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Huuuge – wzrost wynagrodzeń i kosztów akwizycji graczy  

AKUMULUJ 
(aktualizacja - utrzymana) 

Wyniki 1H26 charakteryzowały się przyśpieszeniem tempa spadku przychodów, wzrostem 

wynagrodzeń oraz próbą pobudzenia graczy zwiększonymi wydatkami na marketing, co 

przełożyło się na spadek zysków oraz marż. W konsekwencji obniżamy nasze prognozy na 

najbliższe lata, natomiast decyzja o skupie akcji własnych poprawiła wycenę mnożnikową. 

Ostatecznie cenę docelową w horyzoncie 12M ustaliliśmy na poziomie 27,1 zł, co implikuje 

utrzymanie zalecenia AKUMULUJ. Tym samym w naszej ocenie warto pozytywnie 

odpowiedzieć na wezwanie po cenie 27,5 zł.  

 

Spadki przychodów znów przyśpieszyły  
O ile w ubiegłym roku przychody ograniczyły tempo spadku r/r do 7% w 1H15 i 5% w 2H25, o 

tyle w bieżącym roku odnotowaliśmy kolejno -9% i -13% w 1Q26 i 2Q26. Co prawda, słabość 

w 2Q26 mogła wynikać z przesunięcia uwagi części użytkowników na mundial w USA, z Zarząd 

spodziewa się ożywienia w 2H26. Mimo to pogarszające się dane operacyjne (spadek liczby 

użytkowników utrzymuje dotychczasowe tempo, ale dodatkowo spowolnił wzrost płatności 

przypadających na gracza) skłoniły nas do podwyższenia średniego kwartalnego tempa 

spadku przychodów z 2,8% do 3%. 

Koszty też zaczęły rozczarowywać 
W 1H26 obserwowaliśmy zarówno wzrost kosztów wynagrodzeń (mimo że spodziewaliśmy 

się dalszych oszczędności z tytułu rozpoczętej w 2024 r. restrukturyzacji), jak i wydatków na 

kampanie pozyskujące użytkowników. Nie dostrzegamy pozytywnych efektów podwyższonych 

kosztów marketingu, dlatego pozytywnie oceniamy decyzję o ograniczeniu nakładów w 2H26. 

Na plus wyróżnić można dalszy wzrost udziału sprzedaży bezpośredniej (DTC) w przychodach, 

który w lipcu wyniósł 45% wobec 42,5% w 2Q26 i 41% w 1Q26 – co będzie sprzyjać poprawie 

pierwszej marży.  

Kolejny skup akcji własnych 
Spółka przeznaczy 120 mln USD na skup 16,44 mln akcji własnych po cenie 7,3 USD (27,50 zł), 

tj. 36,7% KZ celem umorzenia. Kwota odpowiada 164% wolnych przepływów pieniężnych za 

ubiegły rok, więc studio sięgnęło po część odłożonej gotówki (polityka dystrybucji kapitału 

zakłada 50-100%), co naszym zdaniem ogranicza szanse na przeprowadzenie akwizycji w tym 

roku – dlatego zredukowaliśmy tegoroczną kwotę przeznaczoną na M&A z 5 mln USD do 0. 

Ponadto realizacja skupu i umorzenie akcji wzmacnia wycenę mnożnikową, która mimo 

korekty wyników w dół wzrosła o 14%.    

Podsumowanie 
Performance wynikowy 1H26 jest nieco słabszy niż można było spodziewać się na początku 

roku, ale nie zmienia diametralnie sytuacji studia. Wśród rozczarowań należy wymienić 

przyśpieszenie spadku przychodów, wzrost kosztów marketingu i wynagrodzeń. Pozytywnie 

wyróżniła się redukcja opłat dla platform dystrybucyjnych, dzięki dalszego rozwojowi DTC oraz 

decyzja o skupie akcji własnych o wartości 120 mln USD, która wspiera wycenę mnożnikową. 

Spodziewamy się, że 1H26 może wyglądać nieco lepiej. Zarząd zapowiedział ograniczenie 

nakładów na marketing, zaś udział sprzedaży bezpośredniej w przychodach ponownie wzrósł. 

Ponadto nowe dodatki do gier mogą co najmniej przejściowo wesprzeć aktywność graczy. 

Niemniej uważamy ofertę skupu akcji własnych jako atrakcyjną i zalecamy z niej skorzystać.    

 

 

Wartość akcji Huuuge oszacowano na podstawie wyceny metodą DCF (23,5 zł, waga 50%) i 

porównawczą (25,4 zł, waga 50%), co implikuje wycenę w horyzoncie 12M na 27,1 zł.  

Podsumowanie danych fin. 2024 2025 2026P 2027P 2028P 

Przychody ze sprzedaży (mln USD) 283 251 236 203 175 

EBITDA (mln USD) 99 76 88 73 60 

Zysk netto (mln USD) 82 65 73 60 48 

P/E (x) 5,5 4,0 3,6 4,4 5,5 

EV/EBITDA (x) 3,1 1,6 1,8 3,0 3,6 
Źródło: Spółka (2023-2024), Noble Securities (2026P-2028P) 

Kurs 23,25 zł 

Wycena (12M) 27,1 zł 

Potencjał wzrostu 17% 

Kapitalizacja 1040 mln zł 

Free float 47,9% 

Śr. Wolumen 6M 23 805 

 80%

 103%

 125%

 148%

 170%

HUUUGE INC WIG

 
Źródło: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities 

PROFIL SPÓŁKI 
Producent gier mobilnych o zasięgu 
globalnym, w szczególności dwóch flagowych 
tytułów, Huuuge Casino i Billionaire Casino. 

