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Bioceltix Poprzednia: Kupuj

. . Cena docelowa: 124 PLN
W drodze po rejestracje rynkowe

Potencjat wzrostu: +19%

Od poczatku 2025, BCX kontynuuje proces rejestracyjny w dwoéch projektach dedykowanych DANE SPOLKI

terapii zapalenia stawéw u pséw (BCX-CM-J) i koni (BCX-EM) oraz zakonczyt badania kliniczne

projektu dla terapii zapalenia skéry u pséw (BCX-CM-AD). W lutym’25 Bioceltix opublikowat Ticker BCX
wyniki z dodatkowych analiz danych klinicznych projektu BCX-EM, potwierdzajac redukcje i

kulawizny, bélu i obrzeku stawu, bez zdarzen niepozadanych. Wyniki potwierdzily wysokie Sektor Biotech & MedTech
terapeutyczne mozliwosci projektu z silniejszym i szybszym dziataniem przeciwzapalnym terapii w Kurs (PLN) 104

poréwnaniu do obecnie stosowanych standardéw opieki. Uzyskane wyniki pozwolilty w

P e . d ; . A 52 tyg. min/max (PLN) 62/129
kwietniu’25 na ztozenie wniosku rejestracyjnego do EMA- w czerwcu regulator nie zgtosit X ? X . .
zastrzezen formalnych do wniosku, rozpoczynajac tym samym jego przeglad merytoryczny. sredniowazona liczba akcji (min szt.) 4.9

Kapitalizacja (min PLN 514

BCX uzyskat rowniez oczekiwang dotacje na budowe zaktadu produkcyjnego od PARP w kwocie P f ja ( ) 61%
17.4min PLN, co stabilizuje $rodki wlasne na naktady inwestycyjne i wydtuza cash runway spétki Free-float 9
o ok. dodatkowe 6 miesigcy. Lekkim cieniem na kursie potozyta si¢ informacja o wydtuzeniu czasu Sr. obroty 3M (min PLN) 1.2
odpowiedzi na pytania EMA w projekcie BCX-CM-J. Pomimo szacowanych ok. 6-cio miesigcznych Zmiana kursu 1M 3M 1Y
opoznien w procesie rejestracji produktu, podtrzymujemy nasze view, ze Bioceltix ma -9% 4%  66%
perspektywe waznych wiadomosci regulacyjnych i klinicznych w najblizszych miesigcach.
Oczekujemy, ze kolejne kluczowe wydarzenia zwigzane z rejestracja moga nastapi¢ w 2H25, zas
komercjalizacje mozliwe sg w perspektywie 2025/2026 w miare zblizania sie do konca procedury
EMA. Biorac pod uwage dalszy potencjat regulacyjny oraz mozliwos¢ zawarcia pierwszych uméw
licencyjnych, utrzymujemy rekomendacje ,Kupuj”’ dla akcji Bioceltix, z 12-miesigczng cenag
docelowa na poziomie 124.0 PLN, co oznacza 18% potencjat wzrostu wzgledem biezgcego kursu. KURS NA TLE WIG
BCX-EM: best in class? Zaprezentowane dodatkowe analizy w praktyce oznaczaja, ze wyniki BCX-EM D) i

w poréwnaniu do placebo potwierdzajg wysoki potencjat produktu jako skutecznego leku w terapii
osteoartrozy u koni (redukcja kulawizny, obrzeku, bolu stawowego). Potwierdzone zostaty réwniez 400 |
parametry bezpieczenstwa terapii (brak cieptoty w miejscu podania). podtrzymujemy teze, ze projekt
rozwijany przez BCX moze uzyskaé status najlepszej terapii w swojej klasie ze wzgledu na wysokg
skutecznos$¢ redukcji kulawizny i bolu, wysoki poziom bezpieczenstwa oraz potencjalng cene terapii
(m.in. vs obecny na rynku preparat Horstem).

Aktualizacja terminéw realizacji projektow- opoznienie rejestracji projektu BCX-CM-J o ok. 6
miesiecy. W kwietwniu’25 BCX podjat decyzje w sprawie aktualizacji termindw realizacji projektéw
dotyczgcych kandydatéw na produkty lecznicze BCX-CM-J, BCX-CM-AD oraz BCX-EM: 1) w przypadku
BCX-CM-J nastapi wydtuzenie terminu ztozenia odpowiedzi do EMA, 2) w przypadku BCX-CM-AD wyniki
badania klinicznego zostang udostepnione cze$ciowo w kwietniu, a czesciowo do konca maja 2025 roku, R
3) w przypadku BCX-EM zlozenie dossier rejestracyjnego planowane jest do konca kwietnia 2025 roku.

lut 25 4

Opoznienie rejestracji gléwnego kandydata na lek- wzrost ryzyka dla projektow BCX? Z punktu & % % L
zmiany harmonogramu rejestracji wiodgcego projektu BCX informacja przesuwa rejestracje pierwszego E = % =
projektu z 2H25 na 1H26. Pierwotnie zaktadalismy, Zze spdtka przedstawi odpowiedzi na pytania EMA w WG relatywnie
perspektywie 1H/2H25, co umozliwiatoby uzyskanie decyzji rejestracyjnej jeszcze w 2025. Obecnie . Kupuj Sprzedaj
szacujemy, ze czas przygotowania odpowiedzi i procedowania wniosku rejestracyjnego moze wydtuzy¢ - Neutralne

sie 0 ok. 6 mies. Jednoczesnie, warto podkresli¢ dobry plan rejestracji projektu BCX-CM-AD. Projekt

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, BCX powinien uzyskac rejestracje rynkowg produktow w 1H26, przed tym

momentem identyfikujemy mozliwo$¢ zawarcia pierwszych uméw dystrybucyjnych.

mar 25 4

REKOMENDACJE Data Wycena
Otrzymanie dofinansowania od PARP na budowe zakiadu produkcyjnego. W kwietniu’25 BCX -
otrzymat informacje o pozytywnej ocenie dokonanej przez PARP w konkursie "Sciezka SMART" Kupuj 16.04.2025 135
ogtoszonym przez PARP w ramach programu FENG. Catkowita warto$¢ wydatkéw kwalifikowanych netto Kupuj 05.12.2024 133
wynosi ok. 49.6min PLN, w tym warto$¢ wnioskowanego dofinansowania wynosi 17.4min PLN. Kupuj 20.10.2024 129
Pozytywna decyzja dot. dofinansowania projektu ograniczy naktady srodkéw wiasnych na przygotowanie .
fabryki, co minimalizuje ryzyko dodatkowego zapotrzebowania na kapitat przed zawarciem pierwszych Kupuj 29.07.2024 130
umow dystrybucyjnych i rozpoczeciu sprzedazy rynkowej preparatéw BCX.

Kluczowy newsflow Bioceltix: zatozenia TDM. 1) BCX-CM-J: mozliwos¢ zawarcia umowy
dystrybucyjnej (2H25/1H26); dopuszczenie produktu do obrotu rynkowego (koniec 1H26); 2) BCX-CM-
AD: zakonczenie prac nad dossier i ztozenie dokumentaciji rejestracyjnej do EMA (1H25/2H25); 3) BCX-
EM: pierwszy feedback merytoryczny od EMA (4Q25).

i 0y
Wycena. Szacujemy 12-miesieczny horyzont cen akcji Bioceltix na poziomie 124.0 PLN (+19% upside) AE N i
przy uzyciu metody sumy wycen poszczegolnych projektéw R&D (SOTP), wycenianych metodg rNPV. Kvarko Group ASI 9.6%
Wzgledem poprzedniej aktualizacji prognoz, przesuneliSmy termin rejestracji projektu BCX-CM-J na PZU TEI 9.1%
2026r. oraz zwigkszylismy prawdopodobienstwo sukcesu rejestracji projektu BCX-CM-AD z 80% na 85% o
oraz BCX-EM z 85% na 90%. Total FIZ 7.5%

c iki ka. Natwazniei iki ka obejmuja: 1) Ko ni dzeni ) okt tukasz Bzdzion 7.4%
zynniki ryzyka. Najwazniejsze czynniki ryzyka obejmuja: 1) ryzyko niepowodzenia w rozwoju projektu, . .

