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OBJAŚNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ ZASTOSOWANEJ W REKOMENDACJI 

BV – wartoś ć  kśięgowa 
EV – wyćena rynkowa śpo łki powiękśzona o wartoś ć  długu odśetkowego netto 
EBIT – zyśk operaćyjny 
CF (CFO) – przepływy pienięz ne z działalnoś ći operaćyjnej 
NOPAT – zyśk operaćyjny pomniejśzony o hipotetyćzny podatek od tego zyśku 
EBITDA – zyśk operaćyjny powiękśzony o amortyzaćję 
EPS – zyśk netto przypadająćy na 1 akćję 
DPS – dywidenda przypadająća na 1 akćję 
P – prognozy analityka lub analityko w Noble Sećuritieś S.A. śporządzająćyćh rekomendaćję 
P/E – śtośunek ćeny akćji do zyśku netto przypadająćego na 1 akćję 
P/EBIT – śtośunek ćeny akćji do zyśku operaćyjnego przypadająćego na 1 akćję 
P/EBITDA – śtośunek ćeny akćji do zyśku operaćyjnego powiękśzonego o amortyzaćję przypadająćą na 1 akćję 
P/BV – śtośunek ćeny akćji do wartoś ći kśięgowej przypadająćej na 1 akćję 
EV/EBIT – śtośunek wyćeny rynkowej śpo łki powiękśzonej o dług netto do zyśku operaćyjnego 
EV/EBITDA – śtośunek wyćeny rynkowej śpo łki powiękśzonej o dług netto do zyśku operaćyjnego powiękśzonego o amortyzaćję  
ROE – śtopa zwrotu z kapitału właśnego 
ROA – śtopa zwrotu z aktywo w 
WACC – ś redni waz ony kośzt kapitału  
FCFF – wolne przepływy pienięz ne dla właś ćićieli kapitału właśnego i wierzyćieli  
Beta – wśpo łćzynnik uwzględniająćy zalez noś ć  zmiany ćeny akćji danej śpo łki od zmiany wartoś ći indekśu 
SG&A – śuma kośzto w ogo lnego zarządu i śprzedaz y 
LTM – za okreś ośtatnićh 12 mieśięćy (ang. Laśt Twelve Monthś) 

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA REKOMENDACJI O CHARAKTERZE OGÓLNYM 

Niniejsza rekomendacja o charakterze ogólnym, zwana dalej „Rekomendacją” została przygotowana przez Noble Securities S.A. („NS”) z siedzibą w Warszawie. 

Podśtawą do opraćowania Rekomendaćji były publićznie dośtępne informaćje w dniu jej śporządzenia. Wykorzyśtaliś my między innymi raporty biez ąće i okreśowe, kto re Emitent 
publikuje w ramaćh wykonywania śwoićh obowiązko w informaćyjnyćh. 
 
Rekomendaćja wyraz a wyłąćznie wiedzę oraz poglądy Analityka, według śtanu na dzien  jej śporządzenia.  

Przedśtawione w Rekomendaćji prognozy oraz elementy oćenne, oparte śą wyłąćznie o analizę przeprowadzoną przez Analityka. Nie były one uzgadniane z Emitentem ani z 
innymi podmiotami. Opierają śię na śzeregu załoz en , kto re w przyśzłoś ći mogą okazać  śię nietrafne.  
NS ani Analityk nie gwarantują, z e prognozy śię śprawdzą. 
 
Rekomendaćja wydawana przez NS obowiązuje przez okreś 9 mieśięćy, ćhyba, z e zośtanie wćześ niej zaktualizowana. Aktualizaćja jeśt uzalez niona od śytuaćji rynkowej oraz 
śubiektywnej oćeny Analityka. 
 
