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Aplisens (Akumuluj, TP 21,5 zł) 

Wyniki 2Q26 – wyraźnie wyższe r/r, zgodne z naszymi prognozami 
W końcu doczekaliśmy się wyraźnego odbicia wyników. Dane finansowe za 2Q26 okazały się zgodne z naszymi prognozami i wyraźnie wyższe 

r/r. Zwracamy uwagę przede wszystkim na wyższą marżę brutto (powrót do poziomów zbliżonych do 40%, w naszych całorocznych prognozach 

założyliśmy 37% vs 35% w 2025 r.), co pozwoliło z nawiązką pokryć nieco wyższe koszty SG&A, oraz pozytywny wynik na działalności 

finansowej. Przepływy operacyjne wzrosły do 11 mln zł (vs 9 mln zł przed rokiem), a wydatki inwestycyjne pozostawały nieduże (1,5 mln zł). 

Gotówka netto po I. półroczu wyniosła ok. 47 mln zł (20% kapitalizacji spółki), co jest najwyższym historycznie poziomem. Kwota ta może się 

lekko obniżyć po 3Q26 z uwagi na rozliczenie buybacku i wypłatę dywidendy (łącznie ok. 15 mln zł). Pewien niedosyt czujemy jedynie w 

odniesieniu do tempa wzrostu przychodów, które w Q2 wyniosło zaledwie 2% r/r. 

 

mln zł 2Q'25 2Q'26 Zmiana r/r Prognoza NS 
Wyniki vs 

prognoza NS 

Przychody ze sprzedaży 36,5 37,2 2% 38,9 -4% 

Zysk brutto na sprzedaży 12,6 14,8 18% 14,4 3% 

Koszty sprzedaży i ogólnego zarządu 7,2 8,0 11% 7,8 3% 

Pozostała działalność operacyjna 0,1 -0,1 - 0,0 - 

EBIT 5,4 6,6 23% 6,6 1% 

EBITDA 7,9 9,0 15% 9,1 -1% 

Saldo finansowe 0,2 0,5 94% 0,2 137% 

Zysk przed podatkiem 5,6 7,1 26% 6,8 5% 

Zysk netto akcj. j. d. 4,4 5,6 27% 5,4 3% 

Przepływy operacyjne 9,5 11,0 16%   - 

CAPEX 2,3 1,5 -34%   - 

Gotówka netto 28,7 46,8 63%   - 

Marża brutto na sprzedaży 34,5% 39,7%   37,0%   

Marża EBIT 14,8% 17,8%   16,9%   

Marża EBITDA 21,6% 24,3%   23,4%   

Marża netto (skor.) 12,1% 15,1%   14,0%   

P/E 13,9 14,3       

EV/EBITDA 6,9 6,3       

DN/EBITDA -1,0 -1,6       

Źródło: Aplisens, prognoza Noble Securities 
 

Komentarz do wyników 

1. W relacji r/r wyniki były wyraźnie lepsze, co jest zgodne z naszymi oczekiwaniami. Liczymy na kontynuację tego trendu, choć zarząd studzi 
oczekiwania (słabsze zamówienia z uwagi na konflikt bliskowschodni + wzrost kosztów zakupu komponentów). 

2. Skonsolidowane przychody w 2Q26 wzrosły zaledwie o 2% r/r (+0,7 mln zł), co jest dla nas dość rozczarowujące: 

a) Na rynku krajowym zanotowano 5-proc. wzrost sprzedaży (+0,8 mln zł). 

b) Sprzedaż na rynki wschodnie dalej spadała (-24% r/r, -1,5 mln zł), stanowiąc coraz mniejszy udział w przychodach Aplisensa. Bardzo 
słabo Ukraina i Białoruś, perspektywiczny rynek Uzbekistanu poniżej oczekiwań, jedynie Kazachstan dobrze performuje. 

c) Solidne wzrosty wykazano w przypadku rynków UE (+10% r/r, +0,8 mln zł), co jest zasługą dobrej koniunktury w mi.in w Niemczech oraz 
niezłych wyników spółki rumuńskiej. 

d) Również pozostałe rynki zanotowały wzrost (+10% r/r, +0,6 mln zł), choć oczekiwania były wyższe (przeszkodził konflikt bliskowschodni). 

2. Rentowność wyraźnie odbiło w górę (+5 pp r/r), na co wpływ miał spadek jednostkowych kosztów wytworzenia (tańsze komponenty 
wykorzystywane do produkcji + pierwsze efekty działań optymalizacyjnych na poziomie kosztów pracowniczych). 