2) opo6znienia w realizacji poszczegdinych etapéw rozwoju, 3) ryzyka regulacyjne i komercjalizacyjne Alternative Solution ASI SA 5.2%
(brak umoéw partnerskich, ryzyko nizszej sprzedazy rynkowej vs zatozenia), 4) zmiany w parametrach Pozostali 61.2%
sukcesu klinicznego, udziatach rynkowych, stawkach tantiem i przedtuzenie etapdw klinicznych oraz 5)

wzrost konkurencji na rynku. Bardziej szczeg6towy opis znajduje sie na stronie 11.

WAZNE DATY

Raport 1H25 30.09.2025

Raport 3Q25 27.11.2025
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Podsumowanie inwestycyjne

Bardzo dobre parametry bezpieczenstwa i skutecznosci projektu
BCX-EM. W badaniu klinicznym uzyskano oczekiwane i korzystne
wyniki w pierwszorzedowym oraz wszystkich drugorzedowych
punktach koncowych, co zdaniem BCX jednoznacznie potwierdza
bezpieczenstwo stosowania i skuteczno$¢ kandydata na produkt
leczniczy BCX-EM zaréwno w krotkim, jak i dtuzszym terminie od
podania. Wyniki analiz dodatkowych (dla dnia 84+/-5 od dnia podania
badanego produktu leczniczego lub placebo) wykazaly redukcje
kulawizny u koni na poziomie ok. 75%, catkowite zmniejszenie obrzeku
stawu u ok. 50% pacjentéw, brak cieptoty w miejscu podania oraz
minimalizacje bélu w reakcji na nacisk u ponad 96% pacjentow.

BCX-EM: best in class? Zaprezentowane dodatkowe analizy w
praktyce oznaczajg, ze wyniki BCX-EM w poréwnaniu do placebo
potwierdzajg wysoki potencjat produktu jako skutecznego leku w terapii
osteoartrozy u koni (redukcja kulawizny, obrzeku, bdlu stawowego).
Potwierdzone zostaty rowniez parametry bezpieczehstwa terapii (brak
cieptoty w miejscu podania). podtrzymujemy teze, ze projekt rozwijany
przez BCX moze uzyskac¢ status najlepszej terapii w swojej klasie ze
wzgledu na wysokg skuteczno$¢ redukcji kulawizny i bolu, wysoki
poziom bezpieczenstwa oraz potencjalng cene terapii (m.in. vs obecny
na rynku preparat Horstem).

Aktualizacja terminéw realizacji projektow- opéznienie rejestracji
projektu BCX-CM-J o ok. 6 miesigcy. W kwietwniu’25 BCX podjat
decyzje w sprawie aktualizacji terminéw realizacji projektow
dotyczacych kandydatéw na produkty lecznicze BCX-CM-J, BCX-CM-
AD oraz BCX-EM: 1) w przypadku BCX-CM-J nastgpi wydtuzenie
terminu zlozenia 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 zioZenie dossier rejestracyjnego planowane jest do konca kwietnia
2025 roku. Powodem opdznienia jest natozenie sie realizacji zadan
zwigzanych z udzielaniem odpowiedzi do EMA oraz zadan
wynikajgcych z Rozporzadzenia Ministra Zdrowia z dnia 4 grudnia
2024 roku- rozporzadzenie naktada na BCX obowigzek dostosowania
farmaceutycznego systemu jakosci oraz systemu produkcji do nowych
wytycznych, dotyczacych przede wszystkim systemu zarzgdzania
ryzykiem oraz kontroli czystosci srodowiska produkcyjnego.

Opodznienie rejestracji gtdwnego kandydata na lek- wzrost ryzyka
dla projektéow BCX? Z punktu zmiany harmonogramu rejestracji
wiodgcego projektu BCX informacja przesuwa rejestracje pierwszego
projektu z 2H25 na 1H26. Pierwotnie zakladaliSmy, ze spotka
przedstawi odpowiedzi na pytania EMA w perspektywie 1H/2H25, co
umozliwiatoby uzyskanie decyzji rejestracyjnej jeszcze w 2025.
Obecnie szacujemy, ze czas przygotowania odpowiedzi i
procedowania wniosku rejestracyjnego moze wydtuzyé sie o ok. 6
mies. Jednocze$nie, warto podkresli¢ dobry plan rejestracji projektu
BCX-CM-AD. Projekt =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 bezpieczenstwem i skutecznoscig
produktu. Dodatkowo, w toku takiej Sciezki rejestracyjnej produkt BCX-
CM-AD, pomimo pdzniejszego ztozenia wniosku, powinien zostac
zarejestrowany w szybkim trybie rejestracji. =Tym samym, BCX
powinien uzyskac rejestracje rynkowg produktéw w 1H26, przed tym
momentem identyfikujemy mozliwos¢ zawarcia pierwszych umoéw
dystrybucyjnych.

Otrzymanie dofinansowania od PARP na budowe zaktadu
produkcyjnego. W kwietniu'25 BCX otrzymat informacje o pozytywnej
ocenie dokonanej przez PARP w konkursie "Sciezka SMART" ogtoszonym
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przez PARP w ramach programu FENG. Catkowita wartosé
wydatkéw kwalifikowanych netto wynosi ok. 49.6min PLN, w
tym warto$¢ wnioskowanego dofinansowania wynosi 17.4min
PLN. Pozytywna decyzja dot. dofinansowania projektu
ograniczy nakfady srodkow wtasnych na przygotowanie fabryki,
co minimalizuje ryzyko dodatkowego zapotrzebowania na
kapitat przed zawarciem pierwszych uméw dystrybucyjnych i
rozpoczeciu sprzedazy rynkowej preparatow BCX.

Start aktywnosci nowego zaktadu- 2H26. Obecna wytwérnia
powinna dostarczy¢ do 30 tys. dawek terapeutycznych produktu
na osteoartroze u pséw rocznie. To wystarczajgcy wolumen do
przeprowadzenia pilotazowej sprzedazy na wybranych rynkach,
po dopuszczeniu pierwszego produktu do obrotu. Nowy zaktad
powstanie we Woroctawiu, a jego uruchomienie powinno
nastgpi¢ w 2H26. Wytwodrnia zlokalizowana zostanie na
powierzchni okoto 1200 m2. W pierwszym peinym roku
funkcjonowania wytwoérnia powinna osiggng¢ zdolnosc
produkcyjng na poziomie co najmniej 100 tys. dawek
terapeutycznych produktu na osteoartroze.

Kluczowy newsflow Bioceltix: zatozenia TDM. 1) BCX-CM-J:
mozliwos¢ zawarcia umowy dystrybucyjnej (2H25/1H26);
dopuszczenie produktu do obrotu rynkowego (koniec 1H26); 2)
BCX-CM-AD: zakonczenie prac nad dossier i zlozenie
dokumentac;ji rejestracyjnej do EMA (1H25/2H25); 3) BCX-EM:
pierwszy feedback merytoryczny od EMA (4Q25).

Wycena. Szacujemy 12-miesieczny horyzont cen akcji Bioceltix
na poziomie 124.0 PLN (+19% upside) przy uzyciu metody
sumy wycen poszczegolnych projektow R&D (SOTP),
wycenianych metodg rNPV. Wzgledem poprzedniej aktualizaciji
prognoz, przesuneliSmy termin rejestracji projektu BCX-CM-J
na 2026r. oraz zwiekszyliSmy prawdopodobienstwo sukcesu
rejestracji projektu BCX-CM-AD z 80% na 85% oraz BCX-EM z
85% na 90%.

Czynniki ryzyka. Najwazniejsze czynniki ryzyka obejmuja: 1)
ryzyko niepowodzenia w rozwoju projektu, 2) opdznienia w
realizacji poszczegdlnych etapéw rozwoju, 3) ryzyka
regulacyjne i komercjalizacyjne (brak umoéw partnerskich,
ryzyko nizszej sprzedazy rynkowej vs zatozenia), 4) zmiany w
parametrach sukcesu klinicznego, udziatach rynkowych,
stawkach tantiem i przedtuzenie etapoéw klinicznych oraz 5)
wzrost konkurencji na rynku. Bardziej szczegdtowy opis
znajduje sie na stronie 11.
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WYCENA

ZALOZENIA OGOLNE

1)

2)

3)

4)

3)

Raport przygotowany w ramach Gieldowego Programu Wsparcia Analitycznego

Przedstawiona wycena Bioceltix opiera sie na metodzie
rNPV (wartosci biezgcej netto skorygowanej o ryzyko),
ktéra jest podstawowg metodg stosowang do wyceny
firm biotech/medtech w fazie rozwoju projektéw R&D.
Metoda ta modyfikuje wycene DCF, dostosowujac jg do
prawdopodobienstwa, ze czgsteczkalterapia pomysinie
przejdzie do kolejnej fazy badan klinicznych, a
ostatecznie przejdzie etap rejestracji rynkowe;.

