Mirbud

Wzrost poprzez dzwignie

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji na spétke Mirbud z rekomendacjg
KUPUJ ustalajgc warto$¢ godziwg na PLN 3.14 akcje (38.8% potencjat wzrostu).
Dziatalnoo$¢ spoétki uzalezniona jest od sytuacji makroekonomicznej w Polsce i jej
wplywu na dziatalno$¢é budowlang. Pomimo oczekiwanego znaczacego spadku
PKB w 2020 r. (oczekiwane -4.6% w skali roku), sytuacje poprawia finansowanie z
Unii Europejskiej oraz odbudowa popytu na nieruchomosci mieszkaniowe po
krétkiej przerwie spowodowanej pandemig. Mirbud funkcjonuje przede
wszystkim w segmencie generalnego wykonawstwa, ktéry odpowiada za ponad
90% przychodéw spétki. Na koniec 2Q20 Spoétka posiadata rekordowy portfel
zamoéwien na poziomie PLN 5.5 mid, obejmujacy projekty do 2024 r. W zwigzku
ze wzrostem skali dziatalnosci oczekujemy wzrostu zadtuzenia (w zwigzku ze
zwiekszeniem zaangazowania w kapitat obrotowy) oraz prognozujemy wskaznik
dtug netto/EBITDA na poziomie 3.45x na koniec 2020 r. oraz nieznaczny spadek
do 3.37x na koniec 2021 r. oraz 2.93x na koniec 2022 r. Prognozujemy wzrost
EBITDA do PLN 65.7m w 2020E (+2.9% r/r), PLN 77.8m w 2021E (+18.4% r/r) oraz
PLN 90.8m w 2022E (+16.5% r/r) dzieki rosngcej wartos¢i portfela zaméwieh oraz
kontrole kosztéw personelu, materiatéw oraz podwykonawstwa.

Perspektywa 2020: Na koniec 2Q20 spétka posiadata portfel zamoéwien o
wartosci PLN 5.5mld. W rezultacie prognozujemy przychody w 2H20 w wysokosci
PLN 807m. W drugim potroczu 2020 r. spétka podpisata dodatkowo umowe z
GDDKIA na budowe odcinka drogi ekspresowej S1. Jednocze$nie oczekujemy, ze
spotka bedzie w stanie poprawi¢ rentowo$¢ operacyjng ze wzgledu na kontrole
kosztéw operacyjnych oraz rosnagca liczbe kontraktow drogowych w
nadchodzacych kwartatach. W rezultacie prognozujemy rekordowy wynik EBITDA
w wysokos$ci PLN 65.7m w 2020E (+2.9% r/r) oraz zysk netto PLN 29.0m (+3.2%
r/r), implikujgce marze operacyjng 5.3% oraz netto 2.3%. Spdtka wyceniana jest
na 2020E P/E 7.1x, z 48% dyskontem do polskich spétek poréwnywalnych
(Budimex, Pekabex). Uwazamy, ze ze wzgledu na perspektywe poprawy wynikdw,
spoétka zastuguje na wyzsze mnozniki wyceny.

Wysokie zadiuzenie: Dnia 18.05.2020 spoétka przyjeta polityke dywidendowa,
zgodnie z ktérg planuje wyptate 10%-50% jednostkowego zysku netto.
Oczekujemy, ze w dtugim terminie spétka bedzie zwieksza¢ stopien wyptaty
dywidend do gérnych granic polityki, jednak w krétkim terminie zadtuzenie
bedzie ogranicza¢ potencjat dywidendowy spoétki. Zaktadamy, ze terminy
ptatnosci wiekszosci zadtuzenia zostang zrolowane w latach 2020-23, jednak
sadzimy, ze kowenant pozwalajgcy bankom decydowac o wyptacie dywidend
pozostanie bez zmian. Mirbud posiadat dtug netto/EBITDA na poziomie 3.0x na
koniec 2Q20; prognozujemy wzrost do 3.45x na koniec 2020 (ze wzgledu na
zwiekszenia zaangazowania w kapitat obrotowy) oraz 3.37x na koniec 2021r.

Tabela 1. Mirbud dane finansowe, (PLN m)

2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E
Przychody 859.9 1,143.1 949.1 1,242.1 1,594.1 1,765.7
EBIT 47.9 51.0 52.2 52.6 59.5 70.8
EBITDA 58.3 62.4 63.9 65.7 77.8 90.8
Zysk netto 22.8 24.6 28.1 29.0 36.5 411
EPS 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4
DPS 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
P/E (x) 8.2 7.6 7.0 7.1 5.7 5.0
EV/EBITDA (x) 7.5 6.7 5.5 6.6 6.0 5.2

Source: Company, IPOPEMA Research
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M I RB U D RZiS (PLN m) 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Przychody 859.9 1,143.1 949.1  1,2421 1,594.1 1,765.7
zz . Koszty -775.6 -1,0499 -8485 -1,130.3 -1,453.2 -1,604.8
KUPUJ Wartosc gOdZIWa PLN 3.14 Zysk brutto 84.2 93.2 100.6 111.8 140.9 160.9
Kapitalizacja EUR 43.2m Potencjatwzrostu +38.8%  generalne wykonawstwo 54.6 52.6 58.6 877 1183 1344
deweloperka 16.5 18.8 18.6 16.7 16.8 21.7
wynajem 16.9 18.5 19.0 8.5 16.9 19.7
dzialalnosc wystawowa 0.3 0.0 2.4 1.5 0.0 0.0
Wskazniki 2018 2019 2020E 2021E 2022E  Pozostate -0.6 -0.5 -0.7 -1.2 -0.6 -0.6
P/E (x) 7.6 7.0 7.1 5.7 5.0 Korekty -35 3.8 2.7 -1.4 -10.5 -14.4
EV/EBITDA (x) 6.7 5.5 6.6 6.0 52 EBITDA 58.3 62.4 63.9 65.7 77.8 90.8
EV/Sprzedaz (x) 0.36 0.37 0.35 0.29 0.27  EBIT 47.9 51.0 52.2 52.6 59.5 70.8
P/WK (x) 0.49 0.49 0.48 0.44 0.41 Dzialalnosc finansowa -16.5 -17.6 -15.2 -15.3 -14.4 -20.1
Stopa cash flow (%) 28% -41% -5% -2% 19%  Zysk przed podatkiem 31.4 334 37.0 374 45.1 50.7
Stopa dywidendy (%) 0% 0% 1% 1% 2%  Podatek -6.3 -6.4 -8.9 -8.3 -8.6 -9.6
Zysk netto 22.8 24.6 28.1 29.0 36.5 41.1

