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XTB (wycena 151,7 zt z dnia 29.07.2026 r.) - Wyniki 3Q26 — powyzej
oczekiwan

Broker podat wstepne wyniki za 3Q26. Wynik netto okazat sie wyzszy od konsensusu oraz naszej prognozy.

Wybrane dane finansowe (min zt) 3Q25 302026 r/r 3Q26P vs NS
Przychody 376 623 66% 631 -1%
w tym CFD brutto 361 544 51% 548 -1%
w tym pozostate instrumenty 6 57 891% 64 -11%
w tym bonusy, rabaty i prowizje -18 -13 -30% -18 -29%
w tym odsetki od depozytow 22 28 29% 28 3%
w tym prowizje i optaty 5 6 24% 8 -26%
Koszty operacyjne 323 398 23% 438 -9%
w tym marketing 141 187 32% 225 -17%
w tym wynagrodzenia 105 126 20% 117 7%
w tym pozostate ustugi obce 35 30 -13% 43 -29%
w tym prowizje 23 32 44% 32 0%
EBIT 53 226 324% 193 17%
EBITDA 60 233 291% 200 17%
Saldo dziatalnosci finansowej 8 27 226% 27 1%
Wynik brutto 62 253 311% 220 15%
Wynik netto 53 214 301% 180 19%
Marza EBITDA 16% 37% 22% 32% 6%
Marza netto 14% 34% 20% 29% 6%

Zrédto: spétka, prognoza Noble Securities
Podsumowanie wynikéw:

e Przychody okazaty sie zgodne z naszymi oczekiwaniami. Odchylenie rzedu 7 min zt, tj. -1% wynikato z nizszych przychodow z
CFD/pozostatych instrumentéw/prowizji i optat kolejno o 4/7/2 min zt, co zostato jednak cze$ciowo zrekompensowane przez lepsze
saldo bonuséw i rabatow/odsetek od depozytéw kolejno o 5/1 min zt. Warto podkresli¢ dobre przychody z pozostatych instrumentow.

e Wyraznie nizsze niz zaktadalismy byty jednak koszty operacyjne. Wyniosty one 398 min zt wobec oczekiwanych przez nas 438 min zt, co
traktujemy w kategorii pozytywnego zaskoczenia, majacego szanse na utrwalenie w przysztosci. Wydatki na marketing byty o 38 min zt
nizsze, co wynika zaréwno z nieco nizszych akwizycji (336 tys. nowych klientéw wobec szacowanych przez nas 354 tys.), ale rowniez
dalszej poprawie efektywnosci marketingu (koszty pozyskania klienta spadt z 600 zt w 2Q26 do 558 zt w 3Q28 — zaktadalismy 637 zt).

e Wynagrodzenia wyzsze 0 9 min zt niz zaktadalismy, ale kwota 126 min zt jest tozsama z 2Q26 — po prostu przeszacowalismy efekt redukcji
zatrudnienia oraz skali udziatu premii od wyniku w strukturze wynagrodzen. Wyraznie nizsze okazaty sie pozostate koszty ustug obcych,
w przypadku ktdérych zaktadalismy dalszy wzrost wraz z rozwojem biznesu, natomiast oszczednosci kw/kw wyniosty az 8 min zt.

e W konsekwencji wynik EBIT (193 min zt) oraz EBITDA (200 min zt) wyzszy od naszych prognoz o 17%. Wynik na dziatalnosci finansowej
zgodny z naszymi szacunkami, co w ostatecznosci przetozyto sie na zysk netto w kwocie 214 min zt wobec oczekiwanych 180 min zt.

Wybrane dane operacyjne 392025 492025 192026 202026 392026 r/r 3g2026P vs NS

Liczba nowych klientow 221762 280881 370041 333292 335704 51% 353592 -5%
Klienci razem 1904475 2164867 2513989 2825700 3138918 65% 3156397 -1%
Odsetek odejs¢ (%) 9,7% 7,3% 5,7% 6,5% 6,7% -3,0% 6,5% 0%
Liczba aktywnych klientow 919976 1063787 1267467 1415129 1566408 70% 1580744 -1%
Odsetek aktywnych klientow (%) 48,3% 49,1% 50,4% 50,1% 49,9% 1,6% 50,1% 0%
Srednie przychody na akt. klienta (zt) 409 573 863 701 398 -3% 399 0%
Sredni koszt pozyskania klienta (zt) 638 637 636 600 558 -13% 637 -12%
Depozyty netto (tys. zt) 3233068 4198336 5880056 5888768 5645688 75% 6426279 -12%
Depozyty netto na aktywnego klienta (zt) 3,51 3,95 4,64 4,16 3,60 3% 4,1 -11%
Obrot instrumentami CFD w lotach 2094296 2542526 2323204 1831627 1710009 -18% 2310387 -26%
Srednia liczba lotéw na aktywnego klienta 2,28 2,39 1,83 1,29 1,09 -52% 1,46 -25%
Rentownos¢ na lota (zt) 164 214 448 492 311 90% 230 35%
Nominalna wartos¢ obrotu CFD (mln USD) 1118278 1605005 1333410 1029179 1023045 -9%

