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Selena FM

#Prognoza 3Q23. Zaktadamy spadek przychodéw o ok. 9% r./r., co jest dynamika zblizong do tej obserwowanej w 2Q23.
Obecnie na globalnym rynku mieszkaniowym, gdzie gtéwnie trafiajg produkty Spétki obserwowany jest spadek liczby nowo
rozpoczynanych inwestycji mieszkaniowych (w Polsce $rednia 12msc wskazuje na odbicie od dotka), jak rdwniez liczby mieszkan
oddawanych do uzytkowania co zwigzane jest z obecnym cyklem na stopach procentowych. MBnS zaktadamy na poziomie 32%
(+1pp kw/kw), wzrost marzy to gtéwnie efekt rozwodnienia kosztéw statych przy wyzszej sprzedazy, po stronie surowcéw widac
pozytywne tendencje (spadki silikonéw zaczely si¢ pod koniec ub.r., natomiast MDI na poczatku br.), jednak staby popyt
powoduje, ze konieczne staje si¢ dostosowywanie cen do dziatar konkurencji, co ogranicza przestrzen do ekspansji marzy w
krétkim terminie. Na spadek cen dodatkéw chemicznych oraz ich lepszg dostepno$¢ wptywajg m.in. (1) Nizsze ceny frachtu
morskiego, (2) spadek cen energii, (3) zatamanie rynku budownictwa mieszkaniowego w Chinach oraz (4) staby popyt w Europie.
Dodatkowo umocnienie PLN wobec USD takze pozytywnie wptywa na ceny zakupu materiatow.

#Akwizycje. Ostateczna cena nabycia 90,1% udziatéw w portugalskiej spotce Imperalum zostata ustalona na poziomie 10,8min
EUR (48min PLN). Szacujemy, ze Spotka generuje ok 100min rocznej sprzedazy oraz 11min PLN zysku EBITDA. Wyniki
Imperalum w naszych prognozach konsolidujemy od 4Q23 (ok. 23min PLN przychodéw)..

#0toczenie rynkowe. Wg PSB ceny materiatdw budowlach spadty we wrzeéniu po raz pierwszy od kilku lat (spadek wynidst
0,9%). W przypadku chemii budowlanej wzrost cen r/r wynidst 5%, wobec 11% wzrostu ytd, co wskazuje na znaczne spowolnienie
dynamiki wzrostu cen w ostatnim miesigcu.