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 2022E
EPS (PLN) 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4  Aktywa trwate 538.8 515.4 518.6 543.3 573.1 594.0
BVPS (PLN) 4.64 4.65 4.71 5.08 5.49 Warotsci niematerialne 210.5 254.1 249.6 249.6 249.6 249.6
FCFPS (PLN) 0.63 -0.92 -0.12 -0.06 0.43 Aktywa trwate 273.9 207.0 217.5 232.0 2493 264.5
DPS (PLN) 0.00 0.00 0.02 0.03 0.04 Naleznosci 15.9 14.5 12.3 16.1 20.6 22.8
Aktywa krétkoterminowe 465.2 564.1 627.8 757.1 1,035.7 1,198.6
Zmiana r/r (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  Zapasy 1726 2169 2610 3190 4101 452.9
Przychody 329% -17.0% 309% 283% 10.8%  Naleznosci handlowe 2369 2793 2568 3369 4324 4789
EBITDA 7.0% 2.4% 29% 184% 16.6%  Gotéwka 46.5 64.1 108.2 99.4 1913 2649
EBIT 6.6% 2.3% 0.8% 13.1% 18.9%  Inne krétkoterminowe aktywa 9.2 3.7 1.9 1.9 1.9 1.9
Zysk przed podatkiem 6.4%  10.7% 1.0% 20.7% 12.4%  Aktywa Razem 1,004.1 1,079.6 1,146.4 1,300.4 1,608.8 1,792.6
Zysk Netto 8.1% 14.1% 3.2% 259% 124%  Kapitat 355.9 382.6 405.3 432.4 466.1 503.5
Mniejszosci 54.3 56.7 0.0 0.0 0.0 0.0
DzZwignia finansowe 2018 2019 2020E 2021E 2022E Zobowigzania dlugoterm. 311.7 274.6 347.2 408.7 4785 511.4
Marza brutto (%) 82%  10.6% 9.0% 8.8% 9.1% Pozyczki i leasing 177.9 170.2 164.3 164.3 164.3 164.3
Marza EBITDA (%) 5.5% 6.7% 5.3% 4.9% 5.1% Inne 133.8 104.4 182.9 244.4 314.2 347.1
Marza EBIT (%) 4.5% 5.5% 4.2% 3.7% 4.0% Zobowigzania krétkoterm. 336.5 422.3 394.0 459.3 664.2 777.7
Marza netto (%) 2.2% 3.0% 2.3% 2.3% 2.3% Zobowigzania handlowe 235.2 322.8 263.4 263.2 338.4 373.7
Dtug netto / EBITDA (x) 2.77 242 3.45 3.37 2.93 Pozyczki i leasing 67.8 66.9 98.2 161.9 289.5 366.7
Dtug netto/ Kapitat (x) 0.45 0.38 0.52 0.56 0.53 Inne 335 32.6 324 34.2 36.3 373
DZwignia finansowa (x) 1.27 1.24 1.20 1.15 1.09 Kapitat i zobowiazania 1,004.1 1,079.6 1,146.4 1,300.4 1,608.8 1,792.6
ROE (%) 6.7% 7.1% 6.9% 8.1% 8.5% Obrot zapaséw (dni) 81.2 75.4 112.3 103.0 103.0 103.0
ROA (%) 5.3% 5.7% 5.8% 7.1% 7.8%  Obrot naleznodci (dni) 100.5 89.2 98.8 99.0 99.0 99.0
ROCE (%) 7.8% 6.9% 6.3% 6.3% 7.0% Net debt (PLN m) 199.1 172.9 154.4 226.8 262.5 266.1
Zatozenia 2018 2019 2020E 2021E 2022E CASH FLOW (PLN m) 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Produkcja (k m3) 1,143 949 1,242 1,594 1,766 Cash Flow operacyjny 68.4 48.9 28.2 -42.7 2.1 34.6
Generalne wykonawstv  1,074.7 908.4 1,212.8 1,576.7 1,734.4 Zysk netto 22.8 24.6 28.1 29.0 36.5 411
Inzynieryjne (PLN m) 493.2 397.5 606.4 788.3 867.2 Amortyzacja 10.5 1.4 1.7 14.1 18.3 20.0
Dziatalnosc wystaw. (PL 5.9 8.0 3.5 0.0 0.0 Zmiana w kapital obrotowym 11.7 -28.3 -1.8  -1383 -111.4 -54.0
Wynajem (PLN m) 45.3 46.6 35.8 48.4 49.3 Inne 18.9 -4.9 13.1 52.4 58.7 275
Konsolidacja (PLN m) -82.7  -108.5 -89.8  -110.4 -121.4  Cash flow inwestycyjny -29.9 3.0 -19.8 -27.9 -35.0 -34.5
Inna sprzedaz (PLN m) 2.0 1.8 1.2 1.2 1.3 Inwestycje 1.5 -0.8 -18.2 -27.9 -35.0 -34.5
Nieruchomosci (PLN m) 97.8 92.7 78.5 78.2 102.2 Nieruchomosci inwestycyjne -26.7 22 3.6 0.0 0.0 0.0
Polska GDP (%) 5.2% 4.1% -4.6% 4.3% 2.4% Inne -4.8 1.6 -5.2 0.0 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 61.8 124.8 73.5
Rynek budowlany (%) 9.2% 26%  -3.7% 2.4% 1.8%  Zmiana w kapitale 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
USD PLN (Sredni) 3.61 3.84 3.90 3.90 3.90 Zmianadtugu -15.6 -19.9 343 63.6 127.7 771
EUR PLN ($redni) 4.26 4.30 4.30 4.30 430 Dywidenda 0.0 -0.3 0.0 -1.8 -2.9 -3.7
Inne -26.9 -14.2 13 0.0 0.0 0.0
Zmiana w gotéwce -3.9 17.6 44.0 -8.8 91.9 73.6

Gotéwka na koniec okresu 46.5 64.1 108.2 99.4 191.3 264.9

Zrédfo: Spotka, IPOPEMA Research
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Tabela 2. Mirbud - zachowanie sie kursu akgji

Podsumowanie inwestycyjne

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji na spétke Mirbud od rekomendacji KUPUJ. Spétka
wyceniana jest obecnie na 2020E P/E 7.1x, z 50.8% dyskontem do zagranicznych spotek
poréwnywalnych oraz 48% dyskontem do polskich spétek budowlanych (Budimex, Pekabex).
W oparciu o model zdyskontowanych przeptywéw pienigznych (DCF) i model
zdyskontowanych dywidend (DDM), szacujemy warto$¢ godziwg Mirbud na PLN 3.14 na
akcje, co oznacza potencjat wzrostu o 38,8%. Spotka posiada ekspozycje na otoczenie makro
oraz perspektywy segmentu budowlanego. Polski PKB zanotowat rekordowo wysoki spadek
0-8,2% r/r i -8,9% kw/kw w 2Q20, a obecnie kraj znajduje sie w recesji. Spodziewamy sie, ze
polski PKB w 2020 roku spadnie o -4,6% (zgodnie z szacunkami Komisji Europejskiej).
Infrastruktura i budownictwo wykazujg jednak niejakg odporno$¢ na obecne warunki
makroekonomiczne, wspierane przez fundusze z Unii Europejskiej i rzgdowe wsparcie
majace na celu rozwdj infrastruktury drogowej w nadchodzgcych latach. Wraz z naptywem
nowych funduszy z UE w 2021 roku (nowy budzet UE) oczekujemy powrotu sektora do
wyzszych dynamik wzrostu. Mirbud prowadzi dziatalnos¢ w zakresie budownictwa
infrastrukturalnego, budownictwa mieszkaniowego oraz nieruchomosci komercyjnych, w
ktérych oczekujemy poprawy marz w nadchodzgcych latach.

Tabela 3. WIG Budownictwo
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Zrédfo Reuters, IPOPEMA Research

Dotek w PKB juz za nami

Prognozujemy spowolnienie wzrostu PKB w Polsce do 4.6% r/r w 2020 r., w poréwnaniu do
4.1% r/r w 2019 r., co jest najbardziej gwattownym spadkiem w ostatnich dekadach. GUS
podat, ze PKB w 2Q20 spadt o 8.2% r/r i 8.9% kw/kw. Oznacza to, ze w | poétroczu polska
gospodarka skurczyta sie o 3.2% r/r, na co najwiekszy wptyw miat spadek konsumpcji
gospodarstw domowych, ktéra spadta o 10,9% r/r w 2Q20. To efekt wprowadzenia
lockdownu w zwigzku z pandemig koronawirusa. W skutek catkowitego zamkniecia wielu
sklepéw i ustug, Polacy byli bardziej sktonni do oszczedzania niz wydawania pieniedzy.
Spadek konsumpcji wedtug analitykéw ekonomicznych byt odpowiedzialny za spadek PKB o
6.3% w 2Q20. Inwestycje w 2Q20 spadty o 10.9% r/r. Tempo spadku mogto by¢ bardziej
gwattowne, jednak 20% wzrost wyptaty Srodkéw unijnych w Il kwartale br. powstrzymat
spowolnienie inwestycji. Przetozyto sie to na relatywnie mocng produkcje budowlang, ktéra
w lipcu spadta tylko o 10,9% r/r, ale tylko o 3,6% m/m i -0,4% r/r w okresie styczen - lipiec.
Gospodarke wspierat eksport netto: eksport spadt o 14,3% r/r, natomiast import spadt o
17,5% r/r. Eksport netto (+ 0,8% r/r) w sktadowe PKB okazat sie jeszcze wyzszy niz w |
kwartale, co dobrze wrézy réwniez na kolejne kwartaty. W dalszej perspektywie oczekujemy,
ze polska gospodarka bedzie kontynuowac ozywienie, ktére byto widoczne juz w lipcu w
sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej. Ogolnie uwazamy za uzasadnione
oczekiwania Komisji Europejskiej dotyczgce spadku polskiego PKB o 4,6% r / r w 2020 r. |
odbicia 0 4,3% r / r w 202 r. Swieze naptywy $rodkéw unijnych powinny nieco zmieni¢
sytuacje makroekonomiczng w 2021 r. -2028.
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Tabela 4. Produkt Krajowy Brutto (%)
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Zrédfo: GUS, IPOPEMA Research

