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Mirbud

Urealnienie oczekiwan

Pomimo coraz $mielszej aktywnosci przetargowej ze strony najistotniejszych
inwestoréow w rodzimej branzy budowlanej, sentyment do Mirbudu, w ostatnich
miesigcach (kurs spadt o 12% w miesiagc) ulegt wyraznemu schlodzeniu. Pierwotna
ofensywa kolejowa Mirbudu ostatecznie spalita na panewce — pomimo zlozenia
najnizszych ofert na dwéch duzych przetargach PKP PLK (Tymbark — Limanowa
oraz E75 Rail Baltica, tacznie ~4mld PLN) ostatecznie oba projekty przypadly
innym, wiekszym GW. W zwigzku z powyzszym, znaczgco $cinamy nasze zatozenia
kontraktacyjne w tej linii biznesowej w najblizszych latach — z ok. 1.5mld PLN do
raptem 500min PLN rocznie.

Niemniej, najgorsze wydaje sie¢ by¢ juz za Mirbudem, a publikacja wynikow za
4Q25E moze, naszym zdaniem, wigza¢ sie z odwréceniem negatywnego
newsflowu. Stawiamy teze, cho¢ z duzg doza ostroznosci, ze FY26E moze
pozytywnie zaskoczy¢ pod katem marz w segmencie budowlanym. Wiekszos$¢
starszych, agresywnie wycenionych kontraktéw zostanie juz w calosci
»przerobione”, a w wynikach coraz mocniej widoczna powinna byé¢
konserwatywniejsza kontraktacja z lat FY23-24 — szacujemy, ze srednie odchylenie
zwycieskiej oferty Mirbudu od drugiej najtanszej w przetargach drogowych
wyniosto w tym okresie jedynie 4-5%. Ponadto, zgtoszenie wniosku o przejecie
czesci aktywéw Pile Elbud otwiera, nawet w mniejszej skali, przed Grupa rynek
budownictwa energoelektrycznego, ktéry w najblizszych latach, napedzany
inwestycjami PSE, moze by¢ jednym z najbardziej perspektywicznych nowych
segmentéw biznesowych dla najwiekszych GW.

Biorac pod uwage powyzsze argumenty obnizamy nasza ceng¢ docelowa o 19% do
15 PLN, natomiast z uwagi na mocny spadek kursu w ostatnim czasie utrzymujemy
rekomendacj¢ KUPUJ. Na bazie naszych prognoz, CAGR skor. EPS w latach FY25-
28E wynosi 33%. Wychodzimy z zalozenia, ze w kontekscie materializacji sie
naszej master-tezy dotyczacej nadchodzacej hossy w segmencie budowlanym,
Mirbud powinien byé wyceniany na 2Y FWD EV/EBITDA w okolicach ~8x (na
naszym TP 8.0x na FY27E), z ponad 50% dyskontem do lidera branzy — Budimeksu.

Wyniki 4Q25. Spodziewamy sie neutralnej reakcji rynku na wyniki — uwazamy, ze ich
wydzwiek bedzie w duzej mierze ambiwalentny. Z jednej strony Grupa powinna, naszym
zdaniem, pokaza¢ dodatnig dynamike kluczowych linii, z drugiej zas zwracamy uwage, ze
za cato$¢ wzrostu bedzie odpowiadaé przeszacowanie akcji Torpolu (~50min PLN) —
oczyszczona EBITDA bedzie, naszym zdaniem, nizsza o 14% r./r. Szerszy opis na str. 3.

Wycena. Naszg wycene Mirbudu opieramy w 100% na modelu DCF — przyjmujemy RFR
5.5% i premie rynkowg 5.5%. W okresie rezydualnym zaktadamy $rednioroczne
przychody na poziomie 5.9mld PLN oraz 8.1% marzy brutto (vs. 7.2mld PLN i 7.5%
poprzednio, efekt nizszej kontraktacji w segmencie kolejowym). Nasze zafoZzenia
implikujg 12-miesigczng cene docelowg 15 PLN. Dodatkowo, prezentujemy analize
scenariuszowg (szerszy opis na str. 7) - scenariuszu optymistycznym wyceniamy akcje
Mirbudu na 18.5PLN, w pesymistycznym za$ na 10PLN. Wycena poréwnawcza zwraca
wartos¢ 15.7 PLN.

