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Stopa zwrotu z akcji Mirbudu za ostatnie dwa lata wynosi jedynie 8%, przy 90% wzroscie WIG. Kurs jest
obecnie ok. 26% ponizej swojego ATH. W naszej opinii stojg za tym m.in. takie czynniki jak: i) wejscie
spotki na rynek kolejowy okazuje sie znacznie bardziej rozciggnigte w czasie, ii) inwestorzy wieksza uwage
przytozyli do dos¢ ,,agresywnej” struktury bilansu. Uwazamy jednoczesnie, ze w duzej mierze zostato to
juz uwzglednione w biezacej wycenie. W najblizszych miesigcach widzimy obszary do potencjalnych
pozytywnych zaskoczeri: i) mozliwos¢ podpisania kontraktu z EMP, ii) pozyskanie pierwszego istotnego
kontraktu na rynku kolejowym (z Il miejsca na 0,4 mld PLN), iii) 3Q’26 powinien pokaza¢ mocng dynamike
wynikéw r/r i spadek dtugu netto, iv) uzyskanie ZRiD dla kontraktéw drogowych z 2024 pozwoli rozpedzié
konwersje portfela na przychody (zaktadamy wyrainy impact w 2027 roku), v) pozycja rozliczen
kontraktéw dtugoterminowych do potowy ‘27 moze si¢ wyraznie skurczy¢ i skonwertowac na gotéwke.
W tym ostatnim przypadku bazujemy na scenariuszu rysowanym przez spétke na ostatniej konferencji
wynikowej (jest to nadal istotny czynnik ryzyka dla wynikéw ksieggowych w przypadku braku zaktadanych
ptatnosci z GDDKIA). Czynnikiem ryzyka s3 takze ewentualne turbulencje w kontraktowaniu zwigzane z
procedura self cleaningu po decyzji sadu odnosnie Rail Baltica (procedura w przypadku Mirbudu powinna
byé tatwiejsza niz ostatnio dla Budimexu). Po sprzedazy pakietu akcji Torpolu zarzad nadal sygnalizuje
che¢ wejscia na rynek kolejowy przez akwizycje — trudno wyrokowac jaki bedzie efekt prowadzonych
rozméw. Uwazamy, Ze rozciggniecie sie¢ w czasie organicznego wejscia na rynek kolejowy, moie
paradoksalnie by¢ korzystniejsze dla spétki, niz punktowe zbudowanie portfela w okresie najwigkszej
konkurencji (osobna kwestia moze by¢ jakos¢ portfela ewentualnych celéw akwizycyjnych). Zmieniamy
nasze zalecenie na Akumuluj (z Redukuj), cene docelowa utrzymujemy na poziomie 13,0 PLN.

Wyniki za ostatnie okresy

W samym 2Q’26 Mirbud miat odpowiednio 910 (+26% r/r) / 35 mIn PLN (+67% r/r). Marza w segmencie
budowlanym w 2Q’26 byta nizsza niz w 1Q’26, ale wyzsza r/r (w naszej ocenie marzy cigzy gt. Kobylarnia i
Transkol). Duzo wyzsza r/r byta kontrybucja segmentu deweloperskiego.

Bilans

Dtug netto (wg MSSF16) po 2Q’26 wyniést 436 min PLN (vs 343 min PLN rok temu). Najwigksze watpliwosci
rynkowe budzi pozycja ,naleznosci z tytutu rozliczenia kontraktéw dtugoterminowych”, gdzie spétka oprécz
robdt w toku wykazuje roszczenia. Po 2Q’26 byto to 568 min PLN (vs 705 mIn PLN po 4Q’25, 415 min PLN
rok temu, 156 min PLN dwa lata temu). Na konferencji wynikowej zarzad odniést sie szczegdtowo do tej
pozycji. Rozumiemy, ze zakoriczenie kilku duzych kontraktéw z GDDKIiA pozwoli w 2H’26/1H’27 na
rozliczenie ponad potowy tej pozycji. Istotna czes¢ (ok 20%) to prace na kontraktach z Polskiego tadu
(finansowanie ze strony GW), do zakoriczenia gtdwnie w 2027 roku.

Portfel

Backlog po 2Q’26 wynosit 8,88 mld PLN vs 8,12 mld PLN rok temu. Po VIII’26 wynosit 8,74 mld PLN (85% to
infrastruktura). W segmencie deweloperskim spotka ma obecnie w realizacji cztery projekty (506 lokali, finisz
w 2027), start kilku nowych planowany jest w 4Q’26 (721 lokali).

Pozycjonowanie segmentowe

W ostatnich latach spétka opierata biznes gtéwnie na segmencie drogowym. Od 2024 roku Mirbud stara sie
budowac pozycje w segmencie kolejowym. Spétka chciataby sie pojawi¢ na rynku budowy sieci
energetycznych (poprzez akwizycje). W dtugim terminie planowany jest wzrost segmentu deweloperskiego
(spdtka posiada duzy potencjalny PUM przede wszystkim w todzi i Poznaniu).

Prognozy wynikéw, wskazniki

W 2026 roku zaktadamy 3,26 mld PLN przychodéw oraz 109 min PLN zysku netto (w tym ok 13 min PLN
netto to wycena akcji i dywidenda TOR). W 2027 roku spodziewamy sie wzrostu przychoddw do 3,66 mld
PLN (wzrost kontrybucji segmentu drogowego). Mamy ostrozne podejscie do marzowosci segm.
budowlanego na lata 2027-28 (zaktadamy spadek o blisko 1 pp). Przyjmujemy w modelu, ze spétka uzyska
od GDDKiIA $rodki z tyt. rozpoznanych w bilansie roszczenn (dodatkowy upside dla naszej wyceny to
ewentualne uzyskanie roszczeri za kwestie geologiczne na S1). Nasze prognozy zaktadaja odbudowe
Marywilskiej 44 do korica 2027 i sprzedaz w tym samym roku hali w Bolestawcu. Nasze prognozy nie
uwzgledniajg realizacji kontraktu na budowe fabryki dla EMP. Spétka wyceniana jest przy naszych
prognozach na EV/EBITDA’26i’27 = 7,1x i 6,6x. P/E to "26=11,9x (13,7x skoryg.), ‘27=12,8x.

2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Przychody [min PLN] 33224 32521 2951,0 3258,8 3664,6 4286,8
Zysk na sprzedazy [mln PLN] 240,1 188,3 98,7 144,5 157,3 209,7
PPO/PKO [mlIn PLN] -16,2 -6,1 69,8 17,7 0,0 0,0
EBITDA [min PLN] 242,6 204,4 199,4 196,3 198,6 252,3
EBITDA skoryg. [mIn PLN]* 258,8 210,6 129,6 178,6 198,6 252,3
EBIT [min PLN] 223,9 182,1 168,5 162,2 157,3 209,7
Zysk netto [mIn PLN] 135,4 121,4 112,3 108,8 101,4 142,1
Zysk netto skoryg. [min PLN]* 148,3 126,3 58,1 94,8 101,4 142,1
Dtug (gotéwka) netto [mIn PLN] 9,0 -41,0 177,1 94,3 11,5 -57,3
p/BV 1,4 1,2 1,1 1,0 1,0 0,9
P/E 8,0 10,7 11,5 11,9 12,8 9,1
EV/EBITDA 4,5 6,1 7,4 71 6,6 4,9
EV/EBIT 4,9 6,9 8,7 8,6 8,3 5,9
DPS [PLN/akcje] 0,28 0,17 0,10 0,20 0,19 0,18

*wynik oczyszczony o saldo PPO/PKO

AKUMULUJ

(POPRZEDNIA REKOMENDACJA: REDUKUJ)

WYCENA 13,0 PLN
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Wycena DCF [PLN] 13,0
Wycena poréwnawcza [PLN] 13,2
Wycena kornicowa [PLN] 13,0
Potencjat do wzrostu / spadku 11,0%
Koszt kapitatu 13,9%
Cena rynkowa [PLN] 11,75
Kapitalizacja [mIn PLN] 1293,6
1los¢ akcji [min. szt.] 110,1
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 13,30
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 9,76
Stopa zwrotu za 3 mc 13,9%
Stopa zwrotu za 6 mc -4,9%
Stopa zwrotu za 9 mc -14,4%

Struktura akcjonariatu:

Mirgos Jerzy 37,9%
OFE NN 10,0%
PZU TFI 5,1%
PZU OFE 5,3%
Pozostali 41,7%

stopy zwrotu po uwzglednieniu dywidend

Krzysztof Pado
pado@bdm.com.pl

tel. (0-32) 208-14-32

Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
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Mirbud skoryg. WIG znorm.

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna tresé noty prawnej znajduije sig na ostatnich stronach raportu.
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Wskazniki rynkowe 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P M I RB U D
P/E 8,0 10,7 11,5 11,9 12,8 9,1 6,6
P/BV 1,4 1,2 1,1 1,0 1,0 0,9 0,8 Rekomendacja Akumuluj www: www.mirbud.pl
EV/EBITDA 45 6,1 7,4 71 6,6 4,9 3,5 Wycena koricowa [PLN] 13,0
EV/EBIT 4,9 6,9 8,7 8,6 83 5,9 4,1 Potencjat do wzrostu / 11,0% daty najblizszych raportéw:
EV/S 0,3 0,4 0,5 0,4 0,4 0,3 0,2 Cena rynkowa [PLN] 11,75 3Q'26: 27 lis
llo$¢ akcji [mln. szt.] 110,1 4Q'26: b.d
BVPS 8,6 9,9 108 11,6 12,4 135 149 Kapitalizacja [min PLN] 1294
EPS 1,5 1,1 1,0 1,0 0,9 1,3 1,8
DPS (w danym roku) 0,28 0,17 0,10 0,20 0,19 0,18 0,30
Payout ratio 22% 14% 9% 20% 20% 19% 23%
Wyniki roczne [min PLN] 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P Wyniki Q [min PLN] 2Q'25 3Q'25 4Q'25 1Q'26 2Q'26 3Q'26P
Przychody 3322 3252 2951 3259 3665 4287 4603 Przychody 720 732 1002 547 910 932
budowlanka 3127 2997 2953 3185 3546 4132 4410 budowlanka 731 731 1016 505 935 900
deweloperka 203 269 126 203 200 262 389 deweloperka 18 11 59 44 74 58
najem 62 36 29 32 32 55 64 najem 5 12 8 9 8 8
inne 62 57 36 36 40 40 40 inne 9 7 10 4 12 10
wylaczenia -132 -107 -193 -198 -154 -202 -299 wytaczenia -43 -29 -90 -14 -119 -45
Zysk brutto ze sprzedazy 336 291 227 285 309 374 444 Zysk brutto ze sprzedazy 45 55 83 56 77 84
budowlanka 244 174 188 224 240 263 283 budowlanka 38 51 67 40 62 63
deweloperka 50 84 44 64 60 79 117 deweloperka 6 4 20 15 23 18
najem 38 15 0 4 4 27 35 najem -1 2 0 1 1 1
inne 4 2 -5 -2 0 0 0 inne 2 0 -6 0 -2 0
wytaczenia 1 16 1 -5 5 7 10 wytaczenia 0 -1 2 o] -7 2
SG&A 96 103 128 140 151 165 171 SG&A 22 30 55 31 35 37
PPO/PKO -16 -6 70 18 0 0 0 PPO/PKO 8 -4 63 -1 10 9
EBITDA 243 204 199 196 199 252 316 EBITDA 40 28 99 33 61 64
EBIT 224 182 168 162 157 210 273 EBIT 32 20 91 23 51 55
Zysk brutto 170 152 145 137 127 178 244 Zysk brutto 27 18 81 12 45 54
Zysk netto 135 121 112 109 101 142 195 Zysk netto 21 14 62 10 35 43
Dtug netto 9 -41 177 94 11 -57 -173 Dtug netto 343 365 177 462 436 351
Wskazniki 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P Wskazniki 2Q'25 3Q'25 4Q'25 1Q'26 2Q'26 3Q'26P
Przychody zmiana r/r 0% -2% -9% 10% 12% 17% 7% Przychody zmiana r/r -12% -18% 12% 10% 26% 27%
EBITDA zmiana r/r 25% -16% -2% -2% 1% 27% 25% EBITDA zmiana r/r 6% 33% 15% 2% 54% 124%
Zysk netto zmiana r/r 14%  -10% -8% -3% 7% 40% 37% Zysk netto zmiana r/r 0% 38% 9% -36% 67% 208%
Marza brutto na sprzedazy 10,1%  9,0% 7,7% 8,7% 8,4% 8,7% 9,6% Marza brutto na sprzedazy 6,3% 7,5% 8,3% 10,2% 8,4% 9,0%
Marza EBITDA 7,3% 6,3% 6,8% 6,0% 5,4% 5,9% 6,9% Marza EBITDA 5,5% 3,9% 9,9% 6,0% 6,7% 6,8%
Marza netto 41%  37% 3,8% 3,3% 28% 33% 42% Marza netto 2,9% 1,9% 6,2% 1,8% 3,9% 4,7%
ROE 17,1% 11,1% 9,4% 8,5% 7,5% 9,6% 11,9%
ROA 59% 50% 39% 33% 30% 39% 52%
Bilans [mIn PLN] 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P Portfel [min PLN]
Aktywa trwate 847 830 1002 910 915 908 902 10000
WNiP 9 9 9 9 9 9 9 9000 o
Rzeczowe aktywa trwate 269 259 333 403 424 423 423 8000
Pozostate aktywa trwate 569 562 659 498 482 476 470 7000
Aktywa obrotowe 1437 1583 1867 2392 2511 2737 2876 6000
Zapasy 390 361 397 903 1141 1227 1152 5000
Naleznosci krétkoterminowe 614 700 1130 1120 952 1062 1196 4000
Srodki pienigzne 396 397 273 319 368 398 478 3000
Pozostate aktywa obrotowe 37 126 67 50 50 50 50 2000 I I I I I I I I
Aktywa razem 2284 2414 2869 3302 3425 3644 3778 1000
. i
Kapitat wtasny 794 1095 1193 1280 1360 1483 1645 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025  2Q'26
Udziaty mniejszosci 0 0 0 0 0 0 0 m Drogowe W Magazyny i przemyst
Zobowiazania i rezerwy 1490 1319 1676 2022 2065 2162 2133 Bud. handlowe i uzytku publicznego Bud. mieszkalne
Rezerwy na zobowigzania 62 132 187 187 164 164 164 m Kolej
Oprocentowane zobowigzania 405 356 450 414 380 341 305
Zobowigzania pozostate 1024 831 1039 1422 1522 1657 1664 Struktura kosztéw [min PLN] (ostatni petny rok obrotowy)
Pasywa razem 2284 2414 2869 3302 3425 3644 3778 Pozostale Amo‘;.,izacja Wynagrodzenia
9
Dtug netto 9 -41 177 94 11 -57 -173 2% 7%
Dtug netto / Kapitat wiasny 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1
Dtug netto / EBITDA 0,0 -0,2 0,9 0,5 0,1 -0,2 -0,5
Rachunek przeptywu [min PLN] 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P Zuzycie
cFo 148 48 58 68 179 150 209 "‘E:Zféiw '
CFI -146 -85 -73 61 -50 -40 -41 24%
CFF -114 134 6 -85 -80 -81 -88
- w tym dywidenda 26 19 11 22 21 20 33 Ustugi obce
Przeptywy pieniezne netto -112 1 -124 44 49 30 79 66%
CAPEX / Amortyzacja 610% 429% 102% 303% 419% 98% 101%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 80% 13,0
Wycena metoda poréwnawczg 20% 13,2
Wycena 1 akcji [PLN] 13,0
Zrédto: BDM S.A.
WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymaliSmy prognozujgc w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie
dyskontujac je srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na
podstawie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych (6,1%), premii za ryzyko rynkowe (6,5%) oraz
wspotczynnika beta = 1,2. Wycena zostata sporzadzona na dzien 9 wrzesnia 2026.

