
www.dminc.pl

{ǇƽƱƪƛ Å Fakty Å Perspektywy

18 ²w½9|bL! нлнс  μ  ²!w{½!²!

Dom Maklerski INC

YŀǇƛǘŀƱ ƴŀ ½ŘǊƻǿƛŜ2026

1

OKIEM INWESTORA ï
BIOTECH & MEDTECH 
W POLSCE
Wnioski po konferencji Kapitağ na Zdrowie

Warszawa Å 17 wrzeŜnia 2026



Komentarz sektorowy
tƻƭǎƪƛ ōƛƻǘŜŎƘΣ ƳŜŘǘŜŎƘ ƛ ǎŜƪǘƻǊ ƻŎƘǊƻƴȅ ȊŘǊƻǿƛŀ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅƳ

RAZEM 
5[! ²LBY{½¸/I ahÀ[L²h|/L

YŀǇƛǘŀƱ ƴŀ ½ŘǊƻǿƛŜ2026

+0,7% vs +46,8%
WIGmed vs WIG | 12M do 18.09.2026

{ŜƪǘƻǊ ƴƛŜ ǳŎȊŜǎǘƴƛŎȊȅƱ ǎȊŜǊƻƪƻ ǿŜ ǿȊǊƻǏŎƛŜ Ǌȅƴƪǳ ŀƪŎƧƛΦ

Ҕс ƳƭŘ ȊƱ
hŦŜǊǘȅ ǿǘƽǊƴŜ Dt² μ Iм нлнс

wŜƪƻǊŘƻǿŜ ƻŘ ƭŀǘ ǇƽƱǊƻŎȊŜ ǇƻŘ ǿȊƎƭťŘŜƳ ƭƛŎȊōȅ ƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ {thΦ

49 / 23 transakcje
M&A: medycyna/farmacja | 2025/H1 2026

aϧ! ǿ ǎȊŜǊƻƪƛƳ ǎŜƪǘƻǊȊŜ ƻŎƘǊƻƴȅ ȊŘǊƻǿƛŀΤ ŀƪǘȅǿƴƻǏŏ 
ƪƻƴŎŜƴǘǊǳƧŜ ǎƛť ƎƱƽǿƴƛŜ ƴŀ ŘƻƧǊȊŀƱȅŎƘΣ ƪƻƳŜǊŎȅƧƴȅŎƘ ƳƻŘŜƭŀŎƘΦ

мм ǊǳƴŘ κ Ҕул Ƴƭƴ ȊƱ
VC biotech | 2025

CƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧǎȊŜƧ ŦŀȊȅ ōƛƻǘŜŎƘ ǇƻȊƻǎǘŀƧŜ ǇǊȊŜŘŜ 
ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ŘƻƳŜƴŊ ±/Φ

Oddajemy w tŀƵǎǘǿŀ ǊťŎŜ ƳŀǘŜǊƛŀƱ przygotowany przez 5ȊƛŀƱ Analiz i Doradztwa Inwestycyjnego Domu Maklerskiego INC S.A. 
po konferencji YŀǇƛǘŀƱ na Zdrowie 2026. W dalszej ŎȊťǏŎƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱǳ pokazujemy ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿť rynku ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜƎƻ na ǎǇƽƱƪƛ 
BioTech, MedTech i sektor ochrony zdrowia oraz format opisu ǎǇƽƱŜƪ ǳŎȊŜǎǘƴƛŎȊŊŎȅŎƘ w wydarzeniu.

Konferencja YŀǇƛǘŀƱ na Zdrowie ǇƻǘǿƛŜǊŘȊƛƱŀ, ȍŜ ŘƻǎǘťǇ do ƪŀǇƛǘŀƱǳ w naukach o ȍȅŎƛǳ ȊŀƭŜȍȅ przede wszystkim od etapu 
rozwoju ǎǇƽƱƪƛ oraz ograniczenia ryzyka technologicznego, klinicznego, regulacyjnego i komercyjnego. Z perspektywy 
ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ PE reprezentowanych podczas panelu, w ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ MCI, najbardziej atrakcyjne ǎŊ dojrzalsze aktywa ochrony 
zdrowia i medtech: zwalidowany produkt lub ǳǎƱǳƎŀ, ŘƻǎǘťǇ do rynku, ŘȊƛŀƱŀƧŊŎȅ model ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ, powtarzalne przychody oraz 
ǇƻǘŜƴŎƧŀƱ skalowania i konsolidacji.

WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ wiele innowacyjnych ǎǇƽƱŜƪ biotech pozostaje przed ǇŜƱƴŊ ƪƻƳŜǊŎƧŀƭƛȊŀŎƧŊ i wymaga finansowania przez wiele 
kolejnych rund. W tej ŎȊťǏŎƛ rynku ƴŀǘǳǊŀƭƴŊ Ǌƻƭť ƻŘƎǊȅǿŀƧŊ VC, inwestorzy strategiczni, granty oraz rynek publiczny. GPW 
pozostaje ǿŀȍƴȅƳ ƪŀƴŀƱŜƳ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜƎƻ: I ǇƽƱǊƻŎȊŜ 2026 r. ōȅƱƻ rekordowe od wielu lat pod ǿȊƎƭťŘŜƳ liczby i 
ǿŀǊǘƻǏŎƛ ofert ǿǘƽǊƴȅŎƘ, a emitenci pozyskali w nich ponad 6 mld ȊƱ na ǊƻȊǿƽƧ. Na rynku VC w 2025 r. zidentyfikowano 11 rund 
biotech o ƱŊŎȊƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ponad 80 mln ȊƱ, co potwierdza Ǌƻƭť ƪŀǇƛǘŀƱǳ ŀƪŎŜǇǘǳƧŊŎŜƎƻ ryzyko technologiczne i kliniczne.

