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MIRBUD (MRB PW; UNDER REVIEW)

Podsumowanie konferencji po wynikach 2Q26 [neutralne]

#Budownictwo

- W 1H26 rozliczono tgcznie 196min PLN doszacowan kontraktow dtugoterminowych,
w duzej czesci o charakterze waloryzacyjnym. W Kobylarni rozliczono roszczenia na
Gostyniu oraz Obwodnicy Tréjmiasta S6 (fgcznie >130min PLN), a w Mirbudzie ok.
30min PLN na S1 Wegierska Goérka i ok. 30min PLN na pozostatych kontraktach.

- Wzrost marzy brutto w segmencie budowlanym r./r. wynikat gtéwnie ze wzrostu
rentownosci w segmencie magazynowym (o prawie 2p.p. r./r.).

- Zdaniem Zarzadu srodki z KPO zaczety juz by¢ realnie wydawane w branzy
budowlanej, co obecnie wspiera przychody Grupy.

- Sytuacja na rynku magazynowym ulegta w ostatnim czasie poprawie.

- Na Obwodnicy Tréjmiasta (OMT) rozliczono w 1H26 ok. 120min PLN doszacowan,
pozostato ok. 100min PLN (roboty dodatkowe oraz waloryzacja) — calo$¢ powinna
zostac rozliczona do konca FY26E. W Kobylarni do rozliczenia pozostaje jeszcze ok.
150-200min PLN roszczeh.

- Aneksy waloryzacyjne podpisane z GDDKIA nie przetozg sie wprost na wyniki,
poniewaz czes¢ waloryzacji jest juz ujeta w aktywowanych roszczeniach. Przychéd z
waloryzacji Zarzad szacuje na 180-200mIn PLN (czesciowo juz rozpoznany), z czego
ok. potowa wptyneta gotowkowo w 2Q26, a pozostata czes¢ powinna wptyngé w 3-
4Q26E. Ok. potowe tych ptatnosci Grupa odda podwykonawcom.

- Podane kwoty stanowig wartosci maksymalne mozliwe do uzyskania; cze$¢ dotyczy
trwajacego kontraktu S74, ktory nie przekroczyt jeszcze limitdw waloryzacyjnych, wiec
rozliczenie nastgpi tam dopiero pod koniec kontraktu, tj. w FY27E.

- 81 Wegierska Gorka: roszczenie ztozone na 412min PLN, aktywowano ok. 1/3 (ok.
130mIn PLN), z czego 30mIn PLN zapfacono w czerwcu tytutem kosztéw ogdlnych
budowy. Do rozliczenia pozostaje ok. 100mIn PLN — druga czes¢ kosztéw ogdinych
(prawdopodobnie ok. 30miIn PLN) ma zosta¢ zamknieta jeszcze w FY26E, natomiast
czesc¢ dotyczgca odmiennosci geologicznej w 1Q27E.

- S1 Suchy Potok / Dankowice: roszczenie wyceniane powyzej 100min PLN,
warunkiem naliczenia waloryzacji jest aneks terminowy, ktérego zawarcia Grupa
oczekuje w 3Q26E.

- Grupa realizuje obecnie 26 aktywnych kontraktow kubaturowych, ze stale rosngcym
udziatem obiektéw uzytecznosci publicznej (cykl budowy ok. 3 lat), postrzeganych
przez Zarzad jako korzystne. Obiektéw przemystowych wcigz niewiele na tle
poprzednich lat, cho¢ rynek nieznacznie odzywa (cykl realizacji ok. 10-12 miesiecy).
Obiekty mieszkaniowe realizowane sg niemal wytgcznie dla JHM Development —
wyjatkiem jest jeden kontrakt dla zewnetrznego dewelopera (apartamentowce w
centrum Wroctawia).
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#Portfel zamoéwien

- Portfel zaméwien wynidést 8.9mild PLN, z czego 7.2mld PLN stanowig kontrakty
infrastrukturalne, a 1.3mld PLN budownictwo kubaturowe. Portfel netto roztozony jest
do 2030 r. — kontrakty infrastrukturalne trwajg nawet 5-6 lat, a kubaturowe znacznie
krocej, dlatego przy ponad 80% udziale infrastruktury w portfelu drogi odpowiadajg za
ok. 50-60% przychodow.

- W 1H26 Grupa podpisata umowy o wartosci 1.98mld PLN. W lipcu i sierpniu Grupa
podpisata umowy o wartosci >300mIn PLN.

- W poczekalni (oferty wybrane oraz najkorzystniejsze oferty) Grupa posiada obecnie
3.1mld PLN (vs. 2.5mld PLN kwartat temu).

- W 1H26 podpisano 11 umoéw: 5 kubaturowych o wartosci 550min PLN (736min PLN
tacznie z dwiema umowami zawartymi po okresie sprawozdawczym) oraz 6
infrastrukturalnych, tagcznie z dwiema kolejnymi na 1 244min PLN.

