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Stabos¢ rynku okazja do wzmocnien

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla Selena FM z ceng docelowa 40,4 PLN i zaleceniem KUPUJ.
Pomimo niesprzyjajacych trendéw popytowych na rynku materiatéw budowlanych w Europie, ktore beda
powodowac presje na poziom sprzedazy oraz marze brutto w perspektywie najblizszych 12-miesiecy,
doceniamy rozwoj Spotki na przestrzeni ostatnich lat i zwracamy uwage na mocne fundamenty, ktore
beda wspiera¢ dalszy rozwdj biznesu. Na przestrzeni ostatnich 5- i 10- lat CAGR przychodéw wyniost
odpowiednio 10,7% i 6,4%. Historia Spotki oparta jest o liczne M&A i zakladamy, ze strategia budowania
wartosci dla akcjonariuszy poprzez akwizycje bedzie kontynuowana takze w przyszitosci. Przejecie
portugalskiego Imperalum jest zapewne jednym z pierwszych krokéw w celu poszerzenia obecnosci
geograficznej oraz produktowej w Europie. Spotka nie koncentruje sie jedynie na swoim segmencie
podstawowym, dostrzega takze potencjat w rozwoju oferty w sposéb komplementarny, czego przyktadem
jest wspdlna inwestycja z Masterplast w obszarze wetny szklanej.

Dekoniunktura w branzy budowlanej okazja do dalszych akwizycji. Spodziewamy sie, ze w kolejnych
kwartatach Spétka bedzie kontynuowac swojq strategie oparta 0 M&A. Biorac pod uwage niski poziom zadtuzenia
na koniec Q1'23 (66min PLN) oraz potencjat do generowania powtarzalnej EBITDA rzedu 150-175min PLN, przy
utrzymaniu wskaznika DN/EBITDA 2,5x Spétka ma potencjat do wygenerowania ok. 300-375min PLN gotowki na
potencjalne przejecia (vs. <50min PLN za 90% udziatbw w Imperalum). Zaktadamy, ze kolejne akwizycje bedzie
koncentrowaé sie na krajach Europy Zachodniej i Srodkowej, a dopiero w kolejnym kroku Spotka zdecyduje sie
wyjs¢ poza Europg. Nie wykluczamy scenariusza w ktorym akwizycje beda ukierunkowane na rozbudowe
obecnego portfolio produktowego o wyroby komplementarne.

Spadek cen surowcow oraz presja konkurencyjna moga przetozy¢ sie na deflacje cen chemii budowlanej.
Od poczatku roku obserwowane sg spadki cen podstawowych surowcdw chemicznych wykorzystywanych przez
Spotke. Biorac pod uwage, ze udziat kosztow zuzycia surowcow w relacji do przychodéw sigga ok. 50%, obecny
spadek TKW zacheca podmioty konkurencyjne do agresywniejszej walki cenowej o udziaty rynkowe w sytuacii
ograniczonego popytu. Dane PSB nie wskazuja jeszcze na deflacje cen chemii budowlanej (widoczna
stabilizacja), jednak naszym zdaniem taki scenariusz jest bardzo prawdopodobny w najblizszych kwartatach.

Spora przestrzen do optymalizacji kosztéw. Srednia marzy brutto na sprzedazy w latach 2018-2022 byta
$rednio 0 6,6pp nizsza wzgledem spétek krajowych oraz o 9,6pp nizsza wzgledem spotek zagranicznych. W
przypadku marzy EBITDA réznica ta wynosita odpowiednio 3,6pp oraz 7,2pp. Wydaje sie, ze poprzez realizacje
odpowiednich programéw optymalizujacych koszty Spétka ma potencjat do zwigkszenia marzowo$ci w $rednim i
dtugim terminie. W naszych prognozach przyjmujemy konserwatywne podej$cie do zaktadanej marzy EBITDA
(Srednio 8% w okresie prognozy), jednak zwracamy uwage na potencjalny upside w tym obszarze dla naszej
wyceny.

Polityka UE w zakresie budynkéw energooszczednych nabiera tempa. W kolejnych latach spodziewane jest
zwiekszenie dynamiki ocieplen budynkéw na terenie UE realizowane m.in. ze $rodkéw w ramach krajowych KPO.
W Polsce w ramach programu Czyste Powietrze zlozono dotychczas ponad 662 tys. wnioskéw (dane z 4 sierpnia
‘23) na kwote ponad 16,4mld PLN. We Wioszech od 2020r realizowany byt program Superbonus, gdzie w
ramach, gdzie dzieki termomodernizacji byto mozna skorzystaé z ulgi podatkowej w wysokosci 110% (do lipca'22
w programie zaakceptowano 220 tys. wnioskéw na kwote 44mld EUR). W Niemczech na modernizacje i remonty
budynkéw w latach 2023-2026 ma zosta¢ przeznaczona kwota 56,3mld EUR. Uwazamy, Ze to wiasnie rynek
wtorny bedzie rekompensowat znaczng, cze$¢ ubytku popytu z rynku pierwotnym, ktory jest efektem polityki
monetarnej bankow centralnych.

Wycena. Nasza cene docelowg 40,4 PLN opieramy na modelu DCF. Wycena poréwnawcza implikuje warto$¢
biezaca na akcje na poziomie 41,7 PLN, bazujac tylko na krajowej grupie poréwnawczej jest to 32,9 PLN/akcje,
natomiast uwzgledniajac jedynie zagraniczng grupe poréwnawcza 50,5 PLN/akcje. Na naszych prognozach dla lat
2024-25 spotka wyceniana jest na P/E 8,6x oraz 6,2x, a przy cenie docelowej 40,4 PLN P/E wynosi odpowiednio
13,7x 9,9x.

min PLN 2020 2021 202 2023P 2024P 2025P_
Przy chody 1384,7 17284 19633 18902 19540  2050,0
EBITDA 165,7 136,8 1992 1212 1450 1695
EBIT 1272 927 1536 80,5 97,6 121,3
Zysk netio 76,2 1027 12,1 48,1 65,6 93,0
EPS (PLN) 334 4,50 4,91 211 2,87 4,07
PIE () 76 56 52 12,0 88 6.2
EV/EBITDA (x) 36 48 28 51 39 30
P/BV (x) 11 1,0 08 08 07 07
DY (%) 0,0% 0,0% 0,0% 5,5% 2,0% 4,0%

Zrodto: dane spétki, Trigon DM

Cena docelowa: 40,4 PLN
Potencjat wzrostu: +60%

DANE SPOLKI
Ticker SEL
Sektor Materialy budow lane
Kurs (PLN) 25,20
52 tyg. min/max (PLN) 18/28,5
Liczba akcji (mIn szt.) 22,8
Kapitalizacja (mIn PLN) 575
Free-float 15,6%
Sr. obroty 3M (mIn PLN) 0,0
Zmiana kursu ™ M 1Y
6,7% 10,0% 21,2%
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Selena FM
Bloomberg ticker SEL PW
. . Wskazniki rynkowe 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Rekomendacja Kupuj PIE (x) 56 52 120 838 6.2
Cena docelowa (PLN) 40,4 P/E skor. (x) 6,1 58 17 88 6,2
P/BV (x) 1,0 08 08 0,7 0,7
) X , X ) : |
Kurs (PLN) 25,3 EV/EBITDA (x) 52 28 51 39 3,0
Potencjat wzrostu 60% EV/EBITDA skor. (x) 56 3,0 50 39 3,0
EVISprzedaz (x) 04 03 03 03 02
Poprzednia rekomendacja FCF Yield (%) 109%  264%  -25%  136%  142%
Poprzednia cena docelowa (PLN) DY (%) 0,0% 0,0% 55% 2,0% 4.0%
Liczba akcji (min) 22,8 Wskazniki finansowe 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Kapitalizacja (min PLN) 578 EPS (PLN) 45 49 21 29 41
EV (min PLN) 554 EPS skor. (PLN) 42 44 22 29 41
DPS (PLN) 0,0 0,0 14 0,5 1,0
tukasz Rudnik BVPS (PLN) 26,3 31,3 32,0 343 374
lukasz.rudnik@trigon.pl ) .
Liczba akcji (min) 228 228 228 228 228
Kapitalizacja (min PLN) 5777 5777 5777 5777 5777
EV (min PLN) 6594 553,7 612,8 558,7 504,7
rognoza przychodéw achunek zyskéw i strat (min
Pi hodé Rachunek zyskéw i strat (min PLN) 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody 1728 1963 1890 1954 2050
2500 Koszty wytworzenia 1249 1373 1329 1360 1415
2000 . Zysk brutto ze sprzedazy 480 591 561 594 636
EBITDA 137 199 121 145 170
1500 EBITDA skor. 127 183 123 145 170
1000 Amortyzacja 44 46 41 47 48
500 EBIT 93 154 81 98 121
Zysk brutto 88 134 64 85 116
0 S 8 % & % & & & & Zysk mniejszosci 0 0 2 2 0
R L Zysk netto skor. 95 99 49 66 93
® Chemia budowlana ® Chemia izolacyjna Rachunek przeplywdw pienieznych (min PLN) 2021 2022 2023P 2024P 2025P
B Pozostak = Towary Przeplywy z dzialalno$ci operacyjnej -30 190 91 139 130
= Usiugi Przeplywy z dzialalno$ci inwestycyjnej -36 -38 -103 -60 -48
CAPEX -33 -37 -106 -60 -48
Przeplywy z dzialalno$ci finansowej 49 -91 -55 -54 -28
Prognoza ZBnS Dywidenda 0 0 -32 -1 -23
FCF -63 153 -15 79 82
800 [~ r 35,0% L
700 L 34.0% Przeptywy pienigzne netto -17 61 -66 24 54
600 [ 33.0% Bilans (min PLN) 2021 2022 2023P  2024P  2025P
500 [ 320% Aktywa 1109 1171 1201 1221 1301
[ 310%  Rreczowe aktywa trwale 261 288 359 371 371
400 30,0% Wartosé f 0 0 0 0 0
L 29.0% artoscl my ‘
300 | 2810% Wartosci niematerialne i prawne 0 0 0 0 0
200 L 7oy Cotowka 9 158 95 119 173
100 L o6 0
[ 26.0% Pasywa 1109 1171 1201 1221 1301
R — s agoe oa 25,0% Kapitat wlasny 601 715 730 784 854
fsss3388s8588 Kapitaty mniejszosci 1 3 5 7 7
oS s s e o Zobowigzania oprocentowane 178 135 130 100 100
FIZBnS === % przychodow Diug netto skor. 82 -24 35 -19 73
Kapitat obrotowy netto 387 330 339 329 345
Prognoza EBITDA Wskazniki operacyjne 2021 2022 2023P 2024P 2025P
wzrost sprzedazy (%) 25% 14% -4% 3% 5%
250 [rommmoeeemmeesemsesseesososoeoo - 130%  wazrostEPSskor. (%) 35% 9%  -57% 36% 42%
200 I ﬁg; marza brutto na sprzedazy (%) 278%  301%  297%  304%  310%
| 10’00" marza EBITDA skor. (%) 74% 9,3% 6,5% 7.4% 8,3%
150 [ 100% marza EBIT (%) 54% 78% 43% 5.0% 59%
I zg j marza netto skor. (%) 55%  51%  26%  34%  45%
U0
100 - 7.0% ROE (%) 17% 15% 7% 9% 1%
50 - 6,0% ROA (%) 9% 9% 4% 5% 7%
- 50% CAPEX/Sprzedaz (%) 1,9% 1,9% 5,6% 3,1% 24%
0 L 40% CAPEX/Amortyzacja (x) 0,7 038 26 13 1,0
2RIV FTHHLEFS Dlug netto/kapitat wtasny (x) 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1
S888 33358888 Dlug netio/EBITDA (x) 06 0,1 03 0,1 -04
. Cykl konwersji gotowki (dni) 72 72 69 67 64
BN FB|TDA e 0, hod
prychiodow CyK rotacji zapasow (dni) 69 72 73 71 69
Cykl rotacji naleznosci handlowych (dni) 59 54 54 52 50
CyKl rotacji zobowigzan handlowych (dni) 56 54 58 56 55

