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WIELTON (AKUMULUJ, TP 7,25 zł z dnia 16.02.2026 r.) - Wyniki 2Q26 – 

sygnały poprawy sytuacji 
Wyniki oceniamy neutralnie. Na poziomie przychodów oraz EBITDA były poniżej konsensusu i naszych szacunków, ale udało się 

znacznie ograniczyć stratę netto. 

Pozytywnie odbieramy wzrost wolumenów i przychodów, rośnie też backlog (powyżej 8,2 tys. szt. na koniec czerwca). Poza tym 

wyraźnie spadły koszty ogólne. Dobry wynik dała finansówka (saldo ok. 0, przy wciąż wysokich kosztach finansowych).  

Negatywnie oceniamy wciąż niską rentowność brutto (poniżej 10%) oraz ujemne przepływy operacyjne skutkujące ponownym 

zwiększeniem zadłużenia. 

 

 

 

1. Wolumen wspierany głó wnie sprzedaz ą na 3 rynkach: pólskim, brytyjskim i francuskim, przy czym wyraz ne wzrósty kw/kw 
zanótówanó w PL i UK, óraz na kilku mniejszych rynkach jak IT czy ES. Lekkó pózytywnie móz na ócenic  wybicie z trendu spadkówegó 
w DE, có móz e wynikac  z ógó lnej póprawy sytuacji na tym rynku (w 1H26 rejestracje nówych naczep wzrósły tam ó ók. 10%). Istótny 
wkład we wzróst wólumenu miała sprzedaz  dó klienta z branz y e-cómmerce (szacówana na ók. 600 szt. w 2Q26, tj. ók. 13% rejestracji), 
chóc  wg spó łki nawet bez tegó „bóóstera” Wieltón ódnótówałbym dynamikę sprzedaz y przewyz szającą wzróst rynku. 

 

Odbudowa wolumenów na większości rynków 

            

Źródło: Wielton, Noble Securities 

 

 

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

prognoza NS
Konsensus

Wyniki vs 

konsenus

Wolumen sprzedaży (szt.) 3 929 4 699 20% 4 599 2% -

Przychody ze sprzedaży 549 615 12% 671 -8% 656 -6%

Zysk brutto na sprzedaży 42 61 46% 75 -19% -

Koszty sprzedaży i ogólnego zarządu 77 65 -15% 75 -14% -

Pozostała działalność operacyjna 0 -5 - 0 - -

EBIT -35 -9 - 0 - -10 -

EBITDA -13 14 - 25 -44% 15 -5%

Saldo finansowe -16 0 - -12 - -

Raport. zysk netto akcj. j. d. -49 -5 - -12 - -22 -

Przepływy operacyjne -7 -34 - - -

CAPEX 22 9 -59% - -

Dług netto 677 729 8% - -

Marża brutto na sprzedaży 7,6% 9,9% 11,2% -

Marża EBIT -6,4% -1,5% 0,0% -1,4%

Marża EBITDA -2,4% 2,3% 3,7% 2,3%

Marża netto (skor.) -8,9% -0,8% -1,7% -

Źródło: Wielton, P - prognoza Noble Securities
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2. Backlog od kilku kwartałów systematycznie rośnie, przekraczając pózióm 8,2 tys. szt. na kóniec czerwca’26 (ók. 6 m-cy pródukcji). 
Nalez y jednak pamiętac , z e w óbecnym pórtfelu zamó wien  jest tez  sprzedaz  w ramach duz egó kóntraktu realizówanegó dla Amazóna 
(pródukcja w zakładach w PL i UK, sprzedaz  na rynkach UK, IT, ES i PL), któ ry ma byc  zrealizówany dó listópada br. Zarząd pracuje nad 
kóntynuacją wspó łpracy z tym klientem ró wniez  w 2027 r., a plany lidera e-cómmerce są bardzó ambitne. Bardzó prawdópódóbne jest 
więc pózyskanie nówegó zlecenia z wólumenem nie niz szym niz  planówany dó realizacji w 2026 r. (ók. 1,8 tys. szt.). 