STRUKTURA AKCJONARIATU 

Anton Gauffin 32,44% 

Raine Group 12,37% 

Huuuge 7,30% 

NN OFE 6,26% 

Źródło: Serwis informacyjny biznes.pap.pl, Noble Securities 

Mateusz Chrzanowski 
Analityk Akcji - Dep. Analiz i Doradztwa 
mateusz.chrzanowski@noblesecurities.pl  
+48 785 904 686 

Zakończenie sporządzania Raportu nastąpiło 24.09.2026 o godz. 16:16. Pierwsze rozpowszechnienie raportu nastąpiło 24.09.2026 godz. 16:19.  



 
czwartek, 24 września 2026 

 

 www.noblesecurities.pl      2 
 

Spis treści 
WYCENA ..................................................................................................................................................................................................................... 3 

WYCENA METODĄ DCF .......................................................................................................................................................................................... 3 
WYCENA METODĄ PORÓWNAWCZĄ ..................................................................................................................................................................... 4 

Podsumowanie prognoz ............................................................................................................................................................................................ 5 
Ostatnie wydarzenia w spółce ............................................................................................................................................................................... 5 
Najważniejsze zjawiska .......................................................................................................................................................................................... 6 

 

  



 
czwartek, 24 września 2026 

 

 www.noblesecurities.pl      3 
 

WYCENA 

Akcje Huuuge wyceniono przy wykorzystaniu 2 metod: DCF (waga 50%) oraz porównawcza dla branżowych spółek (50%). Cena docelowa w 

horyzoncie 12 miesięcznym wyznaczona została na poziomie 27,1 zł.  

 

W tabeli poniżej prezentujemy podsumowanie wyceny: 

Podsumowanie wyceny Waga (x) Wycena 1 akcji (zł) Poprzednio Zmiana

Wycena DCF 0,50 23,5 24,0 -2%

Wycena porównawcza 0,50 25,4 22,2 14%

Średnia ważona metod 24,4 23,1 6%

Cena docelowa (12m) 27,1 25,6 6%

Cena aktualna 23,3 23,0 1%

Potencjał 17%

Źródło: Noble Securities
 

WYCENA METODĄ DCF 

Założenia do modelu: 

• Wartość przepływów pieniężnych dyskontowana na wrzesień, 

• Zdyskontowana wartość rezydualna o wartości 0 mln USD (poprzednio 6 mln USD), współczynnik beta równy 1, 

• Stopa wolna od ryzyka 5,76% (poprzednio 5,34%), premia za ryzyko 5,33% (bez zmian), 

• Dług netto -98 mln USD (gotówka netto), 

• Wobec ujemnego długu netto WACC jest tożsamy z kosztem kapitału własnego w wysokości 11,1% (poprzednio 10,7%), 

• NOPAT skorygowany o koszt programu opcji na akcje dla pracowników, 

• CAPEX uwzględnia zakładane przez nas średnioroczne wydatki na M&A w wysokości 5 mln USD z wyjątkiem 2026 r., 

• Wartość 1 akcji wyrażona w PLN ustalona przy kursie USD/PLN równym 3,75 (poprzednio 3,6). 

DCF (mln USD) 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P

Przychody ze sprzedaży 203 175 155 138 122 108 96 85 76 67

NOPAT skoryg. 60 48 40 33 27 20 14 9 4 0

Amortyzacja bez leasingu 4 4 4 4 4 3 3 3 3 3

KON -4 -1 -1 -1 -1 -1 -1 0 0 0

CAPEX bez leasingu 2 9 8 8 8 8 8 8 8 8

w tym M&A 0 5 5 5 5 5 5 5 5 5

FCFF 65 45 36 29 24 16 10 5 0 -5

WACC 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%

Współczynnik dyskonta 0,97        0,87        0,79        0,71        0,64        0,57        0,52        0,46        0,42        0,38        

DFCFF 64 39 28 21 15 9 5 2 0 -2

SUMA DFCFF do 2035 182

Wzrost FCFF po okresie prognozy -3,0%

Wartość rezydualna na 2035 0

Zdyskontowana w. rezydualna 0 -4,0% -3,5% -3,0% -2,5% -2,0%

Wartość Firmy (EV) 182 14,5 18,7 23,7 29,9 37,4

Dług netto -98 14,5 18,6 23,6 29,6 37,0

Wartość kapitałów własnych 280 14,5 18,6 23,5 29,4 36,6

Liczba akcji (w mln) 44,75 14,6 18,5 23,3 29,1 36,2

Wartość na 1 akcję (PLN) 23,5 14,6 18,5 23,2 28,9 35,8

Źródło: Noble Securities

WACC + 0,5%

WACC + 1,0%

Analiza wrażliwości

WACC - 1,0%

WACC - 0,5%

WACC 

Średniokwartalne tempo zmiany przychodów
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Poniższa tabela prezentuje kalkulację średnioważonego kosztu kapitału (WACC): 

