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Mirbud (Buy; PLN 18.5)

4Q25 Results Preview [neutralne]

PLNm 4Q24 1Q25 2Q25 3Q254Q25E Y  Q/Q
Revenues 896 497 720 732 860 -4% 17%
Construction 853 475 731 731 871 2% 19%
Residential 77 38 18 11 57 -26% 401%
Rental 7 5 5 12 4 -41% -64%
Other & Eliminations -5 -21 -33 -22 -47 - -
Other operating activity, net  -12.1 2.4 3.8 -3.8 486 - -
Revaluations 40.9 0.5 46 -0.6 0.5 -99% -
EBITDA 86.6 323 395 284 993 15% 249%
adj. EBITDA 578 294 311 329 502 -13% 53%
EBIT 79.8 253 31.8 204 909 14% 346%
Net profit 56.9 15.0 211 141 719 26% 409%
Gross Margin 87% 87% 6.3% 7.5% 8.5% -0.1pp 1.0pp
Construction 55% 6.8% 52% 6.9% 5.8% 0.3pp -1.1pp
Residential 29.5% 36.4% 34.6% 34.4% 32.1% 2.7pp -2.3pp
Rental 17.7% -37% -22% 19.5% 8.9% -8.8pp -0.5pp
Backlog 7,992 7,817 8,115 8,865 8,465 6% -5%
OCF 100 -330 21 -1 64 -36% -
FCF 97 -340 -14 -10 4 -96% -
Net Debt -41 301 343 365 349
P/E12M trailing 123 145 145 140 122
EV/EBITDA 12M trailing 71 101 10.2 9.9 9.2
EBITDA margin 9.7% 6.5% 55% 3.9% 11.5% 0.2pp 2.0pp
EBIT margin 89% 51% 44% 28% 10.6% 0.2pp 2.8pp
Net profit margin 6.3% 3.0% 29% 1.9% 8.4% 20pp 6.4pp

Source: Company, Trigon

Komentarz: Spodziewamy sie neutralnej reakcji rynku na wyniki — uwazamy, ze ich wydzwiek
bedzie w duzej mierze ambiwalentny. Z jednej strony Grupa powinna, naszym zdaniem, pokazac
dodatnig dynamike kluczowych linii, z drugiej za§ zwracamy uwagqe, ze za catoS¢ wzrostu bedzie
odpowiadaé przeszacowanie akcji Torpolu (~50min PLN) — oczyszczona EBITDA bedzie, naszym
zdaniem, nizsza 0 13% r./r.

#4Q25E. Budownictwo: Spodziewamy sie ok. 2% wzrostu przerobu — Grupie udafo sie otrzymac
ZRiD na jeden z odcinkéw trasy S10, natomiast jednoczesnie kilka wiekszych projektow (m.in.
obwodnica Tréjmiasta) zostato zakoriczone w ostatnim kwartale roku. Ponadto zaktadamy stabilng
marze brutto, ktéra na bazie naszych zatozen byta jedynie 30bps wyzsza r./r. — wiekszej przestrzeni
do dekompresji marz (nawet o ok. 100bps) dostrzegamy w FY26E, kiedy to do przerobu wejdg
kontrakty drogowe pozyskane w FY24. Spodziewamy sie réwniez utrzymania podwyzszonego
lewara (ND/EBITDA 1.7x), choc efekt ten powinien cze$ciowo odwrécony juz w 1H26E, kiedy to
Grupa ofrzyma wyptate czeSci roszczenia zwigzanego z kosztami ogdélnymi poniesionymi na
kontrakcie Obejscie Wegierskiej Gorki. Co istotne, w ostatnim kwartale roku Grupa, na bazie
naszych szacunkow, powinna wykaza¢ ok. 50min PLN zysku na rewaluacji akcji Torpolu, co
skokowo podniesie raportowane wyniki, a nie bedzie jeszcze widoczne we wstepnych wynikach.

Deweloperka: Najmocniejszy kwartat w roku, cho¢ bez wiekszej historii. JHM przekazat klienfom
112 mieszkan i o ile spodziewamy sie wzrostu $redniej ceny jednostkowej o 16% r./r. do 506 tys.
PLN, o tyle sama kontrybucja tego segmentu do wynikéw Grupy bedzie, naszym zdaniem,
ograniczona.

