
mBank Healthcare Days: Celon Pharma
Podsumowanie spotkania ze SpóCk�

Disclaimer

Niniejsza notatka stanowi podsumowanie spotkania ze spóCk� Celon Pharma S.A., które odbyCo si� w dniu 8 maja 2025 r. w ramach konferencji 
mBank Healthcare Days. MateriaC ma wyC�cznie charakter informacyjny i nie stanowi oferty, rekomendacji inwestycyjnej, ani zaproszenia do 
zawarcia transakcji dotycz�cej jakichkolwiek instrumentów finansowych.

Informacje zawarte w notatce pochodz� z wypowiedzi przedstawicieli spóCki i mog� obejmowa� stwierdzenia dotycz�ce przyszCo[ci, w tym 
prognozy, plany, zaCo}enia i oczekiwania. Maj� one charakter orientacyjny, mog� ulec zmianie i nie stanowi� gwarancji ich realizacji. SpóCka nie 
zobowi�zuje si� do ich pó{niejszej aktualizacji.

Autorzy niniejszej notatki, nie ponosz� odpowiedzialno[ci za decyzje inwestycyjne podj�te na podstawie zawartych w niej informacji. Przed 
podj�ciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych zaleca si� przeprowadzenie wCasnej analizy oraz konsultacj� z niezale}nym doradc� 
finansowym.



Segment generyczny
Sprzeda} krajowa

W 2024 roku sprzeda} krajowa w segmencie generycznym osi�gn�Ca poziom 137 mln zC, co oznacza wzrost o ok. 
30 mln zC rok do roku. Dynamika ta wynika przede wszystkim z wprowadzenia nowego leku Zarixa, który 
wygenerowaC 23 mln zC przychodu i uplasowaC si� w pierwszej trójce najlepiej sprzedaj�cych si� Rivaroksabanów w 
Polsce. Wprowadzenie Zarixy stanowi istotny element strategii rozwoju portfolio leków kardiometabolicznych. 
Produkt ten ma potencjaC, by sta� si� jednym z kluczowych filarów sprzeda}y spóCki.

Wzrost byC równie} wspierany przez stabiln� sprzeda} innych produktów generycznych, odpowiadaj�c� na 
niezmienne zapotrzebowanie rynku na sprawdzone terapie. Sukces segmentu opiera si� na efektywnych 
strategiach marketingowych, rosn�cej [wiadomo[ci pacjentów oraz dCugoterminowych umowach z partnerami 
handlowymi. SpóCka skutecznie zarz�dzaCa kosztami operacyjnymi, co wspieraCo rentowno[� dziaCalno[ci.

Koszty operacyjne w segmencie wzrosCy o 15%, gCównie w zwi�zku z:

rozbudow� dziaCu sprzeda}y i wynikaj�cym z tego wzrostem wynagrodzeE,

ogólnym wzrostem pCacy minimalnej,

zwi�kszonymi nakCadami na badania rynku, które wzrosCy o ok. 3 mln zC, wskazuj�c na rosn�ce inwestycje w 
analizy i rozwój kompetencji rynkowych.

Eksport

Segment eksportowy odnotowaC spadek, co cz�[ciowo zniwelowaCo pozytywny wpCyw krajowej sprzeda}y. 
Kluczowe przyczyny:

umocnienie zCotówki, które ograniczyCo warto[� przychodów wyra}onych w walutach obcych,

ni}sza liczba zamówieE od zagranicznych partnerów.

SpóCka przewiduje, }e w 2025 roku eksport powróci na [cie}k� wzrostu, z oczekiwan� dynamik� wynosz�c� 
kilkana[cie procent rok do roku.

Perspektywy rozwoju segmentu generycznego w 2025

W czerwcu 2024 planowane jest wprowadzenie nowego leku kardiologicznego Tikozek. Spodziewane przychody z 
Tikozka w pierwszym roku sprzeda}y to kilkana[cie milionów zCotych. Promocj� leku zajmie si� zespóC promocyjny 
Zarixy, co wzmocni kompetencje spóCki w obszarze kardiologii.



Segment innowacyjny i korekta ksi�gowa
Spadek przychodów w segmencie innowacyjnym wynikaC gCównie z:

opó{nieE w rozpatrywaniu wniosków refundacyjnych,

zmniejszenia poziomu dofinansowania projektów wska{nik finansowania obni}yC si� do 30-40% poniesionych 
kosztów.

Braki w finansowaniu segmentu innowacyjnego maj� by� pokrywane z przepCywów pieni�}nych generowanych 
przez segment generyczny.