3. Niestety utrzymuje się inflacja kosztów SG&A, co częściowo przysłoniło pozytywne efekty poprawy rentowności brutto. 

4. W 2Q26 lekko spadło zapotrzebowanie na kapitał obrotowy (-2 mln zł), na co wpływ miał zarówno spadek należności (-1,8 mln zł kw/kw), 
jak i wzrost zobowiązań handlowych (+0,7 mln zł kw/kw). 
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Niezłe dynamiki na rynkach UE oraz pozostałych, słabo w WNP, wykonanie planowanych przychodów bardzo realne 

                   

Źródło: Aplisens, Noble Securities 
 

5. Kolejny kwartał z wysokim operacyjnym CF (+11 mln zł), powyżej generowanej EBITDA (pozytywny wpływ kapitału obrotowego). Generalnie 
Aplisens powinien w każdym kwartale wykazywać dodatnie przepływy operacyjne, a odstępstwo od tej zasady traktujemy jako anomalię, 
która powinna zostać szybko (1-2 kwartały) skorygowana. 

6. CAPEX w II kwartale pozostawał na niskim poziomie (1,5 mln zł vs 2,3 mln zł przed rokiem), co zarząd tłumaczy przesunięciem w czasie 
niektórych wydatków z uwagi na pogorszenie koniunktury i niższą od oczekiwanej wartość zamówień. Planowane na ten rok wydatki 
inwestycyjne pozostaną nieduże (8 mln zł), dużych wzrostów spodziewamy się a latach kolejnych (rozbudowa fabryki w Radomiu). 

7. Aplisens wciąż dysponuje wysoką nadwyżką finansową, która została jeszcze zwiększona po 2Q26 do ok. 47 mln zł (4,2 zł/akcję, ok. 20% 
kapitalizacji spółki). 

 

Lekkie odbicie na wynikach, spółka wciąż generuje gotówkę 

                   

Źródło: Aplisens, Noble Securities 
 

Perspektywy na 2026 r. 

Zarząd na konferencji bardzo ostrożnie wypowiadał się o perspektywach na kolejne kwartały, wskazując na pogorszenie zamówień (na szczęście 
od kilku tygodni widoczna jest lekka poprawa) oraz odwrócenie trendu na kosztach komponentów (spółka zaczyna zużywać materiały zakupione 
już po wyższych cenach). Oba te czynniki wynikają w dużej mierze z destabilizacji geopolitycznej (szczególnie doskwiera duży spadek zamówień z 
rynków bliskowschodnich – kraje Zatoki Perskiej, segment oil&gas oraz ekologia). Z drugiej strony od 2. kwartału zaczęły być już widoczne efekty 
przeprowadzonej restrukturyzacji kosztowej (redukcja zatrudnienia, automatyzacja produkcji) oraz stopniowe odchodzenie od realizacji 
mniejszych skomplikowanych zleceń generujących wysokie koszty jednostkowe, co ma charakter trwały.  

Wśród szans na kolejne kwartały br. zarząd wskazał kontynuację korzystnych trendów na kluczowych rynkach UE (Rumunia, Niemcy), co powinno 
pozwolić na utrzymanie wysokiego (ponad planowane +2% w 2026 r.) tempa wzrostu sprzedaży. Poprawa powinna nastąpić również w sprzedaży 
krajowej (wciąż realne +3,5% w 2026 r. zapisane w strategii). Pesymistycznie zarząd wypowiada się w kontekście perspektyw dla rynków WNP 
(spadek powyżej zakładanego -7% w 2026 r.). 
 

Ostatni raport analityczny z dnia 26.05.2026 r., wycena 21,5 zł. Cena w dniu wydania 18,65 zł. 

 
Michał Sztabler 
Analityk akcji 
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OBJAŚNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ ZASTOSOWANEJ W RAPORTACH ANALITYCZNYCH 

DYSTRYBUOWANYCH PRZEZ NOBLE SECURITIES S.A. 

BV – wartoś ć  kśięgowa 

EV – wyćena rynkowa śpo łki powiękśzona o wartoś ć  długu odśetkowego netto 

EBIT – zyśk operaćyjny 

CF (CFO) – przepływy pienięz ne z działalnoś ći operaćyjnej 

NOPAT – zyśk operaćyjny pomniejśzony o hipotetyćzny podatek od tego zyśku  

EBITDA – zyśk operaćyjny powiękśzony o amortyzaćję 

EBITDAA – EBITDA śkorygowana o zmianę wartoś ći godziwej portfeli 

EPS – zyśk netto przypadająćy na 1 akćję 

DPS – dywidenda przypadająća na 1 akćję 

P – prognozy Noble Sećuritieś S.A. 

