Mirbud

Przepis na sukces

Mirbud kontynuuje dobrg passe w podpisywaniu kontraktéw infrastrukturalnych.
Zaktadamy, ze takie nowo podpisywane umowy pozwolg co najmniej zachowaé
marze (po 9M20 szacujemy, ze wynosita ona ponad 7% na poziomie brutto).
Szacujemy, ze marza brutto grupy wzrosnie z 8.9% w 2020 do 9.7% w 2021.
Obecnie, dwucyforwe podwyzki cen stali na pewno wywotujg pytania o
utrzymanie dochodowosci ale zaktadamy, ze Spétce udato sie zabezpieczy¢ cene
surowca w przewazajacej czesci kontraktéw na 2021, natomiast w przypadku
nowych kontraktébw zaktadamy, ze ten koszt bedzie ponoszony przez
zamawiajgcego. Na koniec 3 kw.20 Spétka posiadata rekordowy portfel
zamoéwien na poziomie PLN 5.5 mid, obejmujacy projekty do 2024 r. W zwigzku
ze wzrostem skali dziatalno$ci oczekujemy wzrostu zadtuzenia (w zwigzku ze
zwiekszeniem zaangazowania w kapitat obrotowy) oraz prognozujemy wskaznik
dtug netto/EBITDA na poziomie 2.6x na koniec 2020 r. oraz spadek do 1.7x na
koniec 2021 r. oraz 1.3x na koniec 2022 r. Podwyzszamy prognozy EBITDA o
15.5% do PLN 75.9m w 2020E (+18.8% r/r), o 14.9% do PLN 89.5m w 2021E
(+17.9% r/r) oraz 0 12.2% do PLN 101.9m w 2022E (+13.9% r/r). Podwyzszamy
nasza wycene 0 62% do PLN 5.06 na akcje i utrzymujemy rekomendacje Kupuj.

Prognoza wynikéw na 4 kw.20

Spétka bedzie publikowa¢ swoje wyniki za 4kw.20 w dniu 27 kwietnia 2021.
Zaktadamy, ze EBITDA wyniesie PLN 22.1m (-2.2%r/r, -14.5%kw/kw). Liczymy, ze
poziom przychodéw osiggnie poziom PLN 498.4m +58.7%r/r i +50.8 kw/kw. Zysk
operacyjny wg naszych prognoz osiagnie poziom PLN 18.7m, -5.1%r/r i -
13.8%kw/kw. Przewidujemy, ze zysk netto osiggnie PLN 12.8m, +16.4%r/r i -
19%kw/kw. Poziom operacyjny moze by¢ obcigzony przez dodatkowe odpisy
naleznosci co z reguly towarzyszy dynamicznemu wzrostowi przychodéw.

Oczekujemy nizszego dyskonta

Mirbud jest notowany przy wskazniku 2021 EV/EBITDA 6.3x co stanowi 9.2%
dyskonta do zagranicznych spétek poréwnywalnych i 18.2% dyskonta do
Budimexu. Budimex oczywiscie wyptacg hojng dywidende natomiast ciggle
wyceniamy Mirbud z mniejszym dyskontem do najbardziej rozpoznawalnej
polskiej spétki budowlanej.

Ciaggle wysoka dzwignia finansowa

Zaktadamy, ze terminy ptatnosci wiekszosci zadtuzenia zostang zrolowane w
latach 2021-23, jednak sgdzimy, ze kowenant pozwalajgcy bankom decydowac o
wyptacie dywidend pozostanie bez zmian. Mirbud posiadat dtug netto/EBITDA na
poziomie 2.2x na koniec 3Q20; prognozujemy wzrost do 2.6x na koniec 2020 (ze
wzgledu na zwiekszenia zaangazowania w kapitat obrotowy) oraz spadek do 1.7x
na koniec 2022r i 1.3x na koniec 2022.

Figure 1. Mirbud dane finansowe, (PLN m)
2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E

Przychody 8599 1,143.1 949.1 1,263.7 1,649.9 18444
EBIT 47.9 51.0 52.2 62.0 70.9 81.6
EBITDA 58.3 62.4 63.9 75.9 89.5 101.9
Zysk netto 22.8 24.6 28.1 39.2 48.5 54.5
EPS 0.3 0.3 0.3 0.4 0.5 0.6
DPS 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1
P/E (x) 16.0 14.8 13.7 10.4 8.4 7.5
EV/EBITDA (x) 10.6 9.5 8.5 8.0 6.3 5.3

Source: Company, IPOPEMA Research
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RZiS (PLN m) 2017 2018 2019 2020E 2021E
M I RB U D Przychody 859.9 11,1431 949.1 1,263.7 1,649.9
s 2 . Koszty -775.6 -1,0499 -848.5 -1,150.9 -1,490.8
KUPUJ Wartosc g0d2|wa PLN 5.06 Zysk brutto 84.2 93.2 100.6 112.9 159.2
Kapitalizacja EUR 84.9m Potencjat wzrostu +14.3%  generalne wykonawstwo 54.6 52.6 58.6  130.0  146.2
deweloperka 16.5 18.8 18.6 25.6 24.7
wynajem 16.9 18.5 19.0 4.8 8.3
dzialalnosc wystawowa 0.3 0.0 24 2.0 0.0
Wskazniki 2018 2019 2020E 2021E 2022E Pozostate -0.6 -0.5 -0.7 -0.7 -0.7
P/E (x) 14.8 13.7 10.4 8.4 7.5 Korekty -3.5 3.8 2.7 -48.9 -19.4
EV/EBITDA (x) 9.5 8.5 8.0 6.3 53 EBITDA 58.3 62.4 63.9 75.9 89.5
EV/Sprzedaz (x) 0.52 0.57 0.48 0.34 029  EBIT 47.9 51.0 52.2 62.0 70.9
P/WKk (x) 0.96 0.95 0.92 0.83 0.76  Dzialalnosc finansowa -16.5 -17.6 -15.2 -13.1 -11.0
Stopa cash flow (%) 14% 0% 3% 12% 13%  Zysk przed podatkiem 31.4 33.4 37.0 489 59.9
Stopa dywidendy (%) 0% 0% 0% 1% 1% Podatek -6.3 -6.4 -8.9 -9.7 -11.4
Zysk netto 22.8 24.6 28.1 39.2 48.5

