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MIRBUD (mMrB Pw; UNDER REVIEW) / TORPOL
(TOR PW; BUY; TP PLN 85)

Sad Okregowy w Warszawie odrzucit skarge ztozong przez
konsorcjum Mirbud x Torpol [MRB: negatywne / TOR:
neutralne/pozytywne]

#Wyrok

- Sad Okregowy odrzucit skarge ztozong przez konsorcjum, co jak rozumiemy konczy
dyskusje na temat wykonawcy, ktéry podpisze umowe z PKP PLK na realizacje polskiego
odcinka Rail Baltica.

- Obecnie najblizej podpisania umowy jest konsorcjum Track Tec x Intop x Unibep,
ktérego oferta o wartosci 5.22mld PLN brutto zostata juz wybrana przez PKP PLK.

#Konwekwencje

- W wyniku odrzucenia skargi Mirbud S.A. jest obecnie zobowigzany do przejscia
procedury samooczyszczenia.

- Dla Torpolu sytuacja nie ma ww. konsekwencji prawno-biznesowych.

#Zarys sytuacji

- Przypominamy, ze cata sprawa dotyczyta posrednio oferty konsorcjum Mirbud x Torpol
o wartosci 4.6mld PLN brutto w przetargu na budowe pierwszego odcinka polskiej czesci
Rail Baltica.

- KIO odrzucito oferte konsorcjum ze wzgledu na domniemane zatajenie przez Mirbud
otrzymania 15 tys. PLN kary srodowiskowej zwigzanej z realizacje jednego z kontraktow
dla GDDKIA.

Komentarz: Odrzucenie skargi, a wiec wyrok ZGODNY z naszymi oczekiwaniami, ma
naszym zdaniem wielowgtkowe konsekwencje dla Mirbudu, Torpolu oraz catej branzy
budowlanej.

W przypadku #TOR sytuacja jest jednak klarowna — nie zaktadaliSmy, ze Spotka bedzie
realizowa¢ Rail Baltica, a biorgc pod uwage bardzo konserwatywne ofertowanie Grupy
ostateczne odrzucenie skargi waliduje nasze zatozenia modelowe, szczegdlnie
wzrostows trajektorie marzy brutto w kolejnych latach.

W kontekscie #MRB patrzymy na sytuacje kilku torowo:

i) z jednej strony jednoznacznie negatywnie odbieramy brak moZzliwosci pozyskania
tak duzego kontraktu kolejowego, ktéry naszym zdaniem mogt jakkolwiek
uwiarygodni¢ ambitne plany biznesowy Grupy w tym segmencie. Od SPO minety
juz ponad 2 lata, a srodki pozyskane z emisji, ktory miaty zosta¢ przeznaczone na
przejecia i budowanie masy w segmencie kolejowym, realnie zostaty wykorzystane
do biezgcego zaangazowania w kapitat obrotowy. Od tamtej pory, pomimo
przejecia Transkolu, Grupa nie wygrata ani jednego materialnego przetarqu
kolejowego (w ub.r. Transkol podpisat kontrakt o wartosci 104min PLN, a sama
spotka na koniec czerwca posiadata ujemne kapitaly wiasne), a na kilku z nich,
m.in. na Rail Baltica, oferta konsorcjum, mimo bardzo agresywnej wyceny, zostata
finalnie odrzucona. Jednocze$nie Grupa, a raczej spotka Mirbud S.A., bedzie
zmuszona do przejScia procedury samooczyszczenia, ktéra jak pokazat
tegoroczny przyktad Budimex, jest relatywnie problematyczna w polskim rezimie
prawnym/PZP i moze materialnie ograniczy¢ mozliwo$¢ kontraktacji Grupy w
najblizszych miesigcach, co jest o tyle negatywne biznesowo, Zze w najblizszym
czasie czeka nas m.in. wybér wykonawcy Terminala CPK. Samooczyszczenie nie
Jest procedurg centralng, a kazdy zamawiajgcy ocenia skuteczno$¢ pakietu zmian
osobno, co sprawia, ze Grupa bedzie zmuszona dokonywa¢ zmian nigejako w
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~,ciemno” bez pewnosci, ze sytuacja zostata juz odpowiednio zaadresowana. Co
istotne natomiast, samo wykroczenie, ktérego dopuscit sie Mirbud, zostato
zakwalifikowane przez KIO jako ,lekkomys$ino$¢ lub niedbalstwo z art. 109 ust. 1
pkt 10", a nie jak w przypadku Budimeksu ,zawarcie porozumienia
ograniczajgcego konkurencje” co obiektywnie jest znacznie ,lzejszym”
wykroczeniem i moze przetozy¢ sie na szybsze wdrozenie rozwigzania
akceptowalnego przez zamawiajgcych. Zaktadamy, ze Mirbud powinien skutecznie
przej$¢ samooczyszczenie do konca FY26E co czesciowo moze wptyngé na
odrzucenie ofert Spotki z przetargéw, ale i tak powinno pozwoli¢ na przekroczenie
10mld PLN portfela zamoéwien na koniec roku.