PrzyjeliSmy okres prognozy 2025-2040. Zaktadamy, ze
przez wiekszos¢ tego okresu projekty BCX nie bedag
objete ochrong patentowa. Firma przyjeta strategie braku
patentowania kluczowych procesoéw produkcyjnych, aby
nie ujawnia¢ ,stanu techniki”. Proces produkcji terapii
opartych na komadrkach macierzystych jest
skomplikowang technikg, charakteryzujgcg sie wysokg
bariera 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 oddzialujgcego po ok. 5 latach od
wprowadzenia produktéw 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.)

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

Informacje na temat wskaznikéw sukcesu klinicznego w
wskazaniach weterynaryjnych sg ograniczone. W
zatozeniach wycenowych przyjelismy
prawdopodobiehstwa 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 (rozwdj kliniczny)). Naszym zdaniem, takie
podejscie przektada sie¢ na bardziej rygorystyczne i
bezpieczne zalozenia wyceny. Kazda ufatwienie
regulacyjne (EMA, FDA) w zakresie terapii
weterynaryjnych oznaczatoby cenny potencjat wzrostu
wyceny projektow BCX.

Zaktadamy, ze dla projektow BCX umowy partnerskie
bedg podpisywane na etapie zakonczonych badan
klinicznych przed rejestracjg projektéw na rynku UE. W
naszych zatozeniach nie uwzgledniamy mozliwosci
rejestracji i sprzedazy na rynku amerykanskim z powodu
braku zaawansowanego etapu procesu regulacyjnego.
Od momentu podpisania umowy partnerskiej zaktadamy,
ze partner przejmuje rozwoj sprzedazy projektow. BCX
bedzie = odpowiedzialny za produkcje dawek
terapeutycznych (ze wzgledu na zlozono$¢ procesu
technologicznego) i bedzie uprawniony do otrzymywania
opfat licencyjnych od sprzedazy rynkowej lekow.
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6) Zaktadamy catkowite koszty zwigzane z badaniami
klinicznymi i rozwojem nowego zaktadu produkcyjnego
do konca 2026 roku na poziomie ok.14-16min EUR. W
ramach naszych zatozen wyceny dalsze prace badawczo
-rozwojowe i rozszerzenie zdolnosci produkcyjnych bedg
finansowane ze $rodkéw zabezpieczonych przez BCX: 1)
obecnego stanu gotowki (32min PLN, na koniec 1Q25);
2) finansowania z grantu PARP (18min PLN) oraz 3)
potencjalnej transakcji sprzedazy licencji przynajmniej
jednego projektu do 1H26 (20-25min PLN), ktére
powinny zabezpieczy¢ finansowanie operacyjne do
konca 2026 roku.

7) W prognozach sprzedazy potencjalnych terapii BCX
korzystamy z wtasnych zatozeh dotyczacych docelowej
populacji pacjentéw. Zatozenie to opiera sie na danych
statystycznych dotyczacych liczby pséw i koni w UE, a
takze raportach rynkowych dotyczacych
rozpowszechnienia osteoartrozy i atopowego zapalenia
skory u psow i koni. Koszt pojedynczej dawki terapii
oparto na kosztach terapii konkurencyjnych z
uwzglednieniem zlozonosci technologicznej procesu
produkcji (pozyskiwanie materiatu zrédtowego, dawki
terapeutyczne). Koszt produkcji dawek przyjeto na
podstawie wiasnych zatozen dotyczgcych proceséw
produkcji innych terapii komodrkowych. Potencjalny
udziat rynkowy terapii BCX oparto na historycznych
poziomach sprzedazy nowo zarejestrowanych lekéw w
terapii weterynaryjnej i komodrkowej (Sekcja zatozen
finansowych).

8) Zaktadamy parametry umow partnerskich (ptatnos¢
upfront) na poziomie 5-10% mediany catkowitych
wartosci porownywalnych transakcji w zakresie terapii
weterynaryjnych (dyskonto w stosunku do transakgc;ji
porownywalnych ze wzgledu na brak track recodu spétki
w zakresie umow wspotpracy). Analizowane transakcje
porownywalne dotyczace terapii weterynaryjnych to w
wigkszos$ci procesy fuzji i przeje¢ — zaktadamy, ze w
przypadku mozliwej transakcji BCX i partnerow
konstrukcja transakcji moze sie rézni¢ ze wzgledu na
element produkcyjny, ktéry pozostatby w biznesie BCX.
Dlatego zaktadamy niewielkg ptatno$¢ z gory (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 0,89.

10)  Premia za ryzyko specyficzna dla projektéw badawczych
zostata uwzgledniona w  prawdopodobienstwie
zakonczenia roznych faz badan klinicznych i
odzwierciedlona w obliczeniach FCF. Sredniowazony
koszt kapitatu (stopa dyskontowa) zostata przyjeta na
poziomie 18% (zatozenie oparte na analizie firm z
sektora biotech, New York Stern Database 2025).

11)  Efektywna stopa podatkowa - 19%.

Wycena. Szacujemy 12-miesieczny horyzont cen akcji Bioceltix
na poziomie 124.0 PLN (+19% upside) przy uzyciu metody
sumy wycen poszczegolnych projektow R&D (SOTP),
wycenianych metodg rNPV. Wzgledem poprzedniej aktualizacji
prognoz, przesuneliSmy termin rejestracji projektu BCX-CM-J
na 2026r. oraz zwiekszyliSmy prawdopodobienstwo sukcesu
rejestracji projektu BCX-CM-AD z 80% na 85% oraz BCX-EM z
85% na 90%.
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BCX: podsumowanie wyceny.

CEE | Equity Research

Wycena Wycena (min PLN) * Wycena (%)*
mPLN PLN/akcje % wyceny Deal value Royalties v Deal value Royalties TV
Projekty na etapie badar klinicznych
BCX-CM-J 271.8 55.2 55% 24.6 227.2 20.0 5% 46% 4%
BCX-CM-AD 145.7 29.6 29% 25.5 112.0 8.2 5% 23% 2%
BCX-EM 76.3 15.5 15% 18.0 53.4 4.9 4% 11% 1%
[Wycena projektéw R&D [ 494 T 100 [ 100% 68 | 393 33 14% | 80% | 7% |
Koszty (R&D, centrum produkcyjne) -50.3
Gotéwka 1Q25 32.6
Wycena BCX (1/1/2025 476 96.7
TP 12M =124 PLN/akcje
* wycena bez uwzglednienia kosztow projektow R&D
Zrodto: Trigon
BCX: podsumowanie zatozen wycenowych.
Badanie Proof of Concept Rejestracja Sprzedaz |
Projekt bezpieczenstwa study & Pivotal Start sprzedazy royalties
(TAS) study
BCX-CM-J Osteoartroza (psy)
czas trwania 1 1 1
rok zakoniczenia danego etapu 2023 2024 2026 2027 2028 2027
upfront payment i milestone (EURm) 5 25%
prawd. sukcesu w danej fazie (%)* 100% 100%! 90% 95% 100%
skum. prawd. (%) 100%] 100%)] 90% 86% 86%
BCX-CM-AD AZS (psy)
czas trwania (lata) 2 1 1 1
rok zakonczenia danego etapu 2023 2025 2026 2027 2028 2027
upfront payment i milestone (EURm) 10 30%
prawd. sukcesu w danej fazie (%)* 100%! 60%! 85% 95% 100%
skum. prawd. (%) 100%] 60% 51% 48% 48%
BCX-EM Zapalenie stawow (konie)
czas trwania (lata) 1 1 1 1
rok zakoniczenia danego etapu 2023 2024 2026 2027 2029 2027
upfront payment i milestone (EURm) o) 30%
prawd. sukcesu w danej fazie (%)* 100%! 80% 90% 95% 100%
skum. prawd. (%) 100% 80%| 72% 68% 68%

* zrédio: 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. 50
-52mIin na rozwdj projektow R&D oraz przygotowanie nowego
centrum produkcyjnego. W prognozach uwzgledniliSmy
zatozenia spotki dotyczace przeznaczenia ok. 10min PLN na
prace badawczo-rozwojowe, jednak =z punktu widzenia
bezpieczenstwa prognoz zaktadamy, ze powyzszy budzet moze
dodatkowo wzrosng¢ ze wzgledu na rosnacg presje inflacyjng o
dodatkowe 2-3min PLN. Zakladamy ok. 4mIn PLN na finalizacje
rozwoju  klinicznego projektu BCX-CM-AD w obszarze
atopowego zapalenia skory u pséw; ok. 3min PLN na procesy
rejestracyjne projektéw BCX-CM-J i BCX-EM oraz 2-3min PLN
na rozwdj innych wczesnych projektéw badawczo-rozwojowych.
W naszym zatozeniu kosztowym uwzgledniamy zrodta gotowki
niezbedne do przygotowania nowego zakfadu produkcyjnego
(25 min PLN) oraz koszty SG&A (10-15min PLN).

www.trigon.pl
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WYCENA POROWNAWCZA

W grupie spoétek poréwnywalnych dla Bioceltix wyrdzniliSmy grupe firm,
dziatajgcych na globalnym rynku farmaceutycznym. W obszarze rozwoju
i/ sprzedazy produktow weterynajrynych i rozwijajacych terapie
komorkowe.

