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Mirbud 

Prognoza wyników na 3 kwartaĄ 
Mirbud ]amier]a opublikowaÉ wyniki ]a tr]eci kwartaĄ w ponied]iaĄek 29 
listopada.  

x ZakĄadamy, ľe ]ysk netto wyniesie PLN 27.8m, co oznacza wzrost z 
niskiej bazy rok temu o 76.6% r/r. 

x Przychody. Spodziewamy siÛ, ľe pr]ychody w]rosnÇ o 85.8% r/r do PLN 
613.9m w 3 kw.2021 gĄµwnie ] powodu wiÛks]ej iloĝci wykonanych prac 
w segmencie generalnego wykonawstwa. 

x Koszty. Spod]iewamy siÛ, ľe ba]a kos]towa uroĝnie o 88.7%r/r do PLN 
557.1m.  

x ZakĄadamy, ľe ]ysk brutto na spr]edaľy wyniesie PLN 56.8m ] marľa 
bliskÇ 9.3%. 

x EBITDA. Anali]ujÇc powyľs]e c]ynniki pr]ewidujemy, ľe EBΖTDA wyniesie  
PLN 42.6m, +65.0% r/r, +17.3% kw/kw. 

Figure 1. Mirbud: Prognoza wyników 

 
3Q20 2Q21 3Q21 y/y q/q 

Przychody 330.4 574.2 613.9 85.8% 6.9% 
Generalne wykonawstwo 527.2 545.1 585.0 11.0% 7.3% 
Projekty deweloperskie 28.7 33.2 33.0 14.9% -0.5% 
DĄugoterminowy najem 7.9 9.0 9.0 13.7% -0.2% 
D]iaĄalnoĝÉ wystawiennic]a 1.0 0.0 0.0 na na 
Po]ostaĄe 0.4 12.1 12.1 na 0.0% 
Korekty konsolidacyjne -234.9 -25.2 -25.2 -89.3% 0.0% 

Koszty produkcji sprzedanej -295.2 -523.3 -557.1 88.7% 6.5% 
Zysk na spr]edaľy 35.3 50.9 56.8 61.1% 11.6% 

Generalne wykonawstwo 58.5 43.5 46.8 -20.1% 7.7% 
Projekty deweloperskie 7.0 7.6 7.9 13.8% 4.7% 
DĄugoterminowy najem 1.2 3.9 2.7 125.2% -30.6% 
D]iaĄalnoĝÉ wystawiennic]a 0.6 0.0 0.0 na na 
Po]ostaĄe -0.1 0.5 0.5 na 0.0% 
Korekty konsolidacyjne -32.0 -4.5 -1.1 -96.6% -75.8% 

Kos]ty spr]edaľy i ogµlnego ]ar]Çdu -15.0 -17.1 -18.0 19.9% 5.0% 
Po]ostaĄe pr]ychody i kos]ty 1.4 2.2 0.0 na na 
Zysk operacyjny 21.6 33.0 38.8 79.2% 17.4% 
Przychody i koszty finansowe -3.0 -4.6 -4.0 35.5% -13.3% 
Zysk przed opodatkowaniem 18.7 28.4 34.8 86.0% 22.3% 
Podatek dochodowy -2.9 -6.2 -7.0 136.7% 12.0% 
Zysk netto 15.8 22.2 27.8 76.6% 25.2% 
EBITDA 25.8 36.3 42.6 65.0% 17.3% 

Source: Company, IPOPEMA Research 
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Niniejs]y dokument ]ostaĄ pr]ygotowany pr]e]: ΖPOPEMA Securities S.A ] sied]ibÇ w Wars]awie, ul. Prµľna 9, 00-107 Warszawa, Polska, wpisanÇ do rejestru pr]edsiÛbiorcµw 
Krajowego Rejestru SÇdowego prowad]onego pr]e] SÇd Rejonowy dla m.st. Wars]awy, XΖΖ Wyd]iaĄ Gospodarc]y Krajowego Rejestru SÇdowego pod numerem KRS 0000230737, kapitaĄ 
]akĄadowy i kapitaĄ wpĄacony w wysokoĝci 2.993.783,60 ]Ą, NΖP 5272468122, www.ipopema.pl. Nad]µr nad ΖPOPEMA Securities S.A. sprawuje Komisja Nad]oru Finansowego, ul. PiÛkna 
20, 00-549 Warszawa. 
 
