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Mirbud

Omdwienie wynikOw za 4 kwartat

Mirbud opublikowat wyniki za 4Q21 powyzej naszych prognoz ale zgodnie z Segment budowlany
czesciowymi wynikami wstepnymi podanymi 24.03.2022:

e Zysk netto wyniést PLN 35.6m, +12.1%r/r powyzej naszej prognozy w Mirbud
wysokos$ci PLN 22.3m i 2.9% powyzej wstepnej prognozy co jak sgdzimy
wynika z zaokraglenia liczb. KU PUJ

e  Przychody wyniosty PLN 858.4m, +79.8%r/r i 10.8%kw/kw powyzej naszej ., .
prognozy PLN 602.0m gtéwnie z uwagi na wyzsze przychody z sektora Wartosc gOdZIWa PLN

generalnego wykonawstwa i deweloperki w poréwnianiu do naszych 478
zatozen.
e Baza kosztowa wyniosta PLN 787.1 m prawie 42.6% powyzej naszych

. , Cena z dnia 26 kwietnia 2022 PLN 3.47
oczekiwan.

e Zysk brutto na sprzedazy wyniost PLN 71.2m, +18.6%r/r co oznacza
pobicie naszej prognozy 0 42.9% i jest zgodne z danymi wstepnymi.

e Na uwage zwraca spadek marzy brutto z 9.2% w 3 kwartale do 8.3% w 4
kwartale. Marza brutto w segmencie generalnego wykonawstwa
wyniosta 6.2% czyli mniej niz w 3Q21 i mniej niz nasze oczekiwania w
wysokosci 8%.

e EBITDA wyniosta PLN 51.9m, +16.5%r/r i powyzej naszych oczekiwan w
wysokosci PLN 45.5m.

e Pozostata dziatalno$¢ operacyjna wyniosta PLN -3.3m.

e Cash flow operacyjny byt dodatni PLN 139.7m. Naleznosci spadty do
poziomu PLN 501.9m.

e Z koricem 2021 roku wartos¢ portfela zaméwien Grupy Kapitatowej
Mirbud wyniosta ok. PLN 5 mld ztotych netto z przewazajgca ekspozycjg
(ok. 85 proc.) na kontrakty budownictwa infrastruktury drogowej, stad
tez dla dalszego rozwoju grupy istotnymi sg perspektywy tego rynku w
Polsce.

e Rok 2022 przyniesie wyniki finansowe pod wzgledem przychodéw co
najmniej poréwnywalne do roku 2021 oraz spodziewane obnizenie
rentownosci czesci kontraktow wg sprawozdania zarzadu.

e W ocenie prezesa inflacja, utrudnienia w dostepnosci niektérych
surowcéw i materiatdw, a takze kolejne podwyzki wysokosci stop
procentowych nie pozostang bez wptywu na rentownos¢ realizowanych
kontraktéw.
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Figure 1. Mirbud: Wyniki za 4kw.21