Model DCF

2026P 2027P  2028P  2029P 2030P  2031P 2032P 2033P 2034P  2035P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 3259 3665 4287 4603 4582 4731 4727 4726 4730 4725
EBIT skoryg. [mIn PLN] 153,7 157,3  209,7 2733 255,5 261,4 264,0 267,0 270,3 273,7
Stopa podatkowa 20,5% 20,0%  20,0%  20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%  20,0%
Podatek od EBIT [min PLN] 31,4 31,5 41,9 54,7 51,1 52,3 52,8 53,4 54,1 54,7
NOPLAT [min PLN] 122,2 1258 167,8 2186 204,4 209,1 211,2 213,6 2163  219,0
Amortyzacja [min PLN] 34,1 41,3 42,6 42,6 42,6 42,7 42,7 42,7 42,8 42,8
CAPEX [mlIn PLN]* -103,3  -173,1  -41,7  -43,0 -43,0 43,1 43,1 43,1 43,2 -432
Inwestycje w kapitat obrot. [mIn PLN] -99,5 3,4 -66,7 -55,7 -94,3 -5,5 -11,3 -11,8 -12,3 19
Wptyw z ubezpieczenia [min PLN] 12,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dezinwestycje** [min PLN] 165,2 121,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [mIn PLN] 131,6 118,6 101,9 162,4 109,8 203,2 199,5 201,4 203,6 220,5
DFCF [min PLN] 143,1 114,1 86,6 121,9 72,7 118,6 102,6 91,2 81,2 77,4
Suma DFCF [min PLN] 1009,2
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 1771,2 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. Rezyd. [min PLN] 621,5
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 1630,7
Dtug netto 2024 [min PLN] 177,1
Wyptacona dywidenda [min PLN] 22,0
Inne aktywa [min PLN] 0,0
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 14315
llos¢ akeji [min szt.] 110,1
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 13,0
Przychody zmiana r/r 0,2% 12,5% 17,0% 7,4% -0,5% 3,2% -0,1% 0,0% 0,1% -0,1%
EBIT zmiana r/r 55,7% 2,4%  333% 30,3% -6,5% 2,3% 1,0% 1,1% 1,3% 1,3%
FCF zmiana r/r -144,7%  -9,9% -14%  59,4%  -32,4%  85,2% -1,8% 1,0% 1,1% 8,3%
Marza EBITDA 5,8% 5,4% 5,9% 6,9% 6,5% 6,4% 6,5% 6,6% 6,6% 6,7%
Marza EBIT 4,7% 4,3% 4,9% 5,9% 5,6% 5,5% 5,6% 5,6% 5,7% 5,8%
Marza NOPLAT 3,8% 3,4% 3,9% 4,7% 4,5% 4,4% 4,5% 4,5% 4,6% 4,6%
CAPEX / Przychody 3,2% 4,7% 1,0% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
CAPEX / Amortyzacja 303,0% 419,3% 98,0% 101,1% 100,9% 100,9%  100,9% 100,9%  100,9% 100,9%
Zmiana KO / Przychody 3,1% -0,1% 1,6% 1,2% 2,1% 0,1% 0,2% 0,2% 0,3% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 1492,0% -0,8% 10,7% 17,6% -454,6%  3,7%  -280,5% -4655,5% 331,8%  35,8%

Kalkulacja WACC

2026P 2027P  2028P  2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P  2035P

Stopa wolna od ryzyka 6,10% 6,10% 6,10% 6,10% 6,10% 6,10% 6,10% 6,10% 6,10% 6,10%
Premia za ryzyko 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50%  6,50%
Beta 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2

Premia kredytowa 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%  1,50%
Koszt kapitatu wtasnego 13,9% 13,9% 13,9%  13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9%
Udziat kapitatu wtasnego 87,5% 88,9% 90,6% 91,9% 92,9% 94,0% 95,0% 95,7% 959%  96,1%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 6,0% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Udziat kapitatu obcego 12,5% 11,1%  9,4% 8,1% 7,1% 6,0% 5,0% 4,3% 4,1% 3,9%
WACC 12,9% 13,0% 13,2% 13,3%  13,3%  13,4%  13,5% 13,6% 13,6%  13,6%

Zrédto: BDM S.A., * w 2027 ujeta odbudowe Marywilskiej, ** w 2026 ujeta m.in. sprzedaz akcji TOR, w 2027 roku zatozono sprzedaz hali logistycznej w Bolestawcu

Wrazliwo$¢ modelu DCF

wzrost / spadek FCF w
okresie rezydualnym

0,00% 1,00% 2,00%
1,0 139 14,6 15,3
1,1 13,2 13,7 14,4
1,2 12,5 13,0 13,6
1,3 119 12,3 12,8
1,4 114 11,7 12,2
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

wzrost / spadek FCF w
okresie rezydualnym

0,00% 1,00% 2,00%
55% 13,8 144 151
Premia  60% 132 137 143
za 65% 125 130 136
ryzyko 0% 120 124 12,9
7,5% 11,5 11,8 12,2

Beta

1,1 1,2 13

55% 152 144 13,7

premia 60% 144 137 130
za 6,5% 13,7 13,0 123
ryzyke 704 131 124 11,7
7,5% 12,5 11,8 11,2

beta
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Dom Maklerski BDM S.A.
WYCENA POROWNAWCZA

Wycena poréwnawcza oparta jest o wskazniki wybranych krajowych spotek budowlanych. Analize oparto na
wskaznikach P/E i EV/EBITDA. Analiza poréwnawcza oparta jest na latach 2026-28 - dla kazdego roku
przyjelismy wage 33%. Poréwnujac wyniki spétki ze wskaznikami innych podmiotéw, wyceniliSmy 1 akcje
na 13,2 PLN. Wycenie poréwnawczej przypisalismy wage 20% w koncowej wycenie (brak petnej
poréwnywalnosci pomiedzy spétkami: ekspozycja na réine segmenty, rozna ekspozycja na sprzedaz
segmentu deweloperskiego).

Wycena poréwnawcza

P/E i EV/EBITDA
2026 2027 2028 i 2026 2027 2028
Budimex 23,7 21,1 18,9 ! 13,3 11,7 10,4
Dekpol 9,6 81 72 1 60 5,3 48
Pekabex - 85,3 8,1 ! 15,7 8,7 53
Torpol 16,4 13,9 11,8 ! 7,1 6,0 4,9
Trakcja 18,4 14,2 11,8 ! 9,7 8,0 6,6
Unibep 14,5 11,7 120 | a7 3,4 32
ZUE 32,1 11,3 8,3 ! 8,0 4,7 3,6
Mediana 17,4 13,9 11,8 i 8,0 6,0 4,9
1
Mirbud 12,8 12,8 91 | 74 6,6 49
Premia/dyskonto do mediany -26% -8% -23% ! -8% 10% -1%
1
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 15,9 12,8 15,2 ! 12,8 10,6 11,9
Waga roku 33% 33% 33% ! 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 14,6 ! 11,8
Waga wskaznika 50% ! 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 13,2
Zrédto: BDM S.A., szacunki wtasne
Mirbud EV/EBITDA (-4Q) oraz kurs PLN Mirbud EV/EBITDA (+4Q) oraz kurs PLN
EV/EBITDA -4 mediana EV/EBITDA +4Q mediana
............. +1 odchyl stand eeseremsanens -1 odchyl stand ssssessasnnes 41 odchyl.stand. sesrenennes -] odchyl.stand.
11,0
10,0
3,0
80
70
50
50
40
30
20
10 10
16,0 15,0
14,0 14,0
12,0 12,0
10,0 10,0
80 80
6,0 6,0
20 40
2,0 20
00 00
58 S PSSP S FEEFEE SIS I E TS TS S E
Mirbud Mirbud
Zrédto: DM BDM S.A., spétka, prognozy wihasne, *ujete wyniki za poprzednie 4 kwartaty, dfug netto Zrédto: DM BDM S.A., spétka, prognozy whasne, *ujete prognozy wynikow za kolejne 4 kwartaty
usredniony z tego okresu, kursy na koniec danego kwartatu (oraz biezqcy) (tqcznie z biezqcym), diug netto usredniony z tego okresu, kursy na koniec danego kwartatu (oraz
biezqcy)
MIRBUD | 5
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PORTFEL ZAMOWIEN

Kontrakty budowlane o wartosci >100 min PLN netto podpisane przez Mirbud od 2024 roku + kontrakty z lat 2021-23 w realizacji

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Data umowy

2026
sie 26
sie 26
lip 26
lip 26
cze 26
maj 26
maj 26
maj 26
kwi 26
kwi 26
kwi 26
kwi 26
sty 26
2025
lis 25
lis 25
wrz 25
wrz 25
lip 25
lip 25
cze 25
maj 25
mar 25
lut 25
lut 25
2024
wrz 24
lip 24
lip 24
lip 24
lip 24
lip 24
cze 24
maj 24
maj 24
kwi 24
kwi 24
mar 24
mar 24
mar 24
lut 24
2023
gru 23
paz 23
2022
wrz 22
maj 22
mar 22
2021
kwi 21

Kontrahent

GDDKiA
Panattoni
GDDKiA
Polit.Warszawska
GDDKIA

PKP PLK

GDDKIA

Gmina Olsztyn
Gminy Miasto Marki
Powiat Stupecki
Panattoni
Warszawa
GDDKiA

ATO Poland
Powiat Inowroctawski
GDDKiA
GDDKiA

Gmina Stawkéw
GDDKiA
GDDKiA

MZDW

AMW Sinevia
ARM Krakowa
GDDKiA

ZDW Gdarisk
Gmina Strykéw
GDDKiA
GDDKiA
GDDKiA
GDDKiA
GDDKiA
GDDKiA
GDDKiA

GDDKiA

UM Rzeszow
Gmina Jaworzno
Gmina Gtogéw
ElectroMobility Poland
UM Bydgoszcz

BB Baltic Park
Sangate Sancak

GDDKIA
GDDKIA
GDDKIiA

GDDKIA

Kontrakt

S11 Szczecinek - Pita, odc. Il (Podgaje - Jastrowie)

Zespo6t magazynowo-ustugowy w Bytomiu

Projekt i budowa autostrady A2 od w. Biata Podl. do km ok. 641 (odc. X)
Budowa hali sportowo-widowiskowej w Warszawie

Projekt i budowa autostrady A2 od km 641 do w. Dobryn (odc. XI)

LK 8 odcinek Sitkdwka Nowiny - Migsowa

Projekt i rozbudowa DK25 (obwodnica Kalisza)

Budowa DW 527 w Olsztynie

Budowa i utrzymanie drég gminnych na terenie Gminy Miasto Marki
Rozbudowa i budowa drogi powiatowej w powiecie stupeckim

Budowa budynku magazynowo-produkcyjnego w gminie Jawor
Budowa hali sportowo-widowiskowej przy ul. Wawelskiej 5 w Warszawie
Budowa obwodnicy Sidziny (DK46)

Budowa zespotu magazynowo — ustugowego w m. Kozerki (Grodzisk)
P&B drogi Inowroctaw - Solec Kujawski / Nowa Wies Wielka - Leszyce
Projekt i rozbudowa DK9 Skaryszew — Itza

Projekt i budowa DK12 obwodnica Wschowa i Debowa teka

Budowa tacznika DK94 - Euroterminal / stacja PKP LHS

Projekt i budowa S11 Ostréw Wlkp. — Kepno, odcinek |

Rozbudowa DK 25, odc. Biskupice Otoboczne — Ostrow Wlkp
Budowa zachodniej obwodnicy Mtawy

Infrastruktura wojskowa lotniska oraz budynek NOSP w $widwinie

Il etap budowy Krakowskiego Centrum Muzyki w Krakowie

Projekt i budowa obwodnicy Kamienia i Sepolna Krajenskiego

Budowa obwodnicy Kartuz - etap Il

Budowa Centrum Rozwoju Strykowa

Projekt i budowa S11 Kepno - Al (odc. II: Siemianice - Gotartow)
Projekt i budowa S12 Przysucha - Wieniawa

Projekt i budowa S10 Recz (bez wezta) — wezet Cybowo

Projekt i budowa S11 Oborniki - wezet Poznari Ptn wraz z ob. Obornik
Projekt i budowa S8 Wroctaw — Ktodzko (VI: Zabkowice $l. - Bardo)
Projekt i budowa S10 Suchan (z weztem) — Recz (z weztem)
Projekt i budowa S16 odc. Knyszyn — Krynice

