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Mirbud

Najpierw masa... potem rzezba

W ostatnich latach Mirbud byt jednym z rozdajacych karty w rodzimej branzy
budownictwa drogowego. Ambicje skierniewickiej Grupy sigegaja jednak wyzej i
wraz z przejeciem pod koniec ubieglego roku kieleckiego Transkola, Mirbud
oficjalnie rozpoczat budowe swojej prezencji w prawdopodobnie najwazniejszym, z
punktu widzenia rodzimych inwestycji infrastrukturalnych, segmencie budownictwa
— kolei. Efekty przyszly relatywnie szybko — w ostatnich tygodniach Mirbud ztozyt
najnizsze oferty na przetargach PKP PLK o wartosci ponad 6mld PLN, w tym na
prestizowym postepowaniu na budowe Polskiego odcinka Rail Baltica.
Jednoczesnie, od szczytu notowan kurs spadt juz 18%, a rynek w coraz wiekszy
stopniu wykazuje niecierpliwos¢é zwigzang z, widoczng od 2 lat, spadkowa
trajektorig wynikéw Grupy.

Stawiamy jednak teze, ze obecna cena oferuje atrakcyjny poziom wejscia, a
newsflow plyngcy zaréwno z samej Spotki jak i sektora, ulegnie w najblizszym
czasie duzej poprawie. Obiektywnie rozczarowujace wyniki FY25E s juz, naszym
zdaniem, rozegrane przed rynek, co rodzi okazje do pozytywnego zaskoczenia w
koncéwce roku — spodziewamy sie, ze na poziomie raportowanym wyniki 2H25 beda
7% lepsze r./r. Dodatkowo, w koncoéwce roku oczekujemy kontraktowej ,,ofensywy”
zarowno PKP PLK jak i GDDKIA, a juz na poczatku stycznia rynek moze zosta¢
zalany rekordowymi przetargami CPK - na bazie opublikowanych niedawno
harmonograméw w samym 1H25 na rynek powinny trafi¢ postepowania o wartosci
ponad 30mid PLN. Bioragc pod uwage, ze CPK, w najblizszych latach kluczowy
inwestor dla rodzimych GW, w coraz wiekszym stopniu realizuje projekty w formule
dialogu konkurencyjnego, zdywersyfikowane kompetencje Mirbudu oraz generalnie
mocny track-record powinny strukturalnie wspiera¢ kontraktacje w najblizszych
latach — co z punktu widzenia equity story Grupy bedzie, naszym zdaniem,
kluczowe.

Biorac pod uwage powyzsze argumenty podnosimy nasza cene docelowg o 23% do
18.5 PLN oraz podtrzymujemy rekomendacje KUPUJ. Na bazie naszych prognoz,
CAGR EPS w latach FY25-27E wynosi 41%, najwyzej w sektorze. Biezagca wycena
Mirbudu implikuje 9.5x P/E na lata FY26-27E, 28% ponizej grupy poréwnawczej.

Wyniki 3Q25. Spodziewamy sie stabego kwartatu. Zwracamy uwage na wysoka, ujemna
baze pozostatej dziatalnosci operacyjnej (-25min PLN przed rokiem) — na poziomie
skorygowanych wynikéw spodziewamy sie az 36% spadku EBITDA r./r. Na plus oceniamy
dalszy wzrost portfela zaméwien (+9% r./r., 8.9mld PLN), jak i rekordowe >4mid PLN
kontraktéw w ,poczekalni”. Szerszy opis na str. 18. Ponadto, zaktadamy 20min PLN zysku
na rewaluacji akcji Torpolu, cho¢ dopiero w ostatnim kwartale roku.

Wycena. Naszg wycene Mirbudu opieramy w 100% na modelu DCF — przyjmujemy RFR
5.5% i premie rynkowg 5.5%. W okresie rezydualnym zaktadamy $rednioroczne przychody
na poziomie 7.2mld PLN oraz 7.3% marzy brutto (vs. 6.5mld PLN i 8.1% po-przednio,
efekt wyzszej, cho¢ bardziej agresywnej kontraktacji w segmencie kolejowym). Nasze
zatozenia implikujg 12-miesieczng cene docelowg 18.5 PLN. Dodatkowo, prezentujemy
analize scenariuszowg (szerszy opis na str. 21) - scenariuszu optymistycznym wyceniamy
akcje Mirbudu na 22.8PLN, w pesymistycznym za$ na 14.8PLN. Wycena poréwnawcza
zwraca warto$¢ 15.9 PLN. Zwracamy uwage, ze Mirbud wyceniany jest obecnie z 24/33%
dyskontem na P/E do grupy poréwnawczej w latach FY26/27E.

Czynniki ryzyka. Do czynnikéw ryzyka zaliczamy m.in. ceny materiatéw i surowcow,
kwestia braku $rodkéw na inwestycje infra-strukturalne, wzmozong konkurencje czy
dalsze opdznienia w przetargach. Szerszy opis na str. 25.

PLNm 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Revenues 3,319 3,322 3,252 2,959 3,306 4,054
EBITDA 194 243 204 189 229 276
EBIT 178 224 182 159 195 237
adj. Net profit 132 140 126 88 139 175
EPS (PLN) 1.4 1.5 1.1 0.8 1.3 1.6
adj. P/E (x) 9.2 8.7 11.6 16.7 10.6 8.4
EV/EBITDA (x) 6.0 5.1 7.0 7.9 6.6 4.9
FCFF Yield (%) 9.3% -1.7% -11.1% -2.5% 1.2% 13.2%
DY (%) 1.5% 2.1% 1.3% 0.7% 0.7% 0.9%

Source: Company, Trigon

Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

13

October 2025

Buy

(Previous: Buy, 15 PLN)

Target Price: PLN 18.5

Upside: +39%
FACT SHEET
Ticker MRB
Sector Construction
Price (PLN) 13.3
52W range (PLN) 10.22/ 16.28
Shares outstanding (m) 110.1
Market Cap (PLNm) 1,464
Free-float 62%
3M Avg. Vol. (PLNm) 3.0

Price performance

™ 3M 1Y

1% 7% 12%

RELATIVE SHARE PRICE VS WIG INDEX

17.0 4

16.0

15.0

12.0 A

A _
e P

ala

o ] T\f\,’\i

8385885853335

MRB WIG Relative
Buy e Sell

. Hold Under Review
RECOMMENDATIONS DATE TP
Buy 21.07.2025 15.0
Buy 17.04.2025 15.0
Buy 10.12.2024 15.0
Buy 21.10.2024  20.0
Buy 19.07.2024  20.0
Buy 17.07.2024  20.0
Buy 19.04.2024 11.0
SHAREHOLDERS Share %
Jerzy Mirgos 37.9%
OFE Nationale-Nederlanden 10.9%
TFI PZU 6.8%
OFE PZU Ziota Jesien 5.0%
INVESTOR CALENDAR
3Q25 Earnings 27.11.2025

ANALYST

David Sharma, CFA



TRIGON

CEE | Equity Research

Valuation Current Previous Change Multiples at PLN 13.3 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
DCF 18.5 100% 15.0 100% 23% P/E (x) 10.2 9.0 121 136 106 8.4
Multiples 159 0% 180 0% -12% adj. P/E (x) 9.2 87 116 16.7 10.6 8.4
EV/EBITDA (x) 6.0 5.1 7.0 7.9 6.6 4.9
adj. EV/EBITDA (x) 5.5 4.9 6.8 9.1 6.6 4.9
Estimates chng 2025E 2026E 2027E P/BV (x) 1.8 1.5 1.3 1.2 1.1 1.0
PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. FCFF Yield (%) 9% 2% -16% -3% 1% 13%
Revenues 2,959 3,406 -13% 3,306 4,001 -17% 4,054 4,430 -8% DY (%) 1.5% 21% 1.3% 0.7% 0.7% 0.9%

EBITDA 189 208 -9% 229 262 -12% 276 271 2%
margin 6.4% 6.1% 03pp 6.9% 6.5% 0.4pp 6.8% 6.1% O0.7pp Multiples at Target Price 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
EBIT 159 183 -13% 195 230 -15% 237 236 0% P/E (x) 142 125 168 189 147 117
margin 54% 5.4% 0.0pp 59% 57% 02pp 58% 53% 0.5pp adj. P/E (x) 128 121 161 232 147 117
Net profit 108 119 -9% 139 158 -12% 175 168 4% EV/EBITDA (x) 8.4 7.0 9.8 10.9 9.1 7.0
margin 36% 35% 02pp 42% 3.9% O03pp 4.3% 3.8% O0.5pp adj. EV/EBITDA (x) 7.8 6.9 9.5 126 9.1 7.0
P/BV (x) 2.5 2.1 1.9 1.7 1.5 1.4
Trigon vs. cons 2025E 2026E 2027E FCFF Yield (%) 6% -2% -11% -2% 1% 9%
PLNm Trigon Cons. Diff. Trigon Cons. Diff. Trigon Cons. Diff. DY (%) 11% 15% 09% 05% 05% 0.7%