Czynniki ryzyka. Do czynnikéw ryzyka zaliczamy m.in. ceny materiatéw i surowcow,
kwestia braku $rodkéw na inwestycje infrastrukturalne, wzmozong konkurencje czy
dalsze opo6znienia w przetargach. Szerszy opis na str. 9.
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Target Price: PLN 15

Upside: +15%
FACT SHEET
Ticker MRB
Sector Construction
Price (PLN) 13.0
52W range (PLN) 11.46 / 16.28
Shares outstanding (m) 110.1
Market Cap (PLNm) 1,436
Free-float 62%
3M Avg. Vol. (PLNm) 23

™ 3M 1Y

Pri rf
rice performance 2% 3% 8%

RELATIVE SHARE PRICE VS WIG INDEX

18.0

17.0

160 A
15.0 - (i [l

PLNm 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E
Revenues 3,322 3,252 2,904 3,274 3,702 4,334
adj. EBITDA 249 211 143 206 238 290
EBIT 224 182 168 170 197 245
adj. Net profit 140 126 76 116 138 184
EPS (PLN) 1.5 1.1 0.7 1.1 1.3 1.7
adj. P/E (x) 8.5 11.4 18.9 12.4 10.4 7.8
adj. EV/EBITDA (x) 4.8 6.6 12.6 9.1 7.1 5.4
FCFF Yield (%) -1.8% -11.4% -21.1% -1.3% 13.0% 10.3%
DY (%) 2.2% 1.3% 0.7% 0.8% 0.8% 1.9%

Source: Company, Trigon
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L4 Hold Under Review
RECOMMENDATIONS DATE TP
Buy 10.12.2025 18.5
Buy 23.10.2025 18.5
Buy 13.10.2025 18.5
Buy 21.07.2025 15.0
Buy 17.04.2025 15.0
Buy 10.12.2024  15.0
Buy 21.10.2024  20.0
SHAREHOLDERS Share %
Jerzy Mirgos 37.9%
OFE Nationale-Nederlanden 10.9%
TFI PZU 7.1%
OFE PZU Ziota Jesien 5.1%
INVESTOR CALENDAR
FY25 Earnings 27.04.2026
1Q26 Earnings 21.05.2026
1H26 Earnings 27.08.2026
3Q26 Earnings 26.11.2026
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Valuation Current Previous Change Multiples at PLN 13.04 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E
DCF 15.0 100% 18.5 100% -19% P/E (x) 88 118 118 124 104 7.8
Multiples 15.7 0% 142 0% 11% adj. P/E (x) 85 114 189 124 104 7.8
EV/EBITDA (x) 5.0 6.8 9.1 9.1 71 5.4
adj. EV/EBITDA (x) 4.8 66 12.6 9.1 71 5.4
Estimates chng 2026E 2027E 2028E P/BV (x) 1.5 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9
PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. FCFF Yield (%) 2% -16% -21% -1% 13% 10%
Revenues 3,274 3,216 2% 3,702 3,904 -5% 4,334 4,891 -11% DY (%) 22% 1.3% 0.7% 08% 0.8% 1.9%

EBITDA 206 223 -8% 238 266 -11% 290 303 -4%
margin 6.3% 6.9% -0.7pp 6.4% 6.8% -0.4pp 6.7% 6.2% 0.5pp Multiples at Target Price 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E
EBIT 170 189 -10% 197 226 -13% 245 259 -5% P/E (x) 102 136 135 142 119 9.0
margin 52% 5.9% -0.7pp 5.3% 5.8% -0.5pp 5.7% 5.3% 0.4pp adj. P/E (x) 98 131 217 142 119 9.0
Net profit 116 124 -7% 138 157 -12% 184 191 -4% EV/EBITDA (x) 5.7 79 101 101 8.0 6.1
margin 35% 3.9% -03pp 3.7% 4.0% -0.3pp 4.2% 3.9% 0.3pp adj. EV/EBITDA (x) 5.6 76 141 101 8.0 6.1
P/BV (x) 1.7 1.5 1.4 1.3 1.1 1.0
Trigon vs. cons 2026E 2027E 2028E FCFF Yield (%) 2% -14% -19% -1% 12% 9%
PLNm Trigon Cons. Diff. Trigon Cons. Diff. Trigon Cons. Diff. DY (%) 19% 1.2% 06% 0.7% 07% 1.7%