Wycena porownawcza obejmuije:

. Wycena na podstawie mediany wskaznika P/E dla lat 2025
2027E;

. Wycena na podstawie mediany wskaznika EV/EBITDA dla lat
2025-2027E;

. Wycena na podstawie mediany wskaznika EV/EBIT dla lat 2025—
2027E.

Koncowa wycena poréwnawcza to $rednia z powyzszych trzech metod.
Kazdej z nich przypisano rowng wage wynoszgca 33%. Kazda z grup
poréwnawczych ma réowny udziat w wycenie. Z zastosowaniem metody
wyceny porownawczej akcje Bioceltix mogtyby by¢ wycenione na
poziomie 87 PLN za akcje, jednakze ze wzgledu na znaczace réznice w
modelach biznesowych poréwnywalnych spoéfek, jako gtéwng metode
wyceny akcji BCX przyjelismy metode rNPV.

Wycena akcji BCX metoda poréownawcza.

CEE | Equity Research

research@trigon.pl  www.trigon.pl

) P/E EV/EBITDA EV/EBIT
WYCENA POROWNAWCZA  TICKER MC (PLN)
2025P 2026P 2027P 2025P 2026P 2027P  2025P  2026P 2027P
Bioceltix SA BCX PW EQUITY 563 24.3 9.7 - 39.2 7.0 91.1
Zoetis Inc. ZTS US Equity 288,800 | 262 258 225 | 185 180 184 235 221 218
Elanco Animal Health Inc. ELAN US Equity 26,220 156 146 123 | 121 105 87 14.1 125 1141
Biolnvent International AB BINV SS Equity 963 - - - - - 10.2 - -
Santhera Pharmaceuticals Holdin SANN SW Equity 853 - 51.3 267 - 12.9 9.4 - -
Frontage Holdings Corp 1521 HK Equity 1,008 16.0 144 144 | 133 10.8 72 - -
Fennec Pharmaceuticals Inc FRX CN Equity 890 43.9 10.1 5.6 13.5 7.7 - - -
Mediana 160 202 184 133 119 94 18.8 173 165
BCX premia/dyskonto 52%  -52% - 195% -41% 871%  -100%  -100% -100%
Implikowana wartosé 1 akeji (PLN) 69 218 18 40 166 25 45 222 19
waga roku 33%  33% 33% 33% 33%  33% 33% 33%  33%
waga wskaznika 33% 33% 33%
Wartosé 1 akcji (PLN) 87
Zrédto: Trigon DM, Bloomberg
Raport przygotowany w ramach Gieldowego Programu Wsparcia Analitycznego
7


mailto:research@trigon.pl

TRIGON

Research Department

WYCENA SOTP METODA rRNPV
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BCX-CM-J
1) Gléwny obszar terapeutyczny: osteoartroza u psow
2) Aktualny status projektu: procedura rejestracyjna w
EMA
3) Liczba psow w UE w 2024 r.: 106,8 min (zrédto:
statista.com)
4) Zachorowalnosé¢ psow w 2025r.. 20-25% catej
populacji pséw (zrodto: caninearthritis.co.uk/what-is-
arthritis, 2024)
5) CAGR 2024-2030 (%) rynku osteoartrozy u psow:
4,8% (zrodto: raport GMinsights 2024 )
6) Szacowany udziat w rynku terapii BCX: 3,0% udziatu
w rynku (zatozenie wtasne)
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 2025P _2026P 2027P  2028P 2029P  2030P  2031P  2032P 2033P  2034P 2035P 2036P 2037P  2038P_ 2039P 2040P
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) 0632 0663 0695 0728 0763 0799 0.838 0865 0.892 0921 0950 0981 1.012 1045 1078 1.112
dynamika zachorowalnosci (y/y) 48% 48% 48% 48% 48% 48% 4.8% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 32% 32%
liczba dawek w roku przyjmowana przez p 20 20 20 20 20 20 20 20 20 2.0 20 20 20 20 20 20
cena dawki (EUR) 2700 2700 270.0 2700 2700 2700 2700 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0 180.0
BCX zdoInos$¢ 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 produkgji 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 produkgji rocznej (EURm) 0.0 0.3 0.7 1.0 2.0 4.0 8.0 16.0 213 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 50.0 100.0 92.0 1227 153.3 184.0 214.7 2453 276.0 276.0 276.0
BCX royalties (%) 24.5% 245% 245% 245% 245% 245% 24.5% 24.5% 24.5% 245% 245% 245% 245% 24.5% 24.5% 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
prawdopodobienstwo 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
Royalties (EURm) 0.0 5.3 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. prawdopodobien 0.0 9.8 1.8 2.6 5.2 10.5 20.9 19.3 25.7 32.1 38.5 45.0 514 57.8 57.8 57.8
Catkowite przychody (PLNm) 0.0 42.3 7.7 11.3 22.5 45.0 90.1 829 1105 1381 1657 1934 221.0 2486 2486 2486
Przychody netto ze sprzedazy razem (PI 0.0 42.3 7.7 11.3 22.5 45.0 90.1 829 110.5 1381 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 67.1 895 1119 1342 1566 179.0 2014 2014 2014
stopa dyskontowa 18.0% 18.0% 18.0% 18.0% 18.0% 18.0% 18.0% 18.0% 180% 180% 18.0% 18.0% 18.0% 180% 18.0% 18.0%
wspotczynnik dyskontujacy 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 4.7 8.0 135 229 17.9 20.2 214 217 215 20.8 19.8 16.8 14.3
DFCF sum (min PLN) 251.8
g -10%
Residual value (TV) 647.3
Present TV 20.0
Wycena (PLNm)
Zrédto: Trigon
Raport przygotowany w ramach Gieldowego Programu Wsparcia Analitycznego
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BCX-CM-AD

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

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

Aktualny status skutecznosci

terapeutycznej

projektu: ocena

Liczba pséow w UE w 2024 r.:
statista.com)

105.4m (zrédfo:

Zachorowalnos¢ psow w 2025r.:15-20% catej populacji
psow (Zrodto: www.ncbi.nlm.nih.gov/pmc/articles/
PMC10874193/

CAGR 2024-2030 (%) rynku AZS u psoéw: 4.5%
(2rédfo: CoherentMarketinsights report 2024)

Szacowany udzial w rynku terapii BCX: 2.5%

(zatozenie wiasne)

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

Wycena projektu:

