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Mirbud

W poszukiwaniu nowych silnikéw wzrostu

Kiedy w maju b.r. nadawaliSmy naszej rekomendacji status UNDER REVIEW zwracaliSmy
uwage, ze dlugo oczekiwany wyrok Sadu Okregowego w Warszawie, zwigzany ze ztozona
przez konsorcjum Mirbud x Torpol skarga na odrzucenie oferty konsorcjum na przetargu na
budowe Rail Baltica, pozwoli nam na lepsze zrozumienie trajektorii kontraktacji Grupy
Mirbud w najblizszych kwartatach. Ww. sad odrzucajac skarge konsorcjum niejako
wyklarowat blisko terminowa przyszios¢ segmentu kolejowego Grupy Mirbud - od
przeprowadzonej emisji akcji minely ponad 2 lata, a jednak dotychczas Grupie nie udato
zbudowac¢ si¢ materialnego portfela w tej czesci biznesu. Wydaje si¢ wiec, ze Grupa stoi
obecnie przed kluczowymi decyzjami dotyczacymi dalszego rozwoju zaréwno przejetego
Transkolu jak i catego segmentu kolejowego.

Dochodzimy wigc do wniosku, ze ambitne plany M&A Grupy (na ostatniej konferenciji
Zarzad wskazal, ze Spotka negocjuje obecnie z dwoma podmiotami w segmencie
kolejowym oraz jednym podmiotem w segmencie elektroenergetycznym) sg naturalng
proba budowy nowych silnikow wzrostu, szczegolnie, ze FY27E prawdopodobnie
przyniesie peak podazy zaméwien drogowych przez GDDKIiA, a pozniejsze lata przyniosa
coraz mniejszg liczbe nowych projektéow greenfield uruchamianych przez tego
zamawiajgcego. Jednoczesnie jesteSmy swiadomi, ze Grupa caly czas znajduje sie¢ w
okresie wzmozonych inwestycji (grunt w Poznaniu, wytwornie mas bitumicznych,
potencjalne M&A), co powinno wywrze¢ dalszg presje na FCF. W obecnej sytuacji
preferujemy Spétki, ktére sg liderami najwazniejszych segmentéw budownictwa, a wiec
kolejowki (#TOR) czy energetyki (#PXM). Jednoczesnie biorgc pod uwage obecng fale cyklu
sklaniamy sie ku Spotkom dysponujacych wyrazng rezerwg gotowkowa oraz materialnym
footprint w kazdym segmencie branzy (#BDX). Otwarta kwestia pozostaje réwniez
procedura ,samooczyszczenia”, ktéra Grupa bedzie przechodzi¢ w najblizszym czasie, a
ktérej harmonogram niejako ,naklada sie” z rozstrzygnieciami na najwigkszych
przetargach, w tym na budowe Terminala CPK (szerszy opis na str. 6).

Biorac pod uwage powyzsze argumenty, wznawiamy wydawanie rekomendacji od zalecenia
HOLD oraz ceny docelowej 13.5PLN, implikujacej 13% upside. Nasze prognozy EPS na lata
FY26/27E sa odpowiednio o 43/16% wyzsze od konsensusu, a sama Grupa wyceniana jest
obecnie z 7/21% premia na lata FY27-28E na EV/EBITDA do grupy poréwnawczej.

Momentum wynikowe. Spodziewamy sie utrzymania dobrego momentum wynikowego w 2H26E,
cho¢ wyniki raportowane beda porusza¢ sie na zupetnie innej trajektorii niz skorygowane
(przypominamy, ze w 4Q25 Grupa rozpoznata 74min PLN zysku z pozostatej dziatalnosci
operacyjnej, gtownie na rewaluacji akcji Torpolu). Spodziewamy sie wiec, skorygowana EBITDA
wzro$nie w 2H26E az o 71% r./r., natomiast wzrost wynikdw raportowanych wyniesie ok. 3%.
Szerszy opis zatozen modelowych prezentujemy na str. 10.

Wycena. Naszg wycene Mirbudu opieramy w 100% na modelu DCF — przyjmujemy RFR 5.5% i
premie rynkowg 5.5%. W okresie rezydualnym zaktadamy s$rednioroczne przychody na poziomie
5.7mld PLN oraz 8.7% marzy brutto (vs. 3.0mld PLN i 7.7% w FY25). Nasze zatozenia implikuja
12-miesieczng cene docelowg 13.5 PLN. Dodatkowo, prezentujemy analize scenariuszowg
(szerszy opis na str. 13): scenariuszu optymistycznym wyceniamy akcje Mirbudu na 18.5 PLN, w
pesymistycznym za$ na 9 PLN — co istotne we wszystkich prezentowanych scenariuszach
zaktadamy dodatnig dynamike kontraktacji oraz rentownos¢ wyzszg od tej zaraportowanej w
FY25. Wycena poréwnawcza zwraca warto$¢ 12.3 PLN.

Czynniki ryzyka. Szerszy opis na str. 25.

PLNm 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Revenues 3,322 3,252 2,951 3,541 4,078 5,003
adj. EBITDA 249 211 130 203 224 247
EBIT 224 182 168 183 180 199
adj. Net profit 140 126 58 111 125 144
EPS (PLN) 1.5 1.1 0.5 1.0 1.1 1.3
adj. PE (x) 7.8 10.5 22.7 11.9 10.6 9.1
adj. EV/EBITDA (x) 4.5 6.1 11.6 7.4 7.0 5.7
FCFF Yield (%) 1.9%  -12.4%  -10.4% 3.3% -1.1% 13.4%
DY (%) 2.3% 1.5% 0.8% 1.7% 1.9% 1.9%

Source: Company, Trigon
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Valuation Current Previous Change Multiples at PLN 12 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
DCF 13.5 100% - - - P/E (x) 81 109 118 105 10.6 9.1
Multiples 123 0% - - - adj. P/E (x) 78 105 227 119 10.6 9.1
EV/EBITDA (x) 4.6 6.3 7.5 6.8 7.0 5.7
adj. EV/EBITDA (x) 4.5 6.1 11.6 7.4 7.0 5.7
Estimates chng 2026E 2027E 2028E P/BV (x) 1.4 1.2 1.1 1.0 0.9 0.9
PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. FCFF Yield (%) 2% -12% -10% 3% -1% 13%
Revenues 3,541 - - 4,078 - - 5,003 - - DY (%) 23% 15% 08% 1.7% 1.9% 1.9%

EBITDA 221 - - 224 - - 247 - -
margin 6.3% - - 5.5% - - 4.9% - - Multiples at Target Price 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
EBIT 183 - - 180 - - 199 - - P/E (x) 91 122 132 118 119 103
margin 5.2% - - 4.4% - - 4.0% - - adj. P/E (x) 88 118 256 134 119 103
Net profit 126 - - 125 - - 144 - - EV/EBITDA (x) 5.1 71 8.3 7.5 7.7 6.4
margin 3.6% - - 3.1% - - 2.9% - - adj. EV/EBITDA (x) 5.0 6.9 128 8.2 7.7 6.4
P/BV (x) 1.6 1.4 1.2 1.1 1.1 1.0
Trigon vs. cons 2026E 2027E 2028E FCFF Yield (%) 2% -11% -9% 3% -1% 12%
PLNm Trigon Cons. Diff. Trigon Cons. Diff. Trigon Cons. Diff. DY (%) 21% 13% 07% 1.5% 1.7% 1.7%

Revenues 3,541 3,406 4% 4,078 3,676 11% 5,003 -
EBITDA 221 - 224 - 247 - P&L Statement (PLNm) 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
margin 6.3% - - 55% - - 4.9% - - Revenues 3,322 3,252 2,951 3,541 4,078 5,003
EBIT 183 145 27% 180 169 6% 199 - COGS 2,987 2,961 2,724 3,217 3,722 4,612
margin 52% 4.3% 09pp 4.4% 4.6% -0.2pp 4.0% - - Gross Profit 336 291 227 325 356 391
Net profit 126 88 43% 125 106 18% 144 - Selling costs 7 8 7 9 10 13
margin 36% 26% 1.0pp 3.1% 29% 0.2pp 2.9% - - G&A costs 88 95 121 151 166 179
Other operating items, net -10 105 77 19 0 0
KPIs (PLNm) 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E CAGR EBITDA 243 204 199 221 224 247
Shares outstanding 91.7 110.1 110.1 110.1 110.1 110.1 4% adj. EBITDA 249 211 130 203 224 247
DPS (PLN) 0.3 0.2 0.1 0.2 0.2 02 -4% D&A 19 22 31 38 44 48
adj. EPS (PLN) 1.5 1.1 0.5 1.0 1.1 1.3 -3% EBIT 224 182 168 183 180 199
BVPS (PLN) 8.6 99 108 118 127 138 10% Net financial costs -54 -30 -24 -26 -24 -18
ND / EBITDA (x) 0.0 -0.2 0.9 0.8 1.1 0.4 EBT 170 152 145 157 156 181
ND / Equity (x) 0.0 0.0 0.1 0.1 0.2 0.1 Minority interest 0 0 0 0 0 0
FCFF -21 -159  -155 49 -17 190 -255% Net profit 135 121 112 126 125 144
NwWC 91 492 743 897 976 917 adj. net profit 140 126 58 111 125 144

Net Debt 9 -41 177 176 242 96

Minorities & other EV adij. 0 0 0 0 0 0 Balance Sheet (PLNm) 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
adj. Net Debt 9 -41 177 176 242 96 Non-current Assets 845 830 1,002 952 1,038 1,070
Current Assets 1,439 1,583 1,867 2,301 2,406 2,597
Ratios 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E  Avg. Inventories 390 361 397 803 938 1,047
adj. EBITDA yoy 18% -15% -38% 56% 10% 11% Receivables 596 795 1,166 1,193 1,229 1,165
EBIT yoy 26% -19% -7% 9% 2% 1% Cash and cash equivalents 396 397 273 274 208 354
adj. EPS yoy 6% -25% -54% 91% 13% 16% Assets 2,284 2,414 2,869 3,253 3,444 3,667
Gross margin 10.1% 9.0% 7.7% 92% 87% 7.8% 8.7% Equity 794 1,095 1,193 1,297 1,397 1,517
adj. EBITDA margin 75% 65% 44% 57% 55% 49% 57% Non-current Liabilities 496 495 733 733 733 733
EBIT margin 6.7% 56% 57% 52% 44% 4.0% 53% Long-term borrowings 314 218 341 341 341 341
adj. Net profit margin 42% 39% 20% 31% 31% 29% 3.2% Current Liabilities 994 824 942 1,222 1,313 1,417
ROE (%) 17% 1% 9% 10% 9% 10% 11% Short-term borrowings 91 138 108 108 108 108
ROA (%) 6% 5% 4% 4% 4% 4% 4% Payables 895 664 820 1,099 1,191 1,294
Equity and Liabilities 2,284 2,414 2,869 3,253 3,444 3,667

Company specific KPls 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E CAGR
Backlog 4,622 7,992 8,465 10,108 11,430 12,775 23% CF Statement (PLNm) 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
New orders signed 2,186 6,367 3,427 5,100 5,300 6,200 23% Operating CF 148 -48 -58 16 113 270
Residential 73 101 210 200 200 200 22% Change in NWC -30 -335 -273 -154 -79 59
Public Utility and I&L 1,205 999 892 2400 2,600 3,000 20% D&A 19 22 31 38 44 48
Roads 907 5,267 2,220 2,500 2,500 3,000 27% Investing CF -146 -85 -73 63 -100 -50
Railways 0 0 104 0 0 0 - CAPEX -150 -150 -97 -95  -100 -50
Source: Company, Trigon Financing CF -114 134 6 -78 -79 -73
Lease payments -23 -25 -25 -30 -30 -30
Dividend/Buy-back -26 -19 -1 -22 -25 -25
Net change in cash -112 1 124 1 -66 147
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Podsumowanie inwestycyjne

Rekordowy portfel zaméwien kwestig czasu. Backlog Grupy na koniec czerwca
wynosit rekordowe 8.9mld PLN (+9% r/r.), z czego az 7.4mld PLN stanowity kontrakty
infrastrukturalne. Biorgc pod uwage, ze w samym lipcu i sierpniu Grupa podpisata
umowy na kolejne 300mIn PLN, a kolejne blisko 3mld PLN znajdowaty sie w
spoczekalni” spodziewamy sie, ze portfel zamoéwienn na koniec roku przekroczy
poziom 10mid PLN (+19% r./r.). Zakladamy réwniez, ze z uwagi na rosnaca
srednig duracje najwiekszych kontraktoéw portfel zamoéwien powinien rosngé w
latach FY27-29E osiggajac swoj ,,peak” na poziomie 13.2mid PLN.

