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BIOTECH MONITOR 

Podsumowanie września 2026 roku: 

Szeroki iShares Biotechnology ETF wrzesień zakończył na poziomie zbliżonym do poprzedniego miesiąca przy wzroście Nasdaq Composite 

o 1,9%. Indeks spółek klinicznych (Virtus LifeSci Biotech Clinical Trials ETF) spadł o 12,7%, a dojrzałych (Virtus LifeSci Biotech Product ETF) spadł 

jedynie o 0,8%. W kontekście pojedynczych spółek, uwagę inwestorów drugi miesiąc z rzędu przyciągała przede wszystkim Moderna, po 

opublikowaniu miesiąc wcześniej przełomowych danych klinicznych personalizowanej szczepionki mRNA na czerniaka. W obszarze TPD 

widoczna była szeroka przecena co w naszej ocenie można przypisać po prostu przecenie spółek „klinicznych”. 

 

Na rynku krajowym notowania większości spółek biotechnologicznych spadały. Przecenie oparły się m.in. Molecure i Synektik. Sezon publikacji 

wyników kwartalnych w polskich biotechach w naszej ocenie nie przyniósł przełomu. Z ciekawych informacji zwracamy uwagę na umowę na 

dotację za ok. 106 mln zł, którą podpisało Ryvu Therapeutcs i dotację za 2 mln USD uzyskaną przez Captor Therapeutics na rozwój degradera 

NEK7 oraz na przyspieszenie rekrutacji w badaniu II fazy OATD-01 prowadzonym prze Molecure. Najbliższe oczekiwane przez nas kamienie 

milowe, które wyznaczą sentyment do polskiego rynku w najbliższych miesiącach i kwartałach nie zmieniły się w ciągu miesiąca. 

  

 

Podsumowanie zmian cen na rynku: 

Szeroki rynek YTD 1M 1Y Polski rynek YTD 1M 1Y 

iShares Biotechnology ETF 24,7% 0,7% 52,3% WIG 34,2% 3,2% 50,2% 

Nasdaq Composite 15,6% 1,9% 25,2% BIOTON SA -1,0% 1,1% -8,0% 

Virtus LifeSci Biotech Clinical Trials ETF 20,0% -12,7% 103,9% Captor Therapeutics SA -3,3% -3,2% 69,3% 

Virtus LifeSci Biotech Product ETF 32,1% -0,8% 56,8% Celon Pharma SA -8,1% -14,6% -18,3% 

Producenci szczepionek       Mabion SA 12,6% 0,5% -15,5% 

Pfizer Inc. 14,5% 0,2% 15,2% Molecure SA 4,5% 13,1% -9,4% 

BioNTech SE - ADR 3,3% -3,3% -1,7% Poltreg SA -16,3% -12,8% -29,3% 

Moderna Inc 553,0% 37,2% 699,4% Ryvu Therapeutics SA -42,3% -11,5% -45,9% 

Novavax Inc 60,9% 15,4% 44,7% Selvita SA -48,6% -16,1% -28,6% 

TPD       Multiqure SA -54,2% -43,8% -66,5% 

Arvinas Inc -34,7% -15,9% 0,1% Bioceltix SA -2,2% -4,3% -27,7% 

Kymera Therapeutics Inc 43,7% -5,9% 171,3% Synektik 29,6% 5,4% 61,8% 

Nurix Therapeutics Inc 25,0% -8,0% 153,9% Medicalgorithmics -23,5% -9,5% -30,0% 

C4 Therapeutics Inc 74,3% -10,2% 28,1%         

Monte Rosa Therapeutics Inc -23,9% -14,4% 148,5%         

Źródło: Bloomberg, Noble Securities, ceny na koniec dnia 30.09.2026 

 

Wybrane informacje z rynku krajowego 

 

Bioceltix (Bez rekomendacji): 

• Wyniki 2Q26: Spółka w I półroczu 2026 r. nie odnotowała przychodów ze sprzedaży, a jej strata operacyjna wzrosła do 10,8 mln zł z 7,4 

mln zł rok wcześniej, natomiast strata netto wyniosła 10,8 mln zł wobec 7,4 mln zł przed rokiem. Na koniec czerwca 2026 r. spółka 

posiadała 56,8 mln zł środków pieniężnych. 

 

Bioton (KUPUJ TP 5,0 zł z dn. 25.09.2026, cena w dniu wydania 3,5 zł): 

• Wyniki 2Q26: Przychody ze sprzedaży w 2Q26 wyniosły 71,1 mln zł, poniżej naszej prognozy 75 mln zł. Zysk brutto na sprzedaży wyniósł 

29,3 mln zł, co daje marżę brutto ok. 41% — wyraźnie powyżej naszych założeń (30%). Koszty sprzedaży, ogólnego zarządu i badań i 

rozwoju łącznie wyniosły w 2Q26 ok. 21,3 mln zł, czyli nieco więcej niż zakładane przez nas 19 mln zł. Jednorazowym obciążeniem 

wyników była rezerwa 17,5 mln zł na kary i odszkodowania, która podniosła pozostałe koszty operacyjne do 18,7 mln zł w 2Q26 wobec 

0,75 mln zł rok wcześniej. W efekcie EBIT w 2Q26 wyniósł -10,4 mln zł wobec naszej prognozy +3,5 mln zł, a wynik netto -9,2 mln zł 
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wobec prognozy +2,5 mln zł. EBITDA raportowana wyniosła -0,7 mln zł, a skorygowana o saldo pozostałych przychodów i kosztów 

operacyjnych wyniosła 17,6 mln zł (vs 13,1 mln zł nasza prognoza). 

• Nowa rekomendacja NS dla spółki: Raportowane wyniki Biotonu za I półrocze 2026 roku są obciążone rezerwą na odszkodowanie 

związane ze starym wyrokiem chińskiego sądu arbitrażowego i dlatego na pierwszy rzut oka w naszej ocenie nie prezentują pełnego 

obrazu finansowego spółki. Jeśli jednak spojrzymy głębiej, to widoczny jest wzrost sprzedaży na rynku polskim i przełamanie negatywnej 

tendencji związanej z kurczącym się rynkiem insuliny ludzkiej. Oczekujemy, że nowe produkty, w tym analog insuliny glargine i liraglutyd, 

będą wspierać wyniki spółki w najbliższych kwartałach i latach. W wyniku aktualizacji naszych prognoz i założeń podtrzymujemy cenę 

docelową w horyzoncie 12-mies. na poziomie 5 zł i podtrzymujemy rekomendację KUPUJ. 