Revenues 3,274 3,410 -4% 3,702 4,198 -12% 4,334 - -
EBITDA 206 220 -7% 238 274 -13% 290 - - P&L Statement (PLNm) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E
margin 6.3% 6.5% -0.2pp 6.4% 6.5% -0.1pp 6.7% - - Revenues 3,322 3,252 2,904 3,274 3,702 4,334
EBIT 170 186 -8% 197 231 -15% 245 - - COGS 2,987 2,961 2,687 2,991 3,384 3,957
margin 52% 5.4% -02pp 5.3% 55% -0.2pp 5.7% - - Gross Profit 336 291 217 283 317 376
Net profit 16 126 -8% 138 166 -16% 184 - - Selling costs 7 8 7 8 9 11
margin 3.5% 3.7% -0.1pp 3.7% 3.9% -0.2pp 4.2% - - G&A costs 88 95 97 105 111 120
Other operating items, net -10 105 51 0 0 0
KPIs (PLNm) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E CAGR EBITDA 243 204 199 206 238 290
Shares outstanding 91.7 110.1 110.1 110.1 110.1 110.1 4% adj. EBITDA 249 211 143 206 238 290
DPS (PLN) 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 03 -2% D&A 19 22 31 36 41 45
adj. EPS (PLN) 1.5 1.1 0.7 1.1 1.3 1.7 2% EBIT 224 182 168 170 197 245
BVPS (PLN) 8.6 99 1.0 119 131 145 11% Net financial costs -54 -30 -20 -25 -24 -16
ND / EBITDA (x) 0.0 -0.2 1.9 2.1 1.0 0.4 EBT 170 152 149 145 173 230
ND / Equity (x) 0.0 0.0 0.3 0.3 0.2 0.1 Minority interest 0 0 0 0 0 0
FCFF -26  -224 -381 -24 219 161 -244% Net profit 135 121 122 116 138 184
NwC 91 492 926 976 785 789 adj. net profit 140 126 76 116 138 184

Net Debt 9 -41 370 431 247 130

Minorities & other EV adij. 0 0 0 0 0 0 Balance Sheet (PLNm) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E
adj. Net Debt 9 -41 370 431 247 130 Non-current Assets 845 830 919 1,034 1,168 1,203
Current Assets 1,439 1,583 1,524 1,685 1,851 2,002
Ratios 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E  Avg. Inventories 390 361 402 727 849 854
adj. EBITDA yoy 18% -15% -32% 44% 16% 22% Receivables 596 795 955 852 862 890
EBIT yoy 26% -19% -8% 1% 16% 25% Cash and cash equivalents 396 397 136 75 109 226
adj. EPS yoy 6% -25% -40% 53% 19% 33% Assets 2,284 2,414 2,443 2,719 3,018 3,204
Gross margin 10.1% 9.0% 7.5% 87% 8.6% 87% 87% Equity 794 1,095 1,207 1,311 1,438 1,594
adj. EBITDA margin 75% 65% 49% 63% 64% 6.7% 6.4% Non-current Liabilities 496 495 645 645 495 495
EBIT margin 6.7% 56% 58% 52% 53% 57% 57% Long-term borrowings 314 218 368 368 218 218
adj. Net profit margin 42% 39% 26% 35% 37% 42% 3.7% Current Liabilities 994 824 591 763 1,086 1,116
ROE (%) 17% 1% 10% 9% 10% 12% 11% Short-term borrowings 91 138 138 138 138 138
ROA (%) 6% 5% 5% 4% 5% 6% 5% Payables 895 664 431 603 926 955
Equity and Liabilities 2,284 2,414 2,443 2,719 3,018 3,204