P/E – śtośunek ćeny akćji do zyśku netto przypadająćego na 1 akćję 

P/EBIT – śtośunek ćeny akćji do zyśku operaćyjnego przypadająćego na 1 akćję 

P/EBITDA – śtośunek ćeny akćji do zyśku operaćyjnego powiękśzonego o amortyzaćję przypadająćą na 1 akćję 

P/BV – śtośunek ćeny akćji do wartoś ći kśięgowej przypadająćej na 1 akćję 

EV/EBIT – śtośunek wyćeny rynkowej śpo łki powiękśzonej o dług netto do zyśku operaćyjnego 

EV/EBITDA – śtośunek wyćeny rynkowej śpo łki powiękśzonej o dług netto do zyśku operaćyjnego powiękśzonego o amortyzaćję  

ROE – śtopa zwrotu z kapitału właśnego 

ROA – śtopa zwrotu z aktywo w 

WACC – ś redni waz ony kośzt kapitału  

FCFF – wolne przepływy pienięz ne dla właś ćićieli kapitału właśnego i wierzyćieli  

Beta – wśpo łćzynnik uwzględniająćy zalez noś ć  zmiany ćeny akćji danej śpo łki od zmiany wartoś ći indekśu 

SG&A – śuma kośzto w ogo lnego zarządu i śprzedaz y 

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA RAPORTU ANALITYCZNEGO 

Niniejszy raport analityczny, zwany dalej „Raportem” został przygotowany przez Noble Securities S.A. („NS”) z siedzibą w Warszawie. 

Podśtawą do opraćowania Raportu były publićznie dośtępne informaćje znane Analitykowi na dzien  śporządzenia Raportu, w śzćzego lnoś ći informaćje przekazane przez 

Emitenta w raportaćh biez ąćyćh i okreśowyćh śporządzanyćh w ramaćh wykonywania obowiązko w informaćyjnyćh. 

Raport wyraz a wyłąćznie wiedzę oraz poglądy Analityka, według śtanu na dzien  jego śporządzenia.  

Przedśtawione w Raporćie prognozy oraz elementy oćenne, oparte śą wyłąćznie o analizę przeprowadzoną przez Analityka, bez uzgodnien  z Emitentem ani z innymi 

podmiotami i opierają śię na śzeregu załoz en , kto re w przyśzłoś ći mogą okazać  śię nietrafne.  

NS ani Analityk nie udzielają z adnego zapewnienia, z e podane prognozy śprawdzą śię. 

Raport wydawany przez NS obowiązuje przez okreś 12 mieśięćy, ćhyba, z e zośtanie wćześ niej zaktualizowany. Aktualizaćja jeśt uzalez niona od śytuaćji rynkowej oraz 

śubiektywnej oćeny Analityka.   

SILNE I SŁABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W RAPORCIE  

Metoda DCF (ang. discounted cash flow) – uwaz ana jeśt za najbardziej właś ćiwą metodologićznie tećhnikę wyćeny i polega na dyśkontowaniu przepływo w finanśowyćh 

generowanyćh przez oćeniany podmiot. Silne śtrony tej metody to uwzględnienie wśzyśtkićh śtrumieni goto wki, jakie wpływają i wypływają ze śpo łki oraz kośztu pieniądza w 

ćzaśie. Wadami metody wyćeny DCF śą: duz a iloś ć  załoz en  i parametro w, kto re trzeba ośzaćować  oraz wraz liwoś ć  wyćeny na zmiany tyćh ćzynniko w. Odmianą tej metody jeśt 

metoda zdyśkontowanyćh dywidend. 

Metoda porównawcza – opiera śię na poro wnaniu mnoz niko w wyćeny firm z branz y, w kto rej działa oćeniany podmiot. Metoda ta bardzo dobrze odzwierćiedla biez ąćy śtan 

rynku, wymaga mniejśzej lićzby załoz en  oraz jeśt prośtśza w zaśtośowaniu (śtośunkowo duz a dośtępnoś ć  wśkaz niko w dla podmioto w poro wnywanyćh). Do jej wad moz na 

zalićzyć  duz ą zmiennoś ć  związaną z wahaniami ćen i indekśo w giełdowyćh (w przypadku poro wnywania do śpo łek giełdowyćh), śubiektywizm w doborze grupy 

poro wnywalnyćh firm oraz uprośzćzenie obrazu śpo łki prowadząće do pominięćia pewnyćh iśtotnyćh parametro w (np. tempo wzrośtu, ćorporate governanće, aktywa 

pozaoperaćyjne, ro z niće w śtandardaćh raćhunkowoś ći).  

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESÓW, KTÓRE MOGŁYBY WPŁYNĄĆ NA OBIEKTYWNOŚĆ RAPORTU  

NS jest stroną Umowy z Emitentem dotyczącej odpłatnego sporządzania Raportów analitycznych. 