Revenues 2,959 - - 3,306 - - 4,054 - -
EBITDA 189 - - 229 - - 276 - - P&L Statement (PLNm) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
margin 6.4% - - 6.9% - - 6.8% - - Revenues 3,319 3,322 3,252 2,959 3,306 4,054
EBIT 159 - - 195 - - 237 - - COGS 3,049 2,987 2,961 2,726 3,005 3,704
margin 5.4% - - 59% - - 58% - - Gross Profit 270 336 291 232 301 350
Net profit 108 - - 139 - - 175 - - Selling costs 6 7 8 7 8 10
margin 3.6% - - 42% - - 4.3% - - G&A costs 67 88 95 90 98 104
Other operating items, net -2 -10 105 20 0 0
KPIs (PLNm) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E CAGR EBITDA 194 243 204 189 229 276
Shares outstanding 91.7 917 110.1 110.1 110.1 110.1 4% adj. EBITDA 211 249 211 164 229 276
DPS (PLN) 0.2 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 -9% D&A 16 19 22 30 35 40
EPS (PLN) 1.3 1.5 1.1 0.8 1.3 1.6 4% EBIT 178 224 182 159 195 237
BVPS (PLN) 7.4 8.6 99 108 120 135 13% Net financial costs -27 -54 -30 -24 -22 -18
ND / EBITDA (x) -0.3 0.0 -0.2 0.2 02 -04 EBT 151 170 152 135 173 218
ND / Equity (x) -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 -0 Minority interest 0 0 0 0 0 0
FCFF 104 -26  -224 -38 18 180 12% Net profit 119 135 121 108 139 175
NwC 122 91 492 572 549 481 adj. net profit 132 140 126 88 139 175

Net Debt -59 9 -41 31 46 -102

Minorities & other EV adj. 0 0 0 0 0 0 Balance Sheet (PLNm) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
adj. Net Debt -59 9 -41 31 46 -102 Non-current Assets 730 845 830 920 1,086 1,166
Current Assets 1,518 1,439 1,583 1,554 1,691 2,164
Ratios 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E  Avg. Inventories 393 390 361 347 399 508
adj. EBITDA yoy 9% 18% -15% -22% 40% 20% Receivables 578 596 795 851 951 1,166
EBIT yoy 2% 26% -19% -13% 22% 21% Cash and cash equivalents 508 396 397 325 310 458
adj. EPS yoy 0% 14% -25% -28% 58% 26% Assets 2,248 2,284 2,414 2,474 2,777 3,330
Gross margin 8.1% 10.1% 9.0% 7.8% 9.1% 86% 8.8% Equity 682 794 1,095 1,193 1,321 1,482
adj. EBITDA margin 6.4% 75% 6.5% 55% 69% 6.8% 6.6% Non-current Liabilities 649 496 495 495 495 495
EBIT margin 54% 6.7% 56% 54% 59% 58% 58% Long-term borrowings 395 314 218 218 218 218
adj. Net profit margin 4.0% 42% 39% 3.0% 42% 4.3% 3.9% Current Liabilities 917 994 824 786 962 1,353
ROE (%) 17% 17% 1% 9% 10% 12% 13% Short-term borrowings 53 91 138 138 138 138
ROA (%) 5% 6% 5% 4% 5% 5% 5% Payables 848 895 664 626 801 1,193
Equity and Liabilities 2,248 2,284 2,414 2,474 2,777 3,330

Company specific KPls 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E CAGR
Backlog 5,564 4,622 7,992 8,783 12,877 14,323 21% CF Statement (PLNm) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
New orders signed 4,014 2,186 6,367 3,750 7,400 5,500 7% Operating CF 133 148 -48 77 218 300
Residential 189 73 101 200 200 200 1% Change in NWC -37 -30 -335 -80 23 67
Public Utility and I&L 1,578 1,205 999 450 1,500 1,500 -1% D&A 16 19 22 30 35 40
Roads 2,247 907 5,267 2,100 2,500 2,000 -2% Investing CF -4 -146 -85 -85 -170 -90
Railways 0 0 0 1,000 3,200 1,800 - CAPEX -8 -150 -150 -85  -170 -90
Source: Company, Trigon Financing CF -89 -114 134 -64 -62 -62
Lease payments -22 -23 -25 -30 -30 -30
Dividend/Buy-back -18 -26 -19 -10 -11 -14
Net change in cash 40 112 1 -72 -14 148
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Podsumowanie inwestycyjne

Ekspansja portfela zamowien

Rekordowy portfel zaméwien... przed unikalng szansg na jeszcze szybszy
wzrost. Ostatnie 2 lata stanowity prawdziwy przetom w historii Grupy Mirbud. Jeszcze
na koniec FY23 portfel zamoéwien, we wszystkich segmentach operacyjnych, zamykat
sie w kwocie ok. 4.6mld PLN, a wiec podobnym do tego z FY20 (generalnie w latach
FY19 — FY23 backlog utrzymywat si¢ na zblizonym poziomie). Rekordowa aktywnosc¢
przetargowa GDDKIA (w ostatnich 3 latach agencja ogtosita przetargi na budowe
ponad 800km drog szybkiego ruchu) umozliwita Mirbudowi skokowe przeskalowanie
biznesu w FY24 — od stycznia do grudnia tamtego roku Grupa podpisata kontraktowy
drogowe o wartosci ponad 5mid PLN, co pozwolito na zwigkszenie portfela catej
Grupy do 8mld PLN. Biorgc pod uwage rekordowe plany inwestycyjne, widoczne
praktycznie we wszystkich kategoriach budownictwa inzynieryjnego, zaktadamy, ze
portfel zaméwien Grupy Mirbud, na koniec FY27, przekroczy 17mild PLN — CAGR
wzrostu w najblizszych 2 latach moze wynies¢ prawie 30%.

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

Wysoka kontraktacja, pomimo konserwatywnego podejscia do budownictwa
kolejowego. W naszych ostatnich rekomendacjach, jak i prognozach finansowych,
zaktadaliSmy relatywnie powolnego budowanie przez MRB prezencji w segmencie
kolejowym i osiggniecie poziomu rocznej kontraktacji na poziomie ok. 1mid PLN
poczawszy od FY27. Sytuacja okazata sie jednak znacznie bardziej pozytywna, z
punktu widzenia equity story Grupy, a ztozenie najwyzszej oferty na 3 istotnych
kontraktach kolejowych, w tym na prestizowym przetargu na budowe polskiego
odcinka Rail Baltica, pozwolito Spétce na zbudowanie tzw. ,poczekalni” kontraktéw w
tym segmencie na poziomie ponad 4mlid PLN. Biorgc pod uwage, ze PKP PLK jest de
facto zobligowana do podpisania wszystkich rozstrzygnietych kontraktow/umow przed
ogtoszeniem ,nowych” kontraktéw kolejowych, spodziewamy sie, ze Mirbud podpisze
do konca '25 kontrakt na realizacje projektu budowy linii kolejowej C-E 20, natomiast
podpisane kontraktu na budowe ww. odcinka Rail Baltiki przesunie sie na 2H26
(kwestia sposobu finansowania w tym wykorzystania instrumentu CEF).
Spodziewamy sie réwniez, ze po okresie ,post-wyborczego” zamieszania i zmian
kadrowych w GDDKIA, jak i idgcego za tym opdznienia w ogtoszeniu nowych
kontraktéw (w latach FY24-25E ma byc¢ to ok. 300km drdg rocznie vs. ponad 500km w
samym FY23) kontraktacja w segmencie drogowym odbije poczawszy od FY26, cho¢
na bazie naszych zatozen beda to poziomu relatywnie nizsze od historycznych
($rednio ok. 2mld PLN rocznie vs. >5mld PLN w FY24). Na poziomie zagregowanym,
nie uwzgledniajgc jakiegokolwiek wiekszego odbicia w nowych zamdwieniach
kubaturowych, spodziewamy sie, ze kontraktacja Mirbudu wyniesie 3.8/7.4/5.5mid
PLN w latach FY25-27, znacznie powyzej $redniej z lat FY18-24.
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#MRB: New order intake (PLNm)
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Source: Trigon, Company

Udziaty rynkowe w segmencie do utrzymania... pytanie czy warto? W ostatnich
latach Mirbud nalezat do waskiej grupy ,rozgrywajgcych” w rodzimej branzy
budownictwa drogowego, a w niektérych okresach byt nawet najwiekszym, pod katem
nominalnej dtugosci realizowanych projektow (wiecej na str. 9), wykonawca roboét dla
GDDKIiA. Obecnie MRB jest drugim, po Budimeksie, drogowym czempionem w
Polsce, z udziatami rynkowymi (rozumianymi jako odsetek wszystkich kontraktow
podpisanych przez GDDKIiA) siegajgcymi 39% w FY24 (lub 22% tacznie w ostatnich 6
latach). Biorac pod uwage, ze szeroko pojety portfel kontraktéw infrastrukturalnych
Mirbudu przekraczat poziom 7mid PLN (na koniec wrze$nia), spodziewamy sie
wiekszej ostroznosci w kontraktacji drogowej MRB...

