen akcji Bioceltix na poziomie 133.0 PLN (+56% upside)
przy uzyciu metody sumy wycen poszczegoinych projektdw R&D (SOTP), wycenianych metodg rNPV.
Wzgledem poprzedniej aktualizacji prognoz, zwigkszylismy dot. sukcesu zakoriczenia badan klinicznych
projektu BCX-CM-J z 85% na 90% oraz BCX-EM z 80% na 85%.

BCX: podsumowanie wyceny.

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

Projekty na etapie badan klinicznych

BCX-CM-J 2718 65.6 57% 24.6 2272 20.0 5% 48% 4%

BCX-CM-AD 133.5 322 28% 217 104.1 7.7 5% 22% 2%

BCX-EM 721 174 15% 17.0 50.5 46 4% 1% 1%
[Wycena projektéw R&D | 4 | 15 | 100% 63 | 382 | 3 13% | 80% | 1% |
Koszty projetow i centrum produkcyjnego -118.6
Gotowka 3Q24 38.2
Wycena BCX (1/1/2024) 397 95.8

TP 12M =133 PLN/akcje

* wycena bez uwzglednienia kosztéw projektéw R&D;

Zrédto: Trigon

WRAZLIWOSC WYCENY NA ZMIANE ZALOZEN BAZOWYCH
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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% 90% 95%
skum. prawdopodobienstwo sukcesu (%) 100% 100% 90% 86%
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% 95%
skum. prawdopodobienstwo sukcesu (%) 100% 60% 48% 46%
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% 85% 95%
skum. prawdopodobieristwo sukcesu (%) 100% 80% 68% 65%

* 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
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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) Zachorowalno$¢ psow w 2023r. 20-25% calej populacji pséw (zrodto:
caninearthritis.co.uk/what-is-arthritis, 2024)
5) CAGR 2024-2030 (%) rynku osteoartrozy u pséw: 4,8% (zrédto: raport GMinsights
2024)
6) Szacowany udziat w rynku terapii BCX: 3,0% udziatu w rynku (zatozenie wiasne)
7) Czas trwania i prawdopodobienstwo zakonczenia kliniki i rejestracji rynkowej: na
podstawie Wong Chi i in. 2019. Estimation of clinical trial success rates and related
parameters. Biostatics (20); 2; 273-286
Wycena projektu:
BCX-CM-J 2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P  2033P  2034P  2035P  2036P  2037P  2038P  2039P
milestone (EURm) 0.0 5.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
liczba pacjentow (min) 0.632 0.663 0.695 0.728 0.763 0.799 0.838 0.865 0.892 0.921 0.950 0.981 1.012 1.045 1.078 1112
dynamika zachorowalnosci (y/y) 48% 48% 4.8% 48% 48% 48% 48% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2%
liczba dawek w roku przyjmowana przez pacjenta 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0
cena dawki (EUR) 270.0 270.0 270.0 270.0 270.0 270.0 270.0 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0
BCX zdolno$¢ 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 produkeji pojedynczej 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 produkgji (EURm) 0.0 3.8 8.5 12.5 25.0 500  100.0 920 1227 1533 1840 2147 2453 2760 2760  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% 90% 86% 86% 86% 86% 86% 86% 86% 86% 86% 86% 86% 86% 86% 86%
milestone 0.0 45 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
Royalies (EURm) 0.0 53 1.8 26 5.2 10.5 20.9 19.3 25.7 32.1 38.5 45.0 514 57.8 57.8 57.8
Przychody BCX z uwzgl. prawdopodobieristwa (EUF 0.0 9.8 1.8 26 5.2 10.5 20.9 19.3 25.7 32.1 38.5 45.0 514 57.8 578 57.8
Catkowite przy chody (PLNm) 0.0 423 7.7 11.3 22.5 45.0 90.1 82.9 110.5 138.1 165.7 193.4 221.0 248.6 248.6 248.6
Przychody netto ze sprzedazy razem (PLNm) 0.0 42.3 7.7 11.3 22.5 45.0 90.1 82.9 110.5 138.1 165.7 193.4 221.0 248.6 248.6 248.6
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
FCF (PLNm) 0.0 342 6.2 9.1 18.2 36.5 73.0 67.1 89.5 111.9 134.2 156.6 179.0 2014 2014 2014
stopa dy skontowa 18.0% 18.0% 180% 18.0% 180% 18.0% 180% 18.0%  18.0% 18.0% 18.0% 180% 18.0% 180%  18.0%  18.0%
wspbiczy nnik dy skontujacy 0.85 0.72 0.61 0.52 0.44 0.37 0.31 0.27 0.23 0.19 0.16 0.14 0.12 0.10 0.08 0.07
DFCF 0.0 246 3.8 47 8.0 135 229 17.9 20.2 214 217 215 20.8 19.8 16.8 143
DFCF sum (min PLN) 251.8
g -10%
Residual value (TV) 647.3
Present TV 20.0
Wycena (PLNm) 271.8