4Q20 3Q21A  4Q21A yly q/q 4Q21E diff. 4Q21prelim. diff.
Przychody 4775 774.6 858.4 79.8% 10.8% 602.0 42.6% 857.8 0.1%
Generalne wykonawstwo ~ 203.1  741.3 792.6 290.3% 6.9% 570.0 39.1%
Projekty deweloperskie 50.0 32.9 49.4 -1.2% 50.2% 35.0 41.2%
Dtugoterminowy najem 9.1 12.4 12.6 38.6% 1.9% 9.0 40.5%
Dziatalnos$¢ wystawiennicza 1.0 0.0 0.0 na na 0.0 na
Pozostate 9.7 14.6 38.7 299.7% 163.9% 14.6 163.9%
Korekty konsolidacyjne 204.7 -26.7 -35.0 -117.1% 31.1% -26.7 31.1%
Koszty produkcji sprzedanej -417.4 -703.5 -787.1 88.6% 11.9% -552.1 42.6%
Zysk na sprzedazy 60.1 71.1 71.2 18.6% 0.2% 49.9 42.9% 70.6 0.8%
Generalne wykonawstwo  -3.9 55.0 49.4 na -10.1% 45.6 8.4%
Projekty deweloperskie 12.6 7.6 10.6 -15.4% 40.8% 8.4 26.8%
Dtugoterminowy najem 1.9 7.8 7.8 319.7% 0.7% 2.7 189.3%
Dziatalno$¢ wystawiennicza 0.6 0.0 0.0 na na 0.0 na
Pozostate -0.7 1.8 1.2 na -34.4% 1.8 -34.4%
Korekty konsolidacyjne 49.6 -1.0 2.2 -95.6% na -8.6 -125.1%
Koszty sprzedazy iogolnego ;o9 470 g0 6.6% 6.0% -18.0 0.2%
zarzadu
Pozostate przychody i koszty -2.1 1.8 -3.3 52.5% na 0.0 na
Zysk operacyjny 41.0 55.9 48.3 17.8% -13.6% 31.9 51.7%
Przychody i koszty finansowe -3.9 -3.5 5.7 45.5% 61.9% -4.0 42.6%
Zysk przed opodatkowaniem 37.1 52.4 42.6 14.9% -18.7% 27.9 53.1%
Podatek dochodowy -5.4 -9.7 -7.1 31.5% -27.2% -5.6 26.8%
Zysk netto 31.7 42.7 35.6 12.1% -16.7% 22.3 59.6% 34.6 2.9%

Source: Company, IPOPEMA Research
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Niniejszy dokument zostat przygotowany przez: IPOPEMA Securities S.A z siedzibg w Warszawie, ul. Prézna 9, 00-107 Warszawa, Polska, wpisang do rejestru przedsiebiorcow
Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000230737, kapitat
zaktadowy i kapitat wptacony w wysokosci 2.993.783,60 zt, NIP 5272468122, www.ipopema.pl. Nadzér nad IPOPEMA Securities S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego, ul. Piekna
20, 00-549 Warszawa.

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez IPOPEMA Securities S.A. wytacznie w celach informacyjnych. Dokument ten jest adresowany do Klientéw IPOPEMA Securities S.A.
uprawnionych do otrzymania go na podstawie uméw o $wiadczenie ustug. Niniejszy dokument, przy wykorzystaniu srodkéw masowego przekazu, moze dotrze¢ réwniez do innych
inwestoréw. Dokument zostat przygotowany niezaleznie od spotki o ktérej mowa w niniejszym dokumencie, a wszelkie prognozy, opinie i oczekiwania sa prognozami IPOPEMA
Securities S.A. O ile nie wskazano inaczej, wszelkie szacunki i opinie zawarte w dokumencie stanowig niezalezng ocene analitykéw IPOPEMA Securities S.A. sporzadzajacych dokument,
na dzien jego wydania.

IPOPEMA Securities S.A. przygotowata niniejszy dokument z zachowaniem nalezytej starannosci, doktadnosci i rzetelnosci na podstawie publicznie dostepnych informacji, uwazanych
przez IPOPEMA Securities S.A. za wiarygodne. Zrédtem danych sg przede wszystkim: Bloomberg, Reuters, EPFR, PAP, GPW, GUS, NBP, prasa finansowa, internetowe serwisy finansowo-
ekonomiczne. IPOPEMA Securities S.A. dotozyta nalezytej starannosci w celu zapewnienia, ze podane w dokumencie informacje sa doktadne oraz ze wszelkie prognozy, opinie i
szacunki zawarte w nim sg prawdziwe i rzetelne, przy czym IPOPEMA Securities S.A. nie weryfikowata niezaleznie informacji podanych w dokumencie. W zwiagzku z powyzszym,
IPOPEMA Securities S.A. nie sktada zadnych odwiadczer ani gwarancji, wyraznych lub dorozumianych, co do rzetelnosci, doktadnosci, kompletnosci lub poprawnosci informacji i opinii
zawartych w dokumencie. Wyrazone w nim opinie mogg ulec zmianie, a IPOPEMA Securities S.A. nie jest zobowigzana do aktualizowania opinii zawartych w dokumencie oraz do
informowania o jego zmianach. IPOPEMA Securities S.A. ani zadna inna osoba lub podmiot powigzany nie ponosi jakiejkolwiek odp owiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajace z
uzycia niniejszego dokumentu lub jego zawartosci lub straty pozostajagce w zwigzku z nim w inny sposob, o ile przy jego sporzadzaniu zachowata nalezytg starannos¢ i rzetelnosc.
Niniejszy dokument moze by¢ udostepniany w srodkach masowego przekazu, przy czym kopiowanie lub publikacja w catosci lub w czedci, jak réwniez rozpowszechnianie informacji
zawartych w niniejszym dokumencie wymaga uprzedniej zgody IPOPEMA Securities S.A. Niniejszy dokument ani zadna jego kopia nie moze by¢ rozpowszechniany bezposrednio lub
posrednio w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Australii, Kanadzie lub Japonii.

