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MIRBUD (MRB PW; Under Review)
2Q26 Results Preview [pozytywne]

PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26E YIY Q/Q
Revenues 720 732 1,002 547 857 19% 57%
Construction 731 731 1,016 505 812 11% 61%
Residential 18 11 59 44 70 301% 58%
Rental 5 12 8 9 5 1% -45%
Other & Eliminations -33 -22 -51 -10 -25 - -
Other operating activity, net 38 -38 742 -04 0.0 -100% -
Revaluations 46 -06 -11.4 -0.6 0.0 -100% -
EBITDA 395 284 991 329 581 47% T7%
adj. EBITDA 311 329 363 339 581 87% 71%
EBIT 31.8 204 909 235 486 53% 107%
Net profit 211 141 620 9.7 30.3 44% 214%
Gross Margin 6.3% 7.5% 83% 10.2% 9.6% 3.4pp -0.5pp
Construction 52% 6.9% 6.6% 7.9% 7.5% 2.3pp -0.4pp
Residential 34.6% 34.4% 33.4% 33.0% 32.0% -2.6pp -1.0pp
Rental -22% 19.5% 5.2% 10.9% 10.0% 32.4pp -0.1pp
Backlog 8,115 8,865 8,465 8,279 8,878 9% 7%
Net Debt 343 365 177 462 262
P/E12M trailing 1.8 114 109 114 105
EV/EBITDA 12M trailing 8.7 8.5 7.0 8.4 6.8
EBITDA margin 55% 3.9% 99% 6.0% 6.8% 1.3pp 0.1pp
EBIT margin 44% 28% 9.1% 4.3% 57% 1.3pp 0.3pp
Net profit margin 29% 1.9% 6.2% 1.8% 3.5% O0.6pp 1.8pp

Source: Company, Trigon

Komentarz: Spodziewamy sie, ze Grupa moze pozytywnie zaskoczy¢ wynikami — na bazie naszych
szacunkow skor. EBITDA mogfa wyniesé w 2Q26 58min PLN — najwiecej od ponad 2 lat, a
dodatkowo blisko 90% wiecej r./r. Mirbud opublikuje wyniki za 1H26 27 sierpnia, standardowo
wczesniej spodziewamy sie publikacji wynikéw wstepnych.

#Wyniki 2Q26E. Mocny kwartat, praktycznie we wszystkim segmentach. #Budownictwo. Portfel
zamowien na koniec czerwca osiggnat rekordowe 8.9mld PLN (+9% r./r.) i o ile wiekszego wzrostu
przerobu spodziewamy sie dopiero w FY27E, o tyle juz 2Q26, wraz z otrzymaniem cze$ci ZRiDéw
oraz poprawg warunkéw atmosferycznych, powinien przynie$¢ wzrost przychodoéw — zaktadamy
812min PLN, +11% r./r. Marzowo, spodziewamy sie, Zze Grupa najgorsze a juz za sobg — oczekujemy
wyraznego wzrostu marzy brutto (+230bps r./r.). Zwracamy uwage, ze waloryzacja nie powinna miec
wiekszego wptywu na P&L Grupy, natomiast bedzie ona kluczowa dla krotkoterminowej trajektorii
FCF — szacujemy, ze w najblizszym czasie do Spotki moze wptyngc 120-150min PLN z tego tytutu.
#Deweloperka. Swietny kwartat JHM — Grupa przekazata 153 mieszkania (+350% r./r.), w zwigzku z
czym zaktadamy 4-krotny wzrost przychodbéw z tego segmentu oraz podobny przyrost zysku brutto
na sprzedazy. Kontrybucja JHM do wynikéw Grupy powinna by¢ najwyzsza od ok. pottora roku.
#Najem. Nie zaktadamy materialnych rewaluacji zwigzanych z aktywami komercyjnymi Grupy.

#Outlook/Wycena. Kluczowg informacjg, z naszego punktu widzenia, jest istotny wptyw zawartych z
GDDKIA aneksow waloryzacyjnych na strukture bilansu Grupy — do tej pory wskazywali$my, ze
wyrazny przyrost (wzrost 7x w 2 lata) aktywow z tytutu kontraktéw budowlanych rodzi pytania o
dfugofalowg renfownos$¢ portfela zaméwienn Grupy, o tyle przy zatozeniu, ze bezposredni, gotowki
Lwindfall” wynikajgcy z waloryzacji wyniesie 120-150min PLN, a kolejne 250-300min PLN spiynie do
Spoétki po finalnym rozliczeniu realizacji Obwodnicy Trojmiasta, sytuacja bilansowa, jak i gotéwkowa,
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ulegnie drastycznej poprawie. Réwnie wazna wydaje nam sie zapowiedzZ intensyfikacja staran M&A
w segmencie kolejowym. Otwartym pytaniem pozostaje, ktoéry z polskich podmiotéw dziatajgcych w
segmencie budownictwa kolejowego modgtby .kosztowac¢” Grupe ~500min PLN (o czym CFO
wspominat na naszej konferencji) — naszym zdaniem naturalnym kandydatem wydaje sie by¢ Torpol
(38% stake CPK jest wart obecnie >600min PLN). Podsumowujgc, przy zafozeniu, ze w
perspektywie FY26E Grupa spodziewa sie uwolnienia >400min PLN z kapitatu obrotowego oraz
przekroczenia 5mld PLN kontraktacji (nawet bez uwzglednienia kontraktu Rail Baltica), obecny risk
reward wydaje nam sie relatywnie atrakcyjny. Jednocze$nie, do momentu deklaracji CPK co do
przysztosci pakietu akcji w Torpolu, notowania Mirbudu moga charakteryzowac sie podwyzszong
zmiennoscig. (David Sharma, +48 603 173 749)

PLNm 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Revenues 3,322 3,252 2,951 - - -
EBITDA 243 204 199 - - -
EBIT 224 182 168 - - -
Net profit 135 121 112 - - -
EPS (PLN) 1.5 1.1 1.0 - - -
P/E (x) 7.5 10.1 10.9 - - -
EV/EBITDA (x) 4.2 5.8 7.0 - - -
FCFF Yield (%) -2.1% -13.4% -11.1% - - -
DY (%) 2.5% 1.6% 0.9% 1.0% - -

Source: Company, Trigon
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