- Na poczekalnie sktada sie 832min PLN ofert oczekujgcych oraz 2.2mid PLN
najkorzystniejszych ofert; 8 najkorzystniejszych ofert nie jest objetych postepowaniami
przed KIO.

- Rail Baltica nie zostalta uwzgledniona w wartosciach ofert w poczekalni. Przy
korzystnym wyroku Grupa chciataby realizowaé kontrakt na warunkach ztozonej oferty,
mimo niskiej wyceny (ok. 5% marzy brutto) oraz wzrostu kosztéw materiatéw i
podwykonawstwa, traktujgc go jako wejscie w rozwdj segmentu.

- Sprzedaz akcji Torpolu nie wyklucza dalszego startowania w konsorcjum z tym
podmiotem w przetargach PKP PLK.

- Skutecznos¢ kontraktaciji (hit ratio) wyniosta w 1H26 12% (1.6mld PLN podpisanych
umoéw wobec 14mlid PLN ztozonych ofert) vs. 7% w FY25, 31% w FY24 oraz 4% w
FY23. Zarzad oczekuje dalszego wzrostu skutecznosci do korca roku.

- Wyrok Sadu Okregowego w Warszawie (dot. kary srodowiskowej) spodziewany jest
w pigtek. Korzystne rozstrzygniecie otwiera Grupie droge do wygranej w przetargu na
Rail Baltica i portfela zamowien powyzej 11mid PLN.

- Jedynym rozwazanym nowym rynkiem geograficznym jest Ukraina — Grupa jest
przed rozstrzygnieciem przetargu na obiekt inzynieryjny o wartosci ok. 30min EUR na
trasie Kijéw-Lwow, traktowanego jako pierwszy krok. Nowymi obszarami biznesowymi
majg by¢ energetyka oraz kole;.

#JHM / Pozostate

- Na koniec czerwca JHM posiadat 706 lokali w realizacji (tgcznie 33k m2 PUM).

- Oferta na koniec czerwca opiewata na 563 mieszkan, z czego 248 stanowity lokale
gotowe.

- Park Magazynowy w Bolestawcu jest obecnie skomercjalizowany w 72%.

- Na dzien dzisiejszy Marywilska nadal nie porozumiata sie¢ z M. St. Warszawa w
sprawie wydtuzenia dzierzawy gruntu.

- W 1H26 JHM oddat do uzytkowania trzy inwestycje i przekazat aktami notarialnymi
253 lokale mieszkalne — wigcej niz w catym 2025 r. i wyraznie wiecej niz w 1H24 (w
2025 r. podpisano jednak ponad 300 uméw sprzedazy).

- W 1H26 JHM realizowat pie¢ inwestycji, a na projektach zakonczonych pozostawaty
94 umowy przedwstepne i deweloperskie. W 1H26 podpisano 304 umowy
przedwstepne i deweloperskie, a ich stan na koniec czerwca wynidst 288.

- Bank ziemi pozwala na realizacje 8,300 lokali do 2045 r. W przypadku gruntu w
Poznaniu harmonogram uwzglednia trwajgca faze przygotowania gruntu, wiec na dzis
nie ma opdznien — Grupa liczy na zakonczenie procesu w FY26E lub na poczatku
FY27E.

- Poziom najmu w Ostrodzie wynidst 95%, a w miasteczku kontenerowym w Warszawie
100% (petne wynajecie); w Bolestawcu Grupa widzi szanse na dojécie do ok. 90% juz
w kolejnym kwartale. Docelowo rozwazane jest wyjscie z segmentu najmu i sprzedaz
nieruchomosci w Ostrédzie i Bolestawcu, przy koncentracji na core biznesie budowlano
-montazowym.

- Marywilska pozostaje bez przetozenia na finanse Grupy — trwajg uzgodnienia
warunkow umownych z miastem, a rozbudowa nie zostata rozpoczeta.

- W 2H26E JHM planuje przekaza¢ 150-200 lokali.
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#0utlook

- Portfel zaméwien na koniec FY26E powinien przekroczy¢ 10mlid PLN.

- Cel przychodéw skonsolidowanych na FY26E to 3.3mld PLN i Zarzad nie widzi
zagrozenia dla jego realizacji; mozliwe jest nawet ok. 3.5mld PLN, w zaleznosci od tempa
fakturowania kontraktéw oczekujgcych na ZRiD.

- W FY26E Grupa planuje budowe jeszcze czterech wytworni mas bitumicznych
Kobylarni w Reczu (pod budowe S10) oraz w Poznaniu i Opolu (pod budowe S11).

- Marza brutto na sprzedazy czesci budowlanej w 2H26E oczekiwana jest w okolicach 7-
7.5%, tj. lepiej niz w 1H26 (1Q26: 7.9%, 2Q26: 6.6%). W czesci drogowej Zarzad widzi
pole do poprawy marzowosci w okolice 7.5-8%, ale gtéwnie od FY27E, gdy nowe
kontrakty wejdg w faze intensywnej realizaciji.