INDUSTRIALS

Buy

(Previous: Buy; 40,4 PLN)
Target Price: 42,5 PLN

Kategoria Jedn sty lut mar kwi rB%aé' cze lip sie Q1 Q2 lip-sie YTD
ORTA T OrZWT, 7007 T042 1179 1203 1106 1 T007 B31 TI[ 3514 3200 1812 8555
oéciezniceiprogiz | tys.szt 2023 940 934 1144 903 928 868 765 662| 3018 2699 1427 7144
drewna Zm e, A0%  21%  -12%  -18%  -15% 14% -8% 33%[  -14%  -16%  -21%  -16%
7027 I735 5251 6265 5478 5323 549 5007  4500| 16251 16295 9527 42073
Kleje t 2023 4883 4999 5722 4634 5315 5198 488 4538 15604 15147 9406 40157
Zm e, 3% 5% 9% -15% 0% 5% 3% 0% 4% % 1% 5%
W 7027 T57 B0 1623 1300 1288 1201 1260 130 2920 3798 579 97|
' t 2023 1153 1403 1507 1206 1337 1395 1394  1393] 4153 4028 2787 10968
poliuretanow e m e, 75%%_—;;@ 1% 4% 16% 1% 6%|  42% 6% 8%  18%
DIZWT, ORI TTeT 7027 534 t:24 77 06 B% T 2427 2710
oécieznice oraz progi, | tys. szt 2023 642 680 800 690 754 763 741 79| 2122 2207 1460 5789
2 worzyw Zmrr. 1% 15%  20%  -22% 18% 16% 12% 8%  13%  -19%  -10%  -14%
Elementy Sciemne 7027 T37 778 773 703 T93 178 T53 28 528 577 BT 1383
h tys. t 2023 126 113 137 118 128 131 141 151 376 377 292 1045
siikatowe m 8% 3T%  36%  42% 4%  -26% 8% 18%|  29%  -34% 4% 8%
7027 30T 379 10308 7031 773 6251 5430 4609] 17359 21018 10039 48 410
Papa ys.m2 2023 2484 3287 4560 3870 7420 4206 533  6372] 10331 15586 11706 37623
Zm e, -24% 13% 0 B6%  45% 4% 31% 2% 38%| -40%  -26% 1% 2%
TIyTODY TZ0%aC]T 7027 58 &1 t9 &1 9 58 o4 70 88 188 1334 509
termicznej z welny st 2023 37 33 4 35 37 38 39 40 12 Mo 792 302
mineralne Zm e, 6%  45%  -40%  -42%  46%  -34%  -39%  42%|  40%  -41%  -41%  41%
—'Ok p—— 7027 T650 10811 13
na, $wietliki
. szt 2023 8377 10166 11505 9545 9963 10150 9310 8470 30048 29658 17780 77486
aluminiowe Zm rr -13% 6%  -13%  20%  25%  -18%  -18%  -19%| 1% 21%  -18%  -17%
Z6dfo: GUS, Trigon
PLNm 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E yly q/q
Revenues 4931 4476 4216 4992 569,0 4735 4122 4525 5160 9%  14%
EBITDA 47,8 19,2 36,8 38,8 794 442 99 38,6 595 -25%  54%
EBIT 36,5 8,0 258 27,2 67,6 33,1 0,4 28,7 498 -26% 73%
Net profit 311 31,8 25,0 23,4 46,4 17,3 -5,1 11,9 357 -23% 200%
P/E12M trailing 9,7 6,8 6,3 6,8 55 6,2 8,5 6,2 11,6
EV/EBITDA 12M ftrailing 54 57 57 57 45 34 44 34 6,0
revenues growth y./y. 14% 28% 21% 14% 15% 6% 2% 9% 9%
EBITDA margin 9,7% 4,3% 8,7% 78%  14,0% 9,3% 2,4% 85% 11,5%
EBIT margin 7,4% 1,8% 6,1% 54%  11,9% 7,0% 0,1% 6,4% 9,6%
Net profit margin 6,3% 7.1% 5,9% 4.7% 8,2% 3,6% - 26% 6,9%
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3Q'23 Earnings Current Price: 30,4 PLN
17.11.2023 Upside: 40%
FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation
Ticker SEL Buy 14.09.2023 40,4
Sector Building chemicals
Sector 30,4
52W range (PLN) 18/26,4
Shares outstanding (m) 22,8
Market Cap (PLNm) 694
S&P Global ESG Scores -
3M Avg. Vol. (PLNm) 0,02
Price perf. ™ M 1Y
5,2%  -14,8%  -221%
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P/E12M trailing EV/EBITDA 12M trailing ®  Buy ®  Sell )
. Hold . Under Review
PLNm 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 1384,7 17284 1963,3 1.846,7 1984,6 2080,6
EBITDA 165,7 136,8 199,2 128,5 149,5 173,8
EBIT 127,2 92,7 153,6 87,9 102,3 125,7
Net profit 76,2 102,7 112,1 4.7 67,5 95,3
EPS (PLN) 3,34 45 49 2,0 3,0 42
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 1,3 0,5 1,0
P/E (x) 9,1 6,8 6,2 15,5 10,3 7,3
EV/EBITDA (x) 43 57 34 59 49 39
P/BV (x) 1,3 1,2 1,0 1,0 0,9 0,8
DY (%) 0,0% 0,0% 0,0% 4,4% 1,6% 3,3%
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TRHGO

N

Valuation Current Previous Change
DCF 425 100% 404 100% 5%
Multiples 46,0 0% 4,7 0% 10%

