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Mirbud (MRB PW; Under Review)
1Q26 Results Review [lekko negatywne]

PLNm 1025 2025 3035 4035 1026 ¥y QM0 1026P 1026E Cons.
Revenues 497 720 TF32 1,002 B4T7 0%  -45% BT 493 482
Construction 475 731 731 1,016 505 6% -50% 461
Residential 33 18 11 59 44  16% -25% 52
Rental 5 5 12 8 9 Br% 7% 5
Other & Eliminations -21 -33 -22 -51 =10 - - =20
Other operating activity, net 2.4 38 -38 T42 -04 - - H
Revaluations 0.5 46 06 -114 -06 - - 0
EBITDA 323 395 284 991 329 2% -B7% na. 294 294
adj. EBITDA 294 311 329 363 339 15% 6% ..
EBIT 253 33 204 909 235 -TH -T4% na. 209 212
Met profit 150 211 141 620 97 -36% -B4% 90 122 125
Gross Margin 87% 63% T75% 83% 102% 15pp 1.%9pp 101% 9.3%
Construction 6.8% 52% 69%% 66% T79% 1.1pp 1.3pp 6.3%
Residential 36.4% 6% 4% 334% 33.0% -34pp -04pp 33.0%
Rental -37% -22% 195% 5.2% 10.9% 47.6pp 1.1pp 15.0%
Backlog 7817 8115 8865 B46c B27D 6% -2% 8,275
OCF -330 21 -1 251 -266 - -
NWC -323 -52 -29 184 204 - -
FCF =30 -14 =10 208 -280 - -
Met Debt 301 343 365 177 462
PYE12M trailing 11.3 113 109 104 109
EV/EBITDA 12M frailing 8.2 8.4 8.2 6.7 8.1
EEITDA margin 65% 55% 39% 99% 60% -0.5pp -O4pp 6.0% 61%
EBIT margin B1% 44% 28% 91% 4.3% -0.8pp -0.5pp 4.7% 44%
Met profit margin 0% 29% 19% 62% 1.8% 13pp 44pp 1.6% 25% 26%

Source: Company, Thgo

Komentarz: Ostateczne wyniki Grupy okazaly sie byc¢ zblizone do wstepnych, ktére ocenilismy
lekko negatywnie. Wzgledem wczesniejszych ujawnieri zwracamy uwage przede wszystkim na: 1)
wyrazny wzrost przychodow oraz marzy brutto w segmencie budowlanym, pomimo niesprzyjajgcych
warunkéw atmosferycznych, 2) utrzymujgcg sie wysokg dynamike kosztow ogdinych (koszty
ogolnego zarzgdu az +54% r./r.), 3) staby OCF, gtéwnie ze wzgledu na zakup gruntu w Poznaniu
przez JHM (zapasy -423min PLN) oraz 4) rekordowy wzrost diugoterminowych kwot zatrzymanych
wobec pozostatych jednostek (467min PLN vs. 152min PLN na koniec FY25 oraz 132min PLN na
koniec 1Q25), ktéry naszym zdaniem jest trudny do wyjasnienia biorgc pod uwage sezonowos$¢ w
pierwszym kwartale oraz ptfaski portfel zaméwien kw./kw.