WACC 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P

Stopa wolna od ryzyka 5,76% 5,76% 5,76% 5,76% 5,76% 5,76% 5,76% 5,76% 5,76% 5,76%

Premia za ryzyko 5,33% 5,33% 5,33% 5,33% 5,33% 5,33% 5,33% 5,33% 5,33% 5,33%

Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Koszt kapitału własnego 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%

Efektywna stopa podatkowa 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0%

Koszt długu 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3%

Koszt długu po tarczy 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%

Dług netto/EV 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

WACC 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%

Źródło: Noble Securities
 

 

WYCENA METODĄ PORÓWNAWCZĄ 

Analizę porównawczą oparliśmy o globalnych konkurentów z branży gier mobilnych oraz krajowych deweloperów. Wykorzystano mediany 

wskaźników P/E/G, EV/EBITDA oraz P/BV dla lat 2026-2028 z równymi wagami. Podsumowanie wyceny porównawczej: 

 

2026P 2027P 2028P 2026P 2027P 2028P 2026P 2027P 2028P

DOUBLEUGAMES CO LTD 3 446 6,5 4,4 5,0 2,5 2,4 2,2 0,9 0,8 0,7

PLAYTIKA HOLDING CORP 3 338 6,3 3,3 2,9 3,7 3,5 3,4 3,8

GDEV INC 788 1,1 1,6 1,4 1,2

PLAYSTUDIOS INC 209 0,3 0,3 0,3

TEN SQUARE GAMES SA 651 10,2 13,0 7,4 7,5 6,2 5,3 3,0 2,8 2,7

ARTIFEX MUNDI SA 256 13,7 10,9 4,1 8,1 4,8 3,7 1,6 1,4 1,2

Mediana 6,5 4,4 4,5 3,7 3,5 3,6 1,3 1,1 1,2

HUUUGE INC 1 040 3,6 4,5 5,4 1,8 2,2 2,7 2,1 2,1 2,1

Premia/dyskonto do średniej (%) -45% 2% 18% -51% -36% -23% 65% 94% 73%

Implikowana wartość Huuuge 42 23 20 42 33 29 14 12 13

Waga 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%

Implikowana w. godziwa Huuuge

Źródło: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 23.09.2026 r. godz. 8:00

Spółka
Kapitalizacja     

(mln PLN)

P/E/G (x)

25,4

EV/EBITDA (x) P/BV
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Podsumowanie prognoz 

Aktualizacja prognoz (mln USD) 2023 2024 2025
2026P 

nowa

2026P 

stara
zmiana

2027P 

nowa

2027P 

stara
zmiana

2028P 

nowa

2028P 

stara
zmiana

Przychody ze sprzedaży 283 251 236 203 209 -3% 175 178 -2% 155 158 -2%

Koszt własny sprzedaży (prowizje) 83 69 56 39 44 -11% 34 42 -20% 30 38 -21%

W relacji do przychodów (%) 29% 28% 24% 19% 21% -2% 19% 24% -5% 19% 24% -5%

Kampanie pozyskiwania użytkownika 35 39 32 34 31 11% 29 22 31% 25 20 24%

W relacji do przychodów (%) 12% 16% 14% 17% 15% 2% 16% 13% 3% 16% 13% 3%

Koszty sprzedaży i marketingu 15 14 17 16 15 8% 14 12 20% 14 11 24%

Koszty prac badawczo-rozwojowych 22 22 18 17 13 31% 16 12 35% 16 12 30%

Koszty ogólne zarządu 34 31 28 28 25 11% 26 24 9% 25 23 9%

EBITDA 103 80 93 77 90 -14% 65 72 -10% 54 60 -9%

Marża EBITDA (%) 36% 32% 39% 38% 43% -5% 37% 41% -4% 35% 38% -3%

Saldo finansowe netto 5 7 4 4 4 -1% 2 6 -70% 2 5 -67%

Wynik netto 82 65 73 60 70 -15% 48 58 -18% 39 48 -18%

Marża netto (%) 29% 26% 31% 29% 33% -4% 27% 33% -6% 25% 30% -5%

Źródło: Noble Securities
 

 

Ostatnie wydarzenia w spółce 

W wynikach 1H26 zwracają uwagę lekki wzrostu wynagrodzeń oraz próba zaktywizowania graczy przez zwiększone nakłady marketingowe, która 

jednak nie przyniosła oczekiwanych skutków. Liczba aktywnych graczy spadła w zbliżonym tempie, co w poprzednich kwartałach, zaś same 

przychody wróciły do dwucyfrowych spadków. W konsekwencji zdecydowaliśmy się obniżyć nieco nasze prognozy finansowe, mimo że Zarząd z 

jednej strony spodziewana się ożywienia aktywności graczy w wyniku udostępnienia im nowych treści, zaś z drugiej zapowiedział ograniczenie 

nakładów na pozyskiwanie użytkowników.  

Wraz z raportem półrocznym spółka ogłosiła kolejny skup akcji własnych, tym razem o wartości 120 mln USD. Oferta obejmuje 16,44 mln akcji po 

cenie 7,3 USD (27,50 zł) i potrwa do 2 października. Zważywszy, że proponowana cena przewyższa naszą cenę docelową uważamy, że inwestorzy 

powinny pozytywnie odpowiedzieć na wezwanie, mimo niesprzyjającego otoczenia podatkowego (podatek u źródło w wysokości 30% bądź 15%).  
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Najważniejsze zjawiska 

Przychody ze sprzedaży odnotowały w 1H16 pogłębienie tempa spadku. W ubiegłym roku było to 5-7%, natomiast w 1Q26: 9%, a w 2Q26: 13%. 

