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Wznawiamy wydawanie rekomendacji dla Seleny od zalecenia KUPUJ z ceng docelowa
44,3 PLN/akcje, czyli 58% powyzej obecnej ceny rynkowej. Spétka jest jednym
z czterech najwiekszych na swiecie producentéw piany montazowej do budownictwa
z ugruntowang pozycja na perspektywicznym rynku polskim i wschodnioeuropejskim
(gt. Rosja). Nieoczekiwanie branza materiatéw budowlanych okazata sie
beneficjentem pandemii i koniunktury remontowej w otoczeniu ograniczonej
dostepnosci ustug. W przypadku popytu dalej nie wida¢ wyrainych sygnatow
ostabienia, a rekordowa liczba rozpoczetych budéw mieszkarn dobrze wrézy sprzedazy
spotki w 2023 roku. Z drugiej strony ceny surowcow strategicznych, po silnym wzroscie
w 1H’21, ustabilizowaty sie, przez co 2Q’21 moze wyznaczy¢ dotek rentownosci.
Selena to producent i dystrybutor chemii budowlanej ze sprzedaza do blisko 100 krajow
na swiecie i dominujgcym udziatem rynku polskiego/rosyjskiego (blisko 50% udziatu
w przychodach). Firma istnieje od 1992 roku, a od 2008 jest notowana na GPW.

Spétka przygotowana na kolejne M&A. W latach 2008-2013 rozwdj spétki opierat sie
na przejeciach, a Selena podwoita przychody w 3 lata od debiutu przekraczajgc 1 mid
obrotéw w 2011 roku. Kolejne lata uwidocznity problemy przejetych podmiotéw
i przyniosty porzadkowanie GK. Okres 2017-2018 to z kolei wyzwanie wobec drogich
surowcow, a 2020-2021 boom mieszkaniowy i osiggniecie kolejnego kroku milowego
1,5 mld PLN przychoddw. Po rekordowych wynikach w 2020 roku, oddtuzeniu i wysokiej
generacji FCF spétka jest przygotowania na kolejne przejecia, a potencjalny budzet to az
100 min EUR. Obecnie celem majg by¢ firmy posiadajgce istotne marki i udziaty
w lokalnym rynku. Wg zarzadu do pierwszej transakcji moze dojs¢ w 2022 roku.
Rekordowy 2020 trudny do powtérzenia, ale... Na rekordowe wyniki w 2020 roku
ztozyta sie nie tylko Swietna koniunktura remontowa po okresie lockdowndéw
w kwietniu-maju’20, ale przede wszystkim tanie ropopochodne surowce (m.in. MDI,
poliole). Dzieki temu spdtka wygenerowata blisko 34% marze brutto, prawie osiggajac
swoj cel strategiczny 35%. W 2021 rok spdtka weszta z drastycznymi podwyzkami
surowcow i okresowymi problemami z ich dostepnoscia, co wptynie na wyniki 2Q’21
i kolejnych kwartatéw. Stad oczekujemy spadku marzy brutto w okolice 29% czyli do
poziomdw rentownosci, jaki spétka generowata w latach drogich surowcéw.

... pozytywnie zaskakuje sprzedaz, a wysoka generacja FCF daje duzy komfort. W latach
2019-2020 spdtka wygenerowata ok. 190 min PLN wolnych przeptywdw pienieznych
czyli blisko 30% biezacej kapitalizacji, co pozwolito oddtuzy¢ firme z ok. 1,5x EBITDA do
praktycznie gotéwki netto na koniec 2020 (po uwzglednieniu pozyczki do Elis).
Mieszkaniéwka to obecnie najbardziej rozgrzany segment budownictwa. W 2020 roku
w Polsce oddano rekordowe 221 tys. mieszkan, a 2Q’21 przynidst rekordowy kwartat
pod wzgledem rozpoczetych buddéw (blisko 81 tys. nowych inwestycji). Powinno sie to
istotnie przetozy¢ na przychody spotki w perspektywie 1-2 lat.

Wsréd potencjalnych zagrozen.. wskazujemy na wysokie ceny surowcow
strategicznych i okresowe problemy z ich dostepnoscia, ostabienie koniunktury
w budownictwie po pandemii, silng miedzynarodowg konkurencje czy transakcje M&A,
do ktérych inwestorzy zawsze podchodzg z duzg rezerwa.

2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody [min PLN] 1228,0 1326,5 1384,7 1637,3 1530,6 1612,7
EBITDA adj. [mIn PLN] 95,5 106,7 160,9 137,1 114,5 142,4
EBITDA [min PLN] 80,3 101,8 165,7 139,2 114,5 142,4
EBIT [miIn PLN] 52,3 63,6 127,2 98,0 71,6 94,5
Wynik netto [min PLN] 26,6 39,5 76,2 67,0 47,2 68,8
P/BV 1,5 1,4 1,2 1,1 1,0 0,9
P/E 24,0 16,2 8,4 9,5 13,5 9,3
EV/EBITDA 9,5 7,0 4,1 4,5 4,9 3,8
EV/EBIT 14,5 11,2 53 6,3 7,9 5,7
DPS w okresie 0,3 0,3 0,0 0,0 0,6 0,8
DY 1,1% 1,1% 0,0% 0,0% 2,1% 3,0%
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Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna tresé noty prawnej znajduije sig na ostatnich stronach raportu.

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM. Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja GPW. Raport moze by¢ publikowany i
udostepniany przez GPW bez ograniczer, poprzez wszelkie srodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.
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WYBRANE DANE | PROGNOZY FINANSOWE