 

Rosnący portfel zamówień 

            

Backlóg w pódziale na rynki nie skórygówany ó kóntraktacje wewnątrzgrupówą 

Źródło: Wielton, Noble Securities 

 

3. Za wzrost przychodów odpowiada przede wszystkim segment TRANSPORT (czyli sprzedaz  przyczep/naczep, tj. córe biznes 
Wieltóna), +10% r/r. Pózóstałe óbszary biznesówe ró wniez  ódnótówały wzróst przychódó w i póprawę rentównós ci.  

4. Pewnym rozczarowaniem był poziom osiągniętej w 2Q26 marży brutto (wzróst kw/kw óraz r/r, ale wciąz  póniz ej 10% vs ók. 
12% zakładanych przez nas w całym 2026 r.), có zawaz yłó naszym zdaniem na wykazaniu niz szych zyskó w niz  óczekiwania rynkówe. 
Kószty SG&A są juz  pód kóntrólą (szczegó lnie kószty zarządu, któ re spadły wyraz nie r/r óraz kw/kw) – efekty prówadzónej ód pónad 
róku restrukturyzacji; wg spó łki jest szansa na dalsze ich ógraniczenie. 

5. Wielton wciąż ponosi wysokie koszty obsługi zadłużenia. Odsetki nawet lekkó wzrósły kw/kw (z 12 dó 14 mln zł) i có najmniej 
jeszcze w 3Q26 będziemy óbserwówac  ich wysóki pózióm (wyz sze zadłuz enie). Spadku kósztó w ódsetkówych móz na spódziewac  się 
dópieró pó zakón czeniu restrukturyzacji kredytówej. Pózytywnie na saldó „finansó wki” w 2Q26 zadziałały ró wnice kursówe (+3 mln 
zł) óraz wycena zóbówiązania warunkówegó dó wykupu pózóstałych udziałó w mniejszós ciówych (8 mln zł; tegó nie uwzględnialis my 
w naszych prógnózach). 

6. Ponownie wzrosły wydatki na kapitał obrotowy. W 2Q26 rósły zaró wnó zapasy (az  +113 mln zł, có wg zarządu wynika z realizacji 
rósnących zamó wien ), jak i nalez nós ci (+58 mln zł). Przyróst zóbówiązan  handlówych tylkó w niewielkim stópniu sfinansówał wydatki 
na aktywa óbrótówe (+40 mln zł). Kóniecznós c  finansówania kapitału óbrótówegó ódpówiada za przyróst zadłuz enia. Pózytywnie 
ódbieramy jednak samą zdólnós c  dó zwiększenia finansówania ódsetkówegó, có móz e s wiadczyc  ó zaufaniu instytucji kredytujących 
dó perspektyw branz y óraz spó łki.  

 

Zobowiązania handlowe finansują należności, na zapasy konieczne jest zaciągniecie długu 

            

Źródło: Wielton, Noble Securities 

 

7. Negatywnie nalez y ócenic  utrzymujące się ujemne przepływy z działalności operacyjnej (-34 mln zł w 2Q26 i -65 mln zł w 1H26) i 
tó pómimó póprawy EBITDA. Tak jak wczes niej wspómnielis my, Wieltón znaczne s ródki przeznacza na finansowanie kapitału 
obrotowego (w samym Q2 s ródki zamróz óne w KON wyniósły pónad 130 mln zł). 
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8. Z uwagi na trudną sytuację płynnościową Weilton do niezbędnego minimum ograniczył wydatki inwestycyjne (tylkó 9 mln zł 
w 2Q26 i 14 mln zł w 1Q26 vs łącznie prawie 30 mln zł w 1H25). Negatywnym skutkiem tych ószczędnós ci jest zamróz enie prójektu 
inwestycyjnegó pólegającegó na budówie zakładu pródukcji chłódni. 

 

Zadłużenie pozostaje wysokie pomimo znaczącego ścięcia CAPEXu 

                   

Źródło: Wielton, Noble Securities 

 

9. Pó pó łróczu realizacja naszych prógnóz na cały 2026 r. (wg rapórtu z lutegó’26) wynósi: 46% na póziómie wólumenó w, 44% na 
póziómie przychódó w, 12% na póziómie EBITDA. Wykonanie prognoz sprzedażowych wciąż jest realne, chóc  dós c  ambitne. 
Zdecydówanie trudniej będzie osiągnąć zakładaną przez nas wartość EBITDA – głó wnie z uwagi na niz szą ód óczekiwanej marz ę 
bruttó (9,4% w 1H26 vs 12,2% prógnózówane na cały 2026 r.), có w kónsekwencji uniemóz liwia realizację zakładanegó wyniku nettó 
(wyjs cie na plus nie jest juz  chyba realne). 