Niniejs]y dokument ]ostaĄ pr]ygotowany pr]e] ΖPOPEMA Securities S.A. wyĄÇc]nie w celach informacyjnych. Dokument ten jest adresowany do Klientów IPOPEMA Securities S.A. 
uprawnionych do otr]ymania go na podstawie umµw o ĝwiadc]enie usĄug. Niniejs]y dokument, pr]y wykor]ystaniu ĝrodkµw masowego pr]eka]u, moľe dotr]eÉ rµwnieľ do innych 
inwestorów. Dokument zostaĄ pr]ygotowany nie]aleľnie od spµĄki o ktµrej mowa w niniejs]ym dokumencie, a ws]elkie progno]y, opinie i oc]ekiwania sÇ prognozami IPOPEMA 
Securities S.A. O ile nie wska]ano inac]ej, ws]elkie s]acunki i opinie ]awarte w dokumencie stanowiÇ nie]aleľnÇ ocenÛ analitykµw ΖPOPEMA Securities S.A. spor]Çd]ajÇcych dokument, 
na d]ieĆ jego wydania. 
 
ΖPOPEMA Securities S.A. pr]ygotowaĄa niniejs]y dokument ] ]achowaniem naleľytej starannoĝci, dokĄadnoĝci i r]etelnoĝci na podstawie public]nie dostÛpnych informacji, uwaľanych 
pr]e] ΖPOPEMA Securities S.A. ]a wiarygodne. ĻrµdĄem danych sÇ pr]ede ws]ystkim: Bloomberg, Reuters, EPFR, PAP, GPW, GUS, NBP, prasa finansowa, internetowe serwisy finansowo-
ekonomic]ne. ΖPOPEMA Securities S.A. doĄoľyĄa naleľytej starannoĝci w celu ]apewnienia, ľe podane w dokumencie informacje sÇ dokĄadne ora] ľe ws]elkie progno]y, opinie i 
s]acunki ]awarte w nim sÇ prawd]iwe i r]etelne, pr]y c]ym ΖPOPEMA Securities S.A. nie weryfikowaĄa nie]aleľnie informacji podanych w dokumencie. W ]wiÇ]ku ] powyľs]ym, 
ΖPOPEMA Securities S.A. nie skĄada ľadnych oĝwiadc]eĆ ani gwarancji, wyraļnych lub doro]umianych, co do r]etelnoĝci, dokĄadnoĝci, kompletnoĝci lub poprawnoĝci informacji i opinii 
]awartych w dokumencie. Wyraľone w nim opinie mogÇ ulec ]mianie, a ΖPOPEMA Securities S.A. nie jest ]obowiÇ]ana do aktuali]owania opinii ]awartych w dokumencie ora] do 
informowania o jego ]mianach. ΖPOPEMA Securities S.A. ani ľadna inna osoba lub podmiot powiÇ]any nie ponosi jakiejkolwiek odpowied]ialnoĝci ]a jakiekolwiek straty wynikajÇce ] 
uľycia niniejs]ego dokumentu lub jego ]awartoĝci lub straty po]ostajÇce w ]wiÇ]ku ] nim w inny sposµb, o ile pr]y jego spor]Çd]aniu ]achowaĄa naleľytÇ starannoĝÉ i r]etelnoĝÉ. 
Niniejs]y dokument moľe byÉ udostÛpniany w ĝrodkach masowego pr]eka]u, pr]y c]ym kopiowanie lub publikacja w caĄoĝci lub w c]Ûĝci, jak rµwnieľ ro]pows]echnianie informacji 
]awartych w niniejs]ym dokumencie wymaga upr]edniej ]gody ΖPOPEMA Securities S.A. Niniejs]y dokument ani ľadna jego kopia nie moľe byÉ ro]pows]echniany be]poĝrednio lub 
poĝrednio w Stanach Zjednoc]onych Ameryki, Australii, Kanad]ie lub Japonii. 
 