Rachunek wynikéw [min PLN] 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P Selena- struktura segmentowa sprzedazy [min PLN]
Przychody ze sprzedazy 12280 13265 1384,7 16373 1530,6 1612,7 1663,0
UE 7944 8387 8847 10591 9886 10554  1090,0 o - -
w tym Polska* 4421 4643 4968 5812 524,0 576,4 605,2 000 e
Europa Wschodnia i Azja 3646 4115 4147 472,8 447,2 460,6 4744 12000 f— = B 2E 4505
Ameryka Pn. i Pd. 69,0 76,3 85,3 105,4 94,8 96,7 98,7 10000 3646 3115 Y
2Zysk brutto ze sprzedaty 3579 3975 4681 4744 4523 482,8 501,9 zggg ' l I I I
marza brutto na sprzedazy 0,3 0,3 0,3 0,3 ) 0,3 0,3 4000
koszty SG&A 293,0 3249 342,8 378,6 380,8 3883 403,2 200,0
% sprzedazy 23,9% 24,5% 24,8% 23,1% 24,9% 24,1% 24,2% -
PDO i utrata wartoci 126 91 19 22 00 00 00 Wm0 oo aome o 20mP
EBITDA 80,3 101,8 165,7 139,2 114,5 1424 147,8 B Polska (w tym Private Label na eksport) W Pozostale kraje UE
marza EBITDA 65%  7,7%  12,0% 8,5% 7,5% 88% 8,9% Europa Wschodhla Azl u Ameryka Pr/Pd
EBITDA adj. 95,5 106,7 160,9 137,1 114,5 142,4 147,8
marza EBITDA adj. 7.8% 8,0% 11,6% 8,4% 7,5% 8,8% 8,9% Selena- udziat gt. rynkéw w sprzedaty [%]
EBIT 52,3 63,6 127,2 98,0 71,6 94,5 98,7
przychody finansowe 58 56 74 72 69 1,0 1,0 o .
koszty finansowe 213 12,7 40,8 14,3 12,9 0,0 0,0 0% 31; e -
Zysk brutto 37,3 56,9 95,3 90,3 65,6 95,6 99,7 > e i
podatek 10,6 17,2 18,9 234 18,4 26,8 27,9 20%
Zysk netto j. dom. 26,6 39,5 76,2 67,0 47,2 68,8 71,8
marza zysku netto 2,2% 3,0% 5,5% 4,1% 3,1% 4,3% 4,3% 10%
6%
Bilans [mIn PLN] 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 0%
Aktywa trwale 3027 3236 3728 3317 3488 3609 3618 o o w0 meaome o 20nE
m_ o vartate 25 151;6 25325;5 24“83: 24‘:31'13 2::14 247:15 2473114 e Poisa (i tym Pivte Labelna eksport) e Pzostle ki UE
iP i wartos¢ firmy i ’ ! b 3 , b
Aktywa finansowe/inne 356 355 806 423 423 423 423 Europa Wschodhla iAzia S Ameryka Pr/Pd
Aktywa obrotowe 492,5 525,1 553,2 685,6 625,8 645,8 683,2 Selena- marza brutto i marza EBITDA [%]
Zapasy 180,9 150,2 192,7 203,2 203,7 214,7 232,4
Naleznosci 217,9 237,9 2519 263,9 264,6 278,7 287,4 04
Srodki pienigzne i ekwiwalenty 455 85,7 55,0 1251 104,0 96,9 106,6 04 o~
Pozostate 48,2 51,4 53,6 93,4 53,5 55,5 56,8 03
Aktywa razem 7953 848,7 926,0 1017,3 974,5 1006,7 1045,0 03
Kapitat wiasny j. dom. 4253 458,3 522,8 592,7 626,2 676,1 706,6 02
Zobowiazania diugoterminowe 132,7 103,2 46,9 40,4 31,1 14,2 14,2 02
Oprocentowane 121,8 93,1 333 26,2 16,9 0,0 0,0 0,1 ,/\\
Zobowiazania krétkoterminowe 236,7 286,4 355,4 3834 316,3 315,5 3233 0,1
Oprocentowane 43,1 65,4 53,9 81,1 13,5 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania handlowe 1321 1440 1873 182,9 183,4 193,2 199,2 2018 2019 020 2021p 2022P 2023p 20240
Pozostate zobowigzania i rezerwy 61,5 77,0 114,2 119,3 119,5 1223 124,1 = maria bruttona sprzedazy e marza EBITDA
Pasywa razem 106,2 107,1 107,9 1174 127,9 136,0 142,0
Cash Flow [mIn PLN] 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P Selena- OCF, CAPEX i FCF [mIn PLN]
Przeptywy z dziat. operacyjnej 44,5 135,9 112,3 99,9 102,4 102,2 101,0
Amortyzacja 280 383 385 41,7 429 47,9 49,1 0
Kapitat obrotowy -28,8 43,5 -20,5 -28,7 -0,7 -14,5 =ilE)E) 100 1
Przeptywy z dziat. inwestycyjnej -24,9 -28,0 -72,9 -36,3 -20,0 -60,0 -50,0
CAPEX -26,6 -26,3 -33,2 -35,8 -60,0 -60,0 -50,0 50 7
Przeptywy z dziat. finansowej -27,2 -67,8 -70,4 6,5 -103,5 -49,3 -41,3
Zmiana zadtuzenia 9,1 -42,0 -53,5 22,6 -76,9 -30,4 0,0 0
Dywidenda -6,9 -6,9 0,0 0,0 g7 -18,9 -41,3 50
Odsetki/leasing -12,0 -19,1 -17,3 S1GH AL 0,0 0,0
Zmiana $rodkéw pienigznych -7,5 40,1 -31,0 70,1 -21,1 71 9,7 -100
érodki pienie: 455 85,7 55,0 1251 104,0 96,9 1066 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
Dynamiki (%) 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P WOCF M CAPEX M FCF
Przychody 4,2% 8,0% 4,4% 18,2% -6,5% 5,4% 3,1%
EBITDA 16,0% 26,9% 62,7% -16,0% -17,8% 24,4% 3,8% Czynniki ryzyka dla naszej rekomendacji
EBITDA adj. 380% 11,7%  50,8%  -148%  -165%  244% 3,8% 1) Wysokie ceny surowcéw strategicznych: MDI i polioli oraz problemyzich
Zysk netto 2000%  485%  93,0% 12.0% 20,5% 45,7% 43% dos b$cia (przez surowce spodziewamy sig obnizenia marzy brutto na
- — sprzedaiy o ok. 4 p.p. do poziomu 29% czyli wartosci z okreséw wysokich
LA dane i 2018 2019 2020 2021P 2022p 2023°P 2024P cen 2017-2018); 2) Ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczna,
Liczba akcji (min) 22,8 22,8 22,8 22,8 22,8 22,8 22,8 koniunktura w budownictwie i sezonowoscia przychodéw (ostabienie
ROE 6,3% 8,6% 14,6% 11,3% 7,5% 10,2% 10,2% popytu wskutek wysokich cen materiatéw budowlanych); 3) Silna
ROA 3,3% 4,7% 82% 6,6% 4,8% 6,8% 6,9% konkurencja (na rynkach, ktérym dziata spétka istnieje silna konkurencja w
Dlug netto [min PLN] 119.4 728 322 178 735 969 1066 postaci duzych, miedzynarodowych firm oferujacych szeroka game
JEBITDA 12m 15 07 02 01 06 07 07 produktéw);4)'l\{iestabi|rjoéc'rynkéw EuropyWthf)dnieji azjfatyckich
L . " . " ” ’ ! ’ (znaczna czes¢ sprzedazy na rynkach Wschodniej Europy, ktére sq
Wskaznik wypfaty dywidendy 100,4%  25,8% 0,0% 0,0% 20,5% 40,0% 60,0% niestabilne i mato przejrzyste); 5) Ryzyko zwiazane z transakcjami M&A
DPS w okresie (PLN) 0,30 0,30 0,00 0,00 0,60 0,83 1,81 (spdtka w minionych latach styneta z transakcji przejec, ktére chtodno byly
Stopa dywidendy 1,1% 1,1% 0,0% 0,0% 2,1% 3,0% 6,5% odbierane przez inwestoréw, a zarzad zapowiedziat kolejne transakcje); 6)
P/E (x) 240 162 84 95 135 93 89 Ryzyko kursowe (w zwiazku z dziatalnoécig na wielu zrénicowanych
vty
EV/EBITDA (x) 9,5 7.0 41 45 49 3.8 36 powigzanymi (w 2015 roku kupno obligacji podmiotu zaleznego od gt.
EV/EBIT (x) 14,5 11,2 53 63 79 5,7 54 wiasciciela za 60 min PLN- sptacone, a w 2020 roku 40 min PLN pozyczki); 8)

niski free floati ptynnos¢ obrotu.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *- Spotka raportuje segmenty geograficzne wedtug lokalizacji sprzedawcy (ujecie sprzedazy produktéw private label
do m.in. Europy Wschodniej w segmencie Polska/UE). **- obliczone przy cenie rynkowej 28,0 PLN/akcje.

SELENAFM | 3
RAPORT ANALITYCZNY



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spotki opiera sie na dwdch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF) oraz
wycenie porownawczej. Wycena metoda DCF na lata 2021-2030 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 42,9 PLN.
Natomiast wycena poréwnawcza do krajowych producentéw materiatéw budowlanych oraz zagranicznych
podmiotdw z obszaru chemii budowlanej, oparta na prognozach wynikéw na lata 2021 — 2023 data wartos¢ 1 akcji
na poziomie 45,7 PLN. Przy wycenie koricowej jako wagi przyjeliSmy 50% dla wyceny sporzgdzonej przy uzyciu
modelu DCF i 50% dla wyceny poréwnawczej. W rezultacie wycena koricowa 1 akcji spotki wynosi 44,3 PLN, czyli
58% powyzej obecnej ceny rynkowej.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

min PLN PLN/akcje Potencjat

A Wycena DCF 978,8 42,9 53,1%
B Wycena poréwnawcza 1044,3 45,7 63,3%
C = (50%*A + 50%*B) Wycena koricowa 1011,6 44,3 58,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Selena jest producentem i dystrybutorem chemii budowlanej ze sprzedaza do blisko 100 krajéw na $wiecie i
dominujagcym udziatem rynku polskiego/rosyjskiego (blisko 50% udziatu w przychodach). Firma istnieje od 1992
roku, a od 2008 jest notowana na GPW z maksymalng kapitalizacjg ok. 640 min PN (wrzesien’21).

Koniunktura remontowa trwa: duze wzrosty sprzedazy producentéw mat. budowlanych

Spotka nieoczekiwanie stata sie beneficjentem pandemii i koniunktury remontowej w otoczeniu ograniczonej
dostepnosci ustug po lockdownach. W 2Q’21 spétki z branzy mat. budowlanych prezentowaty wysokie dynamiki
wzrostu przychodéw z mediang powyzej +40% r/r, a dwucyfrowy wzrost utrzymuje sie juz od trzech kwartatow.

Dynamika wzrostu przychodéw (mat. budowlane PL)- kwartalna [% r/r]* Dynamika wzrostu przychodéw (mat. budowlane PL)- roczna [% r/r]*
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Zrédto: DM BDM, spétki. *- dla Seleny prognoza wtasna 2Q’21 Zrédto: DM BDM, spétki. Bloomberg *- dla Seleny prognozy wtasne.

Surowce drozejq od 4Q’20, ale w 3Q’21 stabilizacja i lekkie spadki polioli

0Od korica 2020 roku obserwowany jest dynamiczny wzrost kosztéw surowcow strategicznych w tym MDI, polioli
czy silikonow g. w zwigzku z ograniczong dostepnoscia (force majeure dostawcédw). W 3Q’21 widac¢ stabilizacje i
lepsza dostepnosé, co powinno pozytywnie wptywac na marze. Tym samym 2Q’21 w naszej opinii moze wyznaczy¢
dotek rentownosci i kolejne kwartaty powinny byc¢ juz lepsze pod tym wzgledem.

Notowania MDI, TDI i polioli [EUR/t]* Réznica miedzy indeksem PSB a indeksem MDI/polioli vs marza brutto
4300 20 37%
3800 10 35%
3300 .

10 o 33%
2800 . 5
-20 31%
2300 '
-30
1800 ! d r29%
-40 - -
1300 j - 27%
WOKNNKNNDNO®WOWWR WOG.HONONONOOOO d - o -50 -
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Zrédto: DM BDM, Bloomberg. *- MDI do budownictwa, TDI do meblarstwa Zrédto: DM BDM, spétki. Bloomberg. LS- indeks, PS- marza brutto
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymali$my prognozujac w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac je
$rednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie rentownosci 10-
letnich obligacji skarbowych (3,0%), premii za ryzyko rynkowe oraz wspétczynnika beta 1,0.