Tabela 5. Fundusze UE dla Polski (% PKB)
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Fundusze unijne ponownie jako czynnik napedzajgcy
wydatkéw budowlanych

Poprzednia alokacja UE dla Polski wyniosta 67,3 mld EUR na lata 2007-2013. Do korica 2015
roku, ostatniego roku wykorzystania srodkéw zaplanowanych na lata 2007-2013, Sredni
roczny przeptyw Srodkéw wyniést 9,5 mlid EUR wobec $rednio 4,3 mid EUR w latach 2004-
2006. Na prace budowlane w latach 2007-2013 pozyskano tacznie 43,7 mld EUR z funduszy
unijnych i krajowych. Obecnie zblizamy sie do konca perspektywy 2014-2020 (rozliczenie
srodkoéw unijnych nastgpi do 2023 roku). taczne srodki dla Polski to 82,5 mld euro (330 mid
7). Najwieksza pojedyncza cze$¢ Srodkéw - 78 mlid zt - zostata przeznaczona na inwestycje
transportowe. Kolejne miejsca zajmujg inwestycje niskoemisyjne (31,3 mld zt) oraz R&D (21,5
mld zt). Okoto 18 mld zt przeznaczono na dziatania zwigzane z ochrong srodowiska oraz
mate i $rednie firmy. Nowy budzet UE przewiduje dla Polski prawie 160 mld euro (750 mld
z1), czyli prawie o 50% wiecej niz w poprzedniej rundzie. Taki wynik negocjacji byt sporym
zaskoczeniem, gdyz wczesniej 20-30% spadek puli Polski wydawat sie niemal gwarantowany
(Brexit, redukcja wydatkéw UE jako takich). Pandemia koronawirusa zmienita jednak
podejscie Komisji Europejskiej do inwestycji i pozwolita na rekordowo wysoki budzet.

Kwota ryczattowa 159 mld euro obejmuje zwykty budzet UE na lata 2021-2027 oraz nowy
Fundusz Rozwoju i Odbudowy, ktéry zostat utworzony w celu zwalczania skutkéw pandemii.

Ten fundusz to dodatkowe 64 mld euro dla Polski. 125 mld euro zostanie wydanych w
formie bezposrednich wydatkéw, reszta zostanie udzielona w formie pozyczek o niskim
oprocentowaniu i preferencyjnych kredytach. Nowy budzet UE to dodatkowe 3% PKB rocznie
w wydatkach dla Polski, podczas gdy poprzednia runda wyniosta tylko 2% PKB rocznie.

Tabela 6. Transfery UE do Polski (EUR mld)
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Zrédio.: Ministerstwo finanséw, Rzeczpospolita, IPOPEMA Research
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Czynniki ryzyka dla nowego budzetu UE

Aby wykorzysta¢ nowe dochody, Polska bedzie miata cztery lata na sporzadzenie listy
projektow, ktére chciataby sfinansowacd. Jest to ryzyko operacyjne, ktére w przypadku
materializacji mogtoby oznacza¢ zmniejszenie rzeczywistego wptywu i rzeczywistych
przeptywow pienieznych z UE. Powigzanie wydatkowania srodkéw w euro z praworzadnoscia
moze réwniez utrudnic caty proces uzyskiwania wptywéw.

Perspektywy sektora budowlanego

Oczekujemy, ze polski sektor budowlany spadnie 0 3.7% r / r w 2020 r., po wzroscie o 2.6%
r/r w2019 r. oraz wzroscie 0 9.2% r / r w 2018 r. Nasze oczekiwania oznaczajg, ze produkcja
budowlana spadnie mniej niz cata gospodarka. Mimo wszystko, niemitg niespodzianka byty
dane o produkcji budowlanej w lipcu. Wedtug GUS produkcja budowlana spadta o 10.9% r/r
(najwiecej od listopada 2016 r.), ale tylko o 3.6% m/m i 0.4% r/r w pierwszych siedmiu
miesigcach roku. W poréwnaniu z czerwcem nizszg produkcje odnotowano w
wyspecjalizowanych robotach inzynieryjnych (-1.8% m / m) w inzynierii lgdowej i wodnej (-2%
m/m) oraz w budownictwie mieszkaniowym (-7.1% m / m). Wysokie tempo spadku w ujeciu
rocznym jest w pewnym stopniu efektem wysokiej bazy sprzed roku, ale z drugiej strony
moze wskazywac na tempo inwestycji w pozostatej czesci roku. Tak duzy spadek to takze
efekt zamrozenia prywatnych inwestycji i powolnego wyczerpywania sie obecnego budzetu
UE.

Tabela 7. Wzrost sektora budowlanego
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. Value of construction output (Ihs) Growth rate % y/y (rhs)

Source: Company, IPOPEMA Research

Perspektywy rynku mieszkaniowego

Jak podaje JLL, deweloperzy mieszkaniowi odnotowali 54% r/r spadek przedsprzedazy w 6
gtéwnych aglomeracjach Polski do 6.9 tys. mieszkan w 2Q20, w zwigzku z rozwojem
pandemii COVID-19. Jednoczesnie liczba mieszkan wprowadzonych do oferty spadta o ok.
30% r/r do 10,5 tys. mieszkan. W efekcie oferta mieszkan ustabilizowata sie na poziomie
okoto 49 tys. mieszkan (-5% r/r). Ze wzgledu na okres lockdown oraz wprowadzone
restrykcje, utrudnione bylo pozyskiwanie pozwoleri administracyjnych, a deweloperzy
odktadali rozpoczecie nowych projektow ze wzgledu na wysoka niepewnos$¢ perspektyw
makro (w tym rynku pracy). Wedtug GUS liczba mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto
pozostaje nadal istotnie nizsza r/r (-13% r / rw | pétroczu), jednak zwracamy uwage, ze liczba
nowych pozwolen na budowe sie odbudowywuje (-5% r/r w pierwszym poétroczu).
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Tabela 8. Liczba mieszkar wprowadzonych do sprzedazy | sprzedanych w poréwnaniu do oferty (tysigce

sztuk)
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Zrédio: JLL/REAS, IPOPEMA Research

Majac na uwadze tagodzenie restrycji po okresie lockdown, oczekujemy, ze popyt na
mieszkania pozostanie an wysokim poziomie i powréci do poziomoéw sprzed pandemii. Z
jednej strony zwracamy uwage, ze popyt ‘na wiasne potrzeby wspierany jest wcigz wysoka
sitg nabywczg klienta (cho¢ zwracamy uwage na wysokg niepewnos¢ dotyczacg rynku pracy).
Z drugiej strony, wsparcie dla popytu inwestycyjnego stanowig niskie stopy procentowe.
Jednoczesnie oczekujemy stabilizacji cen mieszkan na poziomach poréwnywalnych do
pozioméw sprzed pandemii (promocje oferowane raczej w przypadku pojedynczych
mieszkan niz catych projektéw). Z kolei niska dostepnos¢ gruntéw oraz stabilne koszty
budowy powinny pozwoli¢ deweloperom na utrzymanie wysokich rentownosci brutto ze
sprzedazy.