Zrodto: Spétka, Trigon DM
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Podsumowanie inwestycyjne

Spowolnienie na rynku materiatéow budowlanych dobrym momentem budowy
fundamentow pod dtugoterminowy wzrost. Spadek noworozpoczynanych inwestycji
mieszkaniowych oraz inwestycji oddawanych do uzytku, nie tylko w Polsce, ale takze w
krajach Europy Zachodniej i Srodkowej wywiera coraz wigksza presje na producentéw
materiatow budowlanych. Zaostrzenie wojny cenowej, walka o udziaty rynkowe moga
doprowadzi¢ do konsolidacji rynku mniejszych podmiotéw poprzez akwizycje przez
firmy o ugruntowanej pozycji rynkowej, z dobrg pozycjg bilansowg do ktérych bez
watpienia zalicza si¢ Grupa Selena.

Nadszedt czas akwizycji. Spotka widzac presje rynkowa po stronie wzrostu
organicznego po kilku latach powrdcita do realizacji strategii M&A, czego przyktadem
jest nabycie 90% udziatow w portugalskim Imperalum, ktéry specjalizuje sie w
produkcji pap modyfikowanych APP. Tym samym Grupa bedzie mogta wykorzystaé
synergie sprzedazowe pomiedzy Imperalum, a markg Quilosa, ktoéra obecna jest na
rynku hiszpanskim w segmencie pian, klejow i uszczelniaczy. W ostatnich wywiadach
Zarzad podtrzymuje, che¢ dalszej ekspansji poprzez strategie M&A.W obszarze
zainteresowan Spdtki jest gtéwnie region Europy Zachodniej (Beneluks, Francja,
Niemcy) i Centralnej oraz obu Ameryk (USA i Brazylia). Cele akwizycyjne majg byé
ukierunkowane przede wszystkim na: (1) poszerzenie zasiegu globalnego, (2) wzrost
mocy produkcyjnych, (3) uzupetnienie oferty i dostep do nowych rynkéw.

Mocny bilans daje miejsce na M&A. Na koniec | kw.'23 Spéta miat ok. 66min PLN
zadtuzenia netto (uwzgledniajac udzielone pozyczki jako ekwiwalent gotéwki) oraz
172min PLN zysku EBITDA w ujeciu LTM, co implikowato DN/EBITDA w wysokosci
0,38x. Zaktadamy ze w Srednim terminie Spdtka jest wstanie osiggaé powtarzalny
wynik EBITDA w przedziale 150-175min PLN, co przy wskazniku DN/EBITDA 2,5x daje
przestrzen do wygenerowania dodatkowych 300-375min PLN gotéwki na potencjalne
cele akwizycyjne. Zarzad podkre$la, ze wsrdd celdw akwizycyjnych sg podmioty o
zblizonej wielko$ci do Imperalum, ktére generujg od kilkunastu do kilkudziesieciu min
EUR rocznych przychoddw, majg dobrg rentowno$¢ oraz stabilng pozycje na rynku, a
ich wyréznikiem jest wiodaca marka, technologia czy inna przewaga konkurencyjna.
Szczegolng uwage Zarzad kieruje na producentow materiatow budowlanych, ktéry

bedg

JV z Masterplast i rozw6j nowej Grupy produktowej. Budowa wspoinie z
Masterplast zaktadu produkcji wetny szklanej na Wegrzech za blisko 50min EUR
zapewni Spotce wejscie jako producent w nowy segment rynku. Zaktad bedzie miat
wydajnos¢ 19 tys. ton rocznie, a jego uruchomienie ma nastapi¢ w | pot.’25. Inwestycja
ta bedzie uzupetieniem portfolio produktowego o produkty wykorzystywane w
procesach termomodernizacyjnych budynkoéw. Sprzedaz wetny z uwagi na swojg
objetos¢ realizowana jest gtéwnie na rynkach lokalnych, zatem premia geograficzna
ogranicza presje konkurencyjna. Segment ten bedzie beneficjentami unijnej polityki w
zakresie wymogdw dotyczacych efektywnosci energetycznej budynkéw oraz dotacii
termomodernizacyjnych.

W krétkim terminie wyniki beda pod presja stabego popytu i konkurencji. W
perspektywie najblizszych 12-miesiecy trudno oczekiwa¢ poprawy koniunktury na
rynku budowlanym w zwigzku z wysokg inflacjq (rynek remontowy) oraz wysokim
kosztem pienigdza na rynku europejskim (nowe budownictwo). W tej sytuacji Zarzad
oczekuje intensywnej walki o udziaty rynkowe. W ostatecznym rozrachunku trudno
przewidzie¢ czy podwyzszone naktady marketingowe rzeczywiscie przetoza sie na
wzrost udziatéw rynkowych. Na wyzsze koszty marketingu mogg sie réwniez natozy¢
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nizsze ceny sprzedazy zwigzane z wigkszymi rabatami/upustami do klientéw, co
negatywnie wptywatoby takze na marze brutto.

Inwestycje mieszkaniowe w Polsce (tys. szt., dane LTM)
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Zrédfo: GUS, Trigon DM

Produkcja materiatow budowlanych w Polsce odzwierciedla takze koniunkture w
Europie. Polska jest istotnym graczem w Europie w segmencie stolarki okiennej i
drzwiowej. Wg szacunkédw na rynki eksportowe trafia >70% krajowej produkciji, co
stawia nas w europejskiej czotéwce. Dane GUS dotyczace tegorocznej produkci
podstawowych materiatéw budowlanych, w tym okien i drzwi, wskazujg na wyrazne
spadki produkii, ktore w zalezno$ci od grupy produktowej siegajg od -5% do —46%.

Produkcja wybranych materiatéw budowlanych w Polsce

Kategoria Jedn sty lut mar kwi maj cze lip Q1 Q2 YTD
Okna i drzwi, 2022 1042 1179 1293 1106 1096 1007 831 3514 3209 7554
oscieznice i progi z tys. szt. 2023 940 934 1144 903 928 868 765| 3018 2699 6482
drewna zmr.lr. -10% -21% -12% -18% -15% -14% -8% -14% -16% -14%
2022 4735 5 251 6 265 5478 5323 5494 5007 16251 16295 37553
Kleje t 2023 4883 4999 5722 4634 5315 5198 4868] 15604 15147 35619
zmrlr. 3% -5% 9% -15% 0% 5% -3% 4% 7% 5%
W tym, Kieje 2022 657 640 1623 1309 1288 1201 1260 2920 3798 7978
) t 2023 1153 1403 1597 1296 1337 1395 1394 4153 4028 9575
poliuretanow e

zm rr. TRl 2% % 4% 6% 11%| 4% 6% 20%
Drzwi, okna i ich 2022 634 798 995 887 917 906 844| 2427 2710 50981
oscieznice oraz progi, | tys. szt 2023 642 680 800 690 754 763 741 2122 2207 5070
z tworzyw zmr.r. 1% -15% -20% -22% -18% -16% -12% -13% -19% -15%
2022 298 303 358 341 299 279 182 959 919 2060

Cegly budowlane,
ceramiczne dam3 2023 170 148 204 143 169 173 170 522 485 1177
zmr./r. -43% -51% -43% -58% -43% -38% 7% -46% -47% -43%
2022 12117 13271 15430 13111 14442 13804 11966 40818 41357 94141
Dachow ki ceramiczne| tys. szt 2023 7930 6391 8 035 8 845 7620 6611 5726] 2235 23076 51158
zmrr. -35% -52% -48% -33% -47% -52% -52% -45% -44% -46%
- 2022 137 178 213 203 193 178 153 528 574 1255

Elementy $cienne
silkatowe tys. t 2023 126 113 137 118 128 131 141 376 377 894
zmrlr. -8% -37% -36% -42% -34% -26% -8% -29% -34% -29%
2022 3257 3794 10308 7031 7736 6 251 5430 17359 21018 43807
Papa tys. m2 2023 2484 3287 4 560 3870 7420 4296 5334 10331 15586 31251
zmrr. -24% -13% -56% -45% 4% -31% 2% -40% -26% -29%
Wy roby izolacji 2022 58 61 69 61 69 58 64 188 188 440
termicznej z welny tys. t 2023 37 33 41 35 37 38 39 112 110 262
mineralnej zmrlr. -36% -45% -40% -42% -46% -34% -39% -40% -41% -41%
2022 32867 44973 51382 45562 45330 46732  37203| 129222 137624 304 049
Drzwi stalowe szt 2023 26751 39624 40365 31680 42080 35232 34 036| 106740 108992 249768
zmrlr. -19% -12% -21% -30% 7% -25% 9% -17% -21% -18%
Okna, swietlki 2022 9650 10811 13153 11935 13341 12421 11407| 33614 37697 82718
aluminlows szt. 2023 8377 10166 11505 9 545 9963 10150 9310( 30048 29658 69016
zmr.r. -13% 6% -13% -20% -25% -18% -18% -11% -21% -17%

Zrédfo: GUS, Trigon DM
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Czesciowa ulga po stronie kosztow surowcow i materiatdw. Ceny surowcow
chemicznych wykorzystywanych do produkcji pian, uszczelniaczy i klejow od poczatku
br. wykazujq tendencje spadkowa, co wraz z rotacjg magazynu surowcdw i materiatow
w Spotce powinno przektadac sie na nizsze koszty produkciji. Jedynie w obszarze pap,
ceny surowcdw (asfalty) pozostajg na relatywnie wysokim poziomie wzgledem
ostatnich 12 miesiecy. Trudno przewidzie¢ jak duzy bedzie wptyw tego zjawiska na
marze brutto, poniewaz ta bedzie takze wynikowa polityki cenowej konkurentow w

obszarze produktow finalnych (upusty/rabaty). W najblizszych kwartatach zaktadamy
jednak nieznaczng poprawe marzy brutto.