Gtéwne zatozenia w modelu:

. Przychody (wolumeny, ceny, waluty)
Oczekujemy wysokiej dynamiki wzrostu przychodéw w 1H’21 (powyzej +30% r/r- niska baza przez pandemig) i
stabszej w 2H’21 (ponizej +10% r/r). W kolejnych kwartatach sprzedaz uzalezniamy od tempa wzrostu nowych
inwestycji mieszkaniowych w Polsce i Rosji, co oznacza potencjalny stabszy popyt na produkty spétki w 2022 roku
i mocny w 2023 roku. Szacujemy zdolnosci produkcyjne spétki na poziomie 1,8-2,0 mid PLN i nie zaktadamy ich
petnego wykorzystania.
W dtugim terminie przyjmujemy ok. +2% r/r wzrost sprzedazy na rynku polskim i obu Ameryk, +3% na rynkach
Europy Wschodniej i 0,5% r/r w pozostatych krajach UE (Srednio ok. +2% r/r).
Benchmarkiem da cen produktéw spétki jest dla nas indeks chemii budowlanej publikowany przez PSB. W lipcu
$rednie ceny chemii budowlanej wzrosty o0 5,5% r/r, a w catym 2021 bedzie to wzrost na poziomie ok. 11% r/r, co
nie pozwoli utrzymaé marz na ubiegtorocznym wysokim poziomie. W 2022 roku oczekujemy lekkich spadkéw cen
w $lad za surowcami (poprawa marzy) i stabilnych w kolejnych latach.
Waluty, gt. EUR/PLN przyjmujemy zgodnie z aktualng krzywa futures.

. Koszty (surowcéw, pracy) i marze
Ceny kluczowych surowcéw (MDI/polioli) od 4Q’21 uzalezniamy od notowan ropy naftowej Brent (w EUR) z
historycznym wskaznikiem korelacji (0,74x dla MDI i 0,59x dla polioli), co oznacza lekki spadek kosztéow po
rekordowym 2021 roku.
Oczekujemy, ze rekordowo drogie surowce w 2021 roku, mimo znaczacych podwyzek cen produktéw, przyczynig
sie do spadku marzy brutto w okolice pozioméw notowanych w analogicznych latach drogich surowcéw w 2017-
2018 roku (ok. 28%-29% marzy brutto).
W najblizszych latach oczekujemy ok. 3% r/r wzrostu $rednich wynagrodzen i utrzymanie zatrudnienia z korica 2020
roku (1842 os.).

. Koszty SG&A
Przyjmujemy utrzymanie historycznej relacji kosztéw sprzedazy/przychodéw na poziomie 17%. W przypadku
kosztow zarzadu oczekujemy ich corocznego wzrostu o ok. 3% r/r.

= CAPEX, M&A
W 2021 roku spétka planuje wydaé na inwestycje 35,8 min PKN czyli ponizej amortyzacji. W latach 2011-2020
skumulowany CAPEX wynidst nieco mniej od amortyzacji, a blisko potowa naktadéw to R&D. W latach 2006-2020
byto to ok. 115% amortyzacji. W 2021-2030 oczekujemy, ze bedzie to sredni poziom ok. 108% amortyzacji, a
wiekszy CAPEX bedzie sie pojawiat co 2-3 lata.
W rekomendacji nie zaktadamy zadnych transakcji M&A i zmian w grupie kapitatowej, choc¢ zarzad informowat, ze
na przejecia zamierza przeznaczy¢ nawet ok. 100 min EUR.

. Kapitat obrotowy, pozyczki
Konserwatywnie zaktadamy, iz po dobrym 2021 roku cykl operacyjny w spétce wréci do $rednich poziomdw ok. 70
dni (z 63 dni po 2021 roku), co przy wzroscie sprzedazy bedzie generowac zapotrzebowanie na $rodki obrotowe.
Oczekujemy zwrotu pozyczki 40 min PLN od Elis Consulting (spétki powigzanej z gt. akcjonariuszem) w uméwionym
terminie w styczniu’22 (uwzglednione w przeptywach, ale nie w wycenie DCF).

- Dywidenda, skup akcji
Zarzad spotki nie zdecydowat sie na wyptate dywidendy w 2021 roku. Zamiast tego zaproponowat skup akcji
(30.04.21) i zyskat do tego mandat na WZA 27.05.21. Upowaznienie zarzadu do skupu akcji max. 3 min akcji w
przedziale 11-25 PLN/akcje jest wazne 3 lata. Zarzad utworzyt na ten cel kapitat rezerwowy w wysokosci 75 min
PLN. Uwazamy, iz skup akcji bedzie miat charakter stabilizacyjny dla kursu, a do dywidendy zarzad wréci w 2022

roku.
Ponadto:
- Efektywna stope podatkowa w najblizszych latach przyjelismy na poziomie ok. 28% (historyczna mediana).

Zwracamy jednak uwage, ze spotka moze uzyskiwac nizsza efektywng stawke podatku (m.in. ulgi z SSE);
- Do obliczen przyjelismy 22 834 tys. akcji;
L] Po okresie szczegdtowej prognozy wzrost FCF przyjmujemy konserwatywnie na poziomie +1%,;
. Koncowa wartos¢ jednej akcji jest wyceng na dziert 7 wrzesnia 2021 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spotki na poziomie 979 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartos¢ 42,9 PLN.
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Model DCF
2020 2021P  2022P 2023P 2024P 2025P 2026P  2027P  2028P  2029P  2030P
Przychody ze sprzedazy [mIn PLN] 1384,7 1637,3 15306 1612,7 16630 1693,7 17251 17572 17900 1823,7 18581
EBIT [miIn PLN] 127,2 98,0 71,6 94,5 98,7 102,6 107,6 121,8 120,2 124,0 125,0
Stopa podatkowa 19,9%  25,9% 28,0% 28,0%  28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0%
Podatek od EBIT [mln PLN] 25,3 25,4 20,0 26,5 27,6 28,7 30,1 34,1 33,7 34,7 35,0
NOPLAT [mIn PLN] 101,9 72,6 51,5 68,1 71,1 73,9 77,5 87,7 86,6 89,3 90,0
Amortyzacja [min PLN] 38,5 41,7 42,9 47,9 49,1 49,2 50,2 51,0 51,7 52,4 52,3
CAPEX [min PLN] -33,2 -35,8 -60,0 -60,0 -50,0 -50,0 -60,0 -50,0 -60,0 -52,0 -52,0
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -20,5 -28,7 -0,7 -14,5 -19,9 -5,6 -5,7 -5,9 -6,0 -6,2 -6,3
FCF [min PLN] 86,7 49,8 33,8 41,5 50,3 67,5 61,9 82,8 72,2 83,5 84,0
DFCF [min PLN] - 48,7 30,6 34,8 39,1 48,6 41,2 51,0 41,2 44,2 41,1
Suma DFCF [mIn PLN] 420,5
Wartos¢ rezydualna [mIn PLN] 1207,9 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 591,3
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 10119
Dtug netto [mln PLN]* 32,2
Udziaty mniejszosci [mIn PLN] 0,9
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 978,8
1los¢ akeji [mIn szt.] 22,8
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 42,9
Przychody zmiana r/r 18,2%  -6,5% 5,4% 3,1% 1,8% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
EBIT zmiana r/r -22,9% -27,0% 32,1% 4,4% 4,0% 4,8% 13,2% -1,2% 3,1% 0,8%
FCF zmiana r/r -42,5% -32,2% 22,8% 21,2% 34,3% -8,3% 33,7% -12,8% 15,7% 0,6%
Marza EBITDA 8,5% 7,5% 8,8% 8,9% 9,0% 9,1% 9,8% 9,6% 9,7% 9,5%
Marza EBIT 6,0% 4,7% 5,9% 5,9% 6,1% 6,2% 6,9% 6,7% 6,8% 6,7%
Marza NOPLAT 4,4% 3,4% 4,2% 4,3% 4,4% 4,5% 5,0% 4,8% 4,9% 4,8%
CAPEX / Przychody 2,2% 3,9% 3,7% 3,0% 3,0% 3,5% 2,8% 3,4% 2,9% 2,8%
CAPEX / Amortyzacja 85,8% 139,8% 1253% 101,9% 101,6% 119,6% 98,1% 116,2% 99,3%  99,4%
Zmiana KO / Przychody 1,8% 0,0% 0,9% 1,2% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 11,4% -0,6% 17,6%  39,5% 18,3% 18,3% 18,3% 18,3% 18,3%  18,3%
Zrédto: BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2021P  2022P 2023P  2024P  2025P 2026P  2027P  2028P  2029P  2030P
Stopa wolna od ryzyka 3,00% 3,00% 3,006 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Premia za ryzyko 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Udziat kapitatu wtasnego 89,5% 96,9% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 3,3% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2%
Udziat kapitatu obcego 10,5% 3,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 7,5% 7,9% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Zrédto: BDM S.A. *- bez uwzgledniania 40 min PLN pozyczki do ELIS CONSULTING (spétki powigzanej z gt. wiascicielem)- sptata styczer’22.
SELENA FM
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Wrazliwos¢ modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
0,7 39,1 41,8 45,2 49,7 55,8 64,6 78,4 103,2 161,3
0,38 36,8 39,1 42,0 45,8 50,7 57,7 68,2 85,6 120,5
0,9 34,7 36,7 39,2 42,4 46,5 52,1 60,3 73,1 96,1
beta 1,0 32,8 34,6 36,7 39,4 42,9 47,5 53,9 63,6 79,8
1,1 31,1 32,6 34,5 36,8 39,7 43,5 48,8 56,3 68,1
1,2 29,5 30,8 32,5 34,5 37,0 40,2 44,5 50,4 59,4
1,3 28,0 29,2 30,7 32,4 34,6 37,3 40,8 45,7 52,6

Zrédto: BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
3,0% 41,7 44,9 48,9 54,3 61,8 73,2 92,0 129,7 242,8

4,0% 36,8 39,1 42,0 45,8 50,7 57,7 68,2 85,6 120,5

Premia za 5,0% 32,8 34,6 36,7 39,4 42,9 47,5 53,9 63,6 79,8
ryzyko 6,0% 29,5 30,8 32,5 34,5 37,0 40,2 44,5 50,4 59,4
7,0% 26,7 27,8 29,0 30,6 32,4 34,7 37,7 41,7 47,2