#MRB: road contracts signed by Mirbud and its market share
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Source: Trigon, GDDKIA, Company

. co zreszta jest juz mocno widoczne w wynikach tegorocznych przetargéw.
Dochodzimy do wniosku, ze w ostatnich latach (réwniez w segmencie kolejowym)
Mirbud postawit na zdobywanie udziatéw rynkowych, kosztem lepszych marz. Wraz z
rozpoczeciem realizacji kontraktéw drogowych pozyskanych do mniej wiecej
przetomu FY22/23, marze w segmencie budowlanym zaczety spadaé — z 7.8% marzy
brutto w FY23, do 5.8/6.0% w FY24-25E. Rzecz jasna przyczyny sg wielowgtkowe,
duzo ,szkéd” wyrzadzit relatywnie wiekowy kontrakt S1 Obejscie Wegierskiej Gorki (w
modelu nie zaktadamy sptywu dalszych roszczen), natomiast granularna analiza
portfela zaméwien Mirbudu wskazuje dos$¢ jasno — w ubiegtych latach Mirbud
ofertowat relatywnie agresywnie, a tgczne odchylenie zwycieskich ofert Grupy od
budzetéw inwestorskich wynosit 16/25% w latach FY23/24. Skokowy wzrost portfela
w ostatnim czasie umozliwit jednak, naszym zdaniem, zintensyfikowanie dziatah
majacych na celu poprawe usrednionego portfela zaméwien Grupy. W scenariuszu
bazowym zaktadamy rozszerzenie marz w segmencie budowlanym poczawszy od
przysztego roku, a tegoroczna kontraktacja wydaje sie wspiera¢ naszg teze — w
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przypadku 14 kontraktéw drogowych wygranych przez Mirbud w FY25, tgczne
odchylenie oferty Grupy od budzetu inwestora wynosito jedynie 5%, co z naszego
punktu widzenia powinno pozwoli¢ na poprawe rentownosci w segmencie drogowym
w kolejnych latach, nawet w przypadku wzrostu produkcji budowlano-montazowej i
idacej za tym inflacji cen materiatéw.

#MRB: road tenders won in FY22—FY25

CEE | Equity Research

PLNm PLNm PLNm
Num. MRB bid 2nd lowest | diff. : Inv. budget | diff. | Investor Status
1 189 196 | 4% 260 | 38% | Gmina Olsztyn  Lowest bid
2 131 171 I 30% | 143 I 9% | Powiat Inowroctaw  Lowest bid
3 66 85 I o28% ! 61 I 8% !  Powiat Inowroctaw  Lowest bid
4 279 280 - 285 : 2% : GDDKIA Signed
5 158 180 P 13% 192 | 21% GDDKIA Signed
6 190 207 0 9% | 154 |G Gmina Stawkow Signed
7 549 564 I 3% | 501 9% | GDDKIA Signed
8 121 136 : 12% : 147 D219 | GDDKiA Signed
9 267 297 PoM% 221 GDDKIiA Signed
10 134 142 | 6% | 155 | 15% | MZDW w Warszawie Signed
1 279 280 Bo% 285 2% GDDKIA Signed
12 43 69 I s9% ! 69 I 60% ! GDDKIA Signed
13 115 133 : 16% : 171 : 48% : GDDKIiA Signed
14 114 128 12% 132 1 16% Gmina Migkinia Signed
2025 TOTAL 2,636 2,867 9% 2,777 5%
2024 TOTAL [ 25% |
2023 TOTAL [ 16% |
2022 TOTAL [ s50% |
Source: Trigon, Mirbud, GDDKIA, Powiat Inowroctaw, Gmina Stawkéw, MZDW, Gmina Migkinia
Zrodta nowych kontraktow
Wkraczamy w wyjatkowy okres dla rodzimej budowlanki. Kumulacja wydatkéw
infrastrukturalnych finansowanych ze s$rodkéw unijnych w potgczeniu z realizacjg
projektu Centralnego Kompleksu Komunikacyjnego (CPK), tendencjg do zwiekszania
wydatkow wojskowych w regionie oraz doraznym zwiekszeniem mocy przesytowych
sieci energetycznej (jeden z czynnikdw ograniczajgcych rozwdj OZE) spowodujg,
naszym zdaniem, znaczny wzrost podazy nowych zamdwien w ciggu najblizszych 5
lat.
#MRB: comparison of annual expenditures in major segments of public
infrastructure investments
80 ~66 PLNb
70 annualy
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~32 PLNb
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0
2020 - 2024 average 2025 - 2030 average
mRail (PKP PLK) mRail (CPK) mRoads* mEnergy (PSE)** = Military***
Source: own elaboration based on public data provided by: GDDKIA, PKP PLK, Ministry of National Defence,
CPK, PSE, Ministry of Infrastructure, *includes ONLY investments on new roads/highways within PBDK
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programme, ** includes ONLY PSE investments on distribution grid, ***includes ONLY construction investment
expenditures of the Ministry of National Defence, data as of March 2025

Szacujemy, ze wydatki na budownictwo w ramach programéw realizowanych przez
PKP PLK, GDDKIA, CPK, PSE i MON wyniosg okoto 66mld PLN rocznie, czyli ponad
dwukrotnie wiecej niz w latach 2020-2024. Szacunki te nie uwzgledniajg potencjatu
catego rynku, w tym zamowien od inwestorow prywatnych oraz rosngcych wydatkéw
na projekty hydroenergetyczne i OZE.

CPK motorem napedowym kontraktacji w przysztym roku? W najblizszych 3
latach CPK planuje ogtosi¢ przetargi o tagcznej wartosci prawie 100mid PLN, co z
naszego punktu widzenia strukturalnie zmienia potencjat kontraktacji najwiekszych
grup budowlanych w Polsce. Rekordowy pod katem aktywnosci bedzie szczegdlnie
pierwsze potrocze przysziego roku, kiedy to na rynek majg trafié kontrakty o wartosci
ponad 30mid PLN. Z planowanych na przyszty rok 49 zaméwien, az 17 ma miec
wartos¢ min. 1mld PLN, co byé moze sktoni zamawiajgcego do realizacji przetargu w
formule dialogu konkurencyjnego.

#MRB: CPK procedure plan for tenders over next 2 years
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Source: Trigon, CPK

Generacja gotéwki pod presjg roshgcego
portfela zamowien

Czas na wzrost przychodéw. Pomimo praktycznie podwojenia portfela zamowien w
ostatnich 2 latach, przychody Mirbudu, praktycznie od FY23, znajdujg sie w trendzie
spadkowym. Istotna jest natomiast dekompozycja backlogu Grupy — udziat kontraktéw
infrastrukturalnych wzrést z 70% na koniec FY23 do ponad 80% na koniec 3Q25, co
znaczgco wydtuza proces realizacji projektéw, m.in. z uwagi na formute ,projektu; i
buduj”. Utrzymujgca sie staba koniunktura w szerokorozumianej branzy kubaturowej
(historycznie ,core business” Mirbudu) ogranicza naptyw na rynek nowych zamowien
prywatnych, w tym magazynowych, w zwigzku z czym konsumpcja portfela zamoéwien
ulega znaczagcemu wydtuzeniu.

#MRB: P&L projections for FY25-27E
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JestesSmy jednak zdania, ze momentum przychodowe ulegnie na poczatku przysztego
roku odwréceniu — czesé duzych kontraktow drogowych, po otrzymaniu tzw. ZRiDow,
wejdzie wreszcie do fazy realizacji, a wsparciem dla przychodéw powinny by¢
kontrakty kolejowe realizowane w formule ,buduj’. Szacujemy, ze przychody Mirbudu
w segmencie drogowym wzrosng w latach FY26-28E odpowiednio o 12/23/24% -
newralgiczny poziom 4mld PLN powinien zosta¢ przekroczony na koniec FY27E.

Lepszy FCF yield dopiero za 2 lata. Wspomniane wczesniej strukturalne wydtuzenie
duracji kontraktow znajdujgcych sie w portfelu zaméwien Grupy ma konsekwencje nie
tylko dla trajektorii przychoddw, ale i dla generacji gotowki. Szacujemy, ze w ostatnich
2 latach Grupa niejako zainwestowata ponad 500min PLN w kapitat obrotowy —
gtéwnie w wyniku szybkiego wzrostu wolumenu kontraktéw znajdujgcych sie w fazie
budowy, ale réwniez ze wzgledu na pozyskanie marzowych kontraktéw z tzw.
.Polskiego tadu”, a realizowanych w formule ,finansuj i buduj” (w tym portfelu
kontraktéw Grupa nadal posiada ,zamrozone” ok. 150min PL). Dodatkowymi
czynnikami ograniczajgcymi FCF w najblizszym czasie bedzie réwniez, naszym
zdaniem, odbudowa Marywilskiej 44 (zaktadamy ~100min PLN CAPEXu w
najblizszych 2 latach) oraz powiekszenie banku ziemi nalezgcego do JHMu.