2023E 2024E 2025E
PLNm Curr.  Prev. Chg. Curr.  Prev. Chg. Curr.  Prev. Chg.
Revenues 1847 1890 2% 1985 1954 2% 2081 2050 1%
EBITDA 129 121 6% 150 145 3% 174 170 3%
EBIT 88 81 9% 102 %8 5% 126 121 4%
Net profit 45 48 7% 67 66 3% 95 93 2%
PIE (x) 15,5 14,4 10,3 10,6 73 75
EV/EBITDA (x) 59 6,3 4,9 5,0 39 4,0
P/BV (x) 1,0 1,0 0,9
DY (%) 4,4% 1,6% 3,3%
Multiples 2021 2022 2023E 2024E 2025E
P/E (x) 6,8 6,2 15,5 10,3 73
adj. P/E (x) 73 7,0 15,2 10,3 73
P/BV (x) 1,2 1,0 1,0 0,9 0,8
EV/EBITDA (x) 57 34 59 49 39
adj. EV/EBITDA (x) 6,1 37 59 49 39
EV/Sales (x) 04 0,3 04 0,4 0,3
FCF Yield (%) -8,1% 22,8% 6,6% 8,2% 12,7%
DY (%) 0,0% 0,0% 4,4% 1,6% 3,3%
KPls 2021 2022 2023E 2024E 2025E
EPS (PLN) 45 49 2,0 3,0 4,2
ad. EPS (PLN) 42 44 2,0 3,0 4,2
DPS (PLN) 0,0 0,0 1,3 0,5 1,0
BVPS (PLN) 26,3 31,3 31,0 33,5 36,7
Operational ratios 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Gross margin (% ) 27,8% 30,1% 30,0% 30,4% 31,0%
adj. EBITDA margin (%) 7,4% 9,3% 7,0% 7,5% 8,4%
EBIT margin (%) 5,4% 7,8% 4,8% 5,2% 6,0%
Net profit adj. margin (% ) 5,5% 5,1% 2,5% 3,4% 4,6%
ROE (%) 18,3% 17,0% 6,3% 9,2% 11,9%
ROA (%) 10,1% 9,8% 3,8% 5,7% 7,7%
CAPEX/Sales (%) 1,9% 1,9% 5,6% 3,0% 2,3%
CAPEX/D&A (x) 0,7 08 2,6 1,3 1,0
Net debt/Equity (x) 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0
Net debt/EBITDA (x) 0,6 0,1 0,5 0,2 0,1
Cash conversion cycle (days) 68 67 62 60 60
Inventory turnover (days) 50 50 39 38 38
Receivables turnover (days) 59 ) 54 52 52
Payables tumover (days) 41 38 3 30 30

tukasz Rudnik
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INDUSTRIALS
Income Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Revenues 1385 1728 1963 1847 1985 2081
COGS 917 1249 1373 1292 1381 1436
Gross Profit 468 480 591 554 604 645
Selling costs 229 270 308 313 332 343
G&A costs 114 126 145 152 170 176
Profit on sales 125 83 138 89 102 126
Other operating items, net 2 9 16 -1 0 0
EBITDA 166 137 199 129 150 174
adj. EBITDA 164 127 183 130 150 174
D&A 39 4 46 41 47 48
EBIT 127 93 154 88 102 126
Net financial costs -33 -7 22 -38 -15 -7
EBT 95 88 134 51 87 119
Income tax -19 14 22 -5 17 24
Minority interest 0 0 0 1 2 0
Net profit 76 103 112 45 67 95
adj. net profit 75 95 99 46 67 95
Balance Sheet (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Non-current Assets 373 368 407 474 487 487
Current Assets 553 740 764 697 725 775
Inventories 193 280 262 258 268 281
Receivables 252 305 276 272 283 2%
Cash and cash equivalents 68 % 158 92 9 123
Assets 926 1109 117 117 1212 1262
Equity 523 601 715 709 765 837
Minority Interests 1 1 3 4 6 6
Non-current Liabilities 47 80 86 69 59 47
Long-term borrowings 33 66 72 57 48 36
Current Liabilities 355 426 367 390 382 N
Short-ferm borrowings 54 112 62 101 84 64
Payables 187 198 208 205 213 223
Equity and Liabilities 926 1109 117 117 1212 1262
Cash Flow Statement (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Cash flow from operating activities 112 -30 190 54 119 134
Changes in working capital -13 -130 57 5 -13 -16
D&A 39 4 46 41 47 48
Cash flow from investing activities 73 -36 -38 -99 -60 -48
CAPEX -33 -33 -37 -104 -60 48
Cash flow from financing activities -70 49 91 -24 -53 -62
Dividend/Buy-back 0 0 0 -30 -1 23
Net change in cash -31 -17 61 -69 7 24
Cash opening balance 99 68 51 112 32 39
Cash closing balance 68 51 12 44 39 62
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Wycena