Z tego tytułu zdecydowaliśmy się nieco zwiększyć prognozowane średniokwartalne tempo spadku przychodów – z 2,8% do 3%. Spółka spodziewa 

się jednak ożywienia w 2H26 za sprawą dodawanej sezonowo nowej zawartości we flagowych grach. Z plusów postronnie sprzedaży możemy 

wskazać nadal rosnący odsetek kanału direct-to-consumer, dzięki któremu omijane są prowizje dla platform dystrybucyjnych. O ile w 2Q26 

odnotowano zbliżony odsetek DTC, co w 1Q26, o tyle w lipcu odnotowano wzrost do 45%, co ponownie będzie wspierać poprawę pierwszej 

marży.  
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Źródło: obliczenia własne na podstawie raportów finansowych spółki  

Wzmocnienie kanału sprzedaży bezpośredniej pozwoliło obniżyć znacząco obniżyć opłaty dla platform dystrybucyjnych. Koszt ten pierwotnie 

obejmował 30% przychodów, natomiast obecnie jest to 18,5% z perspektywą dalszego spadku. Inaczej sytuacja wygląda w przypadku nakładów 

na kampanie na rzecz pozyskiwania graczy. Studio jesienią zeszłego roku postawiło nieco wzmocnić działania marketingowa z tytułu wsparcia 

nowej zawartości we flagowych grach. Próby te były kontynuowane w 2H26, natomiast nie dostrzegamy zadowalających efektów. W 2Q26 koszty 

te odpowiadały 17% przychodów w sytuacji, gdy przed rokiem było to zaledwie 13%. Zarząd zapowiedział jednak ograniczenie wydatków w 2H26.  
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Źródło: obliczenia własne na podstawie raportów finansowych spółki  

Wśród rozczarowań w trakcie 1H26 należy wskazać wzrost wynagrodzeń. Spodziewaliśmy się kontynuacji oszczędności z tytułu rozpoczętej pod 

koniec 2024 r. restrukturyzacji, w tym zwolnień grupowych. Wobec redukcji 30% zatrudnienia spodziewaliśmy się obniżenia kosztów wynagrodzeń 

o 25% do 7,1 mln USD kwartalnie, natomiast po osiągnięciu pułapu 7,9 mln USD w 2H25 odnotowano wzrost do 8,5 mln USD w 1H26.     
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Źródło: obliczenia własne na podstawie raportów finansowych spółki  

Podsumowując segment kosztowy – widzimy pozytywne tendencje po stronie kosztu własnego sprzedaży (dalsze ograniczenie opłat dla platform 

dystrybucyjnych), nieudaną próbę wzmożenia akwizycji graczy (która jednak może zostać ograniczona), stabilizację pozostałych kosztów sprzedaży 

oraz lekki wzrost w obszarze B+R czy kosztów zarządu, co może jednak być konsekwencjom przygotowania się do transakcji na rynku iGaming.  
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Źródło: obliczenia własne na podstawie raportów finansowych spółki  

W konsekwencji wyżej wymienionych tendencji zyski w 2Q26 uległy pogorszeniu zarówno w ujęciu nominalnym, jak i w przypadku marży. 

Niemniej studio wciąż generuje wyraźnie dodatnie wolne przepływy pieniężne, co pozwoliło zwiększyć zasoby gotówki w 1H26 o 36 mln USD. W 

konsekwencji Zarząd zaproponował kolejny skup akcji własnych, tym razem o wartości 120 mln USD.   
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Źródło: obliczenia własne na podstawie raportów finansowych spółki  

Pod względem operacyjnym dzienna liczba klientów nadal spada w zbliżonym tempie, tj. 17% w 2Q26 (16% w przypadku graczy płacących). Warto 

jednak odnotować spowolnienie tempa wzrostu przychodów przypadających na liczbę aktywnych graczy do zaledwie 4% r/r (3% dla płacących).   
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RZiS  (mln USD) 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P

Przychody ze sprzedaży 283 251 236 203 175 155 138 122 108 96 85 76

Koszt własny sprzedaży -83 -69 -56 -39 -34 -30 -27 -24 -21 -19 -17 -15

Zysk/(strata) brutto ze sprzedaży 201 182 180 164 142 126 111 99 87 77 68 61

Marża brutto na sprzedaży (%) 71% 72% 76% 81% 81% 81% 81% 81% 81% 80% 80% 80%

Koszty sprzedaży i marketingu, w tym -50 -53 -49 -51 -43 -38 -35 -31 -29 -26 -24 -23

Kampanie pozyskiwania użytkownika -35 -39 -32 -34 -29 -25 -22 -20 -17 -15 -14 -12

Koszty sprzedaży i marketingu -15 -14 -17 -16 -14 -14 -13 -12 -11 -11 -11 -11

Koszty prac badawczo-rozwojowych -22 -22 -18 -17 -16 -16 -15 -14 -14 -14 -14 -14

Koszty ogólne zarządu -34 -31 -28 -28 -26 -25 -24 -22 -22 -22 -21 -21

Utrata w. aktywów niematerialnych 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Poz. przychody (koszty) oper.  netto 0 -4 -1 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Zysk/(strata) z działalności operacyjnej 94 71 84 69 56 46 38 31 23 16 9 3