CEE | Equity Research

BCX-CM-AD 2025P  2026P  2027P  2028P 2029P 2030P 2031P  2032P 2033P  2034P 2035P 2036P 2037P  2038P  2039P  2040P
milestone (EURm) 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 0.0
liczba pacjentow (min) 0395 0413 0432 0451 0471 0493 0515 0530 0546 0562 0579 0597 0615 0633 0652 0.672
dynamika zachorowalnosci (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 p 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 5400 540.0 5400 5400 540.0 5400 360.0 3600 3600 360.0 360.0 3600 360.0 360.0 360.0
BCX zdoInos$¢ 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 produkgji pojedynczej dawki (EUR) 80.0 80.0 80.0 80.0 80.0 80.0 80.0 106.7 1067 1067 1067 1067 106.7 106.7 106.7 106.7
Koszt produkgji 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 1140 126.7 139.3 152.0 164.7
BCX royalties (%) 29.5% 295% 295% 295% 29.5% 29.5% 29.5% 29.5% 29.5% 29.5% 29.5% 29.5% 29.5% 29.5% 29.5% 29.5%
BCX przychody netto (EURm) 0.0 10.0 1.4 6.8 13.6 20.4 27.1 18.7 22.4 26.2 29.9 33.6 37.4 4.1 44.8 48.6
prawdopodobieristwo 60% 51% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48%
milestone 0.0 5.1 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 5.1 0.7 3.3 6.6 9.9 13.1 9.1 10.9 12.7 14.5 16.3 18.1 19.9 21.7 23.5
Przychody BCX z uwzgl. prawdopodobien 0.0 10.2 0.7 3.3 6.6 9.9 13.1 9.1 10.9 12.7 14.5 16.3 18.1 19.9 21.7 23.5
Catkowite przychody (PLNm) 0.0 43.9 28 14.1 28.3 424 56.5 38.9 46.7 54.5 62.3 70.1 77.8 85.6 934 101.2
Przychody netto ze sprzedazy razem (P| 0.0 43.9 2.8 14.1 28.3 42.4 56.5 38.9 46.7 54.5 62.3 70.1 77.8 85.6 93.4 101.2
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
FCF (PLNm) 0.0 355 23 114 229 343 458 315 37.8 44.1 50.4 56.8 63.1 69.4 75.7 82.0
stopa dyskontowa 180% 18.0% 18.0% 180% 18.0% 18.0% 18.0% 180% 180% 18.0% 18.0% 180% 18.0% 18.0% 18.0% 18.0%
wspétczynnik dyskontujacy 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 0.0 255 14 5.9 10.0 12.7 14.4 8.4 85 8.4 8.2 7.8 73 6.8 6.3 58
DFCF sum (min PLN) 137.5

g -10%

Residual value (TV) 263.5

Present TV 8.2

Wycena (PLNm)

Zrédto: Trigon
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BCX-EM

1) Gtéwny obszar terapeutyczny:
osteoartroza u koni

2) Aktualny  status projektu:  ocena
skutecznosci terapeutycznej (zakonczony
etap rekrutacji pacjentow)

3) Liczba koni w UE w 2024 r.: 7.1m (zrodfo:
eurogroupforanimals.org)

4) Zachorowalnos¢ koni w 2025r.: 25% catej
populaciji koni (2rédfo: hitps://
www.ncbi.nlm.nih.gov/pmc/articles/
PMC9197312/

5) CAGR 2024-2030 (%) rynku osteoartozy
u koni: 3.9% (zrédfo: https://
www.linkedin.com/pulse/global-horse-
racing-market-report-size-growth-cagr-
around-howard/)

6) Szacowany udzial w rynku terapii BCX:
4.0% (zatozenie wtasne)

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

Wycena projektu:

BCX-EM 2025P  2026P  2027P  2028P 2029P 2030P 2031P  2032P 2033P 2034P 2035P 2036P _2037P 2038P__ 2039P 2040P
milestone (EURm) 0.0 50 00 0.0 00 0.0 0.0 0.0 0.0 00 0.0 00 0.0 0.0 00 0.0
liczba pacjentow (min) 1775 1844 1916 1.991 2069 2150 2234 2292 2351 2413 2475 2540 2606 2674 2744 2815
dynamika zachorowalnosci (y/y) 3.9% 3.9% 3.9% 3.9% 3.9% 3.9% 3.9% 26% 26% 26% 26% 26% 26% 26% 26% 26%
liczba dawek w roku przyjmowana przez pacjenta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 10 1.0 1.0 1.0 1.0 10 1.0 10 1.0 1.0 10
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 0.1 0.12
Sprzedaz (EURm) 0 0 1 5 9 18 27 24 30 36 42 48 54 60 66 72
Koszt produkcii pojedy nczej dawki (EUR) 16.0 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0 20.0 20.0 200 20.0 200 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 12 14 16 18 20 22 24
Przychody z produkcji (EURm) 0.0 0.0 0.9 44 8.9 177 26.6 23.2 29.0 34.8 40.6 46.4 522 58.0 63.8 69.6
BCX royalties (% ) 295%  295%  29.5%  29.5%  295%  29.5%  29.5% 295% 29.5%  29.5% 295% 29.5%  29.5% 295% 29.5%  29.5%
BCX przychody netto (EURm) 0.0 5.0 03 13 2.6 5.2 78 6.8 8.6 10.3 12.0 13.7 154 1741 18.8 20.5
prawdopodobieristwo 100% 2% 68% 72% 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68%
milestone 0.0 36 00 0.0 00 0.0 0.0 0.0 0.0 00 0.0 00 0.0 0.0 00 0.0
Royalties (EURm) 0.0 36 02 0.9 18 3.6 54 47 5.9 70 8.2 94 105 1.7 129 14.0
Przychody BCX z uwzgl. prawdopodobieristwa (EUF 0.0 72 0.2 0.9 18 3.6 54 47 5.9 70 8.2 94 105 17 129 14.0
Calkowite przy chody (PLNm) 0.0 31.0 0.8 4.0 7 154 23.0 20.1 252 30.2 352 403 453 50.3 55.4 60.4
Przychody netto ze sprzedazy razem (PLNm) 0.0 31.0 0.8 4.0 7.7 15.4 23.0 20.1 25.2 30.2 35.2 40.3 453 50.3 55.4 60.4
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
FCF (PLNm) 0.0 251 06 33 6.2 124 187 16.3 204 245 285 326 36.7 40.8 44.8 48.9
stopa dyskontowa 180% 18.0%  18.0%  18.0% 180% 18.0% 180% 180% 18.0% 18.0% 180% 18.0% 180% 18.0% 18.0%  18.0%
wspbiczy nnik dy skontujacy 0.85 072 0.61 0.52 044 0.37 0.31 0.27 023 0.19 0.16 0.14 0.12 0.10 0.08 0.07
DFCF 0.0 18.0 04 17 27 46 59 43 46 47 46 45 43 40 37 35
DFCF sum (min PLN) 75

9 -10%

Residual value (TV) 157.2

Present TV 49

Wycena (PLNm)

Zrédfo: Trigon
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Czynniki ryzyka

Identyfikujemy kilka gtéwnych czynnikow ryzyka bezposrednio
zwigzanych z rozwojem innowacyjnych terapii, takich jak ryzyko
niepowodzenia rozwoju projektu, opodznienia czasowe w
realizacji poszczegolnych etapow rozwoju, ryzyka regulacyjne i
komercjalizacyjne (brak umow partnerskich, ryzyko nizszej
sprzedazy produkidw na rynku). Wyrézniamy takze kilka
czynnikdw zwigzanych z gtéwnymi zatozeniami naszej wyceny,
takich jak zmiany w wskaznikach sukcesu klinicznego, udziaty
rynkowe, stawki royalties oraz przedtuzenia trwania faz
klinicznych (patrz sekcja Analiza wrazliwosci wyceny). Wérod
innych czynnikéw ryzyka identyfikujemy ryzyka zwigzane ze
zwigkszong konkurencja, aspekty zwigzane z dotacjami, utrate
kadry naukowej, ryzyka prawne zwigzane z wtasnoscig praw IP
oraz czynniki makroekonomiczne.

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

Ryzyko rejestracji terapii opartych na MSC. Komorki
macierzyste znajdujg sie miedzy istniejacymi klasyfikacjami
prawnymi, bedac produktem biologicznym bez wyraznego
mechanizmu immunologicznego i bez jednoznacznych cech
chemicznych/farmaceutycznych. W duzej mierze rozwoj
nowego produktu odbywa sie w niesprecyzowanym protokole.
W przypadku nowych rozwigzan terapeutycznych, szczegolnie
terapii komodrkowych, regulatorzy mogg 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 oswiadczenia dotyczace komorek
macierzystych do konsultacji, proszagc o opinie ekspertow w
zakresie opracowywania terapii komorkowych. Trzy opinie
eksperckie opublikowano w 2017 roku, ktére dotyczyty
zagadnien takich jak sterylnos¢ komérek macierzystych,
czynniki zewnetrzne i aspekt procesu nowotworzenia.
Specyficzne pytania dotyczgce bezpieczenstwa docelowego
zwierzecia w odniesieniu do produktoéw opartych na komérkach
macierzystych sg w trakcie finalizacji. Kilka terapii opartych na
komodrkach 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 produktéw
komodrkowych w poréwnaniu ze standardowymi lekami jest
waznym aspektem wplywajgcym na aspekt wyceny projektow
terapii komdrkowych.
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Ryzyko opéznien w projektach rozwoju nowych lekéw.
Rozwdj innowacyjnych projektow jest ziozonym zadaniem
badawczym, ktore, oprocz elementéw projektowania substancji
leczniczej, wymaga réwniez wielu badahn podstawowych w celu
scharakteryzowania celu molekularnego i szlakow
biologicznych, na ktére wptywa. Rozwdj terapii, dla ktorej nie
ma poréwnywalnych zwigzkow dziatajgcych na globalnym rynku
farmaceutycznym, moze wigzaé sie¢ z dluzszym procesem
optymalizacji formy farmakologicznej, procesu produkcyjnego
oraz planowania i realizacji badan klinicznych w poréwnaniu z
dobrze znanymi substancjami leczniczymi. Z tego powodu
opdznienia w fazach klinicznych BCX, jako nowych terapii z
uzyciem komoérek MSC, nie moze by¢ wykluczone.