Korekta ksi�gowa 
projekt Falkieri
W IV kwartale 2024 r. spóCka 
dokonaCa korekty przychodów 
zwi�zanych z przeniesieniem 
praw do projektu Falkieri do 
spóCki Novohale, w zamian za 
udziaCy kapitaCowe. 
Pocz�tkowo transakcja zostaCa 
zakwalifikowana analogicznie 
do wcze[niejszej inwestycji w 
Mabion.

Zmiana kwalifikacji
W kwietniu 2025 r. audytor 
zmieniC kwalifikacj� zgodnie z 
MSR 28 (Mi�dzynarodowy 
Standard Rachunkowo[ci 
dotycz�cy jednostek 
stowarzyszonych i wspólnych 
przedsi�wzi��). W wyniku tej 
zmiany, zysk w wysoko[ci 51,6 
mln zC zostaC wyC�czony z 
wyniku finansowego grupy.

Ostateczny wynik
Po korekcie, uznany wynik z 
transakcji wyniósC 15,5 mln zC, 
uj�ty w segmencie 
innowacyjnym jako pozostaCe 
przychody operacyjne.



Strategia R&D i nowe projekty
Firma koncentruje si� obecnie na trzech gCównych projektach Falkieri (depresja dwubiegunowa), CPL-36 
(schizofrenia/Parkinson) oraz CPL116 (Miastenia Gravis). PozostaCe dwa projekty (CPL-280 i CPL-110) zostaCy 
wstrzymane lub ograniczone ze wzgl�du na sCabe wyniki lub zbyt du}e koszty dalszego rozwoju. Trwaj� aktywne 
rozmowy partneringowe, a kierunek dziaCaE regulacyjnych wskazuje na przygotowanie do potencjalnych licencji i 
dalszych etapów badaE.

GCówne projekty badawcze

Falkieri / Novohale (depresja dwubiegunowa)
Obecny etap: Po zakoEczeniu II fazy badaE klinicznych.

Zmiana wskazania: Z opornej depresji dwubiegunowej na ogóln� depresj� dwubiegunow�.

Plany: Lek testowany zarówno w monoterapii, jak i w poC�czeniu z innymi lekami 
przeciwdepresyjnymi.

PotencjaC rynkowy: Wzrost sprzeda}y analogicznego leku (Spravato od J&J) wskazuje na 
ogromne zapotrzebowanie i potencjaC rynkowy prognoza 3,5 mld USD rocznej sprzeda}y do 
2028.

CPL-36 (schizofrenia i dyskinezy w chorobie Parkinsona)
Dwa badania II fazy zakoEczone z pozytywnymi wynikami jedno w schizofrenii, drugie w 
dyskinezach polekowych (Parkinson).

Status komercjalizacji: Trwaj� zaawansowane rozmowy partneringowe, zwi�kszone 
zainteresowanie po wynikach parkinsonowskich.

Dalsze kroki: Przygotowanie do spotkania z FDA (End of Phase II Meeting) we wrze[niu 2025. 
Dokumentacja skCadana w lipcu.

CP-116 (autoimmunologia, Miastenia Gravis)
Mechanizm dziaCania: Dualny inhibitor JAK/ROCK, o steroidopodobnych wCa[ciwo[ciach 
przeciwzapalnych i immunomodulacyjnych.

Badanie II fazy: Pozytywne, pierwotnie w RZS i chorobach pCuc.

Zmiana kierunku rozwoju: Obecnie rozmowy z partnerem dotycz�ce wskazania Miastenia 
Gravis.

PotencjaC rynkowy: Dynamicznie rosn�cy rynek (z 1 do 56 mld USD w 3 lata); brak leków 
doustnych, du}a potrzeba w grupie pacjentów seronegatywnych.



Projekty ograniczone lub wstrzymane 
CPL-280 (neuropatia cukrzycowa)

Status: Wyniki II fazy rozczarowuj�ce. Projekt zamro}ony do czasu zaanga}owania finansowego ze strony 
zainteresowanej firmy.

PotencjaC: Wst�pne zainteresowanie jednej firmy; projekt w fazie oczekiwania.

CPL-110 (onkologia FGFR)

Status: ZakoEczona I faza.

Wyniki: Odpowied{ u 20-30% pacjentów opornych na leczenie

Ograniczenia: Rzadko[� wyst�powania kluczowej mutacji (fuzja FGFR <2% pacjentów z rakiem pCuca) sprawia, }e 
dalszy rozwój byCby bardzo kosztowny - projekt zawieszony.