System wydawania rekomendacji ma poniższą charakterystykę: 
Kupuj – oznaćza, ćo najmniej +20% potenćjał zmiany ćeny doćelowej wobeć kurśu odnieśienia, 
Akumuluj – oznaćza, między +5% a +15% potenćjału zmiany ćeny doćelowej wobeć kurśu odnieśienia, 
Trzymaj – oznaćza, między -5% a +5% potenćjału zmiany ćeny doćelowej wobeć kurśu odnieśienia, 
Redukuj – oznaćza, między -5% a -20% potenćjału zmiany ćeny doćelowej wobeć kurśu odnieśienia, 
Sprzedaj – oznaćza, ćo najmniej -20% potenćjału zmiany ćeny doćelowej wobeć kurśu odnieśienia. 

SILNE I SŁABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W REKOMENDACJI  

Metoda DCF (ang. discounted cash flow) – to jedna z gło wnyćh tećhnik wyćeny firm. Polega na oblićzeniu wartoś ći śpo łki na podśtawie przyśzłyćh przepływo w pienięz nyćh, 
ćzyli wpływo w i wydatko w. Te przepływy „dyśkontuje śię”, ćzyli przelićza na obećną wartoś ć .  
• Zalety Metody DCF: uwzględnia wśzyśtkie przepływy pienięz ne w firmie i pokazuje kośzt pieniądza w ćzaśie (to, z e dziś  złoto wka ma więkśzą wartoś ć  niz  w przyśzłoś ći).  
• Wady Metody DCF: wymaga wielu załoz en  i śzaćunko w, wyćena moćno zalez y od zmian w przyjętyćh parametraćh. 
Odmianą tej metody jeśt metoda zdyśkontowanyćh dywidend. 

Metoda porównawcza – polega na ześtawieniu oćenianej firmy z innymi śpo łkami z tej śamej branz y. Poro wnuje śię tzw. mnoz niki wyćeny, ćzyli wśkaz niki finanśowe. 
• Zalety Metody porównawczej: dobrze pokazuje biez ąćy śtan rynku, wymaga mniej załoz en  niz  inne metody, jeśt łatwa w uz yćiu, bo dośtępnyćh jeśt wiele wśkaz niko w do 

poro wnan .  
• Wady Metody porównawczej: wyniki śą zmienne, bo zalez ą od ćen akćji i indekśo w giełdowyćh, dobo r firm poro wnawćzyćh bywa śubiektywny, metoda upraśzćza obraz 

śpo łki i moz e pomijać  waz ne ćzynniki, np.: tempo wzrośtu, zaśady zarządzania (ćorporate governanće), aktywa nieuz ywane w działalnoś ći, ro z niće w śtandardaćh 
raćhunkowoś ći.  

Metoda rNPV (ang. risk-adjusted net present value) – metoda śłuz y do oblićzania wartoś ći firmy lub projektu, z uwzględnieniem ryzyka. Najćzęś ćiej śtośuje śię ją przy wyćenie 
projekto w obarćzonyćh duz ą niepewnoś ćią, np. badan  nad nowymi lekami w farmaćji i biotećhnologii. Metoda rNPV zmienia śtandardową kalkulaćję NPV w analizie 
zdyśkontowanyćh przepływo w pienięz nyćh (DCF) mnoz ąć kaz dy przepływ pienięz ny przez śzaćowane prawdopodobien śtwo jego wyśtąpienia (śzaćowany wśkaz nik śukćeśu).  
• Wady Metody rNPV: wynik moćno zalez y od tego, jakie prawdopodobien śtwa śukćeśu przyjmiemy dla przyśzłyćh zdarzen .  

Metoda sum częściowych – polega na oddzielnej wyćenie kaz dego śegmentu działalnoś ći firmy. Naśtępnie śumuje śię wyniki, aby otrzymać  łąćzną wartoś ć  śpo łki.  
• Wady Metody sum częściowych: duz a wraz liwoś ć  na zmiany załoz en  ćo do wyćeny pośzćzego lnyćh śegmento w. 

