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Bioceltix

Wzrost skali biznesu
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CMJ , dedykowanym terapi.i osteoartrozy u ps-w, os Potencjag wWzrijnic:
bezpieczeocstwo terapii, co doprowadzi Go do zGoilienia wniosku rejiestracyjneg:«
informacje na temat badania pilotadowego terapii pANE SPDgKI sk-ry
terapeutyczneCMADUOri wo8ai eBEXym i szybszym dzi aGarmr terapi
obecnie stosowanych standard-w opieki. Bi-BMwefemgix Ticker BCXadani e
osteoartrozy u kodiwy ni ki z badania oczekiwane snAn na pr ze GSektor Biotech & MedTeyj a my t

perspektywn wainych wi ad o nzoaskcGa draengyy, | alicey j knoylcehj nie kkl Kurs (PLN)

642 a t ema

projekt-w R&D mogn pojawilL sih wraz z post npem 52tyg. min/max (PLN) 58/9¢yj nej
kl'inicznych dotyczncych terapii AZS u ps-w oraz tsredniowaliona |iczBe2znosSci
pierwszych rejestraciji rynkowych terapidi rozwi j ankapitalizacja (min PLN) 316 W 2025
dystrybucyjnych. Naszym zdani em, korzystna str atpgreefloat 56.1%CYj nej
wysokimi dwucyfrowymi poziomami royalties mole zagy K ogphroty 3M (mlnodgcalny
transakcja komercjalizacji z peGnn sprzedadldn I P. M 3M 1Y)erspek
kontynuaciji posthpowani a rejestracyjnego w EMA Zmiana kursu 71% 1.5% 000/ch um-
. .. . . . L, L, L, P . 0 . 0 . (4
wydawanie rekomendacji dla Bioceltixmi2e si ncznn docel own cenn akecji n (+102
3 projekty na etapie klinicznygnb ecne portfolio projekt:-w BCX obejmuje klinicz
przeznaczone dla terapili zwi er z Nt t owar LWk epezenwjb prdduks j zawar
terapi.i kom-rkowej w postaci zawi esiny Uywych mezenc ierzyst
dostawowych w |l eczeniu osteoartr-6MAjD,jestwdiq'ryaanyjnmjIdﬂienetjiologa’cianKURSNATLEV\”G W, BC
opartym na kom-rkach macierzystych, przeznaEMongwmi e@ma pal eni a
maci erzyste MSC stosowane w zastrzykach dostawowych 1000 Yzy u k
wyni kaj Ncym z nadmiernego obci NUenia ukgadu ruchoparbd X sN je
na kom-rkach MSC pochodzNcych z tkanki tguszczowej zw9.0] ] AV A V. ) T—
Skuteczniejsza, bezpieczniej Wzar e diGuigonEsatl wiwea doersatpa 800 AN iagaj Nc
objawowo (m.in. sterydy), terapie kom-rkowe oparizme, sN A ‘N mmwnych S
co pozwala na osiNgnifAcie efektu terapeutycznego prz70~0% o o cznoSci
alternatywn dla tradycyjnego | eczenia farmakologiczn na mec
PrzewagN konkurencyjnN BCX je—|s|todNLgIacsynjanan.owlblmyzeslrmianipm60'0 ! tracyjn
Bioceltix prowadzi konsultacje z EuropejskN Agencj N 50.0 urfn dor
rejestracjnin rozwijanych terapii. ’ :
Komercjalizaci@du mowy dystrybucyjne z p&Bahtom:@ﬁd:iia(mizatgaphrpnzy:40'0N°Nmﬁﬁﬁgiﬁﬁﬁﬁﬁ ‘rodukt -
partnerom dystrybucyjnym, przy czym produkcja odbywa 23 8 ggggzgx'gg i kowany
p[odu!(t-w mo Ue odbywal sifi poprzez zawarcie um-w pdart BCX WIG relatywrie h Tub d
gg-wnie na podstawie produkcji (Wytwarzalnla) z a khopkd r & Kupuij . Sprzedaj terape
cznSl przychod-w uzyskanych ze sprzedalUy prowadzone, - Neutralne h part
dystrybucyjnej z mniejszN pgatnoSci N wstidapnN i wy s o i oma mi
dgugof al owy strumie® finansowania vs transakcja komer -zedaUN
Timing pierwszych transakcji: 20B5. oc el t i x prowadzi rozmowy na temat po rynkow
przeprowadzi go juU due diligence technologiczne. W n iHISTORIA REKOMENDACJI jadamy,
pojawil sif wraz -£MIwpnrao waydnzeekn i ve m2 H 25 ur BkCUX. Zakgadamy si A umo
na finalnym etapie rejestraciji rynkowej produkt u,BCk j . em t akaé
na rynek, wzmacniaj Nc pozycjh konkurencyjnN w stosur w o tera
Stonehaven Consulting, dziagaj NcN jako doradca transa arcjoali
Pl any zwinkszenia zdolnoSci pr oBl@X cryg alyichu jwe 2p0r2o05dru. k cd ych w
systemie produkcji kampani jnej. Akt ual nl@ kamphoil produkcijnych z mo U1 i\
wytwarzaniem do 30 000 dawek terapeutycznych/rok. w kcyjnym
inkubator-w do hodowl i kom-rekkrpoftayza wzr pstac oheasnyncth 8ych) .
Har monogram prac zakgada odbi-’r budynku od dewel olgjer a sincy g
w kolejnych | atach bygoby osi Ngane poprzez 'nStalacJAKCJONARIAT UdziCE| st

inkubacyjnych (modudgy inkubacyjne).
) Kvarko Group ASI
Kluczowy newsfl ow BWopmjekcie B®W zdaoGoyicezrNicay mT M.t eoar t r oz \pzy TF

9.6% _ .
93% Ul i woSI

uzyskania informacji zwr otnej dotyczNcej postﬁpldz\ﬁlaia-l—ota“:lz g3yPytaE c
BCXCMAD prezentacja danych klinicznych z badania oceni x . 'Oarapii
powi nna nast Npi i w perspektywie 2024/ 2025. W 2H24 Guke}sz _BZdZIOﬂ 7'40/cji dany
terapeutycznejBEMM w | eczeni u osteoartrozy u koni. OczekujC&kmy Alternative Solution ASI SA 5'2/°w/w prc
EM i w 2026 roku dla BIDXAD. Pozostali akjconariusze 60.2%
WycenaSzacujemy 48i esi ficzny horyzont cen akcji Bioceltix na p 02% ups
poszczeg:-Ilnych projekt-w R&D (SOTP), wycenianych mEtWAUNE DATY a uwzgl
Bioceltix oraz Srodki uzyskane z emisji akcji przepro N wysok
Raport 1H24 20.09.20z
Czynniki ryzykaNaj waOni ej sze czynni ki ryzyka obej muj N: 1) r yRaport3Q24 25.11.202r o zwoj L
poszczeg:-lnych etap-w rozwoj u, 3) ryzyka r egul acngayen e brak un
vs zagoUeni a), 4) zmi any w parametrach sukcesu lcirychni cANALITYK owych,
oraz 5) wzrost konkurencji na rynku. Bardziej 8z c¢zeg Katarzyna Kosiorek na st
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Bioceltix Wskatni ki rvynkowe 2022 2023 2024P 2025P. 2026F
P/E (x) - - - - 197.¢
Bloomberg ticker BCXPV by (x) 427 25.3 83 85 8.2
Rekomendacja Kupuj EV/EBITDA (x) R R ) ) 276
Cena docelowa (PLN) 129.¢ EV/Sprzedal (x) ) ) ) 73.7 17.4
Kurs (PLN) 64.2
PotencjaG wzrostu 102 FCF Yield (%) -3.7% -5.7% -6.3% -9.7% 2.2%
. . DY (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Poprzednia rekomendacja -
Poprzednia cena docelowa (PLN) - Wskatni ki finansowe 2022 2023 2024P 2025P 2026F
Sredni owaUona |iczbag EPS(PLN) 2.6 3.3 3.3 0.2 03
Kapitalizacja (min PLN) 316 DPS (PLN) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
EV (min PLN) 283 BVPS (PLN) 15 2.5 7.7 7.5 7.9
Katarzyna Kosiorek Sredni owaUona liczba akcj34d (ml#al 4.9 4.9 4.9
Kapitalizacja (min PLN) 220 265 316 316 316
EV (min PLN) 216 256 283 314 308
Prawdropodobi ecest wa Rachunek zysk-w i strat 20221 n PRO2JN) 2024P 2025P 2026F
Przychody 0 0 0 4 18
0% 50% 100% Koszty operacyjne -10 -16 -19 -6 7
Zysk brutto ze sprzedaily O 0 0 0 0
EBITDA -9 -15 -19 -4 11
BCX-CM-J EBITDA skor. 9 -15 -19 4 1
Amorty zacja 0 0 0 2 4
EBIT -10 -16 -19 -6 7
Zysk brutto -10 -15 -19 -6 2
BCX-CM-AD Zysk mniejszoSci 0.0 0.0 0 0 0
Zysk netto -9 -14 -16 -1 2
Zysk netto skor. -9 -14 -16 -1 2
BCX-EM Rachunek przepGyw-w pi en2028{ny 023 ( ml2824PP L N 2025P 2026F
PrzepGywy z dziaGalnodci ®per adyj nej-16 2 9
PrzepGywy z dziaGalno8ci G nwestOycyj néej -32 -2
CAPEX 0 0 -4 -33 -2
PrzepGywy z dziaGalno8ci &inan8owej 43 0 0
BCX: roczne zdol nos§cil Dywidenda 0 0 0 0 0
200 FCF -8 -15 -20 -31 7
1.80 /— Przepgywy pienifinUne nett o2 5 23 -31 7
1.60 / Bilans (min PLN) 2022 2023 2024P 2025P 2026F
140 / Aktywa 8 13 40 43 59
1.20 / Rzeczowe aktywa trwage 1 1 5 36 34
1.00 WartoSI firmy 0 0 0 0 0
0.80 / WartoSci ni ematerialne i ®r awneoO 0 0 0
0.60 / Got - wka 4 9 33 2 9
0.40 Pasywa 8 13 40 43 59
0.20 Kapitadg wgasny 5 10 38 37 39
000 L Kapitagy mniejszoSci 0 0 0 0 0
AR R R Zobowi Nzania oprocentowanéd 0 0 0 0
N AN AN NN AN ANNANNNNNNNN
—BCX-CM-J —BCX-CM-AD —BCX-EM Dgug netto skor. -4 -9 -33 -2 9
Kapitag obrotowy netto -1 1 1 4 14
BCX prognoza roczny Wskatni ki operacyjne 2022 2023 2024P 2025P 2026F
wzrost sprzedaUy (%) - - - - 314%
wzrost EPS skor. (%) - - - - -
300.0 ] B
mar Ua brutto na sprzedaUy -( %) - - 0.0% 0.0%
250.0 mar Ua EBI TDA skor . (%) - - - -103.2% 63.1%
mar Ua EBI T (%) - - - -141.9% 39.7%
200.0 mar Ua netto skor. (%) - - - -25.6% 9.0%
ROE (%) - - - - 4.2%
1500 ROA (%) - - - - 3.1%
1000 | CAPEX/ SprzedaU (%) - - - 761.9% 11.3%
CAPEX/Amorty zacja (x) 0.8 11 7.8 19.7 0.5
50.0 Dgug netto/ kapitagdg wgasny08( x) -09 -0.9 -0.1 -0.2
| | ||||| Dgug netto/ EBI TDA (x) 0.4 0.6 1.7 0.4 -0.8
o.oLLLL-L'LlLlLlLLLLL-LL-LL-LL'LL'EJ:_LHU} Cykl konwersji got-wki (dni) - - 192 190
%%g%%%g%%%%é%%é% Cykl rotacji zapas~-w‘(dni) - - 139 183
WBCX-CM-J mBCX-CM-AD = BCX-EM Cy kl rotacji naleUnoSci handl owy ch (dni) 173 44
Cy k rotacji zobowi Nza® handlowych (dni) 119 38
tr-dgo: Sp-gka, Trigon DM
Raport przygotowany w ramach Gi eGdowego

Progr
2



Bioceltix TRIGON

CEE | Equity Research ceoe

Spi s treSci

POodSUMOWANIE INWESTIYCYJME. ... ..uuiiieiieeee e et s ceeeeeeeeeeeeeeeesssen b mmmm e e s e e santnraeeeeeesmmmmmneees 3
LAY AV o= 1 = T SOOI 10
Og-lne zagoleni.a. 0o . WY.Cen Yo 10.
Analiza wraOliwoSc...wy.c.eny..na..zmildnin zagoUeE
ZagoUeni a dot....p.r.oj.ekt..w.R&D. ... 13
ZagoUeni a..d.oti...K.0.S.Z bt e Warniieeeeeeccceec e 18
Wycena projektu BCBAJ ........coooviiiiiiiiiit et mmeee e 19.
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Podsumowanie inwestycyjne

Zwalidowany track record klinicziy. 2023 roku Bioceltix osi NgnNg waUne
rozwoju wszystkich 2z aa-wavojevgcalhpyojekcie-@dXoj ekt - w badawc zc

dedykowanym terapid.i osteoartrozy u ps-w, ostateczne
bezpi ecz-€NBs.t Wii eBlCoxo Sr odkowe badanie kliniczne wykaza/
CMJ] w terapid.i objaw-w artretyzmu u ps- w. Kryterium
osi Ngningo 70% pacjent-w wW grupie testowej i 26 % pac
poprawa w grupie testowe]j jest statystycznie istotna
pomySline zako@®zenie badania klinicznego. W maju 20:
t emat wyni k-w pilotaUowego badania dotyczNcego atop
Uzyskane wyni ki potwierdzi &MAD wyslnejsiym ipot encj ag tera

szybszym efektem przeciwzapalnym (redukcja zmian sk
por - wnaniu z jednym z obecnie stosowanych standard
dofinansowanie z programu FENG na finansowanie cznS

10mln PLN i rozpoczngo fazn klinicznN projektu w bad
maju 2023 roku Bioceltix ur ucHwadeidygowanege wni eU badani e
terapii osteoartretyzmu u koni. W marcu 2024 roku f
rekrutacji do badania. W sumie do badania klinicznego zrekrutowano 117 koni z rozpoznanymi

Kkl inicznymi obj awami zmian zwyrodnieniowych staw- w.
j edny mi Z najbardzie]j Zaawansowanhych terapid.i na Swi e
MSC psa |l ub konia. SN r-wnieU jedynymi formami tere
chor - b.