Rentownos¢ 1 min USD obrotu (USD) 84 93 216 234 133 58%

Wartosc¢ obrotu akcjami i ETP (min zt) 5948 7 015 8454 9981 9231 55% 11 479 -20%
Wartos¢ aktywow klientéw - akcje (mln zt) 15139 17 615 23 345 25253

Wartosc aktywéw klientéw - ETF (mlin zt) 12 145 15 246 20018 23 155

Wartos¢ aktywow klientdw - gotéwka (mlin zt) 5 864 5934 6 300 7 055

Zrédto: spotka, prognoza Noble Securities
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Podsumowanie KPI:

e  Liczba nowych klientéw nizsza o 5% niz prognozowalismy (336 tys. vs 354 tys.), ale wcigz powyzej zapowiedzi Zarzadu (gdérna granica
290 tys.) oraz o 1% nizsza tgczna liczba klientéw (odsetek odejs¢ w relacji do liczby nowych klientéw wzrést z 6,5% do 6,7%). W
konsekwencji rowniez liczba aktywnych klientow nizsza o 1% od naszych zatozen, ale odsetek aktywnych oséb zgodny z zatozeniami.

e  Srednie przychody na aktywnego klienta wyniosty 398 zt — zgodnie z naszymi szacunkami, za$ $redni koszt pozyskania klienta nizszy niz
zaktadalismy o 12% (558 zt vs 600 zt w 2Q26 oraz 637 zt naszej prognozy), co nalezy ocenic jednoznacznie pozytywnie.

e Depozyty netto wyniosty 5,6 mld zt i byty 0 4% nizsze niz w 2Q26 oraz o 12% nizsze niz zaktadaliSmy. W konsekwencji pogorszyta sie tez
relacja depozytow netto przypadajgca na aktywnego klienta o 11%, natomiast r/r wskaznik nie ulegt zmianie. Mozliwe zatem, ze to
kwestia sezonowosci.

e Liczba lotow byta o 26% nizsza niz zaktadalismy (1,7 min vs 2,3 min), ale zostato to skompensowane wyzszg o 35% od naszych szacunkow
rentownoscig na lota (311 zt vs 230 zt). Obie zmienne s3 ze soba silnie ujemnie skorelowane i zalezg od charakterystyki rynku w okresie.

Konkludujac, wyniki oceniamy lekko pozytywnie. Przychody okazaty sie zgodne z naszymi zatozeniami i oczekiwaniami rynku wobec normalizacji
zmiennos$c¢ rynkowej, ale nizsze od naszych zatozen okazaty sie koszty i nalezy sie spodziewac, ze poprawa efektywnosci marketingu bedzie trwata.
Widzimy przed spétka dalszg przestrzen do rozwoju, zaréwno na rynkach Europy Zachodniej, jak i pod wzgledem poprawy monetyzacji klientow.

Mateusz Chrzanowski, DI

Analityk Akcji, Dep. Analiz i Doradztwa
mateusz.chrzanowski@noblesecurities.pl
+48 785 904 686
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE] ZASTOSOWANE] W MATERIALACH

DYSTRYBUOWANYCH PRZEZ NOBLE SECURITIES S.A.
BV - warto$¢ ksiegowa
EV - wycena rynkowa sp6tki powiekszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny
CF (CFO) - przeptywy pieniezne z dziatalnos$ci operacyjnej
NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku
EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje
EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje
DPS - dywidenda przypadajaca na 1 akcje
Ifl - dynamika sprzedazy poréwnywalnej w ujeciu r/r
P - prognozy analityka lub analitykéw Noble Securities S.A. sporzadzajacych rekomendacje
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcje
P/EBIT - stosunek ceny akeji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcje
P/EBITDA - stosunek ceny akecji do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje przypadajacg na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do warto$ci ksiegowej przypadajacej na 1 akcje
EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej spotki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej spétki powigkszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitatu wtasnego
ROA - stopa zwrotu z aktywow
WACC - $redni wazony koszt kapitatu
FCFF - wolne przeptywy pieniezne dla witascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli
Beta - wspoéiczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej sp6tki od zmiany warto$ci indeksu
SG&A - suma kosztéw ogdlnego zarzadu i sprzedazy

LTM - za okres ostatnich 12 miesiecy (ang. Last Twelve Months)

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA MATERIALU

Komentarz analityczny, zwany dalej ,Materialem” zostat przygotowany przez Noble Securities S.A. (,NS”) z siedziba w Warszawie.