#MRB: Backlog evolution (PLNm)
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Source: Trigon, Company

Bioragc pod uwage ostatnie wydarzenia zwigzane z kontraktami kolejowymi
zdecydowalismy sie¢ na ,wyzerowanie” kontraktacji w tym segmencie. Grupa
posiada obecnie dwie aktywne ,najnizsze” oferty na przetargach szynowych (LK nr 8
o wartoéci 402min PLN netto oraz torowisko tramwajowe w Bydgoszczy o warto$ci
87min PLN netto), natomiast potencjalne podpisanie tych umow traktujemy w
kategorii upside risk. Zwracamy natomiast uwage, ze w FY26E Grupa podpisata/
zlozyla najnizszg oferte na przetargach o wartosci 2.7mid PLN, w zwigzku z
czym spodziewamy sie, ze to wlasnie ta czes¢ biznesu bedzie dominowaé¢ w
tegorocznej kontraktacji. W kolejnych latach oczekujemy wzrostu na znaczeniu
kontraktéw kubaturowych, szczegdlnie, Zze szczyt kontraktacji w segmencie
drogowym powinien by¢ tozsamy z cyklem przetargowym GDDKIA i osiggng¢ szczyt
w FY28E.

#MRB: New order intake (PLNm)
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Rok ostrozniejszej kontraktacji? W ostatnich latach Grupa dos$¢ agresywnie
wyceniata swoje oferty na przetargach, co ostatecznie znalazto swoje
odzwierciedlenie w nizszej rentownosci szczegodlnie widocznej w latach FY24-26E.
Na bazie naszych szacunkéw wydaje sie jednak, ze tegoroczne oferty Mirbudu
sg znacznie bardziej konserwatywne — srednie odchylenie zwycieskiej oferty
Mirbudu wyniosto w tym okresie raptem 5% vs. 9% w FY25. Zwracamy rowniez
uwage, ze to wilasnie odchylenie zwycieskiej oferty od drugiej najnizszej, a nie
budzetu inwestora jest dla nas najlepszym proxy dla $ledzenia konkurencji cenowej
na przetargach.

#MRB: Road tenders won

Tender launched Bid chosen/contract signed PLNm PLNm PLNm

Num. Month Year Month Year MRB bid 2nd lowest irricrilﬁ.riri Inv. budget 77Ej|7ﬂ7: Segment Investor Status

1 12 2025 8 2026 213 225 | 6% | 325 53% | Roads GDDKIA  Lowest bid

2 12 2025 8 2026 368 aze I 2% 1 458 24% | Roads GDDKIA  Lowest bid

3 5 2026 7 2026 59 59 o ! 44 25% ! Roads ~ ZDW Zielona Géra  Lowest bid

4 1 2026 8 2026 58 59 : 1% : 67 15% : Roads GDDKIA Signed

5 2 2026 5 2026 556 577 A% 504 % | Roads GDDKIA  Lowest bid

6 8 2025 6 2026 372 47 Io12% | 315 5% | Roads GDDKIA Signed

7 6 2025 1 2026 121 122 187 55% | Roads GDDKIA Signed

8 12 2024 3 2026 111 121 GO 166 9% | Roads Powiat Stupecki Signed

9 11 2025 5 2026 73 74 2% 46 Roads GDDKIA Signed

10 12 2025 5 2026 44 47 6% | 64 45% | Roads GDDKIA  Lowest bid

1 12 2025 3 2026 294 306 4% | 474 61% | Roads GDDKIA  Lowest bid

12 5 2025 3 2026 464 489 5% | 548 18% | Roads GDDKIA  Lowest bid
2026 TOTAL 2,735 2,874 5% 3,198 17% |

7 2025 9 2025 107 139 30% | 116 9% | Roads Powiat Inowroctaw Signed

2 2 2025 10 2025 153 159 4% ! 211 38% | Roads Gmina Olsztyn Signed

3 7 2025 1 2025 54 69 28% ! 50 -8% : Roads Powiat Inowroctaw Signed

4 8 2024 9 2025 226 227 232 2% | Roads GDDKIA Signed

5 12 2024 9 2025 129 146 13% | 156 21% | Roads GDDKIA Signed

6 1 2025 7 2025 154 168 9% | 125 19% | Roads Gmina Stawkéw Signed

7 9 2024 7 2025 447 459 3% | 408 % ! Roads GDDKIA Signed

8 11 2024 7 2025 99 111 Po12% : 119 [o21% : Roads GDDKIA Signed

9 8 2024 6 2025 217 242 HEEEL 179 | A% | Roads GDDKIA Signed

10 5 2024 5 2025 109 116 6% 126 Io15% Roads MZDW w Warszawie Signed

1 8 2024 3 2025 226 227 - 232 2% | Roads GDDKIA Signed

12 10 2023 2 2025 35 56 5% 56 60% : Roads GDDKIA Signed

13 10 2023 2 2025 %4 108 io16% 139 48% | Roads GDDKIA Signed

14 8 2024 1 2025 93 104 Po12% | 107 16% | Roads Gmina Migkinia Signed
2025 TOTAL [ o% | 5% |
2024 TOTAL 25% |
2023 TOTAL | 1e% |
2022 TOTAL [ s0% |

Source: Trigon, Bloomberg
#MRB: Rail tenders won
Tender launched Bid chosen/contract signed PLNm PLNm PLNm

Num. Month Year Month Year MRB bid 2nd lowest ‘rricrilﬁ.rirl Inv. budget ‘rrigjiiﬂ:irl Segment Investor Status

1 9 2025 6 2026 87 o1 - 88 - Trams  ZDMiK Bydgoszcz Signed

2 11 2025 5 2026 402 433 | 8% 1 464 | 15% | Rails PKP PLK  Lowest bid
2026 TOTAL 402 433 | 8% |  4ea | 15% |

Source: Trigon, Bloomberg

Szacujemy, ze udzialy rynkowe Mirbudu w segmencie kontraktéw dla GDDKiA
mogq wynies¢ ok 21%. W ostatnich latach udziat kontraktéw podpisanych przez
Mirbud w masie wszystkich kontraktéw drogowych wahat sie od 9 do 67%.

#MRB: Road contracts signed in Poland and MRB’s market share
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Jako samooczyszczenie moze wplynaé na kontrakcje? Po pigtkowym wyroku
Sadu Okregowego w Warszawie Mirbud S.A. jest zobowigzany do przejscia
procedury samooczyszczenia. Zwracamy uwage, ze procedura ta jest relatywnie
trudna do proaktywnego zaadresowania przez spotki budowlane — sam proces nie
jest centralng procedurg, co oznacza, ze Spétka musi wdrozyé pewne zmiany niejako
,W ciemno” i dopiero na etapie odwotan konkurenci na kolejnych przetargach decyzja
KIO pokaze, czy Spétce udato sie skutecznie przej$¢ proces. Warto przywotac¢ case
Budimeksu, ktory dopiero przy czwartej iteracji procesu ‘self-cleaningu’ w petni
zaadresowat problem. Niemniej, KIO zakwalifikowala zachowanie Mirbudu jako
‘lekkomysinos¢ lub niedbalstwo z art. 109 ust. 1 pkt 10°, a nie umysine dziatanie
(pkt 8) co naszym zdaniem powinno pozytywnie wplywac¢ na timeline catego
procesu. Ryzykiem jest natomiast harmonogram rozstrzygnie¢ na duzych
przetargach, w tym na terminal CPK — jako, ze to wtasnie Mirbud S.A. jest
liderem kilku konsorcjow, ktére przeszty proces pre-kwalifikacji, konkurencji na
ww. przetargach moga mie¢ kolejne argumenty prawne pozwalajace na
wykluczenie ofert MRB z przetargéw.

Dotek marzy juz za nami. Na ostatniej konferencji Grupa zauwazalnie schtodzita
nasze oczekiwania dotyczace trajektorii marz wskazujgc, ze pole do rozszerzenia
rentownosci z obecnych poziomdw jest ,ograniczone” — zaktadamy wiec, ze FY26E
przyniesie pewng poprawe pierwszej marzy, a w kolejnych latach rosngce koszty
wykonawstwa skonsumujg czes$¢ przychodéw. Niemniej, dotek rentownosci jest juz
za nami — na poziomie raportowanym Grupa przeszta ten okres relatywnie
suchg stopa (raportowany EPS w FY25 -8% r./r.), natomiast gdyby skorygowaé
wyniki o przeszacowanie akcji Torpolu do wartosci rynkowej, erozja wyniosta
by az 54% r./Ir. Mamy rowniez nadzieje, ze kolejne okresy przyniosg poprawe jakosci
wynikbw — saldo aktywow kontraktowych nadal pozostaje bardzo wysokie,
szczegolnie na tle konkurentéw oraz generalnie momentum w cyklu budowlanym.

#MRB: P&L projections for FY26-28E
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Sytuacja bilansowa nie wyglada optymalnie. Tak jak pisaliSmy w naszej majowej
notce, wg obowigzujgcego standardu IFRS 15, Spétki budowlane posiadaja pewng
dyskrecje w zakresie zarzadzania wynikiem, co w duzym uproszczeniu, z jednej
strony umozliwia wygtadzenie wynikow pomiedzy okresami (w przypadku stosowania
bardziej konserwatywnej polityki), natomiast z drugiej pozwala niejako
~przypudrowaé” faktyczng rentownos¢ osiggang na realizowanych kontraktach. Po
publikacji wynikéw za 2Q26 podtrzymujemy nasze zdanie, ze wigkszos¢ z nich
(Budimex, Polimex, Torpol) prowadzi swdj P&L dos¢ konserwatywnie. Jednoczesnie
w przypadku Mirbudu zwracamy uwage na stosowanie dos¢ agresywnego podejscia,
ktéore w rezultacie przetozylo sie na skokowy wzrost aktywéw kontraktowych na
bilansie Spotki.

Sytuacja w przypadku Mirbudu jest zgota odmienna niz dla pozostatych pokrywanych
przez nas Spotek. Portfel zamdéwien Mirbudu wzrést z 4.6mid PLN na koniec FY23,
do 8mlid PLN na koniec FY24 oraz 8.5mld PLN na koniec FY25. Pomimo rosngcego
udziatu wieloletnich, wolnorotujgcych kontraktow ,Projektuj i Buduj” oraz kontraktow
finansowanych w ramach Polskiego tadu (realnie formuta ,Finansuj i Buduyj”, {j.
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faktura dopiero na koniec kontraktu), rosngca dysproporcja aktywami, a
zobowigzanymi kontraktowymi wydaje sie by¢ dos¢ wysoka. We wspomnianym wyze;j
okresie aktywa kontraktowe Mirbudu wzrosty z raptem 98min PLN w FY23, do
337min PLN w FY24 i az do 705mIn PLN na koniec FY25, natomiast zobowigzania
kontraktowe pozostawaty stabilne (48min PLN na koniec FY25 vs. 69min PLN na
koniec FY23). W rezultacie, aktywa kontraktowe na koniec ubiegtego roku posiadaty
wartos¢ ok. 24% przychodéw Mirbudu w segmencie budowlanym w FY25,
natomiast wartos¢ aktywéw wynosita jedynie 2% przychodow. Sytuacja na
koniec czerwca przyniosta pierwsze oznaki poprawy, tj. widoczny spadek
wyceny kontraktow budowlanych po stronie aktywéw, przy jednoczesnym
wzroscie naleznosci handlowych, co naszym zdaniem jasno wskazuje, ze czes¢
kluczowych, nierozliczanych, a wykazanych juz w P&L robdt, przeszta do fazy
fakturowania, a wiec zostata ,odebrana” przez zamawiajgcych. Niemniej, sytuacja
pozostaje daleka od optymalnych — na koniec czerwca aktywa kontraktowe netto
stanowily az 14% przychodéw budowlanych z ostatnich 12 miesigcy. Dla
poréwnania w przypadku Budimeksu/Polimeksu/Torpolu wskaznik ten wynosi
odpowiednio +5/+11/-1%, gdzie optymalnym poziomem s3g wartosci dodatnie.