Ten lokalny obraz wpisuje ǎƛť w szerszy europejski paradoks. Biotech i sektor ochrony zdrowia ǎŊ jednymi z ƴŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊȅŎƘ 
ǎŜƪǘƻǊƽǿ ƪŀǇƛǘŀƱǳ prywatnego w Europie: w 2025 r. ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƱȅ za ok. 27% ǿŀǊǘƻǏŎƛ inwestycji VC i 16,8% ǿŀǊǘƻǏŎƛ inwestycji 
private equity. Mimo to Europa pozostaje strukturalnie niedokapitalizowana w naukach o ȍȅŎƛǳ -  jej ǳŘȊƛŀƱ w globalnym VC dla 
biotechnologii medycznej to ok. 7%, przy ok. 63% dla USA.

Rynek publiczny pozostaje selektywny: w okresie 12 ƳƛŜǎƛťŎȅ ȊŀƪƻƵŎȊƻƴȅƳ 18 ǿǊȊŜǏƴƛŀ 2026 r. WIGmed ǿȊǊƽǎƱ o 0,7%, 
podczas gdy szeroki WIG ȊȅǎƪŀƱ 46,8%. M&A pokazuje podobne rozwarstwienie: w 2025 r. zidentyfikowano 49 transakcji w 
szeroko rozumianym sektorze medycznym, a w I ǇƻƱƻǿƛŜ 2026 r. kolejne 23; tylko jedna transakcja w 2025 r. ŘƻǘȅŎȊȅƱŀ 
ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ biotech, co potwierdza ƪƻƴŎŜƴǘǊŀŎƧť ŀƪǘȅǿƴƻǏŎƛ na dojrzalszych, komercyjnych modelach ochrony zdrowia.

½ŀŎƘťŎŀƳȅ do lektury
Dom Maklerski INC S.A.
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YŀǇƛǘŀƱ ƴŀ ½ŘǊƻǿƛŜ2026

Kurs akcji

Kapitalizacja

Free float

Dƻǘƽǿƪŀ vмΩнс

Min / max 52 tyg.

Liczba akcji

{tj_Y! ² фл {9Y¦b5

NanoGroup S.A.
NNG | GPW
Platforma biotech/medtech do partneringu: NanOX + AUX- 001

{tj_Y! ² ол {9Y¦b5

IƻƭŘƛƴƎ wϧ5 ǊƻȊǿƛƧŀƧŊŎȅ ǇƻǊǘŦŜƭ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ ƳŜŘȅŎȊƴȅŎƘ ƛ 
ŦŀǊƳŀŎŜǳǘȅŎȊƴȅŎƘΤ ƳƻƴŜǘȅȊŀŎƧŀ ƎƱƽǿƴƛŜ ǇǊȊŜȊ ǇŀǊǘƴŜǊƛƴƎ ƛ 
licencjonowanie.

DƱƽǿƴŜ ŀƪǘȅǿƻΥ ǎȅǎǘŜƳ bŀƴh· Řƻ ǇŜǊŦǳȊƧƛ ƴŜǊŜƪ τ Recovery Box, 
ƧŜŘƴƻǊŀȊƻǿȅ ǎŜǘ ƛ ǇƱȅƴ bŀƴh· п YƛŘƴŜȅΦ

tƭŀƴƻǿŀƴŜ ǇǊȊȅƱŊŎȊŜƴƛŜ !ǳȄƛƭƛǳǎ tƘŀǊƳŀ ŘƻŘŀƧŜ !¦·- 001 (lek o 
ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŘƻŘŀƴŜƧύ ǊƻȊǿƛƧŀƴȅ ǿ ǏŎƛŜȍŎŜ C5! рлрόōύόнύΦ

{ǘǊŀǘŜƎƛŀ ȊŀƪƱŀŘŀ ŘȅǿŜǊǎȅŦƛƪŀŎƧť ŀƪǘȅǿƽǿ ƛ ȊǿƛťƪǎȊŀƴƛŜ ƭƛŎȊōȅ 
ǊƽǿƴƻƭŜƎƱȅŎƘ ǎȊŀƴǎ ǇŀǊǘƴŜǊƛƴƎƻǿȅŎƘΦ

KLUCZOWE DANE DLA INWESTORA
(stan na 18.09.2026)

нΣпс ȊƱ

млрΣм Ƴƭƴ ȊƱ

69,88%

мнΣм Ƴƭƴ ȊƱ

нΣмуκ оΣнлȊƱ

42,629 mln

ah59[ .L½b9{h²¸ κ _!c/¦/I ²!w¢h|/L

BUDOWA IP

Portfolio 
ŀƪǘȅǿƽǿ

WALIDACJA

Non- GLP, GLP, 
klinika

REGULACJE + 
PARTNERING

CE, FDA, partner 
strategiczny

UPFRONT + 
ROYALTIES

Umowy licencyjne 
i monetyzacja

Ÿ Ÿ Ÿ

DLACZEGO WARTO
W+ ½b!0Κ

1

bŀƴh· ŘŀƧŜ ŜƪǎǇƻȊȅŎƧť ƴŀ 
ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛť ǇŜǊŦǳȊƧƛ ƴŜǊŜƪ ƛ ƻŎŜƴť 
ƴŀǊȊŊŘǳ ǇǊȊŜŘ ǘǊŀƴǎǇƭŀƴǘŀŎƧŊΦ

2
AUX- 001 tworzy drugi filar o 
ƛƴƴȅƳ ǇǊƻŦƛƭǳ ǊȅȊȅƪŀ ƛ ƪǊƽǘǎȊŜƧ 
ǏŎƛŜȍŎŜ ǊƻȊǿƻƧǳΦ

3

Strategia 2026ς2028 przesuwa 
DǊǳǇť ǿ ǎǘǊƻƴť ǇƻǊǘŦŜƭŀ ƪƛƭƪǳ 
szans partneringowych.

CZYNNIKI ROZWOJU

NanOX: non- GLP Ÿ GLP, CE/GMP i 
ǇŀǊǘƴŜǊƛƴƎ ƳŀƧŊ ǎǘƻǇƴƛƻǿƻ ƻōƴƛȍŀŏ 
ryzyko projektu.