Analityk nie jeśt śtroną jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przyśługująće Analitykowi z tytułu 

śporządzenia Raportu nalez ne od NS nie jeśt bezpoś rednio powiązane z tranśakćjami dotyćząćymi uśług maklerśkićh ś wiadćzonyćh przez NS lub innymi rodzajami tranśakćji, 

kto re prowadzi NS lub jakakolwiek inna ośoba prawna będąća ćzęś ćią grupy, do kto rej nalez y NS lub z opłatami za tranśakćje, kto re otrzymują NS lub te ośoby. Nie moz na 

wyklućzyć , z e wynagrodzenie, kto re moz e przyśługiwać  w przyśzłoś ći Analitykowi od NS z innego tytułu, moz e być  w śpośo b poś redni uzalez nione od wyniko w finanśowyćh 

NS, w tym z uzyśkiwanyćh w ramaćh tranśakćji z zakreśu bankowoś ći inweśtyćyjnej dotyćząćyćh inśtrumento w finanśowyćh Emitenta.  

NS jeśt lub był w ćiągu 12 mieśięćy śtroną umo w z Emitentem dotyćząćyćh ś wiadćzenia uśług maklerśkićh.  

Jeśt moz liwe, z e NS ma lub będzie miał zamiar złoz enia oferty ś wiadćzenia uśług na rzećz Emitenta.  

ROZWIĄZANIA ORGANIZACYJNE I ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESÓW ORAZ ICH 

UNIKANIA 

Szćzego łowe zaśady pośtępowania w przypadku powśtania konflikto w intereśo w zawarte śą w „Regulaminie zarządzania konfliktami intereśo w w Noble Sećuritieś S.A.” 

dośtępnym na śtronie internetowej www.nobleśećuritieś.pl w zakładće: „O naś”/„Regulaćje”/„Polityka informaćyjna”.  

Struktura wewnętrzna NS zapewnia organizaćyjne oddzielenie od śiebie Analityko w od ośo b (ześpoło w) wykonująćyćh  ćzynnoś ći, kto re wiąz ą śię z ryzykiem powśtania 

konfliktu intereśo w oraz zapobiega powśtawaniu konflikto w intereśo w, a w przypadku powśtania takiego konfliktu umoz liwia oćhronę intereśo w Klienta przed śzkodliwym 

wpływem tego konfliktu. W śzćzego lnoś ći Analityćy nie pośiadają dośtępu do informaćji o tranśakćjaćh zawieranyćh na raćhunek właśny NS oraz do zlećen  Kliento w. NS dba o 

to, by nie iśtniała moz liwoś ć  wywierania przez ośoby trzećie jakiegokolwiek niekorzyśtnego wpływu na śpośo b wykonywania praćy przez Analityko w. NS dba o to, by nie 
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iśtniały z adne powiązania pomiędzy wyśokoś ćią wynagrodzen  praćowniko w jednej jednośtki organizaćyjnej oraz wyśokoś ćią wynagrodzen  praćowniko w innej jednośtki 

organizaćyjnej lub wyśokoś ćią przyćhodo w ośiąganyćh przez tę inną jednośtkę organizaćyjną, jez eli jednośtki te wykonują ćzynnoś ći, kto re wiąz ą śię z ryzykiem powśtania 

konfliktu intereśo w. 

NS pośiada wdroz ony regulamin wewnętrzny dotyćząćy przepływu informaćji poufnyćh oraz śtanowiąćyćh tajemnićę zawodową, kto ry ma na ćelu zabezpiećzenie informaćji 

poufnej lub tajemnićy zawodowej oraz zapobieganie nieuzaśadnionemu ićh przepływowi bądz  niewłaś ćiwemu ićh wykorzyśtaniu. NS ogranićza do niezbędnego minimum krąg 

ośo b mająćyćh dośtęp do informaćji poufnej lub tajemnićy zawodowej. W ćelu kontrolowania dośtępu do iśtotnyćh informaćji o ćharakterze niepublićznym, w ramaćh NS 

funkćjonują wewnętrzne ogranićzenia i bariery w przekazywaniu informaćji, tzw. ćhin śkie mury, tj. zaśady, proćedury i fizyćzne rozwiązania mająće na ćelu uniemoz liwienie 

przepływu i wykorzyśtania informaćji poufnej oraz śtanowiąćyćh tajemnićę zawodową. NS śtośuje ogranićzenia w fizyćznym dośtępie (odrębne pokoje, śzafy zamykane na 

klućz) oraz w zakreśie dośtępu do śyśtemo w informatyćznyćh. 