Company specific KPls 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E CAGR
Backlog 4,622 7,992 8,465 10,550 12,175 13,279  24% CF Statement (PLNm) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E
New orders signed 2,186 6,367 3,150 5,200 5,200 5,200 19% Operating CF 148 -48 -266 126 394 241
Residential 73 101 200 200 200 200 22% Change in NWC -30 -335 -434 -51 191 -4
Public Utility and I&L 1,205 999 750 2,000 2,000 2,000 11% D&A 19 22 31 36 41 45
Roads 907 5,267 2,100 2,500 2,500 2,500 22% Investing CF -146 -85 -85 -120 -145 -50
Railways 0 0 100 500 500 500 - CAPEX -150 -150 -85 -120 -145 -50
Source: Company, Trigon Financing CF -114 134 91 -67 -215 -73
Lease payments -23 -25 -30 -30 -30 -30
Dividend/Buy-back -26 -19 -10 -12 -12 -28
Net change in cash -112 1 -261 -61 34 117
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4Q25 Results Preview [neutralne]

PLNm 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25E YIY Q/Q
Revenues 896 497 720 732 955 7%  30%
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 48 - -
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 99.0 14% 248%
adj. EBITDA 578 294 311 329 499 -14% 52%
EBIT 79.8 253 318 204 90.7 14% 345%
Net profit 569 15.0 211 141 717 26% 408%
Gross Margin 87% 87% 6.3% 75% 7.7% -1.0pp 0.1pp
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 43 -57% -
FCF 97 -340 -14 -10 -17 - -
Net Debt -41 301 343 365 370
P/E12M trailing 1.8 139 139 134 118
EV/EBITDA 12M trailing 6.8 9.8 9.9 9.6 9.1
EBITDA margin 9.7% 6.5% 55% 3.9% 104% O0.1pp 1.7pp
EBIT margin 89% 51% 44% 28% 95% O0.1pp 2.4pp
Net profit margin 6.3% 3.0% 29% 1.9% 7.5% 1.2pp 5.6pp

Source: Company, Trigon

Spodziewamy sie neutralnej reakcji rynku na wyniki — uwazamy, ze ich wydzwiek
bedzie w duzej mierze ambiwalentny. Z jednej strony Grupa powinna, naszym
zdaniem, pokazaé dodatnig dynamike kluczowych linii, z drugiej za$ zwracamy
uwage, ze za cato$¢ wzrostu bedzie odpowiadaé przeszacowanie akcji Torpolu
(~50mIn PLN) — oczyszczona EBITDA bedzie, naszym zdaniem, nizsza o0 13% r./r.

Budownictwo: Spodziewamy sie ok. 2% wzrostu przerobu — Grupie udato sie
otrzymaé¢ ZRiD na jeden z odcinkéw trasy S10, natomiast jednoczesnie kilka
wiekszych projektow (m.in. obwodnica Tréjmiasta) zostalo zakonczone 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), cho¢ efekt ten powinien czesciowo odwrécony juz w
1H26E, kiedy to Grupa otrzyma wyptate czesci roszczenia zwigzanego z kosztami
0golnymi poniesionymi na kontrakcie Obejscie Wegierskiej Goérki. Co istotne, w
ostatnim kwartale roku Grupa, na bazie naszych szacunkéw, powinna wykazac 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 klientom 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 tenantéw oraz braku jakichkolwiek
wiekszych rewaluac;ji.

Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW
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Podpisanie przez JHM Development
umowy nabycia gruntu w Poznaniu za
421min PLN

- Przedmiotem umowy jest zakup nieruchomo$ci inwestycyjnej w Poznaniu, obreb
ewidencyjny 0003 Komandoria stanowigcej dziatke ewidencyjng numer 1/8 o
powierzchni 12.2285 ha.

- Na przedmiotowej Nieruchomos$ci Spétka Zalezna zamierza zrealizowa¢ projekt
inwestycyjny w zakresie budownictwa mieszkaniowego wielorodzinnego obejmujgcy
realizacje ponad 2,000 lokali mieszkalnych. Umowa zawiera postanowienia typowe
dla tego typu umoéw z zastrzezeniem, ze zaptata czesci ceny jest roztozona w czasie.