Auxilius: finalizacja transakcji + faza 
мō ƳƻƎŊ ǎǘǿƻǊȊȅŏ ŘǊǳƎƛŜ ŀƪǘȅǿƻ Řƻ 
partneringu.

Wyniki finansowe ȊŀƭŜȍŊ od ȊŘŀǊȊŜƵ: 
kluczowe ǎŊ warunki partneringu, 
a nie ōƛŜȍŊŎŜ przychody.

NAJBLIŧSZY

MILESTONE

AKCJONARIAT

M. Lach + podm. 16,59%

wΦ 5ȊƛǳōƱƻǿǎƪƛ Ҍ 
podm.

7,90%

Falasarna S.à r.l. 5,63%

Pozostali 69,88%

1

2

3

Q4 2026

bŀƴh· п YƛŘƴŜȅΥ ǿȅƴƛƪƛ ōŀŘŀƵ ƴƻƴ-
GLP (w tym autotransplantacja) 
ƛ ŘŀƭǎȊȅ ǇƻǎǘťǇ /9κDatΦ

3

5a Lb/ ǏǿƛŀŘŎȊȅƱ ƴŀ ǊȊŜŎȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǳǎƱǳƎƛ ƳŀƪƭŜǊǎƪƛŜ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ мн ƳƛŜǎƛťŎȅ



OKIEM INWESTORA- NanoGroup S.A.
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KLUCZOWE FAKTY. KATALIZATORY. PERSPEKTYWY.

Q4'26

NanOX non- GLP
Izolowane organy + 
autotransplantacja; 
kluczowa walidacja 

funkcjonalna.

Q4'26

CE Recovery Box
Docelowy termin wg 
ǎǇƽƱƪƛΤ ȊŀƭŜȍƴȅ ƻŘ 

ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ƴƻǘȅŦƛƪǳƧŊŎŜƧΦ

Q4'26ςH1'27

Auxilius / AUX- 001
Finalizacja integracji i 
realizacja badania fazy 

1b.

2027

NanOX GLP + GMP
Dalsze ograniczanie 
ǊȅȊȅƪŀ ǇǊȊŜŘ ǏŎƛŜȍƪŊ 
ƪƭƛƴƛŎȊƴŊ ƛ ǇŀǊǘƴŜǊƛƴƎƛŜƳΦ

H2'27

2 aktywa do partneringu
!ƳōƛŎƧŀ ȊŀǊȊŊŘǳΥ bŀƴh· 

i AUX- 001 gotowe do 
ǿƱŀǏŎƛǿȅŎƘ ǊƻȊƳƽǿΦ

D_j²b9 h.{½!w¸
TERAPEUTYCZNE / BIZNESOWE

Transplantologia /  nerki
NanOX Recovery Box + set + NanOX 4 Kidney.

Kardiologia /  ŘƱŀǿƛŎŀ
AUX- 001 τ lek o ǿŀǊǘƻǏŎƛ dodanej, ǏŎƛŜȍƪŀ 505(b)(2).

Platformy dostarczania ƭŜƪƽǿ
PolEpi i inne aktywa platformowe /  dodatkowy 
ǇƻǘŜƴŎƧŀƱ portfela.

Partnering
Model monetyzacji oparty na licencjonowaniu i ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ.

ḓ Y!tL¢!_ b! ½5wh²L9 ς OKIEM INWESTORA

²bLh{YL ½ h5th²L95½L ½!w½+5¦

OGRANICZENIE RYZYKA 
NANOX
tƻǿǘŀǊȊŀƭƴȅ ǇƻǿǊƽǘ ŦǳƴƪŎƧƛ ƴŜǊƪƛ 
po autotransplantacji; kluczowe 
wyniki: kreatynina i BUN vs. 
kontrola.

STRUKTURA PORTFELA

Auxilius skraca horyzont: znana 
ǎǳōǎǘŀƴŎƧŀ Ҍ рлрόōύόнύ ƳŀƧŊ 
ƻƎǊŀƴƛŎȊŀŏ ŎȊťǏŏ ǊȅȊȅƪŀΣ ƪƻǎȊǘǳ 
ƛ ŎȊŀǎǳ ǿȊƎƭťŘŜƳ ƴƻǿŜƧ 
ŎȊŊǎǘŜŎȊƪƛΦ

PARTNERING

IнΩнт ǿȅƳŀƎŀ ŦŀȊȅ мō !¦·- 001 
ƻǊŀȊ ǇƻǎǘťǇǳ ƴƻƴ- GLP / CE / 
Dat Řƭŀ bŀƴh·Τ Řǿŀ ǊƽǿƴƻƭŜƎƱŜ 
ŀƪǘȅǿŀ ȊǿƛťƪǎȊŀƧŊ ǎȊŀƴǎŜ 
transakcyjne.

RAZEM 
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YŀǇƛǘŀƱ ƴŀ ½ŘǊƻǿƛŜ2026
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5a Lb/ ǏǿƛŀŘŎȊȅƱ ƴŀ ǊȊŜŎȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǳǎƱǳƎƛ ƳŀƪƭŜǊǎƪƛŜ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ мн ƳƛŜǎƛťŎȅ



RAZEM 
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YŀǇƛǘŀƱ ƴŀ ½ŘǊƻǿƛŜ2026

Kurs akcji

Kapitalizacja

Free float

Emisja O brutto

Min / max 52 tyg.