Niniejs]y dokument nie stanowi jakiejkolwiek oferty spr]edaľy lub nakĄaniania do jakiejkolwiek oferty kupna lub spr]edaľy jakichkolwiek instrumentów finansowych, nie moľna na nim 
polegaÉ w ]wiÇ]ku ] jakÇkolwiek umowÇ lub ]obowiÇ]aniem ora] nie stanowi on reklamy lub promocji instrumentu finansowego ani spµĄki. Decy]je inwestycyjne powinny byÉ 
podejmowane wyĄÇc]nie na podstawie prospektu emisyjnego lub innych public]nie dostÛpnych informacji i materiaĄµw. 
 
Niniejs]y dokument ]ostaĄ spor]Çd]ony be] uw]glÛdniania potr]eb i sytuacji odbiorcµw dokumentu. Pr]y pr]ygotowywaniu dokumentu, IPOPEMA Securities S.A. nie bada celów 
inwestycyjnych odbiorcy dokumentu, poziomu tolerancji ry]yka, hory]ontu c]asowego ora] sytuacji finansowej. SpµĄka lub instrumenty finansowe o ktµrych mowa w niniejszym 
dokumencie mogÇ byÉ nieodpowiednie dla odbiorcµw dokumentu, w tym mogÇ byÉ niedostosowane do konkretnych celµw inwestycyjnych  i horyzontu czasowego lub ich sytuacji 
finansowej. Niniejs]y dokument nie moľe byÉ traktowany jako ekwiwalent usĄugi w ]akresie dorad]twa inwestycyjnego. WartoĝÉ instrumentµw finansowych moľe ulegaÉ wahaniom, w 
tym moľe ulegaÉ obniľeniu. Zmiany kursµw walut mogÇ mieÉ negatywny wpĄyw na wartoĝÉ inwestycji. Ζnwestycja w instrumenty finansowe wiÇľe siÛ ] ry]ykiem inwestycyjnym, w tym 
ry]ykiem utraty c]Ûĝci lub caĄoĝci ]ainwestowanych ĝrodkµw. Wyniki osiÇgniÛte w pr]es]Ąoĝci nie stanowiÇ gwarancji osiÇgniecia wynikµw w pr]ys]Ąoĝci. ΖPOPEMA Securities S.A. ]wraca 
uwagÛ, ľe na cenÛ instrumentµw finansowych ma wpĄyw wiele rµľnych c]ynnikµw, ktµre sÇ lub mogÇ byÉ nie]aleľne od spµĄki i wynikµw jej d]iaĄalnoĝci. Moľna do nich ]alic]yÉ m. in. 
]mieniajÇce siÛ warunki ekonomic]ne, prawne, polityc]ne i podatkowe. ΖPOPEMA Securities S.A. mogĄa wydaÉ w pr]es]Ąoĝci lub moľe wydaÉ w pr]ys]Ąoĝci inne dokumenty, 
pr]edstawiajÇce inne wnioski, niespµjne ] pr]edstawionymi w niniejs]ym dokumencie. Takie dokumenty od]wierciedlajÇ rµľne ]aĄoľenia, punkty wid]enia ora] metody analityc]ne 
pr]yjÛte pr]e] pr]ygotowujÇcych je analitykµw. 
 