 

Captor Therapeutics (KUPUJ TP 110,8 zł z dn. 25.05.2026, cena w dniu wydania 78 zł): 

• Wyniki 2Q26: Przychody łączne z usług badań i rozwoju oraz dotacji w 2Q26 wyniosły 3 mln zł (vs 1 mln zł nasza prognoza). Strata 

operacyjna (EBIT) w 2Q26 wyniosła -12,9 mln zł (vs -11,4 mln zł nasza prognoza), a strata netto -11,4 mln zł (vs -10,8 mln zł nasza 

prognoza). Poziom środków pieniężnych i ich ekwiwalentów na koniec I półrocza 2026 roku wynosił w spółce 71,5 mln zł. Spółka ma 

finansowanie do końca 3Q2027. 

•  Dotacja 2 mln USD na rozwój degradera NEK7: Captor Therapeutics zawarł umowę z Fundacją Michaela J. Foxa na nierozwadniającą 

dotację w wysokości 2 mln USD, która wesprze dalszy rozwój projektu NEK7, obejmującego terapię chorób neurodegeneracyjnych, w 

tym choroby Parkinsona. 

 

Celon Pharma (KUPUJ TP 29,3 zł z dn. 23.07.2026, cena w dniu wydania 20,6 zł): 

• Wyniki 2Q26: Przychody w 2Q26 wyniosły 60,1 mln zł (vs 59,5 mln zł nasza prognoza/62,3 mln zł konsensus), EBIT -9,5 mln zł (vs -8,5 

mln zł nasza prognoza/-7,2 mln zł konsensus), EBITDA 0,6 mln zł (vs 2,5 mln zł nasza prognoza/4,0 mln zł konsensus), wynik netto -30,6 

mln zł (vs -9,5 mln zł nasza prognoza/-7,3 mln zł konsensus). Na wynik netto za 2Q26 negatywnie wpłynął wysoki naliczony podatek 

odroczony (łączne obciążenie podatkowe w 2Q26 wyniosło 23,2 mln zł, a rezerwa na podatek odroczony związana z wyceną spółki 

Novohale wyniosła 25,8 mln zł). Segment generyków wspiera wzrost sprzedaży Ketrela, Zarixy, Vyselika (nowy lek), w eksporcie spółka 

wskazuje na przesunięcie pomiędzy kwartałami.  

• Pozytywna decyzja jednostki notyfikowanej: Celon Pharma poinformowała o uzyskaniu pozytywnej opinii jednostki notyfikowanej TÜV 

Rheinland dotyczącej zgodności fabrycznie napełnionego wstrzykiwacza dla produktu z semaglutydem z wymogami unijnego 

rozporządzenia MDR w zakresie bezpieczeństwa, działania, projektowania i procesu produkcyjnego. 

 

Diagnostyka (Bez rekomendacji): 

• Wyniki 2Q26: W 2Q26 przychody Diagnostyki wzrosły o 16% r/r do 683 mln zł, a zysk netto spadł o 10% r/r do 57,4 mln zł. Spółka 

wskazuje, że spadek rentowności wynika głównie ze wzrostu kosztów operacyjnych, w szczególności kosztów świadczeń pracowniczych 

(o 15,1% r/r w 2Q) oraz amortyzacji (o 18,3% r/r w 2Q), które nie zostały w pełni skompensowane przez wzrost przychodów. 

 

Mabion (Bez rekomendacji): 

• FDA potwierdziła termin pierwszej inspekcji laboratoriów analitycznych i kontroli jakości Mabionu w listopadzie 2026 roku. 

• Mabion planuje sprzedaż sprzętu Fill & Finish za około 5 mln EUR. 

• Wyniki 1H25: Mabion odnotował przychody na poziomie 7,83 mln zł w 1H2026 r., co oznacza wzrost o 31% r/r (wobec 5,98 mln zł w 

H1 2025). Strata operacyjna w tym okresie wyniosła -22,99 mln zł, co jest poprawą w stosunku do -28,72 mln zł rok wcześniej. 

• Mabion rozpoczął due diligence potencjalnej akwizycji zakładu produkcji leków biologicznych w USA. 

• Spółka rozszerzyła współpracę z Novavax o usługi analityczne dla projektów na wczesnym etapie rozwoju. 

• Mabion zakończył prywatną subskrypcję 2.558.836 akcji serii W i Y objętych przez Twiti Investments Limited oraz ACRX Investments 

Limited w ramach konwersji pożyczek. 

• Spółka zwiększyła limit finansowania od Twiti Investments o 10 mln zł i ACRX Investments Limited o 6 mln zł. 

 

Medicalgorithmics (Bez rekomendacji): 

• Wyniki 2Q26: Przychody w 2Q26 wyniosły 10,9 mln zł, co oznacza wzrost o 56% rok do roku oraz o 6% kwartał do kwartału. W ujęciu 

półrocznym (1H26) przychody Grupy sięgnęły 21,1 mln zł, rosnąc o 53% w porównaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku. 

EBITDA w 1H26 była dodatnia i wyniosła 2,5 mln zł, podczas gdy rok wcześniej odnotowano stratę w wysokości 4,1 mln zł. W 2Q26 

EBITDA wyniosła 1,4 mln zł vs -1 mln zł przed rokiem. 