Komentarz: Nieco zaskakujgca informacja. Skala projektu robi wrazenie — dla
porébwnania, w ostatnich 5 latach JHM Development sprzedat 2,031 lokali, tj.
praktycznie tyle samo, ile ma docelowo powstac¢ na zakupionym gruncie. Zaktadajgc,
ze Sredni metraz mieszkania w_ramach Poznanskiego projektu bedzie zblizony do
teqo z obecnego banku ziemi Grupy (~49.5m2 PUM per mieszkanie), implikowana
cena zakupu wynosi ok. 4.3tys PLN/PUM — dla poréwnania, wg stanu na styczen br.,
Srednia cena mieszkania z rynku pierwotnego w Poznaniu wynosi ok. 11.5 tys. PLN/
m2. Sam rynek Poznariski pozostaje relatywnie wymagajgcy dla deweloperéow —
obecnie czas wyprzedazy oferty wynosi w tym mieScie ok. 8 kwartatow.

#Landbank. Na koniec wrzes$nia ub.r. JHM posiadat bank ziemi pozwalajgcy na
wybudowanie 6,839 mieszkan, tak wiec transakcja pozwolitaby na skokowe, prawie
30%, zwiekszenie zasobéw gruntowych Grupy. Jednoczesnie czesS¢ zapftaty za grunt
ma byc¢ odfozona w czasie (zakiadamy, Ze najpewniej bedzie to powigzanie z
uzyskiwaniem kolejnych kamieni milowych w procesie deweloperskim).

#Wplyw na FCF. Po uwzglednieniu straty kontraktu na budowe linii E 75 (Rail Baltica)
oraz opbéznienie rozpoczecia odbudowy Marywilskiej 44, do tej pory spodziewali$my
sie, ze w latach FY26/27E Mirbud wygeneruje odpowiednio 0/250min PLN FCF. Nie
znamy timingu zapfaty za rzeczony grunt, natomiast potencjalnie transakcja ta moze
znacznie obnizy¢ generacje FCF. Wg stanu na koniec 3Q25 Grupa planowata
zrealizowac¢ 2 projekty mieszkaniowe w Poznaniu, tgcznie na 379 mieszkan, a
zakonczenie ich realizacji zostato przewidziane na lata FY28-29E. (David Sharma,
+48 603 173 749)
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#MRB: FY25-35E estimates
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PLNm 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E  2032E  2033E  2034E  2035E
Revenues 2,506 3,319 3,322 3,252 2904 3,274 3,702 4,334 4,725 5155 5477 5496 5526 5586 5,750
yoy 102% 32% 0% -2% -11% 13% 13% 17% 9% 9% 6% 0% 1% 1% 3%
Construction 2,344 3,266 3,127 2,997 2,809 3,116 3,574 4,096 4,483 4,900 5208 5213 5228 5273 5420
yoy 103% 39% -4% -4% -6% 11% 15% 15% 9% 9% 6% 0% 0% 1% 3%
Residential 146 132 203 269 124 192 171 267 278 289 301 313 325 338 352
yoy 28% -10% 54% 32% -54% 56% -11% 56% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Rental 42 54 62 36 25 27 28 51 53 55 57 59 62 64 67
yoy 28% 29% 13% -42% -29% 5% 5% 81% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Other & Elimination -27 -132 -69 -50 -54 -60 -72 -81 -89 -89 -89 -89 -89 -89 -89
Gross Profit 232 270 336 291 217 283 317 376 389 420 444 448 453 460 475
Gross Margin 9.2% 8.1% 10.1% 9.0% 7.5% 8.7% 8.6% 8.7% 8.2% 8.1% 8.1% 8.1% 8.2% 8.2% 8.3%
Construction 7.4% 6.0% 7.8% 5.8% 6.1% 6.9% 7.2% 6.9% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5%
Residential 22.9% 29.2% 245% 31.4% 34.0% 31.0% 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% 0.0% 20.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%
EBITDA 188 194 243 204 199 206 238 290 294 315 330 326 321 317 320
EBITDA margin (%) 7.5% 5.9% 7.3% 6.3% 6.9% 6.3% 6.4% 6.7% 6.2% 6.1% 6.0% 5.9% 5.8% 5.7% 5.6%
EBIT 174 178 224 182 168 170 197 245 247 267 279 271 263 256 254
EBIT margin (%) 7.0% 5.4% 6.7% 5.6% 5.8% 5.2% 5.3% 5.7% 5.2% 5.2% 5.1% 4.9% 4.8% 4.6% 4.4%
Net financial costs -18 =27 -54 -30 -20 -25 -24 -16 -13 -12 -10 -8 -11 -10 -9
Interest income 5 10 1 9 0 3 1 2 5 6 8 10 7 8 9
Interest costs 23 37 55 39 20 28 25 18 18 18 18 18 18 18 18
Net profit 128 119 135 121 122 116 138 184 187 204 215 211 201 197 197
Net profitmargin (%)~ 5.1%  3.6%  4.1%  3.7% 4.2% 35% 37% 42% 4.0% 40% 39% 38% 36% 35% 3.4%
Backlog 4,815 5564 4,622 7,992 8,465 10,550 12,175 13,279 13,997 14,347 14,339 14,427 14,599 14,827 15,007
Contracts signed 2,581 4,014 2,186 6,367 3,150 5,200 5,200 5,200 5,200 5,250 5200 5,300 5,400 5,500 5,600
Residential buildings 58 189 73 101 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200
Public utility 455 592 704 871 600 1,000 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 1,000 1,000 1,000 1,000 1,050 1,000 1,100 1,200 1,300 1,400
Roads 1,168 2,247 907 5,267 2,100 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500
Railways 0 0 0 0 100 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500
OCF 205 133 148 -48 -266 126 394 241 199 228 249 270 267 262 256
CAPEX -57 -8 -150 -150 -85 =120 -145 -50 -50 -50 -50 -50 -50 -62 -65
DY 0.6% 1.5% 2.2% 1.3% 0.7% 0.8% 0.8% 1.9% 2.6% 2.6% 2.8% 3.0% 2.9% 2.8% 2.7%
FCF Yield 9.2% 78% -15% -11.4% -211% -13% 13.0% 10.3% 8.0% 10.6% 13.2% 16.7% 18.6% 19.2% 20.7%
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 docelowa na poziomie 15 PLN na akcje, 15%