#MRB: Balance sheet decomposition

CEE | Equity Research

MIRBUD 1H21 FY21 1H22 FY22 1H23 FY23 1H24 FY24 1H25 FY25 1H26
AKTYWA OBROTOWE 570 498 912 1,518 741 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 dtugoterminowych 49 0 58 50 99 98 156 337 415 705 568
Pozostate 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
Zobowigzania handlowe 392 376 455 352 281 452 266 363 410 471 320
Zobowigzania z tytutu rozliczenia kontraktéw dtugoterminowych 0 90 179 136 162 69 60 4 28 48 107
Zaliczki otrzymane kréterminowe 73 108 196 188 227 190 145 87 90 126 67
Pozostate 69 100 112 171 186 181 193 204 152 167 206
Rezerwy na naprawy gwarancyjne 1 1 1 2 2 2 2 2 2 5] 5
Rezerwy na naprawy gwarnacyjne jako %L TM przychoddéw 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 zamdwieri 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 01% 0.1%
Przychody tu budowlanego 810 1,534 1,354 1,912 1,196 1,931 1,329 1,668 1,206 1,747 1,440
Wycena kontraktow (AKTYWA) jako %L TM przychodéw 3% 0% 2% 2% 3% 3% 5% 11% 14% 24% 18%
Wycena kontraktdw (PASYWA) jako %L TM przychodéw 0% 4% 6% 4% 5% 2% 2% 0% 1% 2% 3%
Roznica (na plus = konserwatywniejsze prowadzenie P&L) -3% 4% 4% 3% 2% -1% -3% -11% -13% -22% -14%
Portfel zaméwien 4,815 4,815 5,755 5,564 4,817 4,622 6,092 7,992 8,115 8,465 8,879
Wycena kontraktdw (AKTYWA) jako % portfela zamdwieri 1% 0% 1% 1% 2% 2% 3% 4% 5% 8% 6%
Wycena kontraktdw (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% -5%
Source: Trigon, Company
Trajektoria FCF ponizej sredniej dla sektora. Ostatnie lata Grupa relatywnie
agresywnie zarzgdzata swoim P&L, dodatkowo przeprowadzita szereg inwestycji
(m.in. nabycie akcji Torpolu, Transkolu czy wytwdrni mas bitumicznych) przez co w
latach FY23-25E FCF byt wyraznie ujemny (fgcznie -335min PLN). Ocena
przeptywow pienieznych jest naszym zdaniem absolutnie kluczowa z punktu widzenia
atrakcyjnosci inwestycyjnym w segmencie budowlanym. Do tej pory mieliSmy cichg
nadzieje, ze Mirbud bedzie w stanie ,rozliczy¢” kilka historycznych kontraktéw, takich
jak Wegierska Goérka czy Obwodnica Metropolitarna Trojmiasta, a OCF w samym
FY26E wyniesie 200-300mIn PLN, na co wptyw mie¢ miato m.in. 200min PLN
otrzymanych od GDDKiA po podpisaniu anekséw waloryzacyjnych. Ostatecznie
Zarzad wyraznie schlodzit nasze oczekiwania co do drugiej potowy roku —
historyczne kontrakty rozliczajg sie wolniej od zalozen, a zakladane przez nas
wplywy waloryzacyjne sa wplywami brutto, tj. przed rozliczeniem =z
podwykonawcami. Obecnie spodziewamy sie, ze OCF w FY26E wyniesie
kilkanascie min PLN, a dodatni FCF (yield 3%) bedzie wygenerowany dzigki
sprzedazy akcji Torpolu oraz sprzedazy jednego z pawilonéw JHM.
Na bazie naszych szacunkéw Grupa zakonczy FY26E z dodatnim diugiem netto, co
naszym zdaniem jest nieoptymalng sytuacjg w kontekscie nadchodzacego spietrzenia
aktywnosci budowlanej w Polsce. Ponadto, FY27E moze nie by¢ duzo lepszy pod
katem generacji gotéwki. O ile OCF powinien by¢ dodatni, o tyle Grupa planuje
nabycie jeszcze kilku wytwérni mas bitumicznych, co ograniczy FCF. Otwarta
kwestia pozostaje rowniez odbudowa Marywilskiej 44, ktéra moze pochtongé
nawet 130min PLN — Rada Miasta zaakceptowata plan wydluzenia dzierzawy
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gruntu, a sama M44 otrzymata juz pozwolenie na budowe. Trudno do
skwantyfikowania bedzie jeszcze timing kolejnych transz platnosci za grunt w
Poznaniu (jeszcze ok. 300min PLN) oraz gotowkowy ,koszt” rosngcego portfela
zamowien, ktory standardowo dla duzych kontraktéw infra, w pierwszych kwartatach
realizacji wigze sie z ujemnym FCF.

#MRB: Cash flow projections for FY26-28E
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Source: Trigon, Company

Lata FY27-28E powinny znaczaco zmieni¢ srodowisko kosztowe w branzy

budowlanej. Spodziewamy sie, ze do FY29E koszty wykonawstwa w branzy

budowlanej wzrosng o min. 20%, a szczegolnie istotny powinien by¢ wzrost cen stali.

Jednoczesnie, waloryzacja prawdopodobnie zrekompensujg wykonawcom czesé

marzy, natomiast wchodzac w okres spietrzenia robét preferujemy spotki z

historycznym track-record konserwatywnej kontraktacji oraz posiadajgcych duzy bufor

cashowy (gotowka netto) jak i ofertowy (niewykorzystane linie gwarancyjne).

#MRB: Raw materals prices forecast
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200 e Actuals e==== e High case Low case 300 e— ACtUAlS == e High case Low case

280
260
240
220
200
180
160
140

180

160

140

120

100

80

120 '
60 100
o
I
¢}
I3

2Q20
2Q21
2Q22
2Q23
2Q24
2Q25
2Q26
2Q27E
2Q28E
2Q29E
2Q30E
2Q21
2Q22
2Q23
2Q24
2Q25
2Q26
2Q27E
2Q28E
2Q29E
2Q30E

Asphalt (bitumen) Diesel

350 | e Actuals e e High case Low case 260 | cmmmm— Actuals emm= o High case Low case
240
220
200
180
160
140
120
100

80

50 60
o - ® & o © -
§ 888888545 ¢ g S5 883885 8¢ ¢
8 & &8 &8 & & & ¢ o o ¢ 388&’88%8888
N N N N N N NN

Source: Trigon, BDX Presentation
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JHM wsparciem wynikéw. Spodziewamy sie, ze w kolejnych latach Grupa powinna
gradualnie zwieksza¢ zaréwno poziom przekazan jak i sprzedazy. Wiekszych
wzrostow skali spodziewamy sie dopiero po FY30E, kiedy to widoczne zaczng byé
projekty dewelopowane na Osiedlu Maltanskim w Poznaniu.

#MRB: JHM projections for FY26-28E
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Wycena

Zatozenia modelowe

Zatozenia modelowe. W scenariuszu bazowym spodziewamy sie, ze Grupa osiggnie
na koniec FY26E swdj strategiczny cel, tj. portfel zamoéwien przekroczy 10mid PLN.
Od poczatku roku Grupa podpisata kontrakty o wartosci 2.3mld PLN, a biezagca
»poczekalnia” opiewa na blisko 3mld PLN. Czujemy sie wiec relatywnie
komfortowo z oczekiwanymi przez nas 5.1mld PLN nowych kontraktéw w FY26E
(+49% r.Ir.), uwazamy réwniez, ze w najblizszych 2 latach Grupa bedzie w stanie
utrzymaé zblizone tempo kontraktacji (zakladamy odpowiednio 5.3/6.2mld PLN w
FY27-28E). Jednoczesnie jestesSmy do$¢ konserwatywnie nastawieni do marz w
segmencie budowlanym. Po rozczarowujgcych pod tym kagtem latach FY24-25
(raportowana marza brutto w segmencie budowlanym wyniosta odpowiednio 5.8/6.4%)
oczekujemy kontynuacji lepszych rentownosci w 2H26E (w catym roku widzimy 7.3%).
Jednoczesnie biezgca kontraktacja Mirbudu caty czas wydaje sie nam byc relatywnie
agresywna, co skfania nas do zatozenia nizszej marzy w kolejnych latach, szczegdlnie
w FY28E, kiedy w otoczeniu zaktadanych przez nas wyzszych kosztéw wykonawstwa,
moze ona spas¢ do 6.1%. W rezultacie pomimo oczekiwanego przez nas bardzo
mocnego wzrostu przychodéw w latach FY27-28E (odpowiednio 4.1/5.0mld PLN
vs. 3.5mld PLN w tym roku) spodziewamy si¢ wzrostu adj. EBITDA o 10/11%, co
plasuje sie ponizej sredniej naszych prognoz dla innych spoétek z sektora.

#MRB: FY26-35E estimates

PLNm 2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E
Revenues 2,506 3,319 3,322 3,252 2951 3,541 4,078 5003 4,877 5602 5594 5555 5187 5199 5,664
yoy 102% 32% 0% -2% -9% 20% 15% 23% -3% 15% 0% -1% -7% 0% 9%
Construction 2,344 3,266 3,127 2,997 2,953 3,457 3,978 4,855 4,729 5,440 5418 5363 4,978 4,973 5,420
yoy 103% 39% -4% -4% -1% 17% 15% 22% -3% 15% 0% -1% -7% 0% 9%
Residential 146 132 203 269 126 222 256 293 305 317 329 343 356 371 385
yoy 28%  -10% 54% 32%  -53% 76% 16% 14% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Rental 42 54 62 36 29 31 32 58 61 63 65 68 7 74 7
yoy 28% 29% 13% -42% -19% 5% 5% 81% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Other & Elimination -27 -132 -69 -50 -157 -168 -189 -204 -218 -218 -218 -218 -218 -218 -218
Gross Profit 232 270 336 291 227 325 356 391 406 470 473 474 452 457 492
Gross Margin 92% 81% 101% 90% 7.7% 92% 87% 78% 83% 84% 85% 85% 87% 88% 87%
Construction 74%  6.0% 7.8% 58%  6.4% 73%  6.9% 6.1%  6.5% 6.8%  6.8% 6.8%  6.8% 6.8%  6.8%
Residential 22.9% 29.2% 245% 31.4% 34.6% 32.0% 30.0% 28.0% 28.0% 28.0% 28.0% 28.0% 28.0% 28.0% 28.0%
Rental 544% 61.9% 61.2% 42.4% 0.1% 20.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%
EBITDA 188 194 243 204 199 221 224 247 254 308 304 308 301 307 329
EBITDA margin (%) 7.5% 5.9% 7.3% 6.3% 6.8% 6.3% 5.5% 4.9% 5.2% 5.5% 5.4% 5.5% 5.8% 5.9% 5.8%
EBIT 174 178 224 182 168 183 180 199 204 256 249 250 239 241 260
EBIT margin (%) 7.0%  54%  6.7% 56%  57% 52% 44% 4.0% 42% 4.6% 4.5% 4.5% 4.6% 4.6% 4.6%
Net financial costs -18 -27 -54 -30 -24 -26 -24 -18 -15 -15 -5 -5 -13 =11 -10
Interest income 5 10 1 9 6 5 5) 4 7 8 18 17 10 1 13
Interest costs 23 37 55 39 30 31 29 22 22 22 22 22 22 22 22
Net profit 128 119 135 121 112 126 125 144 151 193 195 195 181 184 200
Net profit margin (%) 51% 36% 4.1% 37% 38% 36% 31% 29% 3.1% 35%  3.5% 3.5%  3.5% 3.5% 3.5%
Backlog 4,815 5564 4,622 7,992 8465 10,108 11,430 12,775 13,245 12,555 11,838 11,775 12,198 12,725 12,905
Contracts signed 2,581 4,014 2186 6,367 3,427 5100 5300 6,200 5200 4,750 4,700 5300 5400 5,500 5,600
Residential buildings 58 189 73 101 210 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200
Public utility 455 592 704 871 673 1,400 1,600 1,000 1,000 1,000 1,500 2,000 2,000 2,000 2,000
Industrial buildings 910 986 502 129 219 1,000 1,000 2,000 2000 2050 1,500 1,600 1,700 1,800 1,900
Roads 1,158 2,247 907 5267 2220 2,500 2,500 3,000 2000 1,500 1,500 1,500 1,500 1,500 1,500
Railways 0 0 0 0 104 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
OCF 205 133 148 -48 -58 16 113 270 155 621 96 261 284 258 275
CAPEX -57 -8 -150 -150 -97 -95 -100 -50 -50 -50 -50 -50 -50 -66 -70
DY 0.7% 1.7% 23% 15% 08% 1.7% 1.9% 19% 22% 23% 29% 30% 3.0% 27% 28%
FCF Yield 101%  85% -1.6% -124% -104% 33% -11% 134% 54% 60.8% 1.8% 23.2% 32.5% 31.7% 45.8%