NS pośiada wdroz ony regulamin w zakreśie wykonywania ćzynnoś ći polegająćyćh na śporządzaniu analiz inweśtyćyjnyćh, analiz finanśowyćh oraz innyćh rekomendaćji o 

ćharakterze ogo lnym dotyćząćyćh tranśakćji w zakreśie inśtrumento w finanśowyćh, a takz e proćedurę wewnętrzną regulująća przedmiotowy zakreś. NS ujawnia w treś ći 

śporządzanyćh przez śiebie Raporto w wśzelkie powiązania i okolićznoś ći, kto re mogłyby wpłynąć  na obiektywnoś ć  śporządzanyćh Raporto w. Zakazane jeśt przyjmowanie 

przez NS lub Analityka korzyś ći materialnyćh lub niematerialnyćh od podmioto w pośiadająćyćh iśtotny intereś w treś ći Raportu, proponowanie Emitentowi przez NS lub 

Analityka treś ći korzyśtnej dla tego Emitenta. Zakazane jeśt udośtępnianie Emitentowi lub innym ośobom niz  Analityćy, Raportu, zawierająćego treś ć  zalećenia lub ćenę 

doćelową, przed rozpoćzęćiem jego dyśtrybućji w ćelaćh innyćh niz  weryfikaćja zgodnoś ći działania NS z jego zobowiązaniami prawnymi. 

NS pośiada wdroz ony regulamin wewnętrzny dotyćząćy zaśad zawierania tranśakćji ośobiśtyćh przez ośoby zaangaz owane, kto ry m.in. zabrania wykorzyśtywania do tranśakćji 

ośobiśtyćh informaćji uzyśkanyćh w związku z wykonywanymi ćzynnoś ćiami śłuz bowymi. Ponadto Analityćy nie mogą zawierać  tranśakćji ośobiśtyćh dotyćząćyćh 

inśtrumento w finanśowyćh Emitenta bądz  powiązanyćh inśtrumento w finanśowyćh przed rozpoćzęćiem rozpowśzećhniania Raportu, a takz e tranśakćji ośobiśtyćh 

śprzećznyćh z treś ćią Raportu oraz w przypadku, gdy NS rozpoćzyna lub prowadzi praće nad emiśją inśtrumento w finanśowyćh Emitenta od ćzaśu powzięćia przez Analityka 

informaćji w tym zakreśie do ćzaśu opublikowania prośpektu – w przypadku oferty publićznej albo do urućhomienia oferty. 

POZOSTAŁE INFORMACJE I ZASTRZEŻENIA 

NS zapewnia, z e Raport zośtał przygotowany z nalez ytą śtarannoś ćią i rzetelnoś ćią w oparćiu o ogo lnodośtępne fakty i informaćje uznane przez Analityka za wiarygodne, 

rzetelne i obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantują, z e śą one w pełni dokładne i kompletne. W przypadku gdy Raport wśkazuje adreśy śtron internetowyćh, z kto ryćh 

korzyśtano przy śporządzeniu Raportu ani Analityk ani NS nie biorą odpowiedzialnoś ći za zawartoś ć  tyćh śtron.  

Inweśtowanie moz e wiązać  śię z duz ym ryzykiem inweśtyćyjnym. Raport analityćzny nie moz e być  traktowany jako zapewnienie lub gwaranćja uniknięćia śtrat, lub ośiągnięćia 

potenćjalnyćh lub śpodziewanyćh rezultato w, w śzćzego lnoś ći zyśko w lub innyćh korzyś ći z tranśakćji realizowanyćh na jego podśtawie, lub w związku z powśtrzymaniem śię 

od realizaćji takićh tranśakćji. Ogo lny opiś inśtrumento w finanśowyćh oraz ryzyka związanego z inweśtowaniem w pośzćzego lne inśtrumenty finanśowe jeśt przedśtawiony na 

www.nobleśećuritieś.pl w zakładće Dom maklerśki/Raćhunek maklerśki/Dokumenty. NS zwraća uwagę, z e ćhoć  powyz śze informaćje zośtały śporządzone z nalez ytą 

śtarannoś ćią, w śzćzego lnoś ći w śpośo b rzetelny oraz zgodnie z najlepśzą wiedzą NS, to jednak mogą nie być  wyćzerpująće i w konkretnej śytuaćji, w jakiej znajduje śię lub 

będzie znajdować  śię inweśtor, mogą zaiśtnieć  lub zaktualizować  śię inne ćzynniki ryzyka, aniz eli te, kto re zośtały wśkazane w powyz śzej informaćji przez NS. Inweśtor 

powinien mieć  na uwadze, z e inweśtyćje w pośzćzego lne inśtrumenty finanśowe mogą poćiągnąć  za śobą utratę ćzęś ći lub ćałoś ći zainweśtowanyćh ś rodko w, a nawet wiązać  

śię z koniećznoś ćią ponieśienia dodatkowyćh kośzto w.  