powyzej ostatniej ceny zamknigcia.

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 2025
Loans and borrowings (+) 506
Cash and cash equivalents (-) 136
Cash adjustment (+) 353
Investment in Torpol (-) 134
ND 589
DCF (PLNm) 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E >2035E
adj. EBIT 170 197 245 247 267 279 271 263 256 254
Tax rate 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
NOPLAT 136 157 196 198 213 223 217 210 205 204
D&A 36 41 45 47 49 52 55 58 62 65
CAPEX -120  -145 -50 -50 -50 -50 -50 -50 -62 -65
Change in NWC -51 191 -4 -48 -36 -28 -3 -4 -6 -15
FCF 1 245 187 146 176 197 219 215 198 189 193
Relevered beta 1.2 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1
Cost of equity 122% 11.8% 11.8% 11.8% 11.8% 11.8% 11.8% 11.8% 11.8% 11.8% 10.3%
After-tax cost of debt 6.4% 64% 64% 64% 64% 64% 64% 64% 64% 64% 4.8%
Debt ratio 26.1% 19.9% 19.9% 19.9% 19.9% 19.9% 19.9% 19.9% 19.9% 19.9% 19.9%
WACC 10.7% 10.7% 10.7% 10.7% 10.7% 10.7% 10.7% 10.7% 10.7% 10.7% 9.2%
DFCF 1 202 140 98 107 108 108 96 80 69
Risk-free rate 5.5%
Market premium 5.5%
PV FCF 2026-2035E 1,009
Residual growth rate 2.5% WACC
Terminal Value 2,873 9.7% 10.2% ] 10.7% | 11.2% 11.7%
Discounted TV 1,051 1.5% | 164 149 135 | 123 11.3
EV 2,060 15.7 14.2 12.9 11.8
Net Debt 589 o 16.6 | 15.0 | 13.6 12.3
Dividend paid-out 159 | 14.3 13.0
Equity Value 1,471 17.0 15.2 13.7
Shares outstanding (m) 110.1
Equity Value per share (PLN) as of 05/02 13.4
12M Target Price (PLN) 15.0
Upside / (Downside) 15%
Source: Trigon
Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW 6
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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 18.5 PLN na akcje, 42% powyzej obecnych pozioméw. W scenariuszu

tym uwzgledniamy:

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

2) Partycypacje w waskiej grupie wykonawcoéw projektéw (drogowych, kolejowych,
lotniskowych) dla CPK

3) przeskalowanie JHM do poziomu >500 lokali rocznie.