Source: Trigon
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Historyczne poziomy wyceny

Brak argumentéw za widocznym reratingiem. Prezentowany ponizej wskaznik EV /
backlog nie jest optymalnym proxy dla jakosci Spdtek oraz trajektorii kontraktacji, ale w
relatywnie zunifikowany sposob pozwala na znalezienie zalezno$ci pomiedzy réznicami
w tempie wzrostu. Zwracamy uwage, ze w okresie ostatniej mocnej hossy budowlanej,
Spétki budowlane osignely maksymalne wyceny mnoznikowe w FYO07, tj. na
przededniu maksymalnych kontraktacji, ale juz po ogtoszeniu najwigkszych przetargéw
(szukajgc analogii wskazywalibySmy na podobny timing w FY27E). Kluczowi
wykonawcy tamtej hossy, tj. Budimex, Polimex oraz PBG wyceniani byli na EV/ backlog
0.5-2.0x, a wiec znacznie wyzej ponad obecne poziomy (dzisiaj poza Budimeksem
branza wycenia sie <0.2x). Dochodzimy do wniosku, ze skoro Mirbud nie jest tak
dobre spozycjonowany na hosse kolejowa jak Torpol, ani na wydatki
energetyczne jak Polimex, to z czego mogtaby wynikaé wyrazna premia
wskaznikowa do tych Spotek — szczegodlnie, ze zaré6wno pod katem EV/EBITDA
jak i PIE Mirbud traduje sie¢ obecnie z wyrazng premia.

#MRB: EV / Backlog - prior-cycle leaders (2007-2013) and current leaders (2018-2027E)

CEE | Equity Research
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Wycena dochodowa

DCF. Nasza wycene akcji Mirbudu opieramy w 100% na modelu DCF. Nasze
zatozenia implikujg 12-miesieczng cene docelowg na poziomie 13.5 PLN na akcje,
13% powyzej ostatniej ceny zamknigcia.

Zatozenia wyceny DCF:

i) Stopa wolna od ryzyka 5.5%.

ii) Premia rynkowa 5.5% (metodologia Trigon dla Spétek z mWIG40).

iii) Nielewarowana beta 1.0x.

iv) Rezydualna stopa wzrostu 2.5%.

#MRB: DCF valuation

CEE | Equity Research

Research Department

www.trigon.pl

PLNm 2025
Loans and borrowings (+) 450
Cash and cash equivalents (-) 273
Cash adjustment (+) 585
Cash gain on Torpol divestment (-) 73
ND 689
DCF (PLNm) 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E >2035E
adj. EBIT 165 180 199 204 256 249 250 239 241 260
Tax rate 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
NOPLAT 132 144 159 163 205 199 200 191 193 208
D&A 38 44 48 50 52 55 58 62 66 70
CAPEX -95  -100 -50 -50 -50 -50 -50 -50 -66 -70
Change in NWC -154 -79 59 -61 361 -159 2 29 -3 -4
FCF -79 8 216 102 568 45 210 232 190 204 209
Relevered beta 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3
Cost of equity 12.6% 12.6% 12.6% 12.6% 12.6% 12.6% 12.6% 12.6% 12.6% 12.6% 11.1%
After-tax cost of debt 64% 64% 64% 64% 64% 64% 64% 64% 64% 6.4% 4.8%
Debt ratio 254% 25.4% 254% 25.4% 254% 254% 254% 254% 254% 25.4% 25.4%
WACC 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 9.5%
DFCF -77 7 170 72 362 26 109 108 80 77
Risk-free rate 5.5%
Market premium 5.5%
PV FCF 2026-2035E 934
Residual growth rate 2.5% WACC
Terminal Value 2,960 10.0% 10.5% | 11.0% | 11.5% 12.0%
Discounted TV 1,118 1.5% | 14.9 13.3 12.0 10.8 9.7
EV 2,052 14.2 12.7 11.4 10.2
Net Debt 689 o 15.2 13.5 12.1 10.8
Dividend paid-out 22 14.4 12.9 11.5
Equity Value 1,341 15.5 13.8 12.2
Shares outstanding (m) 110.1
Equity Value per share (PLN) as of 09/09 12.2
12M Target Price (PLN) 13.5
Upside / (Downside) 13%
Source: Trigon
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Analiza scenariuszowa

Scenariusze. Z uwagi na rekordowg fale inwestycji w rodzimej branzy budowlanej i
wynikajgce z tego ograniczone ,visibility” dotyczace sytuacji polskich wykonawcow w
nastepnych kilku latach, oprécz podstawowej wyceny DCF prezentujemy réwniez
analize scenariuszowg, wyceniajgca dwie rézne ,$ciezki” wynikowe Grupy Mirbud.

W scenariuszu optymistycznym (zalozenia w tabeli ponizej) wyceniamy Grupe
Mirbud na 18.5 PLN na akcje, 54% powyzej obecnych pozioméw. W scenariuszu
tym uwzgledniamy:

1) bardzo dobrze wyceniony portfel kontraktéw drogowych (marza brutto 1.1p.p.
rezydualnie powyzej naszych oczekiwan)

2) Partycypacje w waskiej grupie wykonawcoéw projektéw (drogowych, kolejowych,
lotniskowych) dla CPK

3) przeskalowanie JHM do poziomu ~800 lokali rocznie (efekt gruntu w Poznaniu).

W scenariuszu pesymistycznym (zalozenia w tabeli ponizej) wyceniamy Grupe
Mirbud na 9 PLN na akcje, a wiec 25% ponizej biezacej ceny rynkowej. W
scenariuszu tym uwzgledniamy:

1) agresywnie wyceniony portfel kolejowy oraz drogowy (marza brutto 0.8p.p.
rezydualnie ponizej naszych oczekiwan)

2) marginalng role w projekcie budowy CPK (réwniez ze wzgledu na kryteria poza
cenowe)

3) brak wejscia Marywilskiej 44 na ,petne obroty”.

#MRB: Bull / Base / Bear Case assumptions

CEE | Equity Research

FY25-30E BEAR CASE BASE CASE

Backlog CAGR 5.8% 8.2% 11.9%

avg. Gross margin 7.5% 8.3% 9.4%

avg. EBITDA margin 4.7% 5.6% 6.8%

Target Price 9.0 PLN 13.5 PLN 18.5 PLN

Upside -25% 13% 54%

Annual Order Intake Risk-free rate (bps)
3,810 4,560 | 5,310 | 6,060 6,810 350 450 550 650 750
g’ 24% | 94 100 | 106 | 11.2 117 14 | 11.9 102 | 88 7.5 6.5
£ 34% | 104 112 ] 120 ] 129 137 © 12 | 149 127 ] 109 ] 9.3 8.0
E 44% | 114 124 | 135 14.6 15.6 E 1.0 189 159 | 135 | 116 9.9
Y| 54% [ 124 137 | 150 | 163 17.6 09 | 215 179 | 151 | 129 11.0
8 | 74% | 133 149 | 164 | 180 1956 | 0.8 204 | 170 | 144 123
Source: Trigon
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Wycena poréwnawcza

Wycena poréwnawcza. Naszg wycene akcji Mirbudu opieramy w 100% na modelu
DCF, natomiast prezentujemy réowniez wycene poréwnawczg. W grupie poréwnawczej
uwzgledniamy gtéwnie mocno zdywersyfikowane grupy budowlane, posiadajgce
rébwniez odnoge deweloperska (Skanska, Budimex). Podejscie to zwraca cene
docelowa na poziomie 12.3 PLN. Z uwagi na faze cyklu oraz rekordowe wydatki na
rodzimg infrastrukture, wycena poréwnawcza nie wnosi, naszym zdaniem, kontekstu

wycenowego dla Mirbudu.

#MRB: relative-based valuation

CEE | Equity Research

. P/E EV/EBITDA FCF Yield
Kraj MC (EUR)

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E
Mirbud 306 10.5 10.6 9.1 6.8 7.0 5.7 3.3% -1.1% 13.4%
Peers
Porr Ag AUSTRIA 1,461 11.3 10.2 9.4 2.8 2.6 2.4 56% 6.2% 7.4%
Polimex-Mostostal SA POLAND 429 12.0 103 9.0 4.7 3.2 25 - - -
Budimex SA POLAND 4,325 24.5 19.9 17.9 14.3 11.7 10.6 | 5.8% 9.5% 8.8%
Skanska AB SWEDEN 10,324 16.0 142 134 8.7 7.9 75 [105% 7.2% 7.4%
Peab AB SWEDEN 2,650 12.7 11.2 10.4 8.1 7.3 6.8 47% 6.3% 7.2%
Torpol SA POLAND 372 17.0 71 6.7 8.6 6.5 47 | -6.3% 12.1% 13.7%
Median 127 103 9.4 8.1 6.5 47 | 53% 84% 81%
premium/(discount) -18% 3% 2% -16% 7% 21% -2pp  -9pop  5pp
Implied valuation per share (PLN) 146 11.7 123 147 114 9.7
applied weight (year) 33% 33% 33% 33% 33% 33%
applied weight (multiple) 50% 50%
Valuation per share (PLN) 12.3
Source: Trigon, Bloomberg
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Otoczenie rynkowe

Rozbudowa sieci trwa, ale kontraktacja nie bedzie rosta liniowo. Na koniec FY25
taczna dtugosé autostrad i drég ekspresowych w Polsce wynosita ok. 5.5tys. km.
Zaktadamy, ze w FY26E sie¢ osiggnie ok. 6.0tys. km, a w FY29E/FY32E odpowiednio
7/8 tys. km. Oznaczatoby to wydluzenie sieci o ok. 2.5tys. km wzgledem FY25.
Przestrzen dla aktywnosci wykonawcéw drogowych pozostaje wiec istotna, ale o
tempie naptywu nowych zamoéwien nie decyduje sama rozbudowa sieci, a rozktad
przetargdbw w czasie i ich konwersja na podpisane umowy — i to ten drugi element
uznajemy dzi$ za waskie gardto.

#MRB: Total length of motor-and expressways in Poland (km)
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Source: GDDKIA, Trigon estimates

Drogi coraz mniej istotnym komponentem segmentu infra. W FY25 GDDKIiA
ogtosita przetargi na budowe ok. 390km drég, przy podpisanych umowach na ok.
175km. Dla FY26E zaktadamy odpowiednio ok. 360km oraz 320km, a wiec wyrazne
odbicie kontraktacji przy nieco mniejszej podazy nowych postepowan. Szczyt
aktywnos$ci przetargowej powinien przypas¢ na FY27E (ok. 435km), natomiast
podpisywania umow na FY28E (ok. 390km). W dalszym horyzoncie nasze zatozenia
wskazujg na stopniowe wyhamowanie obu kategorii, do ok. 200/250km w FY30E —
najwigksi wykonawcy drogowi stang wigc przed problemem topniejgcego rynku, a na
znaczeniu powinny zyskiwa¢ kompetencje zwigzane z utrzymaniem czy remontami
nawierzchni.

#MRB: Road tenders launched (lhs) and signed (rh) by GDDKiA

CEE | Equity Research
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Front robét szeroki, ale coraz bardziej rozdrobniony. W sierpniu 26 w realizaciji
pozostawato ok. 116 zadan o tgcznej dtugosci ok. 1.36tys. km, wobec 104 zadan i ok.
1.47tys. km na FY24. Srednia dlugo$¢ zadania spadta zatem do ok. 11.7km, z ok. ok.
14.1km w FY24. Front inwestycyjny pozostaje wigc szeroki w ujeciu liczby kontraktow,
ale rozdrabnia sie kilometrowo - co podnosi presje konkurencyjng w przetargach
$redniej wielkosci. Dla dynamiki przychodéw GW istotniejsze od samej liczby
aktywnych kontraktéw pozostaje tempo ich przechodzenia do fazy robét i stopien
zaawansowania prac; samo rozdrobnienie traktujemy jako czynnik ryzyka dla marz w
segmencie drogowym, a nie dla wolumenow.

