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MIRBUD (MRB PW; UNDER REVIEW) 

2Q26 Results Review [neutralne] 

 
 

Komentarz: Ostateczne wyniki Grupy okazały się być zbliżone do wstępnych (choć 
skor. EBITDA finalnie wypadła słabiej od naszych oczekiwań), które oceniliśmy 
neutralnie. 
 
Względem wcześniejszych ujawnień zwracamy uwagę przede wszystkim na: 1) wyraźnie 
słabszą od naszych założeń marżę brutto w segmencie budowlanym (6.6% vs. 7.5%), 
choć wciąż lepszą r./r.,  
2) 6mln PLN pozostałej działalności operacyjnej, która pozytywnie wpłynęła na EBITDA 
(EBITDA skor. ostatecznie okazała się być 6% słabsza od naszych założeń),  
3) sprzedaż pawilonu handlowego w Starachowicach (do tej pory obiekt był wynajętemu 
operatorowi sklepu Bricomarche), która podbiła FCF w 2Q26 o 17mln PLN oraz przede 
wszystkim  
4) dodatni OCF oraz kosmetyczny spadek aktywów z tyt. wyceny kontraktów 
budowanych (z 625mln PLN do 568mln PLN) przy jednoczesnym wyraźnym wzroście 
należności (z 371mln PLN do 571mln PLN) co naszym zdaniem wskazuje, że Grupa 
rozpoczęła „fakturowanie” dużych kontraktów drogowych. 
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Podsumowując, wyniki odbieramy neutralnie. Na obecnym etapie trudno nam 
oszacować realny, gotówkowy wpływ podpisanych aneksów waloryzacyjnych z GDDKiA 
na trajektorię FCF – aktywa kontraktowe nadal stanowią bardzo dużą pozycję aktywów 
(znetowane aktywa – zobowiązanie budowlane odpowiadają 14% LTM przychodów z 
segmentu budowlanego vs. 22% na koniec roku i 13% przed rokiem), natomiast 
widoczny wzrost należności dobrze rokuje na drugą połowę roku, kiedy zamawiający 
odbiorą gros kontraktów drogowych Grupy i wypłacą ostateczne wynagrodzenie za 
realizację zamówień. 4 września poznamy również wyroku Sądu Okręgowego w 
Warszawie, który wraz ze wspomnianą wyżej trajektorią FCF, będzie mieć kluczowy 
wpływ na equity story Grupy. Zakładając, że druga połowa roku przyniesie dalsze 
przejście kontraktów z aktywów budowlanych do należności (oraz przy założeniu, że 
Grupa nie zdecyduje się na dokonanie dużego M&A) Mirbud może pozytywnie zaskoczyć 
tempem delewarowania bilansu, nawet pomimo słabszej, od naszych założeń, 
marżowości bieżącej produkcji. Sytuacja bilansowa pozostaje daleka od ideału 
(szczególnie w kontekście nadchodzącego spiętrzenia inwestycji w rodzimej 
budowlance), natomiast na obecnym etapie, mając na uwadze, że aneksy z GDDKiA 
zostały podpisane w połowie czerwca i ich wpływ na FCF Grupy powinien być mocniej 
widoczny w 2H26E, spodziewamy się, że druga połowa roku przyniesie dodatni FCF. 
(David Sharma) 
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