i) z drugiej za$ dostrzegamy pozytywne konsekwencje tego wyroku. Na ostatniej
konferencji wynikowej Zarzgd materialnie schtodzit nasze oczekiwania co do
trajektorii FCF w drugiej potowie roku — wg wypowiedzi CFO przeptywy z
dziatalno$ci operacyjnej powinny byc¢ bliskie zeru w FY26E, co oznaczatoby 4
kolejny rok bez dodatniego OCF. Biorgc pod uwage, ze Mirbud wcigz posiada
ponad 500min PLN aktywéw NETTO z tyt. wyceny kontraktéw budowlanych, w
najblizszych 3 latach bedzie zmuszony zapfaci¢ kolejne transze za grunt w
Poznaniu (ok. 300min PLN), Marywilska otrzymata juz zgode Rady Miasta na
wydtuzenie dzierzawy oraz pozwolenie na budowe (koszty odbudowy szacujemy
na 130min PLN), a inwestycje nowe wytwornie mas bitumicznych bedg kosztowaé
Grupe blisko 80min PLN w latach FY26-27E, tak duzy kontrakt jak Rail Baltica (ok.
2mid PLN przypadajgce na Mirbud) budzetowane po relatywnie niskiej marzy (5%
marzy brutto, przy ofercie sktadanej ponad rok temu) wigzatoby sie z kolejnych
mocnym odptywem gotowki w latach FY26-27E. W powyzszych kalkulacjach nie
poruszamy nawet tematu potencjalnych przeje¢ w kolejowce / elektroenergetyce,
ktore rowniez mogtyby sie wigza¢ z 300-500min PLN naktadéw. Ostatecznie wigc
sytuacja, w ktorej Mirbud nie bedzie realizowa¢ Rail Baltica, majgc na uwadze
rosngcy portfel zamoéwien oraz wcigz stabg generacje gotowki moze byc¢ dla Spotki
pozytywng informacjg z punktu widzenia odlewarowania bilansu — szczegodinie, ze
w FY27E oczekujemy mocnego wzrostu produkcji budowlano-montazowej i idgcej
za tym inflacji cen materiatéw i surowcow.

Podsumowujagc, wedfug obecnego stanu rzeczy sktaniamy sie do ,wyzerowania”
segmentu kolejowego w naszym modelu. Otwartg kwestig pozostaje jak problematyczne
dla Spotki okaze sie nawigowanie procedury samooczyszczenia, cho¢ z punktu widzenia
trajektorii FCF (zaktadamy FCF bliski zeru w FY26E) brak Rail Baltici w portfelu moze
wspierac krotkoterminowg konwersje EBITDA/OCF. Pytanie rowniez jak wyrok wpftynie
na zachowanie konkurentow Mirbudu na przetargach — obecnie najwieksze przetargi
wigzg sie z bardzo agresywng walkg prawng / odwotawczg pomiedzy wykonawcami i
pytanie czy wyrok Sadu Okregowego nie da konkurentom Mirbudu Kkolejnych
argumentéw na tym polu. Jednocze$nie zwracamy uwage, Ze z punktu widzenia Torpolu
wyrok jest neutralny/lekko pozytywny — nie uwzglednialiSmy kontraktu w naszych
prognozach, a zabudzetowana marza brutto 5% (cho¢ z uwagi na inny zakres robot w
przypadku Torpolu mogta byc¢ troche wyzsza) jest zauwazalnie nizsza od tej zaktadanej w
naszych prognozach na lata FY26-28E. (David Sharma)
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#MRB: FY26-28E estimates

PLNm 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Revenues 3,322 3,252 2,951 - - -
adj. EBITDA 249 211 130 - - -
EBIT 224 182 168 - - -
adj. Net profit 140 126 58 - - -
EPS (PLN) 1.5 1.1 0.5 - - -
P/E (x) 8.3 1.1 24.2 - - -
EV/EBITDA (x) 4.7 6.5 12.2 - - -
FCFF Yield (%) -1.8% -11.6% -9.8% - - -
DY (%) 2.2% 1.4% 0.8% 0.9% - -
Source: Company, Trigon
#TOR: FY26-28E estimates

PLNm 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Revenues 1,092 1,458 1,978 2,110 2,597 3,256
EBITDA 139 100 121 136 190 270
EBIT 114 75 94 107 159 238
Net profit 102 68 78 94 139 211
EPS (PLN) 4.4 3.0 3.4 4.1 6.0 9.2
P/E (x) 15.6 23.5 20.4 17.0 11.5 7.5
EV/EBITDA (x) 8.2 14.3 8.3 8.7 5.0 2.8
FCFF Yield (%) 0.5% -17.8% 45.9% -7.7% 30.1% 36.3%
DY (%) 0.0% 3.0% 1.9% 4.9% 2.9% 4.4%

Source: Company, Trigon
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