Projekt i budowa drogi ekspresowej S11 Kepno - Al (odc. I}
Budowa Podkarpackiego Centrum Lekkoatletycznego

Budowa infrastruktury drogowej w ramach JOG w Jaworznie
Przebudowa infrastruktury drogowej w gminach Gtogéw i Kotla
Budowa zaktadu produkcyjnego samochodéw elektrycznych Izera
Budowa i przebudowa Zajezdni Tramwajowej przy ul. Toruriskiej

Budowa Zespotu Budynkdw Lecznictwa Uzdrowiskowego w Kotobrzegu
Budowa hotelu w Warszawie

Projekt i budowa S6 Koszalin — Stupsk (odc 1, Siandw - Stawno)
Projekt i budowa S10 Bydgoszcz — Torun (odc. 3 Solec - Toruri Zachdd)
Projekt i budowa S74 Przefom/Miniéw — Kielce

Obwodnica Metropolii Tréjmiejskiej (Zukowo - Gdarisk Potudnie)

Wartos¢ netto

[miIn PLN]*

368
124
465
137
372
404
556
153
267
112
144
193
121

126
161
226
129
154
447
217
109
206
145
129

144
136
470
486
526
694
308
542
256
378
157
185
121

102

173
127

535
346
437

632

Termin
zakoncz.**

nko
b.d.
nko
nko
sie 29
nko
nko
maj 28
18 lat
sie 28
b.d.
lip 28
cze 30

b.d.
gru 28
cze 29
kwi 29
sty 29
gru 29
cze 29
maj 28
wrz 26
sie 26
maj 29

sie 26
lip 27
paz 28
maj 29
paz 28
lip 28
cze 28
wrz 29
sie 28
lip 28
paz 26
paz 27
lip 27
list inten.
kwi 26

b.d.
b.d.

gru 25
kwi 27
cze 27

maj 26

% budzetu
inwestora

80%
0%
85%
0%
118%
93%
110%
73%
149%
68%
0%
97%
65%

0%
97%
98%
82%
86%

110%
121%
87%

0%

0%
66%

177%
0%
73%
92%
65%
88%
76%
80%
71%
82%
218%
89%
69%

125%

69%
60%
66%

90%

Zaawansowanie

na VIII26***

0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
1%
0%
0%
0%
0%
2%

96%
0%
4%
5%
0%
3%
4%

41%

79%

75%
6%

55%
85%
8%
7%
8%
8%
7%
11%
10%
9%
90%
2%
0%

97%

74%
98%

96%
71%
65%

96%

Zrédto: DM BDM S.A., spotka, nko — najkorzystniejsza oferta, no — najwyzsza ocena, * w czesci przypadajgcej na grupe Mirbud, ** w przypadku kontraktéw drogowych termin szacunkowy (mozliwe

opdznienie np. zwigzane z otrzymaniem wymaganych pozwolen), ***zawansowanie fakturowania
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Wartos¢ portfela zaméwier na koniec danego okresu [min PLN]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Podpisane nowe kontrakty w danym okresie - kwartalnie [min PLN] *

9000 9.0 3000 100%
8000 8,0 2700 90%
7000 70 2400 80%
"
6000 60 2100 70%
1800 60%
5000 50
1500 50%
4000 4,0 1200 40%
3000 30 900 30%
2000 2,0 600 f\/\ 20%
.
1000 10 300 /\j /\ / 10%
0 0%
0 00 1Q'19 3Q'19 1Q'20 30’20 10’21 3021 1Q'22 3Q'22 10’23 3Q'23 1024 3Q'24 1Q'25 30'25 10’26

2015 2018 3Q'19 2Q'20 1Q21 4Q'21 3Q'22 2Q'23 1Q'24 4Q'24 3Q'25 2Q'26

Razem - portfel

Portfel / Przychody budownictwo 4Qn Nowe kontrakty

Zrédfo: DM BDM S.A., spétka Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *szacunkowo (zmiana portfela + przeréb w segmencie budowl.)

Portfel wg segmentéw [min PLN] Backlog po 2Q’25 wynosit rekordowe juz 8,88 mld PLN, a po VIII'26
8000 wynosi do 8,74 mld PLN (85% infrastruktura) vs 8,76 mld PLN rok temu.
7000 Spétka podpisata w tym roku lub jest bliska pozyskania kilku wiekszych

kontraktéw dla GDDKIA, jest takze aktywna w obszarze budownictwa
kubaturowego. taczna kontraktacja w tym roku powinna by¢ wyraznie
lepsza r/r. Do sierpnia spétka podpisata umowy za ok. 2,0 mld PLN (przy
4000 2,7 mld PLN w catym 2026), na podpisanie czekaty umowy na 0,8 mld
3000 PLN a w najkorzystniejszych ofertach spétka miata kolejne 2,2 mid PLN.

6000

5000

2000

1000

0 | '] — - - m_ | i -_ = ]
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2Q'26

Drogowe M Magazyny i przemyst = Bud. handlowe i uzytku publicznego M Bud. mieszkalne ' Kolej

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Portfel kontraktéw drogowych dla GDDKiA

e W obszarze kontraktow drogowych spotka ukoriczyta w ostatnich kwartatach kilka kontraktéw pochodzacych z ofertowania sprzed
wybuchu wojny w Ukrainie. Obecnie w faktycznej realizacji identyfikujemy juz tylko dwa takie kontrakty (574 i S10, tgcznie ok 0,25 mld PLN
pozostato do zafakturowania wg poczatkowej wartosci, oba kontrakty beda objete podwyzszonym limitem waloryzacji do 25% - link).
Natomiast w przypadku trzech innych niezamknieta pozostaje jeszcze kwestia finalnego fakturowania i rozliczenia roszczert (OMT i S6 —
spotka wskazuje, ze ma roszczenia na tych kontraktach na 100 i 40 min PLN, ktére majg by¢ rozliczone do korica 2026 roku, obie kwoty sg
ujete na bilansie, OMT jest objeta podwyzszonym limitem; S1 ,,Dankowice — Suchy Potok” — roszczenia wynoszg ok 140 min PLN —wg info
z konferencji spotka czeka na aneks terminowy, aby procedowac catos¢ roszczen, ze strony www wynika, ze w koncoéwce sierpnia
zamawiajacy podpisat aneks czesciowo uznajacy roszczenia i wydtuzajacy czas na ukoriczenie o 14 dni).
Osobnego akapitu wymaga kontrakt na S1 (Wegierska Gorka). Kontrakt zostat juz oficjalnie zakoriczony. Spétka do poczatku 2025 roku
komunikowata, ze wptywat on negatywnie na marze ze wzgledu na dodatkowe koszty zwigzane z pracami tunelowymi (kwestia geologii).
Szacunki spotki odnosnie tgcznej wartosci kosztow ujetych w wyniku finansowym przedstawiane na konferencjach wynikowych nie zawsze
byty spdjne — identyfikujemy, ze byto to ok 30 mIn PLN w 2023 roku, ok. 80-90 min PLN w 2024 roku i ok. 20 min PLN w 1Q’25 = tgcznie ok
140 mIn PLN? Jednoczesnie roszczenia, ktére spodtka sygnalizowata z tego tytutu na konferencjach to min. 250 min PLN (czasami padaty
wyzsze kwoty, ale mogty one dotyczy¢ tacznych roszczen, razem z kosztami ogélnymi). Ok. 50-60 mIn PLN z roszczen geologicznych moze
by¢ ujete na bilansie spétki (Zrodto: konferencja wynikowa spétki po 1Q’26). Dodatkowo spotka ponosita koszty ogdlne (wydtuzony termin
realizacji), ktore szacowane byty na ok 100-120 mlIn PLN. Koszty te w wiekszosci (?) nie przeszty przez wynik, spétka do 2Q’26 otrzymata ok
30 min PLN, pozostata czes¢ (ok 30-50 min PLN?) ujeta jest w rozliczeniach z tytutu kontraktow (spotka jest dos¢ pewna ich odzyskania do
konca roku od GDDKIA ze wzgledu na aneksy terminowe,).

Bardzo bogaty w pozyskanie nowych umoéw drogowych w spoétce byt 2024 rok. Byto to poktosie m.in. faktu, ze w 2023 roku spétka nie
podpisata zadnego istotnego kontraktu z GDDKIA, a byto to okazja, by zbudowac¢ portfel przed dostrzeganym juz wtedy ryzykiem kolejnej
luki przetargowej. W efekcie w 2024 roku spétka podpisata nowe umowy z GDDKIA na 3,7 mld PLN. Sg to umowy zdobyte $rednio za 78%
budzetu i 4% ponizej Il ofert w przetargach. Ten drugi parametr wyglada nie najgorzej, wiec mozna teoretycznie nie przywigzywac az tak
duzej wagi to relacji ceny do budzetu, ale zwracamy uwage, by pamietac o kontekscie w jakim byty sktadane oferty na rynku. Zdobyte wtedy
kontrakty dopiero w 2026 roku stopniowo wchodzg do realizacji ze wzgledu na opdznienia w wydawaniu ZRID. Na ten moment (na bazie
dostepnych informacji na stronach internetowych GDDKIA) identyfikujemy, ze wartosciowo ok. potowa z tej puli kontraktéw ma wydane
ZRiD. Zaktadamy, ze druga potowa uzyska je na przestrzeni 1-2 kwartatéw (przyjmujgc statystyczny czas oczekiwania od ztozenia wnioskéw).
W 2025 roku spétka podpisata istotnie mniej (1,2 mld PLN) duzych kontraktéw drogowych dla GDDKIA (spowolnienie na rynku przetargéw).
Wzrosta $rednia cena vs budzet natomiast wyraznie obnizyt sie wskaznik cena/Il oferta ($rednio az 8% dyskonta w wygrywajacej ofercie
Mirbudu).

W 2026 roku wartos¢ podpisanych uméw powinna zndéw wzrosngé (jesli uda sie podpisa¢ wszystkie umowy do konca roku to bedzie to
>2mld PLN). Spadla nieco $rednia cena vs budzet natomiast poprawit sie wskaznik cena/ll oferta (Srednio 5% dyskonta w wygrywajacej
ofercie Mirbudu).
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https://www.gov.pl/web/gddkia/dbamy-o-stabilnosc-branzy-kolejna-waloryzacja-kontraktow-gddkia?
https://s1-myslowice-bielsko.pl/aktualnosci.html

bd®
Dom Maklerski BDM S.A.

Kontrakty Mirbudu z GDDKIA z lat 2019-2026 [min PLN netto]

Oferta Kontrakt Warto$¢ [min PLN] % budzetu inwestora % Il oferty  postep prac
2026 2013 95% 95% 0%
nko $11 Szczecinek - Pifa, odc. Il (Podgaje - Jastrowie) 368 80% 98% 0%
nko Projekt i rozbudowa DK 15 Brodnica - Tama Brodzka 58 99% 87% 0%
nko Projekt i budowa autostrady A2 od w. Biata Podlaska do km ok. 641 (odc. X) 465 85% 95% 0%
lip 26 Budowa obwodnicy Prudnika DK 41 73 159% 98% 0%
cze 26 Projekt i budowa autostrady A2 od km 641 do w. Dobryn (odc. XI) 372 118% 89% 0%
nko Projekt i rozbudowa DK25 (obwodnica Kalisza) 556 110% 96% 0%
sty 26 Budowa obwodnicy Sidziny (DK46) 121 65% 100% 2%
2025 1246 97% 92% 4%
wrz 25 Projekt i rozbudowa DK9 Skaryszew — Itza 226 98% 100% 4%
wrz 25 Projekt i budowa DK12 obwodnica Wschowa i Debowa teka 129 82% 88% 5%
lip 25 Projekt i budowa $11 Ostréw WIkp. — Kepno, odcinek | 447 110% 97% 3%
lip 25 Projekt i budowa drugiej jezdni obw. Wyrzyska (S10) 99 83% 87% 5%
cze 25 Rozbudowa DK 25, odc. Biskupice Otoboczne — Ostrow Wikp 217 121% 90% 4%
lut 25 Projekt i budowa obwodnicy Kamienia Krajenskiego i Sepolna Krajenskiego 129 66% 78% 6%
2024 3715 78% 96% 8%
lip 24 Projekt i budowa $11 Kepno - A1 (odc. II: Siemianice - Gotartow) 470 73% 95% 8%
lip24 Projekt i budowa S12 Przysucha - Wieniawa 486 92% 100% 7%
lip 24 Projekt i budowa $10 Recz (bez wezta) — wezet Cybowo 526 65% 99% 8%
lip 24 Projekt i budowa S11 Oborniki - wezet Poznari Pin wraz z obwodnicg Obornik 694 88% 95% 8%
cze 24 Projekt i budowa S8 Wroctaw — Ktodzko (VI: Zabkowice Slaskie Pétnoc - Bardo) 308 76% 83% 7%
maj 24 Projekt i budowa $10 Suchan (z weztem) — Recz (z weztem) 542 80% 98% 11%
maj 24 Projekt i budowa $16 odc. Knyszyn — Krynice 256 71% 98% 10%
kwi 24 Projekt i budowa drogi ekspresowej S11 Kepno - Al (odc. Ill) 378 82% 98% 9%
kwi 24 Projekt i budowa S11 Ostréw Wielkopolski—Kepno - odcinek 11, obw. m. Kgpno 56 81% 85% 9%
2023 (] = o

2022 1373 67% 94% 80%
wrz 22 Projekt i budowa $6 Koszalin — Stupsk (odc 1, Sianéw - Stawno) 535 69% 95% 96%
maj 22 Przebudowa DK 91 Terespol-Stolno 55 103% 98% 100%
maj 22 Projekt i budowa $10 Bydgoszcz — Toruri (odc. 3 Solec - Torun Zachéd) 346 60% 92% 71%
mar 22 Projekt i budowa S$74 Przetom/Miniow — Kielce 437 66% 93% 65%
2021 1043 91% 93% 98%
cze 21 Obwodnicy miejscowosci Gostynia 201 92% 85% 100%
kwi 21 Obwodnica Metropolii Tréjmiejskiej (Zukowo - Gdansk Potudnie) 632 90% 94% 96%
sty 21 Budowa autostrady A18 Olszyna — Golnice, odc. 4 210 93% 100% 100%
2020 1609 101% 96% 100%
sie 20 S1 Kosztowy — Bielsko-Biata, odcinek Ill (Dankowice - Suchy Potok) 477 80% 96% 100%
kwi 20 Kontynuacja S-5 Dworzysko — Aleksandrowo 474 130% 96% 100%
mar 20 Kontynuacja S-5 Biate Btota - Szubin 292 120% 94% 100%
mar 20 $11 Koszalin - Bobolice 366 96% 98% 100%
2019 2904 104% 94% 100%
gru19 Obwodnica Poreby i Zawiercia (DK 78) 337 144% 92% 100%
lis 19 A18 Olszyna — Golnice (przebudowa jezdni potudniowej) 207 84% 97% 100%
paz 19 S1 Przybedza-Milowka (obejécie Wegierskiej Gorki) 1121 105% 96% 100%
maj 19 Obwodnica Olesna (S11) 543 108% 98% 100%
kwi 19 A-1 Befchatow - Kamierisk 697 96% 89% 100%
2019-2026 88% 95%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, GDDKIA *kontrakty o wartosci min. 50 min PLN, nko = najkorzystniejsza oferta

Budowa portfela kontraktow kolejowych

Spoétka z duzymi nadziejami weszta w 2025 roku na rynek przetargéw kolejowych. Mimo ograniczonej bazy sprzetowej i kadrowej (przejety
wczesniej Transkol realizowat tylko mate zlecenia), wskazywata, ze istotna czes$¢ zakresdw prac jest zbiezna z zakresami na kontraktach
drogowych. W 3Q’25 ztozyta najnizsze oferty cenowe w trzech przetargach dla PKP PLK (szacowany udziat MRB w konsorcjach na >4 mld PLN,
w tym 1,9 mld PLN w Biatystok — Etk, co mogtoby spotke wywindowaé do czotéwki podmiotéw w branzy pod wzgledem portfela). Finalnie
zadnego z tych kontraktow spétka nie podpisata (oferty z réznych wzgleddw zostaty odrzucone, najbardziej medialny byt przypadek Biatystok
— Etk, gdzie spotka walczyta do wrzesnia’26 w sadzie).

