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SELENA FM (Kupuj, PLN 49)
Wyniki 2Q24: EBITDA 8% powyzej naszych prognoz, wyrazna poprawa marzy brutto
[pozytywne]
min PLN 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 Y/Y Q/Q 2Q24Evs TDM
Przychody 4525 491.6 4221 4003 4742 5% 18% 468.1 1%
Chemia budowlana 3454 3470 2939 2900 3198 7% 10% 3481 8%
Pozostate produkty 586 914 800 622 928 58% 49% 740 25%
Towary i materiaty 476 518 448 424 532 12% 25% 450 18%
Ustugi 1.0 1.4 34 5.6 8.4 +  51% 1.0 744%
Zysk brutto na sprzedazy 139.5 1792 1121 1354 163.0 17% 20% 154.5 6%
Koszty sprzedazy 741 736 803 711 808 9% 14% 772 5%
Koszty zarzadu 369 355 424 362 394 % 9% 370 6%
Pozostata dziat. oper. 0.2 05 190 0.6 1.0 335% - 0.0 -
EBITDA 386 807 193 381 548 M42% M% 510 8%
EBIT 287 705 84 215 438 52% 59% 402 9%
Zysk netto 119 549 1.6 191 251 1M% 32% 211 19%
OCF 280 1578 297 80 218 - 173%
Diug netto 1359 616 150.0 1904 190.0 40% 0%
P/E12M frailing 141 126 199 134 114
EV/EBITDA 12M frailing 6.6 6.1 7.7 6.7 6.1
przy chody rir 9% 14% 1% 3% 5%
marza brutto na sprzedazy 30.8% 36.5% 26.6% 33.8% 34.4% 33.0% 1.4%
marza EBITDA 85% 164% 4.6% 95% 11.6% 10.9% 0.7%
marza EBIT 6.4% 14.3% 20% 69% 92% 86% 0.6%
marza netfo 26% 11.2% - 48% 53% 45%  0.8%
Zrédto: Spéika, Trigon DM
Komentarz: Wyniki odbieramy pozytywnie. Przychody byty zblizone do naszych oczekiwan, rdznity sie natomiast struktura,
gdzie nizszy poziom r/r odnotowano w przypadku chemii budowlanej (-7% r/r), natomiast wzrosty osiagnigto w kategorii
pozostatych produktow, w tym chemii izolacyjnej (58% r/r) oraz towardw (+12% r/r). W wynikach za 2Q24 przyjelismy ok.
20min PLN przychodéw z nabytej w ub.r. spotki Imperalum, ktéra konsolidowana jest od wrzesnia’23. Pozytywnie zaskoczyt
nas poziom zrealizowanej MBnS. Zaktadali$my tutaj wzrost o 2,2pp r/r (zwracali$my uwage na spadek cen MDI), tymczasem
dynamika popraw byta wyzsza i wyniosta 3,6pp r/r. Wyniki dostawcow poliuretanéw wskazywaty na spadek cen chemii, co
tez znalazfo pozytywne odzwierciedlenie w marzy brutto. Biorac pod uwage obecng sytuacje na europejskim rynku
budownictwa mieszkaniowego/kubaturowego wyniki za 2Q24 nalezy oceni¢ pozytywnie. Na europejskim rynku nie wida¢ na
chwile obecng, aby dotacje do termomodernizacji byly szeroko wdrazane, zatem oczekujemy wzrostu sprzedazy Spotki w
horyzoncie 2025r. By¢ moze przejsciowy wzrost cen frachtu morskiego takze pozytywnie przetozy sie w krotkim terminie na
ograniczong konkurencje ze strony chiniskich dostawcdw tanszej chemii budowlanej, jednak skala tego wptywu jest trudna do
skwantyfikowania. W 2H24 zaktadamy zysk EBITDA na poziomie 83min PLN vs. 100min PLN w 2H23, przy czym saldo
pozostatej dziatalnoSci operacyjnej w 4Q23 wyniosto +19min PLN, zatem oczekiwany przez nas poziom oczyszczonego
zysku EBITDA jest pordwnywalny r/r. Nasze zatozenia z lipca bazowaty na utrzymaniu stabszego popytu w 2H24 przy
Jjednoczesnym odbiciu cen surowcéw 2H24 vs 2Q24, jednak najnowsze dane o cenach surowcow wskazujg na obnizenie sie
cen benzenu i MDI, dajgc nam przestrzeri do podniesienia poziomu oczekiwanej MBnS w 2H24. (tukasz Rudnik)
min PLN 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P FACT SHEET
Przy chody 1,728 1,963 1,778 1,821 1,991 2,087  Ticker SEL
EBITDA 137 199 149 172 187 198 Sektor Materiaty budowlane
EBIT 93 154 108 129 142 152 52W min-max (PLN) 246/39.9
Zysk netto 103 112 50 80 % M Liczba akcji (m) 26.8
EPS (PLN) 4.5 4.9 2.2 35 4.1 4.8 Kapitalizacja (mIn PLN) 9%
PIE (x) 8.3 7.6 16.9 10.5 9.0 7.7 Free-float 34.3%
EV/EBITDA (x) 6.8 413 6.7 6.0 54 48  Sredni wol. 3M (min PLN) 0.1
P/BV (x) 1.4 1.2 1.2 1.1 1.0 0.9 Zmiana kursu M 3M 1Y
DY (%) 0.0% 0.0% 3.6% 4.0% 3.2% 3.2% -16%  51% 47.2%

Zrédito: Spotka, Trigon DM
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