Niniejszy dokument nie stanowi jakiejkolwiek oferty sprzedazy lub naktaniania do jakiejkolwiek oferty kupna lub sprzedazy jakichkolwiek instrumentéw finansowych, nie mozna na nim
polega¢ w zwigzku z jakgkolwiek umowa lub zobowigzaniem oraz nie stanowi on reklamy lub promogji instrumentu finansowego ani spétki. Decyzje inwestycyjne powinny by¢
podejmowane wytgcznie na podstawie prospektu emisyjnego lub innych publicznie dostepnych informacji i materiatéw.

Niniejszy dokument zostat sporzadzony bez uwzgledniania potrzeb i sytuacji odbiorcéw dokumentu. Przy przygotowywaniu dokumentu, IPOPEMA Securities S.A. nie bada celéw
inwestycyjnych odbiorcy dokumentu, poziomu tolerancji ryzyka, horyzontu czasowego oraz sytuacji finansowej. Spétka lub instrumenty finansowe o ktérych mowa w niniejszym
dokumencie mogg by¢ nieodpowiednie dla odbiorcéw dokumentu, w tym mogga by¢ niedostosowane do konkretnych celéw inwestycyjnych i horyzontu czasowego lub ich sytuacji
finansowej. Niniejszy dokument nie moze by¢ traktowany jako ekwiwalent ustugi w zakresie doradztwa inwestycyjnego. Warto$¢ instrumentéw finansowych moze ulega¢ wahaniom, w
tym moze ulegac obnizeniu. Zmiany kurséw walut moga mie¢ negatywny wptyw na wartos$¢ inwestycji. Inwestycja w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym, w tym
ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw. Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancji osiggniecia wynikéw w przysztosci. IPOPEMA Securities S.A. zwraca
uwage, ze na cene instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub moga by¢ niezalezne od spotki i wynikéw jej dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in.
zmieniajace sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. IPOPEMA Securities S.A. mogta wyda¢ w przesztosci lub moze wyda¢ w przysztosci inne dokumenty,
przedstawiajgce inne wnioski, niespéjne z przedstawionymi w niniejszym dokumencie. Takie dokumenty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne
przyjete przez przygotowujacych je analitykow.

Inwestorzy powinni mie¢ $wiadomos¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg mie¢ konflikt intereséw, ktéry mdgtby wptyna¢ na obiektywnos¢ niniejszego
dokumentu. Inwestor powinien zatozy¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub podmioty powigzane mogg $wiadczy¢ ustugi na rzecz spotki i uzyskac z tego tytutu wynagrodzenie. Moga
réwniez mie¢ inne relacje ze spétka. IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane moga nawigzac relacje biznesowe ze spétka lub innymi podmiotami wymienionymi w
dokumencie. IPOPEMA Securities S.A. posiada strukture organizacyjng i wewnetrzne regulacje zapewniajgce, ze interesy inwestora nie zostang naruszone w przypadku konfliktu
intereséw, w zwigzku z przygotowaniem niniejszego dokumentu. Polityka zarzgdzania konfliktami intereséw w IPOPEMA Securities S.A. jest dostepna na stronie internetowej pod
adresem https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162. Niniejszy dokument zostat przygotowany niezaleznie od intereséw IPOPEMA Securities S.A., spétki bedacej
przedmiotem niniejszego dokumentu oraz posiadaczy instrumentu finansowego wyemitowanego przez ww. spétke. IPOPEMA Securities S.A., jej akcjonariusze, pracownicy i
wspotpracownicy mogg posiadac dhugie lub krétkie pozycje w instrumentach finansowych spétki lub innych instrumentach finansowych powigzanych z instrumentami finansowymi
spotki.