Podsumowujac, wyniki odbieramy lekko negatywnie — gtownie ze wzgledu na kolejny kwartat ze
stabym FCF. Zaskakuje przede wszystkim mocny wzrost zapaséw — spodziewaliSmy sie, ze
transakcja nabycia bardzo duzego gruntu w Poznaniu przez JHM bedzie podzielona na kilka transz,
natomiast Spoétka, na podstawie analizy sprawozdania, wydaje sie, Ze zaptacita wiekszo$¢ kwoty.
Na plus odbieramy spadek wyceny kontraktow budowlanych po stronie aktywnej (z 705min PLN do
625min PLN w ciggu kwartatu), cho¢ pozycja ta wcigz jest naszym zdaniem wysoka (ca. 21%
przychoddw segmentu budowlanego za ostatniego 4 kwartaty). Pytanie rowniez z czego wynikat
bardzo wysoki (ponad 300min PLN) przyrost kwot zatrzymanych wobec, jak rozumiemy,
podwykonawcéw — by¢ moze z uwagi na przedtuzajgce sie dyskusje z GDDKIA w zakresie wyptaty
roszczen zwigzanych m.in. z kontraktem S1 Obejscie Wegierskiej Gérki Grupa zdecydowata sie na
zmiane harmonogramow rozliczen z podwykonawcami, cho¢ sama skala, biorgc pod uwage, Ze
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przychody w segmencie budowlanym wyniosty ok. 3mld PLN za ostatnie 12 miesiecy, wydaje sie
by¢ dos$c¢ wysoka. Podtrzymujemy naszg postawe ,wait and see” — kluczowa bedzie czerwcowa
decyzja sgdu w sprawie oferty konsorcjum Mirbud x Torpol na przetargu Rail Baltica. Do tego
momentu visibility kontraktacji Mirbudu pozostaje, naszym zdaniem, bardzo mocno ograniczone.

(David Sharma, +48 603 173 749)

22 May 2026

MIRBUD 1H21 FY21 1H22 FY22 1H23 FY23 1H24 FY24 1H25 FY25 1Q26
AKTYWA OBROTOWE 570 498 912 1,518 4 1,437 669 1,583 1,035 1,867 2,191
Naleznosci handlowe 360 398 751 439 527 384 386 458 505 284 371
Naliczenie naleznosci z tytutu rozliczenia kontraktéw dtugoterminowych 49 0 58 50 99 98 156 337 415 705 625
Pozostate 161 100 102 1,029 115 955 126 788 115 878 1,194
ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE 534 673 942 847 856 892 664 657 681 812 627
Zobowigzania handlowe 392 376 455 352 281 452 266 363 410 471 314
Zobowigzania z tytutu rozliczenia kontraktéw dtugoterminowych 0 90 179 136 162 69 60 4 28 48 67
Zaliczki otrzymane kréterminowe 73 108 196 188 227 190 145 87 90 126 920
Pozostate 69 100 112 171 186 181 193 204 152 167 156
Rezerwy na naprawy gwarancyjne 1 1 1 2 2 2 2 2 2 5 5
Rezerwy na naprawy gwarnacyjne jako %L TM przychodoéw 0.1% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2%
Rezerwy na naprawy gwarnacyjne jako % portfela zamowieri 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1%
Przychody segmentu budowlanego 810 1,534 1,354 1,912 1,196 1,931 1,329 1,668 1,206 1,747 547
Wycena kontraktow (AKTYWA) jako %L TM przychoddw 3% 0% 2% 2% 3% 3% 5% 11% 14% 24% 21%
Wycena kontraktéw (PASYWA) jako %L TM przychoddw 0% 4% 6% 4% 5% 2% 2% 0% 1% 2% 2%
Rdznica (na plus = konserwatywniejsze prowadzenie P&L) -3% 4% 4% 3% 2% -1% -3% -11% -13% -22% -19%
Portfel zaméwien 4,815 4,815 5,755 5,564 4,817 4,622 6,092 7,992 8,115 8,465 8,279
Wycena kontraktow (AKTYWA) jako % portfela zamdwieri 1% 0% 1% 1% 2% 2% 3% 4% 5% 8% 8%
Wycena kontraktow (PASYWA) jako % portfela zamdwieri 0% 2% 3% 2% 3% 1% 1% 0% 0% 1% 1%
Rdznica (na plus = konserwatywniejsze prowadzenie P&L) -1% 2% 2% 2% 1% -1% 2% -4% -5% -8% -7%
PLNm 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

Revenues 3,322 3,252 2,951 - - -

EBITDA 243 204 199 - - -

EBIT 224 182 168 - - -

Net profit 135 121 112 - - -

EPS (PLN) 1.5 1.1 1.0 - - -

P/E (X) 7.2 9.6 10.4 - - -

EV/EBITDA (x) 4.0 5.5 6.7 - - -

FCFF Yield (%) -2.2% -14.1% -11.6% - - -

DY (%) 2.7% 1.7% 0.9% 1.0% - -

Source: Company, Trigon
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