- Odbudowa Marywilskiej wymaga decyzji administracyjnych oraz ustalenia zmian w
umowie dzierzawy — do czasu ich uzyskania Grupa wstrzymuje sie z decyzjg o dalszych
krokach, ruch pozostaje po stronie miasta. Zarzgd spodziewa sie decyzji do konca
FY26E, nie znajgc jej kierunku (proces utrudniajg zblizajgcy sie rok wyborczy i inne
priorytety miasta). Jezeli budowa nie ruszy jesienia, nie uda sie jej zamkna¢ przed zima,
co przesunetoby caty projekt o rok.

- Grupa spodziewa sie dodatniego cash flow operacyjnego w kolejnych kwartatach;
narastajgco koniec FY26E powinien zamkna¢ sie w okolicach zera.

- Réwnolegle prowadzone sg dwa procesy akwizycyjne: w segmencie kolejowym oraz w
budownictwie elektroenergetycznym. Sprzedaz akcji Torpolu wynikata, zdaniem Zarzadu,
z warunkoéw rynkowych i mozliwosci wyjscia z zyskiem i nie zamyka drogi do przejecia
podmiotu z branzy kolejowej — rozmowy toczg sie z wiecej niz jedng duzg spdtkg
powigzang ze Skarbem Panstwa (co wydtuza proces decyzyjny), a Zarzad zaktada
zamkniecie procesu i uzgodnienie ceny do konca FY26E.

- W czesci elektroenergetycznej wytypowano jeden podmiot; Zarzgd ocenia szanse na
finalizacje jako duze i liczy na rozszerzenie grupy o ten segment w FY27E.

Komentarz: Przekaz ptyngcy z konferencji oceniamy neutralnie, choc¢ tak naprawde
mamy ambiwalentne odczucia. Z jednej strony (pozytywnie) odbieramy rozpoczecie
rozliczania i fakturowania najwiekszych kontraktéw budowlanych Grupy, w tym
Obwodnicy Metropolitarnej Trdéjmiasta, co z naszego punktu widzenia strukturalnie
zmniejsza ryzyko bilansowe i potencjalnie moze przetozyc¢ sie na zdelewarowanie Grupy.
Z drugiej natomiast (negatywnie) odbieramy bardziej szczegdtowy guidance co do
wptywow gotéwkowych zwigzanych z aneksami waloryzacyjnymi, ktére wprawdzie
wyniosg zaktadane przez nas ca. 200min PLN, ale nie bedg one tozsame z wpfywami
przypadajgcymi dla Grupy — ok. potowe ww. kwoty Mirbud bedzie musiat przekazac
podwykonawcom, z ktérymi wspoipracowat na kontraktach. Ostatecznie OCF w catym
FY26E moze by¢ bliski zeru vs. zakiadane przez nas wczedniej 150-250min PLN — po
uwzglednieniu sprzedazy akcji Torpolu FCF moze wynie$¢ 40-80min PLN vs. -335min
PLN {gcznie w ostatnich 3 latach. Otwartg kwestig pozostaje wiec jak Grupa planuje
sfinansowac¢ zapowiadane przejecia — szczegolnie, ze jasna deklaracja co do dwdch
targetow w segmencie kolejowym (ti. spotki nalezgce do Skarbu Panstwa) implikuje
relatywnie duze transakcje z ticketami >500min PLN, a kwota ta nie uwzglednia
chociazby potencjalnego przejecia w segmencie elektroenergetycznym.
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Podsumowujac, czekamy na wyroku Sgdu Okregowego w Warszawie, ktéry zostanie
ogfoszony w pigtek 4 wrzesnia. Kontraktacja Grupy powinna przekroczy¢ w FY26E 5mid
PLN, a portfel zamdéwienn na koniec grudnia moze wynie$¢ ok. 10.2mid PLN i to przy
zafozeniu, ze Rail Baltica ostatecznie ,trafi” do konsorcjum TrackTec. Guidance marzy w
segmencie budowlanym (7-7.56%) na 2H26E réwniez ksztaftuje sie ponizej naszych
dotychczasowych zafozen modelowych (widzielismy 7.5-8%), cho¢ naszym zdaniem to
nie wyniki drugiego poétrocza sg obecnie kluczowe z punktu widzenia sentymentu do
Mirbudu, a raczej trajektoria FCF i rozstrzygniecie kontraktu Rail Baltica. (David Sharma)

PLMm 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Revenues 3322 3,252 2,851

EBITDA 243 204 199

EBIT 224 182 168

Met profit 135 121 112

EPS (PLN) 1.5 1.1 1.0

PIE (%) BB 11.8 127

EVIEBITDA (x) 50 6.8 8.1

FCFF Yield (%) -1.8% -11.4% -0.79% -

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

Sowrce: Company, Trgon
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