Na akcje 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Liczba akgji (m) 82,5 87.1 91.7 91.7 91.7  Bilans (PLN m) 2017 2018 2019 2020E 2021E
EPS (PLN) 0.3 0.3 0.4 0.5 0.6  Aktywa trwate 538.8 515.4 518.6 537.8 567.9
BVPS (PLN) 4.64 4.65 4.82 5.31 5.85 Warotsci niematerialne 210.5 254.1 249.6 242.0 242.0
FCFPS (PLN) 0.63 0.01 0.12 0.53 0.59  Aktywa trwate 2739 207.0 2175 2369 2545
DPS (PLN) 0.00 0.00 0.02 0.04 0.05 Naleznosci 15.9 14.5 12.3 12.6 16.5
Aktywa krétkoterminowe 465.2 564.1 627.8 802.4 1,037.8
Zmiana r/r (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  Zapasy 1726 2169  261.0  353.1 408.4
Przychody 329% -17.0% 33.2% 30.6% 11.8%  Naleznosci handlowe 236.9 279.3 256.8  346.2 4294
EBITDA 7.0% 2.4% 18.8% 17.9% 13.9% Gotéwka 46.5 64.1 108.2 101.1 198.0
EBIT 6.6% 23% 188% 143%  15.1% Inne krétkoterminowe aktywa 9.2 3.7 1.9 1.9 1.9
Zysk przed podatkiem 6.4% 10.7% 32.2% 22.4% 124%  Aktywa Razem 1,004.1 1,079.6 1,146.4 1,340.1 1,605.7
Zysk Netto 8.1% 141% 395% 23.7% 12.4% Kapitat 355.9 382.6 405.3 442.6 487.2
Mniejszosci 54.3 56.7 0.0 0.0 0.0
Diwignia finansowe 2018 2019 2020E 2021E 2022E Zobowiagzania dtugoterm. 311.7 274.6 347.2 413.2 487.0
Marza brutto (%) 8.2% 10.6% 8.9% 9.6% 9.3% Pozyczki i leasing 177.9 170.2 164.3 164.3 164.3
Marza EBITDA (%) 5.5% 6.7% 6.0% 5.4% 55%  Inne 133.8 1044 1829 2488 3227
Marza EBIT (%) 4.5% 5.5% 4.9% 4.3% 4.4%  Zobowiazania krétkoterm. 336.5 422.3 394.0 484.3 631.5
Marza netto (%) 2.2% 3.0% 3.1% 2.9% 3.0% Zobowigzania handlowe 235.2 322.8 263.4 315.3 408.4
Dtug netto / EBITDA (x) 2.77 242 2.61 1.71 1.32 Pozyczki i leasing 67.8 66.9 98.2 134.7 186.5
Dtug netto/ Kapitat (x) 0.45 0.38 0.45 0.31 0.25 Inne 335 32.6 324 34.3 36.6
Dzwignia finansowa (x) 1.25 1.19 113 1.07 1.02  Kapitat i zobowiazania 1,004.1 1,079.6 1,146.4 1,340.1 1,605.7
ROE (%) 6.7% 7.1% 93% 10.4% 10.6%  Obrot zapaséw (dni) 81.2 754 1123 1120  100.0
ROA (%) 5.4% 6.0% 8.2% 9.7% 10.4%  Obrot naleznosci (dni) 100.5 89.2 98.8  100.0 95.0
ROCE (%) 7.8% 6.9% 7.2% 7.3% 7.7%  Net debt (PLN m) 199.1 1729 154.4 197.9 152.8
Zatozenia 2018 2019 2020E 2021E 2022E CASH FLOW (PLN m) 2017 2018 2019 2020E 2021E
Produkcja (k m3) 1,143 949 1,264 1,650 1,844 Cash Flow operacyjny 68.4 48.9 28.2 -9.2 84.5
Generalne wykonawstv  1,074.7 908.4 1,425.1 1,624.6 1,819.5  Zysk netto 22.8 24.6 28.1 39.2 48.5
Inzynieryjne (PLN m) 493.2 397.5 712.5 812.3 909.8 Amortyzacja 10.5 1.4 1.7 13.9 18.6
Dziatalnosc wystaw. (PL 5.9 8.0 4.2 0.0 0.0  Zmiana w kapital obrotowym 1.7 -28.3 -1.8  -129.7 -45.4
Wynajem (PLN m) 45.3 46.6 34.8 41.7 42.5 Inne 18.9 -4.9 13.1 67.4 62.8
Konsolidacja (PLN m) -82.7 -1085 -301.2 -113.7 -127.4 Cash flow inwestycyjny -29.9 3.0 -19.8 -32.5 -35.5
Inna sprzedaz (PLN m) 2.0 1.8 1.4 1.4 1.4 Inwestycje 1.5 -0.8 -18.2 -325 -355
Nieruchomosci (PLN m) 97.8 92.7 99.6 96.0 108.2  Nieruchomosci inwestycyjne -26.7 2.2 3.6 0.0 0.0
Polska GDP (%) 5.2% 41%  -4.6% 4.3% 24%  Inne -4.8 1.6 -5.2 0.0 0.0
Polska CPI (%) 2.1% 2.2% 3.0% 2.0% 2.0% Cash flow finansowy -42.4 -34.3 35.6 34.7 47.8
Rynek budowlany (%) 9.2% 26%  -3.7% 2.4% 1.8%  Zmiana w kapitale 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
USD PLN ($redni) 3.61 3.84 3.90 3.90 3.90 Zmiana dtugu -15.6 -19.9 34.3 36.5 51.8
EUR PLN ($redni) 4.26 4.30 4.30 4.30 4.30 Dywidenda 0.0 -0.3 0.0 -1.8 -3.9
Inne -26.9 -14.2 1.3 0.0 0.0
Zmiana w gotéwce -3.9 17.6 44.0 -7.1 96.9
Gotéwka na koniec okresu 46.5 64.1 108.2 101.1 198.0