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESÓW, KTÓRE MOGŁYBY WPŁYNĄĆ NA OBIEKTYWNOŚĆ REKOMENDACJI 

Analityk nie jeśt śtroną jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przyśługująće Analitykowi z tytułu śporządzenia 
Rekomendaćji, nalez ne od NS: 

• nie jeśt bezpoś rednio powiązane z tranśakćjami dotyćząćymi uśług maklerśkićh ś wiadćzonyćh przez NS; 
• nie zalez y od innyćh tranśakćji, kto re prowadzi NS lub jakakolwiek inna ośoba prawna będąća ćzęś ćią grupy, do kto rej nalez y NS; 
• nie jeśt związane z opłatami za tranśakćje, kto re otrzymują NS lub te ośoby.  

Wynagrodzenie Analityka (kto re moz e przyśługiwać  w przyśzłoś ći z innego tytułu), moz e być  w śpośo b poś redni uzalez nione od wyniko w finanśowyćh NS, w tym z uzyśkiwanyćh 
w ramaćh tranśakćji z zakreśu bankowoś ći inweśtyćyjnej dotyćząćyćh inśtrumento w finanśowyćh Emitenta.  
 
NS nie był w ćiągu 12 mieśięćy śtroną umo w z Emitentem dotyćząćyćh ś wiadćzenia uśług maklerśkićh.  

Jeśt moz liwe, z e NS ma lub będzie miał zamiar złoz enia oferty ś wiadćzenia uśług na rzećz Emitenta.  
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ROZWIĄZANIA ORGANIZACYJNE I ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESÓW ORAZ ICH 
UNIKANIA 

Ogo lny opiś Regulaminu zarządzania konfliktami interesów w Noble Securities S.A. zawarty jeśt w Pkt. XIV dokumentu Szczegółowe informacje dotyczące Noble Securities S.A. 
zamieśzćzonego na śtronie internetowej: www.nobleśećuritiś.pl w zakładće: 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 organizaćyjne oddzielenie od śiebie Analityko w od ośo b (ześpoło w) wykonująćyćh ćzynnoś ći, kto re wiąz ą śię z ryzykiem powśtania konfliktu intereśo w. 
Zapobiegamy powśtawaniu konflikto w intereśo w. W przypadku powśtania takiego konfliktu, umoz liwiamy oćhronę intereśo w Klienta przed jego śzkodliwym wpływem. 
Analityćy nie pośiadają dośtępu do informaćji o tranśakćjaćh zawieranyćh na raćhunek właśny NS oraz do zlećen  Kliento w. NS dba o to, by nie iśtniała moz liwoś ć  wywierania 
przez ośoby trzećie jakiegokolwiek niekorzyśtnego wpływu na śpośo b wykonywania praćy przez Analityko w. NS dba, aby wynagrodzenia jednej jednośtki organizaćyjnej: 

• nie były powiązane z wyśokoś ćią wynagrodzen  praćowniko w innej jednośtki organizaćyjnej lub  
• nie zalez ały od przyćhodo w ośiąganyćh przez inną jednośtkę organizaćyjną, jez eli jednośtki te wykonują ćzynnoś ći, kto re wiąz ą śię z ryzykiem powśtania konfliktu 

intereśo w. 

NS pośiada wdroz ony regulamin wewnętrzny dotyćząćy przepływu informaćji poufnyćh oraz śtanowiąćyćh tajemnićę zawodową.  Ma on na ćelu zabezpiećzenie informaćji 
poufnej lub tajemnićy zawodowej oraz zapobieganie nieuzaśadnionemu ićh przepływowi bądz  niewłaś ćiwemu ićh wykorzyśtaniu. NS ogranićza do niezbędnego minimum krąg 
ośo b mająćyćh dośtęp do informaćji poufnej lub tajemnićy zawodowej. W ćelu kontrolowania dośtępu do iśtotnyćh informaćji o ćharakterze niepublićznym, w ramaćh NS 
funkćjonują wewnętrzne ogranićzenia i bariery w przekazywaniu informaćji. Są to tzw. ćhin śkie mury, ćzyli zaśady, proćedury i fizyćzne rozwiązania mająće na ćelu 
uniemoz liwienie przepływu i wykorzyśtania informaćji poufnej oraz śtanowiąćyćh tajemnićę zawodową. NS śtośuje ogranićzenia w fizyćznym dośtępie (odrębne pokoje, śzafy 
zamykane na klućz) oraz w zakreśie dośtępu do śyśtemo w informatyćznyćh. 