Partnering  
SpóCka prowadzi zaawansowane rozmowy licencyjne dotycz�ce CPL36 z ró}nymi partnerami, zarówno du}ymi, jak i [rednimi firmami. 
Rozwa}ane jest rozdzielenie leku na dwa produkty wskazaniowe (schizofrenia i Parkinson), co mo}e zwi�kszy� jego warto[�. Wariant licencyjny 
z wysokim upfrontem i milestoneami pozostaje gCównym scenariuszem. Niewielkie zakCócenia dotycz� firm mniejszych, które maj� problemy z 
finansowaniem w obecnym otoczeniu rynkowym.

Partnering dla CPL-36 - status i kierunki rozwoju

Uczestnicy rozmów
W rozmowach uczestnicz� 
trzy typy firm, w tym tak}e 
Big Pharma

Obszary 
zainteresowania
Zainteresowani 
wskazaniem w schizofrenii 
oraz w dyskinezach, w 
chorobie Parkinsona.

Ograniczenia
Obecnie }adna firma nie jest 
gotowa obj�� obu wskazaE 
jednocze[nie.

Strategia podziaCu wskazaE

Rozwa}ane jest techniczne rozdzielenie produktów poprzez:

Zmian� formuCy (np. forma dawkowania, posta� leku).

Odr�bn� biodost�pno[� przy zachowaniu równowa}no[ci terapeutycznej. Trudne, ale mo}liwe znane s� takie 
przypadki w bran}y; wymagaj� jednak starannego zaplanowania i ochrony patentowej (cz�[� zgCoszeE jest 
jeszcze nieujawniona).

Model wspóCpracy - najbardziej prawdopodobna forma to klasyczna umowa licencyjna: upfront (pCatno[� 
pocz�tkowa) cel: kilkadziesi�t milionów dolarów.

W przypadku rozwoju obu wskazaE osobno firma d�}y do podwojenia warto[ci C�cznej umowy.

WpCyw otoczenia polityczno-finansowego (USA) na rozmowy partneringowe:

Big Pharma: brak wpCywu ze wzgl�du na silne fundamenty.

Mniejsze firmy: cz�[� wycofaCa si� z rozmów z powodu trudno[ci w pozyskaniu finansowania (m.in. 
zewn�trzne fundusze VC), co wi�zane jest z niestabilno[ci� polityczn� (wspomniana administracja Trumpa).



Finansowanie R&D
SpóCka ogranicza nakCady na mniej perspektywiczne projekty i koncentruje si� na tych, które mog� przynie[� szybki 
zwrot z inwestycji. W tym roku uzyskano trzy konkretne dofinansowania:

1

Finansowanie ABM (2024/ABM/05/KPO):
Projekt KONGO 2

Zakres: Rozwój bispecyficznego przeciwciaCa anty-PD-L1/AXL, poC�czonego z toksycznym 
Cadunkiem poprzez autorski linker (no[nik).

Kluczowa innowacja: WCasny linker jego unikalno[� i efektywno[� s� strategicznie 
najwa}niejsze.

Cel: Rozwój nowych koniugatów ADC opartych na tej technologii.

Horyzont czasowy: Projekt ma zakoEczy� si� w 2026 r. (krótkoterminowy).

2

Projekt Lek biopodobny anty-PD-L1
Kontekst: Wygasanie patentów USA (2028), Europa (20302031).

Zmiany regulacyjne: Obecnie nie wymaga si� ju} kosztownych badaE III fazy nacisk na 
bioanalityk� i farmakokinetyk�.

Rynek docelowy: Ogromny potencjaC Obecne terapie generuj� C�cznie ponad 30 mld USD 
rocznej sprzeda}y, w tym 8 mld USD w samej Europie.

Cel strategiczny: By� w gronie pierwszych firm, które wprowadz� biopodobny anty-PD-L1 po 
wyga[ni�ciu patentów.

3

Projekt GLP-1 (analog leku inkretynowego na otyCo[�/cukrzyc�)
Wykorzystanie do[wiadczenia firmy: A�czenie medical device z substancj� aktywn�

Strategia: Wykorzystanie wcze[niejszego wyga[ni�cia patentu na niektórych rynkach 
europejskich (2028), podczas gdy na wi�kszo[ci rynków ochrona trwa do 2031.

Cel: Wprowadzenie GLP-1 ju} w 2028 r. na wybranych rynkach, co pozwoli szybciej uzyska� 
zwrot inwestycji.

4

Finansowanie FENG (FENG.01.01-IP.01-001/24):
Status: Du}y, dCugoterminowy projekt.

Etap: Wci�} w fazie oceny, bez podpisanej umowy.

Zakres: Rozwój technologii mRNA, jednak decyzja co do kierunku nie zostaCa jeszcze podj�ta.