Zrédfo: Spdtka, IPOPEMA Research
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Prognoza na 4 kw.20

Spétka bedzie publikowac swoje wyniki za 4kw.20 w dniu 27 kwietnia 2021. Zaktadamy, ze
EBITDA wyniesie PLN 22.1m (-2.2%r/r, -14.5%kw/kw). Liczymy, ze poziom przychodéw
osiggnie poziom PLN 498.4m +58.7%r/r i +50.8 kw/kw. Zysk operacyjny wg naszych prognoz
osiagnie poziom PLN 18.7m, -5.1%r/r i -13.8%kw/kw. Przewidujemy, ze zysk netto osiggnie
PLN 12.8m, +16.4%r/r i -19%kw/kw. Poziom operacyjny moze by¢ obcigzony przez
dodatkowe odpisy naleznosci co z reguty towarzyszy dynamicznemu wzrostowi przychodow.

Figure 2. Mirbud: prognoza na 4kw.20

Mirbud: Wyniki 4Q19 3Q20A 4Q20E yly q/q
Przychody 3141 330.4 498.4 58.7% 50.8%
Koszty produkgji sprzedanej -276.0 -295.2 -462.7 67.7% 56.8%
Zysk na sprzedazy 38.1 35.3 35.7 -6.5% 1.1%
Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu -13.6 -15.0 -15.0 10.5% -0.1%
Zysk operacyjny 19.7 21.6 18.7 -5.1% -13.8%
Przychody i koszty finansowe -4.0 -3.0 -2.9 -26.6% -1.7%
Zysk przed opodatkowaniem 15.7 18.7 15.8 0.4% -15.7%
Podatek dochodowy -5.2 -2.9 -3.0 -42.0% 1.9%
Zysk netto 11.0 15.8 12.8 16.4% -19.0%
EBITDA 22.6 25.8 221 -2.2% -14.5%

Source: Company, IPOPEMA Research

Figure 3. Zmiany w prognozach

Zmiany w prognozach

2020E 2021E 2022E
PLN m Poprzednia Nowa Réznica (%) Poprzednia Nowa Ré6znica (%) Poprzednia Nowa Ré6znica (%)
Przychody 1,242.1 1,263.7 1.7% 1,594.1 1,649.9 3.5% 1,765.7 1,844.4 4.5%
Zysk brutto 111.8 112.9 1.0% 140.9 159.2 13.0% 160.9 171.0 6.3%
EBIT 52.6 62.0 17.9% 59.5 70.9 19.1% 70.8 81.6 15.3%
Zysk netto 29.0 0.0 35.2% 36.5 48.5 32.8% 4.1 54.5 32.7%
EBITDA 65.7 75.9 15.5% 77.8 89.5 14.9% 90.8 101.9 12.2%

Source: Company, IPOPEMA Research

Metody wyceny

Nasze podejscie do wyceny spoétek budowlanych opiera sie na dwéch metodach: metodzie
zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) i modelu zdyskontowanych dywidend
(DDM). Obliczamy wartos¢ godziwg dla Mirbudu biorac Srednig z dwéch metod opierajacych
sie na tym samych zatozeniach i modelu finansowym. Nasz model zaktada prognozy
przeptywow pienieznych do firmy w okresie 10 lat w oparciu o nasze zatozenia dla rynku
budowlanego, zmiany PKB w Polsce oraz innych parametréw, w tym wzrostu wolumenéw,
zmiany mixu produktéw, zmiany modelu finansowania, wzrostu wydajnosci, wzrostow
kosztow produkcji, naktadédw inwestycyjnych i zapotrzebowania na kapitat obrotowy. Nasze
prognozy dotyczagce dywidend bazujg na prognozach wynikbw w naszym modelu
finansowym i zaktadajg w krétkim terminie 10% wskaznika wyptaty z zysku netto z godnie z
politykg dywidendowa, a w diugim terminie wzrastajg do poziomu 50%. DDM jest réwniez
uzytecznym narzedziem do zrozumienia mnoznikéw P/E [P/E=(D/E)/(k-g)]l, z r6znicami
wyjasnionymi przez kombinacje wzrostu zyskéw i poziomu wyptaty dywidendy. W roku
rezydualnym zaktadamy 1% stopy wzrostu zaréwno w modelu DCF jak i w DDM.