8,0% 24,4 25,2 26,2 27,4 28,8 30,5 32,6 35,4 39,1

9,0% 22,4 23,0 23,8 24,7 25,8 27,1 28,7 30,7 33,3

Zrédto: BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta

Beta
0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
3,0% 76,5 70,9 66,1 61,8 58,1 54,7 51,7 49,0 46,5
4,0% 64,6 59,3 54,7 50,7 47,3 44,2 41,5 39,1 37,0
Premia za 5,0% 55,8 50,7 46,5 42,9 39,7 37,0 34,6 32,4 30,5
ryzyko 6,0% 49,0 44,2 40,3 37,0 34,1 31,6 29,4 27,5 25,8
7,0% 43,5 39,1 35,5 32,4 29,8 27,5 25,6 23,8 22,3
8,0% 39,1 35,0 31,6 28,8 26,4 24,3 22,5 21,0 19,6
9,0% 35,5 31,6 28,5 25,8 23,6 21,7 20,1 18,6 17,4

Zrédto: BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.
WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2021-2023 do wybranych
krajowych (branza materiatéw budowlanych) i zagranicznych producentéw chemii budowlanej. Udziat
wyceny porownawczej w koricowej wycenie to 50%. Analize oparto na wskaznikach P/E, EV/EBITDA i
EV/EBIT przypisujgc im rowng wage. Obliczenia bazujg na kursach z 7 wrzesénia 2021 roku.

Poréwnujgc wyniki Seleny ze wskaznikami innych spoétek otrzymalismy wartos¢ spoétki na poziomie 1,01 mid
PLN, co odpowiada 45,7 PLN na jedna akcje. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 28,0 PLN (biezaca cena
rynkowa) Selena handlowana jest z wyraznym dyskontem do zagranicznych konkurentéw i krajowych spétek
notowanych na GPW.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA EV/EBIT
2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P

Polscy prodi i mat. budowlanych (mediana) 11,8 10,6 10,5 9,0 7,9 7,9 11,4 11,6 10,9
Ferro 8,3 10,0 9,2 9,0 7,4 7,3 9,9 8,2 8,2
Sniezka 13,7 13,5 12,9 9,0 8,4 8,0 12,2 11,8 10,9
Kety 12,9 14,1 14,1 9,0 9,6 10,4 11,1 12,2 13,5
Forte 12,1 11,2 11,8 7,9 7,4 7,8 11,7 11,5 10,8
Pekabex 11,5 9,7 8,8 10,9 9,3 8,4 19,5 14,8 12,8
Rawlplug 8,1 9,3 8,5 51 5,4 5,0 6,7 7,3 6,7
Zagraniczni prod i chemii budowlanej (mediana) 18,5 15,7 14,5 10,4 9,2 8,6 14,3 12,4 11,3
Henkel 17,2 15,7 14,8 10,0 9,0 8,4 12,8 11,4 10,6
Akzo Nobel 22,5 19,8 17,8 13,1 11,8 10,8 16,8 14,9 13,6
Uzin Utz 13,5 15,5 14,1 73 7,9 71 9,7 11,0 10,0
RPM 19,7 20,5 17,7 13,4 13,6 12,1 16,0 16,3 14,3
HB Fuller 18,6 15,7 14,3 10,9 9,5 8,7 15,8 13,5 12,0
Sika 44,4 37,8 33,5 27,5 23,8 21,0 34,2 29,1 25,3
Sto SE & Co 18,3 15,0 13,9 8,1 6,8 6,0 12,0 9,5 8,5
Saint Gobain 12,3 11,8 11,1 6,4 5,9 5,5 9,0 8,3 7,6
Mediana (ogétem) 13,6 14,6 14,0 9,0 8,7 8,2 12,1 11,6 10,9
SELENA FM 9,5 13,5 9,3 4,5 4,9 3,8 6,3 7,9 57
Premia/dyskonto grupa -30% -7% -33% -51% -43% -54% -48% -32% -47%
Wycena wg wskaznika 39,8 30,1 42,1 55,8 46,9 55,4 52,7 39,7 49,2
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena wg wskaznikow 37,3 52,7 47,2

Waga wskaznika 33% 33% 33%

Wycena koricowa [PLN] 45,7
Zrédfo: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 07.09.2021.

W 2021 roku YTD kurs spétki zachowywat sie relatywnie silniej od Sredniej w grupie poréwnawczej czy WIG.
Relatywna sita widoczna byta od lipca. Wskazujemy, ze przedtuzenie pandemii wydtuza koniunkture
remontowg i perspektywe wzrostu przychodéw w 2H’21.

Zachowanie kurséw akcji producentéw chemii budowanej w 2021 YTD* Zachowanie kurséw akcji spétek z branzy mat. budowlanej w 2021 YTD*
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., Bloomberg. *- znormalizowane do 100  Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., Bloomberg. *- znormalizowane do 100
(31.12.2020=100) (31.12.2020=100)
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Dom Maklerski BDM S.A.
MODEL BIZNESOWY

Podstawowe informacje o spétce

Spotka jest producentem i dystrybutorem chemii budowlanej (czwarty najwiekszy na Swiecie wytworca
pianki montazowej). Selena ma 19 fabryk rozlokowanych w Polsce (10), Brazylii, Korei Pd, Chinach (2 w tym
jedna produkcyjna), Rumunii, Turcji, Hiszpanii, Wtoszech i Kazachstanie. Selena prowadzi réwniez
dziatalnos¢ badawczg w Polsce, Chinach, Rumunii, Turcji, Hiszpanii i we Wtoszech. Zatrudnia ok. 1900 ludzi.
Firma istnieje od 1992 roku, a od 2008 jest notowana na GPW, skad pozyskata 165 min PLN wydajac je gt.
na rozbudowe zdolnosci i M&A (wdéwczas miata 0,5 mld PLN sprzedazy). Spotke kontroluje Krzysztof
Domarecki poprzez Syrius Investments S.a.r.l. (78,01% akcji, 81,29% gtoséw).

Struktura GK Selena FM na koniec 2020 roku

Selena FMSA. Viroclaw Centrala Grupy, dystrybutor
Selena S A Virockaw Dysirybutor 100,00% 100,00% M
Orion PU Sp.z00. Driersoridw Producent pian i Kigjow 99,95% 9955 ST
Carina Silicones Sp.z 0.0, Siechnice: Producent uszczeiniaczy, Swiadczenie ushigi produkci 100,00% 100,00% ST
Litea Sp. 200, Drieréoniow Producent uezczsiniaczy | Kieiw 100,00% 100,00% sIT
zolacja Maizol Sp. Z 0.0 Gorice Producent pokryé dachouych | hyroizolad, dystrybutor 100,00% 100,00% sIT
Poiska Polsia Tylan EOS Sp.z 0.0 Virackan Producent materiakow sypkich 100,00% 100,00% SIT
Selena Labe Sp. Z0.0. Daieréoniow Badania  razwj 9885% 99B5% M1
Selena Marketing International Sp. 2 0.0. Zarzacizanie wiasnoica intsiekiuaing 100,00% 100,00% sA
Tauruz Sp.z 0.0 Dzierzoniow ‘Wynajem i dzierzawa maszyn | urzadzen 100,00% 100,00% ST
Unia Carina Sealans Sp. 2 0.0. Sischnice Adminisraga 100,00% 100.00% M
Ewropejska Selena Industral Technclogies 5p. 2.0, Dreréoniow Producent uszcoeiniaczy, zaradzanie produkca 100,00% 100,00% M
OigoSp.Z00 Daierzoniow Badania i rozwtj 98 85% 9965% s
Huzpania  Sckena lberia st Madnt Producent uszczeiniaczy i Keiow, dysirybutor 100,00% 100,00% M
Euwopa Selena laia st Padova Dysirybutor 100,00% 100,00% FM
Zachodhia Wochy Unifiex SRL. Vezooorona Producent uszczeiniaczy, dystrybutor 100,00% 100,00% M
Nmey Sekena Deutschiand GrieH Hagen Dysiryeute 100,00% 10000% M
Czechy Selena Bohsmia £.r.0. Fraga Dystrybutor 100,00% 100.00% M
: Selena Romania SRL Fov Dystrybutor 100,00% 100,00% M
E"“v‘f s""":’” br— EURO MGA Product SRL Fov Producent Keiow i tynkow cementonyth 100,00% 100,00% ROM
schodr Wegry Selena Hungiria Kt Pécs Dysirybutor 100,00% 100,00% M
Bulgaria Selena Buigaria Lid Sofia Dysirybutor 100,00% 100,00% M
Rosia Selena Vostok Moskwa Moshwa Dysrybutor 100,00% 100.00% M2
Europa. Kazachetan 100 Selena CA-Cenera LA Aimaty Dystrybutor 100,00% 10000% M
Wechodnia 70O Selena Insulations Nur-Sultan Producent systeméw ocisplef | zapraw suchych 100,00% 100,00% M
Ukraina Selena Ukoaine Lid Kijow Dystrybutor 100,00% 100,00% M2
Eurapa Weize (Shanghai) Trading Co., Lid Shanghai Dysirybutor 100,00% 100,00% M
‘Wachednia Ctiny Selena Nantong Building Matericis Co., Ltd Nantong Producent, dystrybutor 100,00% 100.00% M
iAzja Aza Foshan Chinur-Selena Chemical Co. Foshan Producent uszczeiniaczy, dystrybutor 84,57% 845M% sA1
House Selena Co Lt Shanghai Dystrybutce 40,00% 4000% NAN
KoreaPd  Hamil- Selena Co. Ltd Kimhae Froducent pian 0,00% 3000% sA3
S——— — Selena Maizemelesi Yapi Sanayi Ti. Ltd Istambul Producent pian i uszczeiniaczy, dystybutor 100,00% 100,00% FM
POLYFOAM Yaitim Sanayi ve TicLtd Ismbut Dystrybutor 100,00% 100,00% sA2
Brazyia Selena Sulamericana Lida Curifba Producent, dysirybutor 100,00% 100,00% M3
m m Meksykc Sedena Mexico 5. de RL. 2 CV. Zapopan Dysirybutor 100,00% - M3
usA Selena USA, Inc. Halland Dysirybutor 100,00% 100,00% M