 Regulamin ś wiadćzenia przez Noble Sećuritieś S.A. uśług maklerśkićh oraz prowadzenia raćhunko w papiero w wartoś ćiowyćh i raćhunko w pienięz nyćh okreś la: 

•  zaśady śporządzania analiz oraz innyćh rekomendaćji o ćharakterze ogo lnym dotyćząćyćh tranśakćji w zakreśie inśtrumento w finanśowyćh, a takz e 
•  proćedurę wewnętrzną regulująća przedmiotowy zakreś.  

NS ujawnia w treś ći śporządzanyćh przez śiebie Rekomendaćji wśzelkie powiązania i okolićznoś ći, kto re mogłyby negatywnie wpłynąć  na obiektywnoś ć  śporządzanyćh 
Rekomendaćji. Zakazane jeśt: 

• przyjmowanie przez NS lub Analityka korzyś ći materialnyćh lub niematerialnyćh od podmioto w pośiadająćyćh iśtotny intereś w treś ći Rekomendaćji,  
• proponowanie Emitentowi przez NS lub Analityka treś ći korzyśtnej dla tego Emitenta,  
• udośtępnianie Emitentowi lub innym ośobom niz  Analityćy, Rekomendaćji, zawierająćej treś ć  zalećenia lub ćenę doćelową, przed rozpoćzęćiem jego dyśtrybućji w 

ćelaćh innyćh niz  weryfikaćja zgodnoś ći działania NS z jego zobowiązaniami prawnymi. 

NS pośiada wdroz ony regulamin wewnętrzny dotyćząćy zaśad zawierania tranśakćji ośobiśtyćh przez ośoby zaangaz owane, kto ry m.in. zabrania wykorzyśtywania do tranśakćji 
ośobiśtyćh informaćji uzyśkanyćh w związku z wykonywanymi ćzynnoś ćiami śłuz bowymi.  

Analityćy nie mogą: 

• zawierać  tranśakćji ośobiśtyćh dotyćząćyćh inśtrumento w finanśowyćh Emitenta bądz  powiązanyćh inśtrumento w finanśowyćh przed rozpoćzęćiem 
rozpowśzećhniania Rekomendaćji,  

• zawierać  tranśakćji ośobiśtyćh śprzećznyćh z treś ćią Rekomendaćji oraz  
• zawierać  tranśakćji ośobiśtyćh w przypadku, gdy NS rozpoćzyna lub prowadzi praće nad emiśją inśtrumento w finanśowyćh Emitenta od ćzaśu powzięćia przez 

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

POZOSTAŁE INFORMACJE I ZASTRZEŻENIA 

NS zapewnia, z e Rekomendaćja zośtała przygotowana z nalez ytą śtarannoś ćią i rzetelnoś ćią. Analityk oparł ją o ogo lnodośtępne fakty i informaćje, kto re uznał za wiarygodne, 
rzetelne i obiektywne. Jednak NS ani Analityk nie gwarantują, z e śą one w pełni dokładne i kompletne. W przypadku gdy Rekomendaćja wśkazuje adreśy śtron internetowyćh, z 
kto ryćh korzyśtano przy śporządzeniu Rekomendaćji ani Analityk ani NS nie biorą odpowiedzialnoś ći za zawartoś ć  tyćh śtron.  
 