Podstawg do opracowania Materiatu byty publicznie dostepne informacje w dniu jego sporzadzenia. WykorzystaliSmy miedzy innymi raporty biezace i okresowe, ktére publikuje
Emitent w ramach wykonywania swoich obowigzkéw informacyjnych.

Materiat wyraza wytacznie wiedze oraz poglady Analityka, wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia.

Przedstawione w Materiale elementy ocenne, oparte sg wylacznie o analize¢ przeprowadzong przez Analityka. Nie byty one uzgadniane z Emitentem ani z innymi podmiotami.
Opierajg si¢ na szeregu zatozen, ktére w przysziosci moga okazac sie nietrafne.

NS ani Analityk nie gwarantuja, ze prognozy sie sprawdza.

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGEYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC MATERIALU

Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu sporzadzenia
Materiatu, nalezne od NS:

. nie jest bezposrednio powigzane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich §wiadczonych przez NS,
. nie zalezy od innych transakcji, ktére prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig grupy, do ktdrej nalezy NS,
. nie jest zwigzane z optatami za transakcje, ktore otrzymuja NS lub te osoby.

Wynagrodzenie (ktére moze przystugiwac w przyszto$ci z innego tytutu), moze by¢ w sposéb posredni uzaleznione od wynikéw finansowych NS, w tym z uzyskiwanych w ramach
transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta.

Jest mozliwe, ze NS ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty Swiadczenia ustug na rzecz Emitenta.

ROZWIAZANIA ORGANIZACYJNE I ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESOW ORAZ ICH
UNIKANIA

Ogdlny opis Regulaminu zarzqdzania konfliktami interesow w Noble Securities S.A. zawarty jest w Pkt. XIV. dokumentu Szczegdtowe informacje dotyczqce Noble Securities S.A.
zamieszczonego na stronie internetowej: www.noblesecurities.pl w zaktadce: Dom maklerski/Regulamin maklerski/Dokumenty.

Na zyczenie Klienta, NS przekaze przy uzyciu trwatego nosnika informacji lub za posrednictwem strony internetowej NS www.noblesecurities.pl, dodatkowe informacje na temat
Regulaminu zarzqdzania konfliktami intereséw w Noble Securities S.A.

NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykéw od oséb (zespotéw) wykonujacych czynnosci, ktére wigza sie zryzykiem powstania konfliktu intereséw.
Zapobiegamy powstawaniu konfliktéw intereséw. W przypadku powstania takiego konfliktu umozliwiamy ochrone intereséw Klienta przed jego szkodliwym wptywem. Analitycy
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nie posiadaja dostepu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wtasny NS oraz do zlecen Klientéw. NS dba o to, by nie istniata mozliwo$¢ wywierania przez osoby
trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wplywu na sposéb wykonywania pracy przez Analitykdéw. NS dba, aby wynagrodzenia jednej jednostki organizacyjnej:

. nie byly powigzane z wysoko$cig wynagrodzen pracownikéw innej jednostki organizacyjnej lub
. nie zalezaty od przychodéw osigganych przez inng jednostke organizacyjng, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktére wiaza sie z ryzykiem powstania konfliktu
intereséw.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych tajemnice zawodowa. Ma on na celu zabezpieczenie informacji poufnej
lub tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi badz niewtasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbednego minimum krag oséb
majacych dostep do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostepu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym, w ramach NS funkcjonuja
wewnetrzne ograniczenia i bariery w przekazywaniu informacji. Sg to tzw. chinskie mury, czyli zasady, procedury i fizyczne rozwiazania majace na celu uniemozliwienie
przeptywu i wykorzystania informacji poufnej oraz stanowiacych tajemnice zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostepie (odrebne pokoje, szafy zamykane na klucz)
oraz w zakresie dostepu do systeméw informatycznych.

