TRIGON

Flash Note e

CEE | Equity Research www.frigon.pl

Bioceltix kupuj, 129,1 PLN)
Wyniki 3Q24: badania zgodne z harmonogramem, lekkie obnizenie kosztéow badan
klinicznych w kwartale [neutralne]

PLNm 3023 4023 1Q24 2Q24 3024  Y/Y Q/Q 3Q24E Cons.
Revenues 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 - - 0.0 0.0
EBITDA 36 -38 41 40 33 - - 59 47
EBIT 37 40 42 42 35 - - 60 48
N efprofit 35 38 42 42 35 - - 60 47
OCF 20 50 22 45 68 - -

Nefcash 14.5 9.3 70 2.0 382
P/E12Mtrailing - - -
EV/EBITDA12Mtrailing - - -

EBITDAmargin - - -

EBITmargin

N etprofitmargin

Source:Company, TrigonDM

- Koszty operacyjne: 4,1min PLN (+2% r/r; -25% q/q). W strukturze kosztéw w ujeciu q/q widoczne byly: 1) wzrost kosztéw zuzycia
materiatow i energii (0.4min PLN; +10% r/r; +68% q/q); 2) spadek kosztow ustug obcych (1,5min PLN; +37% r/r; -44% q/q).

- Wplywy z tytutu dotac;ji: 0.6min PLN (vs 1,3mIn PLN w 2Q24 i 0,4min PLN w 3Q23).

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

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

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

- Sukces w pierwszorzedowym punkcie korcowym, mierzony w dniu 283 od podania produktu lub placebo, zdefiniowano jako
zmniejszenie kulawizny z poziomu 2 (kulawizna widoczna podczas ruchu w linii prostej) lub 3 (kulawizna wyraznie widoczna we
wszystkich chodach) w skali AAEP do poziomu 0 (brak kulawizny) lub 1 (kulawizna minimalna i trudna do zauwazenia).

Komentarz: Wyniki odbieramy neutralnie i oczekujemy podobnej reakcji rynku. # Wyniki vs prognozy: w 3Q24 BCX zanotowat
mniejszy poziom kosztdw ustug obcych, zwigzanych z realizacjq badan klinicznych. W naszej ocenie te réznice wynikajg z réznic w
rozliczeniu kosztéw badan pomiedzy kwartatami, nie identyfikujemy zaburzer w przebiegu procedur. # Wycena: przebieg projektow
BCX w 3Q24 byt zgodny z harmonogramami, nie widzimy czynnikow zmieniajacych nasza wycene BCX. Kluczowy newsflow
projektow BCX i szacowany ich timing: 1) BCX-CM-J: mozliwo$¢ zawarcie umowy dystrybucyjnej (1Q25); dopuszczenie produktu
do obrotu rynkowego (koniec 1H25); 2) BCX-CM-AD: koniec obserwacji pacjentéw w badaniu klinicznym (4Q24); zakoriczenie prac
nad dossier i ztozenie dokumentacji rejestracyjnej do EMA (1H25); 3) BCX-EM: otrzymanie raportu z badania klinicznego (4Q24)
oraz zakonczenie prac nad dossier i ztozenie dokumentacji rejestracyjnej do EMA (1H25). Finansowanie: BCX dysponuje $rodkami
na realizacje badan do korica 2025r. (Katarzyna Kosiorek, 604 554 054).

BCX: Prognozy i wskazniki

min PLN 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E DANE SPOLKI

Przy chody 0 0 0 0 36 18 Ticker BCX
EBITDA -6 9 -15 -20 27 11 Sektor BioTech & MedTech
EBIT -6 -10 -16 21 25 7 52 tyg. min/max (PLN) 59/98
Zysk netto -4 9 -14 -16 25 2 Liczba akcji (mIn. Szt.) 4.9
EPS (PLN) -1.3 -2.6 -3.3 -3.8 6.0 0.5 Kapitalizacja (min PLN) 376.72
P/E (x) - - - 10.8 139.1 Free-float 60%
EV/EBITDA (x) - - 8.8 21.8 Sr. Obroty 3M (min PLN) 0.30
P/BV (x) - 427 253 7.1 4.3 41 Zmiana kursu ™ M 1Y
DY (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% Zmiana kursu 1.7% 21% 15.9%

Zrédla: dane spétki, Trigon DM
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