Ceny wybranych surowcéw produkcyjnych
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Zréato: Bloomberg, Trigon DM
Ceny chemii budowlanej moga znalez¢ sie pod presja. Analiza dynamiki cen chemii
budowlanej publikowanej przez PSB wskazuje na stabilizacje cen w ostatnich
miesigcach, co wida¢ takze w spowalniajacej inflacji cen w ujeciu narastajagcym. W
zwigzku z obserwowang korekta surowcdw produkcyjnych, ktéra daje przestrzen do
obnizek cen wyrobdw finalnych oraz konkurencja ma przestrzeh do agresywniejsze;
polityki cenowej co w przysztym roku przetozy sie naszym zdaniem na obnizki Srednich
cen produktéw (wraz ze spadkiem liczby mieszkan oddanych do uzytku).
Dynamika cen materiatow budowlanych - PSB
Indeks cen materiatuw budOWIanyCh PSB Dynamika cen narastajqco (PSB)
(2019=100)
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. chemia budowlana izolacje wodochronne izolacje termiczne
@ chemia budowlana e cement, wapno
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Zrédfo: PSB, Trigon DM
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Projekty termomodernizacyjne trwaja, wyzsza skala doptat mogtaby je
zdynamizowa¢€. Rynek wigze duze nadzieje z projektami termomodernizacyjnymi w
Europie w ramach Dyrektywy 2018/844/EU. KE ktadzie takze nacisk na budownictwo
pasywne, ktore charakteryzujg sie duzo mniejszym zapotrzebowaniem na energie
(lepsza izolacja = mniejsze straty ciepta), co znaczaco ogranicza emisje CO2. Réwniez
wymogi dotyczace audyty energetycznego budynku napedzajg ten segment rynku. W
Polsce w ramach programu ,Czyste Powietrze” ztozono dotychczas ponad 662 tys.
wnioskow (dane z 4 sierpnia ‘23) na kwote ponad 16,4mld PLN. We Wioszech od
2020r realizowany byt program Superbonus, gdzie w ramach, gdzie dzieki
termomodernizacji byto mozna skorzysta¢ z ulgi podatkowej w wysokosci 110%. Do
lipca’22 w programie zaakceptowano 220 tys. wnioskéw na kwote 44mid EUR.
Przykfad ulgi obowigzujacej we Wioszech jest skrajny (uwagi zgtosita KE), w Polsce
dopfaty wynoszg od 66-135 tys. PLN. W Niemczech na modernizacje i remonty
budynkéw w latach 2023-2026 ma zosta¢ przeznaczona kwota 56,3mid EUR. Wraz z
uruchamianiem kolejnych programéw KPO w Europie, skala doptat
termomodernizacyjnych powinna rosng¢, tym samym rynek wtomy pozwoli w
znacznym stopniu zrekompensowa¢ skurczenie popytu na rynku pierwotnym.

Liczba wnioskow w programie Czyste Powietrze

6000 5891
Czyste Powietrze 3.0
4000

0 |“

sty=-22 kwi=22 lip-22 paz-22 sty-23 kwi-23 lip-23

Zrodio: www.termomodernizacja.pl, Czyste Powietrze

Dodatkowy potencjat w projektach optymalizacyjnych. Grupa Selena na tle
zardwno krajowych jak i zagranicznych producentéw materiatéw budowlanych generuje
relatywnie niski poziom marz. Srednia marzy brutto na sprzedazy w latach 2018-2022
byta $rednio 0 6,6pp nizsza wzgledem spotek krajowych oraz o 9,6pp nizsza wzgledem
spétek zagranicznych. W przypadku marzy EBITDA roznica ta wynosita odpowiednio
3,6pp oraz 7,2pp. Wydaje sie, ze poprzez realizacje odpowiednich programéw
optymalizujacych Spétka ma potencjat do zwiekszenia marzowosci w Srednim i diugim
terminie. W naszych prognozach przyjmujemy konserwatywne podej$cie do zaktadane;
marzy EBITDA (Srednio 8% w okresie prognozy), jednak zwracamy uwage na
potencjalny upside w tym obszarze dla naszej wyceny.

Poréwnanie marzy brutto i EBITDA na tle sektora

Spotka Marza brutto Marza EBITDA
2018 2019 2020 2021 2022  avg5Y 2018 2019 2020 2021 2022  avg5Y
Selena FM " 291%  30,0% 338% 278% 30,1%  30,2% 7,7% 82%  12,2% 8,1%  10,4% 9,3%

Materiaty budowlane - Polsi 36,2%  358% 36,8% 381% 37,0% 36,8%| 13,4% 128% 149% 146% 13,6% 12,9%
Materialy budowlane - Swial 40,5%  40,6% 41,3% 39,5% 37,3%  39,8%| 155% 16,5% 17,9% 17,3% 153% 16,5%
* Polska: Grupa Kety, Sniezka, Ferro, Pekabex RawIplug

** Swiat: 3M, Sika, Saint Gobain, Henkel, Kingspan, Akzo Nobel, RPM, Rockwool, Sto SE, Steico, Uzin UTZ

Zrédfo: Bloomberg, Trigon DM

Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW



Research

Poland | Equity Research

Rozwéj zréwnowazonych produktéow dzigki wlasnemu dzialowi B+R. Na
przestrzeni ostatnich lat w budownictwie coraz wazniejsza kwestig staje sie
zréwnowazony rozwdj. Klienci przywigzujg coraz wigksza wage do $ladu weglowego,
odpowiedniej dokumentacji oraz certyfikacji budynkéw. W odpowiedzi na
zapotrzebowanie rynku Spdtka stara sie dostosowywac swoje portfolio produktowe do
wymagan klientdw, w czym duzg role odgrywajg wiasne centra R+D, ktore sg w stanie
elastycznie i szybko reagowaé na potrzeby odbiorcoéw tworzac i testujac nowe formut i
sktady w swoich produktach.

Prognoza kwartalna. Historycznie Q2'23 charakteryzowat sie ok. 30-35% wzrostem
przychodéw kw./kw. z uwagi na sezonowos¢ branzy. Widzac sporo negatywnych
sygnatow, szczegolnie w obszarze noworozpoczetych inwestycji zaktadamy, Ze obroty
w Q223 wzrosng o ok. 20% kw./kw. co oznacza poréwnywalny poziom przychoddw
wzgledem ub.r., przy czym nalezy pamietac ze inflacja cen produktéw wyniosta ok. 10-
11% r.Ir. Zaktadamy, Zze obserwowane juz pod koniec roku spadki cen niektérych
surowcow (silikony) oraz na poczatku tego roku (MDI), bedg sie przektada¢ na
stopniowg poprawe marzy takze w Q2'23. Nizsze ceny frachtu morskiego, spadek cen
energii, zatamanie rynku budownictwa mieszkaniowego w Chinach oraz staby popyt w
Europie poprawiajq dostepno$¢ dodatkéw chemicznych w nizszych cenach, dzieki
strategii multisourcingu. Dodatkowo umocnienie PLN wobec USD bedzie takze obniza¢
ceny zakupu materiatow w H2'23.

Prognoza kwartalna

min PLN 2022 3022 4Q22 1Q23 2Q23P  Y/Y Q/Q
Przy chody 499 569 474 412 4% 1%  20%
EBITDA B8 794 442 99 35 8% 251%
EBIT 212 676 331 04 258 5% 6111%
Zysk netto 234 464 173 51 184 -21%
P/E12M trailing 53 4,7 53 7,2 7,7

EV/EBITDA 12M trailing 55 39 2,8 38 42

zmiana przy chodow r./r. 14%  15% 6% 2% 1%

marza EBITDA 78% 140% 93% 24% 7,2%

marza EBIT 54% 11,9% 7,0% 01% 52%

marza netio 47% 82% 3,6% - 3%

Zrédfo: Spoétka, Trigon DM

Wycena. Cene docelowg akcji SEL w horyzoncie 12-miesigcznym ustalamy na
podstawie metody DCF na poziomie 40,4 PLN. Wycena poréwnawcza implikuje
warto$¢ biezacq SEL na 41,7 PLN na akcje. Odnoszac wycene jedynie do spotek
krajowych warto$¢ biezaca jednej akcji SEL wynosi 32,9 PLN, natomiast wzgledem
spotek zagranicznych 50,5 PLN.

SEL: Podsumowanie wycen

Metoda wyceny W.ycfena Wycena Waga TP
biezaca 12M

DCF 35,8 40,4 100%
Poréw naw cza M7 471 0% 404

Zrédfo: Bloomberg, Trigon DM

Prognozy finansowe
Zmiany prognoz 2023P 2024P 2025P
min PLN Nowa Stara Zm Nowa Stara Zm Nowa Stara Zm
Przy chody 1890  b.d - 194 b.d. 2050 b.d. -
EBITDA 121 b.d. - 145 b.d. 170 b.d. -
EBIT 81 b.d. - 98 b.d. 121 b.d. -
Zysk netto 49  bd. - 67 b.d. 93 b.d. -

Zréao: Trigon DM
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Prognozy Trigon DM
Prognoza wynikow w latach 2023-2032
min PLN 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P  2022-27 2027-32 2022-32
Przychody ze sprzedazy 1326 1385 1728 1963 1890 1954 2050 2135 2205 2275 2345 2410 2475 2540 23% 2%  26%
dynamika r/r 80% 44% 248% 136% -37% 34% 49% 41% 33% 32% 31% 28% 27% 26%
zmiana rir 9 58 34 235 73 64 9% 8 70 70 70 6 65 65
Produkty 1231 1273 1588 1670 1606 1620 1695 1760 1815 1870 1925 1975 2025 2075 7%  27%  22%
Chemia budowlana 0 0 1270 1312 1262 1185 1235 1275 1305 1335 1365 1390 1415 1440 01%  20%  09%
Chemia izolacyjna 0 0 191 220 224 315 335 355 375 395 415 435 455 475 3%  48%  80%
Pozostate 0 0 127 139 121 120 125 130 135 140 145 150 155 160 06%  35%  14%
Towary 93 109 136 287 279 330 350 370 385 400 415 430 445 460 61%  36%  48%
Uslugi 2 2 4 6 4 4 5 5 5 5 5 5 5 5 34%  00%  -17%
ZBnS 398 468 480 591 561 594 636 662 684 705 727 747 767 787 30% 2%  29%
% przychodow 30,0% 338% 27,8% 301% 29,7% 304% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0%
dynamika r/r 1% 17,7% 25% 231% 51% 60% 69% 41% 33% 32% 31% 28% 27% 26%
SGE&A 325 343 396 453 479 497 514 534 552 570 589 607 625 643 40% 31%  36%
% przychodow 24,5% 24,8% 22,9% 231% 253% 254% 251% 250% 250% 251% 251% 252% 252% 253%
dynamika r/r M% 6% 16% 14% 6% 4% 4% 4% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Koszty sprzedazy 217 229 270 308 32 327 338 352 364 375 387 398 408 419
Koszty ogélnego zarzadu 108 114 126 145 156 170 176 182 188 195 202 209 216 224
ZNnS 73 125 83 138 8 98 121 127 131 135 138 140 143 144
PDO -9 2 9 16 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA 102 166 137 199 121 145 170 176 179 183 186 189 191 193 2,1% 14%  -0,3%
% przychodow 7% 120% 79% 101% 64% 74% 83% 82% 81% 80% 79% 7.8% 7.7% 7.6%
dynamika r/r 2% 63% 17% 46% 3% 20% 17% 4% 2% % 2% 1% 1% 1%
D&A 33 30 4 46 M 4T 48 48 48 48 48 48 48 48
EBIT 64 127 93 154 81 98 121 127 131 135 138 140 143 144 -3,1% 1,9%  0,6%
% przychodow 48% 92% 54% 78% 43% 50% 5% 60% 60% 59% 59% 58% 58% 57%
dynamika rfr 2% 100% 2% 66% 48% 21% 4% 5% 3% 3% % 2% 2% 1%
Koszty finansowe netto -7 -33 -7 -22 A7 -1 5 -5 -5 -5 5 5 5 5
EBT 57 95 88 134 65 86 116 122 126 130 133 135 138 139 12%  20%  04%
Podatek dochodowy A7 19 14 2 45 7 23 24 25 26 27 27 28 28
Stopa podatku dochodowego ~~ 30%  20%  16%  16% 23% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%  20%
Zysk netto 39 76 103 112 49 67 93 98 101 104 106 108 110 112 21%  20%  00%
% przychodow 30% 55% 59% 57% 26% 34% 45% 46% 46% 46% 45% 45% 44% 44%
dynamika r/r 4% 9% 3% 9% 5% 8% 8% % X% 3% 3% 2% 2% 1%