Ryzyko zwigkszonej konkurencji. Bioceltix konkuruje swoimi
programami z innymi graczami obecnymi na rynku
weterynaryjnym.  Terapie  opracowywane przez BCX
reprezentujg nowoczesne formy terapii, co przeklada sie na
minimalizacje ryzyka zwigzanego z wczes$niejszg rejestracjg
lekbw o identycznej formie Iub 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 sciezke
rozwoju produktu na atopowe zapalenie skory u pséw, w tym na
pokrycie kosztéw zwigzanych z prowadzeniem badanh
klinicznych. Catkowita wartos¢ kwalifikowanych wydatkow w
projekcie wynosi ponad 17,5min PLN, z czego wnioskowana
kwota dofinansowania wynosi ponad 10,5min PLN. W sytuac;ji
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 skutkowaé utratg
srodkdw, w najgorszym przypadku uniemozliwiajgc dalszy
rozwdj projektéw R&D Dotychczas w historii dziatalnosci firmy
nie bylo koniecznosci zwrotu znaczgcych $rodkéw z
dotaciji.

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$¢
transakcji IPO, VC. Mate firmy Biotech, o modelach
biznesowych nastawionych na komercjalizacje, najbardziej
ucierpiaty 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 sie pozytywny wplyw na liczbe umow partnerskich.
Trzeba mie¢ na uwadze, ze obecne $rodowisko
makroekonomiczne i geopolityczne moze ponownie skutkowac
tendencjg do redukcji wydatkébw na R&D przez globalne
koncerny farmaceutyczne, a dostepnos¢ finansowania w formie
umoéw partnerskich moze zostaé ograniczona. W konsekwencji
takie ryzyko moze przetozy¢ sie na spadek zainteresowania
projektami Bioceltix.
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Ryzyko zwigzane z utratg kadry naukowej. Dziatalnos¢ BCX
zalezy od posiadania wysoko wykwalifikowanej kadry naukowej
oraz menedzerskiej, posiadajgcej niezbedne kwalifikacje i
doswiadczenie w rozwoju terapii opartych na MSC. Utrata
kluczowej kadry moze negatywnie wplyngé na mozliwosci
badawcze i realizowane projekty kliniczne. W BCX, nie mozna
catkowicie wykluczy¢ ryzyka utraty obecnej kadry. Majgc na
uwadze plany udowy nowego zaktadu produkcyjnego, nie
mozna roéwniez poming¢ ryzyka trudnosci w rekrutacji nowych
pracownikow lub zwiekszenia kosztéw kadrowych w celu
pozyskania kluczowej kadry. W celu zminimalizowania takiego
ryzyka Bioceltix wprowadzit Program Motywacyjny dla
menedzerdw i pracownikow.

Ryzyko walutowe. Firma ponosi koszty badan w Polsce i za
granicg, a zatem ponosi wydatki denominowane zaréwno w
PLN, jak i w walutach obcych. W szczegdlnosci firma rozlicza
sie z niektérymi dostawcami ustug badawczych w walutach
obcych. Bioceltix planuje réwniez sprzedaz swoich terapii na
rynku UE - znaczna cze$¢ przychoddw i kosztdw bedzie
podlegata denominacji w walutach obcych, gtéwnie EUR. W
zwigzku z tym nie mozna wykluczyé, ze w przypadku
niekorzystnego kursu wymiany PLN/EUR lub PLN/USD moze to
negatywnie wptyng¢ na przeptywy pieniezne firmy.
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Rachunek wynikow (min PLN)

2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przychody 0.0 0.0 0.0 0.0 90.3 17.7
Przychody netto ze sprzedazy produktéw i ustug 0.0 0.0 0.0 0.0 90.3 17.7
Koszty dziatalnosci operacyjnej 9.7 15.8 18.8 12.5 10.4 16.6
Wartos¢ sprzedanych towaréw i materiatéw 0.0 0.0 0.0 0.0 1.3 6.4
Zysk brutto na sprzedazy -9.7 -15.8 -18.8 -12.5 79.9 1.0
Pozostate przychody operacyjne 0.8 1.8 3.8 10.8 9.0 0.0
Pozostate koszty operacyjne 0.1 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0
EBITDA -9.2 -15.4 -18.3 -10.4 83.2 4.8
EBITDA skor. -9.2 -15.4 -18.3 -10.4 83.2 4.8
Amortyzacja 0.4 0.4 0.6 2.2 3.3 3.8
EBIT -9.7 -15.8 -18.8 -12.5 79.9 1.0
Wynik na dziatalnosci finansowe;j 0.1 0.4 0.7 0.6 0.6 0.6
Zysk brutto -9.0 -15.4 -18.2 -11.9 80.5 -5.8
Podatek dochodowy 0.0 0.0 0.0 0.0 16.6 -1.1
Zysk mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk netto -8.9 -13.7 -18.1 -11.9 97.0 -4.7
Zysk netto skor. -8.9 -13.7 -14.9 -1.6 70.6 -4.7
marza brutto ze sprzedazy - - - - 88.5% 5.9%
marza EBITDA skor. - - - - 92.2% 27.2%
marza EBIT - - - - 88.5% 5.9%
marza netto skor. - - - - 78.2% -
zmiana przychodow r./r. - - - - - -80%
zmiana wyniku brutto ze sprzedazy r./r. 236% -77% -9% 481% - -
zmiana EBITDA skor. r./r. - - - - - -94%
zmiana EBIT r./r. - - - - - -99%
zmiana zysku netto skor. r./r. - - - - - -
Zrddio: Spétka, Trigon DM;
1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25P
Przychody 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Przychody netto ze sprzedazy produktéw i ustug 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Koszty dziatalnosci operacyjnej 4.6 5.5 4.1 4.7 4.6 34
Wartos¢ sprzedanych towardéw i materiatow -4.6 -5.5 -4.1 -4.7 -4.6 -3.4
Zysk brutto na sprzedazy -4.6 -5.5 -4.1 -4.7 -4.6 -3.4
Pozostate przychody operacyjne 0.4 1.3 0.6 1.5 0.8 0.0
Pozostate koszty operacyjne 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0
EBITDA -4.1 -4.0 -3.3 -3.0 -3.6 -3.2
EBITDA skor. -4.5 -5.4 -3.9 -4.5 -4.5 -3.2
Amortyzacja 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2
EBIT -4.2 -4.2 -3.5 -3.2 -3.8 -3.4
Wynik na dziatalnosci finansowe;j 0.0 -0.1 0.0 0.2 0.0 0.0
Zysk brutto -4.2 -4.2 -3.4 -3.1 -3.8 -3.4
Podatek dochodowy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk netto -4.2 -4.2 -3.5 -3.0 -3.8 -3.4
Zysk netto skor. -4.6 -5.5 -4.1 -4.5 -4.6 -3.4

marza brutto ze sprzedazy - - - - - -
marza EBITDA skor. - - - - - -
marza EBIT - - - - - -
marza netto skor. - - - - - -