Zrédto: Trigon
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BCX-CM-AD

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

THRIGO

N

2) Aktualny status projektu: ocena skuteczno$ci terapeutycznej
3) Liczba psow w UE w 2023 r.: 105.4m (Zrodfo: statista.com)
4) Zachorowalnos¢ psow w 2023r.15-20% catej populacji pséw (Zrddto:
www.ncbi.nim.nih.gov/pmc/articles/PMC10874193/
5) CAGR 2024-2030 (%) rynku AZS u psow: 4.5% (zrédfo: CoherentMarketinsights report
2024)
6) Szacowany udziat w rynku terapii BCX: 2.5% (zatozenie wiasne)
7) Czas trwania i prawdopodobienstwo zakonczenia kliniki i rejestracji rynkowe;j:
podstawie Wong Chi et al. 2019. Estimation of clinical trial success rates and related
parameters. Biostatics (20); 2; 273-286
Wycena projektu:
BCX-CM-AD 2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P  2033P  2034P  2035P  2036P  2037P  2038P  2039P
milestone (EURm) 0.0 0.0 10.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
liczba pacjentow (min) 0.395 0413 0432 0.451 0.471 0.493 0.515 0.530 0.546 0.562 0.579 0.597 0.615 0.633 0.652 0.672
dynamika zachorowalno$ci (y/y) 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 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 zdolno$¢ 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 0.45 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 37.3 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% 29.5% 295%  295% 295% 295% 295% 29.5% 29.5% 29.5% 295% 295% 29.5% 29.5%  29.5%
BCX przychody netto (EURm) 0.0 0.0 114 6.8 13.6 204 2741 18.7 224 26.2 29.9 33.6 374 41.1 44.8 48.6
prawdopodobieristwo 60% 60% 48% 46% 46% 46% 46% 46% 46% 46% 46% 46% 46% 46% 46% 46%
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
Royaltes (EURm) 0.0 0.0 5.5 3.1 6.2 9.3 12.4 8.5 10.2 11.9 13.6 15.3 17.0 18.7 20.4 22.2
Przychody BCX z uwzgl. prawdopodobierstwa (EUF 0.0 0.0 10.3 3.1 6.2 9.3 124 8.5 10.2 11.9 13.6 15.3 17.0 18.7 204 222
Calkowite przychody (PLNm) 0.0 0.0 441 13.3 26.6 39.9 53.2 36.6 44.0 51.3 58.6 65.9 73.3 80.6 87.9 95.2
Przychody netto ze sprzedazy razem (PLNm) 0.0 0.0 441 13.3 26.6 39.9 53.2 36.6 44.0 51.3 58.6 65.9 73.3 80.6 87.9 95.2
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
FCF (PLNm) 0.0 0.0 357 10.8 216 323 431 29.7 35.6 415 475 534 59.3 65.3 7.2 772
stopa dyskontowa 180% 180% 180%  18.0% 18.0% 180% 180% 180% 18.0% 18.0% 18.0% 180% 180% 18.0% 18.0%  18.0%
wspoiczy nnik dy skontujacy 0.85 0.72 0.61 0.52 0.44 0.37 0.31 0.27 0.23 0.19 0.16 0.14 0.12 0.10 0.08 0.07
DFCF 0.0 0.0 217 56 94 12.0 13.5 79 8.0 79 7.7 73 6.9 6.4 59 55
DFCF sum (min PLN) 125.8
g -10%
Residual value (TV) 248.0
Present TV 7.7
Wycena (PLNm)