#MRB: Motor-and expressways under construction (km)

CEE | Equity Research
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Mirbud pozostaje jednym z dwoéch gléwnych rozgrywajacych. Wg stanu na
sierpien 26 Grupa realizowata dla GDDKIiA projekty o tgcznej dlugosci 236km i
wartosci 7.8mld PLN, zajmujac drugie miejsce zaréwno pod wzgledem dtugosci, jak i
wartosci inwestyciji. Liderem pozostawat Budimex z 254km oraz 10.1mld PLN. Dystans
Mirbudu do lidera w ujeciu kilometrowym wynosit wiec zaledwie 18km, przy ponad
100km przewagi nad trzecim Strabagiem. Skala realizowanych inwestycji potwierdza
mocng pozycje MRB w segmencie drogowym, ale nie przesgdza o rentownosci
kolejnych zleceh. Przy takiej skali dziatalnosci za wazniejszg od samego wzrostu
udziatow rynkowych uznajemy jako$¢ nowej kontraktacji i dyscypline ofertowania.

#MRB: Biggest contractors for GDDKiA

Budimex 254 Budimex

Mirbud 236 Grupa Mirbud
Strabag NDI
Intercor Intercor
Stecol Corporation Strabag
PORR Polaqua
Polaqua Stecol Corporation

Duna KOLIN ingaat

KOLIN ingaat PORR

Biggest GDDKIA contractors by length

Aldesa Construcciones 50 of projects (km) Mostostal Warszawa

10.10

Biggest GDDKIA contractors by value of
250 Projects (PLNb)
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Source: GDDKIA, Budimex, Trigon, data as of August 2026
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Na trwale odbicie produkcji trzeba jeszcze poczekaé. Dane GUS do lipca 26 nadal
pokazujg duzg zmienno$¢ sprzedazy produkcji budowlano-montazowej. Po
dwucyfrowych spadkach na poczatku roku i krotkim odbiciu wiosng, dynamika r./r.
ponownie znalazta sie¢ nieznacznie ponizej zera. Jednocze$nie roczna dynamika cen
produkcji przyspieszyta z ok. 3.5% pod koniec FY25 do ok. 6% w lipcu '26. To nadal
znacznie ponizej ok. 13.5% obserwowanych na poczatku FY23, ale trend spadkowy
dynamiki cen ulegt odwréceniu. Wskaznika cen produkcji nie utozsamiamy przy tym z
dynamikg kosztéw materiatowych GW: przy spokojnych cenach stali za
przyspieszeniem stojg naszym zdaniem przede wszystkim robocizna i pochodne ropy.

#MRB: Construction and assembly production prices and sales

CEE | Equity Research

18% 50%
16% 40%
14% 30%
12% 20%
10%
10%
8% ,
6% 0%
4 -10%
2% -20%
0% -30%
FYNYRYRITIILLERREE 598988883337
§2385%23858838523858%83 §3385823888338

e Conustrction and assembly production prices - YoY

Jan-25

Apr-25

Jul-25
Oct-25

Jan-26
Apr-26

e Conustrction and assembly production sales - YoY

Jul-26
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Stal relatywnie spokojna, wiecej niepewnosci po stronie ropy. W ostatnich
miesigcach notowania HRC i pretow zbrojeniowych ksztattowaty sie w okolicach 650—
700 EUR/t, nadal znacznie ponizej szczytow z FY22. Na ten moment nie wskazuje to
na powr6t do skali szoku cenowego obserwowanego w tamtym okresie. Odmiennie
wyglada sytuacja na rynku ropy Brent - po przejsciowym wzroscie powyzej 110 USD/
bbl notowania latem ’26 utrzymywaty sie w okolicach 90 USD/bbl, wobec ok. 60 USD/
bbl na przetomie FY25/26. Naszym zdaniem uzasadnia to wiekszg ostroznos¢ przy
ocenie kosztéw paliw i asfaltu. Relatywnie stabilna stal nie oznacza wiec
automatycznie poprawy marz GW - istotne pozostang moment zakupéw materiatow,
wycena kontraktéw oraz zakres ochrony waloryzacyjne;j.

#MRB: Steel and crude oil prices
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Wyrok Sadu Okregowego w
Warszawie [negatywne]

#Wyrok

- Sad Okregowy odrzucit skarge ztozong przez konsorcjum, co jak rozumiemy konczy
dyskusje na temat wykonawcy, ktory podpisze umowe z PKP PLK na realizacje
polskiego odcinka Rail Baltica.

- Obecnie najblizej podpisania umowy jest konsorcjum Track Tec x Intop x Unibep,
ktorego oferta o wartosci 5.22mld PLN brutto zostata juz wybrana przez PKP PLK.

#Konwekwencje

- W wyniku odrzucenia skargi Mirbud S.A. jest obecnie zobowigzany do przejscia
procedury samooczyszczenia.

- Dla Torpolu sytuacja nie ma ww. konsekwencji prawno-biznesowych.

#Zarys sytuacji

- Przypominamy, ze cata sprawa dotyczyta posrednio oferty konsorcjum Mirbud x
Torpol o wartosci 4.6mld PLN brutto w przetargu na budowe pierwszego odcinka
polskiej czesci Rail Baltica.

- KIO odrzucito oferte konsorcjum ze wzgledu na domniemane zatajenie przez Mirbud
otrzymania 15 tys. PLN kary Srodowiskowej zwigzanej z realizacje jednego z
kontraktoéw dla GDDKIA.

Odrzucenie skargi, a wiec wyrok ZGODNY z naszymi oczekiwaniami, ma naszym
zdaniem wielowagtkowe konsekwencje dla Mirbudu, Torpolu oraz catej branzy
budowlanej.

W przypadku #TOR sytuacja jest jednak klarowna — nie zaktadaliémy, ze Spoétka
bedzie realizowa¢ Rail Baltica, a biorgc pod uwage bardzo konserwatywne
ofertowanie Grupy ostateczne odrzucenie skargi waliduje nasze zatozenia modelowe,
szczegdlnie wzrostowg trajektorie marzy brutto w kolejnych latach.

W kontekScie #MRB patrzymy na sytuacje kilku torowo:

i) z jednej strony jednoznacznie negatywnie odbieramy brak mozliwosci
pozyskania tak duzego kontraktu kolejowego, ktéry naszym zdaniem mogft
Jakkolwiek uwiarygodni¢ ambitne plany biznesowy Grupy w tym segmencie.
Od SPO minety juz ponad 2 lata, a Srodki pozyskane z emisji, ktéry miaty
zostac przeznaczone na przejecia i budowanie masy w segmencie kolejowym,
realnie zostaly wykorzystane do biezgcego zaangazowania w Kapitat
obrotowy. Od tamtej pory, pomimo przejecia Transkolu, Grupa nie wygrata ani
jednego materialnego przetargu kolejowego (w_ub.r. Transkol podpisat
kontrakt o warto$ci 104min PLN, a sama spotka na koniec czerwca posiadata
ujemne kapitaty witasne), a na kilku z nich, m.in. na Rail Baltica, oferta
konsorcjum, mimo bardzo agresywnej wyceny, zostafa finalnie odrzucona.
Jednoczes$nie Grupa, a raczej spétka Mirbud S.A., bedzie zmuszona do
przejscia procedury samooczyszczenia, ktora jak pokazat tegoroczny przyktad
Budimex, jest relatywnie problematyczna w_polskim rezimie prawnym/PZP i
moze materialnie ograniczy¢ mozliwoS¢ kontraktacji Grupy w_najblizszych
miesigcach, co jest o tyle negatywne biznesowo, ze w najblizszym czasie
czeka nas m.in. wybor wykonawcy Terminala CPK. Samooczyszczenie nie jest
procedurg centralng, a kazdy zamawiajgcy ocenia skuteczno$¢ pakietu zmian
osobno, co sprawia, ze Grupa bedzie zmuszona dokonywaé¢ zmian niejako w
,ciemno” bez pewnosci, ze sytuacja zostata juz odpowiednio zaadresowana.
Co istotne natomiast, samo wykroczenie, ktérego dopuscit sie Mirbud, zostato
zakwalifikowane przez KIO jako ,lekkomy$Inosc lub niedbalstwo z art. 109 ust.
1 pkt 10", a nie jak w przypadku Budimeksu ,zawarcie porozumienia
ograniczajgcego konkurencje” co obiektywnie jest znacznie lZzejszym”
wykroczeniem i moze przetozy¢ sie na szybsze wdrozenie rozwigzania
akceptowalnego przez zamawiajgcych. Zaktadamy, ze Mirbud powinien
skutecznie przej$¢ samooczyszczenie do konca FY26E co cze$ciowo moze
wplyng¢ na odrzucenie ofert Spotki z przetargow, ale i tak powinno pozwolic¢
na przekroczenie 10mld PLN portfela zamowien na koniec roku.

ii) z drugiej za$ dostrzegamy pozytywne konsekwencje tego wyroku. Na ostatniej
konferencji wynikowej Zarzgd materialnie schtodzit nasze oczekiwania co do
trajektorii FCF w drugiej potowie roku — wg wypowiedzi CFO przeptywy z
dziatalno$ci operacyjnej powinny byc¢ bliskie zeru w FY26E, co oznaczatoby 4
kolejny rok bez dodatniego OCF. Biorgc pod uwage, ze Mirbud wcigz posiada
ponad 500min PLN aktywow NETTO z tyt. wyceny kontraktow budowlanych, w
najblizszych 3 latach bedzie zmuszony zapftaci¢ kolejne transze za grunt w
Poznaniu (ok. 300min PLN), Marywilska otrzymata juz zgode Rady Miasta na
wydtuzenie dzierzawy oraz pozwolenie na budowe (koszty odbudowy
szacujemy na 130min PLN), a inwestycje nowe wytwdrnie mas bitumicznych
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bedg kosztowa¢ Grupe blisko 80min PLN w latach FY26-27E, tak duzy
kontrakt jak Rail Baltica (ok. 2mid PLN przypadajgce na Mirbud) budzetowane
po relatywnie niskiej marzy (5% marzy brutto, przy ofercie sktadanej ponad rok
temu) wigzatoby sie z kolejnych mocnym odptywem gotéwki w latach FY26-
27E. W powyzszych kalkulacjach nie poruszamy nawet tematu potencjalnych
przeje¢ w kolejowce / elektroenergetyce, ktore réwniez mogtyby sie wigzac z
300-500min PLN naktadéw. Ostatecznie wiec sytuacja, w ktérej Mirbud nie
bedzie realizowa¢ Rail Baltica, majgc na uwadze rosngcy portfel zamowien
oraz wcigz stabg generacje gotdwki moze byc¢ dla Spotki pozytywng informacja
z punktu widzenia odlewarowania bilansu — szczegdlnie, ze w FY27E
oczekujemy mocnego wzrostu produkcji budowlano-montazowej i idgcej za
tym inflacji cen materiatow i surowcéw.
Podsumowujac, wedfug obecnego stanu rzeczy sktaniamy sie do ,wyzerowania”
segmentu kolejowego w naszym modelu. Otwartg kwestig pozostaje jak
problematyczne dla Spotki okaze sie nawigowanie procedury samooczyszczenia,
cho¢ z punktu widzenia trajektorii FCF (zaktadamy FCF bliski zeru w FY26E) brak
Rail Baltici w portfelu moze wspiera¢ krotkoterminowg konwersje EBITDA/OCF.
Pytanie rowniez jak wyrok wptynie na zachowanie konkurentéw Mirbudu na
przetargach — obecnie najwieksze przetargi wigzg sie z bardzo agresywng walkg
prawng / odwotawczg pomiedzy wykonawcami i pytanie czy wyrok Sgdu Okregowego
nie da konkurentom Mirbudu kolejnych argumentéw na tym polu. Jednocze$nie
zwracamy uwage, ze z punktu widzenia Torpolu wyrok jest neutralny/lekko pozytywny
— nie uwzglednialiSmy kontraktu w naszych prognozach, a zabudzetowana marza
brutto 5% (cho¢ z uwagi na inny zakres rob6t w przypadku Torpolu mogta byc troche
wyzsza) jest zauwazalnie nizsza od tej zakiadanej w naszych prognozach na lata
FY26-28E.
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2Q26 Results Review + 2Q26
Conference call highlights [neutralne]