Regulamin $wiadczenia przez Noble Securities S.A. ustug maklerskich oraz prowadzenia rachunkéw papieréw wartosciowych i rachunkéw pienieznych okresla:

. zasady sporzadzania analiz oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacych transakeji w zakresie instrumentéw finansowych, a takze
. procedure wewnetrzna regulujaca przedmiotowy zakres.

NS ujawnia w tresci sporzadzanych przez siebie Materiatéw wszelkie powiagzania i okoliczno$ci, ktére moglyby negatywnie wptyng¢ na obiektywnos$¢ sporzadzanych Materiatéw.

Zakazane jest:

. przyjmowanie przez NS lub Analityka korzysci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci Materiatu,
. proponowanie Emitentowi przez NS lub Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta.
. udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Materiatu, zawierajacego tre$¢ zalecenia lub cene docelowa, przed rozpoczeciem jego dystrybucji w

celach innych niz weryfikacja zgodno$ci dziatania NS z jego zobowigzaniami prawnymi.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktéry m.in. zabrania wykorzystywania do transakeji
osobistych informacji uzyskanych w zwiazku z wykonywanymi czynnosciami stuzbowymi.

Analitycy nie moga:

. zawiera¢ transakcji osobistych dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta badz powiazanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem
rozpowszechniania Materiatu,

. zawiera¢ transakeji osobistych sprzecznych z trescig Materiatu oraz

. zawiera¢ transakeji osobistych w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisja instrumentéw finansowych Emitenta od czasu powziecia przez

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

POZOSTALE INFORMACJE I ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Materiat zostal przygotowany z nalezyta starannoscia i rzetelno$cia. Analityk opart go o ogélnodostepne fakty i informacje, ktére uznat za wiarygodne, rzetelne
i obiektywne. Jednak NS ani Analityk nie gwarantujg, ze sa one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Materiat wskazuje adresy stron internetowych, z ktérych
korzystano przy sporzadzeniu Materiatu ani Analityk ani NS nie biorg odpowiedzialnosci za zawartos¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigzac sie z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Material nie moze by¢ traktowany jako zapewnienie lub gwarancja NS unikniecia strat, lub osiagniecia
potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, (zyskéw lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie) lub w zwigzku z powstrzymaniem sie¢ od realizacji takich
transakcji. Ogélny opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegblne instrumenty finansowe jest przedstawiony na
www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwage, ze powyzsze informacje zostalty sporzadzone z nalezyta staranno$cia, w
sposéb rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedza NS, jednak moga nie by¢ wyczerpujace. W konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie¢ inwestor, moga
zaistnie¢ lub zaktualizowac sie inne czynniki ryzyka, niz te, ktére zostalty wskazane w powyzszej informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w
poszczegdlne instrumenty finansowe moga pociagnac za sobg utrate czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw, a nawet wiazac sig z koniecznos$cig poniesienia dodatkowych
kosztéw.

Inwestorzy korzystajacy z Materialu nie moga zrezygnowa¢ z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych okolicznosci niz wskazywane przez
Analityka czy przez NS.

Ostateczna decyzja w zakresie dokonania okreslonych transakcji w oparciu o Material, w szczegoélnosci zbycia lub nabycia instrumentu finansowego lub
powstrzymania sie od dokonania takich transakcji, nalezy wylacznie do inwestora.

Materiat zostat przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajagcymi niezalezno$¢, w szczegdlnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE)
2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw. Materiat stanowi badanie inwestycyjne, o ktérym mowa w art. 36 ust. 1
Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017 /565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do
wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Materiat ani zaden z jego fragmentow nie stanowi:

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

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowiazania,

e publicznego proponowania nabycia instrumentéw finansowych ani oferty publicznej instrumentéw finansowych w rozumieniu art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych,

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw warto$ciowych Emitenta,

o ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani ustugi zarzadzania portfelami, o ktérych mowa w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi,

e porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju.
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Material: Mateusz Chrzanowski - Analityk Departamentu Analiz i Doradztwa Noble Securities S.A

e sporzadzany jest bez uwzglednienia indywidualnej sytuacji oraz potrzeb inwestora i nie stanowig ustugi doradztwa inwestycyjnego,

e jest dystrybuowany wsréd Klientéw i pracownikéw NS.

jest przeznaczony do rozpowszechniania wytacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczony do rozpowszechniania lub przekazywania, bezposrednio ani

posrednio, na terenie Standéw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie takie stanowitoby

naruszenie odpowiednich przepiséw danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykeji,

e nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umozliwia petnej oceny Emitenta, w tym w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz do Materiatu zostaty wybrane
tylko niektdre dane dotyczace Emitenta,

* ma wylacznie charakter informacyjny, wiec nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Materiatu,

e nie zostat ujawniony Emitentowi, do ktérego sie¢ bezposrednio lub posrednio odnosi przed pierwszym rozpowszechnieniem.