• Biofund objął 500.620 akcji serii P Medicalgorithmics po 33 zł za akcję w ramach wcześniej uchwalonej subskrypcji prywatnej 

• Spółka zawarła z BioFund nową umowę pożyczki do 10 mln zł z oprocentowaniem 10% rocznie i terminem spłaty do 30.06.2030 r.   
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Molecure (KUPUJ TP 7,5 zł z dnia 20.04.2026, cena w dniu wydania 5,2 zł): 

• Wyniki 2Q26: Przychody w 2Q26 wyniosły 1,7 mln zł (vs 1,7 mln zł nasza prognoza / 1,4 mln zł konsensus PAP). EBITDA wyniosła -1,7 

mln zł (vs -1,8 mln zł nasza prognoza). EBIT wyniósł -2,3 mln zł (vs -2,5 mln zł nasza prognoza / -3,2 mln zł konsensus PAP). Wynik netto 

wyniósł -2,2 mln zł (vs -2,4 mln zł nasza prognoza / -3,0 mln zł konsensus PAP). Stan środków pieniężnych na koniec I półrocza w spółce 

wynosił 24,9 mln zł. Molecure zrandomizowała ponad 40 pacjentów w globalnym badaniu II fazy KITE dla OATD-01, według stanu na 30 

września 2026 r. Spółka zakłada osiągnięcie 50 zrandomizowanych pacjentów w najbliższych miesiącach, co otworzy drogę do drugiej i 

ostatniej analizy cząstkowej oraz ponownego oszacowania liczebności badania. 

 

MultiQure (Bez rekomendacji): 

• Spółka podpisała niewiążący list intencyjny ze Szpitalem Bródnowskim i prof. Mirosławem Ząbkiem dotyczący przygotowania 

eksperymentalnego zastosowania terapii genowej w chorobie Huntingtona. 

• Wyniki za 2Q26: W I półroczu przychody spółki wyniosły 0, strata EBIT -2,5 mln zł, a strata netto -150,5 mln zł. Stan środków pieniężnych 

na koniec I półrocza w spółce wynosił 45 tys. zł, a w pozostałych aktywach finansowych spółka wykazała kwotę 50 mln zł wynikającą z 

objęcia 50.000.000 akcji serii S. Podwyższenie kapitału zostało zarejestrowane w Krajowym Rejestrze Sądowym w dniu 04.08.2026 r. 

 

Neuca (Bez rekomendacji): 

• UOKiK nałożył na NEUCA i Świat Zdrowia łączną karę 500,9 mln PLN za porozumienie ograniczające konkurencję. Spółka będzie się 

odwoływać od decyzji UOKiK. 

 

Poltreg (Bez rekomendacji): 

• Wyniki 2Q26: Przychody ze sprzedaży w 2Q26 wyniosły 0,2 mln zł, a łącznie z pozostałymi przychodami operacyjnymi (z czego ok. 2,2 

mln zł to dotacje) osiągnęły 2,6 mln zł. Strata EBIT wyniosła –5,6 mln zł, strata EBITDA –4,1 mln zł, a wynik netto –5,6 mln zł (vs –8,5 

mln zł w 2Q25). W wynikach widoczna jest kontrola kosztów – koszt własny w 2Q26 wyniósł 8,1 mln zł wobec 9,1 mln zł w 1Q26. 

Gotówka i jej ekwiwalenty na 30 czerwca 2026 r. wyniosły 22,6 mln zł (vs 9,1 mln zł na 31 marca 2026 r. i 17,8 mln zł na 31 grudnia 

2025 r.). Wzrost gotówki w II kwartale wynikał m.in. z wpływów z emisji akcji serii O. 

 

Ryvu Therapeutics (KUPUJ TP 31,4 zł z dn. 27.05.2026, cena w dniu wydania 17,4 zł): 

• Wyniki 2Q26: Przychody w 2Q26 wyniosły 17,0 mln zł (vs 21,0 mln zł nasza prognoza / 21,2 mln zł konsensus PAP), EBITDA skorygowana 

o program motywacyjny -14,6 mln zł (vs -9,8 mln zł nasza prognoza / -10,6 mln zł konsensus PAP), EBIT skorygowany -16,6 mln zł (vs -

12,0 mln zł nasza prognoza / -12,8 mln zł konsensus PAP), wynik netto -13,1 mln zł (vs -8,6 mln zł nasza prognoza / -10,2 mln zł konsensus 

PAP). Wyniki są poniżej naszych oczekiwań głównie ze względu na niższe od naszych założeń przychody. Na dzień 10 września 2026 r. 

spółka dysponowała środkami pieniężnymi, ich ekwiwalentami, obligacjami oraz funduszami inwestycyjnymi w wysokości 62,1 mln zł. 

Ryvu rozwijało oba główne projekty kliniczne: rozpoczęło kohortę rozszerzającą fazy II badania romacyklibu (RVU120) w r/r AML, 

uruchomiło badanie fazy I MEDWAY u dzieci z medulloblastomą, kontynuowało rekrutację do badania fazy II JASPIS-01 dla dapolsertibu 

(SEL24) w DLBCL, rozszerzyło współpracę z Menarini o badanie fazy II SPHENE-01 w mielofibrozie oraz uruchomiło Keelirę, jednostkę 

świadczącą usługi wsparcia wczesnego rozwoju klinicznego w onkologii. 

• Spółka otrzymała rekomendację dofinansowania projektu DUALIS dotyczącego payloadów ADC w onkologii: Całkowita wartość 

projektu netto wynosi 30,9 mln zł, a rekomendowana wartość dofinansowania 22,2 mln zł. 

• Ryvu Therapeutics zawarło z NCBR umowę o dofinansowanie projektu PANACEA-NOVO w wysokości 105,6 mln zł.   

 

Scope Fluidics (Bez rekomendacji): 

• Wyniki 2Q26: Strata netto Grupy Kapitałowej w 1H26 wyniosła -23,6 mln zł, a koszty działalności operacyjnej ukształtowały się na 

poziomie -26 mln zł. Największymi pozycjami kosztowymi były usługi obce (-10,6 mln zł) oraz koszty wynagrodzeń (-8,4 mln zł). Stan 

płynnych aktywów finansowych (gotówka i fundusze obligacyjne) na koniec czerwca 2026 roku wynosił około 119,3 mln zł, co stanowi 

spadek z 156,9 mln zł na koniec 2025 roku. 