BCXCMJ : informacja zwrotna od regliimaa2024- w pl anowana n:
roku Bioceltix zgoUyd wniosek o pozytywnN rekomend:
dopuszczenia do obrotu (tzw. Marketing Authorisation) weterynaryjnego produktu-eczniczego BCX

CM). W dniu 11 Ilipca 2024 roku EMA formalnie przyjng:
dzie®& procedury oceny. Zakgadamy, UOe Iista potencj al
przedstawiona do 7 |listopada 2024 roku. BiorNc pod
korzystny poziom bezpiecze@&twa i i nnowacyjny char
zakgadamy, Ue projekt nie powinien miei zastrzeUeGE :

rekomendaciji dla dopuszczenia rynkowego w 1H25.

Bioceltddpi pel i ne proj ekt - w.

Produkt
2021 2022 2023 2024 2025 MA

h BCX-CM-Sec? AZS

Produkty

[a]
o
o
@
N
o
w

tr-dgo: Sp-gka

Pierwsza terapia z ulyciem mezenchymalnych kom-rek m
Polsce w procedurze rejestracyjnej EBléceltix rozwija leki biologicpnedukty lecznicze

dla zwierzNt towarzyszNcych (m.in. psy, konie), Zawi
Sp-gdgka realizuje proces produkcij i we wgasnym zak
farmaceutycznej jakoSci cGMP (Current Good Manufact

Raport przygotowany w ramach Gi eGdowego Progra'
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przez firmi bhAidN stosowane w l|leczeniu najczhistszych
zapal nym, takich jak zmiany zwyrodnieniowe staw-w U
atopowe zapalenie sk-ry u ps-w. PrzedJomowe podej Sci e
hodowl i kom-rek macierzystych, kt - ra pozwala na pode
liczby zdrowych dawc-w duUej l' iczbie pacjent-w (mode
zgoUyg dossier W] edd rEEMA,j nyo pstogrekwiu BICKt e na Swieci
i pierwsze podej Scie polskiej firmy do wuzyskania po
kom-rkowe|j
BCXCMA D : wyni ki analizy skracajn |liczbnh docel owych p
11 lipca 2024 r. Bioceltix poinformowad o wynikach a
ostatecznej liczby pacjent-w zrekrutowanych do bada!
badania klinicznego §gNcznN I|liczbih pacjent-w w bad:
przeprowadzonej analizy poSredniej pozwoligdgy okreSli
w badaniu klinicznym na 84, co jest znacznie poni Ue
Obecnie do badania klinicznego zrekrutowano 82 pacj e
bndzie kontynuowane. Informacjn tn odbieramy pozytyv
wyniki sN |l epsze od wynik-w oczekiwanych na etapie
wzglindem r-Unicy statystycznej mindzy grupN badawcz]
uda sifn skr-cil czas trwania badani a. Szacuj emy, Oe
najwczeSniej dostfipne pod koniec 2024 r. Dokument ac
1H/ 2H25, dl atego szacujemy, Ue pozwolenie na dopuszc
2026 r
DIl aczego kovme-zreknichM&@?ne kom-r ki macierzyste nal eUN
kom-rek organizmu. Maj N zdol noSi do rozmnaUania s
wyspecjalizowane typy kom-r ek potomnych t wor zNcych
macierzyste (MSC) w organizmach ssak-w stanowi N nat
wymi any uszkodzonych i zuUytych kom-rek oraz regulu
kluczowych wgaSci woSci MSC wykorzystywanych w proj

gagodzeni a stan-w zapalnych poprzez ,modulowanie Sr
Bi ocel tix | eki ibdprl oz cdni a jieryikNea sgmjmdswiowengno e U
dziagani e przyczynowe poprzez wpgywani e na Srodowi :

mechanizm-w odbudowy tkanek zmienionych chorobowo. !
produkty |l ecznicze bAdN dostipne na miejscu w KkIlini
gotowe do podania pacjentowi natychmiast po rozmroUe
Znaczenie kliniczne kom-rek MSC w terapiach weterynaryjnyc

Plastic adherent
- —
Qntiapoptotxc Immunomodulatory
Specific markers

b Y g &
—_— ol B
R . Growth factor and
2 - Anti mﬂammatorD C
> = chemokines
D44 & : J

CD90 P\
CD105  guuns & w@ ( Exiracellilar \C Antioxidative )
co7s gEEs

Mesenchymal stem cells

Expansion
©°
"ae, e
Yers s, g we®
es Q - Je

Gingivostomatitis
Cartilage repair T rbe,a % ]
: Ubba’%/lba . Kedney diseases
S , o
- 2R o | 3y
Osteochondritis ‘(‘\e‘
Enteropathy
2 MSCs tissue sources %
®
Tendinitis | ﬂ / \ h\ s
tr-dgo: Baouche, M. ; Ochot a, M. ; Locatell i, Y. ; Mer mi | | oc

Generalities and Clinical Significance in Feline and Canine Medicine. Animals 2023, 13, 1903. https:/
doi.org/10.3390/ani1312190
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3 projekty na etapie regulacyjnym/klinicznixlk.t ual ne portf ol i o projekt-w BCX

projekty na etapie klinicznym oraz projekty we wcz:
badawczo 0 zwoj owy ch analizowane obszary terapeutyczne (
idiopatyczne zapalenie jelit u ps-w oraz przynaj mnie
waUne z punktu widzenia znaczNcego udziagu segment u
terapi.i weterynaryjnych (segment l ek-w dl a kot - w
farmaceutyk-w weterynaryjnych przy cagoSciowej WY C €
35,4ml d UsSbD w 2023 roku, dane Research & Markets)
moUl i woSI wykorzystania zwiNzk-w wydzielanych przez
terapeutycznych. Rozw- j Z aawal0zx6o gk¥OomreRLM, pi pel i ne poch
obecny stan got - wki BCX i opcjhn zawarcia umowy dystr
cash runway BCX powinien byl zabezpieczony do ko CEca
BCX: prognoza wydatk-w i st ad@026PSr odk-w pieninidnych w | atac
1
40.0
30.0
20.0
10.0
0.0
-10.0
-20.0
-30.0
T 1
Koszty R&D SG&A Nowy z a kZpbefdieczona
produkcyjny got - wka
B 2024F m2025F = 2026F

tr-dgo: Trigon

W pierwszej pojowie 2024 roku nastNpiggo rozpoczRici e
Agencij i Lek-w ( EIMA)mi eBsSMAI crya naak oproz elt2vor zeni e wni osku
spodziewamy sin pierwszej rejestracij.i l eku na osteo
BCX, rejestracja rynkowa ©pierwszego projektu mo Ue

rozwijanej terapii.

Raport przygotowany w ramach Gi eGdowego Progrz'
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Prawdopodobi ecest wo
dziedzinie chor -b
zakGadane skumul

przej8cia
zapalnych
owane

prawdopodobi ecest wo

THRIGOIN

do kol ejnych faz bada
i autoi mmunol ogicznych
rejestraci.i

Choroby autoimmunologiczne / zapalne

100U [ -----s-snsmemmemememsmrmsa s S
Q000 [ 8 *6'@83% """"""""""""
80%0 |--------POYy--------m-mmmmmmmmmemeeoeooeoo L I o
70% --O9AL 20600 0 R
60% |--- e
50% (- 4070 R L oo
40% - 329 - R e
30% - -m R R ...
20 - - -, e 110/9 ffffff
10% -SRI -R %
0% = = = picy

g g o 8 o

£ £ g il S

® Ex

» 2

©

® Fortune 2016 Wong Chi et al. 2019 N

0%

50%

100%

BCX-CM-J

BCX-CM-AD

BCX-EM

tr-dgo: Trigon, Nature Drugs Review 2013, Fortune 2016; Wo
Kluczowy newsfl ow w pr &\ peoekcia B@&MIBvGetapii z aGolieni a TDM.

osteoartrozy u ps-w, zakgadamy moUliwe informacje do
pyta®& od EMA) oraz decyzji -CMADrmgzentadar acj i w 1H25. W
danych klinicznych z kluczowego badania oceniaj Ncegc
|l eczeniu atopowego zapalenia sk-ry u ps-w powinna na
BCX poinformowad o wynikach analizy poSredniej zZ ba
ostatecznN liczbin pacjent -w w badaniu na 82 (vs pofy
oznacza to, UOe uzyskane wyniki sN lepsze od wynik:-w
badania klinicznego w zakresie r-Unicy statystycznej
(pl acebo) i moUl i we bndzie skr-cenie czasu trwania [
zakoE&zone w perspektywie 3Q24/ 4Q24, zaS w okresie

dokumentacji rejestracyjnej do EMA. W 2H24, identyf
klinicznych dotyczNcy cEMwdekapiitostenartrozy 8 koni. Jaker apeut yczne|j

wspomni ano wW sekcji Mo d e | bi znesowy, oczekujemy aut

2025 roku (BE20\WJ), 2025/2026 (BEM) oraz w 2026 roku BGAM D) .

Zakgadamy

r-wnieU komercjalizacjn projekt-w poprzez umowy dys
naj bardzi ej prawdopodobna w 2025 roku z potencjalnN
EUR. Od momentu podpisania umowy partnerskiej, zakdg
sprzedaUy projekt - - w. BCX bndzie odpowiedzialny =za p
wzglAdu na zgdgoUonosSlI procesu technologicznego) i bnd
ze sprzedaUy rynkowej l ek - w.
ZaGoilenia TDM dot. newsflow w gG-wnych projekt-w BCX.
Ticker Projekt 2024 2025 2026
Sygnatura  Zwi Azek / T ©bszmmpdrapeutyczn 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q2(
Bioceltix BCX-CM-J Canine osteoarthritis | PivS results Rejestracja EMA SprzedaO ryn
F
BCX-CM-AD AZS u ps- Pivotal Study Rejestracja EMA Sprzedal
Mezenchyma aparnergonl |
macierzyste z tkanki
BCX-EM o ¥ Osteoartroza koni Pivotal Study Rejestracja EMA SprzedaU r |
tguszczo A "
BCX-CM-Sec AZS u ps- Faza wczesnego rozwoju TAS Pivotal Study
TAS i Target Animal Safety- badanie bezpiecze@®twa; Pivotal Study- ocena skutecznoSci
tr-dgo: Trigon
Raport przygotowany w ramach GieGdowego Progr
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Komercjalizaci®u mowa dystrybucyjna z pGBiooékiiami zalpjadat i t
przyszgN sprzedaU swoich produkt-w partnerom dystrybucy
|l aboratorium GMP Bioceltix. SprzedaU praw do produkt - w
partnerskich, l'icencyjnych l ub dystrybucyjnych. Firma
podstawie produkcij.i (wytwarzania) um-wionej iloSci dawe
W momencie zawarcia transakcji or az opgat ami l'icency]j

uzyskanych ze sprzedaUy przez partner-w strategicznych.