Liczba akcji

{tj_Y! ² фл {9Y¦b5

Medinice S.A.
ICE | GPW
YŀǊŘƛƻƭƻƎƛŎȊƴȅ ƳŜŘǘŜŎƘΥ ǊƻȊǿƽƧ Ÿ walidacja Ÿ ǇŀǊǘƴŜǊƛƴƎ κ ǎǇǊȊŜŘŀȍ ǇǊŀǿ

{tj_Y! ² ол {9Y¦b5

aŜŘǘŜŎƘ ǎƪƻƴŎŜƴǘǊƻǿŀƴȅ ƴŀ ƪŀǊŘƛƻƭƻƎƛƛ ƛ ƪŀǊŘƛƻŎƘƛǊǳǊƎƛƛΤ ǿŀǊǘƻǏŏ 
ōǳŘƻǿŀƴŀ ǇǊȊŜȊ ǊƻȊǿƽƧΣ ōŀŘŀƴƛŀ ƛ ǊŜƎǳƭŀŎƧŜΣ ŀ ƴŀǎǘťǇƴƛŜ 
ƳƻƴŜǘȅȊŀŎƧť Ȋ ǇŀǊǘƴŜǊŜƳΦ

CoolCrȅƻΥ C5! рмлόƪύ Ҍ ȊŀƪƻƵŎȊƻƴŜ ōŀŘŀƴƛŜ ƪƭƛƴƛŎȊƴŜ 
Ȋ ǇƻȊȅǘȅǿƴȅƳ ǊŀǇƻǊǘŜƳ ƪƻƵŎƻǿȅƳΤ ǊƽǿƴƻƭŜƎƭŜ ǇǊƻŎŜǎȅ ŘǳŜ 
diligence.

PacePress ma CE MDR i jest na etapie komercjalizacji; AtriClamp, 
aƛƴƛaŀȄΣ tC! ƛ Ǌƻōƻǘȅƪŀ ŘŀƧŊ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅ ǇƻǘŜƴŎƧŀƱΦ

{ŜǊƛŀ h ǿ нлнс ǊΦ ǿȊƳƻŎƴƛƱŀ ōƛƭŀƴǎ ƛ ȊǿƛťƪǎȊȅƱŀ ŜƭŀǎǘȅŎȊƴƻǏŏ 
w negocjowaniu transakcji.

KLUCZOWE DANE DLA INWESTORA
(stan na 18.09.2026)

снΣмл ȊƱ

649Σл Ƴƭƴ ȊƱ

61,29%

58,нр Ƴƭƴ ȊƱ

10Σмпκ фрΣмл ȊƱ

10,452 mln

ah59[ .L½b9{h²¸ κ _!c/¦/I ²!w¢h|/L

BUDOWA IP

Prototypy i 
walidacja

BADANIA + 
FDA/MDR

Badania kliniczne 
i regulacje

PARTNERING

Licencja, dystrybucja, 
ǎǇǊȊŜŘŀȍ ǇǊŀǿ

UPFRONT + 
MILESTONES

Royalties i 
monetyzacja IP

Ÿ Ÿ Ÿ

DLACZEGO WARTO
W+ ½b!0Κ

1
Ryzyko regulacyjne i kliniczne 
/ƻƻƭ/Ǌȅƻ ȊƻǎǘŀƱƻ ƛǎǘƻǘƴƛŜ 
ograniczone w 2026 r.

2
wƽǿƴƻƭŜƎƱŜ ǇǊƻŎŜǎȅ ƪƻƳŜǊŎƧŀƭƛȊŀŎȅƧƴŜ 
ƳƻƎŊ ǇǊȊŜƱƻȍȅŏ ǿŀǊǘƻǏŏ Lt ƴŀ 
ŜƪƻƴƻƳƛť ƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿ

3

Bilans po serii O zmniejsza 
ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŊ ǇǊŜǎƧť Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ 
podczas negocjacji.

CZYNNIKI ROZWOJU

CoolCryoΥ ǇǊȊŜƧǏŎƛŜ ƻŘ 55 κ [ƻL Řƻ 
ǿƛŊȍŊŎŜƧ ǳƳƻǿȅ ƛ ǊŜŀƭƴȅŎƘ ǿŀǊǳƴƪƽǿ 
ekonomicznych.

PacePress: konwersja CE MDR 
ǿ ƭƛŎŜƴŎƧť κ ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧť ƛ ǇƛŜǊǿǎȊŜ 
efekty komercyjne.

Dalsze ǇƻǎǘťǇȅ w PFA / robotyce 
ȊǿƛťƪǎȊŀƧŊ dodatkowy ǇƻǘŜƴŎƧŀƱ.

NAJBLIŧSZY

MILESTONE

AKCJONARIAT

Parmanand Family 
Foundation

15,08%

TFI PZU 12,48%

NN PTE 11,15%

Pozostali 61,29%

1

2

3

KOMERCJALIZACJA

²ƛŊȍŊŎa umowa dla CoolCryo lub 
PacePress. Kluczowe: upfront, 
milestones, royalties, zakres praw i 
ǇƻŘȊƛŀƱ ŘŀƭǎȊȅŎƘ ƪƻǎȊǘƽǿΦ

5

5a Lb/ ǏǿƛŀŘŎȊȅƱ ƴŀ ǊȊŜŎȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǳǎƱǳƎƛ ƳŀƪƭŜǊǎƪƛŜ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ мн ƳƛŜǎƛťŎȅ



h| /½!{¦ ς b!W²!ÀbL9W{½9 Y!¢![L½!¢hw¸ όмнςму aL9{LB/¸ύ

²¸.w!b9 5!b9 CLb!b{h²9 όƳƭƴ ȊƱύ

H2'26

CoolCryo MDR / UE
5ƻƪǳƳŜƴǘŀŎƧŀ ƛ ǏŎƛŜȍƪŀ 

europejska po pozytywnym 
raporcie klinicznym.

H2'26+

CoolCryo partnering
¢ǊǿŀƧŊŎŜ 55 κ ǊƻȊƳƻǿȅΤ 

brak publicznego 
ǘŜǊƳƛƴǳ ƴŀ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧť

2026/27

PacePress komercjalizacja
Licencja / dystrybucja i 

pierwsze efekty 
ǎǇǊȊŜŘŀȍƻǿŜΦ

2027

CoolCryo CE MDR
aƻȍƭƛǿȅ ƳƛƭŜǎǘƻƴŜΤ 
ǘŜǊƳƛƴ ȊŀƭŜȍƴȅ ƳΦƛƴΦ ƻŘ 
ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ƴƻǘȅŦƛƪǳƧŊŎŜƧΦ

2027

Dodatkoǿȅ ǇƻǘŜƴŎƧŀƱ 
ǇƻǊǘŦŜƭŀ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ

AtriClamp / MiniMax / PFA 
/ robotyka τ dalsze 
ograniczanie ryzyka.