Marża operacyjna (%) 33% 28% 36% 34% 32% 30% 28% 26% 21% 16% 11% 4%

Przychody finansowe 6 7 7 4 2 2 1 1 1 1 1 1

Koszty finansowe -1 0 -3 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Zysk/(strata) brutto 99 78 88 73 58 48 40 33 24 16 10 4

Podatek dochodowy -17 -12 -15 -13 -10 -9 -7 -6 -4 -3 -2 -1

Zysk/(strata) netto 82 65 73 60 48 39 32 27 20 14 8 3

Marża netto (%) 29% 26% 31% 29% 27% 25% 24% 22% 18% 14% 9% 4%

Źródło: Noble Securities
 

Bilans (mln USD) 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P

Środki pieniężne 152 145 103 48 44 41 38 34 35 33 28 22

Należności handlowe 36 33 30 24 21 19 17 15 13 12 11 9

Aktywa niematerialne 10 8 4 3 3 2 2 2 2 2 1 1

Aktywa z tyt. prawa do użytkowania 7 5 3 5 4 4 4 4 4 4 4 4

Inwestycje długoterminowe 0 1 0 0 5 10 15 20 25 30 35 40

Pozostałe 13 12 9 6 6 6 6 5 5 5 5 5

AKTYWA 217 203 148 85 83 83 82 80 84 85 84 81

Kapitał własny 177 172 126 65 65 66 67 67 71 74 73 71

Zobowiązania handlowe 17 11 13 11 9 8 7 7 6 5 5 4

Leasing długoterminowy 7 4 1 2 2 1 1 1 1 1 1 1

Podatek dochodowy 8 8 1 3 2 2 2 2 1 1 1 1

Leasing krótkoterminowy 4 4 4 2 2 2 2 2 2 2 2 2

Pozostałe 5 4 4 3 2 2 2 2 2 2 2 2

PASYWA 217 203 148 85 83 83 82 80 84 85 84 81

Źródło: Noble Securities
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RPP (mln USD) 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P

CF Operacyjny 82 59 72 64 51 43 36 30 23 17 11 6

Zysk netto 82 65 73 60 48 39 32 27 20 14 8 3

Amortyzacja bez leasingu 5 5 4 4 4 4 4 4 3 3 3 3

KOn 0 4 1 -4 -1 -1 -1 -1 -1 -1 0 0

Saldo finansowe -2 10 4 4 2 2 1 1 1 1 1 1

CF Inwestycyjny 4 -3 5 -2 -9 -8 -8 -8 -8 -8 -8 -8

CAPEX bez leasingu 3 -1 -5 2 4 3 3 3 3 3 3 3

M&A 0 4 0 0 5 5 5 5 5 5 5 5

CF Finansowy -155 -63 -119 -116 -46 -37 -31 -26 -14 -11 -7 -5

Skup akcji 151 70 120 120 48 38 32 27 15 11 8 6

Zmiana zadłużenia -4 -3 -3 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Saldo finansowe 2 10 4 4 2 2 1 1 1 1 1 1

Cash flow netto -68 -8 -42 -55 -4 -3 -3 -4 1 -2 -5 -7

gotówka na początku 22 152 145 103 48 44 41 38 34 35 33 28

gotówka na koniec okresu 152 145 103 48 44 41 38 34 35 33 28 22

Źródło: Noble Securities
 

Kluczowe wskaźniki 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P

EPS, Adj+ (USD) 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0

Revenue (USD m) 283 251 236 203 175 155 138 122 108 96 85 76

Gross Margin % 71% 72% 76% 81% 81% 81% 81% 81% 81% 80% 80% 80%

EBIT (USD m) 94 71 84 69 56 46 38 31 23 16 9 3

EBITDA (USD m) 106 86 93 77 65 54 46 39 30 22 16 10

Net Income, Adj+ (USD m) 85 71 73 60 48 39 32 27 20 14 8 3

Net Debt (USD m) -141 -137 -98 -44 -40 -38 -35 -31 -32 -30 -25 -19

BPS (USD) 3,1 3,5 2,5 1,5 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,5 1,4 1,4

DPS (USD) - - - - - - - - - - - -

ROE (%) 48% 41% 58% 92% 73% 59% 49% 40% 28% 18% 11% 4%

ROA (%) 39% 35% 49% 70% 57% 48% 40% 33% 23% 16% 10% 4%

Depreciation (USD m) 0,0 3,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Amortization (USD m) 9,1 9,2 8,5 8,1 8,4 8,0 7,6 7,2 7,0 6,8 6,7 6,5

Free Cash Flow (USD m) 79,6 55,2 77,1 61,3 42,4 34,1 27,5 21,8 14,6 8,4 2,9 -1,9

CAPEX (USD m ) 2,8 3,5 -0,5 -5,0 2,3 3,5 3,4 3,1 3,0 3,2 3,1 3,1

Źródło: Noble Securities
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OBJAŚNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ ZASTOSOWANEJ W RAPORCIE ANALITYCZNYM 
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 
lfl – dynamika śprzedaz y poro wnywalnej w ujęćiu r/r 
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) 
 

ZASTRZEŻENIA PRAWNE 
 
PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA RAPORTU ANALITYCZNEGO 
 
Niniejszy raport analityczny, zwany dalej „Raportem” został przygotowany przez Noble Securities S.A. („NS”) z siedzibą w Warszawie. 
 