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

Pierwsze umowy strategiczne planowane na 202Biockltix prowadzi rozmowy na temat

potencjal nej wsp-gpracy rynkowej, a kilka duUych po
due diligence. Pierwsze znaczNce przychody prawdopod
leku BCXCMJ na rynek w 2025 roku. Na etapie rejestraci]
moUl i woSI pojawienia sifh umowy dystrybucyjnej, kKt -r
poziomie ok. 5mln PLN or a-25%.0Nasgyentzganidmi, ezdincyj ne na poz
przejhncie Bioceltix przez duUego gracza z branUOy, je
podmi otem branUowym. N a globalnym rynku weterynary
najcznSci ej spotykanN formN przejmowania projekt- - w
scenariuszu zakgadamy, Ue najbardziej prawdopodobnyr
dystrybucyjnej z zachowaniem produkcij. przez BCX. )
najszybsze wprowadzenie produkt-w BCX na rynek, wz
stosunku do obecnych rozwi Nza® terapeutycznych.

Pl any rozwoju zdoBX Spcri o waardozdi u kperyg dnukechj. i dawek ter ape

systemie produkciji kampanijnej. Aktualna zdol noSi pr
1012 kampani i w ci Ngu roku. Zdol noSci produkcyjne BC
| aboratoryjnej, gdzie BCX moUe przygotowal do 3000
(proces produkcij.i trwa ok. 2 tygodnie). W obecnym za
dawek terapeutycznych roczni e. W nowym zak@gadzi e p
planuje zainstal owal 6 inkubator-w do hodowl:i kom:- r
trzykrotny wzrost obecnych zdol noSci produkcyjnych)
budynku od dewelopera w 1Q25 roku oraz okogo 9 mi es
biidzie dziagal na podstawie najmu od wgaSciciela buc

na o#odonl b PLN. Uruchomienie noWwegmi eskgagyuy pl anowa
czyli na 2H25/1H26.

Dal szy wzrost zdol noS§ci produkcyj rSgybkile dzi nki instala
uruchomienie produkcji w nowej fabryce bndzie moUl iw
w obecnej lokalizacji (konsultowanych z EMA podczas procedury Scientific Advice) i

zat wierdzonych przez Gg- - wny Il nspektorat Far maceutyc
kol ejnych |l atach moUe zostal osi Ngninty poprzez ins
uruchamiani e dodatkowych pomieszcze@® inkubacyjnych
szacuj e, Ue dodatkowe jednorazowe koszty inwestycyj

Raport przygotowany w ramach Gi eGdowego Progrz'
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zwifnkszyl roczne zdolnoSci produkcyjne o kaUde dodat
dla terapii osteoartrozy u ps- w.

Uni kalna technologia pozyskiwania kom-rek MSC z tkar
sterylizacjiBi ocel ti x opracowad bezpiecznBCLXJl a zwierzNt i
kt -ra pozwal a na wykorzystanie w terapi.i all oge
mezenchymalnych pochodzNcych =z tkanki tguszczowe]j
potrzeby kaUdorazowego pobierania kom-rek od pacjent

Schemat technologii AIRCLX, opracowanej przez Bioceltix.

Transport tkanek
do Bioceltix

Pobranie materiatu wyjsciowego od
zakwalifikowanego dawcy

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

3. Pakowanie porcji komorek. 12. Leczenie wielu pacjentow

4. Krioprezerwacja / mrozenie komdérkami od jednego dawcy.

5. PCR.

6. Analiza genetyczna.

7. Kwalifikacja lub odrzucenie
rmateriatu

8. Analiza mikroskopowa komorek.

9. Analiza cytometryczna komorek.

tr-dgo: BCX

Wycena.Szacujemy 48i esi nczny horyzont cen akecij.i Bioceltix n
(+102% wupsi de) przy uUyciu metody sumy wycen poOsSzcCz
wycenianych metodN r NPV. Nasza wycena wuwzglndnia ko
Bioceltix oraz Srodki uzyskane z emisji akciji przepr
44mIin PLN.

BCX: podsumowanie wyceny.

Wycena Wycena (min PLN) * Wycena (%)*
mPLN PL N/ a kewydeny Deal value Royalties TV Deal value Royalties TV

Projekty na etapie bada® klinicznych

BCX-CM-J 295.3 60.0 56% 23.6 247.0 24.7 5% A7% 5%

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

BCX-EM 76.4 15.5 15% 16.3 54.4 5.6 3% 10% 1%
Wycena projekt- - R&B | 106 | 100% 62 | 420 [ 40 12% | 80% | 8% |
Koszty projet-w i -76.8&ntrum produkcyjnego
Got-wka 2Q24P 44.2
Wycena BCX (1/1/2024 496 100.8

TP 12M =129.8 PLN/akcjn

* wycena bez uwzglidnienia koszt-w projekt-w R&D;
tr-dgo: Trigon

Czynniki ryzykaWwSr - d gg-wnych czynnik-w ryzyka dla wyceny Bi

bezpoSrednio zwi Nzane z rozwojem innowacyjnych ter s
rozwoj owego, op-fTnienia w realizacj.i poszczeg-lnych
komercjalizacyjne (brak um-w partnerskich, ryzyko |
Wyr-0UOniliSmy r-wnieUO kilka ryzyk dotyczNcych gg-wny
takich jak zmiany wska¥nik-w sukcesu klinicznego, ud
wydguUenie czas-w trwania faz klinicznych (patrz s
czynnik-w identyfikujemy ryzyka zwi Nzane ze wzrostem
kadry akademickiej, ryzykiem prawnym zwi Nzanym z p

czynnikami makroekonomicznymi (str. 46).

Raport przygotowany w ramach GieGdowego Progr
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WYCENA

ZAGOUENI A OGDLNE

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7

Przedstawiona wycena Bioceltix opiera sifi na met
skorygowanej o ryzyko), kt -ra jest podstawowN met
medtech w fazie rozwoju projekt-w R&D. Met oda t a
j N do prawdopodobie®twa, Ue czNsteczkal/terapia
bada® klinicznych, a ostatecznie przejdzie etap r

PrzyjnliSmy oiR089. pZaghgadpamp028e przez winkszoSI
projekty BCX nie bnindN objnte ochronN patentowN.
patentowania kluczowych ©proces-w produkcyjnych,

Proces produkciji terapi.i opartych na kom- rkach
techni kN, charakteryzujNcN sin wysokN barierN wej
nie wykIluczamy, Ue w okresie prognozy Bioceltix
konkurencij.i W obszarze terapi.i kom-r kowych, j ak
rozwi Nzania w wybranych obszarach terapeutycznych
negatywnego wpgywu konkurencij. oddziaguj Ncego p o
produkt -w BCX na rynek, prowadzNcy do redukcj i do
sin presji na koszt oferowanej] terapii (efekt oko

okresie prognozy od 2031 roku.)

Ostateczna wycena jest sumN cziSciowych wycen (SO
wskaza@E terlpBCXCGMIJy cvze nps h e 0 a2) BEXCMADew ps - w;
atopowym zapal 8BAXEM vetérapii osteoprsozywkond r a z

I nformacje na temat wska¥ni k-w sukcesu inniczneg
ograniczone. W zagoUeniach wycenowych prz ﬁllSmy
na danych opublikowanych dla bada@ kI ini nyc u

of Clinical Trial Success Rates and Related Parameters. Biostatistic28@Durdz 273
w raportach branUowych (Cancer Drugs Are The Lea:

www. fortune. com, ma j 2016 (rozw-j kliniczny)). N a
sii na bardziej rygorystyczne i bezpieczne zagoUe
( EMA, FDA) w zakresie terapii weterynaryjnych o0z
wyceny projekt- -w BCX.

Zakgadamy, Oe dl a projekt-w BCX umowy partner sk]|
zako@® zonych bada@® klinicznych przed rejestracjN
zagoUeniach nie uwzglndniamy moUliwoSci rejestrac

powodu braku zaawansowanego etapu procesu regulacyjnego. Od momentu podpisania

umowy partnerskiej zakgadamy, Ue partner przej mu
kcjn dawek terapeu
dzi

bridzie odpowiedzialny za produ

procesu technologicznego) i bn e uprawniony do
sprzedaUy rynkowej | ek- w.

Zakgadamy cagkowite koszty zwi Nzane z badani ami k
produkcyjnego do ko E&c-BmiBURSW ramachunasaygh pozi omi e ok.
zagoUe® wyceny daktweapoweacerbasawczenie zdol noSci
biidN finansowane ze SroDebewcrzadbezpiaenumogpthwhr ze:z
(7mIn PLN, na koniec 1(@4)nansowania z grantu PARP dlzCB&X (10,6 min

PLN z terminem realizacji do 2026 roku) oraz 3) S
zabezpieczyl finansowanie operacyjne do koG a 202
W prognozach sprzedaUy potencjalnych terapi.i B C X
dotyczNcych docel owe|j popul acj i pacjent - w. Zago
statystycznych dotyczNcych l'iczby ps-:-w i koni w
dotyczNcych rozpowszechnienia osteoartrozy i atop

Koszt pojedynczej dawki terapii oparto na kosztach terapii konkurencyjnych z

Raport przygotowany w ramach Gi eGdowego Progrz'
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uwzglndnieniem zgdgoUonoSci technologicznej proces.|
¥fr-djowego, dawki terapeutyczne) . Koszt produkcij.i
zagoUe® dotyczNcych proces-w produkcji innych ter
rynkowy terapidi BCX oparto na historycznych pozio
l ek-w w terapii weterynaryjnej i kom-rkowej (Sekc,

8) Zakgadamy parametry um-w par-lOftenediahy ch (pgatnoSi u
cagkowi tych wartoSci por -wnywalnych transakcij.i \
(dyskonto w stosunku do transakcji por-wnywalnych
w zakresie um-w wsp-gpracy). Anali zowane transak:
weterynaryjnych to w wizakgadamy, pilUec evs yprfzwypjaid kiu
moUl i wej transakciji BCX i partner-w konstrukcja t
el ement produkcyjny, kt-ry pozostagby w biznesie
pgatnoSi-1z ml-myEURB w momenci e zawarcia transakc
dwucyfrowy poziom stawek licencyjn?&¥{R0

9) Kurs EUR/PLN 4, 3; USD/ EUR do cel -w okreSlenia wie

10) Premi a zZa ryzyko specyficzna dl a projekt-w badas
prawdopodobi e@®twie zako® zenia r-Unych faz bada
obliczeniach FCF. §redni owalUony koszt kapitagu (¢
poziomie 17% (zagoUenie oparte na analizie firm
Database 2024).

11) Efektywna stopa podatkdl@do.

WycenaSzacujemy ¥8i esi nczny horyzont cen akcji Bi oceltix na

upside) przy uUyciu metody sumy wycen poszczeg-lnych

met odN r NPV. Nasza wycena uwzglndnia koszty R&D, Z a

Srodki uzyskane z emi sji akciji przeprowadzonej w 202

BCX: podsumowanie wyceny.

Wycena Wycena (min PLN) * Wycena (%)*
mMPLN PL N/ a Kewydeny Deal value Royalties TV Deal value Royalties TV

Projekty na etapie bada® klinicznych

BCX-CM-J 295.3 60.0 56% 23.6 247.0 24.7 5% 47% 5%

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

BCX-EM 76.4 15.5 15% 16.3 54.4 5.6 3% 10% 1%

[Wycena projekt - R&B | 106 | 100% 62 | 420 | 40 12% | 80% | 8% |

Koszty projet-w i -76&ntrum produkcyjnego

Got-wka 2Q24P 44.2

Wycena BCX (1/1/2024) 496 100.8

*

TP 12M =129.8 PLN/akcjn

wycena bez uwzglndnienia koszt-w projekt-w R&D;

-dgo: Trigon

Raport przygotowany w ramach Gi eGdowego Progrz'
11



Bioceltix

TRIGON

CEE | Equity Research ter
WRAULI WOSI WYCENY NA W¥WOHANR ZAOUEE BAZO
W analizie wraUOliwoSci wyceny BCX wyr - -0OniliSmy kI
innowacyjnych oraz ich sprzedaUy rynkowej, kt -rych z
sp-gki. El emebtzymi dren owarn tmu$ Ni: 2)r zanmisaankinc j i partner s

prawdopodobi e@stwa pomBIInt eqnadi proxd esnu

za sprzedati areir apodoziiomu potenb)jwyldijedenuezi adu
czasowych dla r-Unych faz klinicznych l ub procesu
naj wiinkszy wpdgyw na wycenn BCX ma zmiana potencjalne

ropjgead t rlaccjein cEN
w rynl

Bioceltix: analiza wrailiwo8ci wyceny sp- Gki na zmiann kIl u
ZaGoilieni a podst awBGXe&M-JBCX-CM-AD BCX-EM
WartoSl transakecij.i partnBri nga@Owvej 5
Skum. Prawdopodobi e@st w&%s uk cd&s u 64%
Royalties 25% 30% 30%
Udziag w rynku 3% 3% 4%
Rok rejestracji rynkowej 2025 2026 202t
Wycena bazowa *
PgatnoSci transakcyjne 24 22 16
Royalties 247 119 54
TV 25 10 6
RAZEM 295 151 76
Zmiana wyceny PLNm
Ni Usza wartosi -10% -2 -2 2
Zmi ana prawdopodblpmppEst wa3sukceesu -1
Ni Usza stawka royab%y -56 -22 -10
Ni Uszy udziag w ryqdA%u -53 -35 -3
Op:-Tnienia rejestHleok i r-gnkowej 1
Zmiana wyceny %
Ni UOsza wartosi -10% -1% -1% 2%
Zmi ana prawdopodblpmppEst wd% s uk clé6s u -1%
Ni Usza stawka royab%y -19% -15% -13%
Ni Uszy udziag w ryd%u -18% -23% 5%
Op-FfTnienia rejestwleokji +£2%nkowe&h 1%
tr-dgo: Trigon, * wycena bez uwzgliAdnienia koszt-w projekt

