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Komentarz: Zysk netto zgodny 6% powyżej naszych szacunków – z uwagi na ograniczoną liczbę 
ujawnień we wstępnym odczycie, wyniki oceniamy neutralnie. 

#Budownictwo. Szacujemy, że przerób spadł r./r., choć biorąc pod uwagę dane jednostkowe (+8% 
r./r.) erozja mogła być niższa od naszych szacunków. Spodziewaliśmy się, że 3Q25 niejako nakreśli 
dno dla rentowności portfela zamówień Mirbudu, a wraz z rozpoczęciem przerabiania większych 
kontraktów infrastrukturalnych w ostatnim kwartale roku, marża ulegnie poprawie. Analizując wyniki 
jednostkowe możemy dojść do wniosku, że segment kubaturowy Mirbudu może pozytywnie wpłynąć 
na rentowność w całym segmencie – na ww. poziomie marża brutto wyniosłą 9.1% i była aż 320bps 
wyższa r./r. 

#Deweloperka. Kwartał bez historii – JHM przekazał jedynie 22 mieszkania i wg zaraportowanych w 
ubiegłym tygodniu danych rozpoznał w 3Q25 raptem ~16mln PLN przychodów. Szacujemy, że marża 
brutto mogła utrzymać się na poziomie >30%, choć kluczowe dla kontrybucji segmentu 
deweloperskiego wyników Grupy będzie, standardowo dla branży, ostatni kwartał roku – zakładamy, 
że JHM przekaże wtedy 189 lokali, 7% więcej r./r. 

#Niższe linie/grupa. Zwracamy uwagę, że przed rokiem saldo pozostałej działalności operacyjnej 
wyniosło -25mln PLN. Pytanie czy jakiekolwiek zdarzenia o charakterze jednorazowym mogły mieć 
wpływ na wyniki 3Q25 – pomimo słabszych, od naszych założeń, przychodów Grupa była w stanie 
poprawić zysk netto o 36% r./r. 

Podsumowując, wyniki oceniamy neutralnie, choć z uwagi na niewielką liczbę ujawnień, do pełnego 
obrazu kluczowa będzie analiza pełnego raportu, którego publikacja planowana jest na czwartek, 
27.11. Podtrzymujemy założenia z naszej ostatniej rekomendacji – Mirbud może być potencjalnie 
jednym z największych beneficjentów wzmożonej aktywności CPK w perspektywie FY26-28 oraz 
procedowania największych kontraktów w formule dialogu konkurencyjnego. Jednocześnie 
pozostajemy zdania, że dla dalszego reratingu kluczowe będzie odwrócenie spadkowej trajektorii 
wyników – szacujemy, że 4Q25 będzie pierwszym od 2 lat kwartałem, w którym 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 wciąż upside do rozegrania, choć tak jak 
wspominamy wyżej katalizatorem dla kursu powinna być zmiana percepcji dotyczącej bieżących 
wyników Grupy. (David Sharma, +48 603 173 749) 

 

 

Mirbud (Buy; PLN 18.5) 

3Q25 Preliminary Results Review [neutralne] 

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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