UWAGI KONCOWE

Analityk sporzadzajacy Material: Mateusz Chrzanowski - Analityk Departamentu Analiz i Doradztwa Noble Securities S.A

Zakonczenie sporzadzania Materiatu nastapito 29.10.2026 o godz. 08:41. Pierwsze rozpowszechnienie materiatu nastapito 29.10.2026 godz. 08:44.
Rozpowszechnianie lub powielanie Materiatu (w cato$ci lub w jakiejkolwiek czesci) bez uprzedniej pisemnej zgody Noble Securities S.A. jest zabronione.

Noble Securities S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach

Cena docelowa Cenaprzy icado Ceny Data waznosci
Toya

Kupuj 17,00 10,30 11,42 49% 16.10.2026 12M Dariusz Nawrot
Creotech Instruments Trzymaj 914,00 855,00 829,00 10% 14.10.2026 12M Krzysztof Radojewski
Bogdanka Sprzedaj 21,36 27,20 26,30 -19% 12.10.2026 12M Michat Sztabler
Sonel Akumuluj 13,64 12,80 12,95 5% 12.10.2026 12M Michat Sztabler
Creepy Jar Trzymaj 448,00 437,00 401,00 12% 12.10.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Unibep Kupuj 19,60 13,94 14,80 32% 30.09.2026 12M Dariusz Nawrot
Torpol Redukuj 59,70 69,60 66,80 -11% 25.09.2026 12M Dariusz Nawrot
Bioton Kupuj 5,00 3,50 3,76 33% 25.09.2026 12M Krzysztof Radojewski
Huuuge Akumuluj 27,10 2325 24,25 12% 24.09.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Budimex Sprzedaj 562,00 713,00 702,80 -20% 17.09.2026 12M Dariusz Nawrot
Eurocash Trzymaj 5,70 5,76 5,07 12% 10.09.2026 12M Krzysztof Radojewski
Mo-BRUK Akumuluj 462,00 388,00 435,50 6% 31.08.2026 12M Michat Sztabler
Enea Trzymaj 19,94 19,67 21,82 -9% 25.08.2026 12M Michat Sztabler
Inter Cars Akumuluj 1117,00 977,00 1012,00 10% 13.08.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Auto Partner Akumuluj 34,90 29,60 28,70 22% 06.08.2026 12M Mateusz Chrzanowski
XB Akumuluj 151,70 138,00 147,82 3% 29.07.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 29,30 20,60 19,90 47% 23.07.2026 12M Krzysztof Radojewski
Ten Square Games Kupuj 152,70 89,40 98,75 55% 23.07.2026 12M Mateusz Chrzanowski
PGE Trzymaj 9,56 9,63 16,50 -42% 06.07.2026 12M Michat Sztabler
11 bit studios Redukuj 116,00 138,00 120,20 -3% 25.06.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Unibep Kupuj 16,00 12,80 24.06.2026 12M Dariusz Nawrot
Ailleron Trzymaj 16,80 16,10 16,52 2% 23.06.2026 12M Dariusz Dadej
CD Projekt Akumuluj 250,00 226,00 262,40 -5% 18.06.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Redukuj 27,90 34,30 48,00 -42% 09.06.2026 12M DariuszDadej
Selvita Kupuj 41,90 30,30 19,80 112% 09.06.2026 12M Krzysztof Radojewski
Rywu Therapeutics Kupuj 31,40 17,40 18,04 74% 27.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Aplisens Akumuluj 21,52 18,65 18,50 16% 26.05.2026 12M Michat Sztabler
Captor Therapeutics Kupuj 110,80 78,00 57,00 94% 25.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 30,31 2575 2575 18% 21.05.2026 12M Michat Sztabler
Eurocash Akumuluj 6,30 5,40 5,07 19.05.2026 12M Dariusz Dadej
Amica Kupuj 74,00 51,70 45,55 62% 14.05.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Sonel Trzymaj 14,84 14,95 12.05.2026 12M Michat Sztabler
MO-BRUK Kupuj 456,90 347,50 435,50 12.05.2026 12M Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 616,00 598,00 11.05.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Creotech Instruments Trzymaj 667,00 640,00 896,00 08.05.2026 12M Krzysztof Radojewski
MCI Capital ASI Kupuj 39,90 26,90 28,20 41% 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 21,60 -4% 21.04.2026 12M Dariusz Dadej
Molecure Kupuj 7,50 520 6,32 19% 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 1012,00 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Auto Partner Akumuluj 24,60 21,40 28,70 -14% 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski
Tauron PE Redukuj 9,37 10,33 9,31 1% 09.04.2026 12M Michat Sztabler
LPP Akumuluj 26300,00 22500,00 26400,00 0% 08.04.2026 12M Dariusz Dadej
Rywu Therapeutics Kupuj 43,10 20,70 18,04 31.03.2026 12M Krzysztof Radojewski
Toya Kupuj 15,50 8,90 10,62 27.03.2026 12M Dariusz Nawrot
Dino Polska Akumuluj 46,90 41,50 37,77 24% 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 26.02.2026 12M Michat Sztabler
Wielton Akumuluj 725 6,07 4,96 46% 16.02.2026 12M Michat Sztabler
Forte Redukuj 19,60 23,30 14,55 35% 16.02.2026 12M Dariusz Dadej
XB Kupuj 95,70 75,00 147,82 16.01.2026 M Mateusz Chrzanowski
MO-BRUK Kupuj 424,80 352,50 435,50 14.01.2026 M Dariusz Dadej
Creepy Jar Trzymaj 802,00 798,00 12.01.2026 oM Mateusz Chrzanowski
Creepy Jar Trzymaj 416,00 414,00 05.01.2026 oM Mateusz Chrzanowski
Ailleron Akumuluj 17,30 15,40 16,52 23.12.2025 M Dariusz Dadej
11bit studios Trzymaj 156,00 142,00 120,20 22.12.2025 M Mateusz Chrzanowski
Budimex Redukuj 590,00 648,00 22.12.2025 oM Dariusz Nawrot
Creotech Instruments Akumuluj 390,00 355,00 896,00 17.12.2025 M Krzysztof Radojewski
PGE Trzymaj 8,95 8,64 16,50 11.12.2025 M Michat Sztabler
CD Projekt Akumuluj 283,00 253,00 262,40 11.12.2025 M Mateusz Chrzanowski
Rywu Therapeutics Kupuj 45,40 28,20 18,04 27.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 9,20 6,50 6,32 27.11.2025 M Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 34,60 21,60 19,90 27.11.2025 M Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 94,40 60,40 57,00 27.11.2025 M Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 63,90 44,00 19,80 26.11.2025 oM Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 20,45 17,95 18,50 25.11.2025 oM Michat Sztabler
Apator Kupuj 29,60 22,70 2575 21.11.2025 M Michat Sztabler
Amica Kupuj 97,90 55,00 45,55 21.11.2025 M Mateusz Chrzanowski
Pepco Group Trzymaj 25,50 26,83 48,00 19.11.2025 oM Dariusz Dadej
Dino Polska Trzymaj 41,00 41,79 37,77 19.11.2025 oM DariuszDadej
PGE Redukuj 9,95 11,37 16,50 12.11.2025 oM Michat Sztabler