W kolejnych miesigcach ofertowanie spétki na rynku kolejowym byto duzo spokojniejsze (na czesci przetargdw spotka nawet sie nie pojawiata).
Na ten moment w konsorcjum z PPM-T spétka ma ztozong najkorzystniejszg oferte na 0,4 mld PLN na LK 8 Sitkéwka Nowiny — Migsowa (oferta
z Il miejsca, na | byto ZUE, ale finalnie juz odpadto z postepowania).

Akwizycja podmiotu z rynku kolejowego

Spotka nadal wyraza zainteresowanie przejeciem wiekszego podmiotu (-6w) z obszaru kolejowego (zbudowanie kadry jest wyzwaniem, a
organiczne zbudowanie bazy sprzetowej takze musi by¢ rozciggniete w czasie ze wzgledu na dtugie terminy dostaw nowego sprzetu). Na
poczatku sierpnia’26 Mirbud sprzedat posiadany 10% pakiet akcji Torpolu, pozyskujac 142 min PLN brutto (plus jeszcze przed sprzedazg
otrzymat 8 min PLN dywidendy). Ten ruch czytamy jako cheé zgromadzenie gotowki na ewentualnie wiekszy zakup. Spétka na ostatniej
konferencji wynikowe]j wskazata, ze jest zainteresowana dwoma podmiotami z udziatem Skarbu Panistwa. Kilka tygodni temu pojawity sie
doniesienia o przymierzaniu sie CPK do sprzedazy swojego 38% udziatu w Torpolu (decyzja miata by¢ podjeta w lipcu, ale nie pojawity sie nowe
informacje, natomiast pod koniec sierpnia otwarto postepowanie na stanowisko prezesa). Wieksze prawdopodobienstwo przypisujemy
scenariuszowi, w ktorym Torpol trafitby ,pod skrzydta” innego podmiotu kontrolowanego przez SP. Ale nie wykluczamy tez jakies formy
transakcji z Mirbudem.

Inne

Spotka bierze udziat w postepowaniach CPK. Najblizej ztozenia ofert jest przetarg na terminal (obecnie zaktadany termin to 30.10.2026, Mirbud
jest w konsorcjum z grupa krajowych spétek). Na etapie dialogu konkurencyjnego sg przetargi na dworzec kolejowy z tunelem i dwa odcinki
LK85 (w tych postepowaniach spétka startuje w konsorcjum z Torpolem).

Oceniamy, ze pewnego przyspieszania nabiera projekt ElectroMobility Poland — obecnie w formie ,polskiego hubu elektromobilnosci”.
NFOSIGW objat w koricowce sierpnia’26 akcje EMP za 4,5 mld PLN (link). Na jesieri planowane jest podpisanie umowy JV z Foxconn, a na
wiosng zaktadane jest rozpoczecia prac budowlanych (Mirbud ma list intencyjny z EMP na budowe fabryki, wedtug informacji z ostatniej
konferencji wynikowej toczg sie rozmowy o zakresie prac).
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Naktady na autostrady, drogi oraz mosty i wiadukty (4Qn) [mld PLN] Naktady na autostrady, drogi oraz mosty i wiadukty zmiana r/r [mld PLN]
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. Zrédto: DM BDM S.A., GUS
Zrédto: DM BDM S.A., GUS 4
Naktady obiekty kubaturowe niemieszkalne (4Qn) [mid PLN] Naktady obiekty kubaturowe niemieszkalne zmiana r/r [mld PLN]
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Zrédifo: DM BDM S.A., GUS Zrédfo: DM BDM S.A., GUS
Naktady na drogi szynowe (4Qn) [mld PLN] Powierzchnie magazynowe w budowie [tys mkw]
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DZIALALNOSC DEWELOPERSKA ORAZ NAJEM

Inwestycje mieszkaniowe w toku

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

projekt

Jastrzebia Gora Jantarowa Il 2027
Skierniewice Sobieskiego 2027
Konin Topazowa 2027
Zyrardéw Wyspianskiego 2027

termin zakoriczenia

postep prac*

66%
68%
56%
34%

liczba lokali

110
74
161
161

liczba lokali sprzedanych**

b.d.
45
31
118

postep sprzedazy
61%
19%
73%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *dane na koniec sierpnia, **umowy deweloperskie + rezerwacje na koniec czerwca
Planowany harmonogram ukoriczenia inwestycji mieszkaniowych w kolejnych latach

2026 2027 2028 2029 2030 2031+
Bydgoszcz
obecnie 0 0 269 85 0 1099
rok temu* 0 0 213 0 0 b.d.
Jastrzebia Géra
obecnie 0 110 0 0 0 0
rok temu 110 0 0 0 0 b.d.
Katowice
obecnie 0 0 0 390 0 270
rok temu 0 0 0 300 440 b.d
Konin
obecnie 0 161 0 215 0 0
rok temu 0 161 215 0 0 b.d.
todz
obecnie ** 0 0 234 286 0 2322
rok temu** 0 0 175 514 0 b.d.
Mszczonéw
obecnie 0 0 113 114 0 0
rok temu 0 0 124 0 152 b.d.
Poznan
obecnie 0 0 88 0 320 2100
rok temu 0 0 258 121 0 b.d.
Skierniewice
obecnie 274 0 251 0 144 0
rok temu 200 74 0 470 0 b.d.
Zyrardow
obecnie 0 161 0 0 0 0
rok temu 0 0 0 0 0 b.d.
Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *wg prezentacji po 2Q°26
Aktualny pipeline ukoriczenia lokali wg lat [szt]
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2000 1405
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, | i
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M aktualnie : rok temu
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka, rok temu uwzglednione 2167 lokali w EC2 w 2031+
Umowy deweloperskie/przedwstepne kwartalnie oraz saldo zawartych uméw*
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Umowy d

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *umowy, ktdre dotyczq mieszkan, ktére nie zostaly jeszcze przekazane
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Przekazane mieszkania

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

cena srednia przekazar [tys PLN, skala prawa]

Planowany harmonogram startu inwestycji w okresie 2H’26-2027

projekt start  koniec liczba lokali
Bydgoszcz Toruriska | 4Q'26 4Q'28 269
Mszczonéw Dworcowa 4Q'26 4Q'28 113
Poznan Smoluchowskiego | 4Q'26 4Q'28 88
Skierniewice Mszczonowska  4Q'26  4Q'28 251
Konin Orlat Lwowskich 2Q'27 2Q'29 215
Katowice Mikotowska 3Q'27 4Q'29 390
£6dz Slaska 3Q27 3Q'28 234
Bydgoszcz Torunska Il 4Q'27 4Q'29 85
tddz Politechniki EC2 -etap | 4Q'27 4Q'29 286
suma 1931
planowane rozpoczecie w:

2H'26 721
2027 1210

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *wg prezentacji po 2Q°26

e Spotka w 1H'26 sprzedata 304 lokali (vs 180 w 1H’25). Bardzo dobrze wygladat
okres 1-V’'26, natomiast VI-VIII byty nieco stabsze na tym tle ($r.=26 lokali). W
ofercie spétka na koniec 2Q'26 miata: i) 315 lokali w budowie, ii) 248 lokali
gotowych (po VIII'26: 302 w budowie, 216 gotowych).

e W tym roku spétka ukoriczyta projekt w Skierniewicach (200 lokali), a na przetomie

2025/26 w Mszczonowie (167 lokali) oraz | etap aparthotelu w Jastrzebiej Gorze

(164 lokale). W realizacji sa cztery projekty (finisz w ‘27).

Obecny pipeline zaktada, ze w 4Q’26 spotka rozpocznie jeszcze projekty na 721

lokali — teoretycznie do zakoriczenia w 2028 roku. Zwracamy uwage, by

podchodzi¢ z rezerwa do tych liczb — historycznie spétka notuje istotne opdzniania

w rozpoczynaniu nowych projektow vs deklarowane terminy.

Najwieksze projekty w dtugim terminie do zrealizowania sa zlokalizowane w todzi

(Al. Politechniki, projekt EC2 — dziatki Hakamore, 2,5 tys lokali — | etap ma ruszy¢

w 2027 roku) oraz Poznaniu (grunt nabyty w 2026 roku przy Malcie na 2,1 tys

lokali, ktéry wymaga jeszcze m.in. dziatan eksmisyjnych - | etap ma ruszy¢ w 2030

roku, fgczna cena za grunt wynosi 421 min PLN, z czego 316 mIn PLN jest roztozone

na raty do 2031 roku).

e W 1H’26 przekazano 253 lokale (vs 109 w 1H’25), a w VII-VIII kolejne 87 lokali. Sa
to gtéwnie mieszkania z projektéw ukoriczonych na przetomie 2025/26 oraz
projektu w Skierniewicach. Reszta to biezgca sprzedaz, takze lokali z lat
weczesniejszych. Na konferencji wynikowej spotka sygnalizowata, ze chce w 2H'26
przekazac¢ 150-200 lokali. Datoby to w sumie 400-450 lokali w catym roku. Projekty,
ktdre koricza sie w 2027 roku obejmujg 511 lokali. Natomiast na 2028 potencjat to
nawet 955 lokali, ale wydaje nam sie on mato realistyczny (terminy kilku projektéw
oceniamy jako wymagajace organizacyjnie). W naszym modelu zaktadamy, ze
Srednio spdtka przekaze po ok 450 lokali w latach 2026-28. Nastepnie zaktadamy
wzrost skali >700 lokali na rok.

Umowy deweloperskie/przedwstepne miesiecznie [szt]
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Przychody [mIn PLN] i rentownos¢ brutto ze sprzed. segmentu deweloperskiego (4Qn)

400 ; 36%
350 : 33%
300 : 30%
250 27%
200 : 24%
150 21%
100 : 18%

50 15%

12%

Przychody (4Qn)

rentownos¢ brutto ze sprzedazy (4Qn)

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, JIHM
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Sprzedaz oraz marza brutto ze sprzedazy segmentu najmu i dziatalnosci wystawowo-targowej
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W Przychody najem (4Qn) Przychody wyst-targ. (4Qn) e rentownos¢ brutto ze sprzedazy (4Qn)

Zrédto: DM BDM S.A., spotka

Kluczowym aktywem generujgcym wynik segmentu Najmu byto do 2024 roku centrum handlowo-targowe na Biatotece (1400 sklepdw
i punktow ustug oraz park handlowy sktadajacy sie z 16 sklepdw sieciowych; od 2014 spétka ma umowe dzierzawy gruntu na 22 lat z
miastem Warszawa - link, umowa dzierzawy stanowi zobowigzanie spétki wg MSSF16, ktdre na koniec 2025 roku wynosito 97 min
PLN). W maju’24 w wyniku pozaru zniszczeniu ulegt budynek centrum handlowo-targowego (nie ucierpiat park handlowy). Spétka
otrzymata odszkodowanie z tytutu ubezpieczenia (tgcznie ok. 110 min PLN, co powinno pokry¢ koszty w przypadku, gdyby
zdecydowano sie na odbudowe hali). Tymczasowe miasteczko handlowe, zostato uruchomione z koricem sierpnia’24 w oparciu o 800
konteneréw (koszt zakupu konteneréw wynidst ok. 20 min PLN, moga one zosta¢ sprzedane). Spétka w 3Q’26 otrzymata PnB na
odbudowe centrum. Rada miasta wyrazita tez zgode na przedtuzenie umowy dzierzawy na kolejne 29 lat (link). Finalny dokument
musi by¢ jednak jeszcze procedowany przez miasto (przedtuzenie dzierzawy warunkuje odbudowe centrum — przy obecnym okresie
odbudowa hali nie bedzie optacalna).