#DCF
DCF VALUATION (PLNm) 2022 2023E 2024E  2025E  2026E  2027E  2028E 2029  2030E  2031E  2032E
Revenues 1963 1847 1985 2081 2166 2236 2306 2376 2441 2506 2571
Yy 14% -6% 7% 5% 4% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
EBITDA 154 129 150 174 180 184 187 191 193 195 197
EBITDA margin 7,8% 7,0% 7,5% 84% 83% 82% 81% 80% 7,9% 7,8% 7,7%
EBIT 154 88 102 126 132 136 139 143 145 147 149
EBIT margin 7,8% 4,8% 52% 6,0% 6,1% 6,1% 6,0% 6,0% 59% 59% 58%
NOPLAT 124 Il 83 102 107 110 13 115 17 119 121
Tax rate 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
D&A 41 47 48 48 48 48 48 48 48 48
CAPEX -104 -60 -48 -48 -48 -48 -48 -48 -48 -48
Changes in working capital 5 -13 -16 -14 -12 -12 -12 -1 -1 -1
FCF 13 57 86 92 9 101 104 106 108 110
D/(E+D) 182% 148%  10,7% 99%  92% 8,7% 8,2% 7,7% 7,3% 7,0%
Beta leverage 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 11 1,1 1,1 1,1
Cost of debt after tax 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%  6,1% 6,1% 61%  6,1% 6,1% 6,1%
Cost of equity 131%  128% 126% 125% 125% 125% 124% 124% 124% 124%
WACC 18% 118% 119% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9%
Discount ratio 0,89 0,80 0,71 0,64 0,57 0,51 0,46 0,41 0,36 0,33
Cum. DFCF 451
Residual growth rate 1,5% WACC
Discounted Residual Value 346 10,9% 114% 11,9% 124% 12,9%
Enterprise Value 797 0,0% 443 42,0 39,9 38,0 36,2
Ned debt (-) 24 0,5% 454 429 40,7 38,7 36,8
Dividend (-) 32 1,0% 46,5 439 41,6 394 37,5
Minority Interests (-)* 1 g 15% | 478 450 JEEE %3 382
Equity Value (1.1.2023) m 2,0% 49,2 46,2 43,6 41,2 39,0
Equity Value (23.10.2023) 860 2,5% 50,7 47,6 4.7 42,2 39,9
Shares outstanding (m) 28 3,0% 52,5 49,1 46,0 43,3 40,9
Equity Value per share (23.10.2023) 37,7
12M Target Price (PLN)
Curr. share price 30,0
Upside / (downside) ,7%

Source: Triogn DM, * including 10% minority interests worth PLN 5.3m based on the transaction price

Zatozenia do modelu DCF:

- premia rynkowa 6%

- 1fr 6%

- beta nielewarowana 6%

- stopa wzrostu w okresie rezydualnym 1,5%

tukasz Rudnik lukasz.rudnik@trigon.pl
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INDUSTRIALS
#Wycena poréwnawcza
Company mMc EVIEBITDA PIE EVIEBIT
(mUSD)  2023E 2024E  2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E  2025E
Selena 134 5,8 48 38 15,3 10,2 72 8,5 7,0 53
Building materials - Poland 7,2 7,2 6,9 10,5 8,6 9,4 8,5 8,9 8,5
Grupa Kety 1453 9,0 8,5 8,3 12,8 12,7 12,1 11,6 11,0 10,7
Sniezka 213 - - - - - - -
Ferro 145 72 59 55 10,5 7.4 6,8 8,5 6,8 6,3
Pekabex 120 55 8,9 8,6 - 55
Rawlplug 106 - - - - - - - - -
Building materials - Global 8,6 7,8 6,5 16,6 13,4 11,8 11,5 10,5 9,4
3M 59152 7.4 7.2 6,5 9,7 9,3 8,6 9,5 9.2 8,2
Sika 40962 19,3 15,9 14,1 31,6 24,9 22,0 25,0 20,1 17,5
Saint Gobain 31212 47 43 4,0 8,1 77 72 6,5 5,9 53
Henkel 30949 9,0 8,2 75 16,6 14,9 13,6 11,5 10,4 9,4
Kingspan 13375 11,9 1,1 9,9 17,2 16,5 14,9 14,7 13,9 12,1
Akzo Nobel 12861 10,6 9,1 8,2 16,6 13,2 11,8 14,2 11,6 10,3
RPM 12614 12,6 12,1 11,2 18,9 18,1 16,4 14,8 14,2 13,2
Rockw ool 5101 58 58 5,4 12,0 12,3 11,3 8,8 8,9 8,2
Sto SE 1013 37 3,6 3,1 10,2 10,3 9,3 58 56 48
Steico 433 8,6 7.8 6,5 19,1 15,8 11,9 16,7 14,3 11,2
Uzin UTZ 245 5,9 6,5 5,9 10,8 13,4 11,6 9,2 10,5 9,1
Partial valuation 945 1088 1193 604 740 1012 815 958 1150
Weight of the y ear 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Partial valuation 1075 785 974
Indicator w eight 50% 50% 0%
PLNm  2023F 2024F 2025F
Multiple valuation 930,2 Revenue 1890 1954 2050
No of shares 22,83 EBITDA 121 145 170
Current v aluation per share 40,7 EBIT 81 98 121
TP 12M 46,0 Net profit 48 66 93
Net debt 35 -19 -73

Source: Bloomberg, Trigon DM
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Czynniki ryzyka

Kursy walutowe. Produkcja realizowana w Polsce odpowiada za ok. 45% catkowitej sprzedazy, podczas gdy rynek udziaty przychoddw z rynku polskiego siegaja <30%. Relacja
kosztéw zuzycia surowcéw do realizowanych przychodéw siega ok. 50%, a zakupy realizowane sg gtéwnie w EUR oraz USD. Istotna cze$¢ kosztow walutowych pokrywa si¢ z
osigganymi przychodami, jednak przy duzych wahaniach kurséw walutowych utrudniajg realizacje optymalnej strategii zakupowej.

Presja konkurencyjna. W obliczu stabej koniunktury rynkowej dochodzito w przesziosci do nasilenia sie presji konkurencyjnej oraz cenowej ze strony niektorych podmiotéw, co
skutkowato spadkiem marz w sektorze. Dodatkowo agresywniejsza polityka cenowa konkurentéw moze prowadzi¢ do przetasowan w zakresie udziatéw rynkowych poszczegoinych
podmiotow.

Ceny surowcow i materiatdw. Rynek dostawcow surowcow jest mocno skonsolidowany, w zwigzku z czym Spdtkg jest biorcg ceny rynkowej. Strategia multisourcingu - realizacii
zakupdw z réznych kierunkdw w zalezno$ci od relacji cen na lokalnych rynkach - pozwala Spétce w znacznym stopniu optymalizowac strukture zakupéw pod wzgledem realizowanej
marzy.

Sytuacja na rynku budowlanym. Sprzedaz Spotki dedykowana jest gtéwnie pod rynek budownictwa mieszkaniowego oraz kubaturowego. Wysokie stopy procentowe powodujg
mniejszy wolumen nowych zakupow mieszkan oraz mniejszg realizacje inwestycji kubaturowych z uwagi na utrudniony dostep inwestoréw do finansowania. Z kolei wysoka inflacja
ogranicza zdolno$ci zakupowe konsumentéw, ktorzy odktadajg w czasie remonty mieszkan.