Ζnwestor]y powinni mieÉ ĝwiadomoĝÉ, ľe ΖPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powiÇ]ane mogÇ mieÉ konflikt interesµw, ktµry mµgĄby wpĄynÇÉ na obiektywnoĝÉ niniejs]ego 
dokumentu. Ζnwestor powinien ]aĄoľyÉ, ľe ΖPOPEMA Securities S.A. lub podmioty powiÇ]ane mogÇ ĝwiadc]yÉ usĄugi na r]ec] spµĄki  i u]yskaÉ ] tego tytuĄu wynagrod]enie. MogÇ 
rµwnieľ mieÉ inne relacje ]e spµĄkÇ. ΖPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powiÇ]ane mogÇ nawiÇ]aÉ relacje bi]nesowe ]e spµĄkÇ lub innymi podmiotami wymienionymi w 
dokumencie. ΖPOPEMA Securities S.A. posiada strukturÛ organi]acyjnÇ i wewnÛtr]ne regulacje ]apewniajÇce, ľe interesy inwestora nie ]ostanÇ narus]one w pr]ypadku konfliktu 
interesµw, w ]wiÇ]ku ] pr]ygotowaniem niniejs]ego dokumentu. Polityka ]ar]Çd]ania konfliktami interesµw w ΖPOPEMA Securities S.A. jest dostÛpna na stronie internetowej pod 
adresem https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162. Niniejs]y dokument ]ostaĄ pr]ygotowany nie]aleľnie od interesµw ΖPOPEMA Securities S.A., spµĄki bÛdÇcej 
pr]edmiotem niniejs]ego dokumentu ora] posiadac]y instrumentu finansowego wyemitowanego pr]e] ww. spµĄkÛ. ΖPOPEMA Securities S.A., jej akcjonariusze, pracownicy i 
wspµĄpracownicy mogÇ posiadaÉ dĄugie lub krµtkie po]ycje w instrumentach finansowych spµĄki lub innych instrumentach finansowych powiÇ]anych ] instrumentami finansowymi 
spµĄki.  
 
W pr]eciÇgu ostatnich 12 miesiÛcy, ΖPOPEMA Securities S.A. otr]ymywaĄa wynagrod]enie ]a ĝwiadc]enie usĄug firmy inwestycyjnej na r]ec] Mirbud S.A. Pr]edmiotem usĄug byĄo 
dorad]two na r]ec] pr]edsiÛbiorcµw w ]akresie struktury kapitaĄowej i strategii bi]nesowej ora] innych spraw ]wiÇ]anych ]e strukturÇ lub strategiÇ, a takľe oferowanie instrumentµw 
finansowych. 
 
Na ]amµwienie GieĄdy Papierµw Wartoĝciowych w Wars]awie S.A. (ȌGPWȋ), ΖPOPEMA Securities S.A. twor]y materiaĄy analityc]ne dla nastÛpujÇcych spµĄek: ATM Grupa S.A., Mirbud 
S.A., ML System S.A., OncoArendi Therapeutics S.A., PointPack S.A., SFD S.A., Synektik S.A., Fabryka Farb i Lakierµw Ĝnieľka S.A., Ultimate Games S.A., Vigo System S.A. GPW pr]ysĄugujÇ 
autorskie prawa majÇtkowe do tych materiaĄµw. Za spor]Çd]anie materiaĄµw ΖPOPEMA Securities S.A. otr]ymuje od GPW wynagrod]enie. Ζnformacje na temat programu dostÛpne sÇ 
na stronie internetowej https://www.gpw.pl/gpwpa. 
 
Na ]amµwienie GieĄdy Papierµw Wartoĝciowych S.A. w Bukares]cie (ȌBVBȋ), ΖPOPEMA Securities S.A. twor]y materiaĄy analityc]ne dla nastÛpujÇcych spµĄek: Bittnet Systems S.A. i 
Ζmpact Developer & Contractor S.A. BVB pr]ysĄugujÇ autorskie prawa majÇtkowe do tych materiaĄµw. Za spor]Çd]anie materiaĄµw ΖPOPEMA Securities S.A. otrzymuje od BVB 
wynagrodzenie. 
 