Zrédo: Trigon DM

Przychody ze sprzedazy. W okresie prognozy zaktadamy $rednioroczny wzrost
przychodéw na poziomie 2,6%. Od Q4’23 zaktadamy konsolidacje sprzedazy
Imperalum, ktéra kwartalnie doktada ok. 25min PLN przychodéw (dodatkowy wptyw na
sprzedaz w przysztym roku rzedu 75min PLN r./r.). Najwyzszy CAGR przychodow
dotyczy obszaru chemii izolacyjnej (zaktadamy, ze w tym segmencie bedg
konsolidowane przychody przejetej Spétki). Relatywnie wysokiego wzrostu
spodziewamy si¢ w obszarze towaréw, gdzie Spotka bazujac na wiasnych kanatach
sprzedazy moze oferowac klientom produkty komplementarne. W przychodach oraz w
wycenie nie uwzgledniamy efektdw inwestycji zwigzanej z produkcjg wetny szklane;.

Marza brutto. Zaktadamy docelowy wzrost marzy brutto do poziomu 31%. Biorac pod
uwage roznice pomiedzy marzg realizowang przez Grupe Selena, a podmioty
konkurencyjne, cel ten nie wydaje sie nam agresnwym zatozeniem, tym bardziej, ze
Zarzad sygnalizuje docelowy poziom marzy w przedziale 33-35%.
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Wycena DCF
Zalozenia wyceny DCF:
1) Stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,5% w okresie szczegdtowej prognozy,
bazujaca na 10-letnich obligacjach
2) Premia rynkowa 6% (zgodnie z naszg metodologig dla mniejszych spdtek z
sWIG80);
3) Beta nielewarowana 1,0x, rezydualna stopa wzrostu 1,5%;
4) W wycenie nie uwzgledniamy przeptywéw zwigzanych z JV realizowanym
wspoélnie z Masterplast (produkcja wetny szklanej). Zaktadamy konsolidacje
Imperalum od Q4'23 (roczne przychody ok. 100min PLN).
SEL: Wycena DCF
WYCENA DCF 2022 2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P
Przychody 1963 1890 1954 2050 2135 2205 2275 2345 2410 2475 2540
EBITDA 199 121 145 170 176 179 183 186 189 191 193
marza EBITDA 101%  64% 74% 83% 82% 81% 80% 79% 78% 77%  7.6%
EBIT 154 81 98 121 127 131 135 138 140 143 144
marza EBIT 78%  43%  50% 59% 60% 60% 59% 59% 58% 58%  57%
Efektywna stopa podatkowa 190%  190%  190% 190% 190% 190% 190% 190% 190%  19,0%  19.0%
NOPLAT 124 65 79 98 103 106 109 12 114 115 "7
Amortyzacja 4% 41 47 48 48 48 48 48 48 48 48
CAPEX 37 106 -60 48 48 48 48 48 48 48 48
Zmiana w kapitale obrotowym 9 10 -16 14 12 12 A2 1 11 11
FCF 9 7 82 89 95 97 100 103 105 106
DIE+D) 1,6% 109% 101%  94% 89% 84% 79% 75% 7.2%  68%
Beta lewarowana 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Koszt diugu po opodatkowaniu 57% 57% 5,7% 5,7% 57% 57% 5,7% 5,7% 57% 57%
Koszt kapitatu wiasnego 127%  127%  12.6% 126% 126% 125% 125% 125% 125%  12,5%
WACC 9% 19% 19% 120% 120% 120% 120% 120% 120% 12,0%
Wspatczy nnik dyskontujacy 08 08 071 064 057 051 045 041 036 032
Suma DFCF 431
Stopa rezy dualna 1,5%
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 332 Analiza wrazlinosci WACC
Diug (gotowka) netto 24 10%  115%  120% 125%  13,0%
Akcje wlasne 5 00% | 421 399 379 361 344
Wyplacona dywidenda 32 05% | 431 408 387 368 350
Udzialy mnigjszosci* 8 10% | 442 47 395 375 357
Wartosé spétki na dzien (1.1.2023) 751 o 15% | 453 427 JEYH %3 %3
Wartos¢ spétki na dzien (14.9.2023) 818 20% | 466 439 414 391 371
llo¢ akcji (min. szf) 22,8 2,5% 48,1 45,1 425 40,1 37,9
Wartosé spétki na 1 akcje (14.9.2023) 35,8 30% | 498 465 437 M1 B8
Cena docelowa 12M
Obecny kurs rynkowy 25,3
Dyskonto / (premia) 59,7%

Zrodio: Trigon DM, * w tym 10% udziatow mnigjszosci o wartosci 5,3min PLN bazujgc na cenie transakcyjnej
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SEL: Analiza wrazliwosci wyceny DCF
Analiza wrazliwo$¢i WACC
99%  104% 11,0% 11,5% | 120% | 125% 130% 135%  14,0%
0,0% 472 M5 421 399 | 379 | 361 M4 R9 314
0,5% 48,4 45,6 43,1 40,8 38,7 36,8 35,0 334 31,9
1,0% 499 469 442 47 | 395 | 375 357 340 N4
9 15% | 514 482 453 427 [QUOVRN 383 363 346 329
2,0% 532 497 466 439 | #4 | 391 371 3B2  B5
2,5% 553 515 481 451 | 425 | 401 379 360 342
3,0% 576 534 498 465 | 437 | 411 388 B8 349
. . Marza EBIT
Analiza wrazliw 0$¢i
3,6% 4,1% 4,6% 5,1% 5,6% 6,1% 6,6% 71% 7,6%
0,0% 213 255 296 338 | 379 | 421 463 504 546
0,5% 218 260 302 45 | 387 | 429 471 514 556
1,0% 223 26,6 30,9 35,2 39,5 43,8 48,1 52,4 56,7
9 15% | 28 272 316 360 [NEOMN 48 492 536 580
2,0% 284 219 R4 B9 | M4 | 459 504 549 593
2,5% 24,1 287 333 379 | 425 | 471 5,7 563 609
3,0% 24.8 295 34,3 39,0 43,7 48,4 53,1 57,8 62,5
) o CAGR przychodéw
Analiza wrazliwos$¢i
0,6% 1,1% 1,6% 2,1% 2,6% 3,1% 3,6% 4.1% 4,6%
4,1% 26 237 48 260 | 272 | 285 298 312 326
4,6% %4 217 289 302 | 316 | 330 345 360 376
5,1% 303 316 330 345 | 360 | 376 392 409 426
marza EBIT 5,6% 341 35,6 371 38,7 421 43,9 45,8 41,7
6,1% 38,0 39,6 41,3 43,0 4.8 46,7 48,6 50,6 52,7
6,6% M8 436 454 472 | 492 | 512 533 555 57,7
7.1% 457 415 495 515 | 536 | 558 580 603 628
Zrédo: Trigon DM
Wycena por()wnawcza
Grupa poréwnawcza. W grupie poréwnawczej opartej na mnoznikach za lata 2023-25
prezentujemy podmioty krajowe oraz zagraniczne dziatajagce w segmencie produkcji
materiatbw budowlanych. Ws$réd bezposrednich konkurentéw w obszarze pian,
uszczelniaczy i klejow, ktdrzy sg notowani na gietdzie mozna wymienic¢ firmy Sika oraz
Henkel. Spotka buduje takze swoja pozycje w segmencie izolacji, gdzie obecni sg m.in.
Rockwool, Kingspan, czy Saint Gobain. Ws$rdd krajowych producentéw materiatow
budowlanych notowanych na GPW wyrézniamy: Grupe Kety, Sniezke, Ferro, Pekabex,
Rawlplug.
Zwracamy uwage, ze $rednia marza brutto oraz EBITDA za 2018-2022 w Selena FM
jest nizsza od konkurencji krajowej odpowiednio o 6,7pp (30,2% vs 36,8%) i 3,6pp
(9,3% vs 12,9%), natomiast od konkurencji zagranicznej odpowiednio o 9,6pp (30,2%
vs 39,8%) oraz 7,2pp (9,3% vs 16,5%). Tym samym Spdtka ma sporg przestrzen do
optymalizacji pewnych proceséw w przysztosci, co mogtoby stanowi¢ dodatkowy
upside dla wyceny.
Wycena poréwnawcza Selena FM wzgledem spotek poréwnywalnych (spotki krajowe
10
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50%, spotki zagraniczne 50%) oparta o wskazniki EV/EBITDA i P/E (waga po 50%)
oraz bazujaca na prognozach na lata 2023-2025 (réwne wagi dla kazdego roku)
implikuje wycene biezacg jednej akcji Selena FM na poziomie 41,7 PLN na akcje.
Odnoszac wycene jedynie do spotek krajowych warto$¢ biezaca jednej akcji SEL
wynosi 32,9 PLN, natomiast wzgledem spétek zagranicznych 50,5 PLN.
SEL: Wycena poréwnawcza
Spotka Kraj MC EV/EBITDA PIE EV/EBIT
(mUSD) 2022 2023P 2024P 2025P 2022 2023P 2024P 2025P 2022 2023P 2024P  2025P
Selena |Poiska 14| 28 48 36 28 52 119 86 62| 36 72 54 39
Materiaty budowlane - Polska 6,8 7,2 6,0 5,6 9,1 10,6 7,6 6,9 1,7 8,6 6,8 6,4
Grupa Kety Polska 1453 71 91 84 83 91 128 124 118 84 11,6 108 107
Sniezka Polska 23 119 88 81 66| 264 149 120 94| 179 121 106 83
Ferro Polska 145 68 72 60 56| 96 106 75 69 77 86 68 64
Pekabex Polska 1200 51 49 44 38 79 80 76 64/ 63 63 55 46
Raw Iplug Polska 106 4,4 55 50 45 43 8,2 54 50 5,2 7,9 6,7 59
Materiaty budowlane - $wiat 76 95 86 7.8 170 176 148 129) 119 121 113 99
3 USA 59152| 76 88 83 78 99 120 112 105 98 113 106 98
Sika Szwajcaria 40962 19,7 197 162  144| 316 313 253  226| 245 252 203 178
Saint Gobain Francja 31212 50 52 48 45 84 93 88 81 72 72 66 60
Henkel Niemcy 30049| 103 95 86 78/ 170 17,6 157 143 126 121 109 99
Kingspan IHandia 13375| 144 132 125 1141|205 198 192 174| 178 165 155 136
Akzo Nobel Holandia 12861 141 114 97 88/ 182 184 144  129| 203 151 122 108
RPM USA 12614 161 136 126 116 227 208 188 17| 192 159 147 135
Rockw ool Dania 5101 75 64 63 58 174 130 132 121 11,9 96 96 89
Sto SE Niemcy 1013 44 42 41 36| 104 115 115 104 65 67 64 55
Steico Niemcy 43| 58 97 91 77| 84 26 200 154/ 80 179 169 135
Uzin UTZ Niemcy 25| 59 64 70 64 90 120 148 128/ 89 99 113 98
Wycena czastkowa 1457 1008 1106 1240 567 683 752 921 1524 829 938 1002
Waga roku 0%  33% 33% 33% 0%  33% 33% 33% 0%  33% 33%  33%
Wycena czastkowa 1118 785 953
Waga w skaznika 50% 50% 0%
min PLN 2022 2023 2024P  2025P
Wycena poréwnawcza 951,4 Przychoc 1963 1890 1954 2050
Liczba akcj 22,83 EBITDA 199 121 145 170
Wy cena biezaca na akcje 41,7 EBIT 154 81 98 121
TP 12M 47,1 Z. netto 12 49 67 93
D. netto 24 3 53 107
Zrédio: Bloomberg, Trigon DM
Podsumowanie wyceny
Cene docelowg akcji SEL w horyzoncie 12-miesiecznym ustalamy na podstawie
metody DCF na poziomie 40,4 PLN. Wycena poréwnawcza implikuje wartos¢ biezacq
SEL na 41,7 PLN na akcje. Odnoszac wycene jedynie do spétek krajowych wartosé
biezaca jednej akcji SEL wynosi 32,9 PLN, natomiast wzgledem spétek zagranicznych
50,5 PLN.
SEL: Podsumowanie wycen
Metoda wyceny Wyc.:ena Wycena Waga TP
biezaca 12M
DCF 35,8 40,4 100%
, 40,4
Poréwnaw cza 4,7 471 0%
Zrédto: Bloomberg, Trigon DM
1
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Model biznesowy i strategia