2Q26 Preliminary Results Review [neutralne]

PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 YY  Q/Q 2Q26E Cons.
Revenues 720 732 1,002 547 910 26% 66% 857 861
EBITDA 395 284 99.1 329 n.a - - 5881 577
adj. EBITDA 311 329 363 339 na - - 581

EBIT 31.8 204 909 235 n.a. - - 486 489
Net profit 211 141 620 9.7 353 67% 266% 303 314
Gross Margin 6.3% 75% 83% 10.2% 84% 2.1pp -1.8pp 9.6%
Backlog 8,115 8,865 8,465 8,279 8,878 9% 7%

P/E12M ftrailing 139 134 127 134 118

EV/EBITDA 12M trailing 9.9 9.6 8.1 9.5 -

EBITDA margin 55% 3.9% 9.9% 6.0% - - - 6.8% 6.7%
EBIT margin 44% 28% 9.1% 4.3% - - - 57% 57%
Net profit margin 29% 1.9% 6.2% 18% 3.9% 1.0pp 2.1pp 3.5% 3.6%
Source: Company, Trigon

STANDALONE (PLNm) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26

Revenues 468 497 640 424 754

YoY -1% 8% 58% 28% 61%

Gross Profit 35 45 55 36 60

Gross Margin 75% 91% 86% 85% 8.0%

Net profit 24 21 44 10 29

Net profit margin 51% 4.2% 6.9% 24% 3.8%

Source: Company, Trigon

Zysk nefto 13% powyzej konsensusu oraz 17% powyzej naszych prognoz.
Zwracamy uwage, ze na obecnym etapie petna ocena wynikow jest niemozliwa, stgd
na _obecnym etapie oceniamy je neutralnie — kluczowa w_odbiorze czwartkowego
peitneqo raportu bedzie, naszym zdaniem, trajektoria FCF (naszym zdaniem Grupa
moze zaraportowac dodatni FCF)

#Budownictwo. Zgodnie z naszymi zatoZzeniami Grupa z nawigzkg ,odpracowata”
mrozny pierwszy kwartat (przychody jednostkowe az +61% r./r.). Dobrze wypadta
réwniez 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 sie 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 zdecydowata sie na przecenienie swojego stake
do wartosci rynkoweyj, co podniostoby wyniki w 2Q26 o kilka min PLN.

Podsumowujac, na obecnym etapie wyniki oceniamy neutralnie — kluczowa bedzie
analiza BS oraz CF - zwracamy uwage, ze w majowej notce (LINK) 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, Zze do momentu ogfoszenia wyroku przez sgad 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, gtéwnie ze wzgledu na wptywy z waloryzacji oraz sprzedaz

akcji Torpolu.
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2Q26 Results Review [neutralne]

PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 Y/Y Q/Q 2Q26P 2Q26E Cons.
Revenues 720 732 1,002 547 910 26% 66% 910 857 861
Construction 731 731 1,016 505 935 28% 85% 812
Residential 18 11 59 44 74 320% 66% 70
Rental 5 12 8 9 8 71% -7% 5
Other & Eliminations -33 -22 -51 -10  -107 - - -25
Other operating activity, net 38 -38 742 -04 6.3 63% - 0.0 0
Revaluations 46 -06 -114 -0.6 0.1 -98% - 0.0 0
EBITDA 395 284 991 329 607 54% 85% na. 581 577
adj. EBITDA 311 329 363 339 543 75% 60% n.a. 581
EBIT 31.8 204 909 235 514 62% 119% na. 486 489
Net profit 211 141 620 9.7 352 67% 265% 353 303 314
Gross Margin 6.3% 7.5% 8.3% 10.2% 8.4% 2.1pp -1.8pp 8.4% 9.6%
Construction 52% 6.9% 6.6% 7.9% 6.6% 1.4pp -1.3pp 7.5%
Residential 34.6% 34.4% 33.4% 33.0% 31.1% -3.4pp -1.9pp 32.0%
Rental -22% 19.5% 5.2% 10.9% 16.6% 39.1pp 0.5pp 10.0%
Backlog 8,115 8,865 8,465 8,279 8,879 9% 7%
OCF 21 -1 251 -266 35 64% -
NwWC -52 -29 184 -294 -18 - -
FCF -14 -10 208 -280 13 - -
Net Debt 343 365 177 462 436
P/E12M trailing 128 123 118 124 109
EV/EBITDA 12M trailing 9.3 9.0 7.5 8.9 7.9
EBITDA margin 55% 3.9% 99% 6.0% 6.7% - 0.1pp 6.8% 6.7%
EBIT margin 44% 28% 91% 43% 57% - 0.3pp 57% 5.7%
Net profit margin 29% 19% 62% 1.8% 3.9% O09pp 2.1pp 3.9% 3.5% 3.6%

Source: Company, Trigon

Ostateczne wyniki Grupy okazaty sie by¢ zblizone do wstepnych (choc skor. EBITDA
finalnie wypadfta stabiej od naszych oczekiwari), ktore ocenilismy neutralnie.

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

2) 6min PLN pozostatej dziatalnoSci operacyjnej, ktéra pozytywnie wplyneta na
EBITDA (EBITDA skor. ostatecznie okazata sie 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 OCF oraz kosmetyczny spadek aktywéw z tyt. wyceny kontraktow
budowanych (z 625min PLN do 568min PLN) przy jednoczesnym wyraznym
wzroScie naleznosci (z 371min PLN do 571min PLN) co naszym zdaniem wskazuje,
ze Grupa rozpoczeta fakturowanie” duzych kontraktow drogowych.

Podsumowujac, wyniki odbieramy neutralnie. Na obecnym etapie trudno nam
oszacowac realny, gotowkowy wptyw podpisanych anekséw waloryzacyjnych z
GDDKIA na trajektorie FCF — aktywa kontraktowe nadal stanowig bardzo duzg
pozycje aktywow (znetowane aktywa — zobowigzanie budowlane odpowiadajg 14%
LTM przychoddéw 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 zamoéwien. 4 wrze$nia poznamy réwniez wyroku Sgdu
Okregowego w Warszawie, ktory wraz ze wspomniang wyzej trajektorig FCF, bedzie
mie¢ kluczowy wptyw na equity story Grupy. Zaktadajgc, ze druga potowa roku
przyniesie dalsze przejscie kontraktéw z aktywoéw budowlanych do naleznosci (oraz
przy zatozeniu, ze Grupa nie zdecyduje sie na dokonanie duzego M&A) Mirbud moze
pozytywnie zaskoczyc¢ tempem delewarowania bilansu, nawet pomimo stabszej, od
naszych zatozen, marzowo$ci biezgcej produkcji. Sytuacja bilansowa pozostaje
daleka od ideatu (szczegolnie 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.
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2Q26 Conference call highlights [neutralne]

#Budownictwo

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

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

- Zdaniem Zarzadu s$rodki z KPO zaczely 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) — cato$¢ powinna
zostaé rozliczona do konca FY26E. W Kobylarni do rozliczenia pozostaje jeszcze ok.
150-200min PLN roszczen.

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

- Podane kwoty stanowig wartosci maksymalne mozliwe do uzyskania; czes¢ dotyczy
trwajgcego kontraktu S74, ktdry nie przekroczyt jeszcze limitow waloryzacyjnych, wiec
rozliczenie nastgpi tam dopiero pod koniec kontraktu, tj. w FY27E.

- S1 Wegierska Gorka: roszczenie ztozone na 412min PLN, aktywowano ok. 1/3 (ok.
130mIn PLN), z czego 30min PLN zaptacono w czerwcu tytutem kosztow ogolnych
budowy. Do rozliczenia pozostaje ok. 100min PLN — druga czes¢ kosztéw ogolnych
(prawdopodobnie ok. 30min PLN) ma zosta¢ zamknigta jeszcze w FY26E, natomiast
czgs$¢ dotyczgca odmiennosci geologicznej w 1Q27E.

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

- Grupa realizuje obecnie 26 aktywnych kontraktow kubaturowych, ze stale rosngcym
udziatem obiektow 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).

#Portfel zamowien

- Portfel zamoéwien wyniést 8.9mid 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. 2.5mid PLN kwartat temu).

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

- Na poczekalnig skiada sie¢ 832mIn PLN ofert oczekujgcych oraz 2.2mld PLN
najkorzystniejszych ofert; 8 najkorzystniejszych ofert nie jest objetych
postepowaniami przed KIO.

- Rail Baltica nie zostata uwzgledniona w warto$ciach ofert w poczekalni. Przy
korzystnym wyroku Grupa chciataby realizowa¢ 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¢ kontraktacji (hit ratio) wyniosta w 1H26 12% (1.6mld PLN podpisanych
umow wobec 14mld PLN ztozonych ofert) vs. 7% w FY25, 31% w FY24 oraz 4% w
FY23. Zarzad oczekuje dalszego wzrostu skutecznosci do konca roku.

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

- Jedynym rozwazanym nowym rynkiem geograficznym jest Ukraina — Grupa jest
przed rozstrzygnieciem przetargu na obiekt inzynieryjny o wartosci ok. 30min EUR
na ftrasie Kijow-Lwow, traktowanego jako pierwszy krok. Nowymi obszarami
biznesowymi majg by¢ energetyka oraz kolej.
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#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 si¢ z M. St. Warszawa w
sprawie wydtuzenia dzierzawy gruntu.

- W 1H26 JHM oddat do uzytkowania trzy inwestycje i przekazat aktami notarialnymi
253 lokale mieszkalne — wiecej 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
pozostawaly 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 trwajgcg faze przygotowania gruntu, wiec na
dzi$ nie ma opo6znien — Grupa liczy na zakonczenie procesu w FY26E lub na
poczatku FY27E.

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

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

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

#Outlook

- Portfel zamowien na koniec FY26E powinien przekroczy¢ 10mid 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 wytwoérni 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 si¢ decyzji do
konca FY26E, nie znajac jej kierunku (proces utrudniajg zblizajgcy sie rok wyborczy i
inne priorytety miasta). Jezeli budowa nie ruszy jesienig, nie uda sie jej zamkng¢
przed zimg, co przesunetoby caly 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 warunkéw rynkowych i mozliwosci wyjscia z zyskiem i nie
zamyka drogi do przejecia podmiotu z branzy kolejowej — rozmowy toczg sie z wiecej
niz jedng duzg spotkg 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; Zarzad ocenia szanse
na finalizacje jako duze i liczy na rozszerzenie grupy o ten segment w FY27E.