Zrédto: spotka. * FM - wiascicielem 100% udziatéw jest Selena FM (SFM) SL - wiascicielem 100% udziatow jest Selena Labs Sp. z 0.0. FM 1 - wlascicielem udziatow jest SFM, pozostate udzialy
nalezq do Krzysztofa Domareckiego SA - wiascicielem 100% udziatow jest Selena SA  FM 2 - wiascicielem udziatow jest Selena FM (99%) oraz Selena SA (1%) SA 1 - wiascicielem udziatow jest
Selena SA, pozostate udziaty poza Grupg FM 3 - wtascicielem udziatow jest Selena FM (95%) oraz Selena SA (5%) SA 2 - wtascicielem udziatow jest Selena SA (85%) i Carina Silicones Sp. z 0.0.
(15%) SIT - wiascicielem 100% udziatéw jest Selena Industrial Technologies Sp. z 0.0. SA 3 - jednostka stowarzyszona - wiascicielem udziatow jest Selena SA SIT 1 - wtascicielem udziatow jest
Selena Industrial Technologies Sp. z 0.0. (99,95%), pozostafe udziaty poza Grupqg ROM - wiascicielem 99,99% udziatéw jest Selena Romania, pozostate udziaty w posiadaniu Selena FM NAN -
wspdlne przedsiewziecie - wiascicielem udziatow jest Selena Nantong Building Materials Co., Ltd.

Gtéwni akcjonariusze spotki* Kurs akcji Selena od IPO na GPW- miesieczny [PLN/akcje]
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= Syrius Investments S.a.r.| = TFI Quercus Pozostali g @ g o g o ‘% o
Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka. *- liczba gtoséw na WZA Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., Bloomberg
Przychody/produkty
W strukturze przychodéw 93% to produkty (gt. piany PUR, kleje, uszczelniacze, systemy ocieplen,
papy/gonty- Matizol, silikony- w Chinach), a 7% towary (dystrybucja). Marza na wtasnych produktach
przekracza 30% (towary ok. 15%).
Popyt na produkty spétki zalezy gt. od koniunktury na rynku budowlano-remontowym. Pandemia COVID-19
zatrzymata nowe inwestycje mieszkaniowe, ale istotnie przesunefta wydatki konsumenckie w kierunku
remontow.
SELENAFM | 9
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Grupa Selena wyodrebnia 3 segmenty geograficzne dziatalnosci: Unie Europejska (m.in. Polska i
Hiszpania), Europe Wschodnig i Azje (m.in. Rosja, Kazachstan i Chiny) oraz Ameryke Pétnocng i Potudniowa
(gtéwnie Stany Zjednoczone i Brazylia). Spdtka raportuje segmenty geograficzne wedtug lokalizacji
sprzedawcy (ujecie sprzedazy produktéw private label do m.in. Europy Wschodniej w segmencie Polska/UE).

W 2020 roku ok. 64% sprzedazy stanowita UE w tym Polska (realnie) 28%. Segment Europy Wschodniej i Azji
(ok. 30% sprzedazy) to gtéwnie Rosja (ok. 20%). Istotng sprzedaz spétka realizuje réwniez w Hiszpanii,
Kazachstanie, Turcji czy Rumunii. Rynki obu Ameryk to przede wszystkim Brazylia i USA (tgcznie ok. 6%
sprzedazy). Wiodgcymi markami Grupy Selena sg Tytan, Quilosa, Artelit, Cool-R i Matizol.

Przychody ze sprzedazy w podziale na segmenty [min PLN] Udziat gt. segmentéw w przychodach spétki [%]
1600,0
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1200,0 B9 | B
878  mep e d ais 447
1000,0 s 3646
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800,0 &’ 3362 3097
600,0
400,0
200,0
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B Ameryka Pn/Pd

~

00

Europa Wschodnia i Azja = Polska (w tym Private Label na eksport) = Pozostate kraje UE
M Pozostate kraje UE
M Polska (w tym Private Label na eksport) Europa Wschodnia i Azja * Ameryka Pn/Pd
Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka

Sezonowos¢ sprzedazy

Dziatalnos$¢ spotki zalezy od sektora budowlanego. Tym samym sprzedaz podlega istotnej sezonowosci.
Najlepszy w roku jest okres 3Q, a najstabszy 1Q. W 2Q’20 spétka doznata wyjgtkowo stabego kwartatu z
uwagi na pandemie wirusa SARS-CoV-2 i czasowe zamkniecie gospodarek.

Udziat poszczegdlnych kwartatéw w przychodach grupy

Min PLN 1Q 2q 3Q aQ RAZEM
2011 170 262 325 265 1022
2012 187 289 329 256 1061
2013 184 301 346 282 1114
2014 200 303 337 263 1103
2015 186 273 301 239 998
2016 179 277 301 257 1014
2017 220 321 350 287 1179
2018 248 332 347 300 1228
2019 271 346 392 318 1326
2020 283 319 433 349 1385
2011 26%  [E3% T 26% 100%
2012 27% 31% 24% 100%
2013 27% 31% 25% 100%
2014 18% 27% 31% 24% 100%
2015 19% 27% 30% 24% 100%
2016 27% 30% 25% 100%
2017 19% 27% 30% 24% 100%
2018 20% 27% 28% 24% 100%
2019 20% 26% 30% 24% 100%
2020 20% 23% 31% 25% 100%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka

Koszty/surowce

W kosztach rodzajowych ok. 65% to zuzycie materiatdw i energii z czego ok. 40% to koszty MDI, a 25% polioli.
Wiekszos¢ kosztdw surowcdéw w dtugim terminie zalezy od zachowania cen ropy naftowej. Ok. 19,0% w
strukturze kosztéw to wynagrodzenia. W rezultacie spétke charakteryzuje dos¢ duza dzwignia operacyjna.
Podstawowymi surowcami w grupie s MDI (najwazniejszy surowiec; na bazie benzenu) oraz poliole (na
bazie tlenku propylenu/etylenu z propylenu/etylenu), a w kategorii uszczelniaczy: silikon, polimer
silikonowy, octan winylu. W$rdd innych surowcéw mozna wymienic np. asfalty, kwas akrylowy, TCPP, DME,
kauczuk. Ceny opakowan zalezg od kosztu tworzyw sztucznych (m.in. polietylen).

Wiekszos$¢ surowcow zuzywanych przez spotke jest ropopochodna, a ruchy cenowe nastepuja zwykle z
kilkumiesiecznym opdznieniem do notowan ropy naftowej. W ostatnich kwartatach na wysokie ceny
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kluczowych surowcéw wptynat nie tylko mocny popyt ale i ograniczona dostepnos¢ po awariach gt.
producentéw polioli i MDI. Dostawcami surowcow sg zazwyczaj duze koncerny chemiczne m.in. BASF,
Covestro, Shell, Dow Chemical czy PCC Rokita, a kwotuje je sie gt. w EUR.

Struktura kosztéw rodzajowych w 2020 roku [%] Szacunkowa struktura kluczowych surowcéw [%]

|
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=
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= amortyzacja razem = wynagrodzenia = PMDI = Poliole = TCPP
= $wiadczenia na rzecz pracownikéw = zuzycie materiatow i energii = Asfalty = Silikon Acetoxy = Polimer Silikonowy
= ustugi obce = podatki i optaty = Chloroparafina = DME = Puszki
= koszty reprezentacji i reklamy = Pozostate = Zawory = Adaptory
Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., szacunki wlasne
Konkurencja

Na rynkach, ktdrym dziata spétka istnieje silna konkurencja w postaci duzych, miedzynarodowych firm
oferujgcych szeroka game produktéw, jak np. Henkel, Sika czy RPM. Selena na ich tle posiada mniej
zdywersyfikowang oferte grup produktowych i przez to jest mocniej narazona na wahania rynkowe i
nasilenie konkurencji. Spoétke charakteryzuje podobne tempo wzrostu przychoddw (3-4% rocznie), ale
znacznie mniejsza rentownos$¢ (o ok. 5 p.p.) i wyzsza zmienno$¢ marzy.

Do najblizszych konkurentdw spétki zaliczamy polska firme Atlas, belgijskiego Soudal czy wtoskie Mapei.
Najblizszym gietdowym odpowiednikiem jest szwajcarska Sika.