Podśtawą do opraćowania Raportu były publićznie dośtępne informaćje w dniu jego śporządzenia. Wykorzyśtaliś my między innymi raporty biez ąće i okreśowe, kto re publikuje 
Emitent w ramaćh wykonywania śwoićh obowiązko w informaćyjnyćh. 
 
Raport wyraz a wyłąćznie wiedzę oraz poglądy Analityka, według śtanu na dzien  jego śporządzenia.  
 
Przedśtawione w Raporćie prognozy oraz elementy oćenne, oparte śą wyłąćznie o analizę przeprowadzoną przez Analityka. 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. 
 
Raport wydawany przez NS obowiązuje przez okreś 12 mieśięćy, ćhyba z e zośtanie wćześ niej zaktualizowany. Częśtotliwoś ć  aktualizaćji wynika z terminu publikaćji przez 
Emitenta wyniko w finanśowyćh za dany okreś śprawozdawćzy, śytuaćji rynkowej lub śubiektywnej oćeny Analityka.  
 
System wydawania informacji kierunkowych ma poniższą charakterystykę: 
Kupuj – oznaćza, ćo najmniej +20% potenćjał zmiany ćeny doćelowej wobeć kurśu odnieśienia, 
Akumuluj – oznaćza, między +5% a +20% 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 RAPORCIE  
 
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.  

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 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 RAPORTU 
 
Raport został sporządzony przez NS odpłatnie, na zlecenie Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A.  
 
Analityk nie jeśt śtroną jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przyśługująće Analitykowi z tytułu śporządzenia 
Raportu, nalez ne od NS: 

• nie jeśt bezpoś rednio powiązane z tranśakćjami dotyćząćymi uśług maklerśkićh ś wiadćzonyćh przez NS; 
• 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 od NS z innego tytułu), moz e być  w śpośo b poś redni uzalez nione od wyniko w finanśowyćh NS, w tym z 
uzyśkiwanyćh w ramaćh tranśakćji z zakreśu bankowoś ći inweśtyćyjnej dotyćząćyćh inśtrumento w finanśowyćh Emitenta.  
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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 wykonywania ćzynnoś ći polegająćyćh na śporządzaniu 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 Raporto w wśzelkie powiązania i okolićznoś ći, kto re mogłyby wpłynąć  na obiektywnoś ć  śporządzanyćh Raporto w.  
Zakazane jeśt: 

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

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

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

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

• zawierać  tranśakćji ośobiśtyćh śprzećznyćh z treś ćią Raportu 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 Raport zośtał przygotowany 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 Raport wśkazuje adreśy śtron internetowyćh, z kto ryćh korzyśtano 
przy śporządzeniu Raportu ani Analityk ani NS nie biorą odpowiedzialnoś ći za zawartoś ć  tyćh śtron. 
 
Inweśtowanie moz e wiązać  śię z duz ym ryzykiem inweśtyćyjnym. Raport analityćzny nie moz e być  traktowany jako zapewnienie lub gwaranćja uniknięćia śtrat, lub ośiągnięćia 
potenćjalnyćh lub śpodziewanyćh rezultato w, (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 Raportu nie mogą zrezygnować z przeprowadzenia niezależnej oceny i uwzględnienia innych okoliczności niż wskazywane przez Analityka 
czy przez NS. 
 
Raport zośtał przygotowany 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. Raport 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. 

Raport ani żaden z jego fragmentów 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 z dnia 29 lipća 2005 r. o obroćie inśtrumentami finanśowymi, 

• porady inweśtyćyjnej, prawnej, kśięgowej lub porady innego rodzaju. 

Raport: Mateusz Chrzanowski - Analityk Departamentu Analiz i Doradztwa Noble Securities S.A 
• śporządzany jeśt bez uwzględnienia indywidualnej śytuaćji oraz potrzeb inweśtora i nie śtanowi uśługi doradztwa inweśtyćyjnego, 

• jeśt upublićzniony na śtronie internetowej NS: httpś://nobleśećuritieś.pl/dom-maklerśki/analizy2/program-wśparćia-pokryćia-analityćznego-gpw 