Zrédfo: Trigon
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1) Gtéwny obszar terapeutyczny: osteoartroza u koni
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 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 pacjentéw (min) 1.775 1.844 1916 1.991 2.069 2.150 2.234 2.292 2.351 2413 2475 2.540 2.606 2674 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 20.0 200 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 0.5 0.8 1.0 1.2 14 1.6 1.8 2.0 2.2 2.4
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 (%) 295%  295% 295%  295%  29.5%  29.5%  295% 29.5% 29.5% 295% 29.5% 29.5% 295% 29.5% 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% 68% 65% 68% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65%
milestone 0.0 34 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 34 0.2 0.9 1.7 34 5.1 44 55 6.6 7.7 8.8 9.9 11.1 12.2 13.3
Przychody BCX z uwzgl. prawdopodobienstwa (EUF 0.0 6.8 0.2 0.9 1.7 34 5.1 4.4 55 6.6 7.7 8.8 9.9 11.1 12.2 13.3
Catkowite przychody (PLNm) 0.0 29.2 0.7 3.8 7.3 14.5 21.8 19.0 238 28.5 333 38.0 42.8 475 52.3 57.0
Przychody netto ze sprzedazy razem (PLNm) 0.0 29.2 0.7 3.8 7.3 14.5 21.8 19.0 23.8 28.5 33.3 38.0 42.8 415 52.3 57.0
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
FCF (PLNm) 0.0 23.7 0.6 31 59 1.7 176 154 19.2 231 26.9 30.8 346 385 42.3 46.2
stopa dy skontowa 18.0% 18.0%  18.0%  18.0% 18.0%  18.0% 18.0%  18.0% 18.0%  180%  18.0% 18.0%  18.0%  18.0%  18.0% 18.0%
wspdiczynnik dy skontujacy 0.85 0.72 0.61 0.52 0.44 0.37 0.31 0.27 0.23 0.19 0.16 0.14 0.12 0.10 0.08 0.07
DFCF 0.0 17.0 04 1.6 26 44 55 41 43 44 44 42 40 38 35 33
DFCF sum (min PLN) 67.5
g -10%
Residual value (TV) 1485
Present TV 4.6
Wycena (PLNm)

Zrédio: Trigon

Raport przygotowany w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Analitycznego

N




Bioceltix RICOn
CEE | Equity Research - vee

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.
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Prognozy finansowe

Rachunek wynikéw (min PLN)