• Bacteromic uzyskał w USA patent na metody AI do przewidywania wzrostu mikroorganizmów w testach antybiotykoodporności 

• Hybolic podpisał z PARP umowę na dofinansowanie projektu HYBOLIC do 14,4 mln zł 

• PARP warunkowo przyznała 12,2 mln zł dofinansowania dla projektu EDOCERA rozwijanego przez spółkę zależną Scope Fluidics   

• Scope Fluidics wydłużyła termin realizacji pierwszego celu projektu HYBOLIC, maksymalnie do pierwszej połowy 2027 roku. 

• Spółka przesunęła planowany termin certyfikacji FDA rozszerzonego panelu UNI FAST na drugą połowę 2027 roku.   

 

Selvita (KUPUJ TP 41,9 zł z dn. 09.06.2026, cena w dniu wydania 30,3 zł – w trakcie aktualizacji): 

• Wyniki 2Q26 i zmiany w zarządzie: Przychody w 2Q26 wyniosły 84,7 mln zł (vs 83 mln zł nasza prognoza / 84,3 mln zł konsensus PAP), 

EBITDA skorygowana o program motywacyjny 12,6 mln zł (vs 12,5 mln zł nasza prognoza / 13,3 mln zł konsensus PAP), EBIT -0,7 mln zł 

(vs -0,6 mln zł nasza prognoza / -0,1 mln zł konsensus PAP), wynik netto -3 mln zł (vs -2,1 mln zł nasza prognoza / -2,5 mln zł konsensus 
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PAP). Wyniki są zbliżone do naszych oczekiwań i konsensusu rynkowego. Backlog Selvity na 2026 r. wynosi 305,7 mln zł jest o 8,5% 

niższy od backlogu opublikowanego rok wcześniej. Równocześnie spółka poinformowała o zmianach w zarządzie, obejmujących 

powołanie Rafała Chwasta na Prezesa Zarządu, powierzenie Bogusławowi Sieczkowskiemu funkcji Wiceprezesa Zarządu oraz rezygnację 

Paula Overtona z funkcji Członka Zarządu. Selvita kontynuuje rozpoczęty w maju 2026 r. przegląd opcji strategicznych. 

• Zlecenie za 5 mln EUR: spółka otrzymała zlecenie o maksymalnej wartości mln EUR na kontynuację projektu odkrywania leków   

 

Synektik (Bez rekomendacji): 

• Podpisane umowy: Synektik poinformował w sierpniu o podpisaniu 2 umów na łączną kwotę ok. 51 mln zł netto, w tym pierwszą 

umowę na system Da Vinci w Estonii. 

 

Voxel (bez rekomendacji): 

• Wyniki 2Q26: Przychody w 2Q26 wyniosły 184,8 mln zł (+45,1% r/r, vs konsensus PAP 152,9 mln zł), EBITDA 58,2 mln zł (+35,1% r/r, vs 

konsensus PAP 45,3 mln zł, EBIT 43,2 mln zł (+46,1% r/r, vs konsensus PAP 30,2 mln zł) i zysk netto 32,5 mln zł (+48,5 mln zł, vs konsensus 

22,3 mln zł). W I półroczu 2026 r. segment diagnostyki obrazowej Grupy Voxel pozostawał pod presją ze względu na spadek liczby badań 

TK i MR po zmianach w finansowaniu nadwykonań przez NFZ, co negatywnie wpłynęło na wolumeny i marże spółek diagnostycznych. 

Jednocześnie słabość tego segmentu została z nawiązką skompensowana przez bardzo mocne wyniki obszaru IT i infrastruktury, gdzie 

przede wszystkim Alteris i Radpoint znacząco zwiększyły skalę działalności. 
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Wybrane informacje i transakcje miesiąca z rynku globalnego 

Celowana degradacja białek 

BMS porzuca degrader-antibody conjugate (ORM-6151) po danych z fazy 1, kończąc program kupiony od Orum Therapeutics 

https://www.fiercebiotech.com/biotech/bristol-myers-dumps-100m-orum-degrader-antibody-conjugate-after-phase-1-look 

 

Umowy partneringowe i M&A 

Novartis nabywa licencję na radioligand od chińskiego BoomRay za potencjalnie 900 mln USD. 

https://www.prnewswire.com/news-releases/boomray-enters-exclusive-global-license-agreement-with-novartis-for-a-novel-radioligand-

therapy-asset-302885500.html 

 

Roche podpisuje umowę warte do 2 mld USD z Atavistik Bio na odkrywanie allosterycznych leków dla chorób kardiometabolicznych. 

https://www.globenewswire.com/news-release/2026/09/24/3368181/0/en/atavistik-bio-announces-strategic-research-collaboration-with-

roche-to-discover-and-develop-novel-allosteric-therapeutics.html 

 

Boehringer Ingelheim i Envisagenics zawierają wieloletnią współpracę wartą do 1 mld USD w oparciu o AI do walidacji celów nowotworowych 

https://www.globenewswire.com/news-release/2026/09/22/3366249/0/en/envisagenics-and-boehringer-ingelheim-enter-multi-target-

collaboration-to-develop-first-in-class-precision-therapies-based-on-rna-splicing-derived-targets-for-hard-to-treat-cancers.html 

 

GSK stawia do 750 mln USD na trispecyficzny T-cell engager Chimagen Biosciences w celu leczenia szpiczaka mnogiego 

https://www.fiercebiotech.com/biotech/gsk-doubles-down-chimagen-750m-multiple-myeloma-wager 

 

Novartis zawiera umowę z Alteogen dotyczącą podskórnego dostarczania leków o wartości do 3,2 mld USD 

https://www.prnewswire.com/news-releases/alteogen-enters-option-and-license-agreement-with-novartis-for-development-and-

commercialization-of-hybrozyme-enabled-subcutaneous-products-302867513.html 

 

Roche płaci 75 mln USD upfront Simcere Zaiming za globalne prawa do przeciwciała trispecyficznego kierowanego przeciwko komórkom B 

https://www.fiercebiotech.com/biotech/roche-inks-153-billion-biobucks-deal-simceres-b-cell-targeting-antibody 

 

Telix przejmie ITM Isotope Technologies za 1,65 mld USD upfront, co pozwoli jej konkurować z Novartisem w obszarze radioterapii 

https://www.fiercebiotech.com/biotech/analysts-extremely-bullish-telix-beams-novartis-territory-165b-itm-acquisition 