Tabela 9. Srednia miesieczna pensja vs. stopa bezrobocia w Polsce Tabela 10. Srednia miesieczna pensja w poréwnaniu do $redniej

ceny metra kwadratowego w Warszawie (x)
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Zrédfo: GUS, IPOPEMA Research

Zrédfo: GUS, IPOPEMA Research

Perspektywy rynku nieruchomosci komercyjnych

Wedtug Colliers, powierzchnia handlowa na koniec 2Q20 wyniosta ponad 12,2 min mkw., z
czego okoto 135 tys. mkw. Zostato oddane do uzytkowania w pierwszej potowie 2020 r.
Jednoczes$nie, ponad 350 tys. mkw. powierzchni handlowej jest obecnie w trakcie realizacji, z
czego wiekszo$¢ powinna zosta¢ oddana do uzytkowania w drugiej potowie biezgcego roku
(catkowita podaz powierzchni powinna wynie$¢ ok. 300-350 tys. mkw. w 2020 r., nieznacznie
wyzej r/r). Wedtug Cushman & Wakefield okoto potowa aktualnie budowanej powierzchni
handlowe] zostanie oddana do uzytkowania w mniejszych miastach ponizej 100 tys.
mieszkancéw, a mate parki handlowe i centra handlowe uzupetnig istniejgcg powierzchnie
handlowa.

Zwracamy uwage, ze pandemia koronawirusa miata negatywny wptyw przede wszystkim na

projekty handlowe, ze wzgledu na okres lockdownu (14 marca - 4 maja w Polsce) dotyczacy
projektéw handlowych o powierzchni sprzedazy powyzej 2000 mkw. Jednak wedtug Polskiej
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Tabela 12. Prime rents
20%

Rady Centréw Handlowych, odwiedzalno$¢ centréw handlowych po okresie lockdownu byta
wyzsza od pierwotnych oczekiwah - w czerwcu wyniosta okoto 80% w pordéwnaniu do
analogicznego okresu w 2019 roku i ustabilizowata sie na tym poziomie w kolejnych
tygodniach. Jednoczesnie Retail Institute wskazat, ze najwieksze spadki ruchu odnotowano w
duzych (ponad 40 000 mkw.) | Srednich (20-39 999 mkw.) centrach, a klienci preferowali mate
parki handlowe i centra typu convenience o powierzchni ponizej 20 000 mkw.

Tabela 11. Liczba odwiedzin w poréwnaniu do analogicznego tygodnia w 2019
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Zrddito Polskie Stowarzyszenie Centréw Handlowych, IPOPEMA Research

Podkreslamy, ze Tarcza Antykryzysowa wprowadzona przez polski rzad pozwolita najemcom
na zwolenia z ptatnosci czynszu w okresie lockdownu, co wigze sie z przedtuzeniem uméw
najmu o 12-18 miesiecy. W efekcie wielu najemcéw zdecydowato sie na renegocjacje uméw
najmu, jednak oczekujemy ewentualnie krétkoterminowego wptywu (do konca 2020 r.) na
wyniki deweloperoéw (redukcja czynszow, rezygnacja z odsetek od optat eksploatacyjnych).

W obliczu pandemii COVID-19 wskazujemy na wiekszg aktywnos$¢ w sektorze e-commerce i
potencjalnie szybszg konwersje polskiego klienta z kanatu offline do online. W rezultacie
uwazamy, ze plany deweloperéw dotyczace nowych inwestycji mogg zosta¢ odtozone w
czasie, a projekty typu mix-use zyskaja na znaczeniu. Ze wzgledu na wcigz wysoka
niepewnos¢ w kwestii pandemii, zwracamy uwage na potencjalng presje na stopy
kapitalizacji dla projektéw handlowych w najblizszych kwartatach (w poréwnaniu do
obecnych 5,0% w centrum Warszawy i 5,4% w Warszawie poza miastem).

Tabela 13. Retail sales y/y growth
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Tabela 14. Wycena DCF

Metody wyceny

Nasze podejscie do wyceny spotek budowlanych opiera sie na dwéch metodach: metodzie
zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF) i modelu zdyskontowanych dywidend
(DDM). Obliczamy warto$¢ godziwg dla Mirbudu biorgc $rednig z dwdch metod opierajgcych
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 wolumendéw,
zmiany mixu produktéw, zmiany modelu finansowania, wzrostu wydajnosci, wzrostow
kosztow produkgcji, naktadow inwestycyjnych i zapotrzebowania na kapitat obrotowy. Nasze
prognozy dotyczace dywidend bazujag na prognozach wynikéw w naszym modelu
finansowym i zaktadajg w krétkim terminie 10% wskaznika wyptaty z zysku netto z godnie z
polityka dywidendowg, a w dtugim terminie wzrastajg do poziomu 50%. DDM jest réwniez
uzytecznym narzedziem do zrozumienia mnoznikéw P/E [P/E=(D/E)/(k-g)], z rdznicami
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 2020-2028. 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 wspotczynnik beta na poziomie 1.0x, aby
nie znieksztatca¢ WACC i porownywalnosci naszych wycen.

PLN m

2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E Rok koricowy

Przychody 949.1 1,242.1 1,594.1 1,765.7 1,941.7 2,001.8 2,044.1 2,104.8 2,164.0 2,220.4 2,220.4
EBIT 52.6 59.5 70.8 80.1 87.2 92.7 96.8 103.6 108.7 1104 1104
Podatek na EBIT 11.8 1.3 13.4 15.2 16.6 17.6 18.4 19.7 20.7 21.0 21.0
NOPLAT 40.9 48.2 57.3 64.8 70.6 75.1 78.4 83.9 88.1 89.4 89.4
Amortyzacja 14.1 18.3 20.0 21.3 22.7 244 26.2 28.0 29.8 31.6 31.6
Wydatki inwestycyjne -279 -350 -345 357 -349 -354 355 -355 -353  -33.1 -33.1
Zmiana w kapitale pracujgcym -1383 -111.4  -54.0 -55.5 -18.8 -13.2 -19.1 -18.5 -17.7 -18.1 -18.1
Wolny przeplyw gotéwki 1111 -798 112 -5.1 39.6 51.0 50.0 57.9 65.0 69.8 69.8
Stopa wolna od ryzyka 1.36% 1.45% 1.53% 1.70% 1.81% 1.87% 1.85% 1.72% 2.00% 3.00% 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 6.36% 6.45% 6.53% 6.70% 6.81% 6.87% 6.85% 6.72% 7.00% 8.00% 9.50%
Koszt dtugu (przed podatkiem) 39% 39% 4.0% 42% 43% 44% 44% 42%  45%  55% 5.5%
Efektywna stopa podatkowa 223% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Koszt dtugu po podatku 30% 32% 33% 34% 35% 35% 35% 34% 3.6% 45% 4.5%
Waga dtugu 38.6% 43.0% 44.9% 44.0% 41.9% 40.7% 39.5% 39.2% 37.6% 357% 35.7%
Waga kapitatu 61.4% 57.0% 55.1% 56.0% 58.1% 59.3% 60.5% 60.8% 62.4% 64.3% 64.3%
WACC 51% 51% 51% 52% 54% 55% 55% 54% 57% 6.7% 7.7%
Wspétczynnik dyskontujacy 0.95 0.91 0.86 0.82 0.78 0.74 0.70 0.66 0.63 0.59 0.54
Warto$¢ biezgca przeptywu gotéwki -105.8  -72.3 -9.7 -4.2 30.8 37.6 34.9 383 40.7 40.9 38.0
Suma 31.2

