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Mirbud (Buy; PLN 15)
2Q25 Results Review [lekko negatywne]

PLNm 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 YIY  Q/Q 2Q25P 2Q25E Cons.
Revenues 816 8% 896 497 720 -12% 45% 720 784 785
Construction 776 816 853 475 T3 -6%  54% 792
Residential 50 69 77 38 18 -65% -54% 18
Rental 9 3 7 5 5 -50% 2% 9
Other & Eliminations -20 5 -5 -21 -33 - - -25
Other operating activity, net 140.6 -24.6 -12.1 2.4 3.8 -97% 61% 0
Revaluations -149.8 -0.6 409 0.5 4.6 - 824% 0
EBITDA 374 214 866 323 395 6% 22% na. 37.8 414
EBIT 320 162 798 253 318 -1% 26% n.a 308 350
Net profit 21.1 10.2 569 150 21.1 0% 41% 210 198 215
Gross Margin 80% 7.8% 87% 87% 6.3% -1.8pp -24pp 6.2% 7.6%
Construction 5.4% 52% 55% 6.8% 52% -0.2pp -1.6pp 6.9%
Residential 34.0% 26.8% 29.5% 36.4% 34.6% 0.5pp -1.9pp 32.0%
Rental 52.3% -2.6% 17.7% -37% -22% -75pp - 0.0%
Backlog 6,092 8,099 7,992 7817 8,115 33% 4% 8,115
OCF -46 6 100 -330 21 - -
NWC -107 -25 19 -323 -52 - -
FCF 77 -42 97 -340 -14 - -
Net Debt -2 55 -41 301 343
P/E12M trailing 10.2 11.5 136 16.0 16.0
EV/EBITDA 12M trailing 6.1 6.9 79 110 111
EBITDA margin 46% 24% 97% 6.5% 55% 20% -16% - 4.8% 53%
EBIT margin 39% 1.8% B89% 51% 44% 13% -13% - 3.9% 4.5%
Net profit margin 26% 11% 63% 3.0% 29% 03pp -0.1pp 29% 25% 27%

Source: Company, Trigon

Komentarz: Wyniki na gtownych liniach sq zgodne ze wstepnymi (ktére ocenili§my neutralnie), na minus zaskoczyta
natomiast jako$¢ wynikdw — pozostata dziatalno$¢ operacyjna oraz rewaluacje nieruchomosci podniosty wyniki na
poziomie operacyjnym o ponad 8min PLN. Po skorygowaniu ww. czynnikéw, oczyszczona EBITDA byta az o 33%
nizsza r./r.

Wzgledem wczesniejszych ujawnien, zwracamy réwniez uwage na: 1) bardzo stabg marze w segmencie budowlanym
(spadek o 160bps kw./kw.), 2) kontynuacje $wietnych marz w segmencie mieszkaniowym (marza kolejne 50bps w
gore kw./kw., efekt przekazarn mieszkan sprzedanych w trakcie obowigzywania Bezpiecznego Kredytu 2%), 3) dodatni
OCF, pomimo dalszego wzrostu zaangazowania w kapitat obrotowy (efekt duzych kontraktéw realizowanych w
formule ,Projektuj i buduj” znajdujgcych sie w fazie projektowania) oraz 4) relatywnie wysoki lewar (1.9x ND/EBITDA,
+1.9x r./r.), ktory naszym zdaniem ulegnie zmniejszeniu w 4Q25.

Podsumowujac, z uwagi na dynamike skorygowanej EBITDA/EBIT, wyniki odbieramy lekko negatywnie. Nie majg
one jednak, naszym zdaniem, duzego znaczenia dla equity story Grupy — kluczowa jest obecnie kontraktacja,
szczegdlnie w segmencie kolejowym (>3mid PLN ofert na ,pierwszym miejscu’), cho¢ ponowny spadek marzy w
budowlance wymaga pewnego komentarza Zarzgdu. Wstepnie widzimy przestrzenn do rewizji in minus naszych
prognoz na ‘25 (efekt nizszych marz w budowlance i najmie). (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) 11.5 10.1 13.6 13.9 10.5 9.8
EV/EBITDA (x) 6.8 5.7 7.9 8.2 6.7 6.7
FCFF Yield (%) 8.2% -1.5% -9.9% -3.0% 0.7% 1.9%
DY (%) 1.3% 1.9% 1.2% 0.6% 2.2% 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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