 

Merck podpisuje umowę warte do 2,1 mld USD z chińskim SciBrunch na prekliniczny kandydat skierowany przeciwko KRAS G12D 

https://www.businesswire.com/news/home/20260928125137/en/Merck-Enters-into-Exclusive-Global-License-Agreement-with-SciBrunch-

Therapeutics-for-SPR2015-an-Investigational-Oral-KRAS-G12D-ON-Inhibitor 

 

Menarini Group płaci 62 mln EUR upfront Gan & Lee Pharmaceuticals za rejestrację i komercjalizację GLP-1 bofanglutide w Europie 

https://www.fiercebiotech.com/biotech/menarini-group-signs-771m-deal-take-gan-lee-glp-1-european-market 

 

GLP-1 / metabolizm / otyłość 

Novo Nordisk zgadza się na zakup preklinicznego leku GLP-1/GIP od Hengrui Pharma za 300 mln USD upfront i do 2,6 mld USD łącznie 

https://www.fiercebiotech.com/biotech/novo-agrees-26b-deal-preclinical-glp-1gip-drug-demand-hengrui 

 

Lek Roche enicepatide osiąga główne punkty końcowe w badaniu fazy 2 cukrzycy typu 2, wzmacniając nadzieje na pozycję best-in-disease 

https://www.fiercebiotech.com/biotech/roches-glp-1gip-drug-hits-phase-2-diabetes-trial-fueling-best-disease-prediction 

 

Novo Nordisk zawiera umowę z Nanexa wartą 1,165 mld EUR w celu opracowania długodziałających iniekcji na otyłość 

https://www.newswire.ca/news-releases/nanexa-and-novo-enter-into-eur-1-165-billion-global-license-and-collaboration-agreement-for-long-

acting-injectables-842804014.html 

 

Novo Nordisk bada potencjał makrocycli w umowie kardiometabolicznej z Orbis Medicines o wartości 1,4 mld USD 

https://www.fiercebiotech.com/biotech/novo-explores-macrocycles-potential-14b-cardiometabolic-pact-danish-biotech 

 

 

 

 

 

https://www.prnewswire.com/news-releases/boomray-enters-exclusive-global-license-agreement-with-novartis-for-a-novel-radioligand-therapy-asset-302885500.html
https://www.prnewswire.com/news-releases/boomray-enters-exclusive-global-license-agreement-with-novartis-for-a-novel-radioligand-therapy-asset-302885500.html
https://www.globenewswire.com/news-release/2026/09/24/3368181/0/en/atavistik-bio-announces-strategic-research-collaboration-with-roche-to-discover-and-develop-novel-allosteric-therapeutics.html
https://www.globenewswire.com/news-release/2026/09/24/3368181/0/en/atavistik-bio-announces-strategic-research-collaboration-with-roche-to-discover-and-develop-novel-allosteric-therapeutics.html
https://www.globenewswire.com/news-release/2026/09/22/3366249/0/en/envisagenics-and-boehringer-ingelheim-enter-multi-target-collaboration-to-develop-first-in-class-precision-therapies-based-on-rna-splicing-derived-targets-for-hard-to-treat-cancers.html
https://www.globenewswire.com/news-release/2026/09/22/3366249/0/en/envisagenics-and-boehringer-ingelheim-enter-multi-target-collaboration-to-develop-first-in-class-precision-therapies-based-on-rna-splicing-derived-targets-for-hard-to-treat-cancers.html
https://www.prnewswire.com/news-releases/alteogen-enters-option-and-license-agreement-with-novartis-for-development-and-commercialization-of-hybrozyme-enabled-subcutaneous-products-302867513.html
https://www.prnewswire.com/news-releases/alteogen-enters-option-and-license-agreement-with-novartis-for-development-and-commercialization-of-hybrozyme-enabled-subcutaneous-products-302867513.html
https://www.businesswire.com/news/home/20260928125137/en/Merck-Enters-into-Exclusive-Global-License-Agreement-with-SciBrunch-Therapeutics-for-SPR2015-an-Investigational-Oral-KRAS-G12D-ON-Inhibitor
https://www.businesswire.com/news/home/20260928125137/en/Merck-Enters-into-Exclusive-Global-License-Agreement-with-SciBrunch-Therapeutics-for-SPR2015-an-Investigational-Oral-KRAS-G12D-ON-Inhibitor
https://www.newswire.ca/news-releases/nanexa-and-novo-enter-into-eur-1-165-billion-global-license-and-collaboration-agreement-for-long-acting-injectables-842804014.html
https://www.newswire.ca/news-releases/nanexa-and-novo-enter-into-eur-1-165-billion-global-license-and-collaboration-agreement-for-long-acting-injectables-842804014.html
https://www.fiercebiotech.com/biotech/novo-explores-macrocycles-potential-14b-cardiometabolic-pact-danish-biotech
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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)