Pozostate aktywa w segmencie najmu to:

o obiekt w Ostrddzie przy ul. Grunwaldzkiej (6 hal o tagcznej powierzchni uzytkowej 57 tys m2 i powierzchnia najmu 45 tys m2, b.
kompleks Expo Mazury, ktéry w ostatnich latach przeksztatcono pod dziatalno$¢ magazynowg — nawigzano wspodtprace m.in. z
grupa lkea; wycena bilansowa na poziomie ok. 135 min PLN),

o hala logistyczna w Bolestawcu o pow. 50 tys m2 ukoriczona w 3Q’24 (spétka otrzymata jg w ,rozliczeniu” za naleznosci z Panattoni),
wartos¢ bilansowa 121 min PLN (wynajete jest obecnie 72% powierzchni, do korica roku spétka celuje w 90% - zaktadamy, ze wtedy
hala moze zosta¢ wystawiona na sprzedaz)

o Park Handlowy Marywilska 44 (oddany do uzytkowania w 2017 roku, obiekt przy centrum handlowym, ktéry nie ulegt uszkodzenie
przez pozar) o wartosci 40 min PLN;

Obiekt w Starachowicach (4,5 tys m2, wynajmowany na rzecz Bricomarche, warto$¢ bilansowa 14,9 min PLN) zostat sprzedany w
1H'26.

Wartos¢ ksiegowa i wynik z nieruchomosci inwestycyjnych [min PLN]
2023 2024 2025 1H'25 1H'26
Nieruchomosci wiasne 355,7 343,8 3350 348,4 320,1

Dzierzawa 1351 99,0 971 97,8 95,8
Razem wartos¢ ksiggowa 490,8 442,8 432,0 446,1 4159
Przychody z czynszéw 61,5 34,5 19,0 9,2 9,9
koszty operacyjne -23,9 -20,6 -17,2 -7,4 -9,6
Wynik z najmu 37,6 13,9 1,8 1,8 0,3
yield [%] 7,7% 3,1% 0,4% 0,8% 0,2%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

MIRBUD | 11
RAPORT ANALITYCZNY


https://www.bankier.pl/wiadomosc/JHM-DEVELOPMENT-S-A-Zawarcie-znaczacej-umowy-przez-jednostke-zalezna-JHM-DEVELOPMENT-3191166.html
https://www.marywilska44.com/pozwolenie-na-budowe/
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STRONA KOSZTOWA

Mirbud - struktura kosztéw rodzajow za ostatni rok obrotowy Mirbud - raportowana marza w segmencie budowlanym

Amortyzacja Wynagrodzenia 16,0%
1% 7%
2% 14,0%

Pozostale

12,0%
10,0%
8,0%
6,0%

Zuzycie
materiatéw i
energii 2,0%
24% 0,0%

4,0%

Ustugi obce

66% Marza budownictwo

Marza budownictwo 4Qn
------------ Marza budownictwo s$rednia (1Q'16-2Q'25)

Zrédio: DM BDM S.A., spéka Zrédto: DM BDM S.A., spotka
CENY PRODUKCJI BUDOWLANEJ W POLSCE | WYNAGRODZENIA

Produkcja budowlana w Polsce vs ceny r/r (Srednia 3M) Ceny produkcji budowlanej w Polsce r/r na tle PPI i wynagrodzen w budown. (r/r)
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS

Roczna dynamika cen produkcji budowlanej odnotowata swoj szczyt w pazdzierniku’22 roku (+15% r/r). Od tego czasu systematycznie
obnizata sie. We wrzesniu’25 odnotowano lokalny dotek na poziomie 2,5%. W kolejnych miesigcach dynamika przyspieszyta. W lipcu’26
osiggneta 6,2% r/r (najwyzszy odczyt od maja’24). W kolejnych miesigcach, ze wzgledu na negatywny wptyw cen ropy na szereg materiatéow
budowlanych (np. asfalt, tworzywa sztuczne) i koszty ich transporty zaktadamy, ze trudno moze by¢ o powrdt do poziomdw <3%, ktore
przejsciowo widzielismy w 2025 roku.

Dynamika r/r wynagrodzen w budownictwie i przemysle w Polsce ($rednia 3M) Przecigtne wynagrodzenie w budownictwie ($rednia 3M, PLN/m-c]
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS Zrédto: DM BDM S.A., GUS
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CENY PODSTAWOWYCH MATERIALOW

Z punktu widzenia portfela spétka najistotniejsze sg koszty dotyczace kontraktéw drogowych. W przypadku nowych umoéw GDDKIA
stosowany jest obecnie +/-10% limit waloryzacji. W grudniu 2023 GDDKIA podpisata aneksy zaktadajgce podniesienie limitu
waloryzacji na juz realizowanych kontraktach do 15% (efekt wzrostu kosztéw po wybuchu wojny w Ukrainie) a w 2026 roku limit
podniesiono do 25% (dal kontraktéw ofertowanych przed wybuchem wojny w Ukrainie).

Ceny koszyka waloryzacyjnego GUS w drogach [r/r] Ceny koszyka waloryzacyjnego materiatéw GUS w drogach [r/r]*
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Zrédto: DM BDM S.A., GUS, sModelowy koszyk waloryzacyjny GDKKiA dla nawierzchni
bitumicznych zbudowany jest nastepujqgco: 50% wartosc stata, 20% CPI, 8% asfalt, 6%
robocizna, 5% paliwo, 4% cement, 4% kruszywo, 3% stal

Zrédfo: DM BDM S.A., GUS, *wskaznik na wykresie uwzglednia jedynie koszty
materiatow

Jezeli wezmiemy pod uwage koszyk materiatéw (dane GUS z bazy SWAID), ktory wchodzi do koszyka waloryzacyjnego GDDKIA to
dane za 2Q’26 wskazujg +17% wzrostu r/r. S3 to tylko materiaty. Jezeli wezmiemy pod uwage CPI oraz podziat ryzyka 50/50 to dla
GDDKIA dane za 2Q’26 wykazujg +7% r/r (w 1Q’26 byto to +2% r/r).

Ceny wielu podstawowych materiatéw/surowcéw uzywanych w budownictwie jak stal, asfalt, miedz czy diesel (paliwo — transport),
po bardzo mocnych wzrostach w 2022 rok, w 2023-24 wrdcity do okolic (a nawet ponizej) swoich wieloletnich linii trendu. Wysokie
pozostawaty ceny kruszyw czy cementu. Konflikt na linii USA/Izrael-Iran wywindowat w drugiej potowie 1Q’26 ceny diesla (oraz

innych materiatéw opartych o rope — jak asfalt, tworzywa sztuczne). Wida¢ ruch na benchmarkach cen stali, ale nie jest on tak
dynamiczny jak np. w 2022 roku.

Cena stalowych pretéw budowlanych — Polska [PLN/t] Cena stalowych pretéw budowlanych — Europa Zach [PLN/t]
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Zrédfo: DM BDM S.A., PUDS ,
Zrddto: DM BDM S.A., Bloomberg
Cena asfaltu [PLN/t] Cena asfaltu [PLN/t]
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Zrédto: DM BDM S.A., Orlen Zrédto: DM BDM S.A., Orlen
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Diesel — cena detaliczna [ex-VAT, PLN/I]
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Dom Maklerski BDM S.A.

Diesel — cena detaliczna [ex-VAT, PLN/I]
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WYNIKI HISTORYCZNE | PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Wyniki za 2Q’2026

2Q'25 2Q'26 zmianar/r 2Q'26W odchyl. 2Q'26P BDM odchyl. 2Q'26P kons odchyl. 1H'25 1H'26 zmiana r/r
Przychody ze sprzedazy 720,2 910,0 26,4% 909,6 0,0% 872,4 4,3% 861,4 5,6% 1216,8 1457,4 19,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 45,1 76,6 69,8% 76,3 0,4% 85,4 -10,3% - - 88,3 132,3 49,9%
Zysk na sprzedazy 23,4 41,2 76,4% - - 54,2 -23,9% - - 45,8 65,7 43,4%
EBITDA 39,5 60,7 53,6% - - 62,7 -3,2% - - 71,8 93,6 30,3%
EBIT 31,8 51,4 61,7% - - 54,2 -5,1% - - 57,2 74,9 31,1%
Zysk brutto 26,9 44,9 66,9% 47,4 -5,3% 45,7 56,9 24,6%
Zysk netto 21,1 35,2 66,8% 35,3 -0,3% 37,9 -7,1% 31,4 12,2% 36,1 44,9 24,3%
'S\:')fzzazxk” brutto ze 63%  84% 8,4% 9,8% 7,3% 9,1%
Marza EBITDA 5,5% 6,7% 7,2% 5,9% 6,4%
Marza EBIT 4,4% 5,7% 6,2% 4,7% 5,1%
Marza zysku netto 2,9% 3,9% 3,9% 4,3% 3,6% 3,0% 3,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

* Wyniki 2Q’26 byty zgodne z publikowanymi wczesniej danymi wstepnymi.

Przychody

e Na poziomie skonsolidowanych przychodéw Mirbud odnotowat wzrost o 26% r/r do 910 min PLN (4%
powyzej naszych oczekiwan, +6% vs konsensus). Spdotka miata niskg baze z 2Q’25, ale warto odnotowa, ze
jest to najwyzszy 2Q w historii.

e Segment budowlany w catym 1H’26 wzrdst o0 20% r/r. Przychody z budownictwa inzynieryjnego spadty o -
24% r/r, a wzrost zbudowat gtéwnie obszar budynkéw uzytecznosci publicznej (szczegdtowe rozbicie na
kolejnej stronie).

Marza

e W segmencie budowlanym odnotowano lekki wzrost marzy brutto r/r ale spadek q/q (6,6% vs 5,2% rok
temu, 7,9% w 1Q’26), Spadta r/r marza w segmencie deweloperskim (31,1% vs 34,6%).

e Warto pamietaé, ze rok temu marza w budowlance byta jeszcze (wedtug komunikacji spétki) obcigzana
przez stare kontrakty. Natomiast na poczatku czerwca’26 GDDKIA podjeta decyzje o zwiekszeniu limitu
waloryzacji na kontraktach sprzed wybuchu wojny w Ukrainie. Spétka podata, ze dla siedmiu kontraktéw
zwiekszono limity waloryzacyjne. Mimo to marza jest nizsza niz w 1Q’26.

e Marza Mirbudu na poziomie jednostkowym wyniosta 8,0% (vs 7,4% w 2Q’'25 i 8,4% w 1Q’26). Dos¢ niska
musiata by¢ marza w Kobylarni lub Transkolu (facznie w okolicy 0+).

Koszty SG&A

o Koszty SG&A na wysokim poziomie 35,4 min PLN (21,7 mIn PLN rok temu — czesciowo prawdopodobnie
efekt innego ujecia kosztéw pomiedzy wynikiem brutto ze sprzedazy a kosztami SG&A).

EBIT/wynik netto

e EBIT wyniodst 51,4 min PLN (vs 31,8 min PLN rok temu). Zostat wsparty przez +10,2 mIn PLN na saldzie
pozostatej dziatalnosci operacyjnej (rok temu +8,4 min PLN).

o Saldo finansowe na poziomie -6,5 min PLN.

o Zysk netto wzrést r/r (35,2 min PLN vs 21,1 min PLN rok temu).

Cash flow/bilans

e CF operacyjny w 2Q’26: +35 mIn PLN (vs +21 min PLN w 2Q’25).

e Dtug netto na poziomie 436 min PLN (vs 462 min PLN dtugu netto po 1Q’26, 343 min PLN dtugu netto rok
temu). Nie wliczamy tu kwoty dtugoterminowego zobowigzania wynikajacego z zakupu gruntu w Poznaniu:
316 mIn PLN (ujete w zobowigzaniach handlowych).

® Pozycja ,naliczenie naleznosci z tytutu rozliczenia kontraktéw dtugoterminowych” nieco spadta q/q do 568
min PLN (625 min PLN po 1Q’26, rok temu 415 mIn PLN) — doktadniejsze rozbicie pozycji przedstawiamy w
podsumowaniu telekonferencji wynikowej po 2Q’26. Bez zmian q/q naleznosci przeterminowane - 90 min
PLN (89 miIn PLN po 1Q26).

Spotki zalezne

e Marywilska —w kwietniu’26 zawarta zostata ugoda z ubezpieczycielami, ktérzy zobowigzali sie do zaptaty
pozostatej kwoty zobowigzania powstatego z tytutu zdarzenia (ugoda zostata zrealizowana).

e Transkol — spotka w 1H’26 miata 19,1 min PLN przychoddw oraz -12,3 min PLN straty netto.

o W 1H’26 Kobylarnia zakorczyta budowe nowej otaczarni mas bitumicznych wraz z infrastrukturg (koszt 50
min PLN, w tym 25 min PLN wytwdrnia). Spotka zawarta umowy na zakup dodatkowych pieciu wytwérni
mieszanek asfaltowych (koszt zakupu jednej to 5 min EUR).
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RAPORT ANALITYCZNY



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Podsumowania

e Podsumowujac, o ile wyniki na poziomie przychodoéw sg lekko powyzej naszych oczekiwan, to marza brutto
ze sprzedazy wypadta stabiej od naszych prognoz, biorgc pod uwage, ze byt to kwartat z duzg kontrybucjg
deweloperki. Wynik netto jest lekko ponizej naszych prognoz, ale jednoczesnie wyzej od konsensusu
(zwracamy uwage na dodatnie saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej). Spotka w 2Q’26 odnotowata lekko
dodatni cash flow operacyjny, spadek naleznosci z tytutu rozliczen kontraktow jest niewielki (pozycja jest
nadal wyzsza r/r). Za wzrost przychodéw w catym 1H’26 odpowiada budownictwo kubaturowe, natomiast
budownictwo inzynieryjne mocno spadto (wiele kontraktéw nadal czeka na decyzje administracyjne lub
jest w fazie projektowania). Zwracamy tez uwage na duzg strate netto w Transkolu.