#MRB: Bull Case assumptions

CEE | Equity Research

Revenues 3,274 3,813 4,550 4,961 5,413 5,750 5,771 5,802 5,866 6,037 18.5
vs. Base Case 0% 3% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 42%
GM 9.0% 8.9% 9.0% 8.5% 8.4% 8.4% 8.4% 8.5% 8.5% 8.6%
vs. Base Case 0.3pp 0.3pp 0.3pp 0.3pp 0.3pp 0.3pp 0.3pp 0.3pp 0.3pp 0.3pp
EBITDA 216 259 323 334 367 392 400 396 393 396
vs. Base Case 5% 9% 11% 13% 16% 19% 23% 23% 24% 24%
Net profit 124 155 209 217 242 261 266 259 254 255
vs. Base Case 7% 12% 14% 16% 19% 22% 26% 28% 29% 30%
Source: Trigon
W scenariuszu pesymistycznym (zatozenia w tabeli ponizej) wyceniamy Grupe
Mirbud na 10 PLN na akcje, a wiec 23% ponizej biezacej ceny rynkowej. W
scenariuszu tym uwzgledniamy:
1) agresywnie wyceniony portfel kolejowy oraz drogowy (marza brutto 1p.p.
rezydualnie ponizej naszych oczekiwan)
2) marginalng role w projekcie budowy CPK
3) brak wejscia Marywilskiej 44 na ,petne obroty”.
#MRB: Bear Case assumptions
PLNm 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E P
Revenues 3,111 3,517 4,073 4,441 4,846 5,148 5,166 5,194 5,251 5,405 10.0
vs. Base Case -5% -5% -6% -6% -6% -6% -6% -6% -6% -6% -23%
GM 8.2% 7.6% 7.7% 7.2% 7.1% 7.1% 7.1% 7.2% 7.2% 7.3%
vs. Base Case -0.5pp -1.0pp -1.0pp -1.0pp -1.0pp -1.0pp -1.0pp -1.0pp -1.0pp -1.0pp
EBITDA 177 189 230 234 255 272 276 271 266 266
vs. Base Case -14% -21% -21% -21% -19% -18% -15% -16% -16% -17%
Net profit 93 99 134 136 151 162 163 156 150 148
vs. Base Case -20% -28% -27% -28% -26% -24% -23% -22% -24% -25%
Source: Trigon
#MRB: Base case valuations assumptions, vs. bull and bear case scenarios
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6,000 9.0%
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Source: Trigon

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 15.7 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 396 124 104 7.8 9.1 71 54 | -1.3% 13.0% 10.3%
Peers
Skanska AB SWEDEN 9,283 16.2 135 126 9.1 8.0 73 | 53% 80% 87%
Acciona SA SPAIN 9,485 147 223 21.2 6.9 7.5 72 | -1.1% -0.5% -0.6%
Budimex SA POLAND 3,768 - - - 136 121 11.5 - - -
Peab AB SWEDEN 2,154 17.9  10.9 9.7 8.1 7.3 65 | 82% 6.9% 87%
Torpol SA POLAND 319 189 139 104 9.1 7.6 5.3 - - -
Median 16.2 135 104 8.6 7.5 69 | 3.6% 32% 4.1%
premium/(discount) -23% -23% -25% 5% -6% -22% -5pp 10pp  6pp
Implied valuation per share (PLN) 17 17 17 12 14 17
applied weight (year) 33% 33% 33% 33% 33% 33%
applied weight (multiple) 50% 50%
Valuation per share (PLN) 15.7

Source: Trigon, Bloomberg
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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.

Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW
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Disclaimer

Informacje ogdine

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski”’) odptatnie, na zlecenie Gietdy Papieréw
Wartosciowych S.A. (,GPW?”), na podstawie Umowy o $wiadczenie ustug przygotowania ustug przygotowania raportéw analitycznych
(,Umowa”). 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 Ilub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw
partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw ,Rozporzadzenie w sprawie rekomendaciji”).

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 spofki

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

ROA - 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 czynnikdw 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

P/E - iloraz ceny rynkowej do zysku netto na 1 akcje

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji do wartosci ksiggowej jednej akgji

EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spotki

EV - suma biezacej kapitalizacji i diugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

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 cze$ci wycenia wartos¢ spoétki 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 spétek 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$é subiektywnych parametréw i zatozen, a takze wrazliwo$¢ 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 spoétek krotka historig dywidend
Metoda warto$ci aktywow netto (NAV)

zalety: przydatnos$¢ dla spétek holdingowych o stosunkowo duzych wartosciach rzeczowych aktywoéw trwatych, stosunkowa tatwo$¢
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¢é majatek wycenianego przedsigbiorstwa
zalety: przydatnos¢ dla spotek o stosunkowo duzych wartosciach rzeczowych aktywow trwatych

wady: trudno$¢ oszacowania, ile warte sg aktywa niematerialne i prawne spotki, reputacja firmy oraz jej rynkowy potencjat
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Metoda wartosci likwidacyjnej - suma cen, jakie mozna byloby uzyskaé na rynku ze sprzedazy poszczegolnych sktadnikéw
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 ulegaty 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/zestawienie-rekomendacji.

Zastrzezenia prawne, zastrzezenia dotyczace ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzagdzony 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 informaciji
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¢ sie
nieodpowiednie dla danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za sposdb, 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 o0so6b
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 traktowa¢ 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 zarzadzanie 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 szczegodlnosci Zespdt Analityczny stanowi wyodrebniong organizacyjnie, funkcjonalnie oraz fizycznie, samodzielng komoérke
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
publikacja: pracownikami, wykonawcami ustug i innymi osobami powigzanymi a Emitentem nie wystgpuje konflikt interesow

Dom Maklerski posiada akcje Emitenta
Dom Maklerski petni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcje animatora rynku
Dom Maklerski nie petni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcje 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 nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug dotyczacych instrumentéw finansowych objgtych Dokumentem
sporzadzania analiz i rekomendacji instrumentéw finansowych Emitenta

oferowania instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesiecy
poprzedzajacych opublikowanie Dokumentu

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 wiadz Emitentéw ani osoby im bliskie nie sg cztonkami wtadz Trigon Domu Maklerskiego S.A.

zadna z os6b zaangazowanych w przygotowanie raportu nie pefni funkcji w organach Emitentéw, nie zajmuje stanowiska
kierowniczego, ani nie jest osobg bliskg dla cztonkéw wtadz Emitenta oraz zadna z tych osob, jak rowniez 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 nie otrzymat od Emitenta dywidendy.

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 transakciji, ktére prowadzi Dom Maklerski lub jakakolwiek
inna osoba prawna bedgca cze$cig 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 otrzymuja ani nie kupujg akcji emitenta przed ofertg publiczng.

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 rekomendacji.

Dom Maklerski zwraca szczegdélng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w
instrumenty finansowe wigze sig z wysokim ryzykiem utraty czesci lub cato$ci zainwestowanych srodkoéw.

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 przystugujg GPW na podstawie
Umowy, Dom Maklerski jest uprawniony do redystrybucji niniejszego Dokumentu na rzecz swoich klientéw. Publikowanie,
rozpowszechnianie, kopiowanie, wykorzystywanie lub udostgpnianie osobom trzecim w jakikolwiek inny sposéb Dokumentu (lub jego
czesci) poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga zgody Domu Maklerskiego.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajace 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 przestrzegaé.

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 si¢ z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzadzania Analiz i Rekomendacji obowigzujgcym 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 udostgpnienia 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: 06.02.2026, 7:29.

Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia: 06.02.2026, 7:30.
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