Torpol Redukuj 59,70 69,60 67,90 -12% 25.09.2026 12M Dariusz Nawrot
Bioton Kupuj 5,00 3,50 3,82 31% 25.09.2026 12M Krzysztof Radojewski
Huuuge Akumuluj 27,10 23,25 22,25 22% 24.09.2026 12M
Budimex Sprzedaj 562,00 713,00 669,40 -16% 17.09.2026 12M Dariusz Nawrot
Eurocash Trzymaj 5,70 5,76 5,13 11% 10.09.2026 12M Krzysztof Radojewski
Mo-BRUK Akumuluj 462,00 388,00 395,50 17% 31.08.2026 12M Michał Sztabler
Enea Trzymaj 19,94 19,67 21,44 -7% 25.08.2026 12M Michał Sztabler
Inter Cars Akumuluj 1117,00 977,00 941,00 19% 13.08.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Auto Partner Akumuluj 34,90 29,60 29,95 17% 06.08.2026 12M Mateusz Chrzanowski
XTB Akumuluj 151,70 138,00 150,98 0% 29.07.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 29,30 20,60 18,70 57% 23.07.2026 12M Krzysztof Radojewski
Ten Square Games Kupuj 152,70 89,40 100,80 51% 23.07.2026 12M Mateusz Chrzanowski
PGE Trzymaj 9,56 9,63 15,14 -37% 06.07.2026 12M Michał Sztabler
11 bit studios Redukuj 116,00 138,00 118,00 -2% 25.06.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Unibep Kupuj 16,00 12,80 14,70 9% 24.06.2026 12M Dariusz Nawrot
Ailleron Trzymaj 16,80 16,10 15,30 10% 23.06.2026 12M Dariusz Dadej
CD Projekt Akumuluj 250,00 226,00 254,00 -2% 18.06.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Redukuj 27,90 34,30 44,90 -38% 09.06.2026 12M Dariusz Dadej
Selvita Kupuj 41,90 30,30 22,20 89% 09.06.2026 12M Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 31,40 17,40 15,64 101% 27.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Aplisens Akumuluj 21,52 18,65 18,90 14% 26.05.2026 12M Michał Sztabler
Captor Therapeutics Kupuj 110,80 78,00 69,60 59% 25.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 30,31 25,75 25,25 20% 21.05.2026 12M Michał Sztabler
Eurocash Akumuluj 6,30 5,40 5,13 19.05.2026 12M Dariusz Dadej
Amica Kupuj 74,00 51,70 47,00 57% 14.05.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Sonel Trzymaj 14,84 14,95 12,25 21% 12.05.2026 12M Michał Sztabler
MO-BRUK Kupuj 456,90 347,50 395,50 12.05.2026 12M Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 616,00 598,00 460,00 34% 11.05.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Creotech Instruments Trzymaj 667,00 640,00 803,00 -17% 08.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
MCI Capital ASI Kupuj 39,90 26,90 26,60 50% 06.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Unibep Akumuluj 17,50 14,74 14,70 21.04.2026 12M Dariusz Nawrot
Answear.com Akumuluj 20,70 17,98 21,50 -4% 21.04.2026 12M Dariusz Dadej
Molecure Kupuj 7,50 5,20 6,90 9% 20.04.2026 12M Krzysztof Radojewski
Huuuge Games Akumuluj 25,60 23,00 17.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Inter Cars Kupuj 892,00 722,00 941,00 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Auto Partner Akumuluj 24,60 21,40 29,95 -18% 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Tauron PE Redukuj 9,37 10,33 9,22 2% 09.04.2026 12M Michał Sztabler
LPP Akumuluj 26300,00 22500,00 24840,00 6% 08.04.2026 12M Dariusz Dadej
Ryvu Therapeutics Kupuj 43,10 20,70 15,64 31.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 15,50 8,90 10,60 46% 27.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Dino Polska Akumuluj 46,90 41,50 35,07 34% 18.03.2026 12M Dariusz Dadej
Torpol Sprzedaj 53,00 66,20 18.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Bioton Kupuj 4,98 4,10 16.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Budimex Sprzedaj 619,00 785,00 05.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Bogdanka Sprzedaj 13,97 20,00 25,60 -45% 26.02.2026 12M Michał Sztabler
Wielton Akumuluj 7,25 6,07 4,97 46% 16.02.2026 12M Michał Sztabler
Forte Redukuj 19,60 23,30 15,85 24% 16.02.2026 12M Dariusz Dadej
XTB Kupuj 95,70 75,00 150,98 16.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski
MO-BRUK Kupuj 424,80 352,50 395,50 14.01.2026 9M Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 802,00 798,00 460,00 12.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 416,00 414,00 460,00 05.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski
Ailleron Akumuluj 17,30 15,40 15,30 23.12.2025 9M Dariusz Dadej
11bit studios Trzymaj 156,00 142,00 118,00 22.12.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Budimex Redukuj 590,00 648,00 22.12.2025 9M Dariusz Nawrot
Creotech Instruments Akumuluj 390,00 355,00 803,00 17.12.2025 9M Krzysztof Radojewski
PGE Trzymaj 8,95 8,64 15,14 11.12.2025 9M Michał Sztabler
CD Projekt Akumuluj 283,00 253,00 254,00 11.12.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 45,40 28,20 15,64 27.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 9,20 6,50 6,90 27.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 34,60 21,60 18,70 27.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 94,40 60,40 69,60 27.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 63,90 44,00 22,20 26.11.2025 9M Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 20,45 17,95 18,90 25.11.2025 9M Michał Sztabler
Apator Kupuj 29,60 22,70 25,25 21.11.2025 9M Michał Sztabler
Amica Kupuj 97,90 55,00 47,00 21.11.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Trzymaj 25,50 26,83 44,90 19.11.2025 9M Dariusz Dadej
Dino Polska Trzymaj 41,00 41,79 35,07 19.11.2025 9M Dariusz Dadej
PGE Redukuj 9,95 11,37 15,14 12.11.2025 9M Michał Sztabler
Answear.com Akumuluj 33,70 29,00 21,50 20.10.2025 9M Dariusz Dadej
MCI Capital Kupuj 43,20 29,30 26,60 14.10.2025 9M Krzysztof Radojewski
LPP Kupuj 23000,00 17495,00 24840,00 06.10.2025 9M Dariusz Dadej
Bioton Akumuluj 4,86 4,40 06.10.2025 9M Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 14,50 9,96 10,60 03.10.2025 9M Dariusz Nawrot
Sonel Redukuj 14,67 17,50 12,25 03.10.2025 9M Michał Sztabler
(1) Data wydania jest równocześnie datą pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowiązuje przez 12 miesięcy lub do momentu aktualizacji
(3) Opis stanowisk: Dariusz Nawrot - Dyrektor Departamentu Analiz i Doradztwa, Krzysztof Radojewski - Zastępca Dyrektora Departamentu Analiz i Doradztwa, Michał Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej - Analityk Akcji, 
Mateusz Chrzanowski - Analityk Akcji
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OBJAŚNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ ZASTOSOWANEJ W MATERIAŁACH 

DYSTRYBUOWANYCH PRZEZ NOBLE SECURITIES S.A. 

