r R I G O N 28 November 2025
Flash Note

CEE | Equity Research

Mirbud (Buy; PLN 18.5)

3Q25 Results Review [neutralne]

PLNm 3024 4Q24 1Q25 20Q25 3Q25 Y Q/Q 3Q25E 3Q25P
Revenues 894 896 497 720 732 -18% 2% 782 732
Construction 816 853 475 731 731 -10% 0% 799
Residential 69 77 38 18 11 -84% -36% 11
Rental 3 7 5 5 12 253% 157% 4
Other & Eliminations 5 -5 -21 -33 -22 - - -28
Other operating activity, net -24.6 -12.1 2.4 3.8 -3.8 - - 0
Revaluations -0.6 409 0.5 4.6 -0.6 - - 0
EBITDA 214 866 323 395 284 33% -28% 29.7
adj. EBITDA 466 578 294 311 329 -29% 6% 29.7
EBIT 16.2 798 253 31.8 204 26% -36% 220
Net profit 10.2 569 150 211 141 38% -33% 13.0 139
Gross Margin 78% 87% 87% 63% 7.5% -0.3pp 1.3pp 59%
Construction 52% 5.5% 6.8% 52% 6.9% 1.7pp 1.7pp 55%
Residential 26.8% 29.5% 36.4% 34.6% 34.4% 7.6pp -0.1pp 31.0%
Rental -26% 17.7% -37% -22% 19.5% 22.1pp - -1.0%
Backlog 8,099 7,992 7,817 8,115 8,885 9% 9% 8,865
OCF 6 100 -330 21 -1
NWC -25 19 -323 -52 -29
FCF -42 97 -340 -14 -10
Net Debt 55 -41 301 343 365
P/E12M ftrailing 1.5 138 16.1 16.0 155
EV/EBITDA 12M trailing 7.0 79 11.0 1141 10.8
EBITDA margin 24% 97% 6.5% 55% 3.9% O0.6pp -0.3pp 3.8%
EBIT margin 18% B8.9% 51% 44% 2.8% O0.5pp -0.4pp 2.8%
Net profit margin 1.1% 6.3% 3.0% 29% 1.9% 08pp -1.0pp 1.7% 1.9%

Source: Company, Trigon

Komentarz: Wyniki na gtéwnych liniach sg zgodne ze wstepnymi, ktére oceniliémy neutralnie.
Zwracamy jednak uwage, Zze nasza percepcja wynikow za 3Q25 nie ulegta zmianie — EBITDA
oczyszczona o pozostatg dziatalno$¢ operacyjng byta nizsza az 0 29% r./r.

Wzgledem wczesniejszych ujawnienn zwracamy uwage przede wszystkim na: 1) poprawe marzy
brutto w segmencie budowlanym, ktéra wzrosta az o 170bps kw./kw. (pomimo ptaskich przychodow),
2) kwartat bez historii w JHM (jedynie 22 przekazane lokale), 3) dodatnig kontrybucje segmentu
komercyjnego (miasteczko kontenerowe przy Marywilskiej 44 nabiera ,masy”) oraz 4) staby OCF i
idgcy za nim podwyzszony lewar (ND/EBITDA 2.0x, +1.8x r./r.),

Podsumowujac, ostateczne wyniki za 3Q25 odbieramy neutralnie. Pomimo naszego pozytywnego
nastawienia do Grupy zwracamy uwage, ze w krotkim terminie Grupa stoi przed relatywnie
wymagajgcym zadaniem — wyniki za 4Q25E mogg mocno namiesza¢ w sentymencie do MRB.
Spodziewamy sie, ze w ostatnim kwartale FY25E Mirbud, pierwszy raz od prawie 2 lat, zaprezentuje
wyniki lepsze r./r. na poziomie skorygowanym (EBITDA skor. +23% r./r.), w czym zauwazalnie
powinien poméc JHM, ktéry na bazie naszych prognoz w samym 4Q25 przekaze prawie 190 lokali.
Istotna bedzie réwniez trajektoria FCF — Grupa wchodzi w okres wiekszego przerobu kluczowych
projektow ze swojego portfela, co w perspektywie FY26E moze wigza¢ sie ze wzrostem
zaangazowania w kapitat obrotowy. Do tej pory oczekiwali$my, ze w ostatnim kwartale roku Mirbud
wygeneruje ponad 300min PLN OCF, co pozwolitoby na ,zbicie” lewara do poziomu ~0.2x — kluczowy
bedzie guidance Zarzadu w tym zakresie. (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) 10.4 9.8 131 18.9 12.6 10.2
EV/EBITDA (x) 6.8 5.7 7.9 8.9 7.6 5.9
FCFF Yield (%) 8.1% -1.5% -9.8% -2.2% 2.0% 11.7%
DY (%) 1.3% 1.9% 1.2% 0.6% 0.7% 0.8%

Source: Company, Trigon
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DISCLAIMER

Trigon Dom Maklerski S.A. | Mogilska 65 | 31-545 Krakéw | Sad Rejonowy dla Krakowa - Srédmiesécia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego | NIP 676-10-44-221] KRS 0000033118. Trigon Dom Maklerski S.A. dziata pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie ma
charakter promocyjny i zostato przygotowane przez zespét analityczny Trigon Domu Maklerskiego S.A. wytgcznie w celach informacyjnych. Niniejsze opracowanie
jest zgodne z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji
(UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Przedstawione dane historyczne odnoszg si¢ do przesztosci. Wyniki osiggniete w
przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych wynikéw. Trigon Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie
niniejszego opracowania ani za jakiekolwiek szkody poniesione w wyniku takich decyzji inwestycyjnych, nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania,
ani nie zapewnia, ze zawarte w opracowaniu stwierdzenia dotyczace przysztosci okazg sie prawdziwe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z wysokim
ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw. Publikacja, rozpowszechnianie, kopiowanie lub jakiekolwiek inne wykorzystanie czesci lub catosci
niniejszego opracowania wymaga uprzedniej pisesmnej zgody Trigon Domu Maklerskiego S.A.
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