D_j²b9 h.{½!w¸
TERAPEUTYCZNE / BIZNESOWE

Arytmie
CoolCryo

CIED /  krwawienia
PacePress

LAA /  profilaktyka udaru
AtriClamp /  MiniMax.

PFA i robotyka
Nowe projekty ȊǿƛťƪǎȊŀƧŊ ǇƻǘŜƴŎƧŀƱ.

ḓ Y!tL¢!_ b! ½5wh²L9 ς OKIEM INWESTORA

PROOF POINTS DO MONITOROWANIA

TRANSACTION QUALITY

Nie sam fakt umowy, tylko jej 
ekonomika: upfront, milestones, 
royalties, zakres praw i dalsze 
ƻōƻǿƛŊȊƪƛ wϧ5 ȊŘŜŦƛƴƛǳƧŊ ƧŀƪƻǏŏ 
umowy.

KONWERSJA KOMERCYJNA

tŀŎŜtǊŜǎǎ Ƴǳǎƛ ǿȅƧǏŏ ǇƻȊŀ 
certyfikat τ ƭƛŎȊŊ ǎƛť ǇƻŘǇƛǎŀƴŜ 
umowy i pierwsze istotne efekty 
ǎǇǊȊŜŘŀȍƻǿŜΦ

5¸{/¸t[Lb! Y!tL¢!_h²!

Jak zostanie wykorzystane 58,25 
mln ȊƱ? tƻŘȊƛŀƱ ǏǊƻŘƪƽǿ ƳƛťŘȊȅ 
aktywa bliskie monetyzacji a nowy 
portfel ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ zadecyduje o 
horyzoncie finansowania i 
koncentracji.

RAZEM 
5[! ²LBY{½¸/I ahÀ[L²h|/L

YŀǇƛǘŀƱ ƴŀ ½ŘǊƻǿƛŜ2026

6

OKIEM INWESTORA- Medinice S.A.

KLUCZOWE FAKTY. KATALIZATORY. PERSPEKTYWY.

*

ϝ tƻ олΦлсΦнлнс ǊΦ {ǇƽƱƪŀ ǇƻȊȅǎƪŀƱŀ руΣнр Ƴƭƴ ȊƱ Ȋ ŜƳƛǎƧƛ ŀƪŎƧƛ ǎŜǊƛƛ hΦ |ǊƻŘƪƛ ǿǇƱȅƴťƱȅ ǿ ƭƛǇŎǳ 
нлнс ǊΦ ƛ ƴƛŜ ǎŊ ǳƧťǘŜ ǿ ǎǘŀƴƛŜ Ǝƻǘƽǿƪƛ IмΩнс

5a Lb/ ǏǿƛŀŘŎȊȅƱ ƴŀ ǊȊŜŎȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǳǎƱǳƎƛ ƳŀƪƭŜǊǎƪƛŜ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ мн ƳƛŜǎƛťŎȅ



RAZEM 
5[! ²LBY{½¸/I ahÀ[L²h|/L

YŀǇƛǘŀƱ ƴŀ ½ŘǊƻǿƛŜ2026

Kurs akcji

Kapitalizacja

Free float

EBITDA vмΩнс

Min / max 52 tyg.

Liczba akcji

{tj_Y! ² фл {9Y¦b5

Medicalgorithmics S.A.
MDG | GPW
AI w diagnostyce kardiologicznej: globalna ekspansja oprogramowania i 
VCAST

{tj_Y! ² ол {9Y¦b5

tƻƭǎƪŀ ǎǇƽƱƪŀ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ ȊŘǊƻǿƻǘƴȅŎƘ ǊƻȊǿƛƧŀƧŊŎŀ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ !L ƛ 
ƻǇǊƻƎǊŀƳƻǿŀƴƛŜ Řƻ ȊŘŀƭƴŜƧ ŘƛŀƎƴƻǎǘȅƪƛ ŀǊȅǘƳƛƛ ƛ ŀƴŀƭƛȊȅ ōŀŘŀƵ 
kardiologicznych.

Po restrukturȅȊŀŎƧƛ ƎǊǳǇŀ ǇƻƴƻǿƴƛŜ ȊǿƛťƪǎȊŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍΣ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ 
ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ŀƳŜǊȅƪŀƵǎƪƛƳ ƛ ǿ ōŀȊƛŜ ƪƭƛŜƴǘƽǿ L5¢CΦ

KolŜƧƴȅƳ ŦƛƭŀǊŜƳ ǿȊǊƻǎǘǳ Ƴŀ ōȅŏ ±/!{¢ τ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŀ ǿǎǇƛŜǊŀƧŊŎŀ 
ŘƛŀƎƴƻǎǘȅƪť ŎƘƻǊƻōȅ ǿƛŜƵŎƻǿŜƧΦ

HistoǊƛŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŀ ȊŀƭŜȍȅ ƻŘ ǎƪŀƭƻǿŀƴƛŀ ǿƻƭǳƳŜƴƽǿΣ ƳŀǊȍȅ 
ƻǇǊƻƎǊŀƳƻǿŀƴƛŀ ƛ ƪƻƳŜǊŎƧŀƭƛȊŀŎƧƛ ƴƻǿȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΦ

KLUCZOWE DANE DLA INWESTORA
(stan na 18.09.2026)

нрΣпр ȊƱ

266 Ƴƭƴ ȊƱ

~74,4%

+1,0 mln 
ȊƱ

41,20 κ ноΣфл ȊƱ

14,2 tys.

ah59[ .L½b9{h²¸ κ _!c/¦/I ²!w¢h|/L

OPROGRAMOW
ANIE + AI

Algorytmy i 
platformy

INTEGRACJA 
KLINICZNA

IDTF / ǇƭŀŎƽǿƪƛ κ 
partnerzy

SKALOWANIE 
GEOGRAFICZNE

USA + kolejne rynki

POWTARZALNE 
PRZYCHODY

hǇƱŀǘȅ Ȋŀ ŀƴŀƭƛȊť ƛ 
nowe produkty

Ÿ Ÿ Ÿ

DLACZEGO WARTO
W+ ½b!0Κ

1

Realnŀ ŜƪǎǇƻȊȅŎƧŀ ƴŀ ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅ 
Ǐǿƛŀǘƻǿȅ ǊȅƴŜƪ ŘƛŀƎƴƻǎǘȅƪƛ 
kardiologicznej τ USA.

