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MIRBUD (MRB PW; UNDER REVIEW)

2Q26 Preliminary Results Review [neutralne]

PLNm 2025 3025 4025 1026 2026P ¥ Q0 2026E Cons.
Revenues 720 732 1,002 847 M0 26% BE6% 857 8681
EEITDA 385 284 8991 328 na. - - 581 57T
adj. EBITDA A 329 363 339 n.a - - 581

EEBIT MNe 204 8095 235 na. - - 436 439
Met profit 211 141 620 97 353 6% 266% 303 314
Gross Margin B.3% T.5% 83% 102% 84% Zipp -1.8pp 9.6%
Backlog 8115 BB865 8465 B273 8878 3% 7%

P/E12M trailing 139 134 127 134 118

EV/EBITDA 12M trailing 59 96 81 95 -

EEITDA margin 5% 3% 99% 60% - - - B8% 6Tk
EEIT margin 44% 28% 81% 43% - - - BT% BTR
Met profit margin 29% 1.59% 62% 18% 35%% 10pp 21pp 35% 36%

Sowrce: Company, Trigon

STANDALOME (PLMNm) 2025 3025 4025 1026 2026
Revenues 468 4497 540 424 754
Yoy -1% 8% 5B% 2B% 61%
Gross Profit 35 45 55 36 60
Gross Margin 7T.5% 91% B6% B5% BO0%
Met profit 24 by 44 10 20
Met profit margin 5% 42% 69% 24% 38%

Sowrce: Company, Trigon

Komentarz: Zysk netto 13% powyzej konsensusu oraz 17% powyzej naszych prognoz. Zwracamy
uwage, e na obecnym etapie petna ocena wynikéw jest niemoZliwa, stgd na obecnym etapie
oceniamy je neutralnie — kluczowa w_odbiorze czwartkowego petnego raportu bedzie, naszym
zdaniem, trajektoria FCF (naszym zdaniem Grupa moze zaraportowacé dodatni FCF).

#Budownictwo. Zgodnie z naszymi zatozeniami Grupa z nawigzkg ,odpracowafta” mrozny
pierwszy kwartat (przychody jednostkowe az +61% r./r.). Dobrze wypadta rowniez jednostkowa
marza brutto (8.0%, +50bps r./r.), niemniej, skonsolidowana marza brutto byta 120bps nizsza od
naszych zafozen, natomiast skonsolidowany zysk brutto na sprzedazy (w ujeciu nominalnym)
okazat sige by¢ 8% nizszy od naszych zatozen.

#Deweloperka. Mocny kwartat — JHM przekazat az 153 mieszkania (+350% r./r.), co naszym
zdaniem przetozyto sie na mocne wyniki oraz wzrost kontrybucji r./r., co w duzej mierze zostato juz
potwierdzone przez opublikowany przez JHM raport.

#Nizsze linie/grupa. Z uwagi na fakt, ze zysk brutto na sprzedazy okazat sie nizszy od naszych
oczekiwan, natomiast zysk netto przebit nasze szacunki o 13%, kluczowa bedzie analiza nizszych
linii. Spodziewalismy sie, ze SG&A wzrosng o ok. 55% r./r., pytanie natomiast czy z uwagi na
przeprowadzong w 3Q26 transakcje sprzedazy akcji Torpolu Grupa nie zdecydowafa sie na
przecenienie swojego stake do warto$ci rynkowej, co podniostoby wyniki w 2Q26 o kilka min PLN.
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Podsumowujac, na obecnym etapie wyniki oceniamy neutralnie — kluczowa bedzie analiza BS
oraz CF - zwracamy uwage, ze w majowej notce wskazywalismy na widoczny w ksiegach Mirbudu
przyrost aktywow z tyt. wyceny kontraktéw (pozycja ta na koniec marca wynosita ponad 600min
PLN vs. 337min PLN przed rokiem). Ponadto zwracamy uwage, ze do momentu ogtoszenia wyroku
przez sad w Warszawie w sprawie oferty konsorcjum Mirbud x Torpol w przetargu na budowe Rail
Baltica visibility dotyczgce kontraktacji pozostaje ekstremalnie ograniczone — na obecnym etapie
spodziewamy sie natomiast, ze w perspektywie FY26E Grupa pokaze dodatni FCF, gtdwnie ze

wzgledu na wptywy z waloryzacji oraz sprzedaz akcji Torpolu. (David Sharma)

PLMm 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Revenues 3,322 3,252 2,951

EBITDA 243 204 199

EBIT 224 182 168

Met profit 135 121 112

EPS (PLN) 1.5 1.1 1.0

P/E (x) 8.8 11.8 127

EV/EBITDA (x) 5.0 6.8 8.1

FCFF Yield (%) -1.8% -11.4% -9.7% -

DY (%) 22% 1.3% 0.8% 0.9%

Sowce: Comparny, Trigon
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DISCLAIMER

Trigon Dom Maklerski S.A. | ul. Mogilska 65 | 31-545 Krakéw | Sad Rejonowy dla Krakowa-Srédmiescia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy KRS | 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 zespot analityczny Trigon Dom Maklerski S.A. wylacznie w celach informacyjnych i nie stanowi rekomendacji w
rozumieniu przepiséw "Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentow finansowych, lub ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Przedstawione dane historyczne odnoszg sie do
przesziosci. Wyniki osiggniete w przesziosci nie stanowig gwarancji ich osiagniecia w przysztosci. Trigon Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za
decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, nie gwarantuje takze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, nie udziela réwniez zadnego zapewnienia, ze podane w opracowaniu twierdzenia dotyczace przysziosci sprawdza
sie. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze si¢ z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkow. Publikowanie,
rozpowszechnianie, kopiowanie lub wykorzystywanie w jakikolwiek inny sposéb w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga uprzedniej pisemnej
zgody Trigon Domu Maklerskiego S.A.
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