Nasze zatozenia dotyczace kosztu kapitatu wtasnego zostaly ustalone przy zastosowaniu
zmiennej stopy wolnej od ryzyka (réwnej 12-miesiecznej stopie procentowej forward) oraz
5.0% premii za ryzyko. Uzyte przez nas 12-miesieczne stopy procentowe forward bazujg na
krzywej dochodowosci dla okresu 2021-2029. Po tym okresie stosujemy statg stope
procentowg na poziomie 4.5%, ktéra jest naszym szacunkiem stopy procentowej w catym
cyklu dla wschodzacej Europy. Zaktadamy réwniez wspoétczynnik beta na poziomie 1.0x, aby
nie znieksztatca¢ WACC i poréwnywalnosci naszych wycen.

ipopema
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Figure 4. Wycena DCF (PLN m)

PLN m 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E Rok koricowy
Przychody 1,649.9 1,844.4 2,026.8 2,087.0 2,131.5 2,194.7 2,256.5 2,315.3 2,375.1 2,444.3 2,444.3
EBIT 70.9 81.6 90.0 94.6 95.4 989 1016 1054 111.2 116.6 116.6
Podatek na EBIT 14.1 15.5 171 18.0 18.1 18.8 19.3 20.0 211 221 22.1
NOPLAT 57.4 66.1 729 76.6 77.3 80.1 82.3 85.4 90.0 94.4 94.4
Amortyzacja 18.6 20.3 21.6 23.0 24.8 26.6 28.4 30.2 32.0 33.7 33.7
Wydatki inwestycyjne -35.5 -35.0 -36.2 -35.4 -35.9 -36.0 -36.1 -35.8 -33.6 -35.3 -35.3
Zmiana w kapitale pracujgcym -454  -506 475 -157 -11.6 -165  -16.1 -153  -155  -18.0 -18.0
Wolny przeptyw gotowki -4.8 0.8 10.7 48.5 54.6 54.2 58.6 64.5 73.0 74.8 74.8
Stopa wolna od ryzyka 153% 1.55% 1.59% 1.65% 1.77% 2.00% 2.17% 236% 233% 232% 4.50%
Premia za ryzyko 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%
Beta 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Koszt kapitatu 6.53% 6.55% 6.59% 6.65% 6.77% 7.00% 7.17% 7.36% 7.33% 7.32% 9.50%
Koszt dtugu (przed podatkiem) 40% 41% 41%  42% 43% 45% 47% 4.9% 48%  4.8% 4.8%
Efektywna stopa podatkowa 19.8% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Koszt dtugu po podatku 3.2% 3.3% 3.3% 3.4% 3.5% 3.6% 3.8% 3.9% 3.9% 3.9% 3.9%
Waga dtugu 31.3% 33.0% 323% 30.4% 30.4% 304% 31.4% 31.1% 31.7% 29.6% 29.6%
Waga kapitatu 68.7% 67.0% 67.7% 69.6% 69.6% 69.6% 68.6% 689% 683% 70.4% 70.4%
WACC 55% 55% 55% 57% 58% 6.0% 6.1% 63% 62% 6.3% 7.8%
Wspotczynnik dyskontujgcy 0.95 0.90 0.85 0.81 0.76 0.72 0.68 0.64 0.60 0.56 0.52
Wartos¢ biezgca przeptywu gotéwki -4.6 0.7 9.1 39.1 41.6 39.0 39.7 411 43.8 42.2 39.1
Suma 291.7

Wskaznik wzrostu FCF w korcowym roku 1.0%

Wartos$¢ koricowa 1,103.2

Wartos¢ biezgca wartosci korncowej 577.4

Zwijanie dyskonta 8.1

Wartos$¢ przedsiebiorstwa 877.2

Dtug netto 2020E 197.9

Zobowigzania pracownicze i inne -198.2

Dywidenda wyptacona w 2020 0.0

Wartos¢ kapitatu 481.1

Warto$¢ na akcje (PLN) 5.24

Source: Company, IPOPEMA Research

Figure 5. Wycena DDM (PLN m)

PLNm 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E Rok koncowy
Dywidendy 39 49 164 182 324 33.0 344 354 369 479 47.9
Stopa dyskonta 6.5% 6.6% 6.6% 67% 68% 7.0% 72% 74% 73% 7.3% 9.5%
Wspotczynnik dyskontujgcy 094 088 083 077 073 068 063 059 055 0.51 0.47
Zdyskontowana dywidenda 37 43 135 141 235 224 21.8 209 203 245 22.4
Suma zdyskontowanych dywidend (warto$¢ biezaca) 168.9

Wzrost dywidendy w koficowym roku 1.0%

Wartos¢ koncowa 569.5

Wartos¢ biezgca wartosci koncowej 266.2

Zwijanie dyskonta 13.1

Wartos¢ kapitatu 448.2

Wartos¢ na akcje (PLN) 4.89

Source: Company, IPOPEMA Research

Figure 6. Podsumowanie wycen

PLN m

DCF 5.24
DDM 4.89
Srednia 5.06

Source: Company, IPOPEMA Research
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Wycena poréwnawcza

Mirbud jest notowany przy wskazniku 2021 EV/EBITDA 6.3x co stanowi 9.2% dyskonta do
zagranicznych spétek poréwnywalnych i 18.2% dyskonta do Budimexu. Budimex oczywiscie
wyptacg hojng dywidende natomiast ciggle wyceniamy Mirbud z mniejszym dyskontem do
najbardziej rozpoznawalnej polskiej spo6tki budowlanej.