2 2025ς26 ǇƻƪŀȊǳƧŊ ƻŘōǳŘƻǿť ǿȊǊƻǎǘǳ 
po restrukturyzacji.

3
VCAST ƳƻȍŜ ǊƻȊǎȊŜǊȊȅŏ ¢!a ǇƻȊŀ 
monitoring arytmii.

CZYNNIKI ROZWOJU

Nowe kontrakty Ÿ wzrost 
ǿƻƭǳƳŜƴƽǿ ŀƴŀƭƛȊΦ

Skala oprogramowania Ÿ ŘȋǿƛƎƴƛŀ 
ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŀ ƛ ǇƻǿǊƽǘ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛΦ

VCAST Ÿ nowy produkt 
i potencjalne przychody H2 2026+.

NAJBLIŧSZY

MILESTONE

AKCJONARIAT

BioFund 17,74%

NN PTE
7,88%

Pozostali 74,38%

1

2

3

H2 2026 ð VCAST

Cel: pierwsze przychody / 
komercjalizacja VCAST i dalszy 
ǇƻǎǘťǇ ǏŎƛŜȍƪƛ C5!Φ

7



h| /½!{¦ ς b!W²!ÀbL9W{½9 Y!¢![L½!¢hw¸ όмнςму aL9{LB/¸ύ

²¸.w!b9 5!b9 CLb!b{h²9 όƳƭƴ ȊƱύ

H2'26

VCAST | Cel: pierwsze 
ǿŘǊƻȍŜƴƛŀ ƛ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ Ȋ 

nowego produktu.

H2'26

USA / IDTF | Dalsze 
kontrakty i wzrost 
ǿƻƭǳƳŜƴƽǿ ŀƴŀƭƛȊΦ

2026/27

Integracje | Rozszerzanie 
ōŀȊȅ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ƛ ǿƻƭǳƳŜƴƽǿ 

monitoringu.

2027

Nowe produkty | 
Ekspansja poza 
klasyczne ECG.

2027

5ȋǿƛƎnia operacyjna | 
¢ǊǿŀƱŀ 9.L¢5! ǇǊȊȅ 
ǿƛťƪǎȊŜƧ ǎƪŀƭƛΦ

D_j²b9 h.{½!w¸
TERAPEUTYCZNE / BIZNESOWE

Zdalny monitoring kardiologiczny
analiza ōŀŘŀƵ i monitoring arytmii

AI /  analiza ECG
algorytmy i platformy diagnostyczne

IDTF /  kardiologia cyfrowa
partnerzy diagnostyczni w USA

VCAST
diagnostyka choroby ǿƛŜƵŎƻǿŜƧ

ḓ Y!tL¢!_ b! ½5wh²L9 ς OKIEM INWESTORA

PROOF POINTS DO MONITOROWANIA

W!Yh|0 ²½wh{¢¦

/Ȋȅ ǿȊǊƻǎǘ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿȅƴƛƪŀ 
Ȋ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ǿƻƭǳƳŜƴƽǿ ƛ ƴƻǿȅŎƘ 
ƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿΣ ŀ ƴƛŜ ƧŜŘƴƻǊŀȊƻǿȅŎƘ 
ŜŦŜƪǘƽǿΚ

5¾²LDbL! ht9w!/¸Wb!

Czy dodatnia EBITDA Q1 2026 
ǎǘŀƴƛŜ ǎƛť ǘǊǿŀƱŀ ǿǊŀȊ ȊŜ 
ǎƪŀƭƻǿŀƴƛŜƳ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 
oprogramowania?

KOMERCJALIZACJA VCAST

NŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊȅ ǇǊƻƻŦ Ǉƻƛƴǘ ǘƻ 
ǇǊȊŜƧǏŎƛŜ ƻŘ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ ƛ 
regulatora do powtarzalnych 
ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿΦ

RAZEM 
5[! ²LBY{½¸/I ahÀ[L²h|/L

YŀǇƛǘŀƱ ƴŀ ½ŘǊƻǿƛŜ2026

aŀǊȍŀ 9.L¢5!Υ сΣр҈ κ - 53,8% / - 16,5% / 9,9%

8

OKIEM INWESTORA- Medicalgorithmics S.A.

KLUCZOWE FAKTY. KATALIZATORY. PERSPEKTYWY.



RAZEM 
5[! ²LBY{½¸/I ahÀ[L²h|/L

YŀǇƛǘŀƱ ƴŀ ½ŘǊƻǿƛŜ2026

Kurs akcji

Kapitalizacja

Free float

CE-
IVD

Min / max 52 tyg.

Liczba akcji

{tj_Y! ² фл {9Y¦b5

Genomtec S.A.
GMT | GPW
aƻƭŜƪǳƭŀǊƴŀ ŘƛŀƎƴƻǎǘȅƪŀ ǇǊȊȅ ǇŀŎƧŜƴŎƛŜΥ ƳƻōƛƭƴƻǏŏΣ ŀƴŀƭƛȊŀ ǿƛŜƭƻǇŀǊŀƳŜǘǊƻǿŀ ƛ 
refundacja

{tj_Y! ² ол {9Y¦b5

DŜƴƻƳǘŜŎ ǊƻȊǿƛƧŀ ƳƻōƛƭƴŊ ǇƭŀǘŦƻǊƳť ƳƻƭŜƪǳƭŀǊƴŊ DŜƴƻƳǘŜŎ L5 Řƻ 
szybkiej diagnostyki infekcyjnej w modelu przy pacjencie.

