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MIRBUD (mRrs pw; BUY; TP PLN 13.5)

Podpisanie umowy kredytowej o wartosci 350min PLN

- Srodki pozyskane z kredytu terminowego mogg zosta¢ przeznaczone wylgcznie na potencjalng
akwizycje podmiotu w sektorze kolejowym.

- Kredyt konsorcjalny zostat podpisany z Bankiem Gospodarstwa Krajowego oraz mBank.

- Spotka moze wykorzystac kredyt terminowy do dnia 31 stycznia 2027 r. W razie wykorzystania kredytu
jego sptata ma nastgpi¢ najpozniej do dnia 30 pazdziernika 2036 r. Oprocentowanie kredytu
terminowego ustalone jest w oparciu o zmienng stope, dla trzymiesiecznych okreséw odsetkowych.

Komentarz: Ciekawa informacja — na obecnym etapie trudno nam stwierdzi¢ czy ww. finansowanie jest
alternatywa do planowanej emisji obligacji (ten sam ticket) czy tez obligacje beda stuzyc¢ refinansowaniu
finansowania zaciggnietego w BGK. Co istotne, zgodnie z wczesniejszymi deklaracjami Zarzadu, duzy,
M&A kolejowy powinien zostac sfinalizowany do korica stycznia. #Kogo moze przeja¢ Mirbud?
Jestesmy zdania, Ze lista potencjalnych targetow w segmencie kolejowym jest relatywnie ograniczona.
Najbardziej oczywistym kandydatem wydaje sie by¢ #TOR, ktdrego 38% pakiet akcji, nalezagcy do CPK,
oficjalnie jest na sprzedaz — by¢ moze powotanie w ostatnich dniach nowego Prezesa CPK przyspieszy
procesy dezinwestycyjne. #TRK wydaje sie nam byc¢ zbyt duzym podmiotem w kontekscie akcjonariatu.
Jednoczesnie, potencjalnie ciekawym celem przejecia moze by¢ #PPMT, a wiec niepubliczna Spotka z
Grupy PKP PLK, ktore nie dosc, Ze realizuje juz z Transkolem kontrakt LK8 (spdtki startujg razem
rowniez na innych przetargach, takich jak inny odcinek linii nr 8 czy linia nr 230), to do tego posiada
ponad 2.2mid PLN portfel zamdwieri (informacja z wrzesniowego artykutu PB). Ponadto, przejecie
PPMT datoby Mirbudowi petng kontrole nad podmiotem, ktdry w FY25 wypracowat 39min PLN zysku
netto przy 1.1mid PLN przychoddw. (David Sharma)

PLMm 2023 2024 2025 2026E 20ETE 20Z8E
Revenues 3,322 3,252 2851 3,541 4,115 5,065
adj. EBITDA 245 21 130 215 226 251
EBIT 224 182 168 183 182 203
adj. Net profit 140 126 58 120 127 147
EPS (PLN) 1.5 1.1 0.5 1.1 1.2 1.3
adj. P/E (x) 7.4 9.9 21.5 10.4 8.9 8.5
adj. EVIEBITDA, (x) 42 8.7 1.0 6.6 6.6 5.4
FCFF Yield (%) -2.0% -13.1% -108% 3.4% -1.4% 14.3%
DY (%) 2.5% 1.5% 0.9% 1.8% 2.0% 2.0%
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https://www.pb.pl/corkom-pkp-plk-puchna-portfele-dzieki-zamowieniom-od-matki-prywatnym-firmom-sie-to-nie-podoba-1268860
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