Selena na tle grupy poréwnawczej (dynamika sprzedazy i marza EBITDA)

Dynamika sprzedazy r/r 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Henkel 4% 1% 3% 7% 1% 1% 4% 3% 3% 3%
Akzo Nobel 2% 2% 4% 3% (B 2% 9% 13% 5% 4%
Uzin Utz 7% 9% 8% 8% 17% 8% 3% 14% 5% 7%
RPM 6% 6% 5% 3% 7% 4% 2% 11% 5% 5%
HB Fuller 3% 1% 0% 8% |37% | 6% 5% 16% 5% 4%
sika 8% 1% 5% 7% 4% 15% 2% 16% 8% 8%
Sto SE & Co 2% 2% 1% 3% 5% 5% 3% 5% 7% 7%
Saint Gobain -3% -4% 1% 4% 3% 2% -11% - 13% 3% 4%
di 2% 3% 2% 5% 6% 3% -3% 13% 5% %
Selena FM A% -10% 2% 16% 4% 8% 4% 18% 7% 5%

réznica 3% % | ow [aw | % 5% 8% s% | dim | 1%

Marza EBITDA

Henkel 17,6%  17,9%  187%  18,6%  201%  20,6% 193% 17,1% © 17,3%  181%  184%
Akzo Nobel 105%  12,0% 142%  150%  14,6% 11,4%  14,1%  165% = 166%  17,5%  181%
Uzin Utz 10,6% 10,3% 10,8% 12,3% 11,2% 8,7% 11,9% 14,3% 14,1% 12,6% 12,9%
RPM 123%  134%  132%  13,8%  136%  13,8%  12,4%  138% . 156%  145%  155%
HB Fuller 12,7%  11,8%  12,8%  13,5% 12,9%  14,8% 152%  14,5% - 146%  154%  154%
sika 12,7%  14,0%  152%  167% 173% 164% 174%  18,4%

Sto SE & Co 107%  98%  86%  84%  93%  87%  100% 132% @ 114%  117%  12,0%
Saint Gobain 10,0% 10,1% 9,8% 10,2% 10,5% 10,4% 11,8% 12,3% 14,2% 14,2% 14,2%
Mediana 11,5%  11,9%  13,0% 13,6%  133% 12,6% 133%  14,4% _ 151%  150%  154%
Selena FM 6% 8% 8% 12,0% - 85% 8,8%

réinica 47%  37%  -47% 61%  -56% -6,6% - 6,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotki. Prognoza po 2020 roku wiasna dla Selena i konsensus Blooomberg dla pozostatych spotek.
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Budowa grupy kapitatowej/przejecia

Przejecia byty wpisane w strategie spotki po IPO od 2008 roku, cho¢ rynek do takich transakcji z reguty
podchodzi negatywnie. Spotka zrealizowata ich co najmniej 7 o wartosci ok. 74 min PLN, a przejmowane
podmioty byty zazwyczaj w trudnej, badZz bardzo trudnej sytuacji finansowej. Od 2013 roku nastgpito
porzadkowanie GK.

W wywiadzie prasowym z 01.12.2020 CEO wskazat, ze spdtka rozglada sie za duzymi akwizycjami, a budzet
na takie transakcje to nawet 100 min EUR. ,,(...) potencjalnych celéw szukamy w trzech segmentach rynku
kolejno: Hydroizolacja i dachy, Uszczelnianie okien i drzwi, Wykonczenie wnetrz. Oprécz tego nastawiamy
sie na przejecia firm miodych, matych o wysokim potencjale technologicznym — oferujgcych nowe
rozwigzania dla budownictwa” — CEO. Do transakcji miato dojs¢ w 2H'21.

W wywiadzie dla Parkiet 09.08.2021 CEO podtrzymywat plan M&A o wartosci 100 min EUR, do ktérych moze
dojs¢ w 2022 roku. Jesli chodzi o rozwdj organiczny, to spotka ma wolne zdolnosci produkcyjne (na ok. 2
lata) i moze je zwiekszac¢ niewielkim naktadem finansowym.

Akwizycje Seleny od IPO w 2008 roku

Podmiot Kraj Produkt Rok  MPLN
Polyfoam Yalitim Sanayi (85%) Turcja piany 2008 2,9
ZPC Krzeszowice i Lublin Polska systemy docieplen 2008 10,5
Quilosa (51%) Hiszpania uszczelniacze/kleje 2009 10,1
000 Kvadro Rosja dystrybucja pian 2009 2,9
Matizol Polska papy 2009 18,5
Quilosa (49% do 100%) Hiszpania uszczelniacze/kleje 2011 22,2
Uniflex S.p.A. (64%) Wrtochy uszczelniacze 2017 7,0
RAZEM 74,1

Zrédto: BDM, Selena

Cele strategiczne

Celem strategicznym spotki jest utrzymywanie marzy brutto na sprzedazy powyzej 35% i marzy EBIT powyzej
10% w perspektywie po 2023 roku. Spétka oprécz rozwoju organicznego chce sie rozwijaé poprzez przejecia,
czego zapowiedzig sg transakcje o wartosci do 100 min EUR (70-80% biezacej kapitalizacji Seleny).

Marza brutto na sprzedazy historyczna/prognozowana vs cel [%] Marza EBIT historyczna/prognozowana vs cel [%]
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Zrédto: BDM, Selena. Prognozy wiasne po 2020 roku Zrédto: BDM, Selena. Prognozy wtasne po 2020 roku
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OTOCZENIE RYNKOWE

Otoczenie makroekonomiczne na gt. rynkach

Otoczenie makroekonomiczne na gt. rynkach spétki w ostatnich latach byto rézne. W 2014-2016 spétce
doskwierata staba koniunktura w Rosji (ok. 20% sprzedazy GK), a rynek zaczat sie tam poprawia¢ w 2017, ale
bez duzej dynamiki. W 2015 roku spétka odczuta réwniez zatamanie budowlane w Polsce.

W 2Q’21 Polska/Rosja znalazty sie w gronie najszybciej rosngcych gospodarek po pandemii z tempem
wzrostu odpowiednio +11,1% r/r i +10,3% r/r (najwyzsza dynamika od 2000 roku). Kraje nie powtdrzyty
Scistego lockdownu z kwietnia/maja’21, ograniczajac restrykcje nawet przy niskich wskaznikach szczepien w
Rosji (26% vs 50% w PL). Liczba ofiar $miertelnych Covid-19 jest tam jedng z najwyzszych na $wiecie.

Dynamika PKB i bezrobocie w Polsce Dynamika PKB i bezrobocie w strefie euro
8,0% 7,2% 16,0% 6,0% g 16,0%
14,0% 4’8/3"4%
,0%
6,0% 5,4% 5T 12,0% 4,0% o
, a8% a9 SOB% ' % 8,0%
o 10,0% g e
4,0% 2,0%
4,0% 0% I I I I I 4,0%
o
o ,69 G/Of 00% N ® o - ln Mm S n O~ 0 O o~ o 0%
2,0% ’ 4,0% S 8 E S S o0F%S 5353 S o S8 8 .
2,0% 2,0% N N A Nl & N & & & A N 8 8 -4,0%
0,0% 0,0% -8,0%
N0 O O "1 N MM < 1N W N 0 O - N ™M -4 0%
O 0 O o o o oA A A A A A o N N o )0y 4
O O O O 0O 0O 0O O O O O O O o O o ’ -12,0%
. N AN N NN NN AN NN N NN N NN . 74 5% 7!
-2,0% -4,0% 6.0% , oo
-6,0% e
-2,7% -6,4%
-4,0% -8,0% -8,0% -20,0%
mmmm— Dynamika PKB (LS) @ Stopa bezrobocia (PS) I Dynamika PKB (LS) @ Stopa bezrobocia (PS)
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Dynamika PKB i bezrobocie w Rosji Dynamika PKB i bezrobocie w Hiszpanii
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Dynamika PKB i bezrobocie w Kazachstanie Dynamika PKB i bezrobocie w Brazylii
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Rynek budowlany w Polsce i Rosji

Pandemia wirusa SARS-CoV-2 w 2020 roku przyniosta nieoczekiwany wzrost wydatkéw na remonty, co
szczegolnie byto wida¢ na rynku polskim i Ameryki Pn. Dobre otoczenie w budownictwie utrzymuje sie
réwniez w 2021 roku, a prognozy wzrostu PKB dla gtéwnych rynkéw wskazuja na znaczne odbicie
gospodarek w 2021 roku i dobre perspektywy w kolejnych latach, gt. w Polsce, Hiszpanii/Kazachstanie.

Krajowy sektor budowlany doswiadczyt niewielkiego spadku aktywnosci w okresie pandemii wirusa COVID-
19 w 2020 roku, a w kolejnych miesigcach byt beneficjentem boomu budowlanego i remontowego. W 2021
roku obserwowana byta kontynuacja silnego popytu i bezprecedensowy wzrost kosztéw surowcow.

Obecnie najbardziej ,rozgrzanym” segmentem rynku jest budownictwo mieszkaniowe, gdzie Polacy w
2Q’21 rozpoczeli budowe rekordowych ponad 80 tys. mieszkan. Teraz czekamy na rozpedzenie inwestycji w
energetyce, a takze przyspieszenie inwestycji w kolejnictwie i drogownictwie.

Rosyjska produkcja budowlana nieoczekiwanie odnotowata zaskakujgcy wzrost w 2020 r., pomimo
pandemii COVID-19 (+0,1%, po +2,1% wzroscie w 2019 r. i +6,3% wzroscie w 2018 r.). W 2021 roku wg
raportu PMR przewidywany jest wzrost o ponad +2% r/r.

Obecnie dynamika produkcji budowlanej w Rosji po pandemii (+5/10% r/r) notuje wyzsze tempo wzrostu

niz w Polsce, co powinno sie przetozy¢ na wzrost popytu na produkty spotki w kolejnych okresach (za
rok/dwa).