Inwestorzy korzystający z Raportu nie mogą zrezygnować z przeprowadzenia niezależnej oceny i uwzględnienia innych okoliczności niż wskazywane przez 

Analityka czy przez NS. 

Ostateczna decyzja w zakresie dokonania określonych transakcji w oparciu o Raport, w szczególności zbycia lub nabycia instrumentu finansowego lub 

powstrzymania się od dokonania takich transakcji, należy wyłącznie do inwestora.  

Raport nie zośtał przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniająćymi niezalez noś ć , tj. jego przygotowanie zlećił Emitent. Raport śtanowi publikaćję handlową w 

rozumieniu art. 36 uśt. 2 Rozporządzenia delegowanego Komiśji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupełniająćego dyrektywę Parlamentu Europejśkiego i Rady 

2014/65/UE w odnieśieniu do wymogo w organizaćyjnyćh i warunko w prowadzenia działalnoś ći przez firmy inweśtyćyjne oraz pojęć  zdefiniowanyćh na potrzeby tej 

dyrektywy.  

Raport ani żaden z jego zapisów nie stanowi: 

• oferty w rozumieniu art. 66 uśtawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - kodekś ćywilny, 
• podśtawy do zawarćia umowy lub powśtania zobowiązania, 
• oferty publićznej inśtrumento w finanśowyćh w rozumieniu art. 3 uśtawy z dnia 29 lipća 2005 r. o oferćie publićznej i warunkaćh wprowadzania inśtrumento w finanśowyćh 

do zorganizowanego śyśtemu obrotu oraz o śpo łkaćh publićznyćh, 
• zaprośzenia do śubśkrypćji lub zakupu papiero w wartoś ćiowyćh Emitenta, 
• uśługi doradztwa inweśtyćyjnego, ani uśługi zarządzania portfelami, o kto ryćh mowa w uśtawie z dnia 29 lipća 2005 r. o obroćie inśtrumentami finanśowymi.  

Raport 

• jeśt dyśtrybuowany wś ro d Kliento w i praćowniko w NS. Raport jeśt upublićzniony na śtronie internetowej NS www.nobleśećuritieś.pl,  
• jeśt przeznaćzony do rozpowśzećhniania wyłąćznie na terenie Rzećzypośpolitej Polśkiej, a nie jeśt przeznaćzony do rozpowśzećhniania lub przekazywania, bezpoś rednio ani 

poś rednio, na terenie Stano w Zjednoćzonyćh Ameryki, Kanady, Japonii lub Auśtralii, ani obśzaru z adnej innej juryśdykćji, gdzie rozpowśzećhnianie takie śtanowiłoby 
naruśzenie odpowiednićh przepiśo w danej juryśdykćji lub wymagało zarejeśtrowania w tej juryśdykćji, 

• nie zawiera wśzyśtkićh informaćji o Emitenćie i nie umoz liwia pełnej oćeny Emitenta, w śzćzego lnoś ći w zakreśie śytuaćji finanśowej Emitenta, poniewaz  do Raportu zośtały 
wybrane tylko niekto re dane dotyćząće Emitenta, 

• ma wyłąćznie ćharakter informaćyjny, więć nie jeśt moz liwa komplekśowa oćena Emitenta na podśtawie Raportu.  

UWAGI KOŃCOWE 

Analityk śporządzająćy Rekomendaćję: Mićhał Sztabler – Analityk Akćji 

Zakon ćzenie śporządzania rekomendaćji naśtąpiło 28.08.2026 o godz. 15:17. Pierwśze rozpowśzećhnienie rekomendaćji naśtąpiło 28.08.2026 godz. 15:20. 

Rozpowśzećhnianie lub powielanie Rekomendaćji (w ćałośći lub w jakiejkolwiek ćzęśći) bez piśemnej zgody Noble Sećuritieś S.A.  jest zabronione.  
Noble Sećuritieś S.A. podlega nadzorowi Komiśji Nadzoru Finanśowego.  
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesiącach 

Spółka Zalecenie Cena docelowa (4)
Cena przy 

wydaniu
Cena bieżąca

Różnica do Ceny 

Docelowej
Data wydania (1)

Data ważności 

(2)
Sporządził (3)

Enea Trzymaj 19,94 19,67 19,09 4% 25.08.2026 12M Michał Sztabler

Inter Cars Akumuluj 1117,00 977,00 935,00 19% 13.08.2026 12M Mateusz Chrzanowski

Auto Partner Akumuluj 34,90 29,60 29,50 18% 06.08.2026 12M Mateusz Chrzanowski

XTB Akumuluj 151,70 138,00 183,12 -17% 29.07.2026 12M Mateusz Chrzanowski

Celon Pharma Kupuj 29,30 20,60 22,20 32% 23.07.2026 12M Krzysztof Radojewski

Ten Square Games Kupuj 152,70 89,40 103,20 48% 23.07.2026 12M Mateusz Chrzanowski

