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Selena FM (Under Review)

1Q25 Results Review [neutralne]

PLNm 1024 2024 3024 4024 1025 Yy Qi 1025E Caons.
Revenues 4003 4742 4830 4221 3581 1% 6% M5T n.a
Other operating items, net -0.6 10 03 18 23 - - 0.0
EBITDA 381 548 629 339 402 6% 19% 428 n.a
EBIT 275 438 517 225 283 3% BH 34 n.a
Met profit 191 251 249 168 196 3% 1™ 203 n.a
Gross Margin 33.8% 34.4% 34.3% 327 33.8% 00pp 1.0pp 34.2%
SGE&A Ratio 26.8% 25.3% 236% 2708 27.3% O4dpp 0.3pp 26.7%

OCF 8 22 &4 93 -33 - -

FCF -40 -4 47 75 -54 - -

MNet debt 190 245 19% 150 194

P/E 12M trailing 117 100 152 102 104

EV/EBITDA 12M trailing 6.0 5.8 6.1 54 56

EBITDA margin 95% 11.6% 13.0% B8.0% 101% O06pp Z21pp 10.3% -
EBIT margin 6.9% 92% 107% 53% T1% 02pp 18pp 7.5% -
Met profit margin 48% 53% 52% 40% 45%% 01pp 0%pp 4.9% -

Source: Company, Trigon

Kommentarz: EBITDA 6% ponizej naszych oczekiwan, gtownie za sprawg stabszych
przychodow (-1% vs. nasza prognoza +4% r./r.).

#P&L. Kontynuacja trendow. Z jednej strony przychody byty kosmetycznie nizsze r./r., a
kluczowa dla Grupy kategoria chemii budowlanej pozostawata w trendzie spadkowym (-
7% r.Jr., spadki nieprzerwanie od 1Q24), z drugiej zas sukcesywnie rosnie udziat
towarow i materiatdw w strukturze sprzedazy (14%, +3p.p. r./r.) oraz chemii izolacyjnej
(17%, +2p.p. r./r.). Popyt na produkty, z uwagi na niskg aktywnos$¢ w regionie WE jak i
CEE, utrzymuje sie na relatywnie niskim poziomie, natomiast Grupa umiejetnie mityguje
zawirowania rynkowe i rotuje asortymentem — pomimo presji na wolumenu rosnie,
naszym zdaniem, udziat produktéw wysokomarzowych. Sytuacja surowcowa
pozostawata stabilna (MDI i poliole zalezne czesciowo od cen ropy), stad ptaska marza
brutto r./r., i poprawa marzy EBITDA o 6% r./r. Na nizszych liniach zwracamy uwage
przede wszystkim na dodatnie réznice kursowe (prawie 11min PLN) oraz wysoka
efektywna stope podatkowg (22% vs. oczekiwane przez nas 20.5%).

#BS i CF. Kwartat pod znakiem inwestycji w magazyn — saldo NWC wyniosto -57mIn
PLN vs. -24min PLN przed rokiem. W rezultacie, OCF by} ujemny, cho¢ negatywny
wptyw na FCF/ND czesciowo mitygowany jest niskim poziomem capexu (17min PLN vs.
43min PLN przed rokiem). Lewar ND/EBITDA na koniec marca wynosit jedynie 1.0x, co
z naszego punktu widzenia daje Grupie przestrzen do dalszego skalowania wzrostu za
pomoca akwizycji.

Podsumowujac, wyniki oceniamy jednoznacznie pozytywnie. Pomimo trudnego
otoczenia w branzy, spodziewamy sie, ze Grupa bedzie wstanie utrzymac¢ wzrostowg
trajektorie wynikow w najblizszych kwartatach.

David Sharma

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 86 - - - Shares outstanding (m) 22.8
EPS (PLN) 4.9 2.2 3.8 - - - Market Cap (PLNm) 872
P/E (x) 7.8 17.4 10.2 - - - Free-float 20.3%
EV/EBITDA (x) 4.5 7.0 5.4 - - - 3M Avg. Vol. (PLNm) 0.1
P/BV (x) 1.2 1.2 1.2 - - - Price performance 1M 3M 1Y
DY (%) 0.0% 3.5% 3.7% - - - 19.3% 8.4% 13.1%

Source: Company, Trigon
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Trigon Dom Maklerski S.A. | ul. Mogilska 65 | 31-545 Krakéw | Sad Rejonowy dla Krakowa-Srodmiescia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy KRS | 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 Dom Maklerski S.A. wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowi
rekomendacji w rozumieniu przepisow "Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, lub ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Przedstawione dane
historyczne odnoszg sig¢ do przesztosci. Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancji ich osiagniecia w przysztosci. Trigon Dom Maklerski
S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za szkody poniesione w wyniku tych
decyzji inwestycyjnych, nie gwarantuje takze dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, nie udziela rowniez zadnego zapewnienia, ze podane w
opracowaniu twierdzenia dotyczace przysztosci sprawdzg si¢. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z wysokim ryzykiem utraty czgsci lub
catosci zainwestowanych srodkéw. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie lub wykorzystywanie w jakikolwiek inny sposéb w czesci lub catosci
niniejszego opracowania wymaga uprzedniej pisemnej zgody Trigon Domu Maklerskiego S.A.
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