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MIRBUD (MRB PW; UNDER REVIEW) 

2Q26 Results Review [neutral] 

 

Comment: The Group's final results came in close to the preliminary figures (although 
adj. EBITDA ultimately came in weaker than we had expected), which we assessed as 
neutral. 
 
Relative to the earlier disclosures, we would highlight above all: 1) a gross margin in the 
construction segment clearly weaker than our assumptions (6.6% vs. 7.5%), though still 
better y/y,  
2) PLN 6mn of other operating activity, which had a positive impact on EBITDA (adj. 
EBITDA ultimately came in 6% below our assumptions),  
3) the sale of the retail pavilion in Starachowice (to date the property had been leased to 
the operator of a Bricomarché store), which lifted FCF in 2Q26 by PLN 17mn and, above 
all  
4) positive OCF and a cosmetic decline in contract assets from the valuation of 
construction contracts (from PLN 625mn to PLN 568mn) alongside a clear increase in 
receivables (from PLN 371mn to PLN 571mn), which in our view indicates that the Group 
has begun “invoicing” its large road contracts. 
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In summary, we view the results as neutral. At this stage it is difficult for us to estimate 
the actual cash impact of the signed indexation annexes with GDDKiA on the FCF 
trajectory – contract assets still represent a very large asset item (netted contract assets 
less construction contract liabilities correspond to 14% of LTM construction segment 
revenue vs. 22% at year-end and 13% a year earlier), while the visible increase in 
receivables bodes well for the second half of the year, when the contracting authorities 
will take over the bulk of the Group's road contracts and pay the final consideration for 
completion of the orders. On 4 September we will also learn the ruling of the Regional 
Court in Warsaw, which, together with the FCF trajectory mentioned above, will have a 
key impact on the Group's equity story. Assuming that the second half of the year brings 
a further shift of contracts from construction assets into receivables (and assuming that 
the Group does not decide to pursue a large M&A deal), Mirbud may positively surprise 
with the pace of balance-sheet deleveraging, even despite the weaker-than-assumed 
margins on current production. The balance-sheet position remains far from ideal 
(particularly in the context of the coming build-up of investment in the domestic 
construction market), but at this stage, bearing in mind that the annexes with GDDKiA 
were signed in mid-June and their impact on the Group's FCF should be more visible in 
2H26E, we expect the second half of the year to deliver positive FCF. (David Sharma) 
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DISCLAIMER

Trigon Dom Maklerski S.A. | ul. Mogilska 65 | 31-545 Kraków | Sąd Rejonowy dla Krakowa-Śródmieścia w Krakowie XI Wydział Gospodarczy KRS | NIP 676-

10-44-221 | KRS 0000033118. Trigon Dom Maklerski S.A. działa pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie ma charakter

promocyjny i zostało przygotowane przez zespół analityczny Trigon Dom Maklerski S.A. wyłącznie w celach informacyjnych i nie stanowi rekomendacji w

rozumieniu przepisów "Rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 19 października 2005 r. w sprawie informacji stanowiących rekomendacje dotyczące

instrumentów finansowych, lub ich emitentów lub wystawców (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Przedstawione dane historyczne odnoszą się do

przeszłości. Wyniki osiągnięte w przeszłości nie stanowią gwarancji ich osiągnięcia w przyszłości. Trigon Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialności za

decyzje inwestycyjne podjęte na podstawie niniejszego opracowania ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, nie gwarantuje także

dokładności ani kompletności opracowania, nie udziela również żadnego zapewnienia, że podane w opracowaniu twierdzenia dotyczące przyszłości sprawdzą

się. Inwestowanie w instrumenty finansowe wiąże się z wysokim ryzykiem utraty części lub całości zainwestowanych środków. Publikowanie,

rozpowszechnianie, kopiowanie lub wykorzystywanie w jakikolwiek inny sposób w części lub całości niniejszego opracowania wymaga uprzedniej pisemnej

zgody Trigon Domu Maklerskiego S.A.
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