Grupa Selena jest miedzynarodowym producentem i dystrybutorem produktow chemii
budowlanej z siedzibg we Wroctawiu. W ofercie znajdujq sie m.in. (1) piany, (2)
uszczelniacze, (3) kleje montazowe, (4) réznego rodzaju systemy, w tym systemy:
podtogowe, izolacji i uszczelnien okien WINS, termoizolacji, do wykonczenia Scian
wewnetrznych, do piytek ceramicznych, (5) zaprawy budowlane, (6) materiaty do
hydroizolacji, (7) rozwigzania z zakresu pasywnej ochrony przeciwpozarowej oraz (8)
akcesoria budowlane. Rynek na ktorym funkcjonuje Spétka to cztery gtowne segmenty
aplikacyjne: (1) prace wykonczeniowo-remontowe, (2) montaz okien i drzwi, (3)
hydroizolacje, (4) sciany i fasady, w tym ETICS (system ociepleniowy). Wiodacymi
markami Grupy Selana sg Tytan, Quilosa, Artelit, Cool-R oraz Maitozol. Produkty
dostepne sg na niemal 100 rynkach.

Aktywa produkcyjne. Zaktady Grupy Selena zlokalizowane sg w Polsce (w 2022r
nastapito potaczenie Selena Industrial Technologies [Dzierzoniéw] z Izolacja Matizol
[Gorlice] i Tytan EOS [Wegréw]), Chinach (Selena Nantong Building Materials i
Foshan Chinuri-Selena Chemical /84,6%/ - uszczelniacze), Rumunii (Selena Euro
Mga - kleje i tynki cementowe), Turcji (Selena Malzemeleri Yapi Sanayi - piany i
uszczelniacze), Hiszpanii (Selena Iberia - uszczelniacze i kleje), Kazachstanie
(Selena Insulation i Selena Production Center - systemy ocieplen i zaprawy suche),
Korei Potudniowej (Hamil - Selena /30%/ - piany) oraz we Wtoszech (Selena ltalia,
dawniej Uniflex - uszczelniacze). Dziatalno$¢ B+R prowadzona jest w Polsce, Rumunii,
Turcji, Hiszpanii oraz we Wioszech.

Struktura Grupy Selena FM (prezentacja na koniec grudnia 2021r)
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Zrédfo: Spétka

Klienci i dostawcy. W 2022r przychody z uméw z klientami wyniosty 1,96mid PLN
(+13,6% rir). Spotka wyrdéznia 7 segmentéw sprawozdawczych pod wzgledem
realizowanej sprzedazy: (1) Jednostka dominujaca (Selena FM) , (2) Produkcja w
Polsce, (3) Dystrybucja w Polsce, (4) Europa Zachodnia, (5) Europa Wschodnia i Azja,
(6) Ameryki, (7) Pozostate. Sprzedaz Spotki jest dobrze zdywersyfikowana, zaden z
dostawcéw jak i odbiorcéw nie przekracza 10% w zakupach lub sprzedazy Grupy.
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Inwestycje. W latach 2019-2022 Spdtka przeznaczyta na inwestycje rozwojowe i
modernizacyjne kwote 130min PLN. Na 2023r Spdtka planuje inwestycje (nie liczac
akwizycji) na poziomie 57min PLN vs 37,4min PLN w 22.

Struktura akcjonariatu. Gtownym akcjonariuszem Spotki jest jej zatozyciel Pan
Krzysztof Domarecki, ktéry poprzez spdtke Syrius Investment, posiada 78,01%
udziatow w kapitale oraz 81,28% udziatéw w gtosach na WZA.

Struktura akcjonariatu: liczba akcji w min (I.w.) oraz liczba gloséw na WZA (p.w.)

Udziat w kapitale Udziat w gtosach na WZA

3,55 3,55
13,25%

1,47

1,47 5,47%

78,01%

= Syrius Investments S.a.r.I*
= OFE Allianz Polska

= Pozotali

21,81
81,28%

Zrodfo: Spotka, Trigon DM

Strategia. Priorytetem dla Grupy Selena na najblizsze lata jest ekspansja geograficzna
zardwno pod katem organicznym jak i poprzez akwizycje. W obszarze zainteresowan
Spatki jest gtownie region Europy Zachodniej i Centralnej oraz obu Ameryk (USA i
Brazylia). Cele akwizycyjne majg by¢ ukierunkowane przede wszystkim na: (1)
poszerzenie zasiegu globalnego, (2) wzrost mocy produkcyjnych, (3) uzupetienie
oferty i dostep do nowych rynkéw. Na rynku europejskim Spétka chciataby mocnie;
zaistnie¢ w krajach Beneluksu, Francji czy Niemczech, gdzie dotychczas jest obecha w
ograniczonym zakresie (brak wiasnych zaktaddéw produkcyjnych). Od strony
produktowej oprocz podstawowego biznesu (piany, kleje, uszczelniacze), Spétka
rozglada sie za akwizycjami w obszarze hydroizolacji oraz termomodernizacji. Celem
akwizycyjnym sg podmioty o zblizonej wielkoSci do Imperalum, ktdre generujq od
kilkunastu do kilkudziesieciu min EUR rocznych przychodéw, majg dobrg rentownosé
oraz stabilng pozycje na rynku, a ich wyréznikiem jest wiodaca marka, technologia czy
inna przewaga konkurencyjna. Szczegblng uwage Zarzad kieruje na producentéw
materiatdw budowlanych, ktéry beda beneficjentami unijnej polityki w zakresie
wymogdéw dotyczacych efektywnoSci  energetycznej budynkéw oraz  dotacji
termomodernizacyjnych.

Joint Venture z Masterplast. W czerwcu br. Spétka poinformowata o wspdinej
inwestycji z wegierskim Masterplast. Inwestycja polega na budowie zaktadu produkc;i
welny szklanej w wegierskim Szerencs. Warto$¢ inwestycji wyniesie ok. 47,5min EUR,
a produkcja ma sie rozpoczaé w | pét.’25. W ramach inwestycji Selena FM za wkiad
pienigzny w wysoko$ci 10min EUR obejmie 50% udziatow w Pimco Kift.,, ktdra jest
spotkg celowg dla tej inwestycji. Moce produkcyjne zaktadu wyniosg 19 tys. ton wetny
szklanej rocznie. Inwestycja otrzyma bezzwrotng dotacje panstwowg w wysokosci
5,645mld HUF (~66min PLN).

Nabycie udziatow w Imperalum. W ostatnich miesigcach doszito do nabycia 90,1%
udziatbw w zlokalizowanej w Portugalii spotce Imperalum, specjalizujgcej sie w
produkcji pap modyfikowanych APP - ataktycznym polipropylenem, ktére maja wysoka
temperature mieknienia. Warto$¢ spotki ustalono na 13,5min EUR (~60min PLN), co

Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW



Research

Poland | Equity Research

implikuje wartos¢ kapitatow na poziomie 10,6min EUR (47min PLN). Imperalum jest
liderem portugalskiego rynku hydroizolacji. W ofercie znajdujg sie réwniez
termoizolacje, ktérych Spétka jest dystrybutorem (IFOAM - polistyren, Termolan -
wetna mineralna, Primate - ptyty PIR poliuretan, Fesco - perlit ekspandowany). Biorac
pod uwage cene nabycia szacujemy, ze EBITDA Imperalum wynosi ok. 10-12min PLN
(zaktadajac 5-6 EV/EBITDA), a przychody siegajg 85-120min PLN (zaktadajac 10-12%
marzy EBITDA).

Selena Green Investments. W 2022r oferta Grup zostata poszerozna o dziatalno$¢
zwigzana z odnawialnymi zrodtami energii w zakresie: (1) projektowo-wykonawczym w
obszarze kompleksowych rozwigzan dla dachow przemystowych z wykorzystaniem
instalacji PV oraz (2) inwestycyjno-produkcyjnym w obszarze realizacji i eksploatacii
projektéw biogazowych, biometanowych, fotowoltaicznych i wiatrowych. Obecna skala
dziatalno$ci w zakresie OZE pozostaje marginalna na tle catej Grupy Selena.

Otoczenie konkurencyjne w podziale na poszczegdlne kategorie grup produktowych:
(1) piany, kleje, uszczelniacze - globalne przedsigbiorstwa m.in. Soudal (Belgia), Bostik
(USA), Henkel (Niemcy), Sika (Szwajcaria) i Mapei (Wiochy), do lokalnych
konkurentéw mozna zaliczy¢ firme Atlas; (2) systemy izolacyjne - konkurencja lokalna,
brak konkurenta o zasiegu globalnym; (3) systemy hydroizolacyjne - konkurencja
lokalna, brak konkurenta o zasiggu globalnym.