TRIGON

2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Przychody 0.0 0.0 0.0 0.0 35.8 17.7
Przychody netto ze sprzedazy produktow i ustug 0.0 0.0 0.0 0.0 35.8 17.7
Koszty dziatalnosci operacyjnej 6.2 9.7 15.8 20.8 10.3 10.7
Warto$¢ sprzedany ch towaréw i materiatow 0.0 0.0 0.0 0.0 1.3 6.4
Zysk brutto na sprzedazy 6.2 9.7 -15.8 -20.8 25.4 7.0
Pozostate przy chody operacyjne 19 0.8 1.8 33 5.0 2.0
Pozostate koszty operacyjne 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
EBITDA 5.8 9.2 -15.4 -20.3 26.8 10.8
EBITDA skor. 5.8 9.2 -15.4 -20.3 26.8 10.8
Amorty zacja 0.4 0.4 0.4 0.5 1.3 38
EBIT 6.2 9.7 -15.8 -20.8 254 7.0
Wynik na dziatalno$ci finansow ej 0.0 0.1 0.4 0.6 0.9 0.9
Zysk brutto 4.4 9.6 -15.4 -20.3 26.3 24
Podatek dochodowy 0.0 0.0 0.0 0.1 5.8 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 -20.1 321 1.9
Zysk netto skor. 4.4 8.9 13.7 -17.6 24.7 1.9
marza brutto ze sprzedazy - - - - 71.1% 39.7%
marza EBITDA skor. - - - - 74.9% 61.3%
marza EBIT - - - - 71.1% 39.7%
marza netio skor. - - - - 69.2% 10.8%
zmiana przy choddw r./r. - - - - 51%
zmiana wyniku brutio ze sprzedazy r./r. 425% 236% -T7% -40% -
zmiana EBITDA skor. r./r. - - - - -60%
zmiana EBITr./r. - - - - -12%
zmiana zysku netto skor. r./r. - - - - -92%
Zrédio: Spétka, Trigon DM;
3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24P
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 4.0 5.1 4.6 5.5 41 6.7
Warto$¢ sprzedany ch towaréw i materiatow 4.0 5.1 4.6 5.5 4.1 6.7
Zysk brutto na sprzedazy 4.0 5.1 4.6 -5.5 -4.1 6.7
Pozostate przy chody operacyjne 0.4 1.1 0.4 1.3 0.6 1.0
Pozostate koszty operacyjne 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
EBITDA -3.6 3.8 4.1 4.0 33 5.5
EBITDA skor. 3.9 5.0 4.5 5.4 3.9 6.5
Amortyzacja 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2
EBIT 3.7 4.0 4.2 4.2 35 5.7
Wynik na dziatalno$ci finansow ej 0.1 0.1 0.0 -0.1 0.0 0.0
Zysk brutto 3.5 3.8 4.2 4.2 34 5.7
Podatek dochodowy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1
Zy sk mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk netto -3.5 -3.8 4.2 4.2 3.5 5.7
Zysk netto skor. -3.8 4.9 4.6 -5.5 -4.1 6.7
marza brutto ze sprzedazy - - - -
marza EBITDA skor. - - - -
marza EBIT - - - -
marza netfo skor. - - - -
zmiana przy choddw r./r. - - - - -
zmiana wyniku brutio ze sprzedazy r./r. -86.4% 39.6% -28.6% -4.9% -29.2%

zmiana EBITDA skor. r./r.
zmiana EBITr./r.
zmiana zysku netto skor. r./r.

