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Mirbud (Under Review)
1Q26 Preliminary Results Review [lekko negatywne]

PLNm 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26P YY Q/Q 1Q26E Cons.
Revenues 497 720 732 1,002 547 10% -45% 493 482
EBITDA 323 395 284 99.1 n.a. - - 294 294
adj. EBITDA 294 311 329 363 n.a. - - 294

EBIT 253 318 204 909 na. - - 209 212
Net profit 15.0 211 141 62.0 9.0 -40% -85% 122 125
Gross Margin 87% 6.3% 75% 8.3% 10.1% 1.4pp 1.7pp 9.3%
Backlog 7,817 8,115 8,865 8,465 8,279 6% -2% 8,279
P/E12M trailing 122 122 118 112 119

EV/EBITDA 12M ftrailing 8.8 8.9 8.7 7.2 -

EBITDA margin 6.5% 55% 3.9% 9.9% - - - 6.0% 6.1%
EBIT margin 51% 4.4% 28% 9.1% - - - 42% 4.4%
Net profit margin 3.0% 29% 1.9% 6.2% 1.6% -1.4pp -4.5pp 2.5% 2.6%

Source: Company, Trigon

STANDALONE (PLNm) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26P
Revenues 332 468 497 640 424
YoY -9% -1% 8% 58% 28%
Gross Profit 25 35 45 55 36
Gross Margin 75% 75% 91% 8.6% 8.5%
Net profit 49 24 21 44 10
Net profit margin 148% 51% 42% 6.9% 24%

Source: Company, Trigon

Komentarz: Zysk netto 28% ponizej konsensusu oraz 26% ponizej naszych prognoz. Zaktadajgc
brak zdarzen jednorazowych, ktére mogtyby zaburzy¢ wynik, marza zysku netto w kwartalnym ujeciu
mogta by¢ najnizsza nawet od prawie 6 lat — wstepne wyniki odbieramy lekko negatywnie, cho¢ do
momentu publikacji pefnego raportu nie mamy petneqo obrazu sytuacii.

#Budownictwo. Pomimo bardzo mroznej zimy Grupa pozytywnie zaskoczyta przerobem — portfel
zamoéwien na koniec grudnia byt jedynie o 6% lepszy r./r., natomiast Spétka, naszym zdaniem,
zauwazalnie przeskalowata przychody. Na poziomie jednostkowym przychody byty az 28% lepsze
r./r. Pozytywnie zaskoczyta marza brutto, ktora na poziomie jednostkowym wyniosta 8.5% (+1p.p. r./
r.), a na poziomie catej Grupy 10.1%, cho¢ najpewniej duzy wptyw na poprawe mogt mie¢ JHM.

#Deweloperka. ZaktadaliSmy wyrazng poprawe r./r. — JHM przekazat 100 mieszkan, 33% wiecej r./
r. Szacujemy, ze rentowno$¢ na poziomie brutto mogta wynie$¢ ponad 32-33%, raptem kilka p.p.
nizsza r./r. W catym roku spodziewamy sie, ze JHM przekaze 350 mieszkan, +44% r./r.

#Nizsze linie/grupa. Kolejny juz kwartat z rzedu Grupa ,przewozi” nas na poziomie przychodéw
oraz marzy brutto, natomiast na nizszych liniach faktyczne wyniki rozczarowujg. Pytanie, czy nie
doszacowalismy kosztdw operacyjnych — zakfadaliSmy, ze SG&A w 1Q26E wzrosng o 21% r./r.,
natomiast dla poréwnania w 4Q25 wzrost wyniést az 108% r./r. Do momentu publikacji petnego
raportu zachowujemy pewng wstrzemiezliwo$¢ w ocenie.

Podsumowujagc, na obecnym etapie wyniki oceniamy lekko negatywnie — zwracamy uwage, Ze
dopiero publikacja petnego raportu umozliwi rzetelng analize catego P&L i bilansu. Na obecnym
etapie kluczowe bedzie dla nas trajektoria FCF — zwracamy uwage, Zze w ostatniej notce (LINK)
wskazywaliSmy na widoczny w ksiegach Mirbudu przyrost aktywow z tyt. wyceny kontraktéw
(pozycja ta na koniec roku wynosita 705min PLN vs. 337min PLN przed rokiem). Ponadto zwracamy
uwage, ze do momentu wyroku sgdu w Warszawie w sprawie oferty konsorcjum Mirbud x Torpol w
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przetargu na budowe Rail Baltica visibility dotyczgce kontraktacji pozostaje ekstremalnie
ograniczone, w zwigzku z czym zdecydowaliSmy sie na chwilowe, do czasu wyklarowania kwestii

prawnych, zawieszenie naszej rekomendacji oraz nadanie statusu UNDER REVIEW. (David

Sharma, +48 603 173 749)

MIRBUD 1H21 FY21 1H22 FY22 1H23 FY23 1H24 FY24 1H25 FY25
AKTYWA OBROTOWE 570 498 912 1,518 741 1,437 669 1,583 1,035 1,867
Naleznosci handlowe 360 398 751 439 527 384 386 458 505 284
Naliczenie naleznosci z tytutu rozliczenia kontraktéw dtugoterminowych 49 0 58 50 99 98 156 337 415 705
Pozostate 161 100 102 1,029 115 955 126 788 115 878
ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE 534 673 942 847 856 892 664 657 681 812
Zobowigzania handlowe 392 376 455 352 281 452 266 363 410 471
Zobowigzania z tytutu rozliczenia kontraktéw dtugoterminowych 0 90 179 136 162 69 60 4 28 48
Zaliczki otrzymane kréterminowe 73 108 196 188 227 190 145 87 90 126
Pozostate 69 100 112 171 186 181 193 204 152 167
Rezerwy na naprawy gwarancyjne 1 1 1 2 2 2 2 2 2 5
Rezerwy na naprawy gwarnacyjne jako %L TM przychodow 0.1% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.2%
Rezerwy na naprawy gwarnacyjne jako % portfela zamowieri 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1%
Przychody segmentu budowlanego 810 1,534 1,354 1,912 1,196 1,931 1,329 1,668 1,206 1,747
Wycena kontraktow (AKTYWA) jako %L TM przychodéw 3% 0% 2% 2% 3% 3% 5% 11% 14% 24%
Wycena kontraktow (PASYWA) jako %L TM przychodow 0% 4% 6% 4% 5% 2% 2% 0% 1% 2%
Rdznica (na plus = konserwatywniejsze prowadzenie P&L) -3% 4% 4% 3% 2% -1% -3% -11% -13% -22%
Portfel zaméwien 4,815 4,815 5,755 5,564 4,817 4,622 6,092 7,992 8,115 8,465
Wycena kontraktow (AKTYWA) jako % portfela zamowieri 1% 0% 1% 1% 2% 2% 3% 4% 5% 8%
Wycena kontraktow (PASYWA) jako % portfela zamowieri 0% 2% 3% 2% 3% 1% 1% 0% 0% 1%
Rdznica (na plus = konserwatywniejsze prowadzenie P&L) -1% 2% 2% 2% 1% -1% -2% -4% -5% -8%
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