Poréwnanie marz spétek z segmentu materiatéw budowlanych

TRIGON

Spotka Marza brutto Marza EBITDA

2018 2019 2020 2021 2022  avg5Y 2018 2019 2020 2021 2022  avg5Y
Selena FM 291% 30,0% 338% 27,8% 30,1%  30,2% 7,7% 82%  12,2% 81%  10,4% 9,3%
Materiaty budowlane - Polsy  36,2% 358% 36,8% 381% 37,0% 36,8%| 134% 128% 149% 146% 13,6% 12,9%
Grupa Kety - - - - - -l 156% 16,3% 189%  19,6%  17,6%
Sniezka 41,9% 424% 421% 39,7%  38,4%  40,9%| 16,6% 14,9% 16,6% 139% 131%  15,0%
Ferro 50,3%  51,6% 515% 59,8%  56,0%  53,8%| 14,1% 153% 164% 144% 132% 14,7%
Pekabex 185% 155% 17,5% 129%  16,8%  16,2% 9,2% 6,7% 9,3% 5,6% 7,5% 17,7%
Raw Iplug 341% 338% 362% 402% 36,7%  36,2%| 11,4% 10,7% 134% 19,5% 16,4%  14,3%
Materiaty budowlane - Swia# 40,5% 40,6% 41,3% 39,5% 37,3% 39,8%| 155% 16,5% 17,9% 17,3% 15:3%  16,5%
3M 49,3%  46,9% 482% 47,7%  44,4%  41,3%| 28,0% 284% 289%  27.5% 27,8%  28,1%
Sika 52,9% 53,6% 548% 51,8% 49,4%  52,5%| 16,5% 164% 19,0% 189% 187% 17,9%
Saint Gobain 254%  257%  257%  254% 247%  254%| 17,0% 14,4% 185% 149%  14,8%  159%
Henkel 46,5%  46,3%  46,7%  452%  42,3%  454%| 20,0% 196% 17,9% 17,4% 134% 17,7%
Kingspan 2718% 291% 30,3% 286%  26,6%  28,5%| 11,9% 131% 142% 13,8% 12,0% 13,0%
Akzo Nobel 424% 42,7% 444% 402% 36,2% M,2%| 11,2% 146% 167% 151% 10,7%  13,6%
RPM 39,0% 401% 389% 375% 37,4%  38,6%| 12,3% 146% 165% 13,3% 13,5%  14,0%
Rockw ool - - - - - -l 192%  196% 201%  195%  16,3%  18,9%
Sto SE - - - - - - 86% 102% 13,0% 122% 11,0% 11,0%
Steico - - - - - -l 167% 193% 184% 235% 202%  19,6%
Uzin UTZ - - - - - - 90% 11,8% 14,0% 13,7% 10,3% 11,7%

Zrédfo: Bloomberg, Trigon DM
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Finanse Spotki

Przychody ze sprzedazy. W ub.r. Spétka dokonata zmiany prezentacji segmentowe;
wynikéw. Produkcja w Polsce realizowana w zaktadach Selena Industrial Technology
niemalze w catoéci kierowana jest do jednostki dominujacej (Selena FM), ktéra w
ramach Grupy peti role centralnego dystrybutora. W 2022r. rynek Polski (Selena SA)
odpowiadat za ok. 20% catkowitej sprzedazy Grupy, na kraje Europy Zachodniej
przypadto 21%, udziat Europy Wschodniej oraz Azji wyniést 28%, a obu Ameryk 8,6%.
W przypadku sprzedazy na rynek Europy Wschodniej i Azji, dominujacq pozycje
stanowi rynek azjatycki, gdzie ulokowane sg réwniez zaktady produkcyjne Grupy.

Prezentacja segmentowa sprzedazy

Sprzedaz zewnetrzna 2021-2022 (min PLN) Sprzedaz zewnetrzna 2019-2021 (min PLN) Sprzedaz w rozbiciu produktowym (min PLN)
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412 415
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Zrodfo: Spotka, Trigon DM

W branzy producentéw materiatéw budowlanych wystepuje wyrazne nasilenie
sprzedazy w okresie letnim (maj-wrzesien), co zwigzane jest z rosnacg liczbg
remontéw i budéw przypadajacg na ten okres. W rezultacie historycznie Q3 jest
najwazniejszym kwartatem z punktu widzenia generowanych wynikéw i stanowi ok.
30% sprzedazy, wobec 25% przypadajacych na Q2 i Q4.

Sezonowos¢ sprzedazy

Przychody ze sprzedazy jako % danego roku

1Q 2Q 3Q 4Q Rok H1 H2 1Q 2Q 3Q 4Q H1 H2
2017 220 321 350 287 1179 541 638[  19% 27% 30% 24% 46% 54%
2018 248 332 347 300 1228 580 648  20% 27% 28% 24% 47% 53%
2019 271 346 392 318 1326 617 709  20% 26% 30% 24% 47% 53%
2020 283 319 433 349 1385 602 783  20% 23% 31% 25% 43% 57%
2021 349 438 493 448 1728 788 941 20% 25% 29%  26%| 46%  54%
2022 422 499 569 474 1963 921 1043] 21%  25%  29%  24%| 47%  53%
2023 412
avg 21%  25%  30%  25%| 46%  54%

Zrédfo: Spoétka, Trigon DM

Sezonowo$¢ sprzedazy znajduje takze odzwierciedlenie w sezonowosSci generowanych
wynikéw. Warto zwrécic uwage, ze Q4 pomimo, iz stanowi podobny udziat w
przychodach co Q2, charakteryzuje sie nizszym poziomem osigganego zysku brutto
(marzy brutto), co prawdopodobnie zwigzane jest z nasileniem sig akcji promocyjnych,
generujacych wyzsza sprzedaz przy nizszej marzy z uwagi na optyamlizacje stanow
magazynowych na koniec roku.

Sezonowos¢ zysku brutto

ZBnS jako % danego roku

1Q 2Q 3Q 4Q  Rok H1 H2 1Q 2Q 3Q 4Q H1 H2
2017 67 96 103 74 340 163 177 20% 28%  30%  22%| 48%  52%
2018 72 96 103 87 358 168 190 20% 27% 29%  24%| 47%  53%
2019 84 111 120 83 398 195 202] 21% 28% 30% 21%| 49%  51%
2020 91 112 156 109 468 203 265 19% 24% . 33% 23%| 43% 57%
2021 104 124 138 114 480 228 251 22% 26%  29%  24%| 48%  52%
2022 135 141 185 129 591 217 314 23% 24% . 3%  22%| 47%  53%
2023 119
avg 2%  25% 3%  22%| 47%  53%

Zréato: Spétka, Trigon DM
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Koszty rodzajowe. W 2022r suma kosztéw rodzajowych wyniosta 1825min PLN, co
stanowito ok. 93% w relacji do osigganych przychodéw, implikujac 7% marze
operacyjna. Najwiekszy udziat w kosztach przypadat na koszty materiatéw i energi,
ktore stanowity 51,5% w relacji do przychoddw (1005min PLN). Kolejno znajdowaly sie
koszty Swiadczen pracowniczych - 14,4% (281min PLN), sprzedanych towaréw -
11,6% (227miIn PLN) oraz ustug obcych - 10,8% (210min PLN).

Struktura kosztéw rodzajowych

Koszty rodzajowe (min PLN) Koszty rodzajowe w relacji do przychodéw
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Zréato: Spotka, Trigon DM

Koszty $wiadczen
pracowniczych

2019 2020 2021 2022 W Zuzycie materiatéw i energii

30%

Zuzycie materiatdéw i energii. Do najwazniejszych surowcdw wykorzystywanych do
produkgiji zaliczajg sie surowce chemiczne, w przypadku (1) pian i klejow sg to PMDI,
poliole, TCPP, DME; (2) uszczelniaczy sg to: polimer silikonowy, alkohol poliwinylowy;
(3) pap i izolacji: asfalty, sadze. W 2022r zuzycie energii elektrycznej oraz cieplnej w
Grupie Selena wyniosto 56 GWh, co stanowito spadek o 35% r./r. Spotki z Grupy daza,
do systematycznego zmniejszania zuzycia energii ze Zzrodet zewnetrznych m.in.
Poprzez montaz paneli fotowoltaicznych na dachach zaktadéw produkcyjnych w Polsce

Koszty zatrudnienia. Na koniec 2022r w Grupie Selena zatrudnionych byto 1849
pracownikow, w tym 1080 pracownikéw na rynku polskim. Koszty $wiadczen
pracowniczych w ub.r. wyniosty 281min PLN (vs. 254min PLN w ‘21), co implikuje
$rednie miesieczne koszty zatrudnienia pracownika na poziomie ok. 12,7 tys. PLN oraz
Srednie  wynagrodzenie w wysokosci 10,2 tys. PLN/msc. Koszty $wiadczen
pracowniczych przypisane do kosztu wlasnego sprzedazy (TKW) - tj. zwigzane z
procesem produkcyjnym - wynoszg 65min  PLN (23% kosztow $wiadczen
pracowniczych ogoétem). W przypadku kosztéw sprzedazy oraz ogdinego zarzadu sa to
warto$ci na poziomie odpowiednio 140min PLN (50%) i 76min PLN (27%). Tym samym
udziat kosztéw $wiadczen pracowniczych w (1) koszcie wlasnym sprzedazy siega ok.
5%, (2) koszcie sprzedazy - 45,4%, (3) koszcie ogdlnego zarzadu - 52,8%.

Rozbicie kosztow $wiadczen pracowniczych

Struktura kosztéw $wiadczen pracowniczych (min Udziat kosztow $wiadczen pracowniczych w
PLN) kosztach (min PLN)
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Zréao: Spétka, Trigon DM
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Ustugi obce. Do gtdwnych kosztdéw ustug obcych, ktore w 2022r wyniosty 210min PLN
(179min PLN w ‘21) zalicza sie: (1) koszty transportu 100min PLN (79min PLN w ‘21),
(2) koszty doradztwa - ok. 15% kosztéw ustug obcych za lata 2019-20, (3) koszty
najmu i dzierzawy - ok. 9,5% kosztow ustug obcych za lata 2019-20. Udziat
pozostatych kosztdw ustug obcych jest mocno rozdrobniony, zaden pojedynczy
komponent nie przekracza 5%.
Struktura zadtuzenia
Struktura zadtuzenia (min PLN) Wskaznik zadtuzenia
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Zrédfo: Spétka, Trigon DM, *uwzgledniajac jako ekwiwalent pozostafe krétkoterminowe aktywa finansowe (udzielone pozyczki)
Struktura kapitatu obrotowego oraz cykl rotacji
Struktura kapitatu obrotowego (min PLN) Cykl rotacji w dniach
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Zrédfo: Spotka, Trigon DM
Struktura przeplywoéw pienieznych
Przeptywy pieniezne (min PLN) OCF/EBITDA (ujecue LTM)
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Zrédfo: Spétka, Trigon DM
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Czynniki ryzyka

Kursy walutowe. Produkcja realizowana w Polsce odpowiada za ok. 45% catkowite
sprzedazy, podczas gdy rynek udzialy przychodéw z rynku polskiego siegajg <30%.
Relacja kosztow zuzycia surowcédw do realizowanych przychodéw siega ok. 50%, a
zakupy realizowane sg gtéwnie w EUR oraz USD. Istotna cze$¢ kosztéw walutowych
pokrywa sie z osigganymi przychodami, jednak przy duzych wahaniach kurséw
walutowych utrudniajg realizacje optymalnej strategii zakupowe;.