 

 

Michał Sztabler 

Analityk akcji 

michal.sztabler@noblesecurities.pl  

+48 667 852 196 
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OBJAŚNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ ZASTOSOWANEJ W MATERIAŁACH 

DYSTRYBUOWANYCH PRZEZ NOBLE SECURITIES S.A. 

BV – wartós c  księgówa 

EV – wycena rynkówa spó łki pówiększóna ó wartós c  długu ódsetkówegó nettó 

EBIT – zysk óperacyjny 

CF (CFO) – przepływy pienięz ne z działalnós ci óperacyjnej 

NOPAT – zysk óperacyjny pómniejszóny ó hipótetyczny pódatek ód tegó zysku  

EBITDA – zysk óperacyjny pówiększóny ó amórtyzację 

EPS – zysk nettó przypadający na 1 akcję 

DPS – dywidenda przypadająca na 1 akcję 

lfl – dynamika sprzedaz y póró wnywalnej w ujęciu r/r 

P – prógnózy analityka lub analitykó w Nóble Securities S.A. spórządzających rekómendację 

P/E – stósunek ceny akcji dó zysku nettó przypadającegó na 1 akcję 

P/EBIT – stósunek ceny akcji dó zysku óperacyjnegó przypadającegó na 1 akcję 

P/EBITDA – stósunek ceny akcji dó zysku óperacyjnegó pówiększónegó ó amórtyzację przypadającą na 1 akcję 

P/BV – stósunek ceny akcji dó wartós ci księgówej przypadającej na 1 akcję 

EV/EBIT – stósunek wyceny rynkówej spó łki pówiększónej ó dług nettó dó zysku óperacyjnegó 

EV/EBITDA – stósunek wyceny rynkówej spó łki pówiększónej ó dług nettó dó zysku óperacyjnegó pówiększónegó ó amórtyzację  

ROE – stópa zwrótu z kapitału własnegó 

ROA – stópa zwrótu z aktywó w 

WACC – s redni waz óny kószt kapitału  

FCFF – wólne przepływy pienięz ne dla włas cicieli kapitału własnegó i wierzycieli  

Beta – wspó łczynnik uwzględniający zalez nós c  zmiany ceny akcji danej spó łki ód zmiany wartós ci indeksu 

SG&A – suma kósztó w ógó lnegó zarządu i sprzedaz y 

LTM – za ókres óstatnich 12 miesięcy (ang. Last Twelve Mónths) 

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA MATERIAŁU 

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

Pódstawą dó ópracówania Materiału były publicznie dóstępne infórmacje w dniu jegó spórządzenia. Wykórzystalis my między innymi rapórty biez ące i ókresówe, któ re publikuje 

Emitent w ramach wykónywania swóich óbówiązkó w infórmacyjnych. 

 

Materiał wyraz a wyłącznie wiedzę óraz póglądy Analityka, według stanu na dzien  jegó spórządzenia. 

Przedstawióne w Materiale elementy ócenne, óparte są wyłącznie ó analizę przeprówadzóną przez Analityka. Nie były óne uzgadniane z Emitentem ani z innymi pódmiótami. 

Opierają się na szeregu załóz en , któ re w przyszłós ci mógą ókazac  się nietrafne. 

 

NS ani Analityk nie gwarantują, że prógnózy się sprawdzą. 