(1) Data wydania jest réwnocze$nie datg pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowigzuje przez 12 miesiecy lub do momentu aktualizacji
(3) Opis stanowisk: Dariusz Nawrot - Dyrektor Departamentu Analizi Doradztwa, Krzysztof Radojewski - Zastgpca Dyrektora Departamentu Analizi Doradztwa, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej - Analityk Akcji,
Mateusz Chrzanowski - Analityk Akcji
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Komentarz Analityczny

DEPARTAMENT ANALIZ | DORADZTWA

Dariusz Nawrot
dariusz.nawrot@noblesecurities.pl

tel. +48 783 931 515

Przemyst, budownictwo, deweloperzy, chemia

Krzysztof Radojewski
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
tel.: +48 669 102 509

Biotechnologia, handel

Mateusz Chrzanowski, DI
mateusz.chrzanowski@noblesecurities.pl
tel.: +48 785 904 686

Przemyst, automotive, gamedev, XTB

Michat Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel.: +48 667 852 196

Spotki przemystowe, energetyka, wydobycie

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

Kamil Kowalewski
Kamil.kowalewski@noblesecurities.pl
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DEPARTAMENT OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH

Jacek Paszkowski, CFA
jacek.paszkowski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 244 13 02

mobile: +48 783 934 027

Piotr Dudzinski
piotr.dudzinski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 244 13 04
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