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Kommentarz: EBITDA 6% poniżej naszych oczekiwań, głównie za sprawą słabszych 
przychodów (-1% vs. nasza prognoza +4% r./r.). 

#P&L. Kontynuacja trendów. Z jednej strony przychody były kosmetycznie niższe r./r., a 
kluczowa dla Grupy kategoria chemii budowlanej pozostawała w trendzie spadkowym (-
7% r./r., spadki nieprzerwanie od 1Q24), z drugiej zaś sukcesywnie rośnie udział 
towarów i materiałów w strukturze sprzedaży (14%, +3p.p. r./r.) oraz chemii izolacyjnej 
(17%, +2p.p. r./r.). Popyt na produkty, z uwagi na niską aktywność w regionie WE jak i 
CEE, utrzymuje się na relatywnie niskim poziomie, natomiast Grupa umiejętnie mityguje 
zawirowania rynkowe i rotuje asortymentem – pomimo presji na wolumenu rośnie, 
naszym zdaniem, udział produktów wysokomarżowych. Sytuacja surowcowa 
pozostawała stabilna (MDI i poliole zależne częściowo od cen ropy), stąd płaska marża 
brutto r./r., i poprawa marży EBITDA o 6% r./r. Na niższych liniach zwracamy uwagę 
przede wszystkim na dodatnie różnice kursowe (prawie 11mln PLN) oraz wysoką 
efektywna stopę podatkową (22% vs. oczekiwane przez nas 20.5%). 

#BS i CF. Kwartał pod znakiem inwestycji w magazyn – saldo NWC wyniosło -57mln 
PLN vs. -24mln PLN przed rokiem. W rezultacie, OCF był ujemny, choć negatywny 
wpływ na FCF/ND częściowo mitygowany jest niskim poziomem capexu (17mln PLN vs. 
43mln PLN przed rokiem). Lewar ND/EBITDA na koniec marca wynosił jedynie 1.0x, co 
z naszego punktu widzenia daje Grupie przestrzeń do dalszego skalowania wzrostu za 
pomocą akwizycji. 

Podsumowując, wyniki oceniamy jednoznacznie pozytywnie. Pomimo trudnego 
otoczenia w branży, spodziewamy się, że Grupa będzie wstanie utrzymać wzrostową 
trajektorię wyników w najbliższych kwartałach. 
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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 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 - - - 1M 3M 1Y

DY (%) 0.0% 3.5% 3.7% - - - 19.3% 8.4% 13.1%

Source: Company, Trigon
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676-10-44-221 | KRS 0000033118. Trigon Dom Maklerski S.A. działa pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie ma
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