BV – wartość księgowa 

EV – wycena rynkowa spółki powiększona o wartość długu odsetkowego netto 

EBIT – zysk operacyjny 

CF (CFO) – przepływy pieniężne z działalności operacyjnej 

NOPAT – zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku  

EBITDA – zysk operacyjny powiększony o amortyzację 

EPS – zysk netto przypadający na 1 akcję 

DPS – dywidenda przypadająca na 1 akcję 

lfl – dynamika sprzedaży porównywalnej w ujęciu r/r 

P – prognozy analityka lub analityków Noble Securities S.A. sporządzających rekomendację 

P/E – stosunek ceny akcji do zysku netto przypadającego na 1 akcję 

P/EBIT – stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadającego na 1 akcję 

P/EBITDA – stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powiększonego o amortyzację przypadającą na 1 akcję 

P/BV – stosunek ceny akcji do wartości księgowej przypadającej na 1 akcję 

EV/EBIT – stosunek wyceny rynkowej spółki powiększonej o dług netto do zysku operacyjnego 

EV/EBITDA – stosunek wyceny rynkowej spółki powiększonej o dług netto do zysku operacyjnego powiększonego o amortyzację  

ROE – stopa zwrotu z kapitału własnego 

ROA – stopa zwrotu z aktywów 

WACC – średni ważony koszt kapitału  

FCFF – wolne przepływy pieniężne dla właścicieli kapitału własnego i wierzycieli  

Beta – współczynnik uwzględniający zależność zmiany ceny akcji danej spółki od zmiany wartości indeksu 

SG&A – suma kosztów ogólnego zarządu i sprzedaży 

LTM – za okres ostatnich 12 miesięcy (ang. Last Twelve Months) 

 

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA MATERIAŁU 

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

Podstawą do opracowania Materiału były publicznie dostępne informacje w dniu jego sporządzenia. Wykorzystaliśmy między innymi raporty bieżące i okresowe, które publikuje Emitent 

w ramach wykonywania swoich obowiązków informacyjnych. 

Materiał wyraża wyłącznie wiedzę oraz poglądy Analityka, według stanu na dzień jego sporządzenia.  

Przedstawione w Materiale elementy ocenne, oparte są wyłącznie o analizę przeprowadzoną przez Analityka. Nie były one uzgadniane z Emitentem ani z innymi podmiotami. Opierają się 

na szeregu założeń, które w przyszłości mogą okazać się nietrafne. 

NS ani Analityk nie gwarantują, że prognozy się sprawdzą. 

 

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESÓW, KTÓRE MOGŁYBY WPŁYNĄĆ NA OBIEKTYWNOŚĆ MATERIAŁU  

Analityk nie jest stroną jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przysługujące Analitykowi z tytułu sporządzenia Materiału, 

należne od NS: 

• nie jest bezpośrednio powiązane z transakcjami dotyczącymi usług maklerskich świadczonych przez NS, 

• nie zależy od innych transakcji, które prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna będąca częścią grupy, do której należy NS, 

• nie jest związane z opłatami za transakcje, które otrzymują NS lub te osoby.  

Wynagrodzenie (które może przysługiwać w przyszłości z innego tytułu), może być w sposób pośredni uzależnione od wyników finansowych NS, w tym z uzyskiwanych w ramach transakcji 

z zakresu bankowości inwestycyjnej dotyczących instrumentów finansowych Emitenta.  

 

Jest możliwe, że NS ma lub będzie miał zamiar złożenia oferty świadczenia usług na rzecz Emitenta.  

 

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

Ogólny opis Regulaminu zarządzania konfliktami interesów w Noble Securities S.A. zawarty jest w Pkt. XIV. dokumentu Szczegółowe informacje dotyczące Noble Securities S.A. 

zamieszczonego na stronie internetowej: www.noblesecuritis.pl w zakładce: Dom maklerski/Regulamin maklerski/Dokumenty.  

Na życzenie Klienta, NS przekaże przy użyciu trwałego nośnika informacji lub za pośrednictwem strony internetowej NS www.noblesecurities.pl, dodatkowe informacje na temat Regulaminu 

zarządzania konfliktami interesów w Noble Securities S.A. 

NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analityków od osób (zespołów) wykonujących czynności, które wiążą się z  ryzykiem powstania konfliktu interesów. Zapobiegamy 

powstawaniu konfliktów interesów. W przypadku powstania takiego konfliktu umożliwiamy ochronę interesów Klienta przed jego szkodliwym wpływem. Analitycy nie posiadają dostępu 

do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek własny NS oraz do zleceń Klientów. NS dba o to, by nie istniała możliwość wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek 

niekorzystnego wpływu na sposób wykonywania pracy przez Analityków. NS dba, aby wynagrodzenia jednej jednostki organizacyjnej: 

• nie były powiązane z wysokością wynagrodzeń pracowników innej jednostki organizacyjnej lub  

• nie zależały od przychodów osiąganych przez inną jednostkę organizacyjną, jeżeli jednostki te wykonują czynności, które wiążą się z ryzykiem powstania konfliktu interesów. 

NS posiada wdrożony regulamin wewnętrzny dotyczący przepływu informacji poufnych oraz stanowiących tajemnicę zawodową. Ma on na celu zabezpieczenie informacji poufnej lub 

tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przepływowi bądź niewłaściwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbędnego minimum krąg osób mających dostęp 

do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostępu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym, w ramach NS funkcjonują wewnętrzne ograniczenia 

i bariery w przekazywaniu informacji. Są to tzw. chińskie mury, czyli zasady, procedury i fizyczne rozwiązania mające na celu uniemożliwienie przepływu i wykorzystania informacji poufnej 

oraz stanowiących tajemnicę zawodową. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostępie (odrębne pokoje, szafy zamykane na klucz) oraz w zakresie dostępu do systemów informatycznych. 

Regulamin świadczenia przez Noble Securities S.A. usług maklerskich oraz prowadzenia rachunków papierów wartościowych i rachunków pieniężnych określa: 

• zasady sporządzania analiz oraz innych rekomendacji o charakterze ogólnym dotyczących transakcji w zakresie instrumentów finansowych, a także  

• procedurę wewnętrzną regulująca przedmiotowy zakres.  