zmiana przychodow r./r. - - - - - -
zmiana wyniku brutto ze sprzedazy r./r. -28.6% -4.9% -29.2% 90.7% 2434.0% -
zmiana EBITDA skor. r./r. - - - - - -
zmiana EBIT r./r. - - - - - -
zmiana zysku netto skor. r./r. - - - - - -
Zrédo: Spdtka, Trigon DM;
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2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Aktywa trwate 1.6 1.5 2.4 28.2 30.8 34.1
Rzeczowe aktywa trwate 1.5 1.5 24 27.7 30.4 33.7
Wartosci niematerialne i prawne 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Wartos¢ firmy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Naleznosci dtugoterminowe 0.1 0.0 0.0 0.4 0.4 0.4
Inwestycje dtugoterminowe 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 6.0 11.2 394 14.9 85.6 78.4
Zapasy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.4 0.4
Naleznosci handlowe 0.2 1.9 5.0 5.2 5.5 5.7
Pozostate aktywa obrotowe 1.7 0.0 0.8 0.9 0.9 0.9
Gotéwka 4.1 9.3 33.6 8.8 78.8 71.4
Aktywa 7.7 12.7 41.9 43.1 116.4 112.5
Kapitat wiasny 5.2 10.5 38.4 36.8 107.4 102.7
Kapitat zakfadowy 0.3 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5
Pozostate kapitaty 13.7 23.7 52.8 37.9 36.3 106.9
Zysk / strata netto -8.9 -13.7 -14.9 -1.6 70.6 -4.7
Kapitaty mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zobowiazania dlugoterminowe 0.4 0.4 0.5 0.6 0.6 0.6
Zobowiazania oprocentowane 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pozostate zobowigzania diugoterminowe 0.4 0.4 0.5 0.6 0.6 0.6
Zobowiazania krétkoterminowe 2.2 1.9 2.9 5.7 8.4 9.3
Zobowiazania oprocentowane 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zobowigzania handlowe 1.0 1.2 2.9 5.5 8.2 9.1
Pozostate zobowigzania krotkoterminowe 1.2 0.7 0.0 0.2 0.2 0.2
Pasywa 7.7 12.7 41.9 43.1 116.4 112.5
Kapitat obrotowy netto -0.7 0.7 2.1 -0.3 -2.4 -2.9
Diug netto -4.1 -9.3 -33.6 -8.8 -78.8 -71.4
Diug netto skor. -4.1 -9.3 -33.6 -8.8 -78.8 -71.4
Diug netto/EBITDA (x) 0.4 0.6 1.8 0.8 -0.9 -14.9
Diug netto/kapitat wiasny (x) -0.8 -0.9 -0.9 -0.2 -0.7 -0.7
ROE (%) - - - - 98% -
ROA (%) - - - - 89% -
Cykl konwersji gotowki (dni) - - - - -5 -54
Cykl rotacji zapasow (dni) - - - - 1 8
Cykl rotaciji naleznosci handlowych (dni) - - - - 22 116
Cykl rotacji zobowigzan handlowych (dni) - - - - 28 179
Zrédito: Spotka, Trigon DM;
Rachunek przeptywow pienieznych (min PLN)
2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -7.9 -14.7 -17.6 2.6 75.8 -0.6
Zysk przed opodatkowaniem -8.9 -13.7 -14.9 -1.6 70.6 -4.7
Amortyzacja 0.4 0.4 0.6 2.2 3.3 3.8
Zmiany w kapitale obrotowym 1.0 -1.1 -2.6 2.0 2.1 0.6
Zmiana zapasow 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.4 0.0
Zmiana naleznosci handlowych 0.2 -1.5 -3.1 -0.8 -0.3 -0.3
Zmiana zobowigzan handlowych 0.8 0.5 0.4 2.8 2.7 0.8
Pozostate OCF -0.4 -0.4 -0.6 0.1 -0.2 -0.2
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -0.4 -0.5 -0.1 -27.0 -5.6 -6.6
CAPEX -0.4 -0.5 -0.2 -27.3 -6.0 -7.0
Pozostate ICF 0.0 0.0 0.2 0.3 0.4 0.4
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 6.3 204 42.0 -0.4 -0.2 -0.2
Zmiana zobowigzan oprocentowanych 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Whplywy z emisji akcji 6.5 20.7 42.8 0.0 0.0 0.0
Dywidenda 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pozostate FCF -0.2 -0.3 -0.9 -0.4 -0.2 -0.2
Przeplywy pieniezne netto -1.9 5.2 24.3 -24.8 70.0 -7.5
Srodki pieniezne na poczatek okresu 6.1 41 9.3 33.6 8.8 78.8
Srodki pieniezne na koniec okresu 4.1 9.3 33.6 8.8 78.8 71.4
Zrddio: Spétka, Trigon DM
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Disclaimer
Informacje ogéline

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski”) odptatnie, na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych S.A. (,GPW”), na pod-
stawie 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 korzystajgcych z ustug w zakresie sporzgdzania analiz i rekomendacji o
charakterze ogolnym dotyczgcych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych. Dokument poczawszy od wskazanego w nim dnia moze podlegac dystrybuciji
do szerokiego kregu odbiorcéw (na stronie www Domu Maklerskiego lub poprzez przekazanie go do dyspozycji podmiotom moggcym go w wybranym przez
siebie zakresie cytowa¢ w mediach, lub tez w inny sposéb) jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014
w _sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzyc na rynku) oraz uchylajgceqo dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskieqo i Rady i dyrekty-
wy 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. uzupetniajgcym rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 5696/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczg-
cych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw ,Rozporzadzenie w sprawie rekomendacji”).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujacych sie w rekach akcjonariuszy posiadajgcych ponizej 5 proc. ogdinej liczbie gloséw z akcji, pomniejszony o akcje
wiasne nalezgce do spotki

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

Sredni wolumen - $redni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesigcu

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym

CF — cash flow, przeptywy pieniezne

CAPEX — suma wydatkéw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

OCF - $rodki pieniezne wygenerowane poprzez operacyjng dziatalno$¢ przedsigbiorstwa

FCF - gotéwka wygenerowana przez przedsigbiorstwo po uwzglednieniu wyptywdw na wsparcie dziatalnosci oraz utrzymane kapitatéw
ROA - stopa zwrotu z aktywoéw ogotem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROIC - zwrot na zainwestowanym kapitale

NWC - kapitat obrotowy netto

Cykl konwersji gotowki — okres od momentu wydatkowania srodkéw pienigznych za zakup czynnikéw produkcji do momentu uzyskania przychodéw pienieznych
ze sprzedazy wyrobow lub ustug wyprodukowanych.

Marza Brutto na Sprzedazy (MBnS) - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychoddéw 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

rentownos$¢ 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 akcji

EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spoétki

EV - suma biezacej kapitalizacji i diugu 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 sg wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego, ewentualnie wzrostu nie wiekszego niz 15%
SPRZEDAJ - w ocenie Domu Maklerskiego istnieje potencjat spadku instrumentu finansowego wynoszacy wiecej niz -0%.

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sg jako obowigzujgce w okresie 12 miesigcy od daty udostgpnienia lub do chwili realizacji docelowe-
go 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 krétkookresowe (w tym oznaczone szczegolnie jako spekulacyjne) moga by¢ oznaczone krétszym okresem obowigzywania. Rekomendacje krot-
kookresowe oznaczane jako spekulacyjne zwigzane sg z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Dokument sporzadzit: Katarzyna Kosiorek

Stosowane metody wyceny

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

biezace;j.

- zalety: skoncentrowana na przysztosci, elastycznos$¢ co do zatozen modelowych, odzwierciedla rzeczywistg warto$¢ przedsigbiorstwa, powszechnie akceptowa-

na.

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

Metoda poréwnawcza polega na zestawieniu podstawowych wskaznikdéw rynkowych spotki ze wskaznikami dla spotek poréwnywalnych.

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

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

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

zalety: mozliwo$¢ zastosowania réznych metod wyceny do réznych linii biznesowych, przydatna do oceny warto$ci firmy np. w scenariuszu przejecia lub restruk-
turyzacji.

wady: czesto niewielka liczba spotek poréwnywalnych dla poszczegélnych linii biznesowych, metoda nie uwzglednia synergii miedzy poszczegdélnymi segmenta-
mi.

rNPV (risk-adjusted net present value)- metoda wyceny wazonej ryzykiem wartosci biezacej netto

zalety: uwzglednienie prawdopodobienstw zaistnienia przysztych przeptywdw, urealnienie biezgcej wartosci przysztych przeptywéw oraz odzwierciedlenie specyfi-
ki biznesu, szczegolnie dla spétek innowacyjnych.

wady: subiektywizm przy przyjmowaniu stopy dyskonta, duza ilo$¢ zatozen, wysoki poziom skomplikowania obliczen oraz pominiecie czynnikéw jako$ciowych w
wycenie.