W przeciggu ostatnich 12 miesiecy, IPOPEMA Securities S.A. otrzymywata wynagrodzenie za $wiadczenie ustug firmy inwestycyjnej na rzecz Mirbud S.A. Przedmiotem ustug byto
doradztwo na rzecz przedsiebiorcow w zakresie struktury kapitatowej i strategii biznesowej oraz innych spraw zwigzanych ze strukturg lub strategia, a takze oferowanie instrumentéw
finansowych.

Na zamoéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujgcych spotek: ATM Grupa S.A., Mirbud
S.A.,, ML System S.A., OncoArendi Therapeutics S.A., PointPack S.A., SFD S.A., Synektik S.A., Fabryka Farb i Lakieréw Sniezka S.A., Ultimate Games S.A., Vigo System S.A. GPW przystuguja
autorskie prawa majatkowe do tych materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw IPOPEMA Securities S.A. otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Informacje na temat programu dostepne sg
na stronie internetowej https://www.gpw.pl/gpwpa.

Na zaméwienie Gietdy Papieréow Wartosciowych S.A. w Bukareszcie (,BVB"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujacych spétek: Bittnet Systems S.A. i
Impact Developer & Contractor S.A. BVB przystugujg autorskie prawa majgtkowe do tych materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw IPOPEMA Securities S.A. otrzymuje od BVB
wynagrodzenie.

IPOPEMA Securities S.A. korzysta z szeregu metod wyceny, w tym modeli zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (takich jak zdyskontowane zyski operacyjne lub model
dyskontowania dywidend), a takze modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych, ktére oparte sg na poréwnywaniu wycenianego podmiotu do spétek reprezentujgcych
podobng branze lub sektor. Modele przeptywéw pienieznych opieraja sie na prognozowanych przeptywach pienieznych generowanych przez wyceniang spétke i s szeroko stosowane
w branzy inwestycyjnej. Metody poréwnawcze uwzgledniajg miedzy innymi rézne stopy wzrostu i wskazujg, jakg warto$¢ ma przedsigbiorstwo na tle spétek wybranych do grupy
poréwnawczej. Subiektywne opinie analityka lub analitykéw tworzacych wycene, oparte sg na ich wiedzy i do$wiadczeniu i odgrywajq istotng role w procesie wyceny. Dotyczy to
migdzy innymi wielu zmiennych ekonomicznych, takich jak stopy procentowe, inflacja i kursy walutowe, ktérych niewielkie rozbieznosci w oszacowaniu mogg prowadzi¢ do znaczgco
réznych wynikdw wyceny. Mocng strong modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych jest skupienie sie na tym co dzieje sie w samej spétce i powigzanie wyceny z wartoscig
fundamentalng. Staboscig takiej metody jest wysoka liczba przyjmowanych zatozen, ktérych niewielka zmiana powoduje spora réznice w oszacowanej wartosci wycenianej spotki.
Metody poréwnawcze sg co prawda mniej zalezne od subiektywnych zatozen analityka, jednak ich skuteczno$¢ maleje gdy wartos¢ jednej ze spdtek z grupy pordéwnawczej jest
przeszacowana lub niedowarto$ciowana. Co wiecej, wykorzystywane w metodach poréwnawczych wskazniki uwzgledniajgce prognozowane przyszte zyski, wartosci ksiegowe, zysk
operacyjny lub przeptywy pieniezne, bazujg w duzym stopniu na subiektywnych zatozeniach analityka.

Niniejszy dokument nie zostat przekazany do spotki przed jego publikacja.

Rekomendacje wydawane przez IPOPEMA Securities S.A. obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. IPOPEMA Securities
S.A. dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykdw.

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

Lista wszystkich rekomendacji dotyczacych jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub emitenta wydanych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez IPOPEMA Securities S.A. jest dostepna
na stronie internetowej: https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162.