NS ujawnia w treści sporządzanych przez siebie Materiałów wszelkie powiązania i okoliczności, które mogłyby negatywnie wpłynąć na obiektywność sporządzanych Materiałów. 

Zakazane jest: 

• przyjmowanie przez NS lub Analityka korzyści materialnych lub niematerialnych od podmiotów posiadających istotny interes w treści Materiału,  

• proponowanie Emitentowi przez NS lub Analityka treści korzystnej dla tego Emitenta.  

• udostępnianie Emitentowi lub innym osobom niż Analitycy, Materiału, zawierającego treść zalecenia lub cenę docelową, przed rozpoczęciem jego dystrybucji w celach innych 

niż weryfikacja zgodności działania NS z jego zobowiązaniami prawnymi. 

http://www.noblesecuritis.pl/
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NS posiada wdrożony regulamin wewnętrzny dotyczący zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangażowane, który m.in. zabrania wykorzystywania do transakcji osobistych 

informacji uzyskanych w związku z wykonywanymi czynnościami służbowymi.  

Analitycy nie mogą: 

• zawierać transakcji osobistych dotyczących instrumentów finansowych Emitenta bądź powiązanych instrumentów finansowych przed rozpoczęciem rozpowszechniania 

Materiału,  

• zawierać transakcji osobistych sprzecznych z treścią Materiału oraz  

• zawierać transakcji osobistych w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisją instrumentów finansowych Emitenta od czasu powzięcia przez Analityka 

informacji w tym zakresie do czasu opublikowania prospektu – w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty. 

 

POZOSTAŁE INFORMACJE I ZASTRZEŻENIA 

NS zapewnia, że Materiał został przygotowany z należytą starannością i rzetelnością. Analityk oparł go o ogólnodostępne fakty i informacje, które uznał za wiarygodne, rzetelne i 

obiektywne. Jednak NS ani Analityk nie gwarantują, że są one w pełni dokładne i kompletne. W przypadku gdy Materiał wskazuje adresy stron internetowych, z których korzystano przy 

sporządzeniu Materiału ani Analityk ani NS nie biorą odpowiedzialności za zawartość tych stron. 

Inwestowanie może wiązać się z dużym ryzykiem inwestycyjnym. Materiał nie może być traktowany jako zapewnienie lub gwarancja NS uniknięcia strat, lub osiągnięcia potencjalnych lub 

spodziewanych rezultatów, (zysków lub innych korzyści z transakcji realizowanych na jego podstawie) lub w związku z powstrzymaniem się od realizacji takich transakcji. Ogólny opis 

instrumentów finansowych oraz ryzyka związanego z inwestowaniem w poszczególne instrumenty finansowe jest przedstawiony na www.noblesecurities.pl w zakładce Dom 

maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwagę, że powyższe informacje zostały sporządzone z należytą starannością, w sposób rzetelny oraz zgodnie z najlepszą wiedzą NS, 

jednak mogą nie być wyczerpujące. W konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje się lub będzie znajdować się inwestor, mogą zaistnieć lub zaktualizować się inne czynniki ryzyka, niż te, które 

zostały wskazane w powyższej informacji przez NS. Inwestor powinien mieć na uwadze, że inwestycje w poszczególne instrumenty finansowe mogą pociągnąć za sobą utratę części lub 

całości zainwestowanych środków, a nawet wiązać się z koniecznością poniesienia dodatkowych kosztów.  

 

Inwestorzy korzystający z Materiału 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 Materiał, w szczególności zbycia lub nabycia instrumentu finansowego lub powstrzymania się od 

dokonania takich transakcji, należy wyłącznie do inwestora.  

 

Materiał został przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniającymi niezależność, w szczególności z zgodnie z Rozporządzeniem delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 

marca 2016 r. uzupełniającym rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardów technicznych dotyczących środków 

technicznych do celów obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujących lub sugerujących strategię inwestycyjną oraz ujawniania interesów 

partykularnych lub wskazań konfliktów interesów. Materiał stanowi badanie inwestycyjne, o którym mowa w art. 36 ust. 1 Rozporządzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 

kwietnia 2016 r. uzupełniającego dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogów organizacyjnych i warunków prowadzenia działalności przez firmy 

inwestycyjne oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. 

 

Materiał ani żaden z jego fragmentów nie stanowi: 

• oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, 

• podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowiązania, 

• publicznego proponowania nabycia instrumentów finansowych ani oferty publicznej instrumentów finansowych w rozumieniu art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej 

i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach publicznych, 

• zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papierów wartościowych Emitenta, 

• usługi doradztwa inwestycyjnego, ani usługi zarządzania portfelami, o których mowa w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, 

• porady inwestycyjnej, prawnej, księgowej lub porady innego rodzaju. 

 

Materiał: 

• sporządzany jest bez uwzględnienia indywidualnej sytuacji oraz potrzeb inwestora i nie stanowią usługi doradztwa inwestycyjnego, 

• jest dystrybuowany wśród Klientów i pracowników NS. 

• jest przeznaczony do rozpowszechniania wyłącznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczony do rozpowszechniania lub przekazywania, bezpośrednio ani pośrednio, 

na terenie Stanów Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru żadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie takie stanowiłoby naruszenie odpowiednich 

przepisów danej jurysdykcji lub wymagało zarejestrowania w tej jurysdykcji,  

• nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umożliwia pełnej oceny Emitenta, w tym w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, ponieważ do Materiału zostały wybrane tylko 

niektóre dane dotyczące Emitenta, 

• ma wyłącznie charakter informacyjny, więc nie jest możliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Materiału,  

• nie został ujawniony Emitentowi, do którego się bezpośrednio lub pośrednio odnosi przed pierwszym rozpowszechnieniem.  

 

UWAGI KOŃCOWE 

Analityk sporządzający Materiał: Krzysztof Radojewski - Zastępca Dyr. Dep. Analiz i Doradztwa Noble Securities S.A 

Zakończenie sporządzania Materiału nastąpiło 01.10.2026 o godz. 15:07. Pierwsze rozpowszechnienie materiału nastąpiło 01.10.2026 godz. 15:10.  

Noble Securities S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.  

http://www.noblesecurities.pl/
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