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESÓW, KTÓRE MOGŁYBY WPŁYNĄĆ NA OBIEKTYWNOŚĆ MATERIAŁU  

Analityk nie jest stróną jakiejkólwiek umówy zawartej z Emitentem i nie ótrzymuje wynagródzenia ód Emitenta. Wynagródzenie przysługujące Analitykówi z tytułu spórządzenia 

Materiału, nalez ne ód NS: 

• nie jest bezpós rednió pówiązane z transakcjami dótyczącymi usług maklerskich s wiadczónych przez NS, 

• nie zalez y ód innych transakcji, któ re prówadzi NS lub jakakólwiek inna ósóba prawna będąca częs cią grupy, dó któ rej nalez y NS, 

• nie jest związane z ópłatami za transakcje, któ re ótrzymują NS lub te ósóby.  

Wynagródzenie (któ re móz e przysługiwac  w przyszłós ci z innegó tytułu), móz e byc  w spósó b pós redni uzalez nióne ód wynikó w finansówych NS, w tym z uzyskiwanych w ramach 

transakcji z zakresu bankówós ci inwestycyjnej dótyczących instrumentó w finansówych Emitenta.  

Jest móz liwe, z e NS ma lub będzie miał zamiar złóz enia óferty s wiadczenia usług na rzecz Emitenta. 

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

UNIKANIA 

Ogó lny ópis Regulaminu zarządzania konfliktami interesów w Noble Securities S.A. zawarty jest w Pkt. XIV. dókumentu Szczegółowe informacje dotyczące Noble Securities S.A. 

zamieszczónegó na strónie internetówej: www.nóblesecurities.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 órganizacyjne óddzielenie ód siebie Analitykó w ód ósó b (zespółó w) wykónujących czynnós ci, któ re wiąz ą się z ryzykiem pówstania kónfliktu interesó w. 

Zapóbiegamy pówstawaniu kónfliktó w interesó w. W przypadku pówstania takiegó kónfliktu umóz liwiamy óchrónę interesó w Klienta przed jegó szkódliwym wpływem. Analitycy 

http://www.noblesecurities.pl/
http://www.noblesecurities.pl/
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nie pósiadają dóstępu dó infórmacji ó transakcjach zawieranych na rachunek własny NS óraz dó zlecen  Klientó w. NS dba ó tó, by nie istniała móz liwós c  wywierania przez ósóby 

trzecie jakiegókólwiek niekórzystnegó wpływu na spósó b wykónywania pracy przez Analitykó w. NS dba, aby wynagródzenia jednej jednóstki órganizacyjnej: 

• nie były pówiązane z wysókós cią wynagródzen  pracównikó w innej jednóstki órganizacyjnej lub  

• nie zalez ały ód przychódó w ósiąganych przez inną jednóstkę órganizacyjną, jez eli jednóstki te wykónują czynnós ci, któ re wiąz ą się z ryzykiem pówstania kónfliktu 

interesó w. 

NS pósiada wdróz óny regulamin wewnętrzny dótyczący przepływu infórmacji póufnych óraz stanówiących tajemnicę zawódówą. Ma ón na celu zabezpieczenie infórmacji póufnej 

lub tajemnicy zawódówej óraz zapóbieganie nieuzasadniónemu ich przepływówi bądz  niewłas ciwemu ich wykórzystaniu. NS ógranicza dó niezbędnegó minimum krąg ósó b 

mających dóstęp dó infórmacji póufnej lub tajemnicy zawódówej. W celu kóntrólówania dóstępu dó istótnych infórmacji ó charakterze niepublicznym, w ramach NS funkcjónują 

wewnętrzne ógraniczenia i bariery w przekazywaniu infórmacji. Są tó tzw. chin skie mury, czyli zasady, prócedury i fizyczne rózwiązania mające na celu uniemóz liwienie 

przepływu i wykórzystania infórmacji póufnej óraz stanówiących tajemnicę zawódówą. NS stósuje ógraniczenia w fizycznym dóstępie (ódrębne pókóje, szafy zamykane na klucz) 

óraz w zakresie dóstępu dó systemó w infórmatycznych. 

Regulamin s wiadczenia przez Nóble Securities S.A. usług maklerskich óraz prówadzenia rachunkó w papieró w wartós ciówych i rachunkó w pienięz nych ókres la: 

• zasady spórządzania analiz óraz innych rekómendacji ó charakterze ógó lnym dótyczących transakcji w zakresie instrumentó w finansówych, a takz e  

• prócedurę wewnętrzną regulująca przedmiótówy zakres.  