Przekaz ptyngcy z konferencji oceniamy neutralnie, cho¢ tak naprawde mamy
ambiwalentne odczucia. Z jednej strony (pozytywnie) odbieramy rozpoczecie
rozliczania i fakturowania najwiekszych kontraktéw budowlanych Grupy, w tym
Obwodnicy Metropolitarnej Trojmiasta, co z naszego punktu widzenia strukturalnie
zmniejsza ryzyko bilansowe i potencjalnie moze przetozy¢ sie na zdelewarowanie
Grupy. Z drugiej natomiast (negatywnie) odbieramy bardziej szczegétowy guidance
co do wplywdéw gotébwkowych zwigzanych z aneksami waloryzacyjnymi, ktore
wprawdzie wyniosg zaktadane przez nas ca. 200min PLN, ale nie bedg one tozsame
z wptywami przypadajgcymi dla Grupy — ok. potowe ww. kwoty Mirbud bedzie musiat
przekaza¢ podwykonawcom, z ktérymi wspotpracowat na kontraktach. Ostatecznie
OCF w catym FY26E moze by¢ bliski zeru vs. zaktadane przez nas wcze$niej 150-
250min PLN — po uwzglednieniu sprzedazy akcji Torpolu FCF moze wynie$¢ 40-
80min PLN vs. -335min PLN fgcznie w ostatnich 3 latach. Otwartg kwestig pozostaje
wiec jak Grupa planuje sfinansowac zapowiadane przejecia — szczegélnie, ze jasna
deklaracja co do dwdch targetow w segmencie kolejowym (tj. 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 Sadu Okregowego w Warszawie, ktory
zostanie ogtoszony w pigtek 4 wrzesnia. Kontraktacja Grupy powinna przekroczy¢ w
FY26E 5mid PLN, a portfel zaméwien na koniec grudnia moze wynie$¢ ok. 10.2mld
PLN i to przy zatozeniu, ze Rail Baltica ostatecznie ,trafi” do konsorcjum TrackTec.
Guidance marzy w segmencie budowlanym (7-7.5%) na 2H26E réwniez ksztaftuje
sie ponizej naszych dotychczasowych zatozern modelowych (widzieliSmy 7.5-8%),
cho¢ naszym zdaniem to nie wyniki drugiego pétrocza sg obecnie kluczowe z punktu
widzenia sentymentu do Mirbudu, a raczej trajektoria FCF i rozstrzygniecie kontraktu
Rail Baltica.
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Czynniki ryzyka

Ryzyko cen materialow i surowcow. Przyspieszenie inflacji cen kluczowych
materiatow (stal, kruszywa, cement, asfalt) moze wptyngé in minus na nasze
prognozy, szczegdlnie z uwagi na fakt, ze mechanizm waloryzacyjny nie
rekompensuje w petni wzrostu kosztéw generalnym wykonawcom.

Ryzyko odplywu pracownikéw. Po wybuchu wojny w Ukrainie ok. 66%
pracownikow z tego kraju opuscito polskg branze budowlang. Budownictwo,
szczegolnie w segmencie kubaturowym, w przesztosci borykato sie z problemem
niedostatecznej liczby wykwalikowanych pracownikow i nie mozna wykluczyé, Zze
analogiczna sytuacja nie powtorzy sie w przysztosci—np. w przypadku przyspieszenia
inwestycji w Niemczech.

Ryzyko konkurencji. Historycznie firmy drogowe i kolejowy mierzyly sie z wojng
cenowag na przetargach wywotang agresywng kontraktacjg spotek zagranicznych
(m.in. wioskich, chinskich czy tureckich). Widzgc rekordowe plany GDDKIiA, PKP PLK
czy CPK w zakresie podazy kontraktéw w ciagu najblizszych 10 lat nie mozna
wykluczy¢ zmiany otoczenia konkurencyjnego w branzy.

Ryzyko opédznienia w rozstrzyganiu przetargow. W ostatnich latach zaréwno
GDDKIiA, PKP PLK, CPK jak i projekty PEJ napotkaty duze opdznienie wzgledem
pierwotnych harmonograméw. Dalsze opdzZnienie w rozpisywaniu nowych przetargéw
moze doprowadzi¢ do zintensyfikowanej walki konkurencyjnej.

Ryzyko kursu walutowego. Kurs EUR/PLN czy USD/PLN jest kluczowy z punktu
widzenia przede wszystkim dostawcéw materiatdw i surowcow spotek budowlanych i
potencjalnego ostabienie PLN moze wptynaé na podwyzke cen.

Ryzyko ptynnosci. Rosngca skala dziatalnosci oraz jednoczesna realizacja wielu
duzych kontraktiéw zwiekszajg zapotrzebowanie Grupy na kapitat obrotowy.
Opdznienia w ptatnosciach lub pogorszenie cyklu konwersji gotéwki mogg wymagac
zwiekszenia finansowania zewnetrznego i negatywnie wptywac na ptynnosé.

Ryzyko regulacyjne i administracyjne. Realizacja czesci projektow wymaga
uzyskania decyzji srodowiskowych, ZRID, pozwolen na budowe oraz innych zgéd
administracyjnych. Przedtuzajgce sie procedury lub zaskarzenie wydanych decyzji
mogg prowadzi¢ do opdznien realizacji inwestycji i wzrostu kosztow.

Ryzyko kar umownych i roszczen. Kontrakty realizowane przez Grupe zawierajg
rygorystyczne harmonogramy oraz zobowigzania gwarancyjne. Opdznienia, wady
wykonawcze lub spory z zamawiajgcymi mogg skutkowac naliczeniem Kar,
roszczeniami lub wykorzystaniem gwarancji, negatywnie wptywajac na rentownos¢ i
ptynnos¢ Grupy.

Ryzyko blednej wyceny kontraktéw. Diugoterminowy charakter realizowanych
projektéw powoduje, ze rzeczywiste koszty wykonania moga odbiega¢ od zatozen
przyjetych na etapie ofertowania. Niedoszacowanie kosztow lub zakresu prac moze
prowadzi¢ do spadku marzy, a nawet strat na poszczegdlnych kontraktach.

Ryzyko realizacji akwizycji i ekspansji w nowych segmentach. Rozwdj
dziatalnosci m.in. w budownictwie kolejowym oraz potencjalne przejecia zwiekszajg
ryzyko integracyjne i operacyjne. Brak oczekiwanych synergii lub nizsza rentownos$c¢
nowych obszaréw mogg obnizy¢ zwrot z zaangazowanego kapitatu.

Ryzyko procedury samooczyszczenia. Po prawomocnym oddaleniu skargi w
sprawie Rail Baltica Spétka bedzie musiata przeprowadzi¢ procedure
samooczyszczenia, aby ograniczy¢ ryzyko wykluczenia z kolejnych przetargéw.
Uznanie zastosowanych $rodkéw naprawczych za niewystarczajgce przez
zamawiajgcych mogtoby skutkowaé odrzucaniem ofert Spotki i negatywnie wptywaé
na pozyskiwanie nowych kontraktow.

CEE | Equity Research

Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW 25



TRIGON

TRIGON DOM MAKLERSKI S.A.

Plac Unii, Putawska 2 st.,
Building B,
02-566 Warszawa

+48 22 330 11 11

recepcja@trigon.pl

CEE EQUITY RESEARCH

Grzegorz Kujawski
Consumer, E-commerce,
Financials

Maciej Marcinowski
Strategy, Banks, Financials

Grzegorz Balcerski, CFA
Gaming, TMT

Katarzyna Kosiorek, PhD
Biotechnology

Michat Kozak
Oil & Gas, Chemicals,
Utilities, Mining

EQUITY SALES

Grzegorz Skowronski

SALES TRADING

Pawet Szczepanski

Michat Sopinski, CFA

Research Department

www.trigon.pl

Head of Research

Deputy Head of Research

Analyst

Analyst

Senior Analyst

Managing Director

Head of Sales

Deputy Head of Sales

LinkedIn

www.trigon.pl

Dominik Niszcz, CFA
TMT, E-commerce

tukasz Rudnik
Strategy, Foreign Markets,
Industrials

David Sharma, CFA
Construction, Real Estate,
Building Materials

Piotr Chodyra
FMCG, Defence, Deep tech

Kacper Mazur

Pawel Czuprynski

Hubert Kwiecien

CEE | Equity Research

Senior Analyst

Senior Analyst

Senior Analyst

Analyst

Assistant Analyst

Senior Sales Trader

Sales Trader

Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

26



T R I G o N- CEE | Equity Research

Disclaimer
Informacje ogélne

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski’) odpfatnie, na zlecenie Gietdy Papieréw
Warto$ciowych S.A. (,GPW”), na podstawie Umowy o $wiadczenie ustug przygotowania ustug przygotowania raportéow analitycznych
(,Umowa”). Dom Maklerski podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientow korzystajgcych z ustug w zakresie sporzgdzania
analiz i rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych. Dokument poczawszy od
wskazanego w nim dnia moze podlega¢ dystrybucji do szerokiego kregu odbiorcéw (na stronie www Domu Maklerskiego lub poprzez
przekazanie go do dyspozycji podmiotom mogacym go w wybranym przez siebie zakresie cytowa¢ w mediach, lub tez w inny sposéb)
jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku
(rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgcego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy
Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (,Rozporzadzenie MAR”), oraz w Rozporzgdzeniu Delegowanym Komisji (UE)
2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do
regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych S$rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji
inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych Ilub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw
partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw ,Rozporzadzenie w sprawie rekomendaciji”).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujacych sie w rekach akcjonariuszy posiadajacych ponizej 5 proc. ogolnej liczbie gtoséw z akcji,
pomniejszony o akcje wtasne nalezgce do spofki

min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akcji z ostatnich 52 tygodni

$redni wolumen - $redni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesigcu

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym

CF — cash flow, przeptywy pieniezne

CAPEX — suma wydatkéw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

OCF - $rodki pieniezne wygenerowane poprzez operacyjng dziatalno$¢ przedsigbiorstwa

FCF — gotéwka wygenerowana przez przedsigbiorstwo po uwzglednieniu wyptywdw na wsparcie dziatalno$ci oraz utrzymane kapitatéw
ROA - stopa zwrotu z aktywoéw ogotem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROIC - zwrot na zainwestowanym kapitale

NWC - kapitat obrotowy netto

Cykl konwersji gotowki — okres od momentu wydatkowania srodkow pienieznych za zakup czynnikéw produkcji do momentu uzyskania
przychoddw pienieznych ze sprzedazy wyrobéw lub ustug wyprodukowanych.

Marza Brutto na Sprzedazy (MBnS) - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychoddw netto ze sprzedazy
rentownos$¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
rentownos¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentownos$¢ netto - iloraz zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej do zysku netto na 1 akcje

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji do wartosci ksiggowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spotki

EV - suma biezacej kapitalizacji i diugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

RFR - stopa wolna od ryzyka

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

Emitent — MIRBUD S.A.

KUPUJ — w ocenie Domu Maklerskiego potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 15%

TRZYMAJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sg wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego, ewentualnie
wzrostu nie wigkszego niz 15%

SPRZEDAJ - w ocenie Domu Maklerskiego istnieje potencjat spadku instrumentu finansowego wynoszacy wiecej niz -0%.
Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sg jako obowigzujgce w okresie 12 miesiecy od daty udostepnienia lub do
chwili realizacji docelowego kursu instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowac rekomendacje, w zaleznos$ci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny
powzietej przez osoby sporzgdzajgce rekomendacje.

Rekomendacje krotkookresowe (w tym oznaczone szczegdlnie jako spekulacyjne) moga by¢ oznaczone krétszym okresem
obowigzywania. Rekomendacje krétkookresowe oznaczane jako spekulacyjne zwigzane sg z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.
Dokument sporzadzit: David Sharma

Stosowane metody wyceny

Metoda DCF (Discounted Cash Flow) wycenia przedsigbiorstwo poprzez szacowanie jego przysztych przeptywéw pienigznych i

dyskontowanie ich do warto$ci biezace;.

- zalety: skoncentrowana na przysztosci, elastycznos¢ co do =zatozen modelowych, odzwierciedla rzeczywistg warto$¢

przedsiebiorstwa, powszechnie akceptowana.

- wady: wrazliwo$¢ na zatozenia, ztozonos$¢, subiektywno$¢, nie uwzglednia sentymentu rynkowego ani krétkoterminowych fluktuacii.

Metoda poréwnawcza polega na zestawieniu podstawowych wskaznikéw rynkowych spotki ze wskaznikami dla spotek

poréwnywalnych.

- zalety: prostota, transparentno$é¢, zapewnia benchmark wyceny, odzwierciedla aktualne wyceny rynkowe i sentyment inwestoréow.

- wady: brak specyfiki, ograniczone poréwnanie, wrazliwo$¢ na wahania rynkowe, pomijanie réznic fundamentalnych.

SOTP - metoda sumy czes$ci wycenia warto$¢ spotki poprzez wycene poszczegdlnych linii biznesowych spotki.

zalety: mozliwosé zastosowania ré6znych metod wyceny do réznych linii biznesowych, przydatna do oceny wartosci firmy np. w
scenariuszu przejecia lub restrukturyzaciji.

wady: czesto niewielka liczba spdtek poréwnywalnych dla poszczegdinych linii biznesowych, metoda nie uwzglgdnia synergii miedzy
poszczegdlnymi segmentami.

rNPV (risk-adjusted net present value)- metoda wyceny wazonej ryzykiem wartosci biezacej netto

zalety: uwzglednienie prawdopodobienstw zaistnienia przysztych przeptywow, urealnienie biezacej wartosci przysztych przeptywow
oraz odzwierciedlenie specyfiki biznesu, szczegoélnie dla spétek innowacyjnych.

wady: subiektywizm przy przyjmowaniu stopy dyskonta, duza ilo$¢ zatozen, wysoki poziom skomplikowania obliczen oraz pominigcie
czynnikéw jakosciowych w wycenie.