Przychody i marza w ujeciu pétrocznym ze szczegélnym uwzglednieniem wynikéw w obrebie segmentu budowlanego [mIn PLN]

1H'22 2H'22 1H'23  2H'23 | 1H'24  2H'24 | 1H'25 2H'25 1H'26  zmianar/r
Przychody ze sprzedazy 1351,1 1968,2 ;11952 2127,3 ;14623 17898 12168 17342 14574 19,8%
Budownictwo 1354,3 1911,5 | 1196,4 1930,7 | 1329,0 1668,4 | 12062 17469 | 1439,8 19,4%
bud. uzytku publicznego 168,8 222,2 241,6 409,1 320,6 2233 222,9 413,4 509,6 128,6%
bud. produkcyjne, ustugowe 416,4 502,3 182,9 357,2 201,7 229,4 119,5 53,3 185,1 54,9%
obiekty inzynieryjno-drogowe 694,7 1087,6 | 702,6 1095,7 : 759,7 11558 ; 781,6 1086,0 i 589,0 -24,6%
bud. kolejowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 83 75,0 23,4 180,8%
korekty 74,5 99,4 69,4 68,7 47,1 59,8 73,9 119,2 132,6 79,5%
Pozostata dziatalnos¢ 71,1 159,7 68,2 258,7 180,4 181,3 84,5 106,6 150,3 77,8%
Wytgczenia -74,4 -103,0 -69,5 -62,2 -47,1 -59,8 -73,9 -119,2 -132,6 -
Zysk brutto ze sprzedazy 102,8 167,6 100,1 235,5 143,7 147,7 88,3 138,5 132,3 49,9%
Budownictwo 81,4 115,9 78,4 165,5 84,8 89,3 70,3 117,8 101,5 44,4%
bud. uzytku publicznego 5,9 3,7 11,3 34,5 23,6 9,5 15,7 29,9 39,1 148,5%
bud. produkcyjne, ustugowe 27,9 48,8 15,3 54,0 24,2 30,8 9,0 7,6 17,4 93,0%
obiekty inzynieryjno-drogowe 43,1 67,6 49,2 80,8 37,1 64,6 48,2 77,2 39,8 -17,3%
bud. kolejowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -2,4 -0,6 -1,9 ==
korekty 4,5 -4,1 2,6 -3,9 0,0 55 -0,2 37 71
Pozostata dziatalnos¢ 26,0 47,6 24,3 66,2 58,9 42,9 15,4 23,8 36,0 -73,9%
wytaczenia -4,5 4,1 -2,6 3,9 0,0 15,5 2,6 -3,1 -5,2 -
Marza zysku brutto ze sprzedazy 7,6% 8,5% 8,4% 11,1% 9,8% 8,2% 7,3% 8,0% 9,1%
Budownictwo 6,0% 6,1% 6,6% 8,6% 6,4% 5,3% 5,8% 6,7% 7,0%
bud. uzytku publicznego 3,5% 1,7% 4,7% 8,4% 7,3% 4,2% 7,0% 7,2% 7,7%
bud. produkcyjne, ustugowe 6,7% 9,7% 8,3% 15,1% 12,0% 13,4% 7,6% 14,2% 9,4%
obiekty inzynieryjno-drogowe 6,2% 6,2% 7,0% 7,4% 4,9% 5,6% 6,2% 7,1% 6,8%
bud. kolejowe - - - - - - -28,8% -0,9% -8,2%
korekty
Pozostata dziatalnos¢ 36,5%  29,8% ! 356%  256% ! 32,7%  23,6% | 182%  22,3% ! 23,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *deweloper oraz najem

Przychody wg kwartatéw [min PLN] Zysk na sprzedazy wg kwartatéw [min PLN]
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Marza brutto ze sprzedazy w segmencie budowlanym
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Marza brutto ze sprzedazy w segmencie deweloperskim
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka
Gotéwka netto i CF operacyjny [min PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Przychody (4Qn) i marza dla po wyt iu Mirbud S.A.
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Przychody zafakturowane i korekty z tyt. rozliczenia zaawansowania
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Podsumowanie ostatniej telekonferencji wynikowej po 2Q’26 (28 sierpnia 2026)

Wyniki 1H26

-stare kontrakty drogowe zostaty juz porozliczane, pozostaty
jedynie roszczenia

Perspektywy 2026 roku

-udziat kontraktéw drogowych w 3-4Q’26 powinien przesungé
sie w kierunku 60%

-przychody na poziomie do ok 3,5 mid PLN

-w 2H’26 potencjat przekazan na 150-200 lokali

-zaktadana marza 7-7,5% w czesci budowlanej w 2H'26

-CF operacyjny spodziewany w okolicy 0 min PLN w catym roku
Perspektywa 2027

-potencjat na poziomie ok 4 mld PLN przychoddéw (bez Rail
Baltica i EMP)

-spétka widzi potencjat na 7,5-8% marzy w segmencie
drogowym (dopiero w 2027 roku, kiedy nowe kontrakty przejda
w faze realizacji)

Portfel

-spétka dazy do portfela na poziomie 10 mld PLN na koniec
2026 roku

-w ,,twardej” poczekalni spétka ma 0,8 min PLN

-w najkorzystniejszych ofertach spétka ma 2,2 mid PLN
Naleznosci z tytutu rozliczenia kontraktéw dtugoterminowych
(po 2Q’26: 568 min PLN)

-obwodnica Tréjmiasta — ok. 100 min PLN

-51 - ok. 90-100 min PLN

-Suchy Potok — ok. 140 min PLN (spdtka czeka najpierw na aneks

terminowy, dopiero pozniej bedzie mogta procedowaé
roszczenia)
-Polski tad — ok 100 min PLN (obecnie najwieksze

zaangazowanie)

-S6 — ok 40 min PLN

S1

-spétka otrzymata na razie 30 min PLN ze swoich roszczen
ogolnych (ok 100 min PLN pozostaje do rozliczenie — ok 30 min
PLN w tym roku)

-cze$¢ geologiczna roszczen bedzie rozpatrywana do konca
roku, rozliczenie mozliwe do 1Q'27

ZRID

-cze$¢ kontraktow jest opdzniona o kilkanascie miesiecy
-kontrakty z prezentacji na 7-8%
uzyskane decyzje

Polski tad

-w lipcu spétka otrzymata pierwsza wiekszg ptatnosci - 50 min
PLN (Jawor)

Emisja akcji

-spétka nie planuje emisji, gt. akcjonariusz nie chce sie
rozwadniac

zaawansowania maja

Podwyiszona waloryzacja z GDDKIiA

-nie przetozy sie na wyniki

-waloryzacja rozlicza gtéwnie ich historyczne roszczenia
-przychdd brutto w kwocie 180-200 min PLN

-ok potowa moze by¢ nalezna podwykonawcom

-ok potowa kwoty sptyneta w 2Q’26, czes¢ sptynie w 3Q’26, dla
kontraktu S74 nie osiggnieto jeszcze limitu

Sad ws Rail Baltica

-przegranie sprawy sadowej nie wptynie na obecnie
prowadzone postepowanie przetargowe
-spotka jest przygotowania na ewentualny proces

samooczyszczenia

-w przypadku wygranej spotka chce realizowac kontrakt nawet
pomimo wzrostu cen i uptywu czasu

EMP

-toczg sie rozmowy o finalnej umowie, uzgadniany jest zakres
-potencjalna wartos¢ to ok 1,5 mid PLN

-podpisanie mozliwe na przetomie 2026/27

Marywilska

-trudny temat ze wzgledu na okres przedwyborczy
-spodziewaja sie decyzji odnosnie terminy dzierzawy do korica
roku

Akwizycje

-prowadzone s3 trzy zaawansowane procesy

-dwa tematy kolejowe — spétki z udziatem MSP

-jeden temat kolejowy

-prowadzone sg tez mniej zaawansowane rozmowy

-do korica roku spétka chce domkna¢ temat akwizycji
Wytwornie mas bitumicznych

-s3 przenosne, moga by¢ wykorzystane do innych kontraktéw
-w catosci rozliczane przez CAPEX

Grunt w Poznaniu przy Malcie

-nie ma na dzi$ opdznien w procesie doprowadzenia gruntu do
stanu inwestycyjnego (spodziewane na przetomie roku)
planowane 2,1 tys lokali

-rozpoczecie budowy w 2030 roku

Hala Bolestawiec

-poziom komercjalizacji 72%

-90% zaktadane w kolejnym kwartale

-spotka zaktada docelowo sprzedaz hali (podobnie jak w
Ostrodzie)
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Wyniki i prognozy skonsolidowane wg segmentéw [min PLN]
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1023 2QU23 3Q'23  4Q23 | 1Q'24  2Q'24  3Q'24  4Q24 | 1Q'25 2QU25 3Q'25  4Q'25 | 1Q'26  2Q'26  3QU26P  4Q'26P
Przychody 515 680 872 1255 647 816 894 896 497 720 732 1002 547 910 932 870
Budownictwo 503 694 819 1111 553 776 816 853 475 731 731 1016 505 935 900 845
Deweloperka 11 6 33 153 72 50 69 77 38 18 11 59 44 74 58 27
Najem 15 16 15 16 16 9 3 7 5 5 12 8 9 8 8 8
Inne 7 15 35 7 18 14 21 3 10 9 7 10 4 12 10 10
Wytaczenia -19 -50 -29 -33 -13 -34 -16 -44 31 -43 -29 -90 -14 -119 -45 21
2Zysk brutto ze sprzedazy 43,4 56,7 74,1 161,4 78,3 65,4 70,0 77,7 43,1 45,1 55,1 83,3 55,7 76,6 83,6 69,0
Budownictwo 31,8 466 615  104,0 42,7 42,0 42,5 46,8 32,2 38,0 50,6 67,2 40,0 61,5 63,0 59,1
Deweloperka 3,7 1,7 8,9 35,3 26,1 17,0 18,6 22,7 13,9 61 39 19,7 14,7 22,9 18,1 83
Najem 83 9,9 9,1 10,3 9,1 49 -0,1 13 -1,7 -1,0 23 0,4 0,9 13 09 0,9
Inne 0,5 0,0 3,1 6,6 1,0 2,1 0,4 1,3 -1,8 2,3 0,3 5,6 0,4 2,4 0,0 0,0
Wytaczenia 09 -6 2,3 53 -0,6 -0,6 8,6 82 05 0,2 -1,4 1,7 0,3 -6,8 1,6 0,7
SG&A 185 22,7 259 28,5 23,7 24,2 28,6 26,6 20,7 21,7 30,3 55,3 31,2 35,4 37,0 36,8
2Zysk na sprzedazy 249 341 482 1329 54,6 41,2 41,4 51,1 22,5 234 24,8 28,0 24,5 41,2 46,6 32,2
PPO/PKO 0,7 -1,7 50  -103 0,5 9,2 25,2 28,8 2,9 8,4 -4,4 62,9 -1,0 10,2 85 0,0
EBITDA 301 370 480 1275 59,1 37,4 21,4 86,6 32,3 39,5 28,4 99,1 32,9 60,7 63,6 39,1
EBIT 256 32,4 433 1226 54,1 32,0 16,2 79,8 25,3 31,8 20,4 90,9 23,5 51,4 55,1 32,2
2Zysk brutto 166 204 333  100,0 40,9 27,5 12,0 71,4 18,8 26,9 17,8 81,1 12,0 44,9 54,2 25,7
Zysk netto 13,1 157 275 79,1 33,2 21,1 10,2 56,9 15,0 21,1 14,1 62,0 9,7 35,2 43,4 20,6
Przekazane mieszkania 18 12 88 298 155 111 139 176 75 34 22 122 100 153 118 55
Portfel 5254 4817 4450 4622 | 4779 6092 8099 7992 | 7817 8115 8865 8482 | 8279 8878 8539 9604
CFO -203 -14 -62 427 -108 -46 6 111 -330 21 1 249 -266 35 0 299
Dtug (gotéwka) netto 151 245 331 9 146 -2 55 -41 301 343 365 177 462 436 351 94
Marza brutto ze sprzedazy 84% 83% 85% 12,9% | 121%  8,0% 7,8% 8,7% 8,7% 6,3% 7,5% 83% | 102%  84% 9,0% 7,9%
Budownictwo 63% 67% 75%  9,4% 7,7% 5,4% 5,2% 5,5% 6,8% 5,2% 6,9% 6,6% 7,9% 6,6% 7,0% 7,0%
Deweloperka 345% 29,5% 27,1% 23,0% | 361%  340% 268% 295% | 364%  346% 344% 33,4% | 33,0% 31,1% 310%  31,0%
Najem 56,8% 63,9% 60,1% 63,6% | 57,4%  52,3% -2,6%  17,7% | -36,6% -22,4% 19,5%  52% | 109%  16,6%  11,3%  11,3%
Inne 72% 01% -90% 100,1% | 52%  146%  2,0%  -469% | -17,2% 243%  -51% -57,7% | 12,2% -198%  0,0% 0,0%
SG&A/przychody 3,6% 33% 30%  23% 3,7% 3,0% 3,2% 3,0% 4,2% 3,0% 4,1% 5,5% 5,7% 3,9% 4,0% 4,2%
Marza EBITDA 58% 54% 55% 102% | 9,1% 4,6% 2,4% 9,7% 6,5% 5,5% 3,9% 9,9% 6,0% 6,7% 6,8% 4,5%
Marza EBIT 5,0% 4,8% 5,0% 9,8% 8,4% 3,9% 1,8% 8,9% 51% 4,4% 2,8% 9,1% 4,3% 5,7% 5,9% 3,7%
Marza netto 25% 23% 32% 63% 51% 2,6% 1,1% 6,3% 3,0% 2,9% 1,9% 6,2% 1,8% 3,9% 4,7% 2,4%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka
Zmiana prognoz w stosunku do poprzedniego raportu analitycznego* [min PLN]
2025P 2025 zZmiana 2026P 2026P zZmiana 2027pP 2027pP zZmiana 2028P 2028P zZmiana
poprzednio  realizacja poprzednio  aktualnie poprzednio  aktualnie poprzednio  aktualnie
Przychody 3033,6 2951,0 2,7% 3809,1 3258,8 -14,4% 47345 3664,6 -22,6% 5106,0 4286,8 -16,0%
Wynik na sprzedazy 135,6 98,7 -27,2% 180,4 1445 -19,9% 226,3 157,3 -30,5% 436,8 209,7 -52,0%
EBITDA 203,0 199,4 -1,8% 214,1 196,3 -8,3% 267,5 198,6 -25,8% 308,8 252,3 -18,3%
EBIT 172,9 168,5 -2,5% 180,4 162,2 -10,1% 226,3 157,3 -30,5% 268,0 209,7 -21,7%
Zysk netto 120,0 112,3 -6,4% 129,5 108,8 -16,0% 167,0 101,4 -39,3% 201,4 142,1 -29,4%
Diug (gotowka) netto 101,8 177,1 74,0% 71,4 94,3 63,1 11,5 36,0 57,3
Marza EBITDA 6,7% 6,8% 5,6% 6,0% 5,7% 5,4% 6,0% 5,9%
Marza EBIT 5,7% 5,7% 4,7% 5,0% 4,8% 4,3% 52% 4,9%
Marza zysku netto 4,0% 3,8% 3,4% 3,3% 3,5% 2,8% 3,9% 3,3%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, *z 02/09/2024
Prognozy BDM vs konsensus rynkowy [min PLN]
2026P 2026P odchyl. 2027P 2027P odchyl. 2028pP 2028pP odchyl.
BDM konsensus BDM konsensus BDM konsensus
Przychody 3258,8 3473,5 -6,2% 3664,6 3877,0 -5,5% 4286,8 5003,0 -14,3%
EBITDA 196,3 222,0 -11,6% 198,6 224,0 -11,3% 252,3 247,0 2,1%
EBIT 162,2 164,0 -1,1% 157,3 174,5 -9,9% 209,7 199,0 5,4%
Zysk (strata) netto 108,8 107,0 1,7% 101,4 115,5 -12,2% 142,1 145,0 -2,0%
Dlug (gotéwka) netto 94,3 176,0 -46,4% 11,5 242,0 -95,3% 57,3 95,6
Marza EBITDA 6,0% 6,4% 5,4% 5,8% 5,9% 4,9%
Marza EBIT 5,0% 4,7% 4,3% 4,5% 4,9% 4,0%
Marza zysku netto 3,3% 3,1% 2,8% 3,0% 3,3% 2,9%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg
*w wynikach 2025 roku mamy ujete +26 min PLN z tytutu zmiany wyceny posiadanych przez Mirbud akcji Torpolu (wg kursu biezgcego) od
linii EBITDA
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2H’26 i1 2026

e Outlook zarzadu na kolejne kwartaty wskazuje na wyzsze przeroby w segmencie budowlanym w 2H'26 vs