Metoda zdyskontowanych zyskéw rezydualnych (ZZR)

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

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

Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM)

zalety: uwzglednienie realnych przeptywdw pienigznych do wiascicieli kapitatu akcyjnego, model ten najlepiej sprawdza sie w przypadku spoétek z dtuga historig
dywidend

wady: ograniczony tylko do spétek ptacgcych dywidende, nie jest odpowiedni dla spétek krotka historig dywidend
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Metoda warto$ci aktywow netto (NAV)

zalety: przydatno$c¢ dla spotek holdingowych o stosunkowo duzych warto$ciach rzeczowych aktywéw trwatych, stosunkowa fatwos$¢ przeprowadzenia wyceny
wady: podejscie nie uwzglednia wzrostu przychodéw lub zyskéw netto i moze nie wycenia¢ prawidtowo wartosci aktywéw niematerialnych i prawnych
Mnoznik docelowy

zalety: mozliwos$¢ zastosowania jej do dowolnej spotki

wady: metoda ta jest bardzo subiektywna

Metoda wartos$ci odtworzeniowej - okresla koszty, jakie nalezy ponie$¢, aby odtworzy¢ majatek wycenianego przedsiebiorstwa

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

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

Metoda wartosci likwidacyjnej - suma cen, jakie mozna bytoby uzyska¢ na rynku ze sprzedazy poszczegoélnych sktadnikdéw przedsiebiorstwa

zalety: dzieki tej metodzie mozliwe jest oszacowanie najnizszego progu wartos$ci przedsiebiorstwa

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

Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyjetych zatozen stosowanych do oceny instrumentu finansowego lub emitenta bgdz do wyznaczenia ceny docelowej
instrumentu finansowego przyjeto metode wazonej ryzykiem warto$ci biezgcej netto (rNPV) oraz wycene poréwnawczg dla spétek o podobnym modelu dziatalno-
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 rozpowszechnie-
nia.

Sporzadzajacy rekomendacje Zesp6t Analityczny bazuje jedynie na zrédtach zweryfikowanych, publicznie dostepnych w ramach komercyjnych baz wiedzy i
danych (raporty okresowe Emitentéw, Bloomberg, Reuters, GUS), a takze na opracowaniach wtasnych

Szczegotowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak réwniez informacje odnosnie wczesniejszych rekomendacji dotyczacych instru-
mentéw finansowych 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 sporzgdzony obiektywnie, z zachowaniem nalezytej starannosci oraz z wykluczeniem wplywu ewentualnego
konfliktu intereséw. Ewentualne powstate pomimo tego niezgodnosci informacji podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym lub btedne oceny Domu Makler-
skiego nie stanowig podstawy 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 indywi-
dualnej sytuacji danego inwestora, wobec czego wnioski wynikajgce z Dokumentu mogg okazac sie nieodpowiednie dla danego inwestora.
Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za sposob, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odno-
szg sie do przeszitosci, a wyniki osiggnigte w przesztosci nie stanowig gwarancji ich osiggnigcia w przysziosci. Przedstawione dane odnoszace sig do przysztosci
moga okazac si¢ btedne, stanowig wyraz ocen oséb wypowiadajgcych sig w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wynik oceny wtasnej Domu Maklerskie-
go.
Postugujgc sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowac z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych informaciji i
uwzglednienia informacji innych niz przedstawione; weryfikacji we wiasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka zwigzanego z podejmowaniem decy-
zji na podstawie Dokumentu; rozwazenia skorzystania z ustug niezaleznego analityka, doradcy inwestycyjnego lub innych oséb posiadajgcych specjalistyczng
wiedze.
O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji 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 $rodkéw przewidzianych w Rozporzadzeniu w sprawie reko-
mendacji w szczegolnosci aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nad-
zorczego, ktérych przestrzeganie jest monitorowane przez Dziat zgodnosci.
Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzgdzanie potencjalnym konfliktem interesu w Domu Maklerskim jest ,Polityka zarzgdzania konfliktami interesow w
Trigon Domu Maklerskim S.A.” Szczegdétowe informacje odnosnie niniejszej Polityki znajdujg sie na stronie www.trigon.pl.
Dom Maklerski stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty zarzgdzane przez bariery prawne oraz administracyjne majace na celu ogranicze-
nie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi / poszczegélnymi osobami zatrudnionymi w Domu Maklerskim lub innymi osobami.
W szczegolnosci Zespdt Analityczny stanowi wyodrebniong organizacyjnie, funkcjonalnie oraz fizycznie, samodzielng komdrke organizacyjng Domu Maklerskie-
go.
Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii Domu Maklerskiego zapewniajg, ze przed momentem udostgpnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlega-
ty utajnieniu.
Na date sporzadzenia Dokumentu:
pomiedzy Domem Maklerskim i/lub biorgcymi udziat w sporzgdzaniu Dokumentu lub majgcymi dostep do Dokumentu przed jego publikacja: pracownikami, wyko-
nawcami ustug i innymi osobami powigzanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt intereséw
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 rekomendacji instrumentéw finansowych Emitenta
oferowania instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych opublikowanie Doku-
mentu
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 ztozyé Emitentowi oferte $wiadczenia ustug lub podjg¢ swiadczenie takich ustug
wsrdd osob, ktére braty udziat w sporzgdzeniu rekomendacii, jak réwniez tych, ktére nie uczestniczyly w jej przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej do-
step, nie istniejg osoby, ktore posiadajg akcje Emitenta w liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego lub instrumenty finansowe, ktérych wartos$¢
jest w sposoéb istotny zwigzana z warto$cig instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta; jeden z autoréw dokumentu posiada znikomy pakiet akcji
Emitenta, co pozostaje bez wptywu dla rzetelnosci sporzgdzonego Dokumentu
cztonkowie wtadz Emitentéw ani osoby im bliskie nie sg cztonkami wtadz Trigon Domu Maklerskiego S.A.
zadna z os6b zaangazowanych w przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitentéw, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobg bliskg
dla cztonkéw wiadz Emitenta oraz zadna z tych osob, jak réwniez ich bliscy nie sg strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach
odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci.
Dom Maklerski w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie otrzymat dywidendy od Emitenta.
Wynagrodzenie os6b biorgcych udziat w sporzagdzeniu Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Dom Maklerski z transakciji
dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez Dom Maklerski. Pracownicy Domu Maklerskiego biorgcy udziat w sporzgdzani rekomen-
daciji:
nie otrzymujag wynagrodzenia bezposrednio powigzanego z transakcjami dotyczacymi ustug Domu Maklerskiego okreslonymi w sekcjach A i B zatacznika | do
dyrektywy 2014/65/UE lub z innym rodzajem transakcji, ktére prowadzi Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedgca czescig tej samej grupy
kapitatowej co Dom Maklerski, ani z optatami za takie transakcje, ktére otrzymuje Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescia tej samej
grupy co Dom Maklerski
nie otrzymuja ani nie kupujg akcji emitenta przed ofertg publiczng.
Dom Maklerski lub podmioty z nim powigzane mogg uczestniczy¢ w transakcjach zwigzanych z finansowaniem Emitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na rzecz Emiten-
ta lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak rowniez mie¢ mozliwos$¢ realizacji lub realizowa¢ transakcje instrumentami finansowymi emitowany-
mi 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 rekomendacii.
Dom Maklerski zwraca szczegdlng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe
wigze sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catos$ci zainwestowanych $srodkow.
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 przystugujg GPW na podstawie Umowy, Dom Maklerski jest uprawniony do redystrybuciji
niniejszego Dokumentu na rzecz swoich klientéw. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie, wykorzystywanie lub udostepnianie osobom trzecim w jakikol-
wiek inny sposéb Dokumentu (lub jego czesci) poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga zgody Domu Maklerskiego.
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Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajace z przepiséw prawa Dokument nie moze zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazany, udostepniony lub wydany

w jurysdykcjach, gdzie jego rozpowszechniane moze podlega¢ lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby udostepniajgce lub rozpowszechniajgce Dokument sg

obowigzane znaé powyzsze ograniczenia i ich przestrzegac.

Przyjmuje sie, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na przekazanie jej niniejszego dokumen-

tu, tym samym:

wyraza zgode na tre$¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;

potwierdza, ze zapoznata 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 udo-
stepnienie 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 swiadczenie tej ustugi wigze strony wytgcznie 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 subskrypcji

lub zakupu instrumentéw finansowych ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego zobowigzania.

Data i godzina zakonczenia sporzadzania rekomendacji: 30.06.2025 godz. 07:50 CET

Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia: 30.06.2025 godz. 08:00 CET
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