Raport przygotowany w ramach

Gi eGdowego

Progrz'
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ZAGOUBEQ@TA PROJEKTDW R&D

Gj-wnym celem dziagalnoSci Bioceltix jest odkrywani e
na mezenchymalnych Kkom-rkach macierzystych. Z tego
odnoszN sifn przede wszystkim do el ement-w zwi Nzanyct
sprzedaUN zarejestrowanych produkt -w. Firma dNUy do
pozyskanie dystrybutora rynkowego, kt-ry bndzie odpo
rynek i rozw: j sprzedalOy, podczas gdy Bioceltix bhn
terapeutycznych. Zgodni e z potencjal nymi war unkami
otrzymywania pgdatnoSci z g-ry w momencie zawarci a
sprzedaUOy rynkowej terapii. Maj Nc t o na wuwadze, dl
badawczo o zwoj owych wyr - -Unili Sijyoskbhocowawee zpgolWeniva, w
czasowych i prawdopodobi e @&t wa2) isduekncteysfui kawc jrfej estr ac
oszacowani e docel owej popul acji pacjent - w w g0 - wr
terapeutyczny@)pot encj al ne parametry um-w partnerskich (pgaf
orazd)oszacowane zysk-w z realizowanej produkcij i, uwz.
dawek terapeutycznych przez Bioceltix.

Prawdopodobi ecest wo sukcesu baldfarmacjknatematc znych i rejes
wska¥ni k-w sukcesu klinicznego we wskazaniach wetery
prawdopodobi e@®twa sukcesu oparl i Smy na danych opu

dotyczNcej bada® klinicznych u ludzi (Wong Chi et a
Rates and Related Parameters. Biostatistics (202 8:82J3 oraz w raportach branUo\
(Cancer Drugs Are The Least Likely to Receive FDA Approval, www.fortune.com, maj 2016).

Naszym zdani em, takie podejScie przekgjada sifi na ba
wyceny. KaUde ugatwienie regulacyjne (EMA, FDA) w za
cenny potencijag wzrostu wyceny projekt-w BCX. Pr z
rozwijanych w |l eczeniu chor-b autoi mmunol ogicznych/ z

Prawdopodobi ecest wo przejs8cia do kol ejnych faz bada
dziedzinie chor - b zapalnych [ aut oi mmunol ogicznych
zakGadane skumul owane prawdopodobi ecestwo rejestracij.i

Choroby autoimmunologiczne / zapalne 0% 50% 100%
OO [ ----nmmmmmremm ool
e v o [
80% FOYy ------wemennennen s T T
70% 620624%
60% |- e
50% (- G0N - Feooee-
ol IR PR [
(2]
30% -l Y.
(]
2% - M N R 11%0,
10% - - - - —0/9————
0% —_ 3 = — 0,
: - - - Ee e
i 8 N 2 a
= ¥ S
[v4 S©
%=
©
m Fortune 2016 Wong Chi et al. 2019 =

tr-dgo: Trigon, Nature Drugs Review 20183, Fortune 2016; Wo

Docel owa populacja pacjent -w BCX w |l eczeniu osteoal
zapalenia sk-ry (AD) i Wszaocowapiuliczbypsptlacjoleczoney ozy u koni (
terapi ami kom:-r kowy mi BCX wykorzystaliSmy dane doty«
rozpowszechnienia i dynami ki pacjent-w z OA, AD i E N
terapi.i w globalnym rynku terapidi w/ w schor zeC Pr :

Raport przygotowany w ramach Gi eGdowego Progrz'
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prawie 78mln w 2022 roku, koty bygdgy najliczniejszy
nastnpnie psy i pt aki ozdobne. l nne popul arne zwier
ssaki, ozdobne ryby i gady domowe. Ostatnie dane FI
domowych w Europie osiNgniga 340mln w 2022 roku, z
domi nuj Ncymi gatunkami . Jest to wzrost W por - wnan
zarejestrowanych w 2021 roku. W ubiegdgym roku eurorg
ozdobnych i 29mln ssak- w, odnotowuj Nc spadek o 1mln
Ponadto zggoszono 22mln zwierzNt akwariowych i 11mln
Liczba ps-w w Unii Europejskiej w 2022 roku wedGug Kk
populacja zwierznt domowych w Europie w 2021 i 2022

140
Estoniam 235
Got wmaro
S § o weredsa 120 |-
Irlandia mm 495
Litwa mm 550
Dania = 617 100 -
Grecja mm 657
Buggress 759
Austria mmm 766
Finlandiamms 781
S § o w pmemj 15
Szwecja 1 044
Holandio = 1 500
Belgia me— 2 029 40 |-
Wi g ey— D 172
Czechy m— 2 7211
Portugalia me— 2 605 20 |-
Rumunia 4,193
Francja 7,600
Polska 8,019 0 c
WG 0 iy 8,755 8
Hiszpanial 9,313 N
Niemcy 10,600 '%
0 2,000 4,000 6,000 8,000 10,000 12,000 a

80 |-

60 f--

Koty
Psy

Mage

P

mlLiczba ps-w w krajach EU pr: 2021 m2022

tr-dgo: Statista.com

Osteoartrowa2O0R3pgsowu populacja ps-w w Europie wyni
stanowi wzrost w por-wnaniu do okogo 92,95mln w popl
naj wyUszN populacjn ps-w domowych w Unii Europejskie
zajfnga drugie miejsce z populacjN ps-w wynoszNcN 9ml
stosunkowo mniejsze populacje ps-w, wynoszNce odpowi
winkszoSci N szacunk- - w, 25% wszystkich ps-w (bez wa:
prawdopodobni e 60% ps-w w ci Ngu SwWoj ego Oycia wyka
rentgenowskich (Anderson KL, Zulch H, O'Neill DG, Meeson RL, Collins LM. Czynniki ryzyka
osteoartrozy u ps-w i ich predysponuj Ncych artropat.i
Apr 28, 7:220. doi : 10. 3389/ fvets.2020.00220) . W re
przewlekgdN, z jakN sin spotykajN sin wdgaSciciele ps
czistoSI wystfApowani a OA, liczba moUliwych przypadk
26, 4mln. Globalny rynek |l eczenia artretyzmu u ps-w z
i przewiduje sin, UOe wzroSnie o 4,8% mifidzy 2024 a
Zakgadaj Nc moUliwy udziag 3,0% terapi.i BCX na rynku
w 2024 roku wyniesie 0, 6mln, kwalifikujNcych sifn do
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KIluczowe dane potrzebne do oszacowania docel owej popul acjii
Rok bazowy: 2023 BCX-CM-JBCX-CM-AD_BCX-CM-

Liczba zwierzNt (ps-w/koni) w E1054 105.4 7.1

Zachorowal noSi (%) 20% 15% 25%

Docel owa liczba pacjent-w ( mln)2108 15.81 1.77¢

MoUliwy udziag BCX w rynku ter a3Owi s @B%r zehal%

Docelowa liczba pacjent-w kwal i 063&uj ND395ch 6.07i

CAGR rynku terapii OAJAD 2024-2030 (%) 4.8% 4.5% 3.9%

tr-dgo: Statista.com, raport Gminsights 2024, raport I MAT
Market Research 2024; Anderson KL, Zulch H, O'Neill DG, Meeson RL, Collins LM. Czynniki ryzyka

osteoartrozy u ps-w i ich predysponuj Ncych artropatii: Pr z
Apr 28;7:220. doi: 10.3389/fvets.2020.00220. Drechsler Y, Dong C, Clark DE, Kaur G. Atopowe

zapalenie sk-ry u ps- w: CzistoSlI wystfipowani a, wpgyw i st

2024 Feb 13;15:29. doi: 10.2147/VMRR.S412570.

At opowe zapalBeandiaenisak -proyr - (wh)w.cze pacjent-w zggaszaj N

weterynaryjnych z probl emami sk-rnymi mogN byl pomoc
W badaniu ps-w zggaszaj Ncych sifn z probl emami sk-rn
USA, czistoSI wystApowania atopowego | ub alergiczne
14, 7% u 31 484 badanych ps-w (Drechsler Y, Dong C, C
u ps- w: CzfistoSi wystfiApowani a, wpgyw i strategi e z.
13;15:12 9 . doi : 10. 2147/ VMRR. S412570) . Bior Nc pod uwag:
wystfipowania OA, Iliczba moUliwych przypadk-w AD wSr .
15, 8ml n. Gl obalny rynek |l eczenia atopowego zapalenia
USD w 2023 roku i przewiduje sifn, Ue wzroSnie o 4,59
Group 2024) . Zakgadaj Nc mo Ul i wy udzi ag 2,5% terapi
potencjalnych pacjent-w kwalifikujNcych sifAn do terap
ok. 0,4 min.

Terapia osteoartrozy u koni (ERBport opublikowany przez World Horse Welfare i Eurogroup

for Ani mal s, pozwala na oszacowanie og-I|lnej l'iczby Kk
koni w ujeUdUaniu, treningu jazdy &konnej i zawodac
bal ansowania na cienkie]j i nii oddzielaj Nce|j maksym
JednN z gg§-wnych przyczyn terapii staw-w u koni, a z
choroba staw-w, a osteoartroza (OA) zazwyczaj t owar
dyscyplinach. WedJug danych American College of Vet
koni j est doSi powszechna i dotyczy prawie 20, 8% kot
liczbn ps-w w UE i czistoSI wysthpowania OA u koni,
2024 roku moUe wynieSi ok. 1,4mln. Globalny rynek te
2, 7mld USD w 2023 roku i przewiduje sin, UOe wzroSni e
Transparency Market Research 2024). W Polsce rynek terapii dla koni jest wysoce
skoncentrowany, co stwarza duUe moUliwoSci wysoki e
osteoartrozN. Dlatego, zakgadaj Nc moUliwy wudziag 4, C
liczba potencjalnych pacjent-w kwalifikujNcych sin d
0,07 min.

Potencjal ne parametNgszem- wagpdrenmear skatcyhc z Nc e poten
parametr-w um-w partnerskich (pgdgatnoSci zaliczkowe
parametr-w transakciji referencyjnych zawartych na gl
2024. Por -wnane transakcje obejmowagy dwa typy trans
transakciji przeprowadzonych na rynku produkt - -w wet e
podmi ot -w |lub zakupwopwojbwychpropektwarbadawodooSci
potencjal nych parametr -w transakcji BCX. Bi or Nc p C
komercjalizacyjnych (sprzedaU poszczeg-lnych projekt

terapeutycznych przez Biocel tix), W naszych zagoUe
transakciji partnerskiej na poziomie okogo 5% medi a
potencjalne poziomy tantiem ze sprzedaUy vs zidentyf