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

TRIGON

2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Aktywa trwate 1.7 1.6 1.5 2.6 337 31.9
Rzeczowe aktywa frwale 1.5 1.5 1.5 21 333 315
Wartosci niematerialne i prawne 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Warto$¢ firmy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Naleznosci diugoterminowe 0.1 0.1 0.0 0.4 0.4 0.4
Inwesty cje diugoterminowe 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pozostate aktywa trwate 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Aktywa obrotowe 6.5 6.0 11.2 36.3 55.7 54.8
Zapasy 0.0 0.0 0.0 0.0 25.0 24.7
Naleznosci handlowe 0.4 0.2 1.9 2.0 21 2.2
Pozostate aktywa obrotowe 0.0 1.7 0.0 0.1 0.0 0.0
Gotowka 6.1 41 9.3 34.3 28.6 279
Aktywa 8.2 7.7 12.7 38.9 89.5 86.7
Kapitat wtasny 6.0 5.2 10.5 35.7 60.4 62.3
Kapitat zaktadowy 0.3 0.3 0.4 0.5 0.5 0.5
Pozostate kapitaty 10.1 13.7 237 52.8 352 59.9
Zysk [ strata netio 4.4 8.9 -13.7 -17.6 247 1.9
Kapitaty mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zobowiazania dtugoterminowe 0.3 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5
Zobowiazania oprocentow ane 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pozostate zobowigzania diugoterminowe 0.3 04 0.4 0.5 0.5 0.5
Zobowiazania krotkoterminowe 19 2.2 19 2.7 28.5 23.8
Zobowiazania oprocentowane 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zobowiazania handlowe 0.9 1.0 1.2 2.7 39 59
Pozostate zobowiazania krétkoterminowe 1.0 1.2 0.7 0.0 24.6 17.9
Pasywa 8.2 7.7 12.7 38.9 89.5 86.7
Kapitat obrotowy netto 0.4 -0.7 0.7 0.7 23.2 20.9
Diug netio 6.1 4.1 93 -34.3 -28.6 219
Diug netto skor. 6.1 4.1 9.3 -34.3 -28.6 27.9
Diug netto/EBITDA (x) 1.0 0.4 0.6 1.7 -1 2.6
Diug netto/kapitat wiasny (x) -1.0 -0.8 0.9 -1.0 0.5 0.4
ROE (%) - - - - 51% 3%
ROA (%) - - - - 39% 2%
Cykl konwersji gotéwki (dni) - - - - 115 455
Cykl rotacji zapaséw (dni) - - - - 128 513
Cykl rotacji nalezno$ci handlowych (dni) - - - - 21 44
Cykl rotacji zobowigzan handlowy ch (dni) - - - - 34 102
Zrédio: Spotka, Trigon DM;
Rachunek przeptywdw pienigznych (min PLN)
2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej -4.0 7.9 147 7.4 26.7 1.2
Zy sk przed opodatkow aniem 4.4 -8.9 137 -17.6 24.7 1.9
Amorty zacja 0.4 0.4 0.4 0.5 1.3 38
Zmiany w kapitale obrotowym 0.2 1.0 -1 0.4 -23.9 2.3
Zmiana zapasow 0.0 0.0 0.0 0.0 -25.0 0.4
Zmiana nalezno$ci handlowy ch 0.3 0.2 -1.5 0.5 0.1 0.1
Zmiana zobowiazar handlowy ch 0.0 0.8 0.5 0.1 1.3 2.0
Pozostale OCF 0.2 0.4 0.4 0.0 24.6 6.8
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 0.1 0.4 0.5 0.2 -32.0 -1.5
CAPEX 0.0 04 0.5 0.0 -32.5 2.0
Pozostate ICF 0.1 0.0 0.0 0.2 0.5 0.5
Przeplywy z dziatalnosci finansowej 6.7 6.3 20.4 42.2 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 42.8 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 0.7 0.4 0.4
Przeplywy pienigzne nefto 29 -1.9 52 25.0 5.7 0.7
Srodki pieniezne na poczatek okresu 32 6.1 41 9.3 343 28.6
Srodki pienigzne na koniec okresu 6.1 4.1 9.3 34.3 28.6 279

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

Metoda DCF (Discounted Cash Flow) wycenia przedsiebiorstwo poprzez szacowanie jego przysztych przeptywéw pienieznych i dyskontowanie ich do wartosci biezacej.

- zalety: skoncentrowana na przysztosci, elastyczno$¢ co do zatozert modelowych, odzwierciedla rzeczywistg wartos¢ przedsiebiorstwa, powszechnie akceptowana.

- wady: wrazliwo$¢ na zatozenia, ztozonos¢, subiektywnos¢, nie uwzglednia sentymentu rynkowego ani krotkoterminowych fluktuacii.

Metoda poréwnawcza polega na zestawieniu podstawowych wskaznikéw rynkowych spétki ze wskaznikami dla spotek porownywalnych.

- zalety: prostota, transparentno$¢, zapewnia benchmark wyceny, odzwierciedla aktualne wyceny rynkowe i sentyment inwestoréw.

- wady: brak specyfiki, ograniczone poréwnanie, wrazliwo$¢ na wahania rynkowe, pomijanie réznic fundamentalnych.

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

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 spotek poréwnywalnych dla poszczegoinych linii biznesowych, metoda nie uwzglednia synergii miedzy poszczegdlinymi segmentami.

