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Mirbud (Buy; PLN 18.5)

3Q25 Preliminary Results Review [neutralne]

PLNm 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25P YN  Q/Q 3Q25E Cons.
Revenues 894 896 497 720 732 -18% 2% 782 810
EBITDA 214 86.6 323 395 n.a. - - 297 3386
adj. EBITDA 466 57.8 294 3141 n.a. - - 297

EBIT 16.2 798 253 318 n.a. - - 220 258
Net profit 102 56.9 150 211 139 36% -34% 13.0 16.3
Gross Margin 78% 8.7% 87% 6.3% 6.3% -1.5pp 0.0pp 5.9%
Backlog 8,099 7,992 7817 8,115 8,865 9% 9% 8,865
P/E12M frailing 112 132 156 156 15.0

EV/EBITDA 12M trailing 6.8 7.7 107 108 -

EBITDA margin 24% 97% 6.5% 5.5% - - - 3.8% 4.1%
EBIT margin 1.8% 8.9% 51% 44% - - - 28% 3.2%
Net profit margin 11% 6.3% 3.0% 29% 1.9% 08pp -1.0pp 1.7% 2.0%

Source: Company, Trigon

Komentarz: Zysk netto zgodny 6% powyzej naszych szacunkOw — z uwagi na ograniczong liczbe
ujawnien we wstepnym odczycie, wyniki oceniamy neutralnie.

#Budownictwo. Szacujemy, ze przerdéb spadt r./r., cho¢ biorgc pod uwage dane jednostkowe (+8%
r./r.) erozja mogta by¢ nizsza od naszych szacunkéw. Spodziewalismy sie, ze 3Q25 nigjako nakresli
dno dla rentowno$ci portfela zamoéwienn Mirbudu, a wraz z rozpoczeciem przerabiania wiekszych
kontraktow infrastrukturalnych w ostatnim kwartale roku, marza ulegnie poprawie. Analizujgc wyniki
Jjednostkowe mozemy doj$¢ do wniosku, ze segment kubaturowy Mirbudu moze pozytywnie wpftyngc¢
na rentowno$c¢ w cafym segmencie — na ww. poziomie marza brutto wyniostg 9.1% i byta az 320bps
wyzsza r./r.

#Deweloperka. Kwartat bez historii — JHM przekazat jedynie 22 mieszkania i wg zaraportowanych w
ubiegtym tygodniu danych rozpoznat w 3Q25 raptem ~16min PLN przychodéw. Szacujemy, ze marza
brutto mogta utrzymac sie na poziomie >30%, choc¢ kluczowe dla kontrybucji segmentu
deweloperskiego wynikéw Grupy bedzie, standardowo dla branzy, ostatni kwartat roku — zaktadamy,
ze JHM przekaze wtedy 189 lokali, 7% wigcej r./r.

#Nizsze linie/grupa. Zwracamy uwage, ze przed rokiem saldo pozostatej dziatalno$ci operacyjnej
wyniosto -25min PLN. Pytanie czy jakiekolwiek zdarzenia o charakterze jednorazowym mogty miec
wptyw na wyniki 3Q25 — pomimo stabszych, od naszych zatozen, przychodéw Grupa byta w stanie
poprawic zysk netto o 36% r./r.

Podsumowujac, wyniki oceniamy neutralnie, cho¢ z uwagi na niewielkg liczbe ujawnien, do petnego
obrazu kluczowa bedzie analiza petnego raportu, ktérego publikacja planowana jest na czwartek,
27.11. Podtrzymujemy zatozenia z naszej ostatniej rekomendacji — Mirbud moze by¢ potencjalnie
jednym z najwiekszych beneficjentéw wzmozonej aktywnosci CPK w perspektywie FY26-28 oraz
procedowania najwiekszych kontraktébw w formule dialogu konkurencyjnego. Jednocze$nie
pozostajemy zdania, ze dla dalszego reratingu kluczowe bedzie odwrocenie spadkowej trajektorii
wynikéw — szacujemy, ze 4Q25 bedzie pierwszym od 2 lat kwartatem, w ktdrym Mirbud zaprezentuje
wyniki lepsze r./r. na poziomie skorygowanym. Na bazie naszych prognoz Grupa handlowana jest na
EV/EBITDA 7.4/5.7x na lata FY26-27E — dostrzegamy wcigz upside do rozegrania, choC tak jak
wspominamy wyzej katalizatorem dla kursu powinna by¢ zmiana percepcji dotyczgcej biezgcych
wynikow Grupy. (David Sharma, +48 603 173 749)

PLNm 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Revenues 3,319 3,322 3,252 2,959 3,171 3,829
EBITDA 194 243 204 189 220 261
EBIT 178 224 182 159 186 221
adj. Net profit 132 140 126 88 131 162
EPS (PLN) 1.4 1.5 1.1 0.8 1.2 1.5
adj. P/E (x) 10.1 9.5 12.7 18.3 12.2 9.9
EV/EBITDA (x) 6.6 5.6 7.7 8.7 7.4 5.7
FCFF Yield (%) 8.4% -1.6% -10.1% -2.3% 2.0% 12.1%
DY (%) 1.4% 1.9% 1.2% 0.6% 0.7% 0.8%

Source: Company, Trigon
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