Figure 7. Wycena poréwnawcza - spétki zagraniczne

PRICE Ticker NAME P/E EV/EBITDA
(LCU) 2020 2021 2022 2020 2021 2022
15.0 ABGV.VI PORR NaN 16.2 8.6 5.5 3.0 2.6
30.2 STRV.VI STRABAG 7.9 9.4 8.7 1.9 2.1 2.1
28.8 WBSV.VI WIENERBERGER 17.6 13.1 11.3 7.6 6.7 6.1
17.3 TKFEN.IS TEKFEN HOLDING 18.3 9.0 9.5 7.3 4.6 4.0
7.5 ENKALIS ENKA INSAAT 171 20.5 17.1 8.1 7.7 7.2
22.3 CIMSA.IS CIMSA CIMENTO 15.7 10.7 8.1 8.9 7.1 6.1
280.0 BALF.L BALFOUR BEATTY PLC 494 13.3 10.1 14.5 7.7 6.2
11.9 B5AG.DE BAUER AG NaN 27.5 14.0 6.0 53 4.7
FOMENTO DE
9.9 FCC.MC CONSTRUCCIONES Y 15.9 14.9 13.7 7.6 8.0 7.7
CONTRATAS SA
74.1 HOTG.DE HOCHTIEF AG 10.6 10.9 9.8 3.1 4.1 3.9
0.6 OHL.MC SERASCON HUARTE LAIN NaN NaN NaN 49 4.7 4.4
2.1 SCYR.MC SACYR SA 25.1 7.4 6.2 11.3 10.3 10.2
207.5 SKAb.ST SKANSKA AB 9.0 15.6 14.5 5.1 8.0 7.1
33.7 BOUY.PA  BOUYGUES SA 19.9 13.1 1.3 6.8 5.6 5.1
1.5 MOTA.LS MOTA ENGIL SGPS SA NaN NaN NaN NaN NaN NaN
ACS ACTIVIDADES DE
26.5 ACS.MC CONSTRUCCION Y 13.1 12.0 11.7 4.5 53 5.2
SERVICIOS SA
133.1 ANA.MC ACCIONA SA 353 25.5 19.6 11.3 9.8 8.6
21.0 FER.MC FERROVIAL SA NaN NaN 66.8 55.4 37.2 31.5
86.5 FOUG.PA EIFFAGE SA 24.5 12.8 10.5 9.0 7.0 6.5
30.3 GBFG.DE BILFINGER SE NaN 24.2 12.5 15.2 6.7 5.4
4.7 YIT.HE YIT QY] 271 13.1 9.3 14.7 9.5 7.8
1.6 WBD.MI SALINI IMPREGILO SPA 17.2 16.1 121 5.1 6.0 5.4
88.0 SGEF.PA VINCI SA 42.4 19.4 15.2 13.8 9.9 8.7
MEDIAN 17.6 13.2 11.3 7.6 6.9 6.1
4.4 MRB.WA MIRBUD 10.4 8.4 7.5 8.0 6.3 53
Premium/discount to
median
Mirbud -41.1% -36.6% -34.3% 4.3% -9.2% -13.3%

Source: Reuters, IPOPEMA Research

Figure 8. Wycena poréwnawcza - spétki krajowe

PRICE Ticker NAME P/E EV/EBITDA
(LCU) 2020 2021 2022 2020 2021 2022
314.00 BDXP.WA BUDIMEX 21.1 15.2 15.0 9.7 7.6 7.5
21.60 PBX.WA PEKABEX 7.9 5.9 5.9 6.8 4.9 4.4
MEDIAN 14.5 10.6 10.5 8.3 6.3 5.9
4.43 MRB.WA MIRBUD 10.4 8.4 7.5 8.0 6.3 53
Premium/discount to median
Mirbud -28.6% -20.8% -28.7% -3.7% 0.0% -10.4%

Source: Reuters, IPOPEMA Research
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ESG Section

Srodowisko

Mirbud bardzo powaznie traktuje kwestie ochrony Srodowiska. Spétka wdrozyta szereg
srodkdéw majgcych na celu kontrole emisji pytéw i zapobieganie powstawaniu nadmiernych
ilosci odpadéw oraz wzmacnia swojg polityke srodowiskowg poprzez zmniejszenie zuzycia
zasobéw naturalnych. Ponadto spotka dazy do optymalizacji wykorzystania zasobow,
koncentrujgc sie na recyklingu, kontroli odpadéw i cyrkulacji wody. W swoich ustugach
logistycznych zlecanych podwykonawcom

tad korporacyjny

Mirbud utrzymuje przejrzystg i ciggta komunikacje ze swoimi pracownikami i
akcjonariuszami. Regularne spotkania miedzy pracownikami i menedzerami majg na celu
dostarczenie aktualnych informacji i utrwalenie strategii firmy. Terminowo publikuje raporty
kwartalne i roczne.
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Ryzyka zwigzane z wartoscig godziwg
Zmiennos$¢ popytu

Z uwagi na model biznesowy zorientowany na rozbudowang baze aktywéw Mirbud jest w
petni narazony na zmiany w lokalnym popycie na ustugi budowlane. Staby popyt moze
doprowadzi¢ do gwattownych spadkéw rentownosci.

