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MIRBUD (MRB PW; UNDER REVIEW) 

2Q26 Preliminary Results Review [neutralne] 

 

 

Komentarz: Zysk netto 13% powyżej konsensusu oraz 17% powyżej naszych prognoz. Zwracamy 
uwagę, że na obecnym etapie pełna ocena wyników jest niemożliwa, stąd na obecnym etapie 
oceniamy je neutralnie – kluczowa w odbiorze czwartkowego pełnego raportu będzie, naszym 
zdaniem, trajektoria FCF (naszym zdaniem Grupa może zaraportować dodatni FCF). 

#Budownictwo. Zgodnie z naszymi założeniami Grupa z nawiązką „odpracowała” mroźny 
pierwszy kwartał (przychody jednostkowe aż +61% r./r.). Dobrze wypadła również jednostkowa 
marża brutto (8.0%, +50bps r./r.), niemniej, skonsolidowana marża brutto była 120bps niższa od 
naszych założeń, natomiast skonsolidowany zysk brutto na sprzedaży (w ujęciu nominalnym) 
okazał się być 8% niższy od naszych założeń.  

#Deweloperka. Mocny kwartał – JHM przekazał aż 153 mieszkania (+350% r./r.), co naszym 
zdaniem przełożyło się na mocne wyniki oraz wzrost kontrybucji r./r., co w dużej mierze zostało już 
potwierdzone przez opublikowany przez JHM raport. 

#Niższe linie/grupa. Z uwagi na fakt, że zysk brutto na sprzedaży okazał się niższy od naszych 
oczekiwań, natomiast zysk netto przebił nasze szacunki o 13%, kluczowa będzie analiza niższych 
linii. Spodziewaliśmy się, że SG&A wzrosną o ok. 55% r./r., pytanie natomiast czy z uwagi na 
przeprowadzoną w 3Q26 transakcje sprzedaży akcji Torpolu Grupa nie zdecydowała się na 
przecenienie swojego stake do wartości rynkowej, co podniosłoby wyniki w 2Q26 o kilka mln PLN. 
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Podsumowując, na obecnym etapie wyniki oceniamy neutralnie – kluczowa będzie analiza BS 
oraz CF - zwracamy uwagę, że w majowej notce wskazywaliśmy na widoczny w księgach Mirbudu 
przyrost aktywów z tyt. wyceny kontraktów (pozycja ta na koniec marca wynosiła ponad 600mln 
PLN vs. 337mln PLN przed rokiem). Ponadto zwracamy uwagę, że do momentu ogłoszenia wyroku 
przez sąd w Warszawie w sprawie oferty konsorcjum Mirbud x Torpol w przetargu na budowę Rail 
Baltica visibility dotyczące kontraktacji pozostaje ekstremalnie ograniczone – na obecnym etapie 
spodziewamy się natomiast, że w perspektywie FY26E Grupa pokaże dodatni FCF, głównie ze 
względu na wpływy z waloryzacji oraz sprzedaż akcji Torpolu. (David Sharma) 
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