Dynamika produkcji budowlanej Polska i Rosja 2013-2020 [% r/r] Dynamika produkcji budowlanej Polska i Rosja 20119-2021YTD* [% r/r]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, Bloomberg Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, Bloomberg. *- miesieczna

Budownictwo mieszkaniowe w Polsce i Rosji

Budownictwo mieszkaniowe to obecnie najbardziej rozgrzany segment rynku budowlanego w Polsce. W
2020 roku w Polsce oddano rekordowe 221 tys. mieszkan, a 2Q'21 przynidst rekordowy kwartat pod
wzgledem rozpoczetych buddéw (blisko 81 tys. nowych inwestycji). Powinno to istotnie wptyng¢ na
przychody spotki w perspektywie 1-2 lat.

Dynamika mieszkan oddanych do uzytku w Polsce i Rosji* [% r/r] Dynamika rozpoczetych budéw mieszkan w Polsce i Rosji* [% r/r]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, Bloomberg. *- miesieczna Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, Bloomberg. *- miesieczna
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Mimo pandemii wirusa SARS-CoV-2 2020 rok okazat sie rekordowy dla krajowego budownictwa
mieszkaniowego, a 2021 rok zapowiada sie jeszcze lepiej. Najkrétsza w historii recesja, hojne programy
fiskalne i monetarne, a takze ograniczona dostepnos¢ ustug spowodowata boom remontowy, ktéry
widoczny byt tez w innych krajach UE.

W 2020 roku liczba mieszkann oddanych do uzytku wzrosta o 7% r/r do rekordowych 221 tys. Wydane
pozwolenia na budowe wzrosty 0 2% r/r do 275 tys. Jedynie rozpoczete budowy spadty 0 6% r/r do 224 tys.,
cho¢ w tym przypadku rekordowy byt 2Q’21 (81 tys. rozpoczetych budoéw, +71% r/r). W okresie styczen-
lipiec YTD dynamika oddanych mieszkan siegneta +4% YTD, nowych pozwolen +36% r/r, a rozpoczetych
budéw az o +40% r/r. Rynek mieszkaniowy jest na dobrej drodze do zanotowania kolejnego rekordowego
poziomu. Zagrozeniem s obecnie wysokie koszty materiatéw budowlanych w reakcji na rekordowe ceny
surowcow i ich ograniczong dostepnosé.

Budownictwo mieszkaniowe w Polsce 2009-2021YTD* [r/r] Budownictwo mieszkaniowe w Polsce 2019-2021YTD* [r/r]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, Bloomberg. *- roczna Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, Bloomberg. *- miesieczna
Wydane pozwolenia na budowe ogétem [tys.] Rozpoczete budowy ogétem [tys.] Mieszkania oddane do uzytku ogétem [tys.]
1Q 2Q 3Q a4Q RAZEM 1Q 2Q 3Q 4qQ RAZEM 1Q 2Q 3Q 4Q RAZEM
2006 2006 [M680 235 213 364 | 1380 2006 | 283 SN 2620 38
2007 2007 = 31,3 549 549 44,0 185,1 2007 27,0 25,8 34,1 46,7 133,7
2008 50,6 64,4 65,5 49,6 230,1 2008 38,1 56,6 49,6 30,4 174,7 2008 34,9 32,8 39,8 57,7 165,2
2009 435 46,7 484 40,2 178,8 2009 | 235 443 42,1 330 142,9 2009 41,5 34,6 38,6 45,3 160,0
2010 354 467 502 426 174,9 2010 | 27,2 539 466 304 158,1 2010 34,0 29,7 33,9 38,0 135,7
2011 37,3 50,8 53,2 42,8 184,1 2011 = 31,0 49,0 48,3 33,9 162,2 2011 27,5 27,1 323 44,1 131,0
2012 382 499 400 37,2 165,3 2012 31,4 493 141,8 2012 36,3 31,9 36,5 48,1 152,7
2013 | 294 384 370 339 | 1387 | 2013 389 295 2013 37,1 31,4 347 432 1465
2014 = 339 426 43,8 365 156,8 2014 322 401 423 336 148,1 2014 35,7 30,7 33,8 43,2 143,4
2015 39,2 48,0 51,7 50,7 189,6 2015 = 31,8 48,5 47,7 40,3 168,4 2015 31,8 32,0 37,5 46,3 147,7
2016 42,2 56,0 56,2 57,3 211,6 2016 = 34,3 52,0 46,8 40,9 174,0 2016 373 36,2 38,6 50,6 162,7
2017 603 706 602 59,7 250,9 2017 442 61,8 548 451 206,0 2017 40,3 37,7 45,5 53,9 177,4
2018 = 67,0 65,3 60,6 63,8 256,7 2018 48,0 66,3 61,1 47,9 223,2 2018 44,9 38,4 46,7 55,0 185,0
2019 572 723 71,6 674 2019 539 615 63,0 2019 46,4 47,1 51,0 61,5  206,0
2020 59,1 62,9 69,5 83,5 2020 52,5 47,4 56,5 223,8 2020 49,5 47,4 59,2
ﬂ_ 2021 63,7 2021 53,3 52,4
Zrédto: BDM, GUS Zrédto: BDM, GUS Zrédto: BDM, GUS
Wydane pozwolenia na budowe ogétem [% r/r] Rozpoczete budowy ogétem [% r/r] Mieszkania oddane do uzytku ogétem [% r/r]
1Q 2Q 3Q aQ RAZEM 1Q 2Q 3Q 4Q  RAZEM 1Q 2Q 3Q 4qQ RAZEM
2006
2007 2007 - 26%  33% 21% 34% 2007 5% 17% - 21% 16%
2008 2008 22% 3%  -10% |31% 6% 2008 | 29%  27%  17%  23%
2000 | -14% | 27%  -26%  -19% | -22% | 2000 [[38% 22% -15% 9%  -18% 2009 19% 6% 3% 3%
2010 | -19% 0% 4% 6% -2% 2010 16% 22% 11% 8% 11% 2010 -14%  -12%  -16%
2011 5% 9% 6% 0% 5% 2011 14% -9% 4% 12% 3% 2011 -9% -5% 16% -4%
2012 2% -2% -13% -10% 2012 1% 1% | -25% -26%  -13% 2012 18% 13% 9% 17%
2013 -8% -9% -16% 2013 - -24% 8% 18% -10% 2013 2% -2% -5% -10% -4%
2014 15% @ 11% 18% 8% 13% 2014 | 49% 7% 9%  14% 16% 2014 4% 2% -3% 0% 2%
2015 16% 13% 18% 39% 21% 2015 -1% 21% 13% 20% 14% 2015 | -11% 4% 11% 7% 3%
2016 8% 17% 9% 13% 12% 2016 8% 7% -2% 1% 3% 2016 = 17% 13% 3% 9% 10%
2017 - 26% 7% 4% 19% 2017 29% 19% 17% 10% 18% 2017 8% 4% 18% 6% 9%
2018 11% -8% 1% 7% 2% 2018 9% 7% 11% 6% 8% 2018 11% 2% 3% 2% 4%
2019 | -15% @ 11% 18% 6% 5% 2019 12% 7% 3% 23% 6% 2019 3% 23% 9% 12% 11%
2020 3% -13% -3% 24% 2% 2020 -3% -23% 7% -4% -6% 2020 7% 1% 16% 6% 7%
2021 - 38% - 2021 21% | 71% 40% 2021 8% 11% 4%
Zrédto: BDM, GUS Zrédto: BDM, GUS Zrédto: BDM, GUS
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Estymatory sprzedazy

Produkty spoétki znajdujg zastosowanie w budownictwie mieszkaniowym mniej wiecej rok/dwa po
rozpoczeciu budowy. Po rekordowym odczycie nowych budéw w 2Q’21 (blisko 81 tys. mieszkan, +71% r/r)
spodziewamy sie istotnego wzrostu popytu na produkty spétki w 2023 roku. Z drugiej strony w 2022 roku
koniczone beda inwestycje rozpoczete w 2020, ktérych byto mniej przez pandemieg, co moze zaowocowac
spadkiem sprzedazy i zapowiada trudniejszy 2022 rok. W przypadku rynku rosyjskiego sprzedaz réwniez
dobrze koreluje z dynamika rozpoczetych budéw mieszkan z 2-letnim przesunieciem, jak réwniez z biezgcym
odczytem przemystowego PMI.

Dynamika rozpoczetych budéw mieszkan PL vs przychodéw SEL PL* Dynamika rozpoczetych budéw mieszkarn PL vs przychodéw SEL PL*
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Zrédto: BDM, GUS, Selena. *- dynamika rozpoczetych buddéw przesunieta o Zrodio: BDM, GUS, Selena. *- dynamika rozpoczetych budéw przesunieta o
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przesunieta o 2 lata. Dynamika sprzedazy dla segmentu Europa Wschodnia ~ EU Wschodnia i Azja [r/r]
iAzja [r/r]

Surowce

Diizocyjanian difenylometanu (MDI) jest podstawowym zwigzkiem chemicznym do produkcji sztywnych
pianek poliuretanowych (ponad 80% MDI jest wykorzystywane w przemysle PU). MDI to najwiekszy obszar
w produkgcji izocyjandw (>60%). Surowiec trafia gtéwnie do produkcji budowlanych pian (wraz z poliolami)
wykorzystywanych w budownictwie (izolacje, kleje). Swiatowy popyt ksztattuje trend ograniczenia
energochtonnosci (budownictwo odpowiada za ok. 40% zuzywanej energii) i w konsekwencji rozwdj
wydajnych materiatéw izolacyjnych.