Wskaznik wzrostu FCF w korncowym roku 1.0%

Warto$¢ koricowa 1,051.8

Warto$¢ biezgca wartosci koricowej 572.9

Zwijanie dyskonta 20.4

Warto$¢ przedsiebiorstwa 624.4

Dtug netto 2019 154.4

Zobowigzania pracownicze i inne -145.5

Dywidenda wyptacona w 2020 -1.8

Wartos¢ kapitatu 322.7

Wartos$€ na akcje (PLN) 3.52

Zrédto: IPOPEMA Research
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Tabela 15. Wycena DDM

PLNm 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E Rok koricowy
Dywidendy 29 3.7 4.1 47 107 117 125 136 219 329 329
Stopa dyskonta 6.4% 6.5% 6.7% 68% 69% 69% 67% 7.0% 80% 9.5% 9.5%
Wsp6tczynnik dyskontujgcy 094 088 0.83 077 072 068 063 059 055 0.50 0.46
Zdyskontowana dywidenda 2.7 3.2 34 3.7 7.7 7.9 7.9 81 120 165 15.1
Suma zdyskontowanych dywidend (wartos¢ biezaca) 73.2

Wzrost dywidendy w koicowym roku 1.0%

Wartos¢ koricowa 390.6

Wartos¢ biezgca wartosci koricowej 179.0

Zwijanie dyskonta 0.7

Wartos$¢ kapitatu 252.9

Warto$¢ na akcje (PLN) 2.76

Zrédto: IPOPEMA Research

Tabela 16. Podsumowanie wycen

PLN m

DCF 3.52
DDM 2.76
Srednia 3.14

Zrédfo: IPOPEMA Research

Wycena poréwnawcza

Mirbud jest obecnie handlowany na wskazniku P/E na poziomie 7.1x, dla roku 2020E, co
implikuje 50.8% dyskonto do mediany wskaznika dla zagranicznych spétek poréwnywalnych.

Naszym zdaniem $redni mnoznik Mirbudu powinien by¢ teraz wyzszy, gdyz spétka pokazata,
Ze jest obecnie odporna na spowolnienie i ze byta w stanie zwiekszy¢ backlog na kolejne

kwartaty.

Tabela 17. Wycena poréwnawcza - Spétki poréwnywalne miedzynarodowe

PRICE Ticker NAME P/E EV/EBITDA Dividend yield
(LCU) 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022
120 ABGV.VI PORR 29.9 104 6.7 35 28 25 28 5.0 6.8
26.0 STRV.VI STRABAG 8.8 9.3 8.2 1.8 1.8 1.8 4.1 4.4 5.2
23.0 WBSV.VI WIENERBERGER 15.6 12.7 1.0 7.0 64 6.1 2.2 2.6 29
15.0 TKFEN.IS TEKFEN HOLDING 7.9 6.2 5.1 4.4 36 27 40 4.8 3.1
6.5 ENKALIS ~ ENKA INSAAT 12.1 9.3 8.5 9.0 56 5.1 33 4.6 4.5
11.4 CIMSA.IS CIMSA CIMENTO 22.8 8.0 53 9.7 66 52 0.0 3.9 5.4
220.4 BALF.L BALFOUR BEATTY PLC 39.5 10.6 8.7 124 60 50 1.2 2.8 3.2
8.9 B5AG.DE  BAUER AG NaN  21.6 8.0 7.0 53 46 00 1.7 2.3
8.2 FCC.MC  FOMENTO DE CONSTRUCCIONES Y CONTRATAS SA 12.8 10.8 9.9 7.7 70 67 44 4.6 4.8
73.4 HOTG.DE HOCHTIEF AG 10.5 8.2 7.3 3.1 28 27 59 7.5 8.1
0.7 OHL.MC  OBRASCON HUARTE LAIN SA NaN NaN NaN 6.6 55 47 00 0.0 0.0
1.9 SCYR.MC SACYR SA 14.5 5.6 4.7 8.7 8.1 72 1141 6.4 6.3
177.6 SKAb.ST  SKANSKA AB 12.7 14.0 13.0 76 82 72 23 3.7 4.4
33.3 BOUY.PA BOUYGUES SA 25.5 12.3 106 7.1 56 52 51 5.2 5.2
1.6 MOTA.LS MOTA ENGIL SGPS SA 1.3 42 24 5.0 42 37 38 4.4 12.0
20.5 ACS.MC  ACS ACTIVIDADES DE CONSTRUCCION Y SERVICIOS SA 11.3 7.9 6.8 4.7 39 37 741 7.8 9.0
100.7 ANAMC  ACCIONA SA 25.7 17.5 146 99 87 80 27 3.0 34
22.4  FER.MC FERROVIAL SA NaN  77.0 417 56.2 37.8 32.7 2.1 3.1 32
76.2 FOUG.PA EIFFAGE SA 18.5 10.6 9.3 9.0 70 66 28 3.7 4.1
16.6 GBFG.DE BILFINGER SE NaN 12.8 8.1 108 46 35 07 35 5.8
5.1 YIT.HE YIT QY) 14.3 10.9 8.8 1.1 9.1 80 54 55 6.1
1.1 WBD.MI  SALINI IMPREGILO SPA 65.2 10.7 8.8 8.4 6.1 56 20 1.4 4.1
77.8 SGEF.PA  VINCISA 334 15.3 12.8 132 94 87 1.8 34 4.0
MEDIAN 145 107 86 7.7 60 52 28 3.9 4.5
2.2 MRB.WA  MIRBUD 7.1 5.7 5.0 6.6 60 52 09 1.4 1.8

Premium/discount to median
Mirbud

-50.8% -46.7% -41.4% -14.8% -0.1% -0.2% -68.1% -64.1% -60.6%

Zrédfo: Reuters, IPOPEMA Research
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Tabela 18. Wycena poréwnawcza - Spétki poréwnywalne krajowe
PRICE Ticker NAME P/E EV/EBITDA Dividend yield
(LCU) 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022
2345 BDXP.WA  BUDIMEX 20.2 14.2 13.5 8.4 5.9 5.8 1.9 34 5.1
12.8 PBX.WA PEKABEX 7.3 8.2 7.9 5.7 5.3 4.7 0.0 4.1 37
MEDIAN 13.8 11.2 10.7 7.0 5.6 5.3 1.0 3.7 4.4
2.2 MRBWA  MIRBUD 7.1 5.7 5.0 6.6 6.0 5.2 0.88 1.40 1.76
Premium/dis
count to
median
Mirbud -48.0% -49.4% -52.8% -5.9% 7.4% -1.3% -9.0% -62.6% -59.9%
Zrédfo: Reuters, IPOPEMA Research
L]
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Profil i model biznesowy spotki

Ponizej przedstawiamy strukture grupy kapitatowe;.
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Spétka zostata zatozona 2002 roku, natomiast jej wtasciciele dziatajg w branzy budowlanej od
1988 roku. Do tej pory Mirbud zrealizowat ponad 500 kontraktéw, w szczegdélnosci w
zakresie:

Budownictwa przemystowego (obiekty produkcyjne, handlowe i ustugowe).
Obiektow uzytecznosci publicznej (hale sportowe i miejskie, stadiony miejskie,
szpitale, budynki uzytecznosci publicznej).

Nieruchomosci komercyjnych (galerie handlowe, duze sklepy).

Infrastruktury inzynieryjnej (autostrady, drogi krajowe, drogi ekspresowe, mosty,
wiadukty, miejska infrastruktura drogowa, infrastruktura kolejowa).

Budownictwa mieszkaniowego.
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Mirbud S.A. jest spétkg matka dla grupy kapitatowej. Mirburd S.A. specjalizuje sie w
budownictwie ogdlnym i inzynierii lagdowej.