Raport przygotowany w ramach Gi eGdowego Progrz'
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Transakcje por-wnywalne zawar202d w obszarze weterynarii w |
Rok Ku puj hc el transkacji War t o 8Ty transakc'iGG'Wny proc Opis
pul ] P ] przedmiotem transakcjl P
mUSD
CytopointE to zastrzyk na rec.
na swidzenie i probl emy sk-rn
przeci wciagem monoklonal nym z
. ps-w w celu zgagodzenia swidz
C t .
yiopoin sk-ry 8 chorobN sk-ry wywogan
. Nexvet Biopharma alergl.e wywogywane m.|n. ‘prz_e
2017 Zoetis NVET 85 M&A podstawowej choroby alergicznej u psa, ale jest leczeniem objawn
pomagaj Ncym zgagodzil swidzen
terapia przeciwciagami monokl
Librela zastrzyk-w w celu kontrol owan
staw-w (OA) u kot - w
Solensia nuesteroudow_y’lek przeciwzapa
zapal nego zwi Nzanego z chorob
. : niesteroidowy | ek przeciwzapa
2019 Elanco Aratana Therapeutics 245 M&A Galliprant i
zapal nego zwi Nzanego z chorob
Stosowany w | eczeniu gagodne]j
Boehringer Global STEM CEL . . nllezakaTn.ym zapalen|.em st_aw-w
2020 ) undlisclosed M&A Arti-Cell Forte sN pozyskiwane z kr wi koni . K
Ingelheim Technology ) .
typy kom-rek. Kom-rki macierz
mezenchymalne) sN traktowane
KindredBio oferuje trzy poten
Kindred Portfolio prac badawczo-pr e mi era pl anowana jest na ro
2021 Elanco Biosciences: KINE 440 M&A rozwojowych,szereg dodatkowych program:-w
’ choroby zakiprzewlekgdych chor-b i niezasp
parwowirusa ps- Ww.
Basepaws to firma genetyczna
testy genetyczne, analityk tworzy testy wczesnego wykrywania ryzyka zdrowotnego na podste
2022 Zoetis Basepaws 50 Partnering wczesnaocenaryzyka genetycznych i mi krobi omu. Ba
zdrowotnego zwi erzNt towarzyszNcych i ma
test-w genetycznych dla kot -w
. Umowa o partnerstwie strategi
nowa terapia oparta na . X . ) )
obejmuje wsparcie finansowe i
kom-rkach M. One faz badania kliniczne
2023 Virbac Vetbiobank undlisclosed Partnering kr wi pAipowi y . . 9
rzewl ekgei dystrybucjn innowacji terape
P . . d Jhandlowej. Pierwszym rynkiem
zwi er zNt (k¢ . LA
na USA i resztn Swiata.
g i i \% P i N
2023  EQT Partners VetPartners 1,400 M&A usgugl dirag ,e,t_ a_r_tne,r_s’ wi od €y d(,’Sta_\,Nca
zakr esi e zdrklinikiszpitali specjalistycznych w Australii i Nowej Zelandii.
GNT Pharma podpisago umowi z
R kcj i i N. N
2023 Pfizer GNT Pharma undisclosed  Partnering ExblifepE (pGreOddau uCrJen; ?agra'm czn owy. a,
zatwierdzony do leczenia skomplikowanego UT|, w tym odmiedni
zapal enia nerek, i otrzymag z
Sasaeah generuje roczne przyec
. Portfolio szczepionekdla50 % pochodzi ze szczepionek.
2024  Virbac ORIX Corporation 360 M&A R . . . .
zwi er zNt rynku szczepionek dla zwierzN
segmencie bydga hodowl anego.
tr-dgo: dane sp-gek, Bloomberg, Biocentury.org
ZaGoilenie dotyczXHtcaewks t atvaenkt i reany aM tpiaerst.ner st wach weter
znacznie sifn r-Unil w zal eUnoSci od szeregu czynnik
wi el koSci rynku i obecnych standard-w terapii. Poni e
weterynaryjnych zazwyczaj nie sN ujawniane publiczni
czinsto zawierajN Srednie i mediany stawek tantiem op
2002020 odpowiedni e stawki tantiem za zakup znak- -w t
(przewaUnie sprzedawane prawa do znak-w towarowych s

przedsifb
intelektu
wsp-gprac
dystrybuc

iorstwa).

Cytowane dane odnoszN sifn do

al nej dla nowych lek-w w fazie rozwoju
y mo Ue byl podzi ag zysk- w, w kt-rym
yjnym i samodzielnie reali zowad proces

przypomina zatem transakcje dla firm CDMQO Qobk&ot Development and Manufacturing

Organi sat
zagoUeni a

Ra

ion), dl a

k t

rych -40%. Zitegorpowotluawmt i em wyno
I

ch dotyczNcych poziomu tantiem, przyjhf

kl a
k1l in
BCX
pr
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transakcja BCX) do 30% (dla kolejnych um-w partner sk

Hi storyczne typy transakcji komercyjnych w zakresie |l ek-w

Stawka tantiemzazn: Podzi aG zy s Transkacja exit (wycen

Grupa analizowana: 19 towarowy towarowego przedsinb
transakcji w latach 2006-202 wartosdlL tan

% przychowarw oSci pr wskatni k E)\
25% quartile 1.2% 3.6% 2.39x
mediana 2.5% 4.9% 2.97x
75% kwartyl 4.1% 12.0% 4.09x
Sredni a 3.1% 7.7% 3.34x
Czas obowi Nzy cza% nieokreSlony: 11

czas okreSlony: 89% z okres:
Przychody from USD 4m to USD4.7bin
tr-dgo: s htt ps: Ilshapsherademarkoyalayrbtésforgeteninardrigs e ct or

data dostnpu: 02.05.2024

ZaGolenie dotyczhce szacunkowWyzaltuméowaG-uwWziagkowych
rynkowe zostagy okreSlone poprzez por - wnani e pozi or

osteoartrozie i atopowym zapaleniu sk-ry u ps-w | ub
dostarczane ©przez Zoetis jako najbardziej por - wny w:
Loki wet mab i Solensi a. Produkty te sN c¢cziaSci N rosn
medycynie weterynaryjnej. Of eruj N one ukierunkowane
u zwierzNt domowyc h, takich jak osteoartroza, CoO mi
Omawi ane |l eki zajngy duUN pozycjn rynkowN niemal nat
Bygo to spowodowane dedykowanN opcj N terapii dl a wyb
terapii zwierzNt. JednakUe, jako Ue sN one stosunkow
konkurencyjne biadN zaleUOel od takich czynnik-w jak:
koszt oraz rozw- j innych konkurencyjnych terapii. W
na rynek I ek - w, terapia opracowana przez BCX bnd.
kompl ement ar ne Srodki terapeutyczne/terapie, zwi Ak
kompl ementarny mechanizm dziagani a. Aby zapewnil wia
produkt-w BCX, przyjnliSmy bezpieczne, jednocyfrowe
wahaj Nce sin od 2,5% do 4, 0%.
Hi storyczne poziomy sprzedaily |l ek-w na chorobn zwyrodnien
sk-ry u ps-w i kot - w.
Produkt WskazanieRejestracja Roczna sprzedaO (USDm)

2017 2018 2019 2020 2021 2022  202%
Librela OA 2020 - - - - 105 160 210
Cytopoint AD 2017 - 129 400 750 920 1040 120C
Solensia OA 2021 - - - - - 51 45
Produkt WskazanieRejestracja Udziag rynkowy ( %)

2017 2018 2019 2020 2021 2022  202%

Librela OA 2020 - - - h 4.8% 7.09
Cytopoint AD 2017 E 56.7% 66.8% 72.5% 80.39
Solensia OA 2021 - - - - - 2.2% 1.9%

tr-dgo: dane sp-gek, Global Data, Statista.com, Trigon

Raport przygotowany w ramach GieGdowego Progr
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BCX: podsumowanie zaGoliee wycenowych.
Target Proof of . ) .. Sprzec

. . Rejestracje We j § ¢

Projekt Animal Concept EMA vnek (rok
Safety (TAS study (PoC 4 /royalties)

BCX-CM-J Wskazanie: osteoar
czas trwania (lata) 1 1
zakoEzenie etapu|(r oROp] 2024 2024 2026 2024
upfront payment & milestone (EURmM) 5 24.59
prawdopodobi e@®stwd s ulbogpe s u100%6) * 859 1009
skum. prawdopodobi e Esloosho s uk% e s u 8504%) 859
BCX-CM-AD Wskazanie: atopowe z
czas trwania (lata) 2 1 1
zakoEzenie etapu|(r oROp] 2024 2026 2027 2021
upfront payment & milestone (EURmM) 10 29.59
prawdopodobi e@®stwd s ulboghe su 60%6) * 809 1009
skum. prawdopodobi e (Es1008p0 s u6kRyu e s u 480H%) 489
BCX-EM Wskazanie: osteoartroza u koni
czas trwania (lata) 1 1 1
zako@®zenie etapu|(r oROp] 2024 2024 2026 2024
upfront payment & milestone (EURmM) 5 29.59
prawdopodobi e@®stwd s ulboghe su 80%6) * 809 1009
skum. prawdopodobi e (Esi008p0 s usRyu e s u 6400%) 649

* ¥r-dgo: Cancer Drugs Are The Least Likely to Recei
trial success rates and related parameters. Biostati

tr-dgo: Trigon
ZAGOUBQA@T A KOSZTDW
Do koGEca 2026 roku zakga8amyn e BopwejtpropgzeaknwesR¢

oraz przygotowanie nowego centrum produkcyj nego. W
sp-gki dot yc z NelsminpPiN na prace lcadasameojawe gekinak zlpaAnktu

widzenia bezpiecze®&twa prognoz zakgadamy, UOe powyUs
wzgliidu na rosnNcN p3mispiAPLNSfI| ZanniPeNSrmmy dokiat Bowe 2
rozw- j kliniCMEbywpoh$ z&t ne BCXopoweghmnzapal enia sk-ry
PLN na BCEM w terapii osteoartrozy u koni @aml2n PLN na rozw- | i nnych wcze
proj ekt --wo dbwajaovey oh . W naszym zagoUeniu kosztowym uw
niezbindne do przygotowan48 mbwegg)zakgadbuoprogduBSG&AnN
30min PLN).

BCX: ZaGoilenia dotycznce &@6atk-w pienininych w latach 202

PLNmM 2024P 2025P 2026P

Koszty R&D -11.3 -1.3 -0.6
SG&A -7.7 -7.7 -10.2
Nowy zakgad pr oduke3®j ny325 -2.0

