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MIRBUD (MRB PW; UNDER REVIEW)

2Q26 Results Review [neutralne]

PLNm 2025 3025 40235 1026 2026 Yy Q0 2026P 2026E Cons.
Revenues 720 732 1,002 547 M0 26% 66% 10 857 861
Construction 731 731 1,016 505 935 28% 85% 812
Residential 18 11 59 44 74 320%  66% 70
Rental 5 12 & 9 8 TM% - 5
Other & Eliminations -33 -22 -51 -0 107 - - -25
Other operating activity, net 38 -38 742 -04 6.3 63% - 0.0 0
Revaluations 46 06 -114 -06 01 -98% - 0.0 o
EEITDA 385 284 991 32% 607 S4% 85 na. 531 6577
adj. EBITDA 34 329 363 339 K3 THw 60 na.  58.1
EEBIT e 204 B09% 235 54 62% 1M¥% na 436 4895
Met profit 211 141 620 87 352 67 265% 353 303 4
Gross Margin 6.3% T.5% 8.3% 10.2% B84% 2ipp -1.8pp 84% 96%
Construction 52% 69% 66% T.9% 66% 14pp -1.3pp 7.5%
Residential 6% 3M44% 334% 330% IN1% -34pp -1.89pp 32.0%
Rental -22% 19.5%  5.2% 10.9% 16.6% 39.1pp 0.5pp 10.0%
Backlog 8115 8865 2465 8279 8879 9% T3
QCF 21 -1 251 -266 35  B4% -
MWW -52 =28 184 -2 -18 - -
FCF -14 -0 208 -280 13 - -
Met Debit 343 365 177 462 436
P/E12M trailing 139 134 127 134 118
EVIEBITDA 12M frailing 9.9 3.6 8.1 9.5 8.4
EEITDA margin 5.5% 39% 99%% 60% BT% - 0pp G.8% B7T%
EEBIT margin 44% 28% 91% 43% 5TH - 0.3pp 57% BTH
MNet profit margin 29% 1.9% 62% 1.8% 39% 0%p 2pp 35% 35% 36%

Source: Company, Trigon

Komentarz: Ostateczne wyniki Grupy okazaty sie by¢ zblizone do wstepnych (choé
skor. EBITDA finalnie wypadta stabiej od naszych oczekiwan), ktore ocenili$my
neutralnie.

Wzgledem wczesniejszych ujawniert zwracamy uwage przede wszystkim na: 1) wyraZznie
stabszg od naszych zatozen marze brutto w segmencie budowlanym (6.6% vs. 7.5%),
cho¢ wcigz lepszg r./r.,

2) 6min PLN pozostatej dziatalnos$ci operacyjnej, ktéra pozytywnie wptyneta na EBITDA
(EBITDA skor. ostatecznie okazata sige by¢ 6% stabsza od naszych zatozen),

3) sprzedaz pawilonu handlowego w Starachowicach (do tej pory obiekt byt wynajetemu
operatorowi sklepu Bricomarche), ktéra podbita FCF w 2Q26 o 17min PLN oraz przede
wszystkim