System uzȅǎƪŀƱ /9- IVD, a ƻōŜŎƴŜ ǇǊŀŎŜ ƪƻƴŎŜƴǘǊǳƧŊ ǎƛť ƴŀ 
refundacji i ekonomice testu na kluczowych rynkach.

Wariant 3- plŜȄ Ƴŀ ƻōƴƛȍŀŏ ƪƻǎȊǘ ǘŜǎǘǳ ƛ ǎƪǊŀŎŀŏ ŎȊŀǎ ŀƴŀƭƛȊȅΣ 
ȊǿƛťƪǎȊŀƧŊŎ ŀǘǊŀƪŎȅƧƴƻǏŏ Řƭŀ ǇŀǊǘƴŜǊƽǿΦ

DƱƽǿƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ǎǇƽƱƪƛ ȊŀƭŜȍȅ ƻŘ ŘƻǇŀǎƻǿŀƴƛŀ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ Řƻ 
refundacji i globalnego partneringu.

KLUCZOWE DANE DLA INWESTORA
(stan na 18.09.2026)

оΣрр ȊƱ

~60,7 Ƴƭƴ ȊƱ

~92,2%

2022

7,33 κ оΣнр ȊƱ

11,1 tys.

ah59[ .L½b9{h²¸ κ _!c/¦/I ²!w¢h|/L

DIAGNOSTYKA 
POC

Genomtec ID + 
karty

wh½²jW ¢9{¢¦

3- plex, 
odczynniki, 

przebieg procesu

REFUNDACJA

Ekonomika testu i 
ŘƻǎǘťǇ Řƻ Ǌȅƴƪǳ

PARTNERING / 
SKALA

Dystrybucja / licencja

Ÿ Ÿ Ÿ

DLACZEGO WARTO
W+ ½b!0Κ

1
Mobilna platforma diagnostyki 
POC z CE- IVD.

2
3- plex ŀŘǊŜǎǳƧŜ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ƪƻǎȊǘ 
ƛ ǊŜŦǳƴŘŀŎƧťΦ

3
¢ŜŎƘƴƻƭƻƎƛŀ ƱŊŎȊȅ ǎȊȅōƪƻǏŏΣ 
ƳƻōƛƭƴƻǏŏ ƛ ŀƴŀƭƛȊť ǿƛŜƭƻǇŀǊŀƳŜǘǊƻǿŊΦ

CZYNNIKI ROZWOJU

Redukcja kosztu testu Ÿ lepsza 
ekonomika refundacji.

Dopasowanie do refundacji Ÿ 
ǿƛťƪǎȊŀ ŀǘǊŀƪŎȅƧƴƻǏŏ Řƭŀ ǇŀǊǘƴŜǊŀΦ

Partner Ÿ komercjalizacja bez 
ōǳŘƻǿȅ ƎƭƻōŀƭƴŜƧ ǎƛŜŎƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΦ

NAJBLIŧSZY

MILESTONE

AKCJONARIAT

M. Tokarski 7,83%

1

2

3

3-PLEX / REFUNDACJA

Walidacja ŜƪƻƴƻƳƛƪƛ ƛ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ 
wariantu 3- plex pod wymogi 
ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ǊȅƴƪƽǿΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ 
USA.

Pozostali 92,17%

9

5a Lb/ ǏǿƛŀŘŎȊȅƱ ƴŀ ǊȊŜŎȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǳǎƱǳƎƛ ƳŀƪƭŜǊǎƪƛŜ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ мн ƳƛŜǎƛťŎȅ



OKIEM INWESTORA- Genomtec S.A.

h| /½!{¦ ς b!W²!ÀbL9W{½9 Y!¢![L½!¢hw¸ όмнςму aL9{LB/¸ύ

²¸.w!b9 5!b9 CLb!b{h²9 όƳƭƴ ȊƱύ

KLUCZOWE FAKTY. KATALIZATORY. PERSPEKTYWY.

vпΩнс

3- plex | Dalsza 
optymalizacja kosztu i 

procesu.

IмΩ27

²ŀƭƛŘŀŎƧŀ μ {ƪǊƽŎƻƴȅ 
ǇǊƻŎŜǎ ƛ ǿƛťƪǎȊŀ 
ǇǊȊŜǇǳǎǘƻǿƻǏŏΦ

2027

Refundacja | Dopasowanie 
Řƻ ǏŎƛŜȍŜƪ ǊŜŦǳƴŘŀŎȅƧƴȅŎƘΦ

2027

Partnering | Kolejne 
rozmowy z partnerami 

ōǊŀƴȍƻǿȅƳƛΦ

2027+

Komercjalizacja | Szersza 
komercjalizacja Genomtec 

ID.

D_j²b9 h.{½!w¸
TERAPEUTYCZNE / BIZNESOWE

Diagnostyka przy pacjencie
szybka diagnostyka zdecentralizowana

Choroby ȊŀƪŀȋƴŜ
panele infekcyjne i syndromiczne

Diagnostyka wieloparametrowa
wariant 3- plex

5ƻǎǘťǇ do rynku
refundacja i ekonomika testu

ḓ Y!tL¢!_ b! ½5wh²L9 ς OKIEM INWESTORA

PROOF POINTS DO MONITOROWANIA

REFUNDACJA

½ŀǊȊŊŘ ǿǎƪŀȊǳƧŜΣ ȍŜ ǊŜŦǳƴŘŀŎƧŀ ƴŀ 
kluczowych rynkach jest 
ǿŀȍƴƛŜƧǎȊŀ ƴƛȍ ǎŀƳŀ ŎŜǊǘȅŦƛƪŀŎƧŀ 
technologii.

