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Aktualizacja termindéw realizacji projektéw dotyczacych kandydatow na produkty lecznicze
BCX-CM-J, BCX-CM-AD oraz BCX-EM, pozyskanie dofinansowania na budowe fabryki

Aktualizacja terminéw realizacji projektow:

) Na podstawie przeprowadzonych analiz i konsultacji z podwykonawcag, w dniu 18
kwietnia 2025 roku BCX podjat decyzje w sprawie aktualizacji termindw realizaciji
projektow dotyczgcych kandydatéw na produkty lecznicze BCX-CM-J, BCX-CM-AD
oraz BCX-EM:
1) w przypadku BCX-CM-J nastepuje wydtuzenie terminu ztozenia odpowiedzi do
EMA, 2) w przypadku BCX-CM-AD wyniki badania klinicznego zostang udostepnione
czesciowo w kwietniu, a czesciowo do konca maja 2025 roku, 3) w przypadku BCX-
EM ztozenie dossier rejestracyjnego planowane jest do kohca kwietnia 2025 roku.

) BCX-CM-J: BCX przesuwa termin na udzielenie odpowiedzi do EMA, powodem
opo6znienia jest natozenie sie realizacji zadan zwigzanych z udzielaniem odpowiedzi
do EMA oraz zadan wynikajgcych z Rozporzgdzenia Ministra Zdrowia z dnia 4
grudnia 2024 roku- rozporzadzenie naklada na BCX obowigzek dostosowania
farmaceutycznego systemu jakosci oraz systemu produkcji do nowych wytycznych,
dotyczacych przede wszystkim systemu zarzadzania ryzykiem oraz kontroli czystosci
srodowiska produkcyjnego.

o Spotka zwraca uwage, ze do dnia publikacji niniejszego raportu zrealizowana zostata
wigkszos¢ zadan oczekiwanych przez EMA, w tym zadania, ktére Emitent
identyfikowat jako kluczowe do przeprowadzenia procesu rewalidaciji

Komentarz: Informacja neutralna wycenowo. Z punktu zmiany harmonogramu rejestracji
wiodgcego projektu BCX informacja moze byc¢ odebrana lekko negatywnie, jednak
oceniamy, ze dla wyceny jest ona neutralna ze wzgledu na przyspieszenie prac w
pozostatych dwoéch projektach Spoétki. Pierwotnie zaktadalismy, ze spétka przedstawi
odpowiedzi na pytania EMA w perspektywie 1H/2H25, co umozliwiatoby uzyskanie decyzji
rejestracyjnej jeszcze w 2H25. Obecnie szacujemy, Zze czas przygotowania odpowiedzi i
procedowania wniosku rejestracyjnego moze wydftuzyc¢ sie o ok. 6 mies. Jednoczesnie
warto podkresli¢ dobry newsflow w_pozostatych dwdch projektach BCX. W BCX-CM-AD,
wyniki badania klinicznego dostepne bedg w jeszcze w 1Q25 (vs wcze$niej zaktadany
przez nas 3Q25). BCX-CM-AD zostanie zgtoszony do rejestracji jako rozszerzenie
stosowania produktu BCX-CM-J o nowe wskazanie terapeutyczne. W podejsciu takim nie
bedzie wymagana ponowna walidacja wytwarzania lub jakiekolwiek zaangazowanie ze
strony GIF, a dialog z EMA powinien ograniczy¢ sie do kwestii zwigzanych z mechanizmem
dziatania oraz bezpieczenistwem | skuteczno$cig produktu. Dodatkowo, w toku takiej
Sciezki rejestracyjnej produkt BCX-CM-AD, pomimo pdlZniejszego ztoZzenia wniosku,
powinien zostac¢ zarejestrowany w szybkim trybie rejestracji. W BCX-EM pierwotnie timing
ztozenia wniosku rejestracyjnego do EMA szacowali$my w 2H25, obecny harmonogram
wyprzedza nasze zatozenia o ok. 3-4 miesigce. Tym samym, BCX powinien uzyskac
rejestracje rynkowag produktéw w 1H26, przed tym momentem identyfikujemy mozliwosc
zawarcia pierwszych uméw dystrybucyjnych. (Katarzyna Kosiorek)

Spoétka otrzyma dofinansowanie na budowe nowego zaktadu produkcyjnego od
PARP w kwocie 17.4min PLN.

- BCX otrzymat informacje o pozytywnej ocenie dokonanej przez Polskg Agencje Rozwoju
Przedsiebiorczosci ("PARP") projektu pt. "Budowa i uruchomienie wytworni
farmaceutycznej innowacyjnych  weterynaryjnych  produktow leczniczych  terapii
zaawansowanej" ("Projekt"), zgtoszonego do dofinansowania w konkursie "Sciezka
SMART" ogtoszonym przez PARP w ramach programu Fundusze Europejskie dla
Nowoczesnej Gospodarki (nabér numer FENG.01.01-1P.02-001/24).
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- Celem Projektu jest budowa i uruchomienie nowej wytwérni farmaceutycznej dla
opracowywanych weterynaryjnych produktéw leczniczych.

- Catkowita warto$¢ wydatkow kwalifikowanych netto w Projekcie wynosi ok. 49.6min PLN,
w tym warto$¢ wnioskowanego dofinansowania wynosi 17.4min PLN.

Komentarz: Informacja pozytywna. Impakt wycenowy informacji oceniamy na ok.
dodatkowe 2.5 PLN/akcje. Pozytywna decyzja dot. dofinansowania projektu ograniczy
naktfady Srodkéw wiasnych na przygotowanie fabryki, co minimalizuje ryzyko dodatkowego
zapotrzebowania na Kapitat przed zawarciem pierwszych umoéw dystrybucyjnych i
rozpoczeciu sprzedazy rynkowej preparatow BCX. Obecna wytwornia Spotki moze
dostarczy¢ do 30 tys. dawek terapeutycznych produktu rocznie. To wystarczajgcy wolumen
do przeprowadzenia pilotazowej sprzedazy na wybranych rynkach, po dopuszczeniu
pierwszego produktu do obrotu. Nowa wytwdrnia zlokalizowana zostanie na powierzchni
okofo 1200 m2. W pierwszym petnym roku funkcjonowania wytwoérnia powinna osiggngc
zdolnos¢ produkcyjng na poziomie co najmniej 100 tys. dawek terapeutycznych. Nowy
zaktad powstaje we Wroctawiu, a jego uruchomienie powinno nastgpi¢ w 2H26. (Katarzyna
Kosiorek 604 554 054)

PLNm 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E
Revenues 0 0 0 22 69 18
EBITDA -9 -15 -20 12 62 5
EBIT -10 -16 -21 10 58 1
Net profit -9 -14 -18 13 47 -4
EPS(PLN) -2.6 -3.3 -4.3 3.0 11.5 -1.1
P/E(x) - - - 28.0 7.4 -
EV/EBITDA (x) - - - 24.8 2.8 69.6
P/BV (x) - 33.7 9.9 7.3 3.7 3.9
DY (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Source: Company, Trigon
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