Presja konkurencyjna. W obliczu stabej koniunktury rynkowej dochodzito w
przesziosci do nasilenia sie presji konkurencyjnej oraz cenowej ze strony niektérych
podmiotow, co skutkowato spadkiem marz w sektorze. Dodatkowo agresywniejsza
polityka cenowa konkurentéw moze prowadzi¢ do przetasowan w zakresie udziatéw
rynkowych poszczegdlnych podmiotow.

Ceny surowcow i materiatdbw. Rynek dostawcow surowcow jest mocno
skonsolidowany, w zwigzku z czym Spotkg jest biorcg ceny rynkowej. Strategia
multisourcingu - realizacji zakupow z réznych kierunkow w zalezno$ci od relacji cen na
lokalnych rynkach - pozwala Spétce w znacznym stopniu optymalizowaé strukture
zakupow pod wzgledem realizowanej marzy.

Sytuacja na rynku budowlanym. Sprzedaz Spétki dedykowana jest gtownie pod
rynek budownictwa mieszkaniowego oraz kubaturowego. Wysokie stopy procentowe
powodujg mniejszy wolumen nowych zakupdw mieszkan oraz mniejszg realizacje
inwestycji kubaturowych z uwagi na utrudniony dostep inwestoréw do finansowania. Z
kolei wysoka inflacja ogranicza zdolno$ci zakupowe konsumentdw, ktérzy odktadajgq w
czasie remonty mieszkan.

Ryzyko nieudanych M&A. Strategia Spotki oparta jest o realizacje M&A podmiotéw o
zblizonym profilu dziatalno$ci (piany, kleje, uszczelniacze) na rynkach, gdzie obecno$¢
Spotki jest znikoma oraz na udziatéw rynkowych w obszarze komplementarnej oferty
produktowej (np. wetna szklana). Istnieje ryzyko, ze przejete podmioty nie spetnig
oczekiwan Zarzadu w zakresie osigganych wynikow.
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Rachunek wynikéw (min PLN)

2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody 1385 1728 1963 1890 1954 2050
Koszty wytworzenia 917 1249 1373 1329 1360 1415
Zysk brutio ze sprzedazy 468 480 591 561 594 636
Koszty sprzedazy 229 270 308 322 327 338
Koszty ogdinego zarzadu 114 126 145 156 170 176
Zysk ze sprzedazy 125 83 138 82 98 121
Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej 2 9 16 -2 0 0
EBITDA 166 137 199 121 145 170
EBITDA skor. 164 127 183 123 145 170
Amortyzacja 39 44 46 41 47 48
EBIT 127 93 154 81 98 121
Wynik na dziatalnoci finansowe;j -33 -7 -22 -17 -1 -5
Zysk bruto 95 88 134 65 86 116
Podatek dochodowy -19 14 -22 -15 -17 -23
Zysk mniejszosci 0 0 0 2 2 0
Zysk netto 76 103 112 49 67 93
Zysk netto skor. 75 95 99 50 67 93
marza brutto ze sprzedazy 34% 28% 30% 30% 30% 31%
marza EBITDA skor. 12% 7% 9% 6% 7% 8%
marza EBIT 9% 5% 8% 4% 5% 6%
marza netto skor. 5% 6% 5% 3% 3% 5%
zmiana przychodéw r./r. 4% 25% 14% -4% 3% 5%
zmiana wyniku brutio ze sprzedazy r./r. 18% 2% 23% -5% 6% 7%
zmiana EBITDA skor. r./r. 46% -22% 44% -33% 18% 17%
zmiana EBIT r./r. 100% -27% 66% -48% 21% 24%
zmiana zysku netio skor. r./r. 57% 21% 4% -50% 35% 38%

4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23
Przychody 448 422 499 569 474 412
Koszty wytworzenia 334 286 358 384 344 293
Zysk brutio ze sprzedazy 114 135 141 185 129 119
Koszly sprzedazy 74 69 79 81 79 79
Koszty ogdlnego zarzadu 34 35 35 37 38 38
Zysk ze sprzedazy 6 32 27 67 12 2
Wynik na pozostatej dziatalno$ci operacyjnej 2 -6 0 1 21 -2
EBITDA 19 37 39 79 44 10
EBITDA skor. 17 43 39 79 23 1"
Amortyzacja 11 11 12 12 11 10
EBIT 8 26 27 68 33 0
Wynik na dziatalnoci finansowe;j -6 2 3 -8 -20 -5
Zysk brutto 1 29 31 60 14 -4
Podatek dochodowy 30 -4 -7 -14 3 -1
Zysk mniejszosci 0 0 0 0 0 0
Zysk netto 32 25 23 46 17 -5
Zysk netto skor. 30 30 23 46 1 -4
marza brutio ze sprzedazy 25% 32% 28% 33% 21% 29%
marza EBITDA skor. 4% 10% 8% 14% 5% 3%
marza EBIT 2% 6% 5% 12% 7% 0%
marza netio skor. 7% 7% 5% 8% 0% -
zmiana przychodoéw r./r. 28% 21% 14% 15% 6% -2%
zmiana wyniku brutio ze sprzedazy r./r. 4% 30% 14% 34% 14% -12%
zmiana EBITDA skor. r./r. -33% 49% 6% 75% 35% -73%
zmiana EBIT r./r. -53% 30% -4% 85% 314% -98%
zmiana zysku netto skor. r./r. - 84% 16% 59% -98% -
Zrédto: Spotka, Trigon DM
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Bilans (min PLN)
2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Aktywa trwate 373 368 407 478 490 490
Rzeczowe aklywa rwate 243 261 288 359 37 371
Wartosci niematerialne i prawne 0 0 0 0 0 0
Warto$¢ firmy 0 0 0 0 0 0
Naleznosci diugoterminowe 0 0 0 0 0 0
Inwestycje dlugoterminowe 6 20 28 28 28 28
Pozostate 123 87 92 9N 91 91
Aktywa obrotowe 553 740 764 726 764 845
Zapasy 193 280 262 269 261 274
Naleznosci handlowe 252 305 276 284 275 288
Pozostate 41 59 67 76 76 76
Gotowka 68 96 158 97 153 207
Aktywa 926 1109 1171 1204 1255 1335
Kapitat wtasny 523 601 715 762 818 888
Kapitat zakladowy 1 1 1 1 1 1
Pozostate 445 497 602 713 750 794
Zysk (strata) netio 76 103 112 49 67 93
Kapitaly mniejszosci 1 1 3 5 7 7
Zobowiazania dtugoterminowe 47 80 86 80 80 80
Zobowigzania oprocentowane 33 66 72 69 69 69
Pozostate 14 15 14 12 12 12
Zobowiazania krotkoterminowe 355 426 367 356 350 360
Zobowigzania oprocentowane 54 112 62 31 31 31
Zobowigzania handlowe 187 198 208 214 207 217
Pozostate 114 116 96 112 112 112
Pasywa 926 1109 1171 1204 1255 1335
Kapitat obrotowy netio 257 387 330 339 329 345
Diug netto 20 82 -24 3 -53 -107
Diug netfo skor. 20 82 -24 3 -53 -107
Diug netto/EBITDA (x) 0 1 0 0 0 -1
Diug netto/kapitat wiasny (x) 0 0 0 0 0 0
ROE (%) 0 0 0 0 0 0
ROA (%) 0 0 0 0 0 0
Cykl konwersji gotowki (dni) 67 72 72 69 67 64
Cykl rotacji zapasow (dni) 68 69 72 73 7 69
CyKkl rotacji naleznosci handlowych (dni) 65 59 54 54 52 50
CyKkl rotacji zobowigzan handlowych (dni) 66 56 54 58 56 55
Rachunek przeptywow pienieznych (min PLN)
2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przeplywy z dziatalnosci operacyjnej 112 -30 190 91 138 130
Zysk (sfrata) netio 76 103 112 49 67 93
Amortyzacja 39 44 46 41 47 48
Zmiany w kapitale obrotowym -13 -130 57 -9 10 -16
Zmiana zapasow -42 -87 18 -7 8 -13
Zmiana naleznosci handlowych -14 -53 29 -7 9 -14
Zmiana zobowigzan handlowych 43 1 10 5 -7 10
Pozostate 1 -47 -25 11 13 5
Przeplywy z dziatalno$ci inwestycyjnej -73 -36 -38 -103 -60 -48
CAPEX -33 -33 -37 -106 -60 -48
Pozostate -40 -3 -1 3 0 0
Przeplywy z dziatalnos$ci finansowej -70 49 -91 -52 -23 -28
Zmiana zobowigzan oprocentowanych - 91 -43 -35 0 0
Wplywy z emisji akcji 0 0 0 0 0 0
Dywidenda 0 0 0 0 -1 -23
Pozostate 1 -41 -47 -17 -1 -5
Przeplywy pienigezne netio -31 -17 61 -63 56 54
Srodki pieniezne na poczatek okresu 86 55 39 100 37 93
Srodki pieniezne na koniec okresu 55 39 100 37 93 147
Zrédio: Spétka, Trigon DM
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Disclaimer
Informacje ogdine

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski”) odptatnie, na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych S.A. (,GPW”), na podstawie Umowy o
$wiadczenie ustug przygotowania ustug przygotowania raportéw analitycznych (,Umowa”). Dom Maklerski podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientéw korzystajacych z ustug w zakresie sporzadzania analiz i rekomendacji o charakterze ogdinym
dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych. Dokument poczawszy od wskazanego w nim dnia moze podlega¢ dystrybucji do szerokiego kregu odbiorcow (na stronie
www Domu Maklerskiego lub poprzez przekazanie go do dyspozycji podmiotom mogacym go w wybranym przez siebie zakresie cytowa¢ w mediach, lub tez w inny sposob) jako
rekomendacja w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzgdzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz
uchylajacego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125WE i 2004/72/WE (,Rozporzadzenie MAR”), oraz w
Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajagcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do
regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub
sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykulamych lub wskazan konfliktéw intereséw ,Rozporzadzenie w sprawie rekomendacji”).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujacych sig w rekach akcjonariuszy posiadajacych ponizej 5 proc. ogélnej liczbie gtoséw z akcji, pomniejszony o akcje wiasne nalezace do spotki
min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akcji z ostatnich 52 tygodni

$redni wolumen - $redni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesiacu

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym

CF - cash flow, przeptywy pieniezne

CAPEX - suma wydatkdw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

OCF - érodki pienigzne wygenerowane poprzez operacyjna dziatalnos¢ przedsiebiorstwa

FCF — gotéwka wygenerowana przez przedsiebiorstwo po uwzglednieniu wyptywow na wsparcie dziatalnosci oraz utrzymane kapitatow

ROA - stopa zwrotu z aktywow ogdtem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROIC - zwrot na zainwestowanym kapitale

NWC - kapitat obrotowy netto

Cykl konwersji gotdwki — okres od momentu wydatkowania $rodkéw pienigznych za zakup czynnikéw produkcji do momentu uzyskania przychodéw pienieznych ze sprzedazy wyrobéw
lub ustug wyprodukowanych.

