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MIRBUD (MRB PW; UNDER REVIEW)

2Q26 Results Review [neutral]

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 5D 44 74 320% B6% 70
Rental 5 12 & ! 8 7% - 5
Other & Eliminations -33 -22 -51 -0 107 - - -25
Other operating activity, net g -38 742 04 63 63% - 0.0 0
Revaluations 46 06 -114 -06 0.1 -98% - 0.0 0
EBITDA 385 284 991 32% 607 S4%  85% na. 531 577
adj. EBITDA 34 329 363 339 K3 THw 60 na.  58.1
EEIT e 204 209 235 54 6B2% 1M%¥% na 436 489
Met profit 211 141 620 97 352 67% 265% 353 303 314
Gross Margin 6.3% 7.5% 8.3% 102% B4% 2-pp -1.8pp 84% 96%
Construction E2% 69% 66% 79% 66% 14pp -1.3p 7.5%
Residential 346% 344% 334% 33.0% 31.1% -34pp -1.9pp 32.0%
Rental -22% 195% 5.2% 10.9% 16.6% 39.1pp 0.5pp 10.0%
Backlog 8115 8865 8465 8279 8879 9% 7%
OCF 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 trailing 9.9 36 8.1 9.5 8.4
EBITDA margin 55% 39%% 99%% 60% 67% - 0pp 6.8% 67%
EBIT margin 44% 28% 91% 43% 5T - 0.3pp BT% 5T%
Met profit margin 29% 19% 62% 18% 39% 09 p Z1pp 35% 35% 36%

Source: Company, Trigon

Comment: The Group's final results came in close to the preliminary figures (although
adj. EBITDA ultimately came in weaker than we had expected), which we assessed as

neutral.

Relative to the earlier disclosures, we would highlight above all: 1) a gross margin in the
construction segment clearly weaker than our assumptions (6.6% vs. 7.5%), though still

better y/y,

2) PLN 6mn of other operating activity, which had a positive impact on EBITDA (ad|.
EBITDA ultimately came in 6% below our assumptions),
3) the sale of the retail pavilion in Starachowice (to date the property had been leased to
the operator of a Bricomarché store), which lifted FCF in 2Q26 by PLN 17mn and, above

all

4) positive OCF and a cosmetic decline in contract assets from the valuation of

construction contracts (from PLN 625mn to PLN 568mn) alongside a clear increase in

receivables (from PLN 371mn to PLN 571mn), which in our view indicates that the Group

has begun “invoicing” its large road contracts.
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In summary, we view the results as neutral. At this stage it is difficult for us to estimate
the actual cash impact of the signed indexation annexes with GDDKIA on the FCF
trajectory — contract assets still represent a very large asset item (netted contract assets
less construction contract liabilities correspond to 14% of LTM construction segment
revenue vs. 22% at year-end and 13% a year earlier), while the visible increase in
receivables bodes well for the second half of the year, when the contracting authorities
will take over the bulk of the Group's road contracts and pay the final consideration for
completion of the orders. On 4 September we will also learn the ruling of the Regional
Court in Warsaw, which, together with the FCF trajectory mentioned above, will have a
key impact on the Group's equity story. Assuming that the second half of the year brings
a further shift of contracts from construction assets into receivables (and assuming that
the Group does not decide to pursue a large M&A deal), Mirbud may positively surprise
with the pace of balance-sheet deleveraging, even despite the weaker-than-assumed
margins on current production. The balance-sheet position remains far from ideal
(particularly in the context of the coming build-up of investment in the domestic
construction market), but at this stage, bearing in mind that the annexes with GDDKIA
were signed in mid-June and their impact on the Group's FCF should be more visible in
2HZ26E, we expect the second half of the year to deliver positive FCF. (David Sharma)

MIRBUD 1H21 FY21 1H22 Fy22 1H23 FY23 1H24 FY24 1H25 FY25 1H26
AKTYWA OBROTOWE S70 498 912 1,518 ™ 1,437 669 1,583 1,035 1,867 2,291
Naleznosci handlowe 360 328 7 439 327 384 386 458 505 284 571
Naliczenie naleznosci z tytutu rozliczenia kontraktow dlugoterminowych 49 0 58 50 99 98 156 337 415 705 568
Pozostale 161 100 102 1,029 115 955 126 788 115 878 1,152
ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE 534 673 942 847 856 892 664 657 681 812 700
Zobowiazania handlowe 392 376 455 352 281 452 266 363 410 471 320
Zobowiazania z tytutu rozliczenia kontraktow dhugoterminowych 0 90 179 136 162 69 60 4 28 48 107
Zaliczki otrzymane kréterminowe 73 108 196 188 227 180 143 a7 80 126 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 L]
Rezerwy 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%
Rezenwy na naprawy gwarnacyjne jako % portfela zamowien 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 kontraktsw (AKTYWA) jako %L TM przychoddw 3% 0% 2% 2% 3% 3% 5% 11% 14% 24% 18%
Wycena kontraktow (PASYWA) jako %L TM przychodow 0% 4% 6% 4% 5% 2% 2% 0% 1% 2% 3%
Réinica (na plus = konserwatywniejsze 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 6,002 7,992 8,115 8,465 8,879
Wycena kontraktdw (AKTYWA) jako % portfela zamdwier 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%
Réznica (na plus = konserwatywniejsze prowadzenie PEL) -1% 2% 2% 2% 1% -1% -2% -4% -5% -8% -5%
35%

Konserwatywne prowadzenie PEL
25%

15% “
3%

Agresywne prowadzenie P&L

THZ21 Fvz21 1HZ2 Fv22 1HZ3 Fv23 1HZ24 Fv24 1HZ5 Fv25 1H2E

Budimex s irbud Torpol =—Pplimex Erbud

Source: Tngon, Company dats
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PLMm 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Revenues 3322 3252 2851

EBITDA 243 204 194

EBIT 224 182 168

Met profit 135 1 112

EPS (PLN) 1.5 1.1 1.0

PIE (x) 8.8 11.8 127

EVIEBITDA () 5.0 6.8 8.1

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

DY (%) 2.7% 1.3% 0.8% 0.9%

Sowrce: Company, Trgon
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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 zespoét analityczny Trigon Dom Maklerski S.A. wytacznie 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
instrumentéw finansowych, lub ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Przedstawione dane historyczne odnosza sie do
przesziosci. Wyniki osiggnigte w przeszitosci nie stanowig gwarancji ich osiggnigcia w przysztosci. Trigon Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci 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 przysztosci sprawdza
sie. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze si¢ z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw. 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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