Data i godzina podana na pierwszej stronie stanowi date przygotowania dokumentu. Cena stosowana w rekomendacji do obliczania odpowiednich wskaznikéw jest ,ostatnig” ceng
podang na pierwszej stronie niniejszego dokumentu.

Definicje terminéw uzytych w dokumencie obejmuja:
NII - wynik z tytutu odsetek - dochéd odsetkowy minus koszt odsetek.
Netto F&C - przychody z optat i prowizji netto - przychody z optat i prowizji minus koszty prowizji i optat.
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LLP - rezerwy na straty kredytowe - koszt odtozony jako odpis na zte kredyty.
NPL - pozyczka zagrozona - pozyczki, ktére sg niewyptacalne lub zblizone do niesptaconych.
Koszty / przychody - koszty operacyjne podzielone przez przychody.

ROE - zwrot z kapitatu - dochéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Sredni kapitat wasny.
ROA - zwrot z aktywdw - dochéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Srednie aktywa.

EBIT - zyski przed odsetkami i podatkami.
EBITDA - zyski przed odsetkami, podatkami, amortyzacja.

EPS - zysk na akcje - zysk netto (lub skorygowany zysk netto podzielony przez liczbe wystepujacych akgji).

Wskaznik P / E - cena do zysku - cena podzielona przez zysk na akcje.
Wskaznik PEG - P / E podzielony przez roczny wzrost EPS, zwykle w okreslonym czasie.
CAGR - f3czna roczna stopa wzrostu.

BVPS - wartos$¢ ksiegowa na akcje, wartos¢ ksiegowa kapitatu wiasnego spétki podzielona przez liczbe pozostatych akcji.

P/ BV - cena do wartosci ksiegowej - cena podzielona przez BVPS.

DPS - dywidenda na akcje - dywidenda za dany rok podzielona przez liczbe akcji pozostajgcych w obrocie.

DY - stopa dywidendy - dywidenda na akcje w danym roku podzielona przez biezgca cene akgji.

DDM - metoda zdyskontowanych dywidend - podstawowa metoda wyceny oparta na zatozeniu, ze wartos¢ akcji rowna sie sumie wszystkich zdyskontowanych przysztych dywidend.

FV - warto$¢ godziwa, obliczana na podstawie metod wyceny przedstawionych w dokumencie.

Autor dokumentu nie ma konfliktu intereséw ze spétka, o ktérej mowa w dokumencie. Punkt widzenia wyrazony w dokumencie odzwierciedla osobistg opini¢ autora dokumentu na
temat analizowanej spétki i jej papieréw wartosciowych. Inwestorzy powinni mie¢ Swiadomos¢, ze elastyczna cze$¢ wynagrodzenia autora moze zaleze¢ od ogdlnych wynikéw

finansowych IPOPEMA Securities S.A.

IPOPEMA Securities S.A. dziata z nalezytg starannoscia, uczciwie, rzetelnie, profesjonalnie i zgodnie z przepisami obowigzujgcego prawa.

IPOPEMA Securities S.A. nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego inwestora, wynikéw spétki ani potencjalnych cen, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie.

Przy stosowaniu ratingéw dla firm stosuje sie nastepujgce kryteria w odniesieniu do réznicy miedzy FV IPOPEMA a ceng spétki w dniu rekomendacdji:

Rating Réznica pomiedzy FV i ceng z rekomendacji
Kup Above 10%
Trzymaj In between (and including) -10% and 10%
Sprzedaj Below -10%
IPOPEMA Research - - Rozktad wedtug kategorii rekomendaciji (Lipiec 1 -Wrzesier\ 30, 2021)

Number %
Kup 52 74%
Trzymaj 14 20%
Sprzedaj 4 6%
Suma 70 100%
Historia ratingu - Mirbud
Data Rekomendacja 3% Cena z rekomendacji Autor
03/09/2020 KUPUJ PLN 3.14 PLN 2.26 Robert Maj
04/03/2021 KUPUJ PLN 5.06 PLN 4.43 Robert Maj
27/05/2021 KUPUJ PLN 6.60 PLN 4.97 Robert Maj
13/12/2021 KUPUJ PLN 4.78 PLN 4.09 Robert Maj
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