Najem: Spodziewamy sie sezonowej rotacji tenantow oraz braku jakichkolwiek wigkszych
rewaluacji.
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#Outlook. W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze kontrakt na budowe polskiego odcinka Rail
Baltica ostatecznie juz nie trafi do konsorcjum MRB x TOR (szerszy opis wydarzen zawarliSmy w
niedawnej notce). Sentyment do kolejowej ekspansji Grupy ulegt znaczgcemu pogorszeniu w
ostatnim czasie — w przypadku obu kontraktéw (Rail Baltica oraz Tymbark — Limanowa, fgcznie ok.
3mid PLN udziatu MRB), na ktorych oferta Mirbudu byfa najtansza, ostatecznie PKP PLK dokonato
wyboru innych ofert bgdz odrzucito oferte Spoétki. W rezultacie, widzimy przestrzen do rewizji in
minus naszych zatozen przychodowych na lata FY27/28E odpowiednio o 7/14% - pytanie w jak
duzym stopniu utrata tego strumienia przychodéw zostanie zrekompensowana np. zamoéwieniami
PKP PLK, ktére trafity na rynek w ubieglym roku. Obecnie spodziewamy sie, ze kontraktacja
Mirbudu w segmencie kolejowym wyniesie ca. 1mld PLN w FY26E oraz 1.8mld PLN w FY27E, cho¢
réwniez te zafozenia mogg okazac sige zbyt optymistyczne. Z pozytywoéw, jestedmy zdania, ze
tegoroczny (FY26E) miks przychodéw moze by¢ znacznie bardziej marzowy niz ubiegtoroczny — w
samym 1Q26E Grupa powinna otrzymac kolejne 3 ZRiDy na kolejne projekty na trasach szybkiego
ruchu, a biorgc pod uwage, Zze projekty te byty rozpisywane w latach FY23-24, ich uSredniona
rentownos$¢ moze by¢ nawet o ok. 100bps wyzsza. Opodznia sie réwniez start odbudowy Marywilskiej
44 — przy zatozeniu, ze negocjacje z M.St. Warszawa zakoriczg sie w potowie roku, odbudowa
powinna, na bazie naszych szacunkoéw, pochtong¢ w tym roku ok. 50min PLN.

#Wycena. Ostatecznie wyniki 4Q25E beda, naszym zdaniem, stabsze od naszych pierwotnych
zatozen, a i trajektoria przychodowa w kolejnych latach, po prawdopodobnej ,utracie”, dwdch
kontraktow kolejowych, wydaje sie obecnie mniej atrakcyjna. Niemniej, biorgc pod uwage rekordowg
podaz zamowien kolejowych, drogowych oraz rosngcg aktywnos¢ CPK/Portu Polska, trudno nie
podchodzi¢ z pewnym optymizmem do perspektyw kontraktacji MRB. Obecnie spodziewamy sie, ze
Grupa bedzie w stanie podpisa¢ w FY26E kontrakty o warto$ci ok. 5mid PLN, a przeréb w catej
Grupie (zaktadajgc 350 mieszkan (+44% r./r.) przekazane przez JHM) powinny wynie$¢ niecafe
3.5mld PLN. Zaktadajgc, ze w FY26E do Spotki sptynie ok. 120min PLN roszczeri od GDDKIA
(zostaty juz one rozpoznane w P&L) oraz cze$c¢ kontraktéw realizowanych w ramach Polskiego tadu
zostanie rozliczona, FCF moze by¢ bliski zeru — wiekszej szansy na skokowy wzrost generacji
gotowki widzimy dopiero w FY27E. (David Sharma, +48 603 173 749)

PLNm 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E
Revenues 3,322 3,252 2,809 3,216 3,904 4,891
EBITDA 243 204 200 223 266 303
EBIT 224 182 169 189 226 259
adj. Net profit 140 126 76 124 157 191
EPS (PLN) 1.5 1.1 0.7 1.1 1.4 1.7
adj. P/E (x) 8.9 11.8 19.6 12.0 9.5 7.8
EV/EBITDA (x) 5.2 7.1 9.2 8.6 6.4 5.3
FCFF Yield (%) -1.7% -10.9% -19.5% -3.9% 15.9% 11.0%
DY (%) 2.1% 1.3% 0.7% 0.8% 0.8% 5.3%

Source: Company, Trigon
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