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Mirbud (Buy; PLN 15)
Wstepne wyniki 2Q25 [neutralne]

PLNm 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25P YN  Q/Q 2Q25E Cons.
Revenues 816 894 896 497 720 -12%  45% 784 785
EBITDA 374 214 866 323 n.a. - - 3718 414
EBIT 320 16.2 798 253 n.a. - - 308 350
Net profit 211 10.2 569 150 21.0 0% 40% 19.8 215
Gross Margin 80% 7.8% 87% 87% 62% -1.8pp -2.5pp 7.6%
Backlog 6,092 8,099 7,992 7817 8,115 33% 4% 8,115
P/E12M frailing 104 117 138 16.3 16.3

EV/EBITDA 12M trailing 6.2 7.1 8.0 111 -

EBITDA margin 46% 24% 97% 6.5% - - - 48% 53%
EBIT margin 39% 1.8% 89% 5.1% - - - 3.9% 4.5%
Net profit margin 26% 1.1% 6.3% 3.0% 29% 03pp -0.1pp 25% 2.7%

Source: Company, Trigon

Komentarz: Zysk netto zgodny z konsensusem oraz 6% powyzej naszych prognoz.

#Budownictwo. Szacujemy, ze przerob spadt r./r. — zaktadaliémy, ze konsumpcja rekordowego portfela zaméwien
przyspieszy w maju/czerwcu, choC ostatecznie sie tak nie stato. Zastanawia réwniez struktura wynikow — na
poziomie jednostkowym (Mirbud S.A.) marza brutto byta stabilna i wyniosta 7.5%, natomiast na poziomie
skonsolidowanym, spadek o 180bps kw./kw. (nawet biorgc pod uwage stabszy kwartat JHMu, o czym nizej)
odbieramy w kategorii negatywnego zaskoczenia. Za spadek marzy odpowiada, naszym zdaniem, gtéwnie segment
drogowy — pytanie czy jest to nadal kwestia kontraktu S1 Obejscie Wegierskiej Gorki czy catego portfela kontraktow.

#Deweloperka. JHM przekazat w 2Q25 jedynie 34 lokali (-69% r./r.) oraz zaraportowat 26min PLN przychodéw
(potowa mniej r./r.) przy marzy brutto ok. 17% (spadek prawie 100bps r./r.). O ile nizsze r./r. przychody nie zaskakujg
(kwestia nizszego wolumenu wydan), o tyle mocny spadek marzy odbieramy lekko negatywnie, choc¢ uczciwie nalezy
przyznac, ze kontrybucja JHM do wynikow 1H25 byta relatywnie niewielka — analogicznie bedzie, naszym zdaniem,
w calym FY25, kiedy to spodziewamy sie 350 wydanych lokali vs. 581 przed rokiem.

#Nizsze linie/grupa. Drugi juz kwartat z rzedu zastanawia struktura wynikow — staby poziom marzy brutto zostaf, z
nawigzkg, zrekompensowany nizszymi liniami, dzieki czemu zysk netto byt zgodny z naszymi, jak i rynku,
oczekiwaniami. Pytanie w jakim stopniu na skonsolidowane wyniki wptynety zdarzenia o charakterze jednorazowym
— do czwartkowego ,petnego raportu” podchodzimy do oceny wynikéw z pewng dozg wstrzemiezliwoSci.

Podsumowujac, wyniki oceniamy neutralnie, cho¢ sama ich struktura jest dla nas nieoczywista. O ile jeszcze kilka
tygodni temu biezgcg wycene Mirbudu odbieralismy jako wymagajgcg (szacujemy obecnie ok. 185min PLN EBITDA
w FY25, EV/EBITDA ~9.7x), o tyle ostatnie wydarzenia zwigzane ze ztozeniem dwodch najkorzystniejszych ofert w
przetargach kolejowych sktaniajg nas do zrewidowania naszych zatozen co do kontraktacji. Ciekawa jest przede
wszystkim kwestia kontraktu Rail Baltica, cho¢ jest jeszcze relatywnie wcze$nie na ostatecznie zatozenie, ze polski
odcinek Rail Baltica zostanie wybudowany przez konsorcjum MRB + TOR. Informacja ta jest o tyle istotna w
kontekScie pierwszej ze spotek, ze pozwolitaby zwalidowac story kolejowe — w perspektywie '25 Zarzagd zapowiedziat
podpisanie kontraktow w tym segmencie o wartosci >1mld PLN. Kilka tygodni temu konsorcjum Mirbud (lider) +
Transkol + Torhamer + Most ztozyto najnizszg (1.3mld PLN brutto) oferte na przetargu na ,Zaprojektowanie i
wykonanie robot na linii kolejowej C-E 20", cho¢ analogicznie jak na przetargu Bialystok — Etk, oferta MRB nie
zostata jeszcze uznana za najkorzystniejszg. W obecnej sytuacji, podtrzymujemy pozytywne nastawienie do Grupy —
kluczowa bedzie pigtkowa konferencja wynikowa. (David Sharma, 603 173 749)

PLNm 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Revenues 3,319 3,322 3,252 3,406 4,001 4,430
EBITDA 194 243 204 208 262 271
EBIT 178 224 182 183 230 236
Net profit 119 135 121 119 158 168
EPS (PLN) 1.3 1.5 1.1 1.1 1.4 1.5
P/E (x) 11.8 10.3 13.9 14.2 10.7 10.0
EV/EBITDA (x) 6.9 5.8 8.0 8.3 6.9 6.8
FCFF Yield (%) 8.0% -1.5% -9.7% -2.9% 0.7% 1.9%
DY (%) 1.3% 1.8% 1.1% 0.6% 2.1% 3.8%

Source: Company, Trigon
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DISCLAIMER

Trigon Dom Maklerski S.A. | Mogilska 65 | 31-545 Krakéw | Sad Rejonowy dla Krakowa - Srédmiesécia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego | NIP 676-10-44-221] KRS 0000033118. Trigon Dom Maklerski S.A. dziata pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie ma
charakter promocyjny i zostato przygotowane przez zespét analityczny Trigon Domu Maklerskiego S.A. wytgcznie w celach informacyjnych. Niniejsze opracowanie
jest zgodne z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji
(UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Przedstawione dane historyczne odnoszg si¢ do przesztosci. Wyniki osiggniete w
przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych wynikéw. Trigon Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie
niniejszego opracowania ani za jakiekolwiek szkody poniesione w wyniku takich decyzji inwestycyjnych, nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania,
ani nie zapewnia, ze zawarte w opracowaniu stwierdzenia dotyczace przysztosci okazg sie prawdziwe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z wysokim
ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw. Publikacja, rozpowszechnianie, kopiowanie lub jakiekolwiek inne wykorzystanie czesci lub catosci
niniejszego opracowania wymaga uprzedniej pisesmnej zgody Trigon Domu Maklerskiego S.A.
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