#MRB: cash flow projections for FY25-27E
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Source: Trigon, Company

Sytuacja powinna jednak czesciowo odwréci¢ sie w FY27E — szacujemy, ze wraz z
przejsciem najwazniejszych kontraktéw do fazy budowy oraz generalnym wzrostem
zaliczek zwigzanych z realizacjg kontraktoéw infrastrukturalnych, Mirbud wygeneruje w
FY27E ponad 175min PLN FCF — dla poréwnania, fgczny ,odptyw” FCF w latach
FY23-26E wyniesie, naszym zdaniem, 200min PLN. Z uwagi na ww. czynniki, nie
spodziewamy sie wiekszego wzrostu DPS w najblizszych latach (DY ~1%).

JHM stabilizuje wyniki Grupy... cho¢ FY27
moze rozczarowac

Chwilowa zadyszka. JHM byt bardzo istotnym elementem Grupy Mirbud,
odpowiadajgcym za 12-39% EBITu catej Grupy w ostatnich 5 latach. Kluczowy w
uktadance byt przede wszystkim ubiegty rok, kiedy to JHM przekazat klientom 581
mieszkan (+40% r./r.) i wygenerowat rekordowe 71min PLN EBITu — praktycznie tyle
samo co segmenty budowlany i komercyjny (80min PLN). W ostatnich kwartatach,
podobnie z resztg jak wiekszo$¢ mniejszych deweloperéw, JHM ztapat zadyszke,
rozumiang przede wszystkim jako erozja wolumenow sprzedazowych — w ubiegtym
roku JHM sprzedat 321 lokali (-29% r./r.), a w FY25E spodziewamy sie wolumenu
kontraktacji na poziomie 300 lokali (po 3 kwartatach nabywcoéw znalazlty 242
mieszkania). W rezultacie gorszej sprzedazy, pomimo oczekiwanego mocniejszego
odbicia wolumenéw w FY25-26E (odpowiednio o 28/17%), zaktadamy spadkowg
trajektorie wynikdbw JHM w najblizszych latach. Na bazie naszych najnowszych
prognoz, JHM powinien by¢é w stanie przekazac klientom odpowiednio 320/425/300
lokali w najblizszych 3 latach vs. 581 w ub.r. Po zakonczeniu rozpoznawania w
wynikach mieszkan sprzedanych w trakcie obowigzywania programu ,Bezpieczny
Kredy 2%” spodziewamy sie réwniez kompresji marzy brutto do poziomu <30%.
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Otoczenie rynkowe i konkurencyjne
Rynek drogowy

Na koniec 2025 dlugos¢ autostrad i drég ekspresowych w Polsce powinna
wyniesé¢ ponad 5700km, 11% wiecej niz przed rokiem. W ostatnich 11 latach
dtugos¢ drog szybkiego ruchu praktycznie podwoita sie, a szacujemy, ze kolejne 5
lata przyniosg wydtuzenie nitki drog tego typu o kolejne 1200km (+21%) — wg stanu
na koniec wrzesnia '25 w realizacji znajdowato sie obecnie 108 zadan o tgcznej
dtugosci 1414km, a ambitne, rzgdowe plany dotyczace realizacji Programu Budowy
Drog Krajowych oraz Programu Budowy 100 obwodnic znajda, naszym zdaniem,

odzwierciedlenie w relatywnie wysokiej aktywnosci przetargowej GDDKIA w
perspektywie najblizszych 2-3 lat.
#MRB: total length of motor— and —expressways in Poland (km)
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Source: Trigon, GDDKIA, Ministry of Infrastructure, data as of October 2025

Wg stanu na koniec marca 2025 Mirbud byt drugim najwiekszym wykonawca dla
GDDKIA, realizujgcym budowe ponad 279 km nowych drég (o wartosci prawie 10mid
PLN). Chociaz w roku obrotowym 2024 spoétka podpisata kontrakty drogowe o
rekordowej wartoéci 5.3mld PLN, uwazamy, ze w najblizszych latach segment
drogowy straci na znaczeniu w strukturze nowych zaméwien MRB, a prym bedag
wiodly kontrakty kolejowe i kubaturowe — zakladamy spadek udziatu kontraktéw
drogowych w kontraktacji z 83% w FY24 do 34% w FY26E.

#MRB: biggest contractors for GDDKIA
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W catym 2025 GDDKIA powinna ogtosi¢ przetargi o wartosci ponad 14mlid PLN.

#MRB: road tenders launched (lhs) and signed (rhs) by GDDKIiA
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Source: GDDKIA, Trigon estimates

W najblizszych latach planowany jest wzrost naktadéw inwestycyjnych na nowe
autostrady i drogi ekspresowe. Biorac pod uwage wytacznie PBDK (Program
Budowy Drog Krajowych) oraz Program 100 Obwodnic realizowany przez GDDKIA,
oczekujemy, ze nakfady inwestycyjne na nowe autostrady i drogi ekspresowe osiggng
w 2028 poziom 38mid PLN, co stanowi wzrost o 120% w poréwnaniu z rokiem 2021.
Mirbud i Kobylarnia mogg potencjalnie by¢ jednym z najwiekszych beneficjentow
rekordowej fali wydatkéw, szczegdlnie biorac pod uwage obecng strukture portfela
Grupy.

#MRB: GDDKIA investments on new roads
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Source: Trigon, GDDKiA, Ministry of Infrastructure, data as of March 2025
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Rynek kolejowy

Ministerstwo Infrastruktury nadal nie podzielito sie opinig publiczng sprawozdaniem z
wykonania Krajowego Programu Kolejowego... w 2024 (sic!). W ostatnich latach
zhiedowiezienie” planéw strategicznych byto jednak zastanawiajgco duze.

CEE | Equity Research

#MRB: railway projects finished by PKP PLK (lhs) and National Railways Programme execution

(rhs)
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Quo vadis, PKP? Pod wieloma wzgledami 2024 przynidst diugo oczekiwane
ozywienie w branzy kolejowej. Po kilkuletnim okresie rozczarowujgcego zawieszenia
wigkszo$¢ nowych inwestycji kolejowej, odblokowanie funduszy unijnych skutecznie
pobudzito najwazniejsze zamawiajgcego, dzieki czemu w ostatnich 2 latach na rynek
trafity przetargi owartosci ~40mid PLN. Pomimo spadku planowanej pyli przetargowej
na 2026, nie obawiamy sie zastoju w rodzimej kolejéwce — ,luke” powinny z nawigzka
zasypac inwestycje kolejowe zwigzane z CPK (wiecej na str. 6).

#MRB: rail tenders launched (lhs) and signed (rhs) by PKP PLK
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Kolej, kolej i jeszcze raz kolej. Po kilku latach tzw. ,luki inwestycyjnej” w branzy
(PKP PLK podpisato kontrakty o wartosci zaledwie 11mid PLN w latach 2021-2023),
uwazamy, ze projekty kolejowe bedg dominujgcym ,kotem zamachowym” rekordowych
wydatkéw na infrastrukture w Polsce. Nie tylko fundusze unijnych, podkrecajgce
inwestycje PKP PLK, powinny poprawi¢ sentyment w branze, ale réwnie waznym
elementem uktadanki bedzie takze czes¢ kolejowa projektu CPK, ktéra doda kolejne
~80 mid PLN do puli przetargowej w ciggu najblizszych 6 lat. Podsumowujac,
przewidujemy, ze roczne inwestycje kolejowe beda wynosi¢ srednio 28mlid PLN do
roku obrotowego 2030, czyli o ponad 200% wiecej niz $rednia w latach 2016-2024.
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#MRB: annual investment outlays on new railroads
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Budownictwo ogdlne

Kubatura pod presja. Sytuacja w rodzimej branzy kubaturowej jest znacznie
trudniejsza niz segmentéw budownictwa zwigzanych z szeroko pojetg infrastruktura.
Mniejsi gracze oraz podwykonawcy nie posiadajg praktycznie jakiejkolwiek sity
przetargowej, co pomaga m.in. deweloperom czy najwiekszym GW posiadajgcym
rekordowe portfele zamowien. Produkcja budowlano-montazowe w segmencie
budynkow, pomimo ujemnej bazy, spadta od poczatku roku o kolejne 5%. Troszke
lepiej wyglada zagregowany poziom inwestycji realizowanych w poszczegélnych
kategoriach obiektow kubaturowych. Szacujemy, ze w ujeciu nominalnym sprzedaz
produkcji w kluczowych kategoriach wzrostg r./r. o ok. 5%, co biorgc pod uwage
inflacje (wynikaja m.in. ze wzrostu ptac) jest relatywnie stabym wynikiem. Na
horyzoncie brak czynnikéw mogacych odwrdci¢ trend spadkowy.