tr-dgo: Trigon
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1) GG- wny obszar dsetremeruttrycczanyu ps - w
2) Aktualny status projektprocedura rejestracyjna w EMA
3) Liczba ps-wlw5UER w20 3Frr .d:go statista.com)
4) Zachorowal noSL .. 2825w w a®dj23rpopul acj i ps- - w (Fr
caninearthritis.co.uk/vigatthritis, 2024)
5) CAGR 2022 030 ( %) rynku :os4t,e8%r(tfroozdyGou psapwrt GMi ns
2024)
6) Szacowany udziaG @&, 0%nkdztagapwirBaekKu (zagoUeni e
7 Czas trwania i prawdopodobiecstwma zakoocczenia ki
podstawie Wong Chi i in. 2019. Estimation of clinical trial success rates and related
parameters. Biostatics (20); 22283
Wycena projektu:
BCX-CM-J 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P 2036P 2037P 2038P 2039F
milestone (EURmM) 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 pacjent-w (mlnp632 0663 069 0.728 0.763 0799 0.838 0.865 0.892 0921 0950 0.981 1.012 1.045 1.078 1.11Z
dynami ka zachorowal no38% (48%y) 48% 4.8% 48% 48% 48% 32% 3.2% 32% 32% 32% 32% 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.C
BCX zdolnoSi produkcyjoma (002n 0.03 o k005 0.10 0.20 0.40 0.60 0.80 1.00 1.20 1.40 1.60 1.80 1.80 1.80
Sprzedaild (EURmM) 0 5 13 20 41 86 181 187 257 332 411 494 583 677 699 721
Koszt produkcji 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 50.0 100.0 92.0 1227 153.3 184.0 2147 2453 276.0 276.0 276.(
BCX royalties (%) 245% 24.5% 24.5% 245% 24.5% 245% 24.5% 24.5% 245% 24.5% 24.5% 245% 24.5% 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
prawdopodobi eEtwo 100% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85%
milestone 0.0 4.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Royalties (EURm) 0.0 5.0 1.8 2.6 5.2 10.4 20.8 19.2 25.5 31.9 38.3 44.7 51.1 57.5 57.5 57.5
Przychody BCX z uwz 0.0 9.3 1.8 2.6 5.2 10.4 20.8 19.2 25.5 31.9 38.3 44.7 51.1 57.5 57.5 57.5
Cagkowite przychody ( PO.ONmM)39.9 7.6 11.2 22.4 44.8 89.5 82.4 109.8 137.3 164.8 192.2 219.7 247.2 247.2 247.:
Przychody netto ze spr@®da3d® r ameem 1(0.PL N2@y¥ 44.8 89.5 82.4 109.8 137.3 164.8 192.2 219.7 247.2 2472 247.:
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
FCF (PLNm) 0.0 32.3 6.2 9.1 18.1 36.3 725 66.7 89.0 111.2 1335 155.7 1779 200.2 200.2 200.z
stopa dy skontowa 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0%
wsp-gczynnik dyskontujoBsy 0.73 0.62 0.53 0.46 0.39 0.33 0.28 0.24 0.21 0.18 0.15 0.13 0.11 0.09 0.08
DFCF 0.0 23.6 3.8 4.8 8.3 14.1 24.2 19.0 21.7 23.1 23.7 23.7 23.1 222 19.0 16.2
DFCF sum (min PLN) 270.6
[¢] -10%
Residual value (TV) 667.3
Present TV 24.7
Wycena (PLNm) 295.3
tr-dgo: Trigon
Raport przygotowany w ramach GieGdowego Progr :
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1) GG-wny obszamntoepoawpeutypyatewnwie sk-ry (AZS) u ps-w
2) Aktualny status projektu ocena skutecznoSci terapeutycznej
3) Liczba ps- w 10b.4dfEr -wd 2a0:2 3s trat:i st a. c om)
4) Zachorowal no8SL .1330% owna g €j0 2 3protpru-1dadcoj i ps-w (
www.ncbi.nlm.nih.gov/pmc/articles/PMC10874193/
5) CAGR 2082 030 ( %) r y ndbSwX rA-ZdsdementMaketlvsights report
2024)
6) Szacowany udziaG w2r $Mk(zagobpni eB@&asne)
7 Czas trwania i prawdopodobi emwstwo zakowmczeni a
podstawie Wong Chi et al. 2019. Estimation of clinical trial success rates and related
parameters. Biostatics (20); 22283
Wycena projektu:
BCX-CM-AD 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P 2036P 2037P 2038P 2039F
milestone (EURmM) 0.0 0.0 10.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
liczba pacjent-w (mlnp39% 0413 0432 0451 0471 0493 0515 0.530 0546 0562 0579 0.597 0.615 0.633 0.652 0.67-
dynami ka zachorowal no@&% (45%y)45% 45% 45% 45% 45% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
liczba dawek w roku przyjmowana przez pacjenta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
cena dawki (EUR) 540.0 540.0 540.0 540.0 540.0 540.0 540.0 360.0 360.0 360.0 360.0 360.0 360.0 360.0 360.0 360.C
BCX zdolnoS$Si produkcyjoma (000n 0.0r o k005 0.10 0.15 0.20 0.25 0.30 0.35 0.40 0.45 0.50 0.55 0.60 0.65
Sprzedaild (EURmM) 0 0 5 27 54 81 108 90 108 126 144 162 180 198 216 234
Koszt produkcji pojedynczej 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 produkgji (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 1520 164.7
BCX royalties (%) 29.5% 29.5% 29.5% 29.5% 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 0.0 11.4 6.8 13.6 20.4 27.1 18.7 22.4 26.2 29.9 33.6 37.4 41.1 44.8 48.6
prawdopodobi eEtwo 60% 60% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48%
milestone 0.0 0.0 4.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Royalties (EURm) 0.0 0.0 5.5 3.3 6.5 9.8 13.0 9.0 10.8 12.6 14.3 16.1 17.9 19.7 215 23.3
Przychody BCX z uwz 0.0 0.0 10.3 3.3 6.5 9.8 13.0 9.0 10.8 12.6 14.3 16.1 17.9 19.7 21.5 23.3
Cagkowite przychody ( PG.ONm) 0.0 44.1 14.0 28.0 42.0 56.0 38.6 46.3 54.0 61.7 69.4 77.1 84.8 92.5 100.t
Przychody netto ze spr@®daidy r d&lem 14.0 L N28)Y 42.0 56.0 38.6 46.3 54.0 61.7 69.4 77.1 84.8 92.5 100.Z
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
FCF (PLNm) 0.0 0.0 35.7 11.3 22.7 34.0 45.4 31.2 375 43.7 50.0 56.2 62.5 68.7 75.0 81.2
stopa dy skontowa 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0%
wsp-gczynnik dyskontujoBsy 0.73 0.62 0.53 0.46 0.39 0.33 0.28 0.24 0.21 0.18 0.15 0.13 0.11 0.09 0.08
DFCF 0.0 0.0 22.3 6.1 10.3 13.3 15.1 8.9 9.1 9.1 8.9 8.5 8.1 7.6 7.1 6.6
DFCF sum (min PLN) 141.1
[¢] -10%
Residual value (TV) 270.7
Present TV 10.0
Wycena (PLNm) 151.
tr-dgo: Trigon
Raport przygotowany w ramach GieGdowego Progr :
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1) GG- wny obszaostebagtmozaplonit yczny:
2) Aktualny status projektu ocena skutecznoSci terapeutycznej
rekrutacji pacjent - w)
3) Liczba koni w UE w 202FrIm¥r - d § o : eurogroupforani mal s. or g)
4) Zachorowal noSL. : kohi% wag@gepBrpadgwlachtit plsodil (
www.ncbi.nlm.nih.gov/pmc/articles/PMC9197312/
5) CAGR 2022030 (%) rynku osteoartozy u koBi9% X r - dhlips:/
www.linkedin.com/pulse/globieeracingmarketeporisizegrowtkcagraround
howard/)
6) Szacowany wudziaG w. 0nknafeUapi e BEXsne)
7 Czas trwania i prawdopodobiecest wo zakoeczenia kI
podstawie Wong Chi et al. 2019. Estimation of clinical trial success rates and related
parameters. Biostatics (20); 22283
Wycena projektu:
BCX-EM 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P 2036P 2037P 2038P 2039F
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 pacjent-w (mln}l775 1844 1916 1.991 2069 2150 2234 2292 2351 2413 2475 2540 2606 2.674 2744 281t
dynami ka zachorowal no36% (3y9%y ) 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.C
BCX zdolnoSi produkcyjoma (0w00n 0.00 ok0ool 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05 0.06 0.07 0.08 0.09 0.10 0.11 0.12
Sprzedal (EURM) 0 0 1 5 9 18 27 24 30 36 42 48 54 60 66 72
Koszt produkcji pojedy nczej dawki (EUR) 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 20.C
Koszt produkcji rocznej (EURm) 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2 0.3 0.5 0.8 1.0 1.2 1.4 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.€
BCX royalties (%) 29.5% 29.5% 29.5% 29.5% 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 5.0 0.3 1.3 2.6 5.2 7.8 6.8 8.6 10.3 12.0 13.7 15.4 17.1 18.8 20.5
prawdopodobi e@Estwo 80% 64% 64% 64% 64% 64% 64% 64% 64% 64% 64% 64% 64% 64% 64% 64%
milestone 0.0 3.2 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 (EURmM) 0.0 3.2 0.2 0.8 1.7 3.3 5.0 4.4 5.5 6.6 7.7 8.8 9.9 11.0 12.0 13.1
Przychody BCX z uwz 0.0 6.4 0.2 0.8 1.7 3.3 5.0 4.4 5.5 6.6 7.7 8.8 9.9 11.0 12.0 13.1
Cagkowite przychody (PGLINmM)275 0.7 3.6 7.2 14.4 21.6 18.8 23.5 28.3 33.0 37.7 42.4 47.1 51.8 56.5
Przychody netto ze spr@@®daiZryp r az7em 8.6 L Nmp 14.4 21.6 18.8 23.5 28.3 33.0 37.7 42.4 47.1 51.8 56.5
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
FCF (PLNm) 0.0 22.3 0.6 2.9 5.8 11.6 175 15.3 19.1 22.9 26.7 30.5 34.3 38.1 42.0 45.8
stopa dy skontowa 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0%
wsp-g§czynni k dyskontujol8sy 073 0.62 0.53 0.46 0.39 0.33 0.28 0.24 0.21 0.18 0.15 0.13 0.11 0.09 0.08
DFCF 0.0 16.3 0.4 1.6 2.7 4.5 5.8 4.3 4.6 4.8 4.7 4.6 4.5 4.2 4.0 3.7
DFCF sum (min PLN) 70.7
g -10%
Residual value (TV) 152.6
Present TV 5.6
Wycena (PLNm)
tr-dgo: Trigon
Raport przygotowany w ramach Gi eGdowego
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Focus na terapiach z wuliyciem mezeBmoechiy mal nych kom:-re

rozwija biologiczne lekir odukty |l ecznicze dla zwierzNt towar zysz
zawieraj Nce mezenchymalne kom-r ki maci erzyste |jako
zakgadzie produkcyjnym dziagajNcym w standardzie | ak
Manufacturing Practice). Produkty rozwijane przez fi
chor-b autoi mmunol ogicznych i zapalnych, takich jak
zapal enie staw-w u koni, czy atopowpgkozapalenie sk-ry
pierwsza bi otechnol ogicznazasdpe-bkua owa gmr ofial u ywlkt er
NewConnect. Od 5 wrzeSnia 2022 roku Bioceltix jest n
WartoSciowych w Warszawie. Przegomowe podej Scie Bio
kt-ra pozwala na podanie kom-rek macierzystych poch
dawc-w duUej l'iczbie pacjent - w, t . w model u all oge

ponad 20 pracowni k-w (ok. 40% z tytugem doktora).

DIl aczego kovme-zreknichM&@?P?ne kom-r ki macierzyste nal eUN
kom-rek organi zmu. Maj N zdol noSi do rozmnaUania s
wyspecjalizowane typy kom-r ek pot omnych t wor zNcych
macierzyste (MSC) w organizmach ssak-w stanowi N nat
wymi any uszkodzonych i zuUytych kom-rek oraz regulu
kluczowych wgaSciwoSci MSC wykorzystywanych w proj
gagodzenia stan-w zapalnych poprzez modul owani e Src
Bioceltix | eki ibdprl-ogza cdni a jeyikaa zgmmjadswiowenno e U

dziagani e przyczynowe poprzez wpgdgywani e na Srodowi

mechanizm-w odbudowy tkanek zmienionych chorobowo. !
produkty |l ecznicze bAdN dostipne na miejscu w KkIlini
gotowe do podania pacjentowi natychmiast po rozmroUe
Znaczenie kliniczne MSC w terapid.i zwierznt .

Plastic adherent
(Antwapoptotic\ Immunomodulatory
& g

-
Speciﬂcmarkers./ = F— . Growthfactorand
nti inflammatory chemokines
CD44 7
CD90 W 6 ke
CD105 a_> (,éa\\éa C E?;:icsgl;\ar )( Annoxldanve
CD73 ‘,/ g’}‘
— Mesenchymal stem cells
Expansion
\e
a ae ©
M \\\e‘/’?e“‘
= Wi OO
Gingivostomatitis
Cartilage repair
1
Kedney diseases
Z
Osteochondritis A\
Enteropathy
MSCs tissue sources %
®
Tendinitis  _| —  Asthma
tr-dgo: Baouche, M. ; Ochot a, M. ; Locatelli, Y. ; Mer mi | | oc

Cells: Generalities and Clinical Significance in Feline and Canine Medicine. Animals 2023, 13,
1903. https://doi.org/10.3390/ani1312190
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Projekty SOgMlIGkeik. nla) zBnCXny zwyrodnieniowe staw-w U PS
Zaawansowany projekt, szacuje sin, Ue okodo 20% pop
liczbach bezwzglfAdnych przekgada sifA na 14 milion: w
Wi el ki ej Brytanii. W 2024 roku projekt zakoEzyd klu
skutecznoSi terapeutyc z2) BCXGMADI-oldkrng atopawe f i | bezpi eczed
zapalenie sk-ry u ps-w. At opowe zapalenie sk-ry u |
charakterze autoi mmunol ogicznym. Jej objawy kliniczr
zwi AkszonN podatnoSci N na infekcje bakteryjne. Szacu
zmaga sifn z tN dolegliwoSci N (10 milion-w zwierzNt w
etapu rozwoju. Wszystkie obecnie dostfAipne produkty |
dziaganie objawowe, w tym hamowanie swndzeni a, kt-r
zapal enia sk-ry. Obecnie projekt-odoaydyjeNsin w kIl uc
planowane na koniec 2G82BCXM-1 ek na zapalenie st-8W w u koni. SzactlL
popul acj i koni cierpi na zapalenie staw-w, kt-re ¢
l okomotorycznN i kul awi znN zwierzici a. Choroba ta
sportowych, w kt-rych odsetek osobnik-w cierpiNcych
koni pracuj Ncych. U koni zwyrodnienia staw-w czhist
ni emoUnoSci odci NUenia chorej koEzyny w trakcie p
ogranicza skutecznoSi |l eczeni a. Ponadt o szereg Sr
kortykosteroid:-w, to substancje znajduj Nce sifn na |Ii
koni sportowych, a ich stosowanie podczas zawod-w | e
szanshi zaoferowani a ma § o i nwazyjne , skutecznego

MSC. Proj ekt

go
i mmunomodul uj Ncym wgaSci woSciom kom-rek
2024 roku.

Klinicznegpodczyty sN planowane na koniec

Bioceltddpi pel i ne projekt - w.

Produkt
2021 2022 2023 2024 2025 MA

h BCX-CM-Sec? AZS
' ko

Produkty

Faza R&D

R&D + TAS + PoC

EMA nt
MA -

Bliska prespektywa Wedsi owdw rmaguwl a2cyZjdnegoku Bi ocel
wniosek o pozytywnN rekomendacjin w procedurze scentr
(tzw. Marketing Authorisation) weterynaryjnego produktu leczridddgar2CXaczonego

do |l eczenia zwyrodnieniowych zmian stawowych u ps-: w.
obrotu, weryfikacja kompletnoSci i poprawnoSci dokun
do 10 Ilipca 2024 roku. 11 lipca 2024 roku EMA for mal
pierwszy dzie®&® procedury oceny. Lista potencjalnych
do 7 I|listopada 2024 roku. Bi or Nc pod uwagi przyczyt
bezpiecze®&twa oraz innowacyjny charakter terapi:i op
zagoUeni a, Ue projekt moUe byl przedmiotem pozytyw
terminem dopuszczenia terapidi na rynek w pierwszej p

Raport przygotowany w ramach Gi eGdowego Progra'
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MODEIBIZNESOWY
Bardzi ej skuteczna, bezpieczniej sWa i dGugoter minc
przeciwieEGtwie do standardowych terapii dziagaj Ncyc

BCX sin na biologicznie aktywnych substancjach nat ul
pozwal a na osi Ngnifcie efektu terapeutycznego pr z\y

toksycznoSci | eku. Opracowywane I eki BCX mogN st a
obj awowego i tradycyjnego |l eczeni a farmakol ogi czne
mechani zmie dziadgania przeciwb-1owego i przeciwzapa
BCX |jest nowoczesne zaplecze badawcze i produkcyj
rejestracyjne, Bioceltix pl anuj e wprowadzal na ryr
weterynaryjne | eki bi ol ogiczne w dialogu 2z Europejs

Scientific Advice.