Niekorzystny trend na rynkach cen materiatéw i ustug

Niekorzystne tendencje, takie jak rosngce koszty surowcéw lub inflacja kosztéw ustug
transportowych, mogg zmniejszy¢ rentownos¢ spotki.

Mozliwy wzrost konkurengji

Biorgc pod uwage dobrg rentownos$¢ firmy, wynikajgcg ze ztozonych rozwigzan i rosnacej
skali dziatalnosci, kilku lokalnych konkurentéw moze prébowac skopiowa¢ model biznesowy
Mirbud, co moze potencjalnie zwiekszy¢ konkurencje w najwazniejszych dla spotki
segmentach.

Brak sity roboczej

Brak wykwalifikowanej sity roboczej w branzy budowlanej moze spowodowa¢, ze Mirbud
bedzie miat niewystarczajaca liczbe pracownikéw do prowadzenia dziatalnosci. W tej chwili
nie ma brakéw kadrowych, co prawdopodobnie pozwoli firmie obnizy¢ baze kosztowsg i
koszty stron trzecich w kolejnych kwartatach.

Wozrost naleznosci

Najwiekszym zagrozeniem dla Mirbudu bytby gwattowny wzrost naleznosci z tytutu
kontraktéw budowlanych, ktéry rzucatby cien na rentownos¢ realizowanych kontraktéw.

Spowolnienie gospodarcze

Szacunki dla polskiej gospodarki wskazuja na nizsze stopy wzrostu w przysztosci. W
rezultacie niektore inwestycje moga zosta¢ wstrzymane, co wywotatoby pytania o poziom
portfela zamowieh Mirbudu w kolejnych latach. Zmniejszajagce sie fundusze unijne
prawdopodobnie zaostrza problem.
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Wyniki finasowe

Figure 9. Rachunek Zyskéw i Strat (PLN m)

2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E
Przychody 859.9 1,143.1 949.1 1,263.7 1,649.9 1,844.4 2,026.8
Koszty -775.6 -1,049.9 -848.5 -1,150.9 -1,490.8 -1,673.3 -1,838.6
Zysk Brutto 84.2 93.2 100.6 112.9 159.2 171.0 188.3
Koszty sprzedaze i administracji -44.7 -51.9 -54.1 -57.3 -122.2 -127.3 -139.9
EBIT 47.9 51.0 52.2 62.0 70.9 81.6 90.0
Dziatalno$¢ finansowa -16.5 -17.6 -15.2 -13.1 -11.0 -14.3 -15.1
Udziat w zyskach 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk przed podatkiem 31.4 334 37.0 48.9 59.9 67.3 74.9
Podatek -6.3 -6.4 -8.9 -9.7 -11.4 -12.8 -14.2
Mniejszosci 2.3 24 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk netto 22.8 24.6 28.1 39.2 48.5 54.5 60.6
EBITDA 58.3 62.4 63.9 75.9 89.5 101.9 111.5
Source: Company, IPOPEMA Research
Figure 10. Bilans (PLN m)

2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E
Aktywa trwate 538.8 5154 518.6 537.8 567.9 589.4 610.3
Aktywa Trwate 2739 207.0 217.5 236.9 254.5 269.9 285.3
Investment properties 210.5 254.1 249.6 242.0 242.0 242.0 242.0
Naleznosci 15.9 14.5 123 12.6 16.5 18.4 20.3
Podatek odroczony 19.4 223 231 30.7 40.1 44.8 49.2
Pozostate 19.1 17.6 16.1 15.5 14.9 14.2 13.5
Aktywa biezgce 465.2 564.1 627.8 802.4 1,037.8 1,217.0 1,337.2
Zapasy 172.6 216.9 261.0 353.1 408.4 458.4 503.7
Naleznosci handlowe 236.9 279.3 256.8 346.2 429.4 480.0 527.5
Gotoéwka 46.5 64.1 108.2 101.1 198.0 276.7 304.0
Pozostate 9.2 3.7 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9
Aktywa razem 1,004.1 1,079.6 1,146.4 1,340.1 1,605.7 1,806.4 1,947.5
Kapitat Wiasny 355.9 382.6 405.3 442.6 487.2 536.9 581.2
Zobowigzania diugoterminowe 311.7 274.6 347.2 413.2 487.0 526.3 562.1
Dtug 177.9 170.2 164.3 164.3 164.3 164.3 164.3
Odroczony podatek 26.8 30.9 34.2 46.4 60.1 67.4 74.1
Rezerwy 24 2.5 3.2 4.3 5.6 6.3 6.9
Pozostate zobowigzania 104.5 71.1 145.5 198.2 257.0 288.3 316.8
Zobowigzania krétkoterminowe 336.5 422.3 394.0 484.3 631.5 743.2 804.2
Dtug 67.8 66.9 98.2 134.7 186.5 247.0 261.7
Zobowigzania finasowe 04 2.7 24 33 4.2 4.8 5.2
Rezerwy 3.0 33 3.1 4.2 5.5 6.1 6.7
Pozostate 30.2 26.6 26.9 26.9 26.9 26.9 26.9
Zobowigzania handlowe 235.2 322.8 263.4 315.3 408.4 458.4 503.7
Zobowigzania i Kapitat Razem 1,004.1 1,079.6 1,146.4 1,340.1 1,605.7 1,806.4 1,947.5
Source: Company, IPOPEMA Research
Figure 11. Rachunek Przeplywéw pienigznych (PLN m)