#MRB: construction output in general construction (PLNm)
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Source: Trigon, Statistics Poland

#MRB: factors limiting economic activity in the construction sector—GUS survey
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Mieszkaniowka na ratunek? Od dtuzszego czasu, w obliczu wyhamowania
prywatnych inwestycji w aktywa komercyjne, to segment mieszkaniowy jest
kluczowym reprezentantem branzy kubaturowej, odpowiadajgcym za ok. 50% catej
branzy kubaturowej. Na przestrzeni ostatnich 2 latach deweloperzy, korzystajgc z
wysokiej liczby ,gotowych” na uruchomienie inwestycji gruntdw, dos$¢ ambitnie
wprowadzili do sprzedazy nowej projekty, co wigzato sie wzrostem liczby budynkéw
znajdujacych sie w budowie. Wolumen mieszkan w budowie wzrést od poczatku roku
0 3%, co na trudnym, z punktu widzenia deweloperow, rynku jest dos¢ dobrym
wynikiem. Spadajgce stopy procentowe mogg, naszym zdaniem, w jeszcze wiekszym
stopniu zacheci¢ najwiekszych graczy do uruchamiania projektéw, co moze
teoretycznie pobudzi¢ koniunkture w segmencie kubaturowym.

#MRB: construction activity in the residential sector (LTM data for finished
constructions)
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Source: Trigon, Statistics Poland

Rynek deweloperski

3Q25 przelomem? Wg danych JLL, deweloperzy na 6 najwigkszych rynkach w 3Q25
sprzedali 10.8 tys. mieszkan, az 17% wiecej r./r. W kontekscie obecnej fazy cyklu,
dane te wyglada obiecujgco, szczegodlnie biorgc pod uwage okres wakacyjny oraz
wprowadzenie ustawy o jawnosci cen we wrzesniu, co wptyneto na chwilowe
wyhamowanie konwersji leadéw sprzedazowych. Wprawdzie jest jeszcze, naszym
zdaniem, za wczes$nie, zeby moéwi¢ o ,odbiciu” na rynku pierwotnym, natomiast biorgc
pod uwage ostatnie dane z rynku kredytowego spodziewamy sie kontynuacji
wzrostow w 4Q25. Mocno wyhamowata natomiast liczba mieszkan wprowadzonych
do sprzedazy (9.4 tys. mieszkan, -24% kw./kw.), cho¢ oferta, szacujemy, nadal
utrzymywata sie na wysokim poziomie >60 tys. mieszkan.

#MRB: apartments offered for sales on TOP6 markets
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#MRB: apartments offered for sales on TOP6 markets
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Source: Trigon, JLL/REAS

Dane BIK wskazuja na skokowy wzrost zainteresowania hipotekami. Liczba
wnioskow o kredyt hipoteczny ztozonych w 3Q25 byta az o 35% wyzsza r./r., a ostatnie
obnizki stop, tgcznie z zaskakujgcg pazdziernikowa, rodzg nadzieje na jeszcze
wigksze odbicie sprzedazy mieszkan w ostatnim kwartale roku.

#MRB: mortgage loans applications
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Source: Trigon, BIK

#MRB: mortgage loans origination
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JHM pozostaje jednym z 15-20 najwigekszych deweloperéw w kraju, z udziatami
rynkowymi, w zaleznosci od kwartatu, na poziomie 0.3-0.8%. W catym FY25
spodziewamy sig, ze deweloper z Grupy Mirbud sprzeda 300 lokali.

#MRB: Sales summary of WSE- and Catalyst-listed developers

Research Department

www.trigon.pl

Developer 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025YTD
Dom Development 3,786 3,602 3,661 3,756 4,066 3,093 3,906 3,216
Develia 2,029 1,710 1,510 1,361 1,921 1,634 2675 3,97 2,500
Murapol 3,605 3,560 3,674 2,720 2,809 2,783 2,889 2914 2,112
Archicom 2,856 2,356 2,819 2,716 2,928 1,516 1,836 2,201 1,781
Atal 2,726 2,414 3,180 2,912- 2,090 2,838 2,068 1,158
Robyg 3,470 2,520 2,569 2,156 2144 2,809 1,891 960
Victoria Dom 864 1,051 1,692 1,269 1,402 1,208 2,047 1,014 924
Ronson 815 773 761 918 877 442 1,006 514 183
Inpro 739 801 769 635 728 420 863 587 460
Marvipol 765 843 942 1,086 376 207 661 430 266
Dekpol 135 569 382 148 490 341 472 466 354
Cavatina Holding 333
Cordia 266 263 322 156
Matexi 318 170
Unidevelopment (g. Unibep) 495 716 819 908 635 423 231 202
Lokum 1,052 1,011 268 463 744 435 706 157 85
Wikana 270 238 283 160 324 188 255 169 158
JHM Development (g. Mirbud) 491 298 354 349 623 281 454 321 242
TOTAL 23,603 22,241 23,580 21,468 26,780 17,683 24,103 21,069 15,260
Pre-sales in TOP 6 cities 72,700 64,800 65,400 53,100 69,500 34,700 57,600 39,600 29,800
Market share of listed companies 32% 34% 36% 40% 39% 51% 42% 53% 51%
Source: Companies, JLL, REAS, Trigon
Developer 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 YoY QoQ
Dom Development 1,011 943 1,156 1,159 1,033 1,000 1,183 2% 18%
Develia 1,038 911 751 497 951 748 801 7% 7%
Murapol 666 683 692 873 670 708 734 6% 4%
Archicom 415 472 589 725 530 632 619 5% -2%
Atal 717 552 354 445 345 388 425 20% 10%
Robyg 665 584 251 391 390 570 - -
Victoria Dom 332 297 224 161 278 328 318 42% -3%
Ronson 170 88 130 126 96 87 - -
Inpro 212 138 124 113 144 128 188 52% 47%
Marvipol 144 110 109 67 87 81 98 -10% 21%
Dekpol 115 121 138 92 173 181 - -
Cavatina Holding 66 67 120 146 121% 22%
Cordia 78 132 57 55 79 77 - -
Matexi 72 69 71 99 - -
Unidevelopment (g. Unibep) 89 64 18 60 50 60 92 411%  53%
Lokum 70 45 7 35 31 34 20 186% -41%
Wikana 41 38 25 65 57 68 33 32% -51%
JHM Development (g. Mirbud) 112 73 66 70 84 96 62 -6% -35%
TOTAL 5,875 5,323 4,757 5,003 5,136 5,405 4,719 -1% -13%
Pre-sales in TOP 6 cities 11,000 9,800 9,200 9,600 9,000 10,000 10,800 17% 8%
Market share of listed companies 53% 54% 52% 52% 57% 54% 44%
Source: Companies, JLL, REAS, Trigon
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3Q25 Results Preview [negatywne]

PLNm 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25E YIY Q/Q
Revenues 894 896 497 720 782 -12% 9%
Construction 816 853 475 731 799 -2% 9%
Residential 69 77 38 18 11 -84% -36%
Rental 3 7 5 5 4 15% -17%
Other & Eliminations 5 -5 -21 -33 -28 - -
Other operating activity, net -24.6 -12.1 2.4 3.8 0.0 - -100%
Revaluations -0.6 409 0.5 4.6 0.0 - -100%
EBITDA 214 86.6 323 395 297 39% -25%
adj. EBITDA 46.6 578 294 311 29.7 -36% -4%
EBIT 16.2 798 253 318 220 36% -31%
Net profit 10.2 569 150 211 13.0 28% -38%
Gross Margin 78% 87% 87% 6.3% 59% -2.0pp -0.4pp
Construction 52% 55% 6.8% 52% 55% 0.3pp 0.3pp
Residential 26.8% 29.5% 36.4% 34.6% 31.0% 4.2pp -3.6pp
Rental -2.6% 17.7% -37% -22% -1% 2pp -
Backlog 8,099 7,992 7,817 8,115 8,865 9% 9%
Net Debt 55 -41 301 343 393
P/E12M trailing 10.2 121 142 142 138
EV/EBITDA 12M trailing 6.2 7.0 9.9 101 9.9
EBITDA margin 24% 9.7% 65% 55% 3.8% 59% -31%
EBIT margin 1.8% 89% 51% 44% 28% 55% -36%
Net profit margin 1.1% 6.3% 3.0% 29% 1.7% O0.5pp -1.3pp

Source: Company, Trigon

#Wyniki. Z uwagi na 36% spadek skorygowanej EBITDA, oczekujemy negatywnej
reakcji rynku na wyniki. Z drugiej strony, relatywnie rozczarowujgce wyniki sg juz,
przynajmniej czesciowo w cenie, co tworzy ciekawe momentum pod 4Q25, kiedy
spodziewamy sie wzrostu wynikéw — réwniez na poziomie skorygowanym.

#Budownictwo. Kontynuacja trendow. Rekordowy portfel zaméwien (8.7mid PLN,
+9% r./r.) nie daje, z uwagi na brak ,$wiezych kontraktiow” kubaturowych, wiekszych
szans na skalowanie przychoddéw w krotkim terminie. Zgodnie z zapowiedziami
Zarzadu z ostatniej konferencji wynikowej, nie spodziewamy sie poprawy marzy
(czekamy na przejscie kluczowych kontraktow do fazy budowy), cho¢ baza ubiegtego
roku nie byta pod tym katem wymagajgca. tgcznie spodziewamy sie spadku
przychodéw oraz 5.5% marzy brutto — pewnym polem do zaskoczeh moze byé
splyniecie dodatkowych roszczen zwigzanych z kontraktem S1 Wegierska Goérka,
cho¢ raczej nie wptynie to na wyniki 3Q25.

