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1Q25. Otoczenie rynkowe pozostaje, w naszej ocenie, bardzo wymagające, a decyzje 
Prezydenta USA dotyczące ceł zwiększają niepewność po stronie klientów. Zakładamy, 
że wolumeny w pierwszym kwartale roku nadal znajdowały się na minusie, choć 
sytuacja wyglądała w segmencie chemii izolacyjnej niż budowlanej. Uważamy jednak, że 
działania Grupy mające na celu mitygowanie zawirowań rynkowych oraz praca nad 
zwiększaniem w miksie sprzedaży wysoko marżowych produktów przyniosą rezultat – 
zakładamy 4% wzrost przychodów r./r. Jednocześnie, z uwagi na relatywnie stabilną 
sytuację po stronie surowcowej (MDI, poliole) oraz relatywnie sprzyjacie otoczenie 
walutowe, zakładamy utrzymanie dobrej, 34% marży brutto na sprzedaży, co przy 
jednocyfrowym wzrośnie kosztów SG&A r./r. powinno przełożyć się na wzrost EBITDA o 
ok. 10% (marża +60bps r./r.). Spodziewamy się kontynuacji wzrostowego trendu w 
wynikach w kolejnych kwartałach roku.  

 
Wycena. Z uwagi na prace nad raportem „odwieszającym” rekomendację, 
podtrzymujemy status „Under Review”. 

 

David Sharma 

 

PLNm 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25E Y/Y Q/Q

Revenues 400.3 474.2 483.0 422.1 415.7 4% -2%

Other operating items, net -0.6 1.0 -0.3 -1.8 0.0 - -

EBITDA 38.1 54.8 62.9 33.9 41.9 10% 24%

EBIT 27.5 43.8 51.7 22.5 30.5 11% 36%

Net profit 19.1 25.1 24.9 16.8 19.6 3% 17%

Gross Margin 33.8% 34.4% 34.3% 32.7% 34.0% 0.2pp 1.3pp

SG&A Ratio 26.8% 25.3% 23.6% 27.0% 26.7% -0.2pp -0.3pp

Net debt 190 245 199 150 165

P/E 12M trailing 10.5 8.9 13.5 9.0 9.0

EV/EBITDA 12M trailing 5.5 5.3 5.6 4.9 4.9

EBITDA margin 9.5% 11.6% 13.0% 8.0% 10.1% 0.6pp 2.0pp

EBIT margin 6.9% 9.2% 10.7% 5.3% 7.3% 0.5pp 2.0pp

Net profit margin 4.8% 5.3% 5.2% 4.0% 4.7% 0.0pp 0.8pp

Source: Company, Trigon

Selena FM (Under Review) 
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PLNm 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E FACT SHEET

Revenues 1,963 1,778 1,780 - - - Ticker SEL

EBITDA 199 149 190 - - - Sector Bulding materials

EBIT 154 108 146 - - - 52W range (PLN) 27 / 42.4

Net profit 112 50 85.9 - - - Shares outstanding (m) 22.8

EPS (PLN) 4.9 2.2 3.8 - - - Market Cap (PLNm) 776

P/E (x) 6.9 15.5 9.0 - - - Free-float 20.3%

EV/EBITDA (x) 4.1 6.3 4.9 - - - 3M Avg. Vol. (PLNm) 0.1

P/BV (x) 1.1 1.1 1.1 - - - 1M 3M 1Y

DY (%) 0.0% 3.9% 4.2% - - - -3.7% 12.6% 4.0%

Source: Company, Trigon
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S.A. nie ponosi odpowiedzialności za decyzje inwestycyjne podjęte na podstawie niniejszego opracowania ani za szkody poniesione w wyniku tych

decyzji inwestycyjnych, nie gwarantuje także dokładności ani kompletności opracowania, nie udziela również żadnego zapewnienia, że podane w

opracowaniu twierdzenia dotyczące przyszłości sprawdzą się. Inwestowanie w instrumenty finansowe wiąże się z wysokim ryzykiem utraty części lub

całości zainwestowanych środków. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie lub wykorzystywanie w jakikolwiek inny sposób w części lub całości

niniejszego opracowania wymaga uprzedniej pisemnej zgody Trigon Domu Maklerskiego S.A.

TRIGON DOM MAKLERSKI S.A.

Consumer, E-commerce, 

Financials

Strategy, Banks, Financials Construction, Real Estate, 

Building Materials

Oil & Gas, Chemicals,       

Utilities