IPOPEMA Securities S.A. kor]ysta ] s]eregu metod wyceny, w tym modeli ]dyskontowanych pr]epĄywµw pieniÛľnych (takich jak ]dyskontowane zyski operacyjne lub model 
dyskontowania dywidend), a takľe modeli opartych na ]yskach i pr]epĄywach pieniÛľnych, ktµre oparte sÇ na porµwnywaniu wycenianego podmiotu do spµĄek repre]entujÇcych 
podobnÇ branľÛ lub sektor. Modele pr]epĄywµw pieniÛľnych opierajÇ siÛ na progno]owanych pr]epĄywach pieniÛľnych generowanych pr]e] wycenianÇ spµĄkÛ i sÇ s]eroko stosowane 
w branľy inwestycyjnej. Metody porµwnawc]e uw]glÛdniajÇ miÛd]y innymi rµľne stopy w]rostu i wska]ujÇ, jakÇ wartoĝÉ ma pr]edsiÛbiorstwo na tle spµĄek wybranych do grupy 
porµwnawc]ej. Subiektywne opinie analityka lub analitykµw twor]Çcych wycenÛ, oparte sÇ na ich wied]y i doĝwiadc]eniu i odgrywajÇ istotnÇ rolÛ w procesie wyceny. Dotyc]y to 
miÛd]y innymi wielu ]miennych ekonomic]nych, takich jak stopy procentowe, inflacja i kursy walutowe, ktµrych niewielkie ro]bieľnoĝci w os]acowaniu mogÇ prowad]iÉ do ]nac]Çco 
rµľnych wynikµw wyceny. MocnÇ stronÇ modeli opartych na ]yskach i pr]epĄywach pieniÛľnych jest skupienie siÛ na tym co d]ieje siÛ w samej spµĄce i powiÇ]anie wyceny ] wartoĝciÇ 
fundamentalnÇ. SĄaboĝciÇ takiej metody jest wysoka lic]ba pr]yjmowanych ]aĄoľeĆ, ktµrych niewielka ]miana powoduje sporÇ rµľnicÛ w os]acowanej wartoĝci wycenianej spµĄki. 
Metody porµwnawc]e sÇ co prawda mniej ]aleľne od subiektywnych ]aĄoľeĆ analityka, jednak ich skutec]noĝÉ maleje gdy wartoĝÉ jednej ]e spµĄek ] grupy porµwnawc]ej jest 
przeszacowana lub niedowartoĝciowana. Co wiÛcej, wykor]ystywane w metodach porµwnawc]ych wskaļniki uw]glÛdniajÇce progno]owane pr]ys]Ąe ]yski, wartoĝci ksiÛgowe, ]ysk 
operacyjny lub pr]epĄywy pieniÛľne, ba]ujÇ w duľym stopniu na subiektywnych ]aĄoľeniach analityka. 
 
Niniejs]y dokument nie ]ostaĄ pr]eka]any do spµĄki pr]ed jego publikacjÇ.  
 
Rekomendacje wydawane pr]e] ΖPOPEMA Securities S.A. obowiÇ]ujÇ pr]e] okres 12 miesiÛcy od daty wydania, chyba, ľe w tym okresie ]ostanÇ ]aktuali]owane. ΖPOPEMA Securities 
S.A. dokonuje aktuali]acji wydawanych rekomendacji w ]aleľnoĝci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykµw.  
 
Niniejs]y dokument stanowi badania inwestycyjne w ro]umieniu art. 36 ust. 1 Ro]por]Çd]enia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.  
 
Lista ws]ystkich rekomendacji dotyc]Çcych jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub emitenta wydanych w ciÇgu ostatnich 12 miesiÛcy pr]e] ΖPOPEMA Securities S.A. jest dostÛpna 
na stronie internetowej: https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162. 
 
Data i god]ina podana na pierws]ej stronie stanowi datÛ pr]ygotowania dokumentu. Cena stosowana w rekomendacji do oblic]ania odpowiednich wskaļnikµw jest ȌostatniÇȋ cenÇ 
podanÇ na pierws]ej stronie niniejs]ego dokumentu. 
 