#Mieszkaniowka. Kwartat bez historii. JHM przekazat jednie 22 mieszkania (w 4Q25
sytuacja odwrdci sie diametralnie) — zakladamy 510 tys. PLN przychodu per lokal
(ptasko r./r.) oraz 31% marzy brutto (+420bps r./r.). W catym roku JHM moze
przekaza¢ 320 mieszkan.

#Najem, pozostate. Bez zmian wzgledem wczes$niejszych kwartatow. Kluczowy, w
najblizszym czasie, bedzie newsflow dotyczacy Marywilskiej 44, ktérej odbudowa
moze rozpoczg¢ sie nawet w br.

CEE | Equity Research

Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW 18



T R I G o N- CEE | Equity Research

Wycena

Zatozenia modelowe

Przychody. Spodziewamy sig¢ wzrostu przychodéw odpowiednio o 13/19/26% w latach
FY26-28E, a nastepnie wyhamowania wzrostow przed osiggnieciem szczytu ok.
FY30E (efekt podpisania duzej liczby kontraktéw w puli od FY28E). W przypadku JHM
oczekujemy stabilizacji poziomu przekazan na 450 jednostkach poczawszy od FY28E.
Po odbudowie Marywilskiej 44, zaktadamy pewng sprawnos¢ operacyjng aktywa
dopiero w 2H28E.

Backlog. Konserwatywny CAGR portfela zaméwien na poziomie 9% w latach FY25-
34E vs. 28% w latach FY17-24.

Marze. W segmencie budowlanym, w wyniku zmiany miksu przychodéw oraz wejscia
do fazy realizacji bardziej marzowych kontraktéw drogowych, spodziewamy sie
sukcesywnego wzrostu marzy brutto z obecnych 6% do 7.2% w FY27E, a nastepnie
rezydualnego zakotwiczenia marz na poziomie 6%. W JHM zaktadamy kompresje
marz juz od FY26E.

Dywidenda. Zaktadamy powr6ét do atrakcyjniejszej polityki dywidendowej po
zakonczeniu fazy ,inwestycji” - zarbwno w kapitat obrotowy (portfel zaméwien) jak i
aktywa trwate (M&A + Marywilska 44).

#MRB: FY25-34E estimates

PLNm 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E
Revenues 2,506 3,319 3,322 3,252 3101 3,503 4,178 5275 5796 6,944 6,638 7,140 7,205 7,263
yoy 102% 32% 0% -2% -5% 13% 19% 26% 10% 20% -4% 8% 1% 1%
Construction 2,344 3266 3,127 2,997 2959 3,306 4,054 5041 5558 6,693 6,373 6,860 6,910 6,953
yoy 103% 39% -4% -4% -1% 12% 23% 24% 10% 20% -5% 8% 1% 1%
Residential 146 132 203 269 163 234 171 267 278 289 301 313 325 338
yoy 28%  -10% 54% 32%  -39% 43%  -27% 56% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Rental 42 54 62 36 25 27 28 51 53 55 57 59 62 64
yoy 28% 29% 13%  -42%  -29% 5% 5% 81% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Other & Elimination -27 -132 -69 -50 -46 -63 -75 -84 -93 -93 -93 -93 -93 -93
Gross Profit 232 270 336 291 232 301 350 392 426 498 483 516 523 530
Gross Margin 9.2% 81% 101% 9.0% 7.5% 86% 84% 74% T7.4% 72% 73% 72% 7.3% 7.3%
Construction 7.4% 6.0% 7.8% 5.8% 6.0% 6.9% 7.2% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Residential 22.9% 29.2% 24.5% 31.4% 33.0% 28.0% 28.0% 28.0% 28.0% 28.0% 28.0% 28.0% 28.0% 28.0%
Rental 54.4% 61.9% 61.2% 424% -50% 20.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%
EBITDA 188 194 243 204 189 229 276 311 337 398 376 399 397 395
EBITDA margin (%) 7.5% 5.9% 7.3% 6.3% 6.1% 6.5% 6.6% 5.9% 5.8% 5.7% 5.7% 5.6% 5.5% 5.4%
EBIT 174 178 224 182 159 195 237 268 292 351 326 346 341 335
EBIT margin (%) 7.0% 5.4% 6.7% 5.6% 5.4% 5.9% 5.8% 5.3% 5.3% 5.2% 5.1% 5.0% 4.9%  4.8%
Net financial costs -18 -27 -54 -30 -24 -22 -18 -17 -27 -27 -28 -27 -26 -25
Interest income 5 10 1 9 4 3 3 5 3 3 3 4 4 5
Interest costs 23 37 55 39 28 25 21 21 30 30 30 30 30 30
Net profit 128 119 135 121 108 139 175 201 212 259 238 256 252 248
Net profit margin (%) 5.1% 36% 4.1% 3.7% 35% 4.0% 4.2% 3.8% 3.7% 3.7% 3.6% 3.6% 3.5% 3.4%
Backlog 4,815 5564 4,622 7,992 8,783 12,877 14,323 16,082 17,375 17,582 18,160 18,300 18,390 18,437
Contracts signed 2,581 4,014 21186 6,367 3,750 7,400 5500 6,800 6,850 6,900 6,950 7,000 7,000 7,000
Residential buildings 58 189 73 101 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200
Public utility 455 592 704 871 300 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Industrial buildings 910 986 502 129 150 500 500 600 650 700 750 800 800 800
Roads 1,158 2,247 907 5,267 2,100 2,500 2,000 2500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500
Railways 0 0 0 0 1,000 3,200 1,800 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500
OCF 205 133 148 -48 7 218 300 -84 166 166 362 263 326 325
CAPEX -57 -8 -150 -150 -85 -170 -90 -50 -50 -50 -50 -50 -50 -60
DY 0.6% 15% 2.1% 1.3% 0.7% 07% 09% 6.0% 6.9% 72% 88% 81% 8.7% 8.6%
FCF Yield 9.1% 7.6% -1.4% -11.1% -2.5% 1.2% 13.2% -101%  5.2% 50% 17.7% 11.7% 16.8% 17.0%

Source: Trigon
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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 18.5 PLN na akcje,
39% powyzej ostatniej ceny zamkniecia.

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

PLNm 2024
Loans and borrowings (+) 356
Cash and cash equivalents (-) 397
Cash adjustment (+) 317
Investment in Torpol (-) 109
ND 167
DCF (PLNm) 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E >2034E
adj. EBIT 134 195 237 268 292 351 326 346 341 335
Tax rate 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
NOPLAT 107 156 189 214 233 280 261 277 273 268
D&A 30 35 40 44 45 47 50 53 56 60
CAPEX -85 -170 -90 -50 -50 -50 -50 -50 -50 -60
Change in NWC -80 23 67 -345 -118  -167 46 -73 -9 -8
FCF -28 44 206 -137 11 110 306 207 271 260 267
Relevered beta 1.2 1.2 1.2 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3
Cost of equity 124% 12.4% 12.4% 12.8% 12.8% 12.8% 12.8% 12.8% 12.8% 12.8% 11.3%
After-tax cost of debt 6.4% 64% 64% 64% 64% 64% 64% 64% 64% 6.4% 4.8%
Debt ratio 19.5% 19.5% 19.5% 25.7% 25.7% 25.7% 25.7% 257% 257% 25.7% 25.7%
WACC 11.2% 11.2% 11.2% 11.2% 11.2% 11.2% 11.2% 11.2% 11.2% 11.2% 9.7%
DFCF -27 38 163 -98 71 63 158 96 113 98
Risk-free rate 5.5%
Market premium 5.5%
PV FCF 2025-2034E 677
Residual growth rate 2.5% WACC
Terminal Value 3,699 10.2% 10.7% | 11.2% | 11.7% 12.2%
Discounted TV 1,391 1.5% | 20.0 18.2 16.7 15.3 14.1
EV 2,068 17.5 16.0 14.7
Net Debt 167 18.5 16.9 15.4
Dividend paid-out 10 19.6 17.8 16.2
Equity Value 1,892 20.9 18.9 17.1
Shares outstanding (m) 110.1
Equity Value per share (PLN) as of 13/10 17.2
12M Target Price (PLN) 18.5
Upside / (Downside) 39%
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 rowniez
analize scenariuszowg, wyceniajgca dwie rézne ,$ciezki” wynikowe Grupy Mirbud.

W scenariuszu optymistycznym (zalozenia w tabeli ponizej) wyceniamy Grupe

Mirbud na 22.8 PLN na akcje, 71% powyzej obecnych pozioméw. W scenariuszu

tym uwzgledniamy:

1) bardzo dobrze wyceniony portfel kontrakiéw kolejowych (marza brutto 0.3p.p.
rezydualnie powyzej naszych oczekiwan)

2) pozycje lidera lub wicelidera w grupie wykonawcow projektéw (drogowych,
kolejowych, lotniskowych) dla CPK

3) przeskalowanie JHM do poziomu >500 lokali rocznie.