Metoda zdyskontowanych zyskéw rezydualnych (ZZR)

zalety: oparcie wyceny na nadwyzce zysku nad skorygowanym o ryzyko kosztem alternatywnym dla witascicieli kapitatu, moze by¢
wykorzystywana w przypadku firm, ktére nie wyptacaja dywidend lub nie generujg dodatnich wolnych przeptywdw pienieznych

wady: ilo$é subiektywnych parametréw i zatozen, a takze wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametrow

Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM)
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zalety: uwzglednienie realnych przeptywdéw pienieznych do wtascicieli kapitatu akcyjnego, model ten najlepiej sprawdza sie w
przypadku spétek z dtugg historig dywidend

wady: ograniczony tylko do spétek ptacgcych dywidende, nie jest odpowiedni dla spétek krotka historig dywidend

Metoda wartosci aktywow netto (NAV)

zalety: przydatnos¢ dla spétek holdingowych o stosunkowo duzych wartosciach rzeczowych aktywow trwatych, stosunkowa tatwo$c
przeprowadzenia wyceny

wady: podejécie nie uwzglednia wzrostu przychodéw lub zyskéw netto i moze nie wyceniaé prawidlowo wartosci aktywéw
niematerialnych i prawnych

Mnoznik docelowy

zalety: mozliwo$¢ zastosowania jej do dowolnej spotki

wady: metoda ta jest bardzo subiektywna

Metoda wartosci odtworzeniowej - okresla koszty, jakie nalezy ponie$c¢, aby odtworzy¢ majatek wycenianego przedsigbiorstwa

zalety: przydatno$c¢ dla spétek o stosunkowo duzych wartosciach rzeczowych aktywow trwatych

wady: trudno$¢ oszacowania, ile warte sg aktywa niematerialne i prawne spotki, reputacja firmy oraz jej rynkowy potencjat

Metoda wartos$ci likwidacyjnej - suma cen, jakie mozna bytoby uzyska¢ na rynku ze sprzedazy poszczegdlnych skiadnikow

przedsiebiorstwa

zalety: dzigki tej metodzie mozliwe jest oszacowanie najnizszego progu wartosci przedsiebiorstwa

wady: trudno$¢ oszacowania, ile warte sg aktywa niematerialne i prawne spotki

Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyjetych zatozen stosowanych do oceny instrumentu finansowego lub emitenta badz do
wyznaczenia ceny docelowej instrumentu finansowego przyjeto model DCF.

Wycena, metodyka wyceny lub przyjete zatozenia nie ulegaty zmianie od daty sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia
Dokumentu.

Dokument nie zostat przedstawiony emitentowi a nastepnie zmieniony. Dokument nie ulegat zmianom od dnia jego sporzadzenia i
pierwszego rozpowszechnienia.

Sporzadzajgcy rekomendacje Zespot Analityczny bazuje jedynie na zrédtach zweryfikowanych, publicznie dostepnych w ramach
komercyjnych baz wiedzy i danych (raporty okresowe Emitentéw, Bloomberg, Reuters, GUS), a takze na opracowaniach wtasnych
Szczegotowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak réwniez informacje odnosnie wczesniejszych
rekomendac;ji dotyczgcych instrumentéw finansowych Emitenta, opublikowanych w okresie ostatnich 12 miesigcy przed datg niniejszej
rekomendacji, zamieszczono na stronie internetowej Domu Maklerskiego www.trigon.pl/zestawienie-rekomendacji.

Zastrzezenia prawne, zastrzezenia dotyczace ryzyka
W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony obiektywnie, z zachowaniem nalezytej starannosci oraz z wykluczeniem
wptywu ewentualnego konfliktu intereséw. Ewentualne powstate pomimo tego niezgodnosci informacji podanych w Dokumencie ze
stanem faktycznym lub btedne oceny Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy odpowiedzialnosci Domu Maklerskiego. W
szczegodlnosci Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji
zawartych w Dokumencie.
Dokument nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja
jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji danego inwestora, wobec czego wnioski wynikajgce z Dokumentu moga okaza¢ sie
nieodpowiednie dla danego inwestora.
Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za sposéb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane.
Przedstawiane dane historyczne odnoszg sie do przesziosci, a wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancji ich osiggniecia
w przysztosci. Przedstawione dane odnoszace sie do przysziosci mogg okaza¢ sie bledne, stanowig wyraz ocen o0so6b
wypowiadajgcych sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wynik oceny wtasnej Domu Maklerskiego.
Postugujgc sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowac z: przeprowadzenia niezaleznej oceny
podawanych informacji i uwzglednienia informacji innych niz przedstawione; weryfikacji we wlasnym zakresie podawanych danych
oraz oceny ryzyka zwigzanego z podejmowaniem decyzji na podstawie Dokumentu; rozwazenia skorzystania z ustug niezaleznego
analityka, doradcy inwestycyjnego lub innych oséb posiadajgcych specjalistyczng wiedze.
O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowac¢ jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez
podmiot, ktérego dotyczy, a wnioski i opinie w nim zawarte sg wytgcznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.
Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie $rodkéw przewidzianych
w Rozporzadzeniu w sprawie rekomendacji w szczegdlnosci aby zapobiec konfliktom interesdw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery
organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych przestrzeganie jest monitorowane przez Dziat
zgodnosci.
Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w Domu Maklerskim jest ,Polityka zarzadzania
konfliktami intereséw w Trigon Domu Maklerskim S.A.” Szczegdtowe informacje odno$nie niniejszej Polityki znajdujg sie na stronie
www.trigon.pl.
Dom Maklerski stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byly zarzagdzane przez bariery prawne oraz administracyjne
majgce na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi / poszczegdlnymi osobami zatrudnionymi w
Domu Maklerskim lub innymi osobami.
W szczegolnosci Zespdt Analityczny stanowi wyodrebniong organizacyjnie, funkcjonalnie oraz fizycznie, samodzielng komorke
organizacyjng Domu Maklerskiego.
Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii Domu Maklerskiego zapewniajg, ze przed momentem udostepnienia rekomendac;ji
informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.
Na date sporzgdzenia Dokumentu:
pomiedzy Domem Maklerskim i/lub biorgcymi udziat w sporzadzaniu Dokumentu lub majgcymi dostep do Dokumentu przed jego
publikacjg: pracownikami, wykonawcami ustug i innymi osobami powigzanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt intereséw
Dom Maklerski posiada akcje Emitenta
Dom Maklerski nie petni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcje animatora rynku
Dom Maklerski nie petni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcje animatora emitenta
Dom Maklerski nie $wiadczy dla Emitenta i spétek powigzanych z Emitentem ustug doradztwa finansowego lub ustugi bankowosci
inwestycyjnej lub innych ustug maklerskich
Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug dotyczacych instrumentéw finansowych objetych Dokumentem
sporzgdzania analiz i rekomendaciji instrumentéw finansowych Emitenta
oferowania instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesiecy
poprzedzajacych opublikowanie Dokumentu
nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wtasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku
regulowanego
nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wiasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub
ustugowe
z zastrzezeniem, iz Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi oferte $wiadczenia ustug lub podja¢ $wiadczenie
takich ustug
wséréd oséb, ktore braty udziat w sporzadzeniu rekomendaciji, jak réwniez tych, ktdre nie uczestniczyly w jej przygotowaniu, ale miaty
lub mogty mie¢ do niej dostep, nie istniejg osoby, ktére posiadajg akcje Emitenta w liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu
zaktadowego lub instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ jest w sposob istotny zwigzana z wartoscig instrumentéw finansowych
emitowanych przez Emitenta; jeden z autoréw dokumentu posiada znikomy pakiet akcji Emitenta, co pozostaje bez wptywu dla
rzetelnos$ci sporzgdzonego Dokumentu
cztonkowie wiadz Emitentéw ani osoby im bliskie nie sg cztonkami wtadz Trigon Domu Maklerskiego S.A.
zadna z o0séb zaangazowanych w przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitentéw, nie zajmuje stanowiska
kierowniczego, ani nie jest osobg bliska dla cztonkéw wtadz Emitenta oraz zadna z tych oséb, jak réwniez ich bliscy nie sg strong
jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i
konsumenci.
Dom Maklerski w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie otrzymat od Emitenta dywidendy.
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Wynagrodzenie os6b biorgcych udziat w sporzadzeniu Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez

Dom Maklerski z transakcji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez Dom Maklerski. Pracownicy Domu

Maklerskiego biorgcy udziat w sporzadzani rekomendac;ji:

nie otrzymuja wynagrodzenia bezposrednio powigzanego z transakcjami dotyczacymi ustug Domu Maklerskiego okreslonymi w
sekcjach A i B zatgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub z innym rodzajem transakcji, ktére prowadzi Dom Maklerski lub jakakolwiek
inna osoba prawna bedgca czescig tej samej grupy kapitatowej co Dom Maklerski, ani z optatami za takie transakcje, ktére
otrzymuje Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig tej samej grupy co Dom Maklerski

nie otrzymujg ani nie kupuja akcji emitenta przed ofertg publiczna.

Dom Maklerski lub podmioty z nim powigzane mogg uczestniczyé w transakcjach zwigzanych z finansowaniem Emitenta, oraz

$wiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak réwniez mie¢ mozliwo$¢ realizacji lub

realizowac transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane, réwniez zanim

Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom.

Nie wystepujg inne okolicznosci w zakresie potencjalnego konfliktu intereséw podlegajgce ujawnieniu na podstawie Rozporzadzenia w

sprawie rekomendaciji.

Dom Maklerski zwraca szczegdlng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w

instrumenty finansowe wigze sig z wysokim ryzykiem utraty czesci lub cato$ci zainwestowanych $rodkow.

Znaki towarowe, oznaczenia ustug i logo zawarte w niniejszym Dokumencie sg znakami towarowymi, oznaczeniami ustug, oraz logo

Trigon Domu Maklerskiego S.A. Prawa autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w nim tresci przystugujg GPW na podstawie

Umowy, Dom Maklerski jest uprawniony do redystrybucji niniejszego Dokumentu na rzecz swoich klientow. Publikowanie,

rozpowszechnianie, kopiowanie, wykorzystywanie lub udostgpnianie osobom trzecim w jakikolwiek inny sposéb Dokumentu (lub jego

czesci) poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga zgody Domu Maklerskiego.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajgce z przepiséw prawa Dokument nie moze zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazany,

udostepniony lub wydany w jurysdykcjach, gdzie jego rozpowszechniane moze podlega¢ lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby

udostepniajgce lub rozpowszechniajgce Dokument sg obowigzane zna¢ powyzsze ograniczenia i ich przestrzegac.

Przyjmuje sie, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na

przekazanie jej niniejszego dokumentu, tym samym:

wyraza zgode na tre$¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;

potwierdza, ze zapoznata sie z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzadzania Analiz i Rekomendacji obowigzujacym w
Trigon Domu Maklerskim S.A. (dostgpnego na stronie internetowej: www.trigon.pl, zwanego dalej ,Regulaminem”) oraz akceptuje
postanowienia Regulaminu;

wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) $wiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie przekazywania analiz i
rekomendacji poprzez udostgpnienie Dokumentu. Na zasadach okreslonych w Regulaminie oraz z uwzglednieniem zastrzezen
zawartych w Dokumencie oraz zastrzezen opublikowanych wraz z Dokumentem, przy czym: (1) przedmiot ustugi ograniczony jest do
nieodptatnego udostepnienia Dokumentu oraz korzystania z niego przez adresata, (2) umowa o $wiadczenie tej ustugi wigze strony
wytgcznie w okresie korzystania przez adresata z Dokumentu.

Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, porady inwestycyjnej, prawne, ksiggowej, reklamy ani oferty,

zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego

zobowigzania.

Data i godzina zakonczenia sporzadzania rekomendacji: 09.09.2026 godz. 7:29

Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia: 09.09.2026 godz. 7:30
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