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Komentarz: EBITDA +76% r./r. – zakładamy, że znacząco powyżej oczekiwań 
rynku. 

#P&L. Przychody były płaskie r./r., natomiast sytuacja w samej chemii budowlanej (-
19% r./r.) była gorsza aniżeli w pozostałych grupach asortymentowych. Popyt w 
segmencie materiałów czy też chemii budowlanej utrzymuje się na niskim poziomie, 
natomiast Grupa naszym zdaniem umiejętnie zarządza asortymentem w związku z czym 
zdobywa udziały rynkowe. Dobrze pod tym kątem wygląda szczególnie sprzedaż Spółki 
na rynki Europy Wschodniej i Azji, gdzie przychody w ostatnim kwartale roku wzrosły o 
4% r./r. Pozytywne zaskoczenie i świetne dynamiki są jednak jednoznacznie efektem 
lepszej marży, a nie dźwigni operacyjnej. Prace Grupy nad stopniowym zwiększaniem 
udziału bardziej marżowych produktów w miksie przychodów, co w połączeniu z 
utrzymującym się relatywnie dobrym otoczeniem surowcowym (MDI czy poliole są w 
pewnym stopniu zależne od cen ropy) przełożyły się na wzrost marży brutto o ponad 
600bps r./r. Marżę na niższych liniach wspierały również inicjatywy kosztowe (SG&A -
7% r./r.). 

#BS i CF. Kolejny kwartał poprawy efektywności na poziomie kapitału obrotowego. Cykl 
konwersji gotówki spadł o 2 dni r/r. do 51 dni, głównie za sprawą skrócenia cyklu rotacji 
należności. W rezultacie, Grupa wypracowała aż 93mln PLN OCF, co pomimo 
podwyższonych nakładów inwestycyjnych (inv. cash flow -36mln PLN vs.-26mln PLN 
średnio w 1-3Q24) pozwoliło na wygenerowanie mocnego FCF – yield w całym ’24 
wyniósł 6%. Grupa weszła w ’25 z niskim poziomem zadłużenia (lewar ND/EBITDA 
0.8x), co teoretycznie może wspierać nowe plany rozwojowe i akwizycyjne. 

Podsumowując, wyniki oceniamy jednoznacznie pozytywnie. Pomimo trudnego 
otoczenia w branży, spodziewamy się, że Grupa będzie wstanie utrzymać wzrostową 
trajektorię wyników w najbliższych kwartałach. (David Sharma, 603 173 749) 

Selena FM 

Wyniki 4Q24: EBITDA +76% r/r, mocny FCF [pozytywne] 
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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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