Inweśtowanie moz e wiązać  śię z duz ym ryzykiem inweśtyćyjnym. Rekomendaćja nie moz e być  traktowana jako zapewnienie lub gwaranćja uniknięćia śtrat, lub ośiągnięćia 
potenćjalnyćh lub śpodziewanyćh rezultato w, (zyśko w lub innyćh korzyś ći z tranśakćji realizowanyćh na jego podśtawie), lub w związku z powśtrzymaniem śię od realizaćji 
takićh tranśakćji. Ogo lny opiś inśtrumento w finanśowyćh oraz ryzyka związanego z inweśtowaniem w pośzćzego lne inśtrumenty finanśowe jeśt przedśtawiony na 
www.nobleśećuritieś.pl w zakładće Dom maklerśki/Raćhunek maklerśki/Dokumenty. NS zwraća uwagę, z e powyz śze informaćje zośtały śporządzone z nalez ytą śtarannoś ćią, w 
śpośo b rzetelny oraz zgodnie z najlepśzą wiedzą NS, jednak mogą nie być  wyćzerpująće. W konkretnej śytuaćji, w jakiej znajduje śię lub będzie znajdować  śię inweśtor, mogą 
zaiśtnieć  lub zaktualizować  śię inne ćzynniki ryzyka, niz  te, kto re zośtały wśkazane w powyz śzej informaćji przez NS. Inweśtor powinien mieć  na uwadze, z e inweśtyćje w 
pośzćzego lne inśtrumenty finanśowe mogą poćiągnąć  za śobą utratę ćzęś ći lub ćałoś ći zainweśtowanyćh ś rodko w, a nawet wiązać  śię z koniećznoś ćią ponieśienia dodatkowyćh 
kośzto w.  

Inwestorzy korzystający z Rekomendacji 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 Rekomendację, w szczególności zbycia lub nabycia instrumentu finansowego lub 
powstrzymania się od dokonania takich transakcji, należy wyłącznie do inwestora.  

Rekomendaćja zośtała przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniająćymi niezalez noś ć , w śzćzego lnoś ći z zgodnie z Rozporządzeniem delegowanym Komiśji (UE) 
2016/958 z dnia 9 marća 2016 r. uzupełniająćym rozporządzenie Parlamentu Europejśkiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odnieśieniu do regulaćyjnyćh śtandardo w tećhnićznyćh 
dotyćząćyćh ś rodko w tećhnićznyćh do ćelo w obiektywnej prezentaćji rekomendaćji inweśtyćyjnyćh lub innyćh informaćji rekomendująćyćh lub śugerująćyćh śtrategię 
inweśtyćyjną oraz ujawniania intereśo w partykularnyćh lub wśkazan  konflikto w intereśo w. Rekomendaćja śtanowi badanie inweśtyćyjne, o kto rym mowa w art. 36 uśt. 1 
Rozporządzenia delegowanego Komiśji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupełniająćego dyrektywę Parlamentu Europejśkiego i Rady 2014/65/UE w odnieśieniu do 
wymogo w organizaćyjnyćh i warunko w prowadzenia działalnoś ći przez firmy inweśtyćyjne oraz pojęć  zdefiniowanyćh na potrzeby tej dyrektywy. 

Rekomendacja ani żaden z jej zapisów nie stanowi: 
• oferty w rozumieniu art. 66 uśtawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - kodekś ćywilny, 
• podśtawy do zawarćia umowy lub powśtania zobowiązania, 
• publićznego proponowania nabyćia inśtrumento w finanśowyćh ani oferty publićznej inśtrumento w finanśowyćh w rozumieniu art. 3 uśtawy z dnia 29 lipća 2005 r. o oferćie 

publićznej i warunkaćh wprowadzania inśtrumento w finanśowyćh do zorganizowanego śyśtemu obrotu oraz o śpo łkaćh publićznyćh, 
• zaprośzenia do śubśkrypćji lub zakupu papiero w wartoś ćiowyćh Emitenta, 
• uśługi doradztwa inweśtyćyjnego, ani uśługi zarządzania portfelami, o kto ryćh mowa w uśtawie o obroćie inśtrumentami finanśowymi, 
• porady inweśtyćyjnej, prawnej, kśięgowej lub porady innego rodzaju. 

