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MIRBUD (mRrs pw; BUY; TP PLN 13.5)
Guidance na FY27E [pozytywne]

2027E
PLMm
Trigon Guid. diff. ¥
Revenues 4115 4600- 5100 18% 3%
EBITDA 226 300 - 330 3 4T%
EBITDA margin  5.5% 6.5% 1.0pp O4dpp

Sowwce: Company, Trgon, "calculated based on midrange

- ,Prognoza zostata sporzadzona przy zatozeniu realizacji biezacej strategii rozwoju Grupy Kapitatowe;j
MIRBUD, z uwzglednieniem obecnego portfela zamdwien (w wysokosci blisko 9 mid zt) oraz aktualnego
harmonogramu ich realizacji, a takze zwiekszenia przychodéw z robét budowlanych w segmentach
kubaturowym i kolejowym przy utrzymaniu obecnej marzy. Prognoza ta zaktada pozyskanie przez
Emitenta dodatkowych kontraktéw w ramach rzadowych programéw inwestycyjnych przy stabilnej
sytuacji makroekonomicznej.”

- ,W przypadku wystgpienia odchylern od prognozowanych wynikdw o co najmniej 10%, Emitent
niezwtocznie dokona korekty prognozy w formie odrebnego raportu biezacego.”

Komentarz: Zaskakujgca informacja — do tej pory Grupa nie publikowata prognoz finansowych na
kolejny rok obrotowy. Zaktadamy, ze decyzja o upublicznieniu guidance Zarzadu na FY27E moze
wynikac¢ z planowanej emisji obligacji, o ktdrej Zarzagd wspominat w ostatnim czasie m.in. na famach
Parkietu.

#Guidance vs. Trigon. ZatoZzenia Spotki przewyzszajg nasze ostatnie prognozy o 12-24% na poziomie
przychodow oraz 33-67% na poziomie EBITDA, w zwigzku z czym oceniamy je pozytywnie.
Jednoczesnie, Grupa zaktada utrzymanie relatywnie dobrej marzy EBITDA, pomimo spodziewanego
przez nas odbicia kosztdw wykonawstwa, choC przyznajemy, ze kontraktacja Grupy w ostatnich
miesigcach nosita znamiona wiekszego konserwatyzmu (srednie odchylenie od drugiej oferty 6% vs.
9% w FYZ25). Na obecnym etapie, z puntu widzenia equity story Mirbudu, kluczowa bedzie trajektoria
FCF oraz komunikacja w sprawie planowanych M&A, ktore powinny zosta¢ sfinalizowane w
nadchodzgcych miesigcach. Czujemy sie komfortowo z naszg rekomendacjg oraz TP — zwracamy
uwage, Ze przy zafozeniu pfaskiego dfugu netto 330min PLN EBITDA w FY27E implikowatoby
niewymagajgcy mnoznik EV/EBTDA 4.3x. (David Sharma)

PLNm 2023 2024 2025 2026E 20Z7E 202BE
Revenues 3,322 3,252 2,851 3,541 4115 5,065
adj. EBITDA 245 21 130 215 226 251
EBIT 224 182 168 183 182 203
adj. Net profit 140 126 58 120 127 147
EPS (PLN}) 1.5 1.1 0.5 1.1 1.2 1.3
adj. P/E (x) 7.4 9.9 21.5 10.4 9.9 8.5
adj. EVVEBITDA (x} 42 5.7 11.0 6.6 6.6 5.4
FCFF Yield (%) -2.0% -13.1% -109% 3.4% -1.4% 14.3%
DY (%) 2.5% 1.5% 0.9% 1.8% 2.0% 2.0%

Sowrce: Company, Trigon
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