https://protect.checkpoint.com/v2/r02/___http://www.noblesecuritis.pl/___.YzJlOnBhcDpjOm9mZmljZTM2NV9lbWFpbHNfYXR0YWNobWVudDpkMDRlOTM4YzI3Y2MzMGYxNTUwZmZjZWUzOTJkZTc2Yzo3OmE5OTg6ZWIwNTM0YjViMGY3MmZhNTkzM2I2MDEyM2YxNGNhZmIzYmZhOTViMjZhOTUzOTA3NWY5MzJjNmRjZjlkZDBhYjpwOkY6Rg
https://protect.checkpoint.com/v2/r02/___https://noblesecurities.pl/dom-maklerski/analizy2/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw___.YzJlOnBhcDpjOm9mZmljZTM2NV9lbWFpbHNfYXR0YWNobWVudDpkMDRlOTM4YzI3Y2MzMGYxNTUwZmZjZWUzOTJkZTc2Yzo3OjFjMTk6YmRjMWQ1NjJiZjYyN2IxMjYxZTcxMTIxNDNiZjAxNjVlNGU3Y2NkNWZmNGU5ZTVhYThkNzYwNzY0NDZkNDAzNjpwOkY6Rg
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• jeśt przeznaćzony do rozpowśzećhniania wyłąćznie na terenie Rzećzypośpolitej Polśkiej, a nie jeśt przeznaćzony do rozpowśzećhniania lub przekazywania, bezpoś rednio ani 
poś rednio, na terenie Stano w Zjednoćzonyćh Ameryki, Kanady, Japonii lub Auśtralii, ani obśzaru z adnej innej juryśdykćji, gdzie rozpowśzećhnianie takie śtanowiłoby 
naruśzenie odpowiednićh przepiśo w danej juryśdykćji lub wymagało zarejeśtrowania w tej juryśdykćji, 

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

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

• nie zośtał ujawniony Emitentowi, do kto rego śię bezpoś rednio lub poś rednio odnośi przed pierwśzym rozpowśzećhnieniem. 
 
UWAGI KOŃCOWE 
Analityćy śporządzająćy Raport: Mateuśz Chrzanowśki - Analityk Departamentu Analiz i Doradztwa Noble Sećuritieś S.A 
Zakon ćzenie śporządzania Raportu naśtąpiło 24.09.2026 o godz. 16:16. Pierwśze rozpowśzećhnienie raportu naśtąpiło 24.09.2026 godz. 16:19. 
Autorśkie prawa majątkowe do Raportu przyśługują Giełdzie Papiero w Wartoś ćiowyćh w Warśzawie S.A. Rozpowśzećhnianie lub powielanie Raportu (w ćałoś ći lub w 
jakiejkolwiek ćzęś ći) bez uprzedniej piśemnej zgody Giełdy Papiero w Wartoś ćiowyćh w Warśzawie S.A. jeśt zabronione.  
Noble Sećuritieś S.A. podlega nadzorowi Komiśji Nadzoru Finanśowego. 
 

 

Ostatnio wydana rekomendacja/aktualizacja dla Huuuge S.A. 

Rekomendacja/aktualizacja    Kupuj Kupuj Akumuluj Akumuluj 

Data wydania    2025-03-03 2025-09-18 2025-09-24 2026-04-17 

Kurs z dnia rekomendacji    17,32 22 23,1 23 

Cena docelowa    25,4 27,8 27,3 25,6 

WIG w dniu rekomendacji    92526,5 105564,9 106520,9 135197,2 
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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)

Budimex Sprzedaj 562,00 713,00 703,00 -20% 17.09.2026 12M Dariusz Nawrot

Eurocash Trzymaj 5,70 5,76 5,22 9% 10.09.2026 12M Krzysztof Radojewski

Mo-BRUK Akumuluj 462,00 388,00 406,50 14% 31.08.2026 12M Michał Sztabler

Enea Trzymaj 19,94 19,67 19,36 3% 25.08.2026 12M Michał Sztabler

Inter Cars Akumuluj 1117,00 977,00 917,00 22% 13.08.2026 12M Mateusz Chrzanowski

Auto Partner Akumuluj 34,90 29,60 30,10 16% 06.08.2026 12M Mateusz Chrzanowski

XTB Akumuluj 151,70 138,00 153,10 -1% 29.07.2026 12M Mateusz Chrzanowski

Celon Pharma Kupuj 29,30 20,60 19,40 51% 23.07.2026 12M Krzysztof Radojewski

Ten Square Games Kupuj 152,70 89,40 97,85 56% 23.07.2026 12M Mateusz Chrzanowski

PGE Trzymaj 9,56 9,63 13,65 -30% 06.07.2026 12M Michał Sztabler

11 bit studios Redukuj 116,00 138,00 117,40 -1% 25.06.2026 12M Mateusz Chrzanowski

Unibep Kupuj 16,00 12,80 14,50 10% 24.06.2026 12M Dariusz Nawrot

Ailleron Trzymaj 16,80 16,10 15,20 11% 23.06.2026 12M Dariusz Dadej

CD Projekt Akumuluj 250,00 226,00 249,30 0% 18.06.2026 12M Mateusz Chrzanowski

Pepco Group Redukuj 27,90 34,30 43,37 -36% 09.06.2026 12M Dariusz Dadej

Selvita Kupuj 41,90 30,30 22,50 86% 09.06.2026 12M Krzysztof Radojewski

Ryvu Therapeutics Kupuj 31,40 17,40 15,84 98% 27.05.2026 12M Krzysztof Radojewski

Aplisens Akumuluj 21,52 18,65 19,45 11% 26.05.2026 12M Michał Sztabler

Captor Therapeutics Kupuj 110,80 78,00 70,30 58% 25.05.2026 12M Krzysztof Radojewski