Kobylarnia S.A. jest sp6tkg zalezng specjalizujgca sie w budowie drég i mostéw. Produkuje
réwniez masy bitumiczne i beton. Posiada trzy zaktady produkcyjne:

e W Kobylarni (koto Bydgoszczy) - zaktad produkcyjny Teltomat o wydajnosci 240 ton
na godzine oraz Teltomat 120 o wydajnosci 160 ton na godzine.

e W Bogustawicach (koto Wtoctawka) - zaktad produkcyjny Teltomat 160 o wydajnosci
200 ton na godzine.

e W Miekini (koto Wroctawia) - zaktad Amman Uniwersal o wydajnosci 240 ton na
godzine.

JHM Development realizuje inwestycje deweloperskie.

Marywilska 44 zarzadza centrum handlowo-handlowym w Warszawie przy ul. Marywilskiej.
W tej chwili w wyniku pandemii komercjalizacja centrum spadta z poziomu 100% do poziomu
90%.

Expo Mazury zarzadza centrum handlowym w Ostrédzie w pétnocnej Polsce, ktérego jest
wiascicielem, o powierzchni 58 tys. metréw kwadratowych. Ta spétka zalezna zostanie
zlikwidowana, a jej majatek zostanie przeniesiony do innych spoétek zaleznych Mirbud S.A.

Struktura akcjonariatu

Prezes zarzadu Mirbud S.A., Pan Jerzy Mirgos, jest wiascicielem 44.72% akcji spofki,
natomiast fundusz emerytalny NN OFE posiada 11.21% akcji Mirbud.

Prognozy zysku netto

Oczekujemy, ze zysk netto Mirbudu wzrosnie o 3.2% r/r do PLN 29.0m w 2020 roku oraz o
25.9% r/r do PLN 36.5m w 2021 roku. Bedzie to wynika¢ ze wzrostu zrealizowanych portfela
zamoéwien w segmencie infrastruktury oraz zwiekszenia wolumendw sprzedazy w segmencie
deweloperskim. Oczekujemy, ze spétka rozpozna ponadprzecietng stawke podatkowg w
latach 2020-2021.

Tabela 19. Ewolucja zysku netto (PLN m)
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Zrédto: Spotka, IPOPEMA Research

Prognozy przychodéw

Przychody Mirbudu pochodza z trzech gtéwnych segmentéw: generalnego wykonawstwa (w
tym budownictwa kubaturowego, obiektéw uzytecznosci publicznej, obiektéw produkcyjno-
handlowych i infrastruktury inzynierskiej), deweloperskiego i dlugoterminowego wynajmu
nieruchomosci komercyjnych (Marywilska 44 oraz duzy obiekt handlowy w Ostrodzie).

Nasze prognozy przychodéw uwzgledniajg nasze oczekiwania odnosnie perspektyw
makroekonomicznych Polski, ktére majg wptyw na rozwdj segmentu budowlanego. Po
osiggnieciu Sredniego wzrostu przychodéw na poziomie 5.7% w latach 2015-2019
spodziewamy sie sredniego wzrostu przychodéw w latach 2019-2024E na poziomie 16.1%,

ipopema
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co odzwierciedla rekordowo wysoki backlog. Spodziewamy sie dynamicznego wzrostu
przychodéw o 30.9% r/r do PLN 1242.1m w 2020 roku, ktéry powinien by¢ spowodowany
rosnacym backlogiem spétki w generalnym wykonawstwie. W 2021 roku spodziewamy sie
wzrostu przychodéw o 28.3% r/r do PLN 1594.17m, a w 2020 roku o 10.8% r/r do PLN
1765.7m, wspierane roéwniez przez oddawanie nowych obiektéw do uzytkowania w
segmencie nieruchomosci. Generalne wykonawstwo stanowito 95.7% catkowitej sprzedazy w
2019 roku.

Tabela 20. Przychody (PLN m)
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B Others Real estate H Consolidation corrections
Zrddto: Spotka, IPOPEMA Research

JHM Development odnotowat przedsprzedaz 80 lokali w 1Q20 (-17% r/r) oraz 41 lokali w
2Q20 (-56% r/r). Jednoczesnie spotka miata podpisane 122 umowy rezerwacyjne na koniec
2Q20, ktore powinny zostac¢ przeksztatcone w umowy przedsprzedazowe do konca 2020
roku. Podkreslamy réwniez, ze spétka zwiekszyta oferte mieszkan z 843 lokali na koniec
4Q19 do 1021 lokali na koniec 2Q20, co rowniez powinno sprzyja¢ wielkosci przedsprzedazy
w kolejnych kwartatach. Biorgc pod uwage powyzsze, spodziewamy sie, ze JHM zaraportuje
przedsprzedaz 283 lokali w 2020E (-20% r/r) oraz 386 lokali w 2021E (+36% r/r, gtébwnie w
zwigzku z planowang dywersyfikacjg geograficzng oferty mieszkan w Bydgoszczy, Gdansku,
todzi).

W efekcie oczekujemy, ze spétka przekaze okoto 301 lokali w 2020E i 294 lokali w 2021E (w
poréwnaniu do 352 w 2019), po czym przekazania wzrosng do 381 lokali w 2022E (ze
wzgledu na prognozowang poprawe przedsprzedazy w kolejnych kwartatach). Oczekujemy
rowniez, ze miks sprzedazy pozostanie stabilny w latach 2020-21E, dzieki czemu Srednia
wartos¢ przekazanego lokalu wyniesie okoto PLN 270k i wzro$nie do prawie PLN 300k w
2022 roku (dzieki realizacji projektéw zlokalizowanych w wiekszych miastach, m.in. w
Gdansku, Bydgoszczy, todzi). Poniewaz nie zaktadamy znaczacych zmian w polityce cenowe;j
oraz zaktadamy stabilne kosztéw budowy, oczekujemy ustabilizowania sie marzy brutto na
poziomie okoto 21% w najblizszych latach. Uwzgledniajac powyzsze, prognozujemy w latach
2020-2022E przychody z dziatalnosci deweloperskiej na poziomie odpowiednio PLN 79m,
PLN 78m i PLN 102m, oraz zysku brutto na poziomie PLN 16m, PLN 17m i PLN 22m
odpowiednio.

Portfel zamowien

Mirbud poinformowat, ze na koniec 2Q20 backlog grupy wyniést PLN 5.5m. Oczekujemy, ze
przychody w 2H20E wyniosg PLN 807m.

Tabela 21. Backlog Spétki (PLN m)

Construction Date of the Duration Contractor Value gross

deal (PLN m)
$1 ex}press way Kosztowy - Bielsko Biata, third stretch Dankowice - Suchy Potok 03.08.2020 33 GDDKIA 586.71
junction months
Construction of Western Axle in Wroclaw - selection of the best offer 22.05.2020 na Wroclawskie Inwestycje SE'OZ 188.79
Construction of voivodship road number 455,design&build mode 13.05.2020 24 Dolnoslaska Stuzba ngl Kole 164.70

months in Wroclaw
.
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Construction of office building in Warsaw at Jana Nowaka-Jezioranskiego street 08.05.2020 na PCO S.A. 36.53
Construction of petrol station and commercial buildings in Elk 07.05.2020 na IMMO S| Polska Sp. Z o.0. 37.62
Construction of logistic and production facilities in Lodz 30.04.2020 na 7RS.A 27.46
Letter of intent - construction of logistic/production hall in Tomaszkow (Olsztyn) 28.04.2020 na Panattoni Developmentsgugzpoe 35.27
Construction of S5 express way Nowe Marzy - Bydgoszcz, stretch 2, design&build 23.04.2020 22 GDDKIA 583.38
mode months
Constructlop of S5 gxpress way Nowe Marzy - Bydgoszcz, Biale Blota - Szubin 13.03.2020 17 GDDKIA 359.43
stretch, design&build mode months
Design&build of the Radom airport terminal 06.03.2020 22 PPL 280.50