Definicje terminµw uľytych w dokumencie obejmujÇ: 
NII - wynik ] tytuĄu odsetek - dochód odsetkowy minus koszt odsetek. 
Netto F&C - pr]ychody ] opĄat i prowi]ji netto - pr]ychody ] opĄat i prowi]ji minus kos]ty prowi]ji i opĄat. 
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LLP - rezerwy na straty kredytowe - kos]t odĄoľony jako odpis na ]Ąe kredyty. 
NPL - poľyc]ka ]agroľona - poľyc]ki, ktµre sÇ niewypĄacalne lub ]bliľone do niespĄaconych. 
Koszty / przychody - koszty operacyjne podzielone przez przychody. 
ROE - ]wrot ] kapitaĄu - dochµd netto (lub skorygowany dochµd netto) pod]ielony pr]e] ĝredni kapitaĄ wĄasny. 
ROA - zwrot z aktywów - dochµd netto (lub skorygowany dochµd netto) pod]ielony pr]e] ĝrednie aktywa. 
EBIT - zyski przed odsetkami i podatkami. 
EBITDA - ]yski pr]ed odsetkami, podatkami, amorty]acjÇ. 
EPS - ]ysk na akcjÛ - ]ysk netto (lub skorygowany ]ysk netto pod]ielony pr]e] lic]bÛ wystÛpujÇcych akcji). 
Wskaļnik P / E - cena do zysku - cena pod]ielona pr]e] ]ysk na akcjÛ. 
Wskaļnik PEG - P / E pod]ielony pr]e] roc]ny w]rost EPS, ]wykle w okreĝlonym c]asie. 
CAGR - ĄÇc]na roc]na stopa w]rostu. 
BVPS - wartoĝÉ ksiÛgowa na akcjÛ, wartoĝÉ ksiÛgowa kapitaĄu wĄasnego spµĄki pod]ielona pr]e] lic]bÛ po]ostaĄych akcji. 
P / BV - cena do wartoĝci ksiÛgowej - cena podzielona przez BVPS. 
DPS - dywidenda na akcjÛ - dywidenda ]a dany rok pod]ielona pr]e] lic]bÛ akcji po]ostajÇcych w obrocie. 
DY - stopa dywidendy - dywidenda na akcjÛ w danym roku pod]ielona pr]e] bieľÇcÇ cenÛ akcji. 
DDM - metoda zdyskontowanych dywidend - podstawowa metoda wyceny oparta na ]aĄoľeniu, ľe wartoĝÉ akcji rµwna siÛ sumie ws]ystkich ]dyskontowanych pr]ys]Ąych dywidend. 
FV - wartoĝÉ god]iwa, oblic]ana na podstawie metod wyceny pr]edstawionych w dokumencie. 
 
Autor dokumentu nie ma konfliktu interesµw ]e spµĄkÇ, o ktµrej mowa w dokumencie. Punkt wid]enia wyraľony w dokumencie od]wierciedla osobistÇ opiniÛ autora dokumentu na 
temat anali]owanej spµĄki i jej papierµw wartoĝciowych. Ζnwestor]y powinni mieÉ ĝwiadomoĝÉ, ľe elastyc]na c]ÛĝÉ wynagrod]enia autora moľe ]aleľeÉ od ogµlnych wynikµw 
finansowych IPOPEMA Securities S.A. 
 
ΖPOPEMA Securities S.A. d]iaĄa ] naleľytÇ starannoĝciÇ, uc]ciwie, r]etelnie, profesjonalnie i ]godnie ] pr]episami obowiÇ]ujÇcego prawa. 
 
IPOPEMA Securities S.A. nie gwarantuje osiÇgniÛcia celu inwestycyjnego inwestora, wynikµw spµĄki ani potencjalnych cen, o ktµrych mowa w niniejs]ym dokumencie. 
 
Pr]y stosowaniu ratingµw dla firm stosuje siÛ nastÛpujÇce kryteria w odniesieniu do rµľnicy miÛd]y FV ΖPOPEMA a cenÇ spµĄki w dniu rekomendacji: 
 
 

Rating Rµľnica pomiÛd]y FV i cenÇ ] rekomendacji 

Kup Above 10% 
Trzymaj In between (and including) -10% and 10% 
Sprzedaj Below -10% 

 
 

IPOPEMA Research - Ȃ Ro]kĄad wedĄug kategorii rekomendacji (Lipiec 1 ȂWr]esieĆ 30, 2021) 

 Number % 
Kup 52 74% 
Trzymaj 14 20% 
Sprzedaj 4 6% 
Suma 70 100% 

 
 

Historia ratingu Ȃ Mirbud  

Data Rekomendacja FV 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 
27/05/2021 BUY PLN 6.60 PLN 4.97 Robert Maj 

 
 
 
 
 
 
 