2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E

Zysk netto 22.8 24.6 28.1 39.2 48.5 54.5 60.6
Amortyzacja 10.5 1.4 1.7 13.9 18.6 20.3 21.6
Zmiana w kapitale pracujgcym 1.7 -28.3 -1.8 -129.7 -45.4 -50.6 -47.5
Pozostate 234 41.2 -9.7 67.4 62.8 33.8 30.5
Przeplywy z dziatalnosci operacyjnej 68.4 48.9 28.2 -9.2 84.5 58.0 65.2
Inwestycje 1.5 -0.8 -18.2 -32.5 -35.5 -35.0 -36.2
Pozostate -4.8 1.6 -5.2 0.0 0.0 0.0 0.0
Inwestycje -3.2 0.8 -234 -32.5 -35.5 -35.0 -36.2
Wolny przeptyw gotowki 65.2 49.7 4.8 -41.7 49.1 23.0 29.0
Zmiana dtugu -15.6 -19.9 34.3 36.5 51.8 60.6 14.7
Dywidendy 0.0 -0.3 0.0 -1.8 -3.9 -4.9 -16.4
Pozostate -16.5 -5.3 1.3 0.0 0.0 0.0 0.0
Przeplywy z dziatalnosci finansowej -32.0 -25.4 45.6 34.7 47.8 55.7 -1.6
Caly przeptyw gotoéwki 33.2 24.3 50.4 =71 96.9 78.7 274
Gotoéwka na poczatku okresu 44.5 46.5 64.1 108.2 101.1 198.0 276.7
Gotdéwka na koricu okresu 46.5 64.1 108.2 101.1 198.0 276.7 304.0

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 przedsiebiorcéw Krajowego
Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000230737, kapitat zakladowy 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 w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie
(,Program”) na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A (,GPW"). Szczegbtowe informacje o Programie dostepne sg na stronie internetowej GPW pod adresem
https://www.gpw.pl/gpwpa. Prawa autorskie do dokumentu przystugujg GPW. Z tytutu przygotowania dokumentu IPOPEMA Securities S.A bedzie otrzymywata od GPW wynagrodzenie, na
warunkach okreslonych w umowie zawartej pomiedzy IPOPEMA Securities S.A a GPW.

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez IPOPEMA Securities S.A. wytgcznie w celach informacyjnych. Dokument ten jest adresowany do Klientéw IPOPEMA Securities S.A.
uprawnionych do otrzymania go na podstawie uméw o Swiadczenie ustug. Niniejszy dokument, przy wykorzystaniu srodkéw masowego przekazu, moze dotrze¢ réwniez do innych
inwestoréw. Dokument zostat przygotowany niezaleznie od spétki o ktérej mowa w niniejszym dokumencie, a wszelkie prognozy, opinie i oczekiwania sg 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. sporzadzajgcych 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 sa 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 sg 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 zwigzku z powyzszym, IPOPEMA Securities
S.A. nie sktada zadnych oswiadczen 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 bez obowigzku informowania o tym fakcie, a IPOPEMA Securities S.A. nie jest zobowigzana do aktualizowania opinii zawartych w
dokumencie. IPOPEMA Securities S.A. ani zadna inna osoba lub podmiot nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajace z uzycia niniejszego dokumentu lub
jego zawartosci lub straty pozostajgce w zwigzku z nim w inny sposéb. 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 jakakolwiek umowa lub zobowigzaniem oraz nie stanowi on reklamy i promocji instrumentu finansowego ani spétki. Decyzje inwestycyjne powinny by¢
podejmowane wytgcznie na podstawie prospektu emisyjnego lub innych publicznie dostepnych informacji i materiatow.

Niniejszy dokument zostat sporzadzony bez uwzgledniania potrzeb i sytuacji odbiorcéw dokumentu. Przy przygotowywaniu dokumentu, IPOPEMA Securities S.A. nie bada celéow
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 mogg 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$¢ instrumentéw finansowych moze ulega¢ wahaniom, w
tym moze ulega¢ obnizeniu. Zmiany kurséw walut mogg mie¢ negatywny wptyw na wartos$¢ inwestycji. Inwestycja w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym w tym
ryzykiem utraty czesdci lub catosci zainwestowanych $rodkéw. Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancji osiggniecia takich wynikéw w przysztosci. IPOPEMA Securities S.A.
zwraca uwage, ze na cene instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub mogg by¢ niezalezne od spétki i wynikéw jej dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m.
in. zmieniajgce sie¢ warunki ekonomiczne, prawne, polityczne ipodatkowe. IPOPEMA Securities S.A. mogta wyda¢ w przesztosci lub moze wyda¢ w przysztosci inne materiaty,
przedstawiajgce inne wnioski, niespéjne z przedstawionymi w niniejszym dokumencie. Takie materiaty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete
przez przygotowujgcych je analitykéw.

