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Mirbud (Buy; PLN 18.5)

KIO nakazatla odrzucié¢ oferte konsorcjum Mirbud & Torpol na
budowe linii E 75 Bialystok — Etk (Rail Baltica) [negatywne]

Zgodnie z decyzjg KIO, oferta konsorcjum Mirbudu i Torpolu ma by¢ odrzucona. Izba uwzglednita
odwotanie zlozone przez konsorcjum Budimeksu i firmy PORR. Od tego wyroku przystuguje
odwotanie do sgdu.

- Oferta konsorcjum opiewata na 4.57mld PLN brutto, natomiast druga najtansza oferta, konsorcjum
Budimex & PORR, zostata wyceniona 9% drozej, na 4.98mld PLN brutto.

- ,Kluczowe okazato sie to wniesione przez konsorcjum Budimex i Porr. Wykazano w nim, ze
konsorcjant, ktéry ztozyt najkorzystniejszg oferte — Mirbud — nie poinformowat na etapie sktadania
oferty o karze srodowiskowej, jaka zostata na niego natozona w 2022 roku. KIO uznafa ten
argument. Kara miata wartos¢ symboliczng w poréwnaniu do wielkosci zamowienia — wynosita 15
tys. zt, a przy tym w momencie, gdy oferty byty wybierane, byta juz przedawniona — jednak zgodnie
z przepisami Prawa zamowien publicznych istotny jest sam fakt natozenia kary, niezaleznie od jej
wysokosci” — rynekinfrastruktury.pl

Komentarz: Jednoznacznie negatywna informacja. Jeszcze przed ogfoszeniem wyroku Mirbud
zapowiadat, ze w przypadku odrzucenia oferty planuje skorzysta¢ z kolejnej instancji. Pomijajgc
zasadnos$¢ decyzji KIO — decyzja ta nie oznacza jeszcze, naszym zdaniem, ze kontrakt zostanie
sPrzekazany” konsorcjum Budimex & PORR, cho¢ szanse na ten scenariusz skokowo wzrosty. W
naszej sierpniowej notce poswieconej kontraktowi (link powyzej, w ostatnim ,bullecie’)
wskazywalismy, ze spodziewamy sie agresywnej walki pomiedzy oferentami w KIO, szczegdinie, ze
dla obu konsorcjéw kontrakt ten ma ogromne znaczenie PR-owe. O ile w przypadku Budimeksu, z
uwagi na synergie zwigzane z budowg innych odcinkéw projektu oraz mocnego, miedzynarodowego
partnera, agresywna oferta wydaje sie by¢ w miare zgodna z politykg Spotki, o tyle najtansza oferta
(ti. oferta MRB x TOR), biorgc pod uwage 3-letni termin oddania projektu, w potgczeniu z
nadchodzgcym wzrostem cen materiatow i surowcéw, wydaje sie wycenia¢ bardzo optymistyczny
scenariusz, w ktérym odbicie w rodzimej budowlance bedzie znacznie nizsze od zaktadanego.

#Wplyw na wycene. Kontrakt na budowe linii E75 odpowiadat za odpowiednio 26/54% zaktadanej
przez nas kontraktacji MRB/TOR w FY26E. Szacujemy, ze utrata tego strumienia przychodéw,
ceteris parbis, obnizytaby nasze ceny docelowe MRB/TOR odpowiednio 0 5/3% (z uwagi na ww.
czynniki zakfadaliSmy bardzo niskg marze na tym kontrakcie) - pytanie jak duza cze$¢
ubiegforocznej, rekordowej podazy zamoéwiern PKP PLK (tgcznie ~28mlid PLN) finalnie trafi w rece
Mirbudu oraz Torpolu. (David Sharma, +48 603 173 749)

PLNm 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E
Revenues 3,322 3,252 2,809 3,216 3,904 4,891
EBITDA 243 204 195 223 266 303
EBIT 224 182 165 189 226 259
adj. Net profit 140 126 89 124 157 191
EPS (PLN) 1.5 1.1 0.8 1.1 1.4 1.7
adj. P/E (x) 9.5 12.6 18.0 12.8 10.1 8.3
EV/EBITDA (x) 5.5 7.6 9.8 9.1 6.8 5.7
FCFF Yield (%) -1.6% -10.2% -16.8% -3.7% 15.0% 10.4%
DY (%) 1.9% 1.2% 0.6% 0.7% 0.8% 4.9%
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DISCLAIMER

Trigon Dom Maklerski S.A. | Mogilska 65 | 31-545 Krakéw | Sad Rejonowy dla Krakowa - Srédmiesécia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego | NIP 676-10-44-221] KRS 0000033118. Trigon Dom Maklerski S.A. dziata pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie ma
charakter promocyjny i zostato przygotowane przez zespét analityczny Trigon Domu Maklerskiego S.A. wytgcznie w celach informacyjnych. Niniejsze opracowanie
jest zgodne z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji
(UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Przedstawione dane historyczne odnoszg si¢ do przesztosci. Wyniki osiggniete w
przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych wynikéw. Trigon Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie
niniejszego opracowania ani za jakiekolwiek szkody poniesione w wyniku takich decyzji inwestycyjnych, nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania,
ani nie zapewnia, ze zawarte w opracowaniu stwierdzenia dotyczace przysztosci okazg sie prawdziwe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z wysokim
ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw. Publikacja, rozpowszechnianie, kopiowanie lub jakiekolwiek inne wykorzystanie czesci lub catosci
niniejszego opracowania wymaga uprzedniej pisesmnej zgody Trigon Domu Maklerskiego S.A.
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