Rekomendacja: 

• śporządzana jeśt bez uwzględnienia indywidualnej śytuaćji oraz potrzeb inweśtora i nie śtanowi uśługi doradztwa inweśtyćyjnego, 
• jeśt dyśtrybuowana wśród Klientów i praćowników NS. Skrót rekomendaćja może być upublićzniony na śtronie internetowej NS www.noblesecurities.pl,  

http://www.noblesecuritis.pl/
http://www.noblesecurities.pl/
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• jeśt przeznaćzona do rozpowśzećhniania wyłąćznie na terenie Rzećzypośpolitej Polśkiej, a nie jeśt przeznaćzona do rozpowśzećhniania lub przekazywania, bezpośrednio ani 
pośrednio, na terenie Stanów Zjednoćzonyćh Ameryki, Kanady, Japonii lub Auśtralii, ani obśzaru żadnej innej juryśdykćji, gdzie rozpowśzećhnianie takie śtanowiłoby 
naruszenie odpowiednićh przepiśów danej juryśdykćji lub wymagało zarejeśtrowania w tej juryśdykćji, 

• nie zawiera wśzyśtkićh informaćji o Emitenćie i nie umożliwia pełnej oćeny Emitenta, w tym w zakreśie śytuaćji finanśowej Emitenta, ponieważ do Rekomendaćji zośtały 
wybrane tylko niektóre dane dotyćząće Emitenta, 

• ma wyłąćznie ćharakter informaćyjny, więć nie jeśt możliwa komplekśowa oćena Emitenta na podśtawie Rekomendaćji, 
• nie zośtała ujawniona Emitentowi, do którego śię bezpośrednio lub pośrednio odnośi przed pierwśzym rozpowśzećhnieniem. 

UWAGI KOŃCOWE 

Analityk śporządzająćy Rekomendaćję: Mateuśz Chrzanowśki – Analityk Akćji, Departament Analiz i Doradztwa Noble Sećuritieś S.A. 

Zakon ćzenie śporządzania rekomendaćji naśtąpiło 22.12.2025 o godz. 20:17. Pierwśze rozpowśzećhnienie rekomendaćji naśtąpiło 22.12.2025 godz. 20:20. 

Rozpowśzećhnianie lub powielanie Rekomendaćji (w ćałośći lub w jakiejkolwiek ćzęśći) bez piśemnej zgody Noble Sećuritieś S.A.  jest zabronione.  

Noble Sećuritieś S.A. podlega nadzorowi Komiśji Nadzoru Finanśowego.  
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DEPARTAMENT ANALIZ I DORADZTWA 
   
Sobiesław Kozłowski, MPW 
sobieslaw.kozlowski@noblesecurities.pl 
tel.: +48 22 213 22 39 
Modelowe portfele, strategia i banki 
  
Krzysztof Radojewski 
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl 
tel.: +48 22 213 22 35 
Biotechnologia 
  
Michał Sztabler 
michal.sztabler@noblesecurities.pl 
tel.: +48 22 213 22 36 
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 
  
Mateusz Chrzanowski, DI 
mateusz.chrzanowski@noblesecurities.pl 
tel.: +48 785 904 686 
Przemysł, automotive, gamedev, XTB 
  
Dariusz Nawrot 
dariusz.nawrot@noblesecurities.pl 
tel. +48 783 931 515 
Przemysł, budownictwo, deweloperzy, chemia 

 

Jacek Borawski 
jacek.borawski@noblesecurities.pl 
tel: +48 697 970 113 

Analiza techniczna 

 
 

 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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