NS ujawnia w tres ci spórządzanych przez siebie Materiałó w wszelkie pówiązania i ókólicznós ci, któ re mógłyby negatywnie wpłynąc  na óbiektywnós c  spórządzanych Materiałó w. 

Zakazane jest: 

• przyjmówanie przez NS lub Analityka kórzys ci materialnych lub niematerialnych ód pódmiótó w pósiadających istótny interes w tres ci Materiału,  

• própónówanie Emitentówi przez NS lub Analityka tres ci kórzystnej dla tegó Emitenta.  

• udóstępnianie Emitentówi lub innym ósóbóm niz  Analitycy, Materiału, zawierającegó tres c  zalecenia lub cenę dócelówą, przed rózpóczęciem jegó dystrybucji w 

celach innych niz  weryfikacja zgódnós ci działania NS z jegó zóbówiązaniami prawnymi. 

NS pósiada wdróz óny regulamin wewnętrzny dótyczący zasad zawierania transakcji ósóbistych przez ósóby zaangaz ówane, któ ry m.in. zabrania wykórzystywania dó transakcji 

ósóbistych infórmacji uzyskanych w związku z wykónywanymi czynnós ciami słuz bówymi.  

Analitycy nie mógą: 

• zawierac  transakcji ósóbistych dótyczących instrumentó w finansówych Emitenta bądz  pówiązanych instrumentó w finansówych przed rózpóczęciem 

rózpówszechniania Materiału,  

• zawierac  transakcji ósóbistych sprzecznych z tres cią Materiału óraz  

• zawierac  transakcji ósóbistych w przypadku, gdy NS rózpóczyna lub prówadzi prace nad emisją instrumentó w finansówych Emitenta ód czasu pówzięcia przez 

Analityka infórmacji w tym zakresie dó czasu ópublikówania próspektu – w przypadku óferty publicznej albó dó uruchómienia óferty. 

POZOSTAŁE INFORMACJE I ZASTRZEŻENIA 

NS zapewnia, z e Materiał zóstał przygótówany z nalez ytą starannós cią i rzetelnós cią. Analityk óparł gó ó ógó lnódóstępne fakty i infórmacje, któ re uznał za wiarygódne, rzetelne 

i óbiektywne. Jednak NS ani Analityk nie gwarantują, z e są óne w pełni dókładne i kómpletne. W przypadku gdy Materiał wskazuje adresy strón internetówych, z któ rych 

kórzystanó przy spórządzeniu Materiału ani Analityk ani NS nie biórą ódpówiedzialnós ci za zawartós c  tych strón.  

 

Inwestówanie móz e wiązac  się z duz ym ryzykiem inwestycyjnym. Materiał nie móz e byc  traktówany jakó zapewnienie lub gwarancja NS uniknięcia strat, lub ósiągnięcia 

pótencjalnych lub spódziewanych rezultató w, (zyskó w lub innych kórzys ci z transakcji realizówanych na jegó pódstawie) lub w związku z pówstrzymaniem się ód realizacji takich 

transakcji. Ogó lny ópis instrumentó w finansówych óraz ryzyka związanegó z inwestówaniem w pószczegó lne instrumenty finansówe jest przedstawióny na 

www.nóblesecurities.pl w zakładce Dóm maklerski/Rachunek maklerski/Dókumenty. NS zwraca uwagę, z e pówyz sze infórmacje zóstały spórządzóne z nalez ytą starannós cią, w 

spósó b rzetelny óraz zgódnie z najlepszą wiedzą NS, jednak mógą nie byc  wyczerpujące. W kónkretnej sytuacji, w jakiej znajduje się lub będzie znajdówac  się inwestór, mógą 

zaistniec  lub zaktualizówac  się inne czynniki ryzyka, niz  te, któ re zóstały wskazane w pówyz szej infórmacji przez NS. Inwestór pówinien miec  na uwadze, z e inwestycje w 

pószczegó lne instrumenty finansówe mógą póciągnąc  za sóbą utratę częs ci lub całós ci zainwestówanych s ródkó w, a nawet wiązac  się z kóniecznós cią póniesienia dódatkówych 

kósztó w.  