Apator Akumuluj 30,31 25,75 24,95 21% 21.05.2026 12M Michał Sztabler

Eurocash Akumuluj 6,30 5,40 5,22 19.05.2026 12M Dariusz Dadej

Amica Kupuj 74,00 51,70 47,15 57% 14.05.2026 12M Mateusz Chrzanowski

Sonel Trzymaj 14,84 14,95 12,30 21% 12.05.2026 12M Michał Sztabler

MO-BRUK Kupuj 456,90 347,50 406,50 12.05.2026 12M Dariusz Dadej

Creepy Jar Trzymaj 616,00 598,00 462,00 33% 11.05.2026 12M Mateusz Chrzanowski

Creotech Instruments Trzymaj 667,00 640,00 785,00 -15% 08.05.2026 12M Krzysztof Radojewski

MCI Capital ASI Kupuj 39,90 26,90 27,10 47% 06.05.2026 12M Krzysztof Radojewski

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

Answear.com Akumuluj 20,70 17,98 22,25 -7% 21.04.2026 12M Dariusz Dadej

Molecure Kupuj 7,50 5,20 7,45 1% 20.04.2026 12M Krzysztof Radojewski

Huuuge Games Akumuluj 25,60 23,00 23,30 10% 17.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski

Inter Cars Kupuj 892,00 722,00 917,00 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski

Auto Partner Akumuluj 24,60 21,40 30,10 -18% 16.04.2026 12M Mateusz Chrzanowski

Tauron PE Redukuj 9,37 10,33 8,87 6% 09.04.2026 12M Michał Sztabler

LPP Akumuluj 26300,00 22500,00 24520,00 7% 08.04.2026 12M Dariusz Dadej

Ryvu Therapeutics Kupuj 43,10 20,70 15,84 31.03.2026 12M Krzysztof Radojewski

Toya Kupuj 15,50 8,90 10,40 49% 27.03.2026 12M Dariusz Nawrot

Dino Polska Akumuluj 46,90 41,50 35,48 32% 18.03.2026 12M Dariusz Dadej

Torpol Sprzedaj 53,00 66,20 69,30 -24% 18.03.2026 12M Dariusz Nawrot

Bioton Kupuj 4,98 4,10 3,55 40% 16.03.2026 12M Krzysztof Radojewski

Budimex Sprzedaj 619,00 785,00 05.03.2026 12M Dariusz Nawrot

Bogdanka Sprzedaj 13,97 20,00 24,60 -43% 26.02.2026 12M Michał Sztabler

Wielton Akumuluj 7,25 6,07 5,05 44% 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 75,00 153,10 16.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski

MO-BRUK Kupuj 424,80 352,50 406,50 14.01.2026 9M Dariusz Dadej

Creepy Jar Trzymaj 802,00 798,00 462,00 12.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski

Creepy Jar Trzymaj 416,00 414,00 462,00 05.01.2026 9M Mateusz Chrzanowski

Ailleron Akumuluj 17,30 15,40 15,20 23.12.2025 9M Dariusz Dadej

11bit studios Trzymaj 156,00 142,00 117,40 22.12.2025 9M Mateusz Chrzanowski

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

Creotech Instruments Akumuluj 390,00 355,00 785,00 17.12.2025 9M Krzysztof Radojewski

PGE Trzymaj 8,95 8,64 13,65 11.12.2025 9M Michał Sztabler

CD Projekt Akumuluj 283,00 253,00 249,30 11.12.2025 9M Mateusz Chrzanowski

Ryvu Therapeutics Kupuj 45,40 28,20 15,84 27.11.2025 9M Krzysztof Radojewski

Molecure Kupuj 9,20 6,50 7,45 27.11.2025 9M Krzysztof Radojewski

Celon Pharma Kupuj 34,60 21,60 19,40 27.11.2025 9M Krzysztof Radojewski

Captor Therapeutics Kupuj 94,40 60,40 70,30 27.11.2025 9M Krzysztof Radojewski

Selvita Kupuj 63,90 44,00 22,50 26.11.2025 9M Krzysztof Radojewski

Aplisens nd 20,45 17,95 19,45 25.11.2025 9M Michał Sztabler

Apator Kupuj 29,60 22,70 24,95 21.11.2025 9M Michał Sztabler

Amica Kupuj 97,90 55,00 47,15 21.11.2025 9M Mateusz Chrzanowski

Pepco Group Trzymaj 25,50 26,83 43,37 19.11.2025 9M Dariusz Dadej

Dino Polska Trzymaj 41,00 41,79 35,48 19.11.2025 9M Dariusz Dadej

PGE Redukuj 9,95 11,37 13,65 12.11.2025 9M Michał Sztabler

Answear.com Akumuluj 33,70 29,00 22,25 20.10.2025 9M Dariusz Dadej

MCI Capital Kupuj 43,20 29,30 27,10 14.10.2025 9M Krzysztof Radojewski

LPP Kupuj 23000,00 17495,00 24520,00 06.10.2025 9M Dariusz Dadej

Bioton Akumuluj 4,86 4,40 3,55 06.10.2025 9M Krzysztof Radojewski

Toya Kupuj 14,50 9,96 10,40 03.10.2025 9M Dariusz Nawrot

Sonel Redukuj 14,67 17,50 12,30 03.10.2025 9M Michał Sztabler

Torpol Redukuj 46,20 49,60 69,30 30.09.2025 9M Dariusz Nawrot

Unibep Kupuj 15,00 10,00 14,50 26.09.2025 9M Dariusz Nawrot

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

(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

(1) Data wydania jest równocześnie datą pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowiązuje przez 12 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 
  

 