4) dodatni OCFE oraz kosmetyczny spadek aktywow z tyt. wyceny kontraktow
budowanych (z 625min PLN do 568min PLN) przy jednoczesnym wyraZznym wzroScie
naleznosci (z 371min PLN do 571min PLN) co naszym zdaniem wskazuje, ze Grupa
rozpoczeta fakturowanie” duzych kontraktow drogowych.
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Podsumowujagc, wyniki odbieramy neutralnie. Na obecnym etapie trudno nam
oszacowac realny, gotéwkowy wptyw podpisanych anekséw waloryzacyjnych z GDDKIA
na trajektorie FCF — aktywa kontraktowe nadal stanowig bardzo duzg pozycje aktywow
(znetowane aktywa — zobowigzanie budowlane odpowiadajg 14% LTM przychodéw z
segmentu budowlanego vs. 22% na koniec roku i 13% przed rokiem), natomiast
widoczny wzrost naleznosci dobrze rokuje na drugg potowe roku, kiedy zamawiajgcy
odbiorg gros kontraktéw drogowych Grupy i wyptacg ostateczne wynagrodzenie za
realizacje zamowien. 4 wrzes$nia poznamy réwniez wyroku Sgdu Okregowego w
Warszawie, ktéry wraz ze wspomniang wyzej trajektorig FCF, bedzie mie¢ kluczowy
wptyw na equity story Grupy. Zaktadajgc, ze druga pofowa roku przyniesie dalsze
przejscie kontraktéw z aktywdéw budowlanych do nalezno$ci (oraz przy zatozeniu, ze
Grupa nie zdecyduje sie na dokonanie duzego M&A) Mirbud moze pozytywnie zaskoczy¢
tempem delewarowania bilansu, nawet pomimo stabszej, od naszych zatozen,
marzowosci biezgcej produkcji. Sytuacja bilansowa pozostaje daleka od ideatu
(szczegdlnie w kontekScie nadchodzgcego spietrzenia inwestycji w rodzimej
budowlance), natomiast na obecnym etapie, majgc na uwadze, ze aneksy z GDDKIA
zostaty podpisane w potowie czerwca i ich wptyw na FCF Grupy powinien by¢ mocniej
widoczny w 2H26E, spodziewamy sie, ze druga potowa roku przyniesie dodatni FCF.

(David Sharma)
MIRBUD 1H21 FY21 1H22 FY22 1H23 FY23 1H24 FY24 1H25 FY25 1H26
AKTYWA OBROTOWE 570 498 912 1,518 T41 1,437 669 1,583 1,035 1,867 2,291
Naleznosci handlowe 360 398 751 439 527 384 386 458 505 284 571
Naliczenie naleznosci z tytutu rozliczenia kontraktéw dhugoterminowych 45 0 58 50 99 98 156 337 415 705 568
Pozostate 161 100 102 1,029 115 255 126 788 115 878 1,152
ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE 534 673 942 847 856 892 664 657 681 812 700
Zobowiazania handlowe 392 376 435 332 281 452 266 363 410 471 320
Zobowigzania z tytutu rozliczenia kontraktow dlugoterminowych 0 90 179 136 162 69 60 4 28 48 107
Zaliczki otrzymane kréterminowe 73 108 196 188 227 190 145 a7 90 126 67
Pozostate 69 100 12 17 186 181 193 204 152 167 206
Rezerwy na naprawy gwarancyjne 1 1 1 2 2 2 2 2 2 5 5
Rezenwy na naprawy gwarnacyjne jako %L TM przychoddw 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 gwamacyine jako % portfela zamdwieri 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 1,440
Wycena kontraktdw (AKTYWA) jako %LTM przychoddw 3% 0% 2% 2% 3% 3% 5% 11% 14% 24% 18%
Wycena kontraktdw (PASYWA) jako %L TM przychoddw 0% 4% 5% 4% 5% 2% 2% 0% 1% 2% 3%
Rdznica (na pius = konserwatywnigjsze prowadzenie P&L) -3% 4% 4% 3% 2% -1% -3% -11% -13% -22% -14%
Portfel zamowien 4,815 4,815 5,755 5,564 4,817 4,622 6,092 7,992 8,115 8,465 8,879
Wycena kontraktow (AKTYWA) jako % portfels zamdwien 1% 0% 1% 1% 2% 2% 3% 4% 5% 8% 6%
Wycena kontraktow (PASYWA) jako % portfela zamdwien 0% 2% 3% 2% 3% 1% 1% 0% 0% 1% 1%
Rdznica (na plus = konserwatywnigjsze prowadzenie P&L) -1% 2% 2% 2% 1% -1% -2% -4% -5% -8% -5%
35%
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Source: Tngon, Company dats
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PLMm 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Revenues 3322 3,252 2851

EBITDA 243 204 199

EBIT 224 182 168

Met profit 135 121 112

EPS (PLN) 1.5 1.1 1.0

PUE (%) BB 11.8 127

EVIEBITDA (x) 5D 6.8 8.1

FCFF Yield (%) -1.8% -11.4% -0.7% -

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

Sowrce: Company, Trigon
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