EKONOMIKA JEDNOSTKOWA

3- plex Ƴŀ ƻōƴƛȍȅŏ ƪƻǎȊǘ ƪŀǊǘȅ 
ƛ ȊǿƛťƪǎȊȅŏ ǇǊȊŜǇǳǎǘƻǿƻǏŏΤ ǿƎ 
ǎǇƽƱƪƛ ŎŜƭŜƳ ƧŜǎǘ ƻƪΦ тл҈ ǊŜŘǳƪŎƧƛ 
kosztu.

POZYCJONOWANIE

Przewaga platformy mŀ ǿȅƴƛƪŀŏ Ȋ 
ƪƻƳōƛƴŀŎƧƛ ǎȊȅōƪƻǏŎƛΣ ƳƻōƛƭƴƻǏŎƛ ƛ 
analizy wieloparametrowej, a nie 
jednego parametru.

RAZEM 
5[! ²LBY{½¸/I ahÀ[L²h|/L

YŀǇƛǘŀƱ ƴŀ ½ŘǊƻǿƛŜ2026

aƻŘŜƭ ǇǊȊŜŘƪƻƳŜǊŎȅƧƴȅΥ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ǏƭŀŘƻǿŜΤ ǇƻƪŀȊŀƴƻ 9.L¢

2023A

-8,7
EBIT

2024A

-11,1
EBIT

2025A

-10,2

Q1'26

-9,2
EBITEBIT

10
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RAZEM 
5[! ²LBY{½¸/I ahÀ[L²h|/L

YŀǇƛǘŀƱ ƴŀ ½ŘǊƻǿƛŜ2026

Kurs akcji

Kapitalizacja

Free float

EBITDA 2025

Min / max 52 tyg.

Wolumen 18.09

{tj_Y! ² фл {9Y¦b5

Proacta S.A.
PAC | NewConnect
aƻƭŜƪǳƭŀǊƴŀ ŘƛŀƎƴƻǎǘȅƪŀ ǇǊȊȅ ǇŀŎƧŜƴŎƛŜΥ ƳƻōƛƭƴƻǏŏΣ ŀƴŀƭƛȊŀ ǿƛŜƭƻǇŀǊŀƳŜǘǊƻǿŀ ƛ 
refundacja

{tj_Y! ² ол {9Y¦b5

tǊƻŀŎǘŀ ǇǊȊŜŎƘƻŘȊƛ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀŎƧť ǿ ƪƛŜǊǳƴƪǳ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ 
medycznych i cyfrowej opieki zdrowotnej.

Wzrost przȅŎƘƻŘƽǿ ǿ нлнр ǊΦ ƻǊŀȊ ŘƻŘŀǘƴƛŀ 9.L¢5! ǎǳƎŜǊǳƧŊΣ ȍŜ 
ƴƻǿȅ ƳƻŘŜƭ ȊŀŎȊȅƴŀ ƻǎƛŊƎŀŏ ǿƛťƪǎȊŊ ǎƪŀƭťΦ

wƻȊǿƽƧ ƻōŜƧƳǳƧŜ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ŎȅŦǊƻǿŜΣ ŘƛŀƎƴƻǎǘȅƪť ƻǊŀȊ ǇǊƻƧŜƪǘȅ 
konsolidacyjne / M&A.

YƭǳŎȊƻǿŜ ōťŘȊƛŜ ǇƻƪŀȊŀƴƛŜΣ ȍŜ ƳŜŘǘŜŎƘ κ ƻŎƘǊƻƴŀ ȊŘǊƻǿƛŀ ȊŀŎȊȅƴŀ 
ŘƻƳƛƴƻǿŀŏ ǿ ǇǊȊȅŎƘƻŘŀŎƘ ƛ ƳŀǊȍȅΦ

KLUCZOWE DANE DLA INWESTORA
(stan na 18.09.2026)

мΣср ȊƱ

~193,8 Ƴƭƴ ȊƱ

~23,0%

3,5 mln ȊƱ

2,72 κ лΣсс ȊƱ

2,5 tys.

ah59[ .L½b9{h²¸ κ _!c/¦/I ²!w¢h|/L

OPROGRAMOW
ANIE / ZDROWIE

Technologia i 
produkty

W5whÀ9bL! 
KLINICZNE

PiƭƻǘŀȍŜ κ 
ǇƭŀŎƽǿƪƛ

M&A / PLATFORM

Rozszerzanie 
portfolio

POWTARZALNE 
PRZYCHODY

¦ǎƱugi i produkty 
medyczne

Ÿ Ÿ Ÿ

DLACZEGO WARTO
W+ ½b!0Κ

1

Dynamiczna zmiana profilu 
biznesowego w kierunku ochrony 
zdrowia.

2
2025 pǊȊȅƴƛƽǎƱ ȊƴŀŎȊŊŎȅ ǿȊǊƻǎǘ ǎƪŀƭƛ ƛ 
ǇƻǇǊŀǿť 9.L¢5!Φ

3
M&A mƻȍŜ ǇǊȊȅǎǇƛŜǎȊȅŏ ǿŜƧǏŎƛŜ ǿ 
nowe segmenty medtech.

CZYNNIKI ROZWOJU

Transformacja Ÿ ǿȅȍǎȊȅ ǳŘȊƛŀƱ 
ochrona zdrowia / medtech.

Wzrost skali Ÿ poprawa 
ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛΦ

tƛƭƻǘŀȍŜ Ÿ komercyjne kontrakty.

NAJBLIŧSZY

MILESTONE

AKCJONARIAT

1

2

3

KOMERCJALIZACJA

KƻƴǿŜǊǎƧŀ Ǉƛƭƻǘŀȍȅ ƛ ƴƻǿȅŎƘ 
ŀƪǘȅǿƽǿ ƳŜŘǘŜŎƘ ǿ ǇƻǿǘŀǊȊŀƭƴŜ 
przychody.

16,63%

16,63%

13,81%

13,65%

10,22%

6,03%

Pozost. <5% 23,03%

M. Grzywacki

P. Ciesielka

S. KasiŒski

A. Ğukanowski

Euvic

P. Pacuda
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