Marza Brutto na Sprzedazy (MBnS) - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychoddw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodow netto ze sprzedazy
rentownos$¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentownos¢ netto - iloraz zysku netto do przychoddw netto ze sprzedazy

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej do zysku netto na 1 akcje

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji do warto$ci ksiggowe;j jednej akcii
EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spofki

EV - suma biezacej kapitalizacji i dtugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

RFR - stopa wolna od ryzyka
Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

Emitent — Selena FM S.A.

KUPUJ - w ocenie Domu Maklerskiego potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 10%

TRZYMAJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sg wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego, ewentualnie wzrostu nie wigkszego niz 10%

SPRZEDAJ - w ocenie Domu Maklerskiego istnieje potencjat spadku instrumentu finansowego wynoszacy wiecej niz -0%.

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sg jako obowigzujace w okresie 12 miesiecy od daty udostepnienia (data wskazana na wstepie dokumentu) lub do chwili
realizacji docelowego kursu instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowaC rekomendacje, w zaleznosci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny powzigtej przez osoby sporzadzajace
rekomendacje.

Rekomendacije krétkookresowe (w tym oznaczone szczegdinie jako spekulacyjne) moga by¢ oznaczone krétszym okresem obowigzywania. Rekomendacije krétkookresowe oznaczane
jako spekulacyjne zwigzane sg z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Dokument sporzadzit: Lukasz Rudnik

Stosowane metody wyceny

Dom Maklerski stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - zdyskontowanych przeplywéw pienigznych oraz metode wskaznikowa, a wiec zestawienie podstawowych
wskaznikéw rynkowych spétki ze wskaznikami dla spotek porownywalnych. Opcjonalnie moze by¢ wykorzystywany model zdyskontowanych dywidend.

Wada metod opartych na zdyskontowanych przeptywach jest wysoka wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia. Zaletg tych metod jest brak zaleznosci z biezaca wyceng rynkowg spotki. Z
kolei wada metody wskaznikowej jest ryzyko, ze w danej chwili wycena rynkowa poréwnywalnych spotek moze nie odzwierciedla¢ prawidtowo ich rzeczywistej wartosci. Jej zaletg jest
to, ze pokazuje ona wycene rynkowa spotki uzyskana w oparciu o rynkowe wyceny spdtek pordwnywalnych.

Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyjetych zatozen stosowanych do oceny instrumentu finansowego lub emitenta badz do wyznaczenia ceny docelowej instrumentu
finansowego przyjeto model zdyskontowanych przeptywéw pienigznych.

Wycena, metodyka wyceny lub przyjete zatozenia nie ulegaty zmianie od daty sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia Dokumentu.

Dokument nie zostat przedstawiony emitentowi a nastepnie zmieniony. Dokument nie ulegat zmianom od dnia jego sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia.

Szczegdbtowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak réwniez informacje odno$nie wczesniejszych rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych
Emitenta, opublikowanych w okresie ostatnich 12 miesigcy przed datg niniejszej rekomendacji, zamieszczono na stronie internetowej Domu Maklerskiego www.trigon.pl.
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Zastrzezenia prawne, zastrzezenia dotyczace ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony obiektywnie, z zachowaniem nalezytej starannosci oraz z wykluczeniem wplywu ewentualnego konfliktu interesow.
Ewentualne powstale pomimo tego niezgodnosci informacji podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym lub btedne oceny Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy
odpowiedzialnosci Domu Maklerskiego. W szczegdlnosci Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacii
zawartych w Dokumencie.

Dokument nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji danego
inwestora, wobec czego wnioski wynikajace z Dokumentu moga okaza¢ sie nieodpowiednie dla danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za sposoéb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnoszq si¢ do przesziosci,
a wyniki osiagniete w przesztosci nie stanowig gwarancji ich osiggnigcia w przysztosci. Przedstawione dane odnoszace sie do przysztosci moga okazac si¢ btedne, stanowig wyraz
ocen 0séb wypowiadajacych sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wynik oceny wtasnej Domu Maklerskiego.

Postugujac sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowa¢ z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych informacji i uwzglednienia informacji
innych niz przedstawione; weryfikacji we wtasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka zwigzanego z podejmowaniem decyzji na podstawie Dokumentu; rozwazenia
skorzystania z ustug niezaleznego analityka, doradcy inwestycyjnego lub innych oséb posiadajacych specjalistyczng wiedze.

O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowa¢ jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot, ktérego dotyczy, a wnioski i opinie w
nim zawarte sg wytacznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.

Pomiedzy Domem Maklerskim i/lub bioracymi udziat w sporzadzaniu Dokumentu lub majacymi dostep do Dokumentu przed jego publikacjg: pracownikami, wykonawcami ustug i
innymi osobami powigzanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt intereséw. Na date sporzadzenia Dokumentu Dom Maklerski nie posiada akcji Emitenta. Wsrod osob, ktére braty
udziat w sporzadzeniu rekomendacii, jak réwniez tych, ktore nie uczestniczyly w jej przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie istnieja osoby, ktére posiadajg akcje
Emitenta w liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego Iub instrumenty finansowe, ktdrych warto$¢ jest w sposob istotny zwigzana z warto$cig instrumentéw finansowych
emitowanych przez Emitenta. Dom Maklerski w ciagu ostatnich 12 miesigcy otrzymat od Emitenta dywidendy. Cztonkowie wiadz Emitenta ani osoby im bliskie nie sg cztonkami wtadz
Trigon Domu Maklerskiego S.A. Zadna z osb zaangazowanych w przygotowanie raportu nie peni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest
osobg bliskg dla czlonkéw wiadz Emitenta oraz Zadna z tych oséb, jak réwniez ich bliscy nie sq strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktora bytaby zawarta na warunkach
odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci.

Dom Maklerski nie $wiadczy dla Emitenta i spétek powigzanych z Emitentem ustug doradztwa finansowego lub ustugi bankowosci inwestycyjnej lub innych ustug maklerskich.

Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug dotyczacych instrumentéw finansowych objetych Dokumentem: i) sporzadzania analiz i rekomendacii instrumentéw finansowych
Emitenta, ii) oferowania instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych opublikowanie Dokumentu, iii)
nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wiasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego, iv) nabywania lub zbywania
instrumentéw finansowych na wiasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe. Dom Maklerski nie petni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcii
animatora emitenta. Wynagrodzenie oséb bioracych udziat w sporzadzeniu Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Dom Maklerski z transakcii
dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez Dom Maklerski. Nie wystepujg inne okolicznosci w zakresie potencjalnego konfliktu intereséw podlegajace
ujawnieniu na podstawie Rozporzadzenia w sprawie rekomendacji.

Ponadto Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi oferte $wiadczenia ustug lub podja¢ $wiadczenie takich ustug. Dom Maklerski lub podmioty z nim powigzane moga
uczestniczy¢ w transakcjach zwigzanych z finansowaniem Emitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak réwniez mie¢
mozliwos¢ realizacji lub realizowaé¢ transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane, réwniez zanim Dokument zostanie
przedstawiony odbiorcom.

Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami interesow poprzez podejmowanie $rodkéw przewidzianych w Rozporzadzeniu w sprawie rekomendacji oraz
realizacje ogoinej polityki zarzadzania konfliktami intereséw Domu Maklerskiego. W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony z wykluczeniem wptywu ewentualnego
konfliktu intereséw. Pracownicy Domu Maklerskiego bioracy udziat w sporzadzani rekomendacji i) nie otrzymujg wynagrodzenia bezpo$rednio powigzanego z transakcjami
dotyczacymi ustug Domu Maklerskiego okreslonymi w sekcjach A i B zalacznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub z innym rodzajem transakcji, ktére prowadzi Dom Maklerski lub
jakakolwiek inna osoba prawna bedaca cze$cig tej samej grupy kapitatowej co Dom Maklerski, ani z optatami za takie transakcje, ktére otrzymuje Dom Maklerski lub jakakolwiek inna
osoba prawna bedaca czescig tej samej grupy co Dom Maklerski, ii) nie otrzymuija ani nie kupujg akcji emitenta przed oferta publiczna.

Szczegdtowe informacje odnosnie polityki zarzadzania konfliktem intereséw znajdujg sig na stronie www.trigon.pl.

Dom Maklerski zwraca szczegolng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sig z wysokim
ryzykiem utraty czeSci lub cato$ci zainwestowanych Srodkow.

Data podana na pierwszej stronie niniejszego dokumentu jest datg jego sporzadzenia i przekazania do wiadomosci odbiorcow. Znaki towarowe, oznaczenia ustug i logo zawarte w
niniejszym Dokumencie sg znakami towarowymi, oznaczeniami ustug, oraz logo Trigon Domu Maklerskiego S.A. Prawa autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w nim tresci
przystuguja. GPW na podstawie Umowy, Dom Maklerski jest uprawniony do redystrybucji niniejszego Dokumentu na rzecz swoich klientéw. Publikowanie, rozpowszechnianie,
kopiowanie, wykorzystywanie lub udostepnianie osobom trzecim w jakikolwiek inny sposéb Dokumentu (lub jego cze$ci) poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga zgody Domu
Maklerskiego.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajace z przepiséw prawa Dokument nie moze zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazany, udostepniony lub wydany w jurysdykcjach, gdzie
jego rozpowszechniane moze podlega¢ lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby udostepniajace lub rozpowszechniajace Dokument sg obowigzane zna¢ powyzsze ograniczenia i ich
przestrzegac.

Przyjmuije sie, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na przekazanie jej niniejszego dokumentu, tym samym:

- wyraza zgode na tres$¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;

- potwierdza, ze zapoznata sie z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzadzania Analiz i Rekomendacji obowigzujacym w Trigon Domu Maklerskim S.A. (dostepnego na
stronie internetowej: www.doakcji.trigon.pl, www.trigon.pl, zwanego dalej ,Regulaminem”) oraz akceptuje postanowienia Regulaminu;

- wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) $wiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie przekazywania analiz i rekomendacji poprzez udostepnienie Dokumentu.
Na zasadach okre$lonych w Regulaminie oraz z uwzglednieniem zastrzezen zawartych w Dokumencie oraz zastrzezen opublikowanych wraz z Dokumentem, przy czym: (1) przedmiot
ustugi ograniczony jest do nieodptatnego udostepnienia Dokumentu oraz korzystania z niego przez adresata, (2) umowa o $wiadczenie tej ustugi wigze strony wytacznie w okresie
korzystania przez adresata z Dokumentu.

Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego zobowigzania.

Data sporzadzenia: 14.09.2023r.

Data pierwszego rozpowszechnienia: 14.09.2023r. godz.: 17:15
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