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

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

wady: subiektywizm przy przyjmowaniu stopy dyskonta, duza ilo$¢ zatozen, wysoki poziom skomplikowania obliczen oraz pominiecie czynnikdw jako$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
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nie wyptacaja dywidend lub nie generujg dodatnich wolnych przeptywéw pienieznych

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

Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM)

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

Metoda wartosci aktywéw netto (NAV)

zalety: przydatnosc dla spotek holdingowych o stosunkowo duzych warto$ciach rzeczowych aktywow trwatych, stosunkowa tatwos¢ przeprowadzenia wyceny
wady: podejscie nie uwzglednia wzrostu przychodow lub zyskéw netto i moze nie wycenia prawidtowo 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 przedsigbiorstwa

zalety: przydatno$¢ dla spotek o stosunkowo duzych wartosciach rzeczowych aktywow trwatych

wady: trudno$¢ oszacowania, ile warte sa 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 przedsigbiorstwa

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

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

Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyjetych zatozen stosowanych do oceny instrumentu finansowego Iub emitenta badz do wyznaczenia ceny docelowe;j instrumentu
finansowego przyjeto 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 nastepnie zmieniony. Dokument nie ulegat zmianom od dnia jego sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia.
Sporzadzajacy rekomendacje Zespét Analityczny bazuje jedynie na zrédtach zweryfikowanych, publicznie dostepnych w ramach komercyjnych baz wiedzy i danych (raporty
okresowe Emitentow, Bloomberg, Reuters, GUS), a takZe na opracowaniach wtasnych

Szczegdlowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak réwniez informacje odno$nie wczesniejszych rekomendacii dotyczacych instrumentéw finan-
sowych Emitenta, opublikowanych w okresie ostatnich 12 miesiecy przed datg niniejszej rekomendacji, 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 szczegélnosci 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 odpowiedzialnosci za sposéb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnosza sie do
przesziosci, a wyniki osiagnigte w przesztosci nie stanowig gwarancji ich osiggnigcia w przysztosci. Przedstawione dane odnoszace si¢ do przysztosci moga okazac sig bied-
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 rezygnowa¢ z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych informacji i uwzglednienia
informacji innych niz przedstawione; weryfikacji we wiasnym 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, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowa¢ 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 $rodkéw przewidzianych w Rozporzadzeniu w sprawie rekomendacji w
szczegolnosci aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktdrych prze-
strzeganie jest monitorowane przez Dziat zgodnosci.

Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w Domu Maklerskim jest ,Polityka zarzadzania konfliktami interesow w Trigon Domu
Maklerskim S.A.” Szczegdtowe informacje odno$nie niniejszej Polityki znajdujg si¢ 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 pomigdzy 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 wystepuije konflikt interesow

Dom Maklerski nie posiada akcji Emitenta

Dom Maklerski nie petni 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 rekomendacii instrumentéw finansowych Emitenta

nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wiasny rachunek celem realizacji zadan zwiazanych z organizacjg rynku regulowanego

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

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

Dom Maklerski wykonywat na rzecz Emitenta ustuge oferowania instrumentéw finansowych w okresie 12 miesigcy poprzedzajacych opublikowanie Dokumentu

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, ktérych warto$¢ jest w sposob istotny zwigzana
z warto$cig instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta; jeden z autoréw dokumentu posiada znikomy pakiet akcji Emitenta, co pozostaje bez wptywu dla rzetel-
nosci sporzadzonego Dokumentu

cztonkowie wtadz Emitentéw 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 bliskg dla czton-
kéw wiadz Emitenta oraz zadna z tych 0sob, jak rowniez ich bliscy nie sg strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktora bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne
umowy, ktdrych strong jest Emitent i konsumenci.

Raport przygotowany w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Analitycznego



Bioceltix RIGOM
CEE | Equity Research - ceo

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 otrzymujg wynagrodzenia bezpo$rednio powigzanego z transakcjami dotyczacymi ustug Domu Maklerskiego okreslonymi w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy
2014/65/UE lub z innym rodzajem transakcji, ktore prowadzi Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca cz¢scia 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

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 realizowa¢ 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 szczegoing uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z wyso-
kim ryzykiem utraty cze$ci 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 redystrybucji 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 zna¢ 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 obowigzujgcym 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 zakoficzenia sporzadzania rekomendacii: 23 grudnia 2024

Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia: 23 grudnia 2024 godz.: 17.15
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