Aspekty biznesowe terapii kom-rkami MSC, rozwijanych przez

-

Mezenchymalne
komorki
macierzyste
- jako aktywny
. . skfadnik
Terapla farmaceutyczny

allogeniczna

Zdolnos¢ do Wiasne
immunomodulacji zaplecze GMP

Potencjat leczenia Wykazane Petna sciezka

przyczynowego bezpieczenstwo rejestracyjna
oraz objawowego i skutecznosc
w réznych
chorobach
i drogach podania

tr-dgo: Bioceltix

Komercjalizacidu mowa dy st

rybucyjna z p GaBiocetixd ci ami Z g-ry or:é
zakdjada przyszgN sp 0

rzedaU swoich produkt -w partneron

bhidzie odbywal sifn w certyfikowanym | aboratorium BC)
odbywal sin poprzez zawarcie um-w partnerskich, I ic
planuje generowal przychody gg§-wnie w oparciu 0 proc
il oSci dawek terapeutycznych oraz opgaty l'icencyjn

uzyskanych ze sprzedaUy przez partner - -w strategiczny

Hi storyczne typy transakcji komercyjnych w zakresie

Stawka tantiemzazné Podzi aG zy s Transkacja exit (wycen

Grupa analizowana: 19 towarowy towarowego przedsinb
transakcji w latach 2006-202 wartoslL tan

% przychowarw oSci pr wskatnik E)
25% quartile 1.2% 3.6% 2.39x
mediana 2.5% 4.9% 2.97x
75% kwartyl 4.1% 12.0% 4.09x
Sredni a 3.1% 7.7% 3.34x
Czas obowi Nzy czas nieokreSlony: 11

czas okreSlony: 89% z okres:
Przychody from USD 4m to USD4.7bin
tr-dgo: »htt ps: fshapshewademarfoyallybtésforgetemnargrigs e ct o r

access dater®May 2024

Raport przygotowany w ramach GieGdowego Progr
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Pierwsze partnerstwa planowane na 202Biméeltix prowadzi rozmowy na temat potencjalnej
wsp-gpracy rynkowej , a kilka duUych podmiot-w przepr
Pierwsze znaczNce przychody pojawi N sifi prawdopodobn
w 2025 roku. Na etapie rejestracij.i produktu na ryn
dystrybucyjnej, kt - ra moUe obej mowal pgatnoSci z g-r
moUl i wN formN wsp-gpracy z duUym podmiotem branUowyr
przez winkszego gracza. Na globalnym rynku weteryna
formN przejmowania projekt-w. Jednak w naszym podst a
projekt-w BCX bfAidzie zawarcie umowy dystrybucyjnej
sharing z realizowanN sprzeda®N)ry ke myer dei i (r o)
taka umowa pozwolii na najszybsze wprowadzeni e prod
konkurencyjnN pozycjn w stosunku do obecnych Srodk-w
przez Stonehaven Consulting, kt-ry pegni roln dor adc

produkt - w.

Uni kalna technologia pozyskiwania kom-rek MSC 1z tka
sterylizacji suczeBi ocel ti x opracowad bezpiecznanN dla zwierzNt

BCL X, kt - ra pozwala na wykorzystanie w terapid.@i al |
maci erzystych pozyskiwanych z tkanki tguszczowej . Dz
kaUdorazowego pobierania kom-rek od pacjenta, a tech

Schemat technologii AIRCLX, opracowanej przez Bioceltix.

Transport tkanek
do Bioceltix

Pobranie materiatu wyjsciowego od
zakwalifikowanego dawcy

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

3. Pakowanie porcji komadrek. 12. Leczenie wielu pacjentow

4, Krioprezerwacja / mrozenie. komdrkami od jednego dawcy.

5. PCR.

6. Analiza genetyczna.

7. Kwalifikacja lub odrzucenie
rmateriatu

8. Analiza mikroskopowa komorek.

9. Analiza cytometryczna komdrek.

tr-dgo: BCX

Technologia ABOC X obej muj e: 1) badanie potencjalnego dawcy
t kanki tguszczowe]j (jest to tzw. odpad biologiczny,
pobierany Aprzy okazjio). Met odol ogia oparta na od
etyczne zwi Nzane z pozyskiwaniem kom-rek macierzysty
Kontrola jakoSci materiagu wyj Sciowego; 4) 1zolacj a,
in vitro; 5) Pobierani e, aktywacj a, pakowani e, et yk
tkanki tguszczowej -pgodnid Dvd/ycarlymi EMAG ¥) Zvilblaisnte yJub k 0 Ec o we

odrzucenie parti:i produktu | eczniczego; 8) Transpor
posiada zakgad produkcyjny spegniajNcy standardy fa
l ek-w dla ludzi, objnAnty pozwoleniem na produkcjn od
na Swiecie, kt-ra wdroUyga standard farmaceutyczny w

Pl any zwinhkszenia Bd¥Imedlci zpjrodpukaeady kigjcth.pr - bek ter
systemie kampanijnym. Aktualna =zdol-h2 Si produkcyjna
kampani i w ci Ngu roku. Zdol noSci produkcyjne BCX

|l aboratoryjnej, gdzie w jednej kampani i produkcyjnej
3000 ©pr-bek. W zwi Nzku z tym, w obecnym certyfi ko
produkowal okogo 30 000 dawek terapeutycznych rocz
(Wrocgaw, Pol ska), firma planuje umieScil 6 inkuba

Raport przygotowany w ramach Gi eGdowego Progrz'
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instalacyjnych, poczNtkowy trzykrotny wzrost obecnyc
prac zakgada odbi -r budynku od dewelopera w 1Q25 i
Laboratorium bhAadzie dziagal na podstawie wynaj mu od
pl anowany -1 eS5ml maPlbKogUWUr dchomienie HOwego zakgadu | e
mi esincy od uzyskania funduszy, przy nakgadach inwes
Nowe | inie produkcyjne dostnpne w 2025 roku, dal s z\
dzinki i nstSazlyabckjiie muorduwcG-owmi eni e produkcji w nowej f at
przeniesieniu certyfikat-w uUywanych w obecnej | okal
Lek-w (EMA) podczas tzw. Scientific Advi ce i zatw
Farmaceutyczny (GIF) w ramach systemu GMP. Dal szy wz
osi Ngany poprzez instalacjn dodatkowych urzNdze@E i
pomi eszcze@® inkubacyjnych (modugy inkubacyjne). Fir
wydat ki inwestycyjne wynoszNce ok. 1,2mln PLN pozwo

produkcyjnych o kaUde kolejne 100 000 dawek terape:i
staw-w uU ps- w.

Procedura scientific Advi cé&dnym znngjtnudniejszzchj nca ryzyka r

zagadni e® etycznych w dziedzinie terapidi opartych na
klinik oferujNcych nieudowodnione terapie, co budzi
Aby zminimalizowal ryzyko, Bioceltix na wczesnym et e
rynku. Firma przeszga trzy procedury Scientific Advi
technol ogicznego procesu, aspekty zwi Nzane z bezpiei
klinicznymi. Naszym zdani em, procedura ta znacznie
sin o] pozwol eni e na dopuszczenie do obrotu. Firma
rejestraci.i w FDA. | stnieje moUliwoSI przygotowani a
powinien byi akceptowalny dla FDA po pomySlinej reje
zdani em, podstawowym celem firmy bfAidzie uzyskanie pc
EMA. NajwczeSniejszy moUliwy moment rejestracji w FI
Proces ten znajduje sin obecnie na bardzo wczesnym ¢
sprzedaUy terapi.i BCX na rynku ameryka@EGkim w naszyc
Program bezpGWth®23 srteekwy IBQXacrjdzpoczNg program mar ke
sterylizacjn ps- w. Dziaganie to ma charakter wizeru
mySI N o zapewnieniu ci NggoSci przyszgej produkcji. F
wsp-gpracuj Nc z wieloma KkIlinikami weterynaryjnymi w
program wyboru ps-w weddug okreSlonych kryteri-w (s
zggoszonych zwierzNt, kt-re nie kwalifikujN sin, je
Akcj a cieszy sin duUym zainteresowani em, a dl a fi
zweryfi kowanego materiagu spegniajNcego rygorystyczn
maci erzystych. Ten sam program moUna wprowadzil w K

od potrzeb produkcyjnych.

Kluczowe kompetencje badawoapwojowe.Bi ocel ti x jest firmN tworzNcN |
dziagal noSi opiera sifn na -svptarhiokdiij botogiic z n e | wiedzy
molekularnej, genetyki, medycyny weterynaryjnej, biotechnologii, immunologii, chemii i nauk

pokrewnych. St Nd potrzeba pogdzeopweedkadra specj alistyczne
naukowa jest warunkiem sukcesu rynkowego terapii. Firma jest wspierana przez uznanych
ekspert-w z dziedziny biologidi i medycyny weterynar

zatrudnia ponad 202 ®35 bf.i MMmgp eplsprekjtey wa wi RIOLZAeni e zat
55 o0s-b, w tym os - b -rozrwojpwesw nawejNokajizadiji prgdukeymej, ab ad awc z o
takUe specjalist-w wspierajNcych zarzNdzanie produ
farmaceutycznN.

Raport przygotowany w ramach Gi eGdowego Progrz'
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ESOP.Program motywacyjny w BioceltixX bndzie polegad
warrant-w subskrypcyjnych uprawniajNcych do objfhcia

10% kapitagu zakgadowego przed | PO. Przydziagd warr:
samego wzoru dla wszystkich merytorycznych pracowni }
niezal eUnie od ich st alnioowsdbsak aot rWzy-ma ntyecnh jaeksctj in absfit dfizpi us
od |liczby przepracowanych dni w firmie. Warranty bn
mi esi Ncach od uzyskania zgody Europejskiej Agencij.i L
|l eczniczego na rynek:; -jpe®lgiramelni eemwenpidei 2o st diyicé eos
bardzo waUny el ement skierowany do decydent - - w i pr a
r-Une programy motywacyjne na polskim rynku biotech
konstrukcja ESOP jest kluczowa ze wzglndu na silnN
ostatecznego sukcesu.

Polityka dywidendow& i r ma ni e przyjnga polityki dywi dendowe|j

wypgaty dywidend | ub przeznaczenia zysku w cagoSci

nal elel do Walnego Zgromadzenia, z zastrzeUeniem prz
PIPELINE

Skupienie na terapiach 2z wulyciem mBe=zlexnchymal nych kom
pracuj e nad opracowywaniodmktl-ewvk - We cbzi noil cozgyicchz n g € b Z Wi
towarzyszNcych (ps-w, koni ), zawieraj Ncych mezenchyi
aktywny, w oparciu o} wgasny zakgad produkcyjny dz
standardem jakoSci cGMP (Current Good Manufacturing
firmn bAadN wykorzystywane w |l eczeniu najczfistszych

zapal nym, takich jak zwyrodnienia staw-w u ps-w, z

zapalenie sk-ry u ps-w.

3 projekty na etapie regulacyjnym / Kklinicziy.t ual ne portf ol i o projekt-w BCX

projekty na etapie klinicznym oraz projekty we wcz¢
badawczo 0 zwoj owy c h analizowane obszary terapeutyczne (
idiopatyczne zapalenie jelit u ps-w oraz przynaj mnie
waUne z punktu widzenia znaczNcego udziagu segment u
terapi.i weterynaryjnych (segment l ek-w dI a kot -w
farmaceutyk-w weterynaryjnych przy cagoSciowej WY C €
35, 4ml d UsSb w 2023 roku, dane Research & Mar ket s)
moUl i woSi wykorzystania zwiNzk-w wydzielanych przez
terapeutycznych. Rozw- j z a awald0z6o ok&ZOmeRLM, pi pel ine poch
obecny stan got - wki BCX i opcjih zawarcia umowy dystr
cash runway BCX powinien byl zabezpieczony do ko Eca
Pierwsza rejestracja EMA planowana na 2085 rmaj u 2024 r . rozpoczinto proce
rejestracy{MN wrbyrekpeaij sBkCiXe j Agencij i Lek: - w. EMA ma o
rozpatrzenie wniosku. Dl at ego BCX spodziewa sifn pi
zwyrodnieni owN staw-w u ps-w w 1H25, kiedy to najbar

pozwolenie na dopuszczenie do obrotu.

