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Mirbud (Buy; PLN 15)
4Q25 Preliminary Results Review [lekko negatywne]

PLNm 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25P YN  Q/Q 4Q25E Cons.
Revenues 896 497 720 732 1,001 12% 37% 955 926
EBITDA 86.6 323 395 284 n.a. - - 99.0 1120
adj. EBITDA 578 294 311 329 n.a. - - 499

EBIT 79.8 253 318 204 n.a. - 90.7 104.0
Net profit 56.9 15.0 21.1 141 61.8 9% 338% T71.7 782
Gross Margin 8.7% 8.7% 6.3% 7.5% 84% -03pp 08pp 7.7%
Backlog 7,992 7,817 8,115 8,865 8,465 6% -5% 8,465
P/E12M frailing 108 128 128 123 117

EV/EBITDA 12M trailing 6.2 9.1 9.2 9.0 -

EBITDA margin 9.7% 6.5% 5.5% 3.9% - - - 10.4% 12.1%
EBIT margin 89% 5.1% 4.4% 2.8% - - - 9.5% 11.2%
Net profit margin 6.3% 3.0% 29% 19% 6.2% -02pp 4.2pp 7.5% 8.4%

Source: Company, Trigon

STANDALONE (PLNm) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25P
Revenues 406 332 468 497 640
YoY -43% 9% 1% 8% 58%
Gross Profit 29 25 35 45 55
Gross Margin 71% 75% 75% 9.1% 8.6%
Net profit 26 49 24 21 44
Net profit margin 6.4% 14.8% 51% 4.2% 6.9%

Source: Company, Trigon

Komentarz: Zysk netto 21% ponizej konsensusu oraz 14% ponizej naszych zafozen.
Przypominamy, ze w skonsolidowanych wynikach 4Q25 Grupa rozpoznata zysk na wycenie akcji
Torpolu, ktéry szacowali$my na ok. 51min PLN — do momentu publikacji petnego raportu trudno nam
ocenic¢ z czego wynikajg wyniki stabsze od oczekiwan, cho¢ na obecnym etapie oceniamy je lekko
negatywnie.

#Budownictwo. Przychody na poziomie catej Grupy okazaty sie byc lepsze od oczekiwan — Grupa
Mirbud pierwszy raz od 2 lat przekroczyta 1mid PLN przychodéw. Biorgc pod uwage dane
jednostkowe (przychody +58% r./r.) spodziewamy sie, ze za pozytywne zaskoczenie mogt
odpowiadac portfel kontraktéw kubaturowych, cho¢ caty backlog byt na koniec wrzesnia byt blisko
10% wyzszy r./r. Marza jednostkowa Mirbud S.A. wyniosta 8.6% i byta lepsza r./r. o 150bps, co
odbieramy jako pozytywny sygnat, cho¢ jednocze$nie przypominamy, ze to kontrakty drogowe
(wygrane przed wybuchem wojny w Ukrainie) wywieraly wyrazng presje na marze od Kkilku
kwartatow.

#Deweloperka. Spodziewalismy sie mocnego kwartatu — JHM przekazat az 112 mieszkan
(szacowalismy 57min PLN przychodéw). Na obecnym etapie trudno nam oceni¢ jak finalnie
wygladat 4Q25 w segmencie deweloperskim, cho¢ widzgc lepszg od oczekiwarn marze na poziomie
cafej Grupy pozostajemy pozytywnie nastawieni.

#Nizsze linie/grupa. Na poziomie zysku brutto wynik Grupy byt o 14% lepszy od naszych
oczekiwan (marza brutto 8.4% vs. 7.7% w naszej prognozie). Zaktadamy wiec, ze odchylenie in
minus na nizszych liniach moze wynikac¢ przede wszystkim z nizszego, od zaktadanej przez nas i
rynek, zysku na wycenie akcji Torpolu, bgdz wyzszych kosztéw finansowych — szczegdlnie w
sytuacji, kiedy zgodnie z naszymi zatozeniami, FCF w koncéwce roku moze byc¢ ujemny. Na
obecnym etapie trudno nam oceni¢ z czego wynikato odchylenie.

Podsumowujac, na obecnym etapie wyniki oceniamy lekko negatywnie — zwracamy uwage, Ze
dopiero publikacja petnego raportu umozliwi rzetelng analize catego P&L. Niemnigj, gdyby okazato
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sie, ze zgodnie z naszymi zatozeniami FCF w ostatnim kwartale roku relatywnie rozczarowaf, a ww.
problematyczne kontrakty drogowe, zgodnie z tym co wspominat Prezes w ostatnim wywiadzie,
bedg uderza¢ w rentownosc¢ jeszcze w 1H26E, lewar ND/EBTIDA Grupy moze przekroczy¢ poziom
2.0x. Kluczowg kwestie, obecnie, pozostaje otoczenie prawne i sytuacja z kontraktacjg Grupy na
rynku kolejowym — szczegdinie, ze wyniki 1Q26E mogg, ponownie, rozczarowac rynek (zaktadamy
ptaskg skor. EBITDA r./r.). (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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