months
AConsltructlon of S11 gxpres; way Koszalin - Szczecinek, Koszalin South - Bobolice 04.03.2020 36 GDDKIA 450.00
junction stretch, design&build months
Construction of residential complex in Bydgoszcz (intra group deal) 17.01.2020 na JHM Development 92.69
Construction of school in Warsaw at Jana Kazimierza street 09.01.2020 montﬁi City of Warsaw, Wola district 37.63
Construction of Poreba and Zawiercie ring road 23.12.2019 montfli GDDKIA 41471
by
Construction of Education Centre in Gorzow Wielkopolski 10.12.2019 30.08.202 City of Gorzow Wielkopolski 103.97
1
Demolition of existing and construction of new municiapl stadium in Plock 29.11.2019 montii City of Plock 166.48
. P i Devel E
Letter of intent signed regarding construction of warehouses in Ruda Slaska 21.11.2019 na anattoni Deve opmen;pu;zpoe 88.89
Reconstruction of southern lane of A18 Olszyna-Golnice motorway 14.11.2019 montﬁi GDDKIA 254.15
by
Construction of the residential complex in Lodz (intra group deal) 04.11.2019 30.09.202 JHM Development 50.04
1
4
Construction of S1 express way Bielsko-Biata-Zwardon, Przybedza-Milowka stretch ~ 11.10.2019 montﬁs GDDKIA 1,378.95
Construction of Eqilibrium office building in Warsaw 26.07.2019 na Eqilibrium Il Sp. Zo.o. 26.39
Construction of sport hall in Opole 05.07.2019 na City of Opole 37.55
by .
Construction of school in Warsaw at Jana Nowaka-Jezioranskiego street 03.07.2019 10.12.202 City of Warsaw, Praga POlc;JiStr:lcet 61.12
1
Construction of municiapl stadium in Lodz in design&build mode 05.06.2019 montﬁi City of Lodz 129.00
Construction of logistic centre in Zabrze 22.05.2019 na Panattoni Developmentssu;co)p: 71.18
Construction of Olesno ring road (11 National Road), design&build mode 21.05.2019 montﬁi GDDKIA 667.69
Construction of warehousing and production facility in Skarbimierz 08.05.2019 na Zotefoams plc. 60.64
Constructloln of A1 'motorway Tuszyn - Belchatow junction - Kamiensk junction 18.04.2019 35 GDDKIA 857.00
stretch, design&build mode months
Construction of shopping mall in Bialki/SiedIce 07.03.2019 na Stop Shop Poland Sp. Zo.o. 63.27
Construction of sports hall in Lublin 17.01.2019 na Medical University in Lublin 54.80
Construction of Castorama in Wloclawek 13.11.2018 na  Omega Investments Sp. Zo.o. 58.55
Construction of production facility in Stalowa Wola 09.11.2018 na ARP 29.52
by
Construction of residential facility in Lodz at Jugoslawianska street (intra group deal) 25.10.2018 30.12.202 JHM Development 38.30
1
Construction of State Music School in Brodnica 02.10.2018 na State Music School in Brodnica 14.78
Construction of sport facilities in Swinoujscie 01.10.2018 na City of Swinoujscie 43.72
Construction of shooting range in Gorzow Wielkopolski 11.09.2018 na Police gnlt n GOTZQW 37.79
Wielkopolski city
Construction of Gabin rong road, voivodship 577 road 20.07.2018 na Mazovian Road Directorate 45.26
Upgrade of voivodship road number 255, Pakosc - Strzelno stretch 05.07.2018 na Bydgoszcz Road Directorate 15.90
Logistic centre at Panattoni Gdansk Il Park 02.07.2018 na  Industrial Center 33 Sp. Zo.o. 77.42
Reconstruction of north lane of A4 motorway Bielany Wroclawskie - Wroclaw 21.05.2018 na GDDKIA 15.20
Wschod stretch
Construction of logistic warehouses 17.05.2018 na MLP Pruszkow Il Sp. Zo.o. 32.98
Refurbishment of A2 motorway Konin-Kolo-Dabie stretch 07.05.2018 na GDDKIA 20.00
Construction of long term care facility in Swinoujscie 07.05.2018 na City of Swinoujscie 33.41
Construction of warehouse in Szczecin Zalom Wschod 07.05.2018 na Accolade PL IX Sp.zo.o. 52.28
Constrcution of warehouse in Szczecin Trzebusz 07.05.2018 na PDC Industrial Center 48.34
Construction of fly-over within the road number 1 in Przechowo 26.01.2018 na GDDKIA 53.80
Construction of warehouse in Radomsko 23.01.2018 na Panattoni Constructlor;rliu;p(;e 41.01
Construction of warehouse in Czeladz 02.01.2018 na MLP Czeladz Sp.zo.o. 36.59
Total 8,061.4
Zrddto: Spotka, IPOPEMA Research
.
ipopema 15



Mirbud

GPW Program wsparcia analitycznego

Tabela 22. Ewolucja EBITDA

90.0 ~

Prognozy zysku EBITDA

Oczekujemy, ze EBITDA spotki bedzie rosng¢ w latach 2019-2024E Srednio o 12.1% rocznie.
Prognozujemy, ze EBITDA w roku 2020E wyniesie PLN 65.7m (wzrost o 2.9% r/r) dzieki
realizacji bardziej rentownych kontraktéw w segmencie generalnego wykonawstwa.
Oczekujemy, ze EBITDA wzrosnie o 18.4% r/r do PLN 77.8m w 2021E roku dzieki kontroli
kosztéow i rekordowo wysokiemu portfelowi zaméwien. Prognozujemy wzrost EBITDA o
16.6% r/r w 2022 roku w wyniku naptywu nowych funduszy unijnych oraz wyzszej sprzedazy
w segmencie deweloperskim.
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Zrédfo: Spotka, IPOPEMA Research

Bilans i dywidendy

Oczekujemy wzrostu poziomu wskaznika zadtuzenia netto do EBITDA Mirbudu z 3.0x na
koniec 2Q20 do 3.45x na koniec 4Q20E z uwagi na wysokie zapotrzebowanie na kapitat
obrotowy w przy dynamicznym wzroscie sprzedazy. Spodziewamy sie, ze poziom dtugu netto
spadnie do 3.37x EBITDA na koniec 2021 roku.

Naszym zdaniem najwiekszym zagrozeniem dla Mirbudu bytby gwattowny wzrost naleznosci
z tytutu kontraktéw budowlanych, ktéry rzucatby cien na rentownos$¢ realizowanych
kontraktéw. Obecnie backlog Mirbudu sg finansowane gtéwnie z dlugoterminowych umoéw
zasilanych z funduszy UE lub rzagdowych wydatkéw, dlatego nie spodziewamy sie zagrozenia
dla ptynnosci spofki.

Tabela 23. Dywidendy (PLN m)
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Zrédio: Spétka, IPOPEMA Research

Prognoza CAPEXu

Oczekujemy wzrostu naktadow inwestycyjnych Mirbudu do PLN 27.9m w 2020E roku ze
wzgledu na zwiekszenie wydatkédw na nowy sprzet. W 2021 roku spodziewamy sie wzrostu
CAPEXu do PLN 35.0m w 2021E. W naszym modelu nie zakladamy zadnych przejec.

16
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Tabela 24. Ewolucja CAPEXu
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Zrédio: Spotka, IPOPEMA Research
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ESG Section

Srodowisko

Mirbud bardzo powaznie traktuje kwestie ochrony Srodowiska. Spétka wdrozyta szereg
srodkéw majgcych na celu kontrole emisji pytéw i zapobieganie powstawaniu nadmiernych
ilosci odpadéw oraz wzmacnia swojg polityke srodowiskowg poprzez zmniejszenie zuzycia
zasobéw naturalnych. Ponadto spétka 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.