Ryzyko nieudanych M&A. Strategia Spétki oparta jest o realizacje M&A podmiotéw o zblizonym profilu dziatalno$ci (piany, kleje, uszczelniacze) na rynkach, gdzie obecnos¢ Spotki
jest znikoma oraz na udziatéw rynkowych w obszarze komplementarnej oferty produktowej (np. wetna szklana). Istnieje ryzyko, ze przejete podmioty nie spetnig oczekiwar Zarzadu w
zakresie osigganych wynikdw.

tukasz Rudnik lukasz.rudnik@trigon.pl
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Disclaimer

Informacje ogéine

Dokumenl zostal sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski") odptatnie, na zlecenie Gieldy Papierow Wartosciowych S.A. (GPW’), na pods'awle Umowy o $ e ustug ia ustug ia raportow anali (‘,Umowa ) Dom Maklersk\ podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Dok jest pi do przez Dom Maklerski Klientéw korzystajacych z ustug w zakresie analiz i ogélnym transakeii w zakresie i 6 Dokument m dnia moze podiegac dystrybucji do kregu 6w (na stronie www Domu Maklerskiego lub poprzez przekazanie

9 do dyspozyc]l podmictom mogacym go w wybranym przez sisbie zakesie cytowat w mediach, ub tez w inny spossb) jako i Parlamentu iskieqo i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzyé na rynku ie w spraw:e naduzvc na rynku) oraz j dyrektywe 2003/6/WE P: i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,

2003/125/WE i 2004/72/w5 (o MAR’), oraz w Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 20161 j i Rady (UE) nr 596/2014 w do ji Srodkow do celow 5 lub innych informacji
strategie g oraz jania interesow lub wskazar konflktow interesow .| W sprawie ).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowe i liczby akcji spolki

free float (%) - udziat liczby akcji sie w rekach ponizej 5 proc. ogéine] liczbie glosow z akeji, pomniejszony o akcje wlasne nalezace do spoki
min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akcji z ostatnich 52 tygodni

$redni wolumen - $redni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesiacu

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

2ysk skorygowany - zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym

CF — cash flow, przeplywy pieniezne

CAPEX - suma wydatkow inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwale

OCF — $rodki pienigzne poprzez

FCF - gotowka przez po iu wyplyw6w na wsparcie dziatalnosci oraz utrzymane kapitatow

ROA - stopa zwrotu z aktywow ogélem

ROE - stopa zwrotu z kapitaléw wlasnych

ROIC - zwrot na zainwestowanym kapitale

NWC - kapitat obrotowy netto

Cykl konwersji gotowki — okres od momentu wydatkowania $rodkéw pienigznych za zakup czynnikéw produkcji do momentu uzyskania przychodéw pienigznych ze sprzedazy wyrobw lub ustug wyprodukowanych.

Marza Brutto na Sprzedazy (MBnS) - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
rentownos¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyinego i amortyzacji do przychodow netto ze sprzedazy
rentownos¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

fentowno$¢ netto - iloraz zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

EPS - zysk netto na 1 akcje
DPS - dywidenda na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej do zysku netto na 1 akcje

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji do wartosci ksiegowe] jednej akcji
EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spoiki

EV - suma biezacej kapitalizacii i diugu netto spdiki

DY - stopa dywi relacja y y do kursu akcji

RFR - stopa wolna od ryzyka
Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

Emitent - Selena S.A.

KUPUJ - w ocenie Domu Maklerskiego potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 10%

TRZYMAJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sa wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego, ewentualnie wzrostu nie wigkszego niz 10%
SPRZEDAJ - w ocenie Domu Maklerskiego istnieje potencjat spadku instrumentu finansowego wynoszacy wiecej niz -0%.

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski trakiowane s jako obcmlazujace W okresie 12 miesigcy od daty udostepnienia (data wskazana na wsiepie dokumentu) lub do chwil realizacji kursu
Dom Maklerski maze w kazdym czasie aleznosci od y , lub oceny powzlelej przez osoby sporzadzajace rekomendacie.
(W tym 6inie jako moga by¢ krétszym okresem jako ine zwiazane s z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Dokument sporzadzita: tukasz Rudnik

Stosowane metody wyceny

Dom Maklerski stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - i oraz metode wskaz awiec i 2niko spolki ze wskaznikami dla spotek pord . Opcjonalnie moze by¢ model dywidend.
Wada metod opartych na Jest wysoka wrazliwos¢ na przyjgte zalozenia, Zaleta tych metod jest brak zaleznosci z biezaca wycen rynkowa spolki. Z kolel wada metody wskaznikowej jest ryzyko, ze w danej chwill wycena rynkowa porownywalnych spolek moze nie odzwierciediac ich wartosci. Jej zaleta jest to, Ze pokazuje ona wycene rynkowa spoiki
uzyskang w oparciu o rynkowe wyceny spolek poréwnywalnych.

Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyietych zalozefi do oceny lub emitenta badz do ia ceny docelowe] i przyieto model

Wycena, metodyka wyceny lub przyjete zalozenia nie ulegaly zmianie od daty i pi Dokumentu.

Dokument nie zostat przedstawiony emitentowi a nastepnie zmieniony. Dokument nie ulegat zmianom od dnia jego i pi

Szczegdlowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zalozen, jak réwniez informacje odnosnie iej i 6w fi Enmitenta, opubli w okresie ostatnich 12 miesigcy przed data niniejszej i na stronie i Domu www.trigon.pl.

prawne, zeni; ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostal z iem nalezytej Scioraz z wplywu konfliktu intereséw. Ewentualne powstate pomimo tego niezgodnosci informacji podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym lub bledne oceny Domu Maklerskiego nie stanowia podstawy iedzialnosci Domu iego. W 6inosci Dom
Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w Dokumencie.
Dokument nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacii danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestyca jest odpowledma w indywidualne] sytuacji danego inwestora, wobec czego wnioski wynikajace z Dokumentu moga okazaé sie nieodpowiednie dia danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi Sci za sposob, w jaki je podane w D ie zostang ne historyczne odnosza sie do Sci, a wyniki w Sci nie stanowia gwarancji ich osi w ione dane sie do Sci moga okaza¢ sig bledne, stanowia wyraz ocen oséb wypowiadajacych sie w imieniu
podmiotu, kidrego dotyczy raport lub wynik oceny wiasnej Domu Maklerskiego.
Postugujac sie informacjami lub podanymi w D nie nalezy ¢ z: pr i oceny informaci i ia informacji innych niz przedstawione; weryfikacji we wlasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka zwiazanego z podejmowaniem decyzji na podstawie D ia z ustug ni analityka, doradcy

inwestycyjnego lub innych oséb posiadajacych specialistyczng wiedze.

© f Dokument ni wskszujo insozs, fomac W nim zawartych ria neledy iakiawat jako sutoryzowanych ih zatwierdzonych pezez podiot, dtrego dofyczy, awricski§ ol w rim zawarta s witgozrie opiniami | wricskemi Domu Maklerskisga.

Pomigdzy Domem Maklerskim i/lub bioracymi udziat w sporzadzaniu Dokumentu lub majacymi dostep do przed jego i ustug i innymi osobami powiazanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt intereséw. Na date sporzadzenia Dokumentu Dom Maklerski nie posiada akcji Emitenta. Wsrod oséb, ktére braly udziat w sporzadzeniu rekomendacji, jak rowniez tych,
ktére nie uczestniczyly w jej przygotowaniu, ale miaty lub mogly mie¢ do niej dostep, nie istnieja osoby, kmre posiadajg akcje Emitenta w liczbie stanowiacej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego lub instrumenty finansowe, ktdrych wartos¢ jest w sposéb istotny zwiazana z wartoscia instrumentow finansowych emitowanych przez Emitenta. Dom Maklerski w ciagu ostatnich 12 miesiecy nie otrzymat od Emitenta
dywidendy. Czlonkowie wiadz Emitenta ani osoby im bliskie nie sa czlonkami wiadz Trigon Domu Maklerskiego S.A. Zadna z oséb zaangazowanych w przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osoba bliska dla czionkéw wiadz Emitenta oraz zadna z tych oséb, jak réwniez ich bliscy nie sa strona jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bylaby
zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, kidrych strona jest Emitent i konsumenci.

Dom Maklerski nie $wiadczy dla Emitenta i spolek powigzanych z Emitentem usiug doradztwa lub ustugi $ b innych ustug maklerskich.

Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug yeh abjetych D i) ia analiz i Enmitenta, i) ia i i w obrocie pi ym lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesiecy D ii) ia lub zbywania i

na wlasny rachunek celem realizacji zadarh izacig rynku v) lub zbywania i i na wiasny rachunek celem realizacji umow o subemisje inwestycyjne lub ustugowe. Dom Maklerski peini dia instrumentéw finansowych Emitenta funkcje animatora emitenta. Wynagrodzenie ossb bioracych udziat w iu D nie jest od

wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Dom Makiorsis 2 transakc]l Emitenta, przez Dom Maklerski. Nie wystepuiq inne okolicznosci w zakresie potencjainego konfliktu intereséw jieniu na podstawie ia w sprawie

Ponadio Dom Maklerski moze w kazdym czasie Zlozyé oferte $ ia ustug Iub podjac je takich ustug. Dom Maklerski lub podmioty z nim moga w z Enmitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak réwniez mie¢ ¢ realizacji lub realizowa¢ ji
przez Emitenta Iub podmioty z nim powigzane, rowniez zanim Dokument zostanle przedstawiony odbiorcom.

Dom Maklerski zarzadza lub interesow poprzez pode i $rodkow idzi w w sprawie oraz realizacje ogolnej polityki zarzadzania konfliktami intereséw Domu iego. W ocenie Domu Dokument zostat z wplywu konfiktu intereséw. Pracownicy Domu Maklerskiego

bioracy udziat w ji i) nie otrzymuja i z i uslug Domu s w sekcjach A i B 1 do dyrektywy 2014/65/UE lub z innym rodzajem transakcii, ktére prowadzi Dom Maklerski lub | inna osoba prawna bedaca czescia tej same] grup co Dom Maklerski, ani z opfatami za takie

transakeie, kt6 j i lub jak: i Scia tei samei grupy co Dom Maklerski, ii) nie otrzymuia ani nie kupuja akcii emitenta przed oferta publiczna.

Szczegdlowe informacje odnosnie polityki zarzadzania konfliktem intereséw znajduja sie na stronie www. mgon pl.
Dom Maklerski zwraca szczegéina uwage na liczne czynniki ryzyka zwiazane z |nwes()@§ w mstmmenty financowe, Inwestowarie w insirumenty fiiansowe wixta sie 2 wysckim yzykiom irsly Gzgéal b calotc zaltwestowanych Srockéa.

Data podana na pierwszej stronie niniej jest data jego Znaki towarowe, oznaczenia usiug i logo zawarte w sg znakami uslug, oraz logo Trigon Domu Maklerskiego S.A. Prawa autorskie do D oraz W nim tresci ja GPW na podstawie Umowy, Dom
Maklerski jest uprawniony do redystrybucji niniejszego Dokumentu na rzecz swoich Kiontow. Pubi i i lub janie osobom trzecim w Jak\kolwlek inny sposcb Dokumentu (lub jego czesci) poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga zgody Domu Maklerskiego.
Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajace z przepiséw prawa Dokument nie moze zostaé bezposrednio lub posrednio przekazany, udostepniony lub wydany w j gdzie jego mote podiegac lokalnym prawnym. Osoby lub Dokument s3 obowi zna¢ powyzsze ograniczenia i ich przestrzegac.

Przyimuje sie, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyimuje lub wyraza zgode na przekazanie jej niniejszego dokumentu, tym samym:

- wyraza zgode na ires¢ wszelkich powyzszych zasirzezen;

- potwierdza, ze zapoznata sie 2 2 ustug w zakresie i w Trigon Domu im SA. na stronie www.doakeiitrigon.pl, www.trigon.pl, zwanego dalej ,Regulaminem’) oraz akceptuje postanowienia Regulaminu;
- wyraza zgode na (w zakresie D przez Dom Maklerskl usiugl w zakresie przekazywania analiz i ji poprzez ienie D Na zasadach okres w inie oraz z i i zawartych w D ie oraz f
udostepnienia Dokumentu oraz korzystania z niego przez adresata, (2) umowa o $wiadczenie tej ustugi wiaze strony wylacznie w okresie korzystania przez adresata z Dokumentu.

Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego zobowigzania.

Data sporzadzenia: 23 lipca 2023 .

Data pi g 23 paz 2023r g. 8:15

wraz z D przy czym: (1) przedmiot ustugi ograniczony jest do nieodplatnego