Kluczowy newsfl ow w pr &\ peojekcia B&MIBvGetapi z aGolieni a TDM.

osteoartrozy u ps-w, zakgdadamy moUliwe informacje do
pyta® od EMA) oraz decyzji -CMADrmgzentadar acj i w 1H25. W
danych klinicznych z kluczowego badania oceniaj Ncegec
|l eczeniu atopowego zapalenia sk-ry u ps-w powinna na
BCX poinformowad o wynikach analizy poSrednie] z ba
ostatecznN liczbn pacjent-w w badaniu na 82 (vs poy
oznacza to, Ue wuzyskane wyniki sN lepsze od wynik:-w
badania klinicznego w zakresie r-Unicy statystycznej
(placebo) i moUl i we bindzie skr-cenie czasu trwania
zakoE&zone w perspektywie 3Q24/ 4Q24, zaS w okresie

dokumentaciji rejestracyjnej do EMA. W 2H24, identyf
klinicznych dotyczNcy cEMwdekapiitostenartrozy 8 koni. Jaker apeut ycznej
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wspomniano w sekcji Mo d el biznesowy, oczekujemy aut
2025 roku (BEXWJ), 2025/2026 (BEMI) oraz w 2026 roku (BGAMA D) . Zakgadamy
r-wnieU komercjalizacjn projekt-w poprzez umowy dys
naj bardzi ej prawdopodobna w 2025 roku z potencjalnN
EUR. Od momentu podpisania umowy partnerskiej, zakg
sprzedaUy projekt - - w. BCX bndzie odpowiedzialny za p
wzgl Adu na zgoUonoS|I procesu technologicznego) i bnd
ze sprzedaUlUy rynkowej | ek - w.
ZaGoildenia TDM dot. newsflow w gG-wnych projekt-w BCX.
Ticker Projekt 2024 2025 2026
Sygnatura  Zwi fizek / T ©bszmpdrapeutyczn 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q2% 1Q26 2Q26 3Q26 4Q2¢
Bioceltix BCX-CM-J Canine osteoarthritis | PivS results Rejestracja EMA SprzedaU ryn
BCX-CM-AD M AZS u ps- Pivotal Study Rejestracja EMA Sprzedal
ezenchyma " -
macierzyste z tkanki =
BCX-EM o Osteoartroza koni Pivotal Study Rejestracja EMA SprzedaU r |
thSZCZO g "
BCX-CM-Sec AZS u ps- Faza wczesnego rozwoju TAS Pivotal Study
TAS i Target Ani mal Safety- badanie bezpiecze@E&stwa; Pivotal Study- ocena skutecznoSci
tr-dgo: Trigon
BCXMGJ
Naj bardzi ej zaawansowany klinicznie produkt Biocel ti
ps -BCXCMJ reprezentuje produkt terapid.i somatycznych ko
Zawi esiny Uy wych all ogenicznych mezenchymal nych k
przeznaczony do iniekcji dost awowych. Wskazania ter
zapalne staw-w 2z wczesnymi [ umi ar kowani e zaawanso
(choroba zwyrodnieniowa staw-w), -CMbjestwi aj Nce sinfn b-|
przeznaczony wygNcznie do uUytku przez |l ekarza weter

n
bidzie dosthipny w g dheshel'eijgotod do pddgna ipacjenfowir mul e " of f

bezpoSrednio po rozmroUeni u.

Powszechne obszary b-1u koSci i staw-w u ps-w

(A)

uszkodzece staw-w w chorobie zwyrodnieniowe]j staw- w (

A) B)

INTERVERTEBRAL JOINTS

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

¢ | i Y A
SHOULDER i o )
{(similar to our shoulder) ¢ it atedu e Luh
Py B 4
ELBOW HEE on ) o
(similar to our elbow) W \ e ;
g s (similar 1o our knee) /‘ i “‘

CARPUS

(similar to our wrist)

tr-dgo: Arthritis (Osteoarthritis) in Dogs and Cats, Schwa
Produkt dedykowany gG:-wnie dl alicdna baganih i szybko ros
wykazagy, UOe stosowanie MSC w przebiegu zwyrodnienio
Znacznego zmni ejszenia stanu zapal nego poprzez i mm
redukcj N b-lu i umoUliwia rozpoczicie naturalnych pr
chorobn. Zabur zenrika euékgadegoni §8nij ewWa y mi z naj cznst
chorobowych u zwierzNt. Gigantyczne i szybko rosnNc
wSr-d hodowc-w i wgaSciciel:i zwierzNt, sN szczeg- |
szkieletowego, do kt-rych gg-wniatoza)ail eUN zmi any zw
dysplazja.
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Populacja docelow® pr awi e 2 Bgadniep 3 Preagramem Monitorowania Zdrowia

Zwi erzNt, w samej tyl ko Stanach Zjednoczonych, ponad
zwyrodnieni owe staw-w, kt -re uznawane sN za najwa0Un
ps- w. Dy sf unkcg 2k iueklgeatdouw engiofi, S nui zorneowane od ponad dekac
czynnik wywoguj Ncy przewlekgdy b-I u ps-w, znaj duj N
di agnozowanych chor-b u tych zwierzNt. Odsetek ps-w
singa 80 %, podczas gdy ok.60% ps-w przejawia b-|I i [
psy UyjN coraz dguUej, artroza staje sin coraz bard
odsetek ps-w cierpiNcych na artrozn bfidzie wzrastag.
wysokiego ryzyka, w kt-rej rozwija sifn zwyrodnieni ow
powyUej 7 roku Uycia cierpi na artrozfn), a jej prz

osobni k- w.

Osteoartrozédc znst oSL wystnhpowania u ps-w w r-dnych grupach

ps-w z artrozn w jednym stawie, dw- ch stawach i Wi
wiekowych.
A B 14,
57%
601 . » 121
0,
50 47% 2 10-
©
40+ %5 8
2 301 g6
20% 23% £ 6
" . . .
=
L v ' r . 0 J!
9-18 >18-28 >28-38 >38-48 9-18 >18-28 >28-38 >38-48
N=25 N=26 N=30 N=42 Age group (mths)

A th
ge group (mths) sSingle joint =2 joints #3-4joints 2 5 joints

tr-dgo: Enomot o, M., de Castro, N. , Hash, J. et al . Preva
and associated clinical signs in young dogs. Sci Rep 14, 2827 (2024). https://doi.org)28.1038/s41598

52328

Choroba obnidajnca Zwgnddndeidiycwa clwiorrolrancstaaw:- w pr c
stopni owej degeneracij.i chrzNst ki stawowej poprzez p
obej muje stawy bi odrowe, kol anowe, bar kowe, gokci
mi ndzykr igowe. NajwaUniej szymi czynni kami przyczyni
obci NUenia genetyczne (dysplazja), rasy ps-w, wi ek
rozwoju artrozy sN dyskomfort =zwierzficia wynikajNcy
kul awi znN, chwiejnym i sztywnym chodem, probl emami
aktywnoSci fizycznej, zani kami mi ASni tylnych koCcz)
artrozy mogN wystNpii w kaUdym wieku zwierzficia, za
kilkuletnich.

MSC w przebiegu O& immunomodulacja szlaku zapalne@steoartroza jest obecnie

nieuleczal nym i postfipuj Ncym schorzeniem u ps-w, pow
zwi nkszonN niepegnosprawnoSi Zwirznci a. Ze wzgl ndu
uszkodze@® chrzNstki towarzyszNcych artrozie, opracow
metody leczenia artrozy sN w winkszoSci ograniczone
sN w winkszoSci skierowane na modyfikacjn samej c h
skutecznego |l eczenia artrozy, mezenchymal ne kom:- r ki
zainteresowani e, poni ewaU mo g N one mi el zdol noSi

Projektowanie bada® nad uUyciem MSC w artrozie nie :
ogranicza jednoznacznN ocenfi skutecznoSci MSC. Og-I| n
kul awi zny, b-lu staw-w i zakresu ruchu u ps-w cierp
Ocena powi erzchni chrzNst ki wykazaga zdol noSi MSC
przypominaj Ncej chrzNstknin w sztucznie stworzonych de
wgaSci woSci i mmunomodul acyjne MSC odgrywaj N istotnN
ps-w poprzez r-Une szlaki, w tym: 1) bezpoSredni N
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odpornoSciowego pacjent a (makrofagi) ; 2) wydzi e
i mmunomodul uj Nc-§Fh Bhp.ham€&€wanie Lprzez MS C produkc]
prozapalnych (np. TNF) i 4) eliminacjn przewlekgego
oparte na kom-rkach macierzystych opracowane przez
mo Ul i woSI dziagania przyczynowego, co czyni je bez

i stniejNcych terapii

Schematyczny przeglnd podawania kom-rek macierzystych mez

chorobn zwyrodnieniown staw-w u ps-: w.

MESENCHYMAL STEM CELL TREATMENT IN CANINE OA

ALLOGENEIC XENOGENEIC

AUTOLOGOUS

N

o
. [“l ==
/7 N\
)

bt

Naturally OA Induced cartilage
s " defect
Macrophages @ ‘
Paracrine effects of MSCs 5
*—8 00 0@
Prowd y  Antiinf y ; 1 Growth factors Lymphocytes NK cdls

Chondrogenic dificrentistion | T Anti-inflammatory mediators
4 178 lpmylacyess g 1 Asticatabolc factors

| NK cell activation )
| Dendritic cell activation «° 0.. T Matnix remodelling
1 Macrophage polarization towasds ° .. .
anti-inflammatory phenotype - / (] \ \ 3
\ Dendriti ¢
EVs stimalate secretion of ECM proteins / ,  Dimand 50

i

¥r-dgo: Brondeel C, Pauwel yn G, de Bakker E, Saunders J,
Stem Cell Therapy in Canine Osteoarthritis Research: "Experientia Docet" (Experience Will Teach Us).
Front Vet Sci. 2021 May 19;8:668881. doi: 10.3389/fvets.2021.668881. PMID: 34095280; PMCID:

PMC8169969.
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Pozytywne odczyty kliniczne zblidajf® sin do pierwsz
grudniu 2023 r. BCX opubli kowagdg i-@MJor macje o odczy
Uzyskane wyni ki potwierdzi gy -Cotk wtpreypardkuo S i i bezpiecz
zmi an zwyrodnieniowych staw-w u ps- w. Uzyskane wyni l
terapeutycznego w 45. [ 90. dniu po podaniu produkt
rynkowy terapi.i BCX i przybliUajNc BCX do komercijal
i nformacj.i o spegnieniu punkt-w koEowych badania b
projektu. Bioceltix zgoUyg dokumentacjn niezbndnN d
Regul ator ma okogo 12 miesifAcy na wydanie decyzj.i

szacujemy, Ue uzyskanie zgody nastNpi w 1H25.

BCXCMJ: kluczowe informacje i kamienie milowe projektu BXC.

tr-dgo: Bioceltix

BCXCMJ z potencjalnh komer cj al Dmblikojvame daner ej estracjn ry
Kliniczne z badaniaBTJ wy kazagy korzySci kliniczne terapii z i
popul acji pacjent - w. Obecnie projekt rozwijany prze
opartym na kom-rkach MSC pochodzNcych od ps- w. Jest
sin oddziagywaniem na przyczyny fizjologiczne chorob

korzystny poziom bezpieczeEGtwa oraz innowacyjny <ch
przyj mujemy, UOe projekt moUe byl przedmi otem komer ¢
rejestracyjnej przez EMA. W naszej opini i, partner.

okoSci 5mln EUR. Na pod

poczNt kowN pgatnoSci N w wys
bndN wspierady zatwierdzeni

zakgadamy, Ue te aspekty
ODCZYTKLINICZNE

Wy ni ki badac kliniczn¥kdh: wedtewiyenradzy g miye hs kdd tae cBEGX § ¢ |
bezpieczeoestdwa ddlug opizérdwswy @ h Wibadank kliniaznyrk o cec o wy ¢ h .

oceniajNcym skutecznoSI [ bezpi ecGMEsSt wo kandydat a
uczestniczygdgo gNcznie 16 oSrodk-w z trzech kraj-w (F
zako® zono w 3Q23 po objnAnciu gNcznie 102 pacjent - w,
BCXCMJ i 35 pacjent-w w grupie kontrolnej. SkutecznoS

CMJ] w odniesieniu do pu-Bktdunik o GEccozwNecg oo d( tdat yw p3o0.e dd/mi
wstrzykninci a doGMJplacebe pogemianp nagadstdwte stopBiaCpdprawy
kulawizny i/l ub zmniejszenia b-lu w Il eczonym stawie
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