18
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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 surowcow 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 skopiowaé 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 kosztowg i
koszty stron trzecich w kolejnych kwartatach.

Wozrost naleznosci

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

Spowolnienie gospodarcze

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

ipopema
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Wyniki finasowe

Tabela 25. Rachunek Zyskéw i Strat (PLN m)

2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Przychody 859.9 1,143.1 949.1 1,242.1 1,594.1 1,765.7
Koszty -775.6 -1,049.9 -848.5 -1,130.3 -1,453.2 -1,604.8
Zysk Brutto 84.2 93.2 100.6 111.8 140.9 160.9
Koszty sprzedaze i administracji -44.7 -51.9 -54.1 -55.4 -88.0 -97.5
EBIT 39.6 4.3 46.5 56.4 52.8 63.4
Dziatalno$¢ finansowa -16.5 -17.6 -15.2 -15.3 -14.4 -20.1
Udziat w zyskach 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk przed podatkiem 23.1 23.7 31.3 411 384 43.3
Podatek -6.3 -6.4 -8.9 -8.3 -8.6 -9.6
Mniejszosci 2.3 24 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk netto 14.5 14.9 22.4 32.8 29.9 33.7
EBITDA 58.3 62.4 63.9 65.7 77.8 90.8
Zrédio. Spotka, IPOPEMA Research
Tabela 26. Bilans (PLN m)
2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Aktywa trwate 538.8 5154 518.6 543.3 573.1 594.0
Aktywa Trwate 273.9 207.0 217.5 232.0 249.3 264.5
Investment properties 210.5 254.1 249.6 249.6 249.6 249.6
Naleznosci 15.9 14.5 123 16.1 20.6 22.8
Podatek odroczony 19.4 223 231 30.2 38.7 42.9
Pozostate 19.1 17.6 16.1 15.5 14.8 141
Aktywa biezace 465.2 564.1 627.8 757.1 1,035.7 1,198.6
Zapasy 172.6 216.9 261.0 319.0 410.1 452.9
Naleznosci handlowe 236.9 279.3 256.8 336.9 432.4 478.9
Gotoéwka 46.5 64.1 108.2 99.4 191.3 264.9
Pozostate 9.2 3.7 1.9 1.9 1.9 1.9
Aktywa razem 1,004.1 1,079.6 1,146.4 1,300.4 1,608.8 1,792.6
Kapitat Wiasny 355.9 382.6 405.3 4324 466.1 503.5
Zobowiazania 311.7 274.6 347.2 4087 4785 511.4
dtugoterminowe
Dtug 177.9 170.2 164.3 164.3 164.3 164.3
Odroczony podatek 26.8 30.9 34.2 45.5 58.5 64.6
Rezerwy 2.4 2.5 3.2 4.2 5.4 6.0
Pozostate zobowigzania 104.5 711 145.5 194.7 250.2 276.5
Zobowiazania 3365 4223 394.0 4593 664.2 7777
krétkoterminowe
Dtug 67.8 66.9 98.2 161.9 289.5 366.7
Zobowigzania finasowe 0.4 2.7 24 3.2 4.1 4.6
Rezerwy 3.0 33 3.1 4.1 5.3 5.9
Pozostate 30.2 26.6 26.9 26.9 26.9 26.9
Zobowigzania handlowe 235.2 322.8 263.4 263.2 338.4 373.7
Zobowigzaniai Kapitat 1,004.1 1,079.6 1,146.4 1,300.4 1,608.8 1,792.6
Razem
Zrodfo: Spotka, IPOPEMA Research
Tabela 27. Rachunek Przeptywéw pienieznych (PLN m)
2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Zysk netto 22.8 24.6 28.1 29.0 36.5 411
Amortyzacja 10.5 1.4 1.7 14.1 18.3 20.0
Zmiana w kapitale pracujgcym 1.7 -283 -1.8 -138.3 -111.4 -54.0
Pozostate 23.4 41.2 -9.7 52.4 58.7 27.5
Przeplywy z dziatalnosci operacyjnej 68.4 48.9 28.2 -42.7 2.1 34.6
Inwestycje 1.5 -0.8 -18.2 -27.9 -35.0 -34.5
Pozostate -4.8 1.6 -5.2 0.0 0.0 0.0
Inwestycje -3.2 0.8 -234 -27.9 -35.0 -34.5
Wolny przeptyw gotéwki 65.2 49.7 4.8 -70.6 -32.8 0.1
Zmiana dtugu -15.6 -19.9 343 63.6 127.7 771
Dywidendy 0.0 -0.3 0.0 -1.8 -2.9 -3.7
Pozostate -16.5 -5.3 1.3 0.0 0.0 0.0
Przeplywy z dziatalnosci finansowej -32.0 -25.4 45.6 61.8 124.8 73.5
Caty przeptyw gotéwki 33.2 243 50.4 -8.8 91.9 73.6
Gotéwka na poczatku okresu 44.5 46.5 64.1 108.2 99.4 191.3
Gotowka na koricu okresu 46.5 64.1 108.2 994 1913 264.9

Zrédio. Spotka, IPOPEMA Research
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(,Program”) na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A (,GPW"). Szczegétowe informacje o Programie dostepne s 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 $wiadczenie 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 umowga 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 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 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 czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw. Wyniki osiggnigte w przesztosci nie stanowig gwarangcji 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 spoétki i wynikéw jej dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m.
in. zmieniajgce sie¢ warunki ekonomiczne, prawne, polityczne ipodatkowe. IPOPEMA Securities S.A. mogta wyda¢ w przesztoéci lub moze wyda¢ w przysztoéci 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¢ $wiadomos¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg mie¢ konflikt intereséw, ktéry mogtby wptyngé na obiektywnos$¢ niniejszego
dokumentu. Inwestor powinien zatozy¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub podmioty powigzane mogg $wiadczy¢ ustugi na rzecz spoétki i uzyskac z tego tytutu wynagrodzenie. Mogg réwniez
miec inne relacje ze spétkg. IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane moga 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 zwiagzku z
przygotowaniem niniejszego dokumentu. Polityka zarzadzania 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 $wiadczenie 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 nastepujgcych 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 sg na poréwnywaniu wycenianego podmiotu do spétek reprezentujacych
podobng branze lub sektor. Modele przeptywoéw pienieznych opieraja sie na prognozowanych przeptywach pienieznych generowanych przez wyceniang spoétke i sg szeroko stosowane w
branzy inwestycyjnej. Metody poréwnawcze uwzgledniajg miedzy innymi rézne stopy wzrostu i wskazuja, jaka warto$¢ ma przedsiebiorstwo na tle spétek wybranych do grupy
poréwnawczej. Subiektywne opinie analityka lub analitykdw tworzacych wyceng, oparte sg na ich wiedzy i do$wiadczeniu i odgrywajg istotng 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 sg co prawda mniej zalezne od subiektywnych zatozen analityka, jednak ich skuteczno$¢ maleje gdy warto$¢ jednej ze spétek z grupy poréwnawczej jest przeszacowana lub
niedowartosciowana. Co wiecej, wykorzystywane w metodach poréwnawczych wskazniki uwzgledniajace 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.

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 Rozporzadzenia 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 $rednie 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 akgji.
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 biezaca cene akcji.

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

Autor dokumentu nie ma konfliktu intereséw ze spétka, 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 ogdlnych wynikéw
finansowych IPOPEMA Securities S.A.

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

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

Przy nadawaniu ratingdw dla spotek 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 rekomendadji (Apr 1 - June 30, 2020)

Number %
Kupuj 23 55%
Trzymaj 1 26%
Sprzedaj 8 19%
Suma 42 100%
Historia rekomendacji - Mirbud

Data Rekomendacja Wartos¢ godziwa Cena z rekomendacji Autor

03/09/2020 BUY PLN 3.14 PLN 2.26 Robert Maj
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