1H’26. Spotka wskazuje nawet na potencjat 3,5 mld PLN przychodéw w 2026 roku na poziomie

skonsolidowanym. Na ten moment podchodzimy ostroznie do takiego celu, zmiana zaawansowania prac
po sierpniu nie wskazuje na jaki$ istotny przeskok vs 2Q’26 w budowlance, ktéra stanowi gtéwna
kontrybucje do przychoddw.

Zaktadana przez spotke marza w budownictwie to 7-7,5% w 2H’26. Przyjmujemy w naszym modelu dolne

widetki tego przedziatu.

W segmencie deweloperskim spétka zatozyta 150-200 lokali przekazanych w 2H’26. Zaktadamy 173 lokali

w tym okresie (w VII-VIII'26 spotka przekazata 87 lokali, na przetomie 2/3Q’26 spdtka ukonczyta projekt w

Skierniewicach na 200 lokali — 126 byto sprzedane do 2Q’26).

W sumie w 2026 roku zaktadamy 3,26 mld PLN przychodéw oraz 109 min PLN zysku netto (w tym ok 16

min PLN brutto / 13 min PLN netto to wycena akcji TOR i dywidenda do zaksiegowania w 3Q’26).

Sam 3Q’26 widzimy wstepnie na poziomie 932 min PLN przychoddw (+27% r/r), 9,0% marzy brutto (vs 7,5%

rok temu), 55 min PLN EBIT (20 min PLN rok temu) oraz 43 min PLN zysku netto (14,1 min PLN rok temu).

W prognozach tych sg ujete wspomniane zdarzenia zwigzane z Torpolem (+8,5 min PLN w EBIT z wyceny

oraz + 7,8 min PLN w zysku brutto z dywidendy).

Dtug netto

o Dtug netto (wg MSSF16) po 2Q’26 wynidst 436 min PLN (vs 343 min PLN rok temu). Najwieksze watpliwosci
rynkowe budzi pozycja , naleznosci z tytutu rozliczenia kontraktéw dtugoterminowych”, gdzie spdtka oprécz
robot w toku wykazuje roszczenia. Po 2Q’26 byto to 568 min PLN (vs 705 min PLN po 4Q’25, 415 min PLN
rok temu, 156 min PLN dwa lata temu). Na konferencji wynikowej zarzad odnidst sie szczegétowo do tej
pozycji. Rozumiemy, ze zakoriczenie kilku duzych kontraktéw z GDDKIiA pozwoli w 2H’26/1H’27 na
rozliczenie ponad potowy tej pozycji. Istotna czes¢ (ok 20%) to prace na kontraktach z Polskiego tadu
(finansowanie ze strony GW), ktore bedg sie konczy¢ gtéwnie w 2027 roku.

e W przypadku rozliczenia roszczen bazujemy na scenariuszu rysowanym przez spotke na ostatniej
konferencji wynikowej — zwracamy uwage, ze jest to nadal istotny czynnik ryzyka dla wynikéw ksiegowych
w przypadku braku zaktadanych ptatnosci z GDDKiA. Natomiast dodatkowy upside dla naszej wyceny to
ewentualne uzyskanie roszczer za kwestie geologiczne na S1 Wegierska Gorka (>2 PLN/akcje).

o Zaktadamy, ze w catym 2026 roku spotka wygeneruje lekko dodatni CF operacyjny a dtug netto spadnie do
94 min PLN na koniec roku (w 3Q’26 bedzie juz widoczny efekt sprzedazy akcji Torpolu).

2027

e W 2027 roku spodziewamy sie wzrostu przychodéw do 3,66 mld PLN (wzrost kontrybucji segmentu
drogowego). Mamy ostrozne podejscie do marzowosci segm. budowlanego na lata 2027-28 (zaktadamy
spadek o blisko 1 pp vs 2026 rok). Spodziewamy sie w przysztym roku 157 min PLN EBIT oraz 102 min PLN
zysku netto.

e Zarzad na ostatniej konferencji byt bardziej optymistyczny przede wszystkim w kwestii przychodédw — celem
ma byé¢ ok 4 mid PLN. | to bez uwzgledniania EMP, ktérego tez nie mamy w naszym prognozach —
potencjalng warto$¢ kontraktu mozna szacowac na 1,5 mld PLN, z czego spora czesci mogtaby przypas¢ na
2027 rok (EMP otrzymato w ostatnim czasie $rodki z KPO, konieczne jest obecnie uzgodnienie umowy JV z
tajwanskim partnerem).

e Nasze prognozy zaktadajg odbudowe Marywilskiej 44 do korica 2027 (CAPEX >100 mlIn PLN) i sprzedaz w
tym samym roku hali w Bolestawcu (przynajmniej podobne wptywy).

Portfel

e Zaktadamy, ze na koniec 2026 roku portfel spotki siegnie 9,6 mid PLN (w przypadku gdyby spdétce udato sie
podpisac wszystkie umowy z pipeline, to widzimy potencjat do przekroczenia 10 mid PLN)

e Czynnikiem ryzyka sa ewentualne turbulencje w kontraktowaniu zwigzane z procedurg self cleaningu po
decyzji sadu odnosnie Rail Baltica. Procedura w przypadku Mirbudu powinna by¢ jednak fatwiejsza niz
ostatnio dla Budimexu.

Segment kolejowy

e Oceniamy, ze spotka w ostatnich miesigcach duzo spokojniej podchodzi do ofertowania w przetargach
kolejowych (vs 2025 rok). Na ten moment w konsorcjum z PPM-T spétka ma ztozong najkorzystniejsza
oferte na 0,4 mld PLN na LK 8 Sitkéwka Nowiny — Migsowa (oferta z Il miejsca, na | byto ZUE, ale finalnie
juz odpadto z postepowania).

e W latach 2025-26 przychody z segmentu kolejowego to kilkadziesigt min PLN/ro. Spodziewamy sie, ze w
2027 roku bedzie to ok 150 min PLN, a w 2028 roku ok 400 mIn PLN (sp6tka bedzie musiata wygra¢ trzy-
cztery Sredniej wielkosci przetargi do tego czasu lub 1-2 duzych dla CPK). Zaktadamy, ze poziom 1 mld
PLN/rok uda sie osiggnaé¢ w latach 30-tych, Jest to istotne $ciecie naszych oczekiwarn w stosunku do
poprzedniej rekomendacji sprzed roku (wtedy zaktadalismy 1 mld PLN w 2027 roku).
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e Po sprzedazy pakietu akcji Torpolu zarzad nadal sygnalizuje che¢ wejscia na rynek kolejowy przez akwizycje
— trudno wyrokowa¢ jaki bedzie efekt prowadzonych rozmoéw. Spétka zaktada, ze bytaby wstanie
sfinansowac potencjalng akwizycje bez emisji akcji (w naszej opinii zalezy to jednak od wielkosci ,targetu”).

e Uwazamy, Ze rozciggniecie sie w czasie mocniejszego wejscia na rynek kolejowy, moze paradoksalnie by¢
korzystniejsze dla spdétki, niz punktowe zbudowanie portfela w okresie najwiekszej konkurencji (a tak
wygladato to z perspektywy 2025 roku). Jednoczesnie nalezy zdawac sobie sprawe, ze ewentualng
akwizycje nalezy tez ocenia¢ pod katem przejmowanego portfela zlecen (patrzac historycznie akwizycje w
budowlance nie sg tatwymi procesami).

Deweloperka

* W segmencie deweloperskim spdtka ma obecnie w realizacji cztery projekty (506 lokali, finisz w 2027), start
kilku nowych planowany jest w 4Q’26 (721 lokali).

e W dtugim terminie planowany jest wzrost segmentu deweloperskiego (spotka posiada duzy potencjalny
PUM przede wszystkim w todzi i Poznaniu).

e Do zaktadanych harmonograméw spétki w tym zakresie nalezy podchodzi¢ z duzg ostroznoscia —
poszczegdlne projekty potrafia notowac¢ nawet kilkuletnie poslizgi w ich uruchamianiu wzgledem
zaktadanych pierwotnie harmonogramow.

e W naszym modelu zaktadamy, ze srednio spdtka przekaze po ok 450 lokali w latach 2026-28. Nastepnie
zaktadamy wzrost skali >700 lokali na rok.

Inne

e Tak jak wyzej wspomnieliSmy nasze prognozy zaktadaja odbudowe Marywilskiej 44 do korica 2027
(poprzednio do konca 2026). Od 2028 roku zaktadamy powrét do generowania historycznych wartosci
czynszow z tego obiektu.

e W kontekscie poréwnywania do konsensusu prezentowanego przez Bloomberga zalecamy ostroznosé,
moze on nie uwzglednia¢ obecnych oczekiwan rynku (te naszym zdaniem w ostatnich kwartatach zostaty
wyraznie obnizone).

Prognoza wynikéw roczna [min PLN]

