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MIRBUD (mRrB Pw; HOLD; TP PLN 13.5)
3Q26 Results Preview [pozytywne]

PLNm 3025 4025 1026 2026 3026E Y 0
Revenues 732 1,002 547 10 881 34% 8%
Construction 731 1,16 505 %35 850 30% 2%
Residential 11 59 44 74 5% 417% -21%
Rental 12 8 9 8 14 15% T2%
Other & Eliminations -22 -51 -0 107 -28 - -
Other operating activity, net -38 742 04 63 120 - W%
Revaluations -0 -114 D6 0.1 0.0 - -100%
EBITDA 284 9951 329 60Y TO4 148% 16%
adj. EBITDA 329 363 339 543 T04 114%  30%
EEBIT 204 %095 235 514 609 199 18%
Met profit 141 620 97 352 433 207% 23%
Gross Margin 7.5% 8.3 10.2% B84% 88% 12pp 03pp
Caonstruction 69% 66% T79% 66% T.0% O1pp O4dpp
Residential 34.4% 33.49% 33.0% 3119% 320% -Z4pp 0.9pp
Rental 19.5% 52% 10.9% 16.6% 15.0% -45pp -0ipp
Backlog 8865 B465 B2YY BEYD B833 e 1%
Met Debt 365 177 462 436 236
P/E12M trailing 114 105 114 101 8.1
EV/EBITDA 12M trailing 8.5 7.0 8.4 7.5 b
EBITDA margin 3%9% 99 B0% BTHR T.2% - Oipp
EBIT margin 28% 9% 43% L5T% B2Z% - Oipp
Met profit margin 1.9 62% 18% 39% 44% 25pp 05pp

Sowrce: Company, ThgoT

Komentarz: Szacujemy, Ze adj. EBITDA Mirbudu wzrosta w 3Q26E o ponad 100% r./r. — oczekujemy
pozytywnej reakcji rynku na wyniki. Grupa opublikuje wyniki 26 listopada, kilka dni wczesniej
spodziewamy sie publikacji wynikow wstepnych.

#3Q26E. Budownictwo. Biorgc pod uwage harmonogram realizowanych przez Spdtke kontraktdw oraz
otrzymanie ZRiD spodziewamy sie, ze przychody z wykonawstwa wzrosty o 30% r./r. do 950min PLN.
Na ostatniej konferencji Zarzgd wskazywat, Ze przestrzen do poprawy mar Z w krotkim terminie jest
relatywnie ograniczona, niemniej, oczekujemy ,,siddemki” z przodu, m.in. ze wzgledu na coraz mniejszg
role problematycznych kontraktow Grupy w masie wynikow. Przypominamy rowniez, ze w 3Q26E
Grupa zaksieguje zysk na sprzedaZy akcji Torpolu jak i dywidende otrzymang z ww. Spdtki, co powinno
podnies¢ wyniki operacyjne o ok. 12min PLN. Oczekujemy, ze dtug netto na koniec wrzesnia mdgt
spas¢ kw./kw. nawet o 200min PLN. #Mieszkaniowka. JHM przekazat 117 mieszkan, co naszym
zdaniem przetozy sie na niecate 60min PLN przychoddw oraz ok. 32% marzy brutto. Kontrybucja JHM
do wynikow w ostatnim kwartale roku powinna byc¢ wyraZnie nizsza (oczekujemy jedynie ~80
przekazari). #Pozostate. Kwartat bez wiekszej historii — oczekujemy kontynuacji dodatniego zysku
brutto z dziatalnosci komercyjnej oraz brak rewaluacji nieruchomosci inwestycyjnych.

#Outlook. Grupa jest na dobrej drodze do przekroczenia 10mild PLN backlogu w najblizszych
miesigcach - zakfadajgc, Ze obecna ,poczekalnia”, ti. ca. 2mld PLN przetoZy sie na podpisanie
kontraktdw, a w koricowce roku Grupa podpisze ,,zalegly” kontrakt na budowe hubu EMP w Jaworznie
(~=1mid PLN) portfel zamdwieri na koniec grudnia przekroczy wspomniane 10mid PLN. Z naszego
punktu widzenia duzo istotniejsze sg obecnie plany rozwojowe Grupy — w ostatnim czasie Zarzad dos¢
jasno komunikowal, ze pracuje obecnie nad kilkoma M&A w segmentach kolejowym,
elektroenergetycznym czy tez w prefabrykacji. Biorgc pod uwage, Zze Grupa sprzedata akcje Torpolu za
ok. 143min PLN, na sprzedaz czekajg dwa duze obiekty komercyjne (tj. przejety od Panattoni Park w
Bolestawcu oraz hala w Ostrddzie, oba budynki skomercjalizowane odpowiednio w ponad 70/95%) o
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wartosci_blisko 250min PLN, a po uchwaleniu programu emisji obligacji Grupa pracuje nad
uplasowaniem pierwszej transzy diugu (zaktadamy 330-350min PLN w pierwszej emisji obligacji w
ramach programu) potencjalne zasoby gotdwkowe, ktdre mogg zostac wykorzystane na przejecia
spokojnie przekraczajg 600-700min PLN — i to nawet bez uwzglednienia splywu gotdwki w 2H26E
(zaktadamy ponad 300min PLN FCF w 3-4Q26E). Otwartg kwestig pozostaje kogo na celowniku ma
obecnie Grupa — na ostatniej konferencji Zarzad wskazywat, Ze rownolegle prowadzone sg dwa projekty
M&A, jeden klejowy (powrdt do Torpolu?) i jeden elektroenergetyczny — finalizacji przynajmniej jednego
Z nich spodziewamy sie na przetomie 4Q26/1Q27E. Ryzykiem, z punktu widzenia naszych zatozeri
modelowych, pozostaje timing sptywu FCF z zaleglych kontraktow (aktywa budowlane nadal ksztattujg
sie na bardzo wysokim, na tle branzy, poziomie) oraz procedura samooczyszczenia, cO Szerzej
opisywalismy w ostatniej rekomendaciji.

#Wycena. Od wznowienia przez nas wydawania rekomendacji na Mirbud na poczatku wrzesnia (HOLD,
TP 13.5 PLN) kurs spadt o kilkanascie procent, a wycena, z punktu widzenia krdtkoterminowego
newsflowu, zrobita sie jednoznacznie atrakcyjna. Nie widzimy przestanek moggcych wplyna¢ na
obnizenie przez nas zatoZzert modelowych na kolgjne lata, a w rezultacie na TP — upside przy biezgcej
cenie implikuje zalecenie BUY. Grupa wyceniana jest obecnie <7x EV/EBITDA na 1Y FWD, co przy
obecnym profilu ryzyka odbieramy jako niewymagajgcy poziom. (David Sharma)

PLMm 2023 2024 2025 2026E 20ETE 2028E
Revenues 3322 3,252 2,851 3,541 4,078 5,003
ad. EBITDA 245 21 130 203 224 247
EBIT 224 182 168 183 180 199
adj. Met profit 140 126 58 111 125 144
EPS {PLN} 1.5 1.1 0.5 1.0 1.1 1.3
PiE () 7.2 9.7 21.0 11.0 9.8 8.4
EV/EBITDA (x) 4.1 5.6 10.8 6.9 6.5 8.3
FCFF Yield (%) -2.1% -13.5% -11.1% 3.5% -1.2% 14.4%
DY (%) 2.5% 1.6% 0.9% 1.8% 21% 2.0%

Sowrce: Company, Trigon
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