#MRB: Bull Case assumptions

Revenues 2,959 3,405 4,257 5,444 6,002 7,228 6,882 7,409 7,463 7,509 22.8
vs. Base Case 0% 3% 5% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 71%
GM 7.8% 9.4% 8.9% 8.1% 8.0% 7.7% 7.9% 7.8% 7.9% 7.9%
vs. Base Case 0.0pp 0.3pp 0.3pp 0.3pp 0.3pp 0.3pp 0.3pp 0.3pp 0.3pp 0.3pp
EBITDA 171 249 308 389 414 465 440 468 466 464
vs. Base Case -10% 8% 12% 25% 23% 17% 17% 17% 17% 18%
Net profit 93 153 199 250 279 320 298 319 316 313
vs. Base Case -13% 11% 14% 25% 32% 24% 25% 25% 26% 26%

Source: Trigon

W scenariuszu pesymistycznym (zatozenia w tabeli ponizej) wyceniamy Grupe

Mirbud na 14.8 PLN na akcje, a wiec i tak powyzej biezacej ceny rynkowej. W

scenariuszu tym uwzgledniamy:

1) agresywnie wyceniony portfel kolejowy oraz drogowy (marza brutto >0.5p.p.
rezydualnie ponizej naszych oczekiwan)

2) marginalng role w projekcie budowy CPK

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

#MRB: Bear Case assumptions

2025E  2026E 2028E 2031E

Revenues 2,811 3,140 3,811 4,738 5,224 6,291 5,990 6,448 6,495 6,535 14.8
vs. Base Case -5% -5% -6% -6% -6% -6% -6% -6% -6% -6% 11%
GM 7.3% 8.1% 7.6% 7.7% 7.4% 7.1% 7.3% 7.2% 7.3% 7.3%
vs. Base Case -0.5pp -1.0pp -1.0pp -0.1pp -0.3pp -0.3pp -0.3pp -0.3pp -0.3pp -0.3pp
EBITDA 146 183 220 310 315 353 333 353 350 346
vs. Base Case -23% -20% -21% 0% -7% -11% -11% -12% -12% -12%
Net profit 73 101 128 187 199 230 211 226 221 216
vs. Base Case -32% -27% -27% -7% -6% -11% -11% -12% -12% -13%

Source: Trigon

#MRB: Base case valuations assumptions, vs. bull and bear case scenarios
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Wycena poréwnawcza

Wycena poréwnawcza. Naszg wycene akcji Mirbudu opieramy w 100% na modelu
DCF, natomiast prezentujemy rowniez wycene poréwnawczg. W grupie poréwnawczej
uwzgledniamy gtéwnie mocno zdywersyfikowane grupy budowlane, posiadajgce
rébwniez odnoge deweloperska (Skanska, Budimex). PodejScie to zwraca ceneg
docelowa na poziomie 15.9 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

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

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E
Mirbud 343 136 10.6 8.4 7.9 6.6 49 |-25% 1.2% 13.2%
Peers
Skanska AB SWEDEN 10,069 16.7 145 13.7 | 109 10.0 9.7 23% 56% 5.8%
Acciona SA SPAIN 10,017 145 233 209 7.0 7.7 75 | -11% -2.0% -0.7%
Budimex SA POLAND 3,099 199 173 167 - - - - - -
Peab AB SWEDEN 2,018 157 105 9.4 7.8 71 6.5 6.7% 6.8% 8.0%
Torpol SA POLAND 258 146 132 111 71 5.8 4.5 - - -
Median 15.1 13.8 124 71 71 6.5 | 28% 24% 3.6%
premium/(discount) -10% -24% -33% 11% -7% -24% -5pp -1pp  10pp
Implied valuation per share (PLN) 15 17 20 12 14 17
applied weight (year) 33% 33% 33% 33% 33% 33%
applied weight (multiple) 50% 50%
Valuation per share (PLN) 15.9

Source: Trigon, Bloomberg
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Model biznesowy i strategia

Grupa Kapitalowa Mirbud rozwija sie mniej wiecej od 2008 roku. Zadania
inwestycyjne w zakresie budownictwa mieszkaniowego w systemie deweloperskim
realizuje JHM DELOPMENT S.A., natomiast zlokalizowana w podbydgoskiej Kobylarni
spotka KOBYLARNIA S.A. rozszerza zakres dziatalnosci grupy o roboty drogowe i
mostowe, a takze produkcje mas bitumicznych.

#MRB: Group structure
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Ponadto do Grupy Kapitatowej MIRBUD nalezy MARYWILSKA 44 Sp. z 0.0., ktéra na
dzien 30.06.2025r. jest wiascicielem i zarzgdza Centrum Handlowym Marywilska 44.

W listopadzie 2017 roku Zarzad MIRBUD S.A. podjat decyzje dotyczaca zatozenia
jednoosobowej spoéiki kapitatowej pod nazwg: MIPBY[ Spoétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig (nazwa skrécona: TOB «MIPBY[l») z siedzibg w Kijowie. Spdtka
zostata zarejestrowana 25 stycznia 2018 r. Aktualnie spotka nie prowadzi dziatalnosci
operacyjnej na terenie Ukrainy.

W listopadzie 2023 r. do Grupy Kapitatowej dotaczyta Spotka celowa PDC Industrial
Center 217 sp. z 0.0., ktdra jest wtascicielem nieruchomosci potozonej w miejscowosci
Chosciszowice, gmina Bolestawiec, obejmujgca dziatke nr 75 z obrebu 0004
Chosciszowice, o powierzchni 10,37 ha. Na przedmiotowej nieruchomosci spétka w
2024 roku zakonczyta budowe hali z przeznaczeniem na wynajem na cele logistyczno-
magazynowe o powierzchni okoto 50 000 m2. Nabycie udziatébw w PDC Industrial
Center Sp. z o. o stanowi kolejny obszar dziatalnosci Spétki w obszarze rynku
wynajmu nieruchomosci magazynowo-logistycznych.

W dniu 18 grudnia 2024 roku zakupiono 92,78% udzialéw w kapitale zakladowym
i takiej samej liczby glosébw na zgromadzeniu wspolnikéw spoétki
Przedsiebiorstwo Budownictwa Specjalistycznego ,Transkol” Sp. z o.0. z
siedzibg w Kielcach. Z chwila umorzenia udzialéw wiasnych posiadanych przez
Transkol, udzialy MIRBUD S.A. na dziern 30.06.2025r stanowity 100%. oraz 100%
liczby gtoséw na zgromadzeniu wspolnikéw. Transkol Sp. z 0.0. specjalizuje sie w
budowie, remontach i modernizac;ji stacji, szlakoéw i bocznic kolejowych.
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#MRB: Company assets and HQs
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Mirbud S.A. Spotka dziata przede wszystkim jako GW we wszystkich segmentach
budownictwa, w tym: przemystowego (magazyny), uzytecznosci publicznej (hale,
stadiony, szpitale), komercyjnego (centra handlowe, galerie, hale targowe),
inzynieryjno-drogowego  (autostrady, drogi krajowe, bocznice, mosty) oraz
mieszkaniowego.

Kobylarnia S.A. Spdtka specjalizuje sie w kompleksowym wykonawstwie drog
krajowych oraz mostowych. Jest rowniez wytwércg mas bitumicznych z zaktadami
zlokalizowanymi m.in.. W Kobylarni, Migkini, Bogustawicach, Bierkowie oraz Zukowie.

PBS Transkol Sp. z o.0. Gléwnym profilem dziatalnosci spotki jest projektowanie i
kompleksowe wykonawstwo w zakresie remontdéw i modernizacji obiektow i
kolejowych.

JHM Development S.A. Deweloper mieszkaniowy, realizujgcy projekty jedno i
wielorodzinne. Wg stanu na koniec wrzesnia 2025 Spoétka posiadata 861 mieszkan w
budowie oraz gotowych w ofercie.

Marywilska 44 Sp. z o.0. Spoétka zarzadzajgca aktywami komercyjnymi Grupy
Mirbud, w tym CH Marywilska 44 w Warszawie, ktére sptoneto w ub.r.
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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.

CEE | Equity Research
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Sadowego | NIP 676-10-44-221] KRS 0000033118. Trigon Dom Maklerski S.A. dziata pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie ma
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Disclaimer

Informacje ogdine

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski’). Dom Maklerski podlega nadzorowi Komisji
Nadzoru Finansowego.

Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientéw korzystajacych z ustug w zakresie sporzgdzania
analiz i rekomendacji o charakterze ogéinym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych. Dokument poczgwszy od
wskazanego w nim dnia moze podlega¢ dystrybucji do szerokiego kregu odbiorcéw (na stronie www Domu Maklerskiego lub poprzez
przekazanie go do dyspozycji podmiotom moggcym go w wybranym przez siebie zakresie cytowa¢ w mediach, lub tez w inny sposdb)
jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku
(rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajacego 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 Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE)
2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do
regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendaciji
inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw
partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw (,Rozporzadzenie w sprawie rekomendacji”).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spotki

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

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 wyptywéw na wsparcie dziatalnosci oraz utrzymane
kapitatow

FCFF — wolne przeptywy pienigzne, $rodki pienigzne wygenerowane w wyniku dziatalno$ci operacyjnej spétki pomniejszone o naktady
inwestycyjne i optaty leasingoweROA - stopa zwrotu z aktywéw ogétem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych
ROIC - zwrot na zainwestowanym kapitale
NWC - kapitat obrotowy netto

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

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

rentowno$¢ netto - iloraz zysku netto do przychoddéw netto ze sprzedazy

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

BVPS — warto$¢ ksiegowa na akcjeP/E - iloraz ceny rynkowej do zysku netto na 1 akcje

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji do wartosci ksiegowej 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

FCFF yield — rentowno$¢ wolnych przeptywéw pienigznych, FCFF podzielona przez EV i korekty

RFR - stopa wolna od ryzyka

WACC - $redni wazony koszt kapitatu
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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 wigcej niz -0%.

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sg jako obowigzujgce w okresie 12 miesiecy od daty udostgpnienia lub do
chwili realizacji docelowego kursu instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowaé rekomendacje, w zaleznosci 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 przeptywdéw pienieznych i
dyskontowanie ich do wartosci biezace;.

- zalety: skoncentrowana na przysziosci, elastyczno$¢ co do =zatozen modelowych, odzwierciedla rzeczywistg warto$¢
przedsiebiorstwa, powszechnie akceptowana.

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

Metoda poréwnawcza polega na zestawieniu podstawowych wskaznikow rynkowych spétki ze wskaznikami dla spétek
poréwnywalnych.

- zalety: prostota, transparentnos$é, zapewnia benchmark wyceny, odzwierciedla aktualne wyceny rynkowe i sentyment inwestorow.
- wady: brak specyfiki, ograniczone poréwnanie, wrazliwo$¢ na wahania rynkowe, pomijanie réznic fundamentalnych.
SOTP - metoda sumy czes$ci wycenia warto$¢ spotki poprzez wycene poszczegdlnych linii biznesowych spotki.

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

wady: czesto niewielka liczba spotek poréwnywalnych dla poszczegélnych linii biznesowych, metoda nie uwzglednia synergii migdzy
poszczegdlnymi segmentami.

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

zalety: uwzglednienie prawdopodobienstw zaistnienia przysztych przeptywdw, urealnienie biezgcej wartosci przysztych przeptywow
oraz odzwierciedlenie specyfiki biznesu, szczegdlnie dla spoétek innowacyjnych.

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

Metoda zdyskontowanych zyskéw rezydualnych (ZZR)

zalety: oparcie wyceny na nadwyzce zysku nad skorygowanym o ryzyko kosztem alternatywnym dla wiascicieli kapitatu, moze byé
wykorzystywana w przypadku firm, ktére nie wyptacajg dywidend lub nie generujg dodatnich wolnych przeptywéw pienieznych

wady: ilo$¢ subiektywnych parametréw i zatozen, a takze wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametrow
Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM)

zalety: uwzglednienie realnych przeptywéw pienieznych do wiascicieli kapitatu akcyjnego, model ten najlepiej sprawdza sie w
przypadku spotek z dtugg historig dywidend

wady: ograniczony tylko do spotek ptacgcych dywidende, nie jest odpowiedni dla spotek krétka historig dywidend
Metoda wartosci aktywdw netto (NAV)

zalety: przydatnos$¢ dla spotek holdingowych o stosunkowo duzych warto$ciach rzeczowych aktywéw trwatych, stosunkowa tatwosé
przeprowadzenia wyceny

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

Mnoznik docelowy

zalety: mozliwo$¢ zastosowania jej do dowolnej spotki

wady: metoda ta jest bardzo subiektywna

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

zalety: przydatnos¢ dla spotek o stosunkowo duzych wartosciach rzeczowych aktywow trwatych
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wady: trudno$¢ oszacowania, ile warte sg aktywa niematerialne i prawne spoitki, reputacja firmy oraz jej rynkowy potencjat

Metoda wartosci likwidacyjnej - suma cen, jakie mozna byloby uzyska¢ na rynku ze sprzedazy poszczegdinych skfadnikow
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 bagdz do
wyznaczenia ceny docelowej instrumentu finansowego przyjeto model DCF.

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

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

Sporzadzajacy 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 wcze$niejszych
rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, opublikowanych w okresie ostatnich 12 miesiecy przed datg niniejszej
rekomendacji, zamieszczono na stronie internetowej Domu Maklerskiego www.trigon.pl.

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 mogg okaza¢ sig
nieodpowiednie dla danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za sposéb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane.
Przedstawiane dane historyczne odnoszg sie do przesztosci, a wyniki osiagniete w przesztosci nie stanowig gwarancji ich osiggniecia
w przysztosci. Przedstawione dane odnoszace sie¢ do przysziosci mogg okazaé sie btedne, stanowig wyraz ocen oso6b
wypowiadajacych sig¢ w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wynik oceny wtasnej Domu Maklerskiego.

Postugujac sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowa¢ 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 Rozporzgdzeniu w sprawie rekomendacji w szczegdlnosci aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery
organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktorych przestrzeganie jest monitorowane przez Dziat
zgodnosci.

Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzgdzanie potencjalnym konfliktem interesu w Domu Maklerskim jest ,Polityka zarzadzania
konfliktami intereséw w Trigon Domu Maklerskim S.A.” Szczegoétowe informacje odnos$nie niniejszej Polityki znajdujg sie na stronie
www.trigon.pl.

Dom Maklerski stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne
majgce na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi / poszczegdlnymi osobami zatrudnionymi w
Domu Maklerskim lub innymi osobami.

W szczegdlnosci Zespot Analityczny stanowi wyodrebniong organizacyjnie, funkcjonalnie oraz fizycznie, samodzielng komorke
organizacyjng Domu Maklerskiego.

Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii Domu Maklerskiego zapewniajg, ze przed momentem udostepnienia rekomendacji
informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

Na date sporzgdzenia Dokumentu:

pomiedzy Domem Maklerskim i/lub biorgcymi udziat w sporzgdzaniu Dokumentu lub majgcymi dostgp do Dokumentu przed jego
publikacjg: pracownikami, wykonawcami ustug i innymi osobami powigzanymi a Emitentem nie wystgpuje konflikt intereséw

Dom Maklerski nie posiada akcji Emitenta
Dom Maklerski nie petni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcji animatora emitenta

Dom Maklerski nie $wiadczy dla Emitenta i spotek powigzanych z Emitentem ustug doradztwa finansowego lub ustugi bankowosci
inwestycyjnej lub innych ustug maklerskich

Dom Maklerski wykonywat na rzecz Emitenta ustuge oferowania instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej
ofercie publicznej w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych opublikowanie Dokumentu

Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug dotyczacych instrumentéw finansowych objetych Dokumentem
sporzadzania analiz i rekomendacji instrumentéw finansowych Emitenta

nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wtasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku
regulowanego
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nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na witasny 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

wsrod oséb, ktdére braty udziat w sporzgdzeniu rekomendacji, jak réwniez tych, ktére nie uczestniczyty 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$é jest w sposob istotny zwigzana z wartos$cig instrumentéw finansowych
emitowanych przez Emitenta; jeden z autoréw dokumentu posiada znikomy pakiet akcji Emitenta, co pozostaje bez wptywu dla
rzetelnosci sporzadzonego Dokumentu

cztonkowie wtadz Emitenta ani osoby im bliskie nie sg cztonkami wtadz Trigon Domu Maklerskiego S.A.

zadna z os6b zaangazowanych w przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego,
ani nie jest osobg bliskg 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 otrzymat od Emitenta dywidende.

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 bedaca czescig tej samej grupy kapitatowej co Dom Maklerski, ani z optatami za takie transakcje, ktére otrzymuje
Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czgscig tej samej grupy co Dom Maklerski

nie otrzymujg ani nie kupujg 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 $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak rowniez mie¢ mozliwos$¢ realizacji lub
realizowa¢ transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane, réwniez zanim
Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom.

Nie wystepuja inne okolicznosci w zakresie potencjalnego konfliktu intereséw podlegajace ujawnieniu na podstawie Rozporzadzenia w
sprawie rekomendaciji.

Dom Maklerski zwraca szczegdélng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w
instrumenty finansowe wigze sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw. . 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 przystuguja Domowi Maklerskiemu.
Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie, wykorzystywanie lub udostepnianie osobom trzecim w jakikolwiek inny sposoéb
Dokumentu (lub jego czgsci) 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 podlegaé 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 sporzgdzania Analiz i Rekomendacji obowigzujacym w
Trigon Domu Maklerskim S.A. (dostepnego 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 udostepnienie 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, ksiegowej, reklamy ani oferty,
zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego
zobowigzania.

Data i godzina zakonczenia sporzgdzania rekomendacji: 13.10.2025, 6:59.

Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia: 13.10.2025, 7:00.
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