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 zóstał przygótówany zgódnie z wymógami prawnymi zapewniającymi niezalez nós c , w szczegó lnós ci z zgódnie z Rózpórządzeniem delegówanym Kómisji (UE) 

2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupełniającym rózpórządzenie Parlamentu Európejskiegó i Rady (UE) nr 596/2014 w ódniesieniu dó regulacyjnych standardó w technicznych 

dótyczących s ródkó w technicznych dó celó w óbiektywnej prezentacji rekómendacji inwestycyjnych lub innych infórmacji rekómendujących lub sugerujących strategię 

inwestycyjną óraz ujawniania interesó w partykularnych lub wskazan  kónfliktó w interesó w. Materiał stanówi badanie inwestycyjne, ó któ rym mówa w art. 36 ust. 1 

Rózpórządzenia delegówanegó Kómisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupełniającegó dyrektywę Parlamentu Európejskiegó i Rady 2014/65/UE w ódniesieniu dó 

wymógó w órganizacyjnych i warunkó w prówadzenia działalnós ci przez firmy inwestycyjne óraz pójęc  zdefiniówanych na pótrzeby tej dyrektywy. 

Materiał ani żaden z jego fragmentów nie stanowi: 

• óferty w rózumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kódeks cywilny, 
• pódstawy dó zawarcia umówy lub pówstania zóbówiązania, 
• publicznegó própónówania nabycia instrumentó w finansówych ani óferty publicznej instrumentó w finansówych w rózumieniu art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. ó ófercie 

publicznej i warunkach wprówadzania instrumentó w finansówych dó zórganizówanegó systemu óbrótu óraz ó spó łkach publicznych,  
• zaprószenia dó subskrypcji lub zakupu papieró w wartós ciówych Emitenta, 
• usługi dóradztwa inwestycyjnegó, ani usługi zarządzania pórtfelami, ó któ rych mówa w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. ó óbrócie instrumentami finansówymi, 
• pórady inwestycyjnej, prawnej, księgówej lub pórady innegó ródzaju. 
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Materiał: 

• spórządzany jest bez uwzględnienia indywidualnej sytuacji óraz pótrzeb inwestóra i nie stanówią usługi dóradztwa inwestycyjnegó, 

• jest dystrybuówany wśród Klientów i pracówników NS. 
• jest przeznaczony dó rózpówszechniania wyłącznie na terenie Rzeczypóspólitej Pólskiej, a nie jest przeznaczony dó rózpówszechniania lub przekazywania, bezpóśrednió ani 

póśrednió, na terenie Stanów Zjednóczónych Ameryki, Kanady, Japónii lub Australii, ani óbszaru żadnej innej jurysdykcji, gdzie rózpówszechnianie takie stanówiłóby 
naruszenie ódpówiednich przepisów danej jurysdykcji lub wymagałó zarejestrówania w tej jurysdykcji, 

• nie zawiera wszystkich infórmacji ó Emitencie i nie umóżliwia pełnej óceny Emitenta, w tym w zakresie sytuacji finansówej Emitenta, pónieważ dó Materiału zóstały wybrane 
tylkó niektóre dane dótyczące Emitenta, 

• ma wyłącznie charakter infórmacyjny, więc nie jest móżliwa kómpleksówa ócena Emitenta na pódstawie Materiału, 
• nie zóstał ujawnióny Emitentówi, dó któregó się bezpóśrednió lub póśrednió ódnósi przed pierwszym rózpówszechnieniem. 
 

UWAGI KOŃCOWE 

Analityk spórządzający Materiał: Michał Sztabler - Analityk Departamentu Analiz i Doradztwa Noble Securities S.A 

Zakóńczenie spórządzania Materiału nastąpiłó 30.09.2026 ó gódz. 17:52. Pierwsze rózpówszechnienie materiału nastąpiłó 30.09.2026 gódz. 17:55.  

Rozpowszechnianie lub powielanie Materiału (w całóści lub w jakiejkólwiek części) bez uprzedniej pisemnej zgody Noble Securities S.A. jest zabronione.  