2021 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P
Przychody 2506 3319 3322 3252 2951 3259 3665 4287 4603 4582 4731 4727 4726 4730 4725
Budownictwo 2344 3266 3127 2997 2953 3185 3546 4132 4410 4398 4538 4529 4523 4522 4511
Deweloperka 146 132 203 269 126 203 200 262 389 357 371 386 402 418 435
Najem 42 54 62 36 29 32 32 55 64 65 66 66 67 68 68
Inne 72 45 62 57 36 36 40 40 40 40 41 42 43 44 45
Wytaczenia -99 -177 -132 -107 -193 -198 -154 -202 -299 -278 -286 -297 -309 -322 -335
Zysk brutto ze sprzedazy 231,6 270,5 3357 291,3 2267 2849 3087 3745 4440 4310 4399 444,1 4487 453,8 4589
Budownictwo 173,6 197,33 243,8 1740 188,1 223,6 2399 262,5 282,7 2793 292,4 291,8 2915 291,4 2911
Deweloperka 33,6 38,3 49,7 84,4 43,6 64,0 60,0 78,6 116,6 107,1 111,4 115,9 120,6 125,5 130,6
Najem 22,9 33,6 37,6 15,2 0,0 4,1 3,6 26,7 35,0 35,8 36,0 36,3 36,6 36,9 37,2
Inne 3,1 1,6 39 2,1 -5,4 -1,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wytaczenia -1,6 -0,4 0,6 15,5 0,5 -4,8 5,2 6,6 9,6 8,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
SG&A 65,5 73,4 95,5 103,1 128,0 140,4 151,4 164,7 170,7 175,5 178,4 180,1 181,8 183,5 185,2
Zysk na sprzedazy 166,1 197,1 240,1 1883 98,7 1445 157,3 209,7 273,3 2555 261,4 264,0 267,0 270,3 273,7
PPO/PKO 8,4 -18,7 -16,2 -6,1 69,8 17,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 187,9 194,4 2426 2044 1994 1963 198,6 252,3 3158 298,2 304,1 306,7 309,7 313,1 316,6
EBIT 1745 1784 2239 1821 1685 162,2 157,3 209,7 273,3 255,5 2614 2640 267,0 2703 273,7
Zysk brutto 156,1 151,2 170,2 151,7 144,7 136,8 126,7 177,7 244,2 229,6 238,5 244,2  249,8 254,7  259,0
Zysk netto 1280 119,2 1354 1214 1123 1088 10,4 1421 1953 183,7 190,8 1954 199,9 203,8 207,2
Przekazane mieszkania 393 324 416 581 253 426 406 531 778 717 734 753 772 791 811
Portfel 43815 5564 4622 7992 8482 9604 10250 10570 10724 10881 10863 10854 10839 10834 10808
CFO 205 133 148 -48 -58 68 179 150 209 153 248 242 244 247 264
Dtug (gotéwka) netto 11 -59 9 -41 177 94 11 -57 -173 205  -308  -371  -437  -504  -588
Marza brutto ze sprzedazy 9,2% 8,1% 10,1% 9,0% 7,7% 8,7% 8,4% 8,7% 9,6% 9,4% 9,3% 9,4% 9,5% 9,6% 9,7%
Budownictwo 7,4% 6,0% 7,8% 5,8% 6,4% 7,0% 6,8% 6,4% 6,4% 6,3% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,5%
Deweloperka 22,9% 29,2% 24,5% 31,4% 34,6% 31,5% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Najem 54,4% 61,9% 61,2% 42,4% 0,1% 12,5% 11,3% 48,6% 550% 550% 54,9% 54,8% 54,7% 54,6% 54,5%
Inne 4,3% 3,5% 6,3% 3,8% -15% -5,5%  0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
SG&A/przychody 2,6% 22% 29% 32% 43% 43% 41% 3,8% 3,7% 38% 3,8% 3,8% 3,8% 39% 3,9%
Marza EBITDA 7,5% 5,9% 7,3% 6,3% 6,8% 6,0% 5,4% 5,9% 6,9% 6,5% 6,4% 6,5% 6,6% 6,6% 6,7%
Marza EBIT 70% 54% 67% 56% 57% 50% 43% 49% 59% 56% 55% 56% 56% 57% 58%
Marza netto 5,1% 3,6% 4,1% 3,7% 3,8% 3,3% 2,8% 3,3% 4,2% 4,0% 4,0% 4,1% 4,2% 4,3% 4,4%
Zrédto: DM BDM S.A.
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Bilans [mIn PLN] 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P
Aktywa trwate 830 1002 910 915 908 902 897 891 885 880 874 869
Wartosci niematerialne i prawne 9 9 9 9 9 9 9 9 9 10 10 10
Rzeczowe aktywa trwate 259 333 403 424 423 423 424 424 424 425 425 425
Nieruchomosci inwestycyjne 443 432 411 395 389 383 377 371 365 359 353 347
Pozostate aktywa trwate 119 227 87 87 87 87 87 87 87 87 87 87
Aktywa obrotowe 1583 1867 2392 2511 2737 2876 2883 3007 3050 3110 3192 3269
Zapasy 361 397 903 1141 1227 1152 1169 1186 1204 1223 1243 1244
Naleznosci krétkoterminowe 700 1130 1120 952 1062 1196 1190 1229 1228 1228 1229 1227
Inwestycje krotkoterminowe 399 273 320 368 398 478 474 541 568 609 671 748
- w tym $rodki pienigezne* 397 273 319 368 398 478 474 541 568 609 671 748
Pozostate aktywa obrotowe 124 67 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50
Aktywa razem 2414 2869 3302 3425 3644 3778 3780 3897 3935 3990 4066 4138
Kapitat (fundusz) wiasny 1095 1193 1280 1360 1483 1645 1767 1868 1937 2008 2082 2159
Kapitat mniejszosci 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 1319 1676 2022 2065 2162 2133 2013 2029 1998 1981 1984 1979
Rezerwy na zobowigzania 132 187 187 164 164 164 164 164 164 164 164 164
Zobowigzania dtugoterminowe 373 558 860 778 707 647 556 561 555 549 543 536
- w tym zobowigzania oprocentowane 218 341 305 271 232 226 220 214 208 202 196 190
Zobowigzania krétkoterminowe 813 931 975 1123 1291 1322 1293 1305 1280 1269 1277 1279
- w tym zobowigzania oprocentowane 138 108 108 108 108 78 48 18 -12 -30 -30 -30
Inne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pasywa razem 2414 2 869 3302 3425 3644 3778 3780 3897 3935 3990 4066 4138
*fqcznie z lokatami
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P
Przychody netto ze sprzedazy 3252 2951 3259 3665 4287 4603 4582 4731 4727 4726 4730 4725
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 291 227 285 309 374 444 431 440 444 449 454 459
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 103 128 140 151 165 171 175 178 180 182 183 185
Zysk (strata) na sprzedazy 188 99 144 157 210 273 256 261 264 267 270 274
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -6 70 18 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA 204 199 196 199 252 316 298 304 307 310 313 317
EBIT 182 168 162 157 210 273 256 261 264 267 270 274
Saldo dziatalnosci finansowej -30 -24 -25 -31 -32 -29 -26 -23 -20 -17 -16 -15
Zysk (strata) brutto 152 145 137 127 178 244 230 238 244 250 255 259
Zysk (strata) netto mniejszosci 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zysk (strata) netto** 121 112 109 101 142 195 184 191 195 200 204 207
**dla akcjonariuszy jedn. dominujacej
CF [min PLN] 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029pP 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -48 -58 68 179 150 209 153 248 242 244 247 264
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -85 -73 61 -50 -40 -41 -41 -41 -41 -40 -40 -40
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 134 6 -85 -80 -81 -88 -115 -140 -176 -162 -145 -146
Przeptywy pienigzne netto 1 -124 44 49 30 79 -3 67 26 42 61 78
Srodki pieniezne na poczatek okresu 396 397 273 317 366 396 475 472 539 565 607 668
Srodki pienigzne na koniec okresu 397 273 317 366 396 475 472 539 565 607 668 746
Wskazniki 2024 2025 2026P 2027pP 2028P 2029pP 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P
Przychody zmiana r/r -2% -9% 10% 12% 17% 7% 0% 3% 0% 0% 0% 0%
EBITDA zmiana r/r -16% -2% -2% 1% 27% 25% -6% 2% 1% 1% 1% 1%
Zysk netto zmiana r/r -10% -8% -3% -7% 40% 37% -6% 4% 2% 2% 2% 2%
Marza brutto na sprzedazy 9,0% 7,7% 8,7% 8,4% 8,7% 9,6% 9,4% 9,3% 9,4% 9,5% 9,6% 9,7%
Marza EBITDA 6,3% 6,8% 6,0% 5,4% 5,9% 6,9% 6,5% 6,4% 6,5% 6,6% 6,6% 6,7%
Marza EBIT 5,6% 57% 5,0% 4,3% 4,9% 5,9% 5,6% 5,5% 5,6% 5,6% 5,7% 5,8%
Marza netto 3,7% 3,8% 3,3% 2,8% 3,3% 4,2% 4,0% 4,0% 4,1% 4,2% 4,3% 4,4%
SG&A / przychody 3,2% 4,3% 4,3% 4,1% 3,8% 3,7% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,9% 3,9%
ROE 11,1% 9,4% 8,5% 7,5% 9,6% 11,9% 10,4% 10,2% 10,1% 10,0% 9,8% 9,6%
ROA 5,0% 3,9% 3,3% 3,0% 3,9% 5,2% 4,9% 4,9% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Dtug 356 450 414 380 341 305 269 233 196 173 167 161
D/ (D+E) 245%  27,4% 24.4%  21,8%  187%  156%  132%  11,1% 9,2% 7,9% 7,4% 6,9%
D/E 32,5% 37,7% 32,3% 27,9% 23,0% 18,5% 15,2% 12,5% 10,1% 8,6% 8,0% 7,4%
Diug / kapitat wiasny 32,5%  37,7% 32,3%  27,9%  23,0%  185%  152%  12,5%  10,1% 8,6% 8,0% 7,4%
Dtug netto -41 177 94 11 -57 -173 -205 -308 -371 -437 -504 -588
Dtug netto / kapitat wtasny -4% 15% 7% 1% -4% -10% -12% -17% -19% -22% -24% -27%
Diug netto / EBITDA 0,2 0,9 0,5 0,1 0,2 -0,5 0,7 -1,0 -1,2 -1,4 1,6 -1,9
EV 1253 1471 1388 1305 1236 1121 1088 985 922 857 790 706
Diug / EV 28,4%  30,6% 29,8%  29,1%  27,6%  27,2%  24,7%  23,6%  213%  20,1%  21,1%  22,8%
CAPEX / Przychody 2,9% 1,1% 3,2% 4,7% 1,0% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
CAPEX / Amortyzacja 4289% 101,6%  303,0% 419,3%  98,0% 101,1% 100,9% 100,9% 100,9% 100,9% 100,9%  100,9%
Zmiana KO / Przychody 2,0% 9,2% 4,9% 3,1% -0,1% 1,6% 1,2% 2,1% 0,1% 0,2% 0,2% 0,3%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 2123% -427% -48% 32% -1% 11% 18% -455% 4% -281% -4656% 332%
p/E* 10,7 11,5 11,9 12,8 9,1 6,6 7,0 6,8 6,6 6,5 6,3 6,2
P/BV* 1,2 1,1 1,0 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6
EV/EBITDA* 6,1 7,4 71 6,6 4,9 3,5 3,6 32 3,0 2,8 2,5 2,2
EV/EBIT* 6,9 8,7 8,6 8,3 59 4,1 4,3 3,8 3,5 32 2,9 2,6
EV/S* 0,4 0,5 0,4 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
DPS 0,17 0,10 0,20 0,19 0,18 0,30 0,56 0,81 1,15 1,17 1,18 1,19
Payout ratio 14,2% 9,1% 19,6% 19,6% 19,4% 23,1% 31,8% 48,6% 66,5% 65,7% 65,0% 64,2%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 11,75 PLN
MIRBUD | 22

RAPORT ANALITYCZNY



WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl
strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Jakub Zamorski

Mtodszy analityk rynku akcji
Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 208 14 39

e-mail: jakub.zamorski@bdm.pl

Krystian Grzegorczyk

Mtodszy analityk rynku akcji

Makler Papieréw Wartosciowych

tel. (032) 208 14 35

e-mail: krystian.grzegorczyk@bdm.pl

Historia rekomendacji spotki:

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Tomasz Grzeszczyk
tel. (022) 62-20-854

e-mail: tomasz.grzeszczyk@bdm.pl

Tomasz Figiel
tel. (022) 62-20-855

e-mail: tomasz.figiel@bdm.pl

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851

e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

zaecenic cenadoceiows 0 " hocclows | pubikaci  punliad urs wis
akumuluj 13,0 redukuj 13,0 09.09.2026 15:20 CEST 11,75 155411
redukuj 13,0 redukuj 11,3 04.09.2025 16:15 CEST 14,34 105 752
redukuj 11,3 akumuluj 9,09 02.09.2024 15:45 CEST 12,20 86 102
akumuluj 9,09 kupuj 8,90 04.01.2024 09:55 CEST 8,30 77 054
kupuj 8,90 kupuj 6,30 11.04.2023 11:30 CEST 7,70 59275
kupuj 6,30 16.01.2023 08:58 CEST 5,00 61566
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Obiaéni

y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu
CAGR - $rednioroczny wzrost
EPS - zysk netto na 1 akcje
DPS - dywidenda na 1 akcje
CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje
EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto
EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy
EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej
MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddéw ze sprzedazy
P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto
P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej
P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych
ROA - stosunek zysku netto do aktywow
marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw
marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sg trudnos¢
w doborze odpowiednich spdtek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, w tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesigecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 3Q’25*:

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra znacznie
przekracza biezacg cene rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezaca cene rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ wahac¢ wokot jego ceny
docelowej, ktdra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedfug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (np. na podstawie wycen DCF,
poréwnaweczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie ledni
przez analityka.

wych

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesigcy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 2 50% 0 0%
Akumuluj 2 50% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - w serwisie informacyjnym BDM na stronie: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji

raportujemy szczeg6towe zestawienie historycznych rekomendacji wydanych przez BDM w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesiecy, zawierajace m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu

i daty przekazania wspomnianych materiatéw analitycznych.
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INFORMACJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIAtU ANALITYCZNEGO:

Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument, analiza, materiat analityczny) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565.

Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do
otrzymywania rekomendacji ogélnych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatow
dystrybucji moze dotrzeé réwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM.

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2026-09-09

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2026-09-09 (15:20 CEST).

Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2026-09-16 (00:01 CEST).
0Od momentu publikacji majgtkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja BDM.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajgce lub
zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcow danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementéw raportu. Opracowanie nie stanowi reklamy ani nie
stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Raport, ani zadna jego kopia, nie mogg by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom parnstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji raportu
na stronach internetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomosé koniecznosci stosowania sie do
takich ograniczen.

Osoby, ktdre otrzymaja niniejszy raport, a ktdre w szczegdlnosci nie sa klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegnac opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskac potrzebne i niezbedne wyjasnienia
dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do
zapewnienia, czy instrument lub instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport s3 odpowiednie dla danego inwestora. Opinie analityka oraz wszelkie
rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna
jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak rowniez nie stanowia osobistej rekomendacji.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitalowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogg finalnie skutkowac
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos$¢ i poprawnosé
poszczegdlnych zatozernn dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym,
inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego)
moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢
do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mégtby osiggna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien
by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na pod stawie ogélnodostepnych
informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédfa informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw
finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spétki, raporty okresowe i biezgce podmiotdw wykorzystanych do wyceny
poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu
zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza. Tym samym w opinii BDM
niniejszy dokument zostat sporzgdzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w
wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka na dzier sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez
uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi
opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny
analityka i czestotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezgcych odczytdw serwisu informacyjnego GPW lub innych serwiséow
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujgce ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakorczenia prac
nad raportem.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze
w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12
miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Sprawozdanie z wykazem rekomendacji o charakterze ogélnym opublikowanych w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesiecy” zawierajgcym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatéw
analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacii
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DODATKOWE INFORMACJE, KTORE MOGA WPLYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU ANALITYCZNEGO:

BDM aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM
jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami interesow w Domu Maklerskim BDM S.A.”. BDM 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 BDM lub innymi osobami. W szczegdlnosci Wydziat Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziatu Bankowosci Inwestycyjnej oraz od
innych jednostek sprzedazowych BDM (m.in. Wydziat Sprzedazy, Wydziat Doradztwa).

Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii BDM zapewniaja, ze przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.
Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state. Jednoczesnie Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ analitykowi wynagrodzenie
dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikow pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci
inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci
inwestycyjnej, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowa¢, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej
w niniejszym dokumencie bedg wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadaé, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi
transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych os6b mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed
wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwila rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu
analitycznego przez analityka) sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz i Informacji.

Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku
powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”

Na dzien 2026-09-09:

*BDM oswiadcza i zapewnia, e nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogotem.
*Osoba ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 %
wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogdotem.

*Emitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspotgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta,
*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o
obrocie instrumentami finansowymi,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE).

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji.

*Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane

*Nie istniejg inne istotne powigzania wystepujgce miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzgdzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposéb
bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja, przed ofertg publiczna takich akcji.

*0Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom
organizacyjnym, technicznym oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczagcym rekomendacji
oraz ich unikania.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzagdzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb
bezposredni lub posredni, odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczgcymi ustug okreslonych w art.
69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg
zadne inne powigzania, ktdre bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu
jest szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji
przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spofce lub innym spétkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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