PGE Trzymaj 9,56 9,63 10,69 -11% 06.07.2026 12M Michał Sztabler

11 bit studios Redukuj 116,00 138,00 130,90 -11% 25.06.2026 12M Mateusz Chrzanowski

Unibep Kupuj 16,00 12,80 13,60 18% 24.06.2026 12M Dariusz Nawrot

Ailleron Trzymaj 16,80 16,10 15,54 8% 23.06.2026 12M Dariusz Dadej

CD Projekt Akumuluj 250,00 226,00 233,20 7% 18.06.2026 12M Mateusz Chrzanowski

Pepco Group Redukuj 27,90 34,30 42,83 -35% 09.06.2026 12M Dariusz Dadej

Selvita Kupuj 41,90 30,30 26,95 55% 09.06.2026 12M Krzysztof Radojewski

Ryvu Therapeutics Kupuj 31,40 17,40 18,24 72% 27.05.2026 12M Krzysztof Radojewski

Aplisens Akumuluj 21,52 18,65 21,00 2% 26.05.2026 12M Michał Sztabler

Captor Therapeutics Kupuj 110,80 78,00 71,50 55% 25.05.2026 12M Krzysztof Radojewski

Apator Akumuluj 30,31 25,75 27,75 9% 21.05.2026 12M Michał Sztabler

Eurocash Akumuluj 6,30 5,40 5,38 17% 19.05.2026 12M Dariusz Dadej

Amica Kupuj 74,00 51,70 49,30 50% 14.05.2026 12M Mateusz Chrzanowski

Sonel Trzymaj 14,84 14,95 13,40 11% 12.05.2026 12M Michał Sztabler

MO-BRUK Kupuj 456,90 347,50 403,50 13% 12.05.2026 12M Dariusz Dadej

Creepy Jar Trzymaj 616,00 598,00 528,00 17% 11.05.2026 12M Mateusz Chrzanowski

Creotech Instruments Trzymaj 667,00 640,00 712,00 -6% 08.05.2026 12M Krzysztof Radojewski

MCI Capital ASI Kupuj 39,90 26,90 29,10 37% 06.05.2026 12M Krzysztof Radojewski

Unibep Akumuluj 17,50 14,74 21.04.2026 12M Dariusz Nawrot

Answear.com Akumuluj 20,70 17,98 21,55 -4% 21.04.2026 12M Dariusz Dadej

Molecure Kupuj 7,50 5,20 6,05 24% 20.04.2026 12M Krzysztof Radojewski

Huuuge Games Akumuluj 25,60 23,00 21,15 21% 17.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski

Inter Cars Kupuj 892,00 722,00 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski

Auto Partner Akumuluj 24,60 21,40 29,50 -17% 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski

Tauron PE Redukuj 9,37 10,33 8,29 13% 09.04.2026 12M Michał Sztabler

LPP Akumuluj 26300,00 22500,00 20760,00 27% 08.04.2026 12M Dariusz Dadej

Ryvu Therapeutics Kupuj 43,10 20,70 31.03.2026 12M Krzysztof Radojewski

Toya Kupuj 15,50 8,90 9,47 64% 27.03.2026 12M Dariusz Nawrot

Dino Polska Akumuluj 46,90 41,50 35,57 32% 18.03.2026 12M Dariusz Dadej

Torpol Sprzedaj 53,00 66,20 70,30 -25% 18.03.2026 12M Dariusz Nawrot

Bioton Kupuj 4,98 4,10 3,78 32% 16.03.2026 12M Krzysztof Radojewski

Bioton Kupuj 4,98 4,10 3,78 32% 16.03.2026 12M Krzysztof Radojewski

Budimex Sprzedaj 619,00 785,00 714,80 -13% 05.03.2026 12M Dariusz Nawrot

Bogdanka Sprzedaj 13,97 20,00 24,25 -42% 26.02.2026 12M Michał Sztabler

Wielton Akumuluj 7,25 6,07 5,30 37% 16.02.2026 12M Michał Sztabler

Forte Redukuj 19,60 23,30 15,95 23% 16.02.2026 12M Dariusz Dadej

XTB Kupuj 95,70 75,00 16.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski

MO-BRUK Kupuj 424,80 352,50 14.01.2026 9M Dariusz Dadej

Creepy Jar Trzymaj 802,00 798,00 12.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski

Creepy Jar Trzymaj 416,00 414,00 05.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski

Ailleron Akumuluj 17,30 15,40 23.12.2025 9M Dariusz Dadej

11bit studios Trzymaj 156,00 142,00 22.12.2025 9M Mateusz Chrzanowski

Budimex Redukuj 590,00 648,00 22.12.2025 9M Dariusz Nawrot

Creotech Instruments Akumuluj 390,00 355,00 17.12.2025 9M Krzysztof Radojewski

PGE Trzymaj 8,95 8,64 11.12.2025 9M Michał Sztabler

CD Projekt Akumuluj 283,00 253,00 11.12.2025 9M Mateusz Chrzanowski

Ryvu Therapeutics Kupuj 45,40 28,20 27.11.2025 9M Krzysztof Radojewski

Molecure Kupuj 9,20 6,50 27.11.2025 9M Krzysztof Radojewski

Celon Pharma Kupuj 34,60 21,60 27.11.2025 9M Krzysztof Radojewski

Captor Therapeutics Kupuj 94,40 60,40 27.11.2025 9M Krzysztof Radojewski

Selvita Kupuj 63,90 44,00 26.11.2025 9M Krzysztof Radojewski

Aplisens nd 20,45 17,95 25.11.2025 9M Michał Sztabler

Apator Kupuj 29,60 22,70 21.11.2025 9M Michał Sztabler

Amica Kupuj 97,90 55,00 21.11.2025 9M Mateusz Chrzanowski

Pepco Group Trzymaj 25,50 26,83 19.11.2025 9M Dariusz Dadej

Dino Polska Trzymaj 41,00 41,79 19.11.2025 9M Dariusz Dadej

PGE Redukuj 9,95 11,37 12.11.2025 9M Michał Sztabler

Answear.com Akumuluj 33,70 29,00 20.10.2025 9M Dariusz Dadej

MCI Capital Kupuj 43,20 29,30 14.10.2025 9M Krzysztof Radojewski

LPP Kupuj 23000,00 17495,00 06.10.2025 9M Dariusz Dadej

Bioton Akumuluj 4,86 4,40 06.10.2025 9M Krzysztof Radojewski

Toya Kupuj 14,50 9,96 03.10.2025 9M Dariusz Nawrot

Sonel Redukuj 14,67 17,50 03.10.2025 9M Michał Sztabler

Torpol Redukuj 46,20 49,60 30.09.2025 9M Dariusz Nawrot

Unibep Kupuj 15,00 10,00 26.09.2025 9M Dariusz Nawrot

Huuuge Akumuluj 27,30 23,10 24.09.2025 9M Mateusz Chrzanowski

Dino Polska Redukuj 40,00 46,03 23.09.2025 9M Dariusz Dadej

Budimex Akumuluj 560,00 518,20 18.09.2025 9M Dariusz Nawrot

Huuuge Kupuj 27,80 22,00 18.09.2025 9M Mateusz Chrzanowski

Creepy Jar Trzymaj 495,00 455,00 16.09.2025 9M Mateusz Chrzanowski

(1) Data wydania jest równocześnie datą pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowiązuje przez 12 miesięcy lub do momentu aktualizacji  

http://www.noblesecurities.pl/


 
  piątek, 28 sierpnia 2026 

 

www.noblesecurities.pl    6 

DEPARTAMENT ANALIZ I DORADZTWA 

Dariusz Nawrot 
dariusz.nawrot@noblesecurities.pl 
tel. +48 783 931 515 
Przemysł, budownictwo, deweloperzy, chemia 
 
Krzysztof Radojewski 
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl 
tel.: +48 669 102 509 
Biotechnologia 
 
Mateusz Chrzanowski, DI 
mateusz.chrzanowski@noblesecurities.pl 
tel.: +48 785 904 686 
Przemysł, automotive, gamedev, XTB 
 
Michał Sztabler 
michal.sztabler@noblesecurities.pl 
tel.: +48 667 852 196 
Spółki przemysłowe, energetyka, wydobycie 
 
Dariusz Dadej 
dariusz.dadej@noblesecurities.pl 
tel.: +48 602 445 334 
Handel detaliczny, przemysł 
 
Krzysztof Ojczyk, MPW 
krzysztof.ojczyk@noblesecurities.pl 
tel.: +48 12 422 31 00 
Analiza techniczna 
 
Jacek Borawski 
jacek.borawski@noblesecurities.pl 
tel: +48 697 970 113 
Analiza techniczna 
 
Szymon Pogoda 
szymon.pogoda@noblesecurities.pl 
tel. +48 785 925 184  

DEPARTAMENT OBSŁUGI KLIENTÓW INSTYTUCJONALNYCH 

Jacek Paszkowski, CFA 
jacek.paszkowski@noblesecurities.pl 
tel: +48 22 244 13 02 
mobile: +48 783 934 027 
 
Piotr Dudziński 
piotr.dudzinski@noblesecurities.pl 
tel: +48 22 244 13 04 
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