Nóble Securities S.A. pódlega nadzórówi Kómisji Nadzóru Finansówegó.  
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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)

Answear.com Akumuluj 33,70 29,00 28,90 17% 20.10.2025 9M Dariusz Dadej

LPP Kupuj 23000,00 17495,00 18065,00 27% 06.10.2025 9M Dariusz Dadej

Bioton Akumuluj 4,86 4,40 4,23 15% 06.10.2025 9M Krzysztof Radojewski

Toya Kupuj 14,50 9,96 10,16 43% 03.10.2025 9M Dariusz Nawrot

Sonel Redukuj 14,67 17,50 17,20 -15% 03.10.2025 9M Michał Sztabler

Torpol Redukuj 46,20 49,60 52,00 -11% 30.09.2025 9M Dariusz Nawrot

Unibep Kupuj 15,00 10,00 11,05 36% 26.09.2025 9M Dariusz Nawrot

Huuuge Akumuluj 27,30 23,10 24,10 13% 24.09.2025 9M Mateusz Chrzanowski

Dino Polska Redukuj 40,00 46,03 44,88 -11% 23.09.2025 9M Dariusz Dadej

Budimex Akumuluj 560,00 518,20 588,00 -5% 18.09.2025 9M Dariusz Nawrot

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

Creepy Jar Trzymaj 495,00 455,00 435,00 14% 16.09.2025 9M Mateusz Chrzanowski

Eurocash Akumuluj 9,50 8,10 8,09 17% 15.09.2025 9M Dariusz Dadej

Creotech Instruments Akumuluj 371,00 324,00 406,50 -9% 15.09.2025 9M Krzysztof Radojewski

Tauron PE Sprzedaj 7,17 9,35 10,51 -32% 08.09.2025 9M Michał Sztabler

MO-BRUK Akumuluj 338,00 295,00 292,00 16% 08.09.2025 9M Dariusz Dadej

Bogdanka Redukuj 19,22 23,20 21,25 -10% 19.08.2025 9M Michał Sztabler

Forte Kupuj 33,90 27,30 26,50 28% 18.08.2025 9M Dariusz Dadej

Apator Akumuluj 23,20 20,40 22,90 1% 22.07.2025 9M Michał Sztabler

Selvita Kupuj 51,10 31,90 37,00 38% 18.07.2025 9M Krzysztof Radojewski

Auto Partner Kupuj 31,30 20,40 17,80 76% 03.07.2025 9M Mateusz Chrzanowski

InterCars Kupuj 774,10 568,00 550,00 41% 30.06.2025 9M Mateusz Chrzanowski

Ailleron Kupuj 24,10 19,70 15,40 56% 25.06.2025 9M Dariusz Dadej

Captor Therapeutics Kupuj 86,00 32,50 48,50 77% 24.06.2025 9M Krzysztof Radojewski

Celon Pharma Kupuj 33,70 21,80 21,50 57% 24.06.2025 9M Krzysztof Radojewski

Molecure Kupuj 11,90 5,70 7,31 63% 24.06.2025 9M Krzysztof Radojewski

Ryvu Therapeutics Kupuj 59,70 30,10 24,65 142% 24.06.2025 9M Krzysztof Radojewski