Inwestorzy powinni mie¢ swiadomos¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg mie¢ konflikt intereséw, ktéry mégtby wptyngé na obiektywnos¢ niniejszego
dokumentu. Inwestor powinien zatozy¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub podmioty powigzane mogg $wiadczy¢ ustugi na rzecz spétki i uzyskac z tego tytutu wynagrodzenie. Mogg réwniez
miec inne relacje ze spétka. IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg nawigzac relacje biznesowe ze spétkg lub innymi podmiotami wymienionymi w dokumencie.
IPOPEMA Securities S.A. posiada strukture organizacyjng i wewnetrzne regulacje zapewniajace, 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
www.ipopemasecurities.pl. 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 wspétpracownicy mogg posiadac dtugie lub krétkie
pozycje w instrumentach finansowych spétki lub innych instrumentach finansowych powigzanych z instrumentami finansowymi spétki.

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

Na zaméwienie GPW, IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujacych spétek: AS S.A., Capital Park S.A.,, Mirbud S.A., PKB Pekabex 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.

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 sa na poréwnywaniu wycenianego podmiotu do spétek reprezentujacych
podobng branze lub sektor. Modele przeptywoéw pienieznych opieraja sie na prognozowanych przeptywach pienieznych generowanych przez wyceniang spétke i sg szeroko stosowane w
branzy inwestycyjnej. Metody poréwnawcze uwzgledniajg miedzy innymi rézne stopy wzrostu i wskazuja, jaka warto$¢ ma przedsigbiorstwo na tle spotek wybranych do grupy
poréwnawczej. Subiektywne opinie analityka lub analitykéw tworzacych wycene, oparte sg na ich wiedzy i doswiadczeniu i odgrywaja istotna role w procesie wyceny. Dotyczy to miedzy
innymi wielu zmiennych ekonomicznych, takich jak stopy procentowe, inflacja i kursy walutowe, ktérych niewielkie rozbieznosci w oszacowaniu mogg prowadzi¢ do znaczaco réznych
wynikéw wyceny. Mocng strong modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych jest skupienie sie na tym co dzieje sie¢ w samej spodtce i powigzanie wyceny z wartoscig
fundamentalna. Staboscig takiej metody jest wysoka liczba przyjmowanych zatozen, ktérych niewielka zmiana powoduje sporg réznice w oszacowanej wartosci wycenianej spotki. Metody
poréwnawcze s3 co prawda mniej zalezne od subiektywnych zatozen analityka, jednak ich skuteczno$¢ maleje gdy wartosc jednej ze spétek z grupy poréwnawczej jest przeszacowana lub
niedowartosciowana. 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 spétki przed jego publikacjg.

Przewiduje sig, ze raport analityczny dotyczacy spétki bedzie aktualizowany przynajmniej dwa razy w roku poczawszy od daty publikacji raportu inicjujgcego, oraz w przypadku
kluczowych wydarzen i/lub zmian w zatozeniach dotyczgcych raportu.

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 analitykéw. W ostatnich dwunastu miesigcach IPOPEMA Securities S.A. nie
sporzadzata rekomendacji dotyczgcych spétki.

Wykaz wszystkich rekomendacji dotyczacych jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub emitenta, ktére zostaty rozpowszechnione w okresie ostatnich 12 miesiecy przez IPOPEMA
Securities S.A. jest dostepny na stronie internetowej pod adresem www.ipopemasecurities.pl.

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

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

Definicje termindw uzytych w materiale 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.
LLP - rezerwy na straty kredytowe - koszt odtozony jako odpis na zte kredyty.
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NPL - pozyczka zagrozona - pozyczki, ktére sg niewyptacalne lub zblizone do niesptaconych.

Koszty / przychody - koszty operacyjne podzielone przez przychody.

ROE - zwrot z kapitatu - dochdd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Sredni kapitat wtasny.

ROA - zwrot z aktywoéw - 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 akgje - zysk netto (lub skorygowany zysk netto podzielony przez liczbg wystepujacych akdji).

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 - warto$¢ 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 biezgcg cene akgji.

DDM - metoda zdyskontowanych dywidend - podstawowa metoda wyceny oparta na zatozeniu, ze warto$¢ akcji réwna sie sumie wszystkich zdyskontowanych przysztych dywidend.
FV - wartos¢ godziwa, obliczana na podstawie metod wyceny przedstawionych w materiale.

Autor dokumentu nie ma konfliktu intereséw ze spotka, o ktérej mowa w dokumencie. Punkt widzenia wyrazony w dokumencie odzwierciedla osobistg opinie autora dokumentu na
temat analizowanej spotki i jej papieréw wartosciowych. Inwestorzy powinni mie¢ swiadomos¢, ze elastyczna cze$¢ wynagrodzenia autora moze zaleze¢ od ogdélnych 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 nadawaniu ratingéw dla spétek stosuje sie nastepujgce kryteria w odniesieniu do réznicy miedzy FV IPOPEMA a ceng spétki w dniu rekomendacji:

Rating Réznica pomiedzy FV i ceng z rekomendacji

Kupuj powyzej 10%
Trzymaj pomiedzy (wtaczajac) -10% and 10%
Sprzedaj ponizej 0%

IPOPEMA Research - Rozktad wedtug kategorii rekomendacji (Pazdziernik 1 - Grudzieri 31, 2020)

Number %
Kupuj 17 53%
Trzymaj 10 31%
Sprzedaj 5 16%
Suma 32 100%
Historia rekomendacji - Mirbud

Data Rekomendacja Wartos¢ godziwa Cena z rekomendacji Autor

03/09/2020 BUY PLN 3.14 PLN 2.26 Robert Maj
04/03/2021 BUY PLN 5.06 PLN 4.43 Robert Maj

10 ipopema