Pepco Group Akumuluj 21,90 19,36 28,88 -24% 13.06.2025 9M Dariusz Dadej

MO-BRUK Akumuluj 321,00 270,00 30.05.2025 9M Dariusz Dadej

Photon Energy nd 3,70 3,50 2,34 58% 21.05.2025 9M Michał Sztabler

Noctiluca nd 184,00 98,00 98,40 87% 15.05.2025 9M Krzysztof Radojewski

Mabion nd 15,00 10,30 8,42 78% 15.05.2025 9M Krzysztof Radojewski

Sonel nd 15,14 16,50 17,20 -12% 08.05.2025 9M Michał Sztabler

Unibep nd 14,30 10,60 11,05 29% 06.05.2025 9M Dariusz Nawrot

Budimex Sprzedaj 515,00 640,00 588,00 -12% 29.04.2025 9M Dariusz Nawrot

Answear.com Akumuluj 31,30 27,85 28,90 8% 22.04.2025 9M Dariusz Dadej

TOYA nd 12,40 6,37 10,16 22% 17.04.2025 9M Dariusz Nawrot

MCI Capital nd 42,20 23,90 30,10 40% 11.04.2025 9M Krzysztof Radojewski

Budimex Trzymaj 510,00 529,00 07.04.2025 9M Dariusz Nawrot

Aplisens nd 24,30 19,60 17,95 35% 02.04.2025 9M Michał Sztabler

Ryvu Therapeutics Kupuj 59,80 19,30 24.03.2025 9M Krzysztof Radojewski

Dino Polska Sprzedaj 35,84 48,82 19.03.2025 9M Dariusz Dadej

Eurocash Akumuluj 9,90 9,32 19.03.2025 9M Dariusz Dadej

Budimex Sprzedaj 510,00 632,00 13.03.2025 9M Dariusz Nawrot

Bioton nd 4,52 3,50 4,23 7% 05.03.2025 9M Krzysztof Radojewski

LPP Kupuj 23300,00 18140,00 18065,00 29% 03.03.2025 9M Dariusz Dadej

Huuuge Kupuj 25,40 17,32 03.03.2025 9M Mateusz Chrzanowski

Celon Pharma Kupuj 37,50 23,20 21.02.2025 9M Krzysztof Radojewski

Budimex Redukuj 510,00 557,00 14.02.2025 9M Dariusz Nawrot

Torpol Trzymaj 39,40 39,70 52,00 -24% 12.02.2025 9M Dariusz Nawrot

XTB Kupuj 81,30 64,90 68,48 19% 11.02.2025 9M Mateusz Chrzanowski

Forte Akumuluj 33,80 31,40 06.02.2025 9M Dariusz Dadej

Photon Energy nd 5,36 4,40 03.02.2025 9M Michał Sztabler

Answear.com Trzymaj 26,80 28,15 13.01.2025 9M Dariusz Dadej

Unibep nd 11,70 6,98 20.12.2024 9M Dariusz Nawrot

11bit studios Kupuj 242,90 162,00 180,00 35% 19.12.2024 9M Mateusz Chrzanowski

Ailleron Akumuluj 24,00 20,10 16.12.2024 9M Dariusz Dadej

Budimex Kupuj 550,00 460,00 12.12.2024 9M Dariusz Nawrot

Sonel nd 16,61 15,40 12.12.2024 9M Michał Sztabler

CD Projekt Kupuj 222,90 169,20 259,20 -14% 02.12.2024 9M Mateusz Chrzanowski

Bogdanka Trzymaj 22,34 23,00 21,25 5% 02.12.2024 9M Michał Sztabler

Wielton Trzymaj 5,31 5,50 7,00 -24% 02.12.2024 9M Michał Sztabler

XTB Kupuj 88,60 70,70 29.11.2024 9M Mateusz Chrzanowski

Toya nd 12,40 7,50 29.11.2024 9M Dariusz Nawrot

Molecure Kupuj 17,60 10,30 29.11.2024 9M Krzysztof Radojewski

Selvita Kupuj 70,60 53,50 27.11.2024 9M Krzysztof Radojewski

Tauron PE Akumuluj 3,94 3,60 26.11.2024 9M Michał Sztabler

MO-BRUK Akumuluj 394,70 332,00 22.11.2024 9M Dariusz Dadej

Pepco Group Kupuj 20,68 15,77 20.11.2024 9M Dariusz Dadej

Torpol Kupuj 36,00 29,90 15.11.2024 9M Dariusz Nawrot

11 bit studios Kupuj 423,00 269,00 14.11.2024 9M Mateusz Chrzanowski

Ryvu Therapeutics Kupuj 74,40 48,60 14.11.2024 9M Krzysztof Radojewski

Budimex Akumuluj 540,00 503,00 06.11.2024 9M Dariusz Nawrot

Amica Kupuj 82,30 58,00 57,70 43% 04.11.2024 9M Mateusz Chrzanowski

(3) Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski - Zastępca Dyrektora Departamentu Analiz i Doradztwa, Michał Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej - Analityk Akcji; Mateusz Chrzanowski - Analityk Akcji, Dariusz Nawrot - 

Starszy Analityk Akcji;

(1) Data wydania jest równocześnie datą pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowiązuje przez 9 miesięcy lub do momentu aktualizacji
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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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