Poliole s3 podstawowymi surowcami w syntezie poliuretanéw obok izocyjanianéw (MDI/TDI). Stanowia
okoto 2/3 sktadu poliuretanéw (650kg polioli/t pianki PUR). Generalnie rynek mozna podzieli¢ na poliole do
pianek elastycznych (flexible standard/HR, VISCO) znajdujgcych zastosowanie przede wszystkim w
meblarstwie (materace, meble tapicerowane) oraz w automotive (siedziska), a takze do pianek sztywnych
(CASE&Rigid) wykorzystywanych w budownictwie (termoizolacje, chemia budowlana: piany PUR,
uszczelniacze, kleje, wypetnienia).

RAPORT ANALITYCZNY

SELENA FM

16



bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

Globalne zastosowanie PUR (MDI) [%] Globalne zastosowanie polioli polieterowych [%]

S
%

= |zolacje (budownictwo) = Kleje, powtoki i elastomery = Budownictwo = Automotive = Meblarstwo
= Kompozyty ® Automotive = Opakowania = Elektronika = Inne
= Obuwie = Inne

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Huntsman

Notowania MDI/TDI* oraz polioli 2009-2021P- roczne [EUR/t] Notowania MDI/TDI* oraz polioli 2016-3Q’21P- kwartalne [EUR/t]
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Zrédto: DM BDM., Bloomberg. *-MDI do budownictwa, TDI do meblarstwa. Zrédto: DM BDM., Bloomberg. *-MDI do budownictwa, TDI do meblarstwa

Najwigksi na $wiecie producenci MDI/TDI oraz polioli w 2020 roku
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PROGNOZA WYNIKOW NA 2Q’21

Spétka opublikuje wyniki za 2Q’21 w pigtek 17.09.21 przed sesjg. Tego samego dnia zaplanowana jest
konferencja z zarzadem.

W 1Q’21 spétka pozytywnie zaskoczyta wynikami. Skorygowana EBITDA w 1Q’21 wyniosta blisko 29 min PLN
i byta wyzsza o0 43% od naszych oczekiwan. Byt to efekt przede wszystkim wyzszych przychoddw (+12% vs
oczek, +24% r/r) potwierdzajacych , koniunkture remontowa”. Niemniej dynamiczny wzrost cen surowcow
odbit sie na marzy brutto, ktéra spadta <30%. Efekt surowcowy bedzie silniej widoczny w 2Q’21 i moze by¢
najwiekszy. Srednie kontraktowe ceny MDI w 2Q’21 wzrosty o 48% r/r, a polioli 0 93% r/r. Obecnie wida¢
stabilizacje kosztéw gt. surowcéw na wysokim poziomie. Przyjmujemy ich spadek najwczesniej w 4Q’21.
Zarzad na konferencji po dobrych wynikach za 4Q’20 (dn. 23.04.2021) wskazywat, ze efekt wzrostu cen
surowcow nie bedzie jeszcze widoczny w 1Q’21 z uwagi na posiadane zapasy, ale stanie sie to w 2Q’21.
Spotka musi podnosi¢ ceny produktow, a ich wzrost w tempie nawet >10% nie bedzie w stanie zatrzymacé
erozji marzy.

W 1Q’21 spétka pozytywnie zaskoczyta poziomem sprzedazy. W czerwcowym wywiadzie (link) prezes
podtrzymywat pozytywne trendy rowniez w 2Q’21, a spotki z obszaru materiatéw budowlanych pozytywnie
zaskakiwaty pod tym wzgledem. Spodziewamy sie wiec przychodéw ok. 450 min PLN czyli z blisko 40% r/r
dynamikg (baza przychodowa bardzo niska z uwagi na wybuch pandemii w marcu’20). Niewiadomg z kolei
pozostaje ,,sprzedaz po pandemii” w 2H’21. W tym okresie przyjmujemy wolumenowy spadek sprzedazy, a
kilkuprocentowy wzrost r/r bedzie wynikat z wyzszych cen sprzedazy. Niemniej wydtuzenie COVID-19 i wcigz
ograniczona dostepnos¢ ustug bedzie pozytywnie wptywac na wyniki sprzedazy w 2H’21.

Reasumujac, w 2Q’'21 efekt wysokich przychodow potaczony ze spadkiem marzy brutto w rejony 28%
powinien prowadzi¢ do EBITDA w wysokosci 35-40 min PLN, czyli lepiej q/q. Ubiegtoroczne wyniki beda
trudne do pobicia, kiedy spdtka korzystata z wyjgtkowo tanich surowcéw, a w PDO ksiegowata przychody z
tarcz rzgdowych (+4,5 min PLN w 2Q’20i +8,2 mIn PLN w 3Q’20).

Prognozy wynikéw na 2Q’21 [min PLN]

2Q'20 2q21p 2Q'21P r/r 1H'20 1H21P r/r 2019 2020 r/r 2021P r/r
23.07.21

Przychody 319,5 412,2 4456  39,5% 602,2 7951 32,0% 13265 13847 4,4% 16373 182%
Wynik brutto na sprzedazy 112,3 114,0 126,5 12,6% 2029 230,6 13,6% 397,5 468,1 17,7%  474,4 1,3%
EBITDA 43,8 29,3 36,3 -17,3% 62,6 66,6 6,3% 1018 1657 62,7% 1392 -16,0%
EBITDA adj. 39,3 29,3 36,3 -7,7% 59,9 64,5 7,7%  106,7 160,9 50,8% 137,1 -14,8%
EBIT 34,9 18,8 258 -26,1% 44,1 46,1 4,7% 63,6 127,2 100,1% 98,0  -22,9%
Zysk brutto 31,5 15,9 23,6  -25,0% 369 452  22,5% 56,9 95,3 67,4% 90,3 -5,2%
Zysk netto 26,1 11,3 17,0 -348% 31,3 345 103% 395 76,2 93,0% 67,0 -12,2%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 352%  27,7% 28,4% 33,7% 29,0% 30,0%  33,8% 29,0%

Marza EBITDA adj. 12,3% 7,1% 8,1% 99%  8,1% 8,0% 11,6% 8,4%

Marza EBIT 10,9% 4,6% 5,8% 73%  58% 4,8% 9,2% 6,0%

Marza zysku netto 8,2% 2,7% 3,8% 52%  4,3% 3,0% 5,5% 4,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A

Réznica migdzy indeksem chemii budowlanej PSB a indeksem MDI/polioli (LS) vs marza brutto (PS)
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https://www.bankier.pl/wiadomosc/Selena-obserwuje-rosnacy-popyt-na-swoje-produkty-w-21-mozliwa-poprawa-sprzedazy-wywiad-8130946.html

PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY
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Okres 3Q to sezonowo najlepszy kwartat pod wzgledem sprzedazy spétki, w ktorym realizuje ona ponad 30%
rocznych przychoddw. Z drugiej strony spotce wcigz bedg doskwieraé drogie surowce, ktére ustabilizowaty
sie na wysokich poziomach. Niemniej miniony 2Q’21 powinien wyznaczy¢ juz dotek rentownosci i kazde
kolejne kwartaty powinny by¢ pod tym wzgledem lepsze.

Dynamike przychoddw spétki w kolejnych okresach uzalezniamy od tempa rozpoczynania nowych budéw
mieszkan, ktére w Polsce/Rosji wyprzedzajg popyt na produkty spotki o 1-2 lata. Tym samym w 2022 roku
konczone bedg inwestycje rozpoczynane w pandemii, kiedy widoczne byto ich wyrazne zahamowanie, a
2022 rok moze przynies¢ spadek sprzedazy grupy.

Wyraznego powrotu do wzrostowe] tendencji oczekujemy w 2023 roku przy lepszych marzach (ok. 30%

zysku brutto na sprzedazy), co jest poziomem konserwatywnym (celem zarzadu jest marza >35% w
perspektywie po 2023 roku).
Perspektywy kolejnych kwartatéw [min PLN]
1Q'19 11Q'19 11Q'19 IVQ'19 1Q'20 11Q'20 111Q'20 1IVQ'20 1Q'21 1IQ'21P 1IQ'21P IVQ'21P 1Q'22P 11Q'22P 111Q'22P 1IVQ'22P
Przychody ze sprzedazy 271,1 346,1 391,8 317,6 2827 319,5 433,3 349,2 3495 4456 4764 365,8 345,7 374,8 443,4 366,7
UE 189,2 219,6 240,0 189,9 1889 2050 2756 2152 239,4 2953 2981 226,4 2350 248,5 2829 222,2
w tym Polska* 98,0 127,7 1404 98,1 103,9 1286 159,3 1050 123,6 180,1 1673 110,2 1203 139,1 1589  105,7
Europa Wschodnia i Azja 61,9 1110 130,2 1084 73,0 99,1 133,8 1089 825 1289 1471 114,3 859 1070 1324 121,9
Ameryka Pn. i Pd. 20,0 155 21,6 193 208 153 24,0 252 275 214 31,2 25,2 24,8 19,3 28,1 22,7
Zysk brutto ze sprzedazy 84,7 110,3 119,7 828 90,6 1123 1559 109,3 104,1 1265 1366 1071 98,7 111,9 1329 1089
koszty sprzedazy 49,1 53,6 565 576 522 516 609 64,2 581 719 66,9 67,2 60,9 64,2 66,7 71,0
koszty zarzadu 24,4 28,2 261 29,4 27,6 28,7 285 29,3 279 287 28,5 29,3 28,7 29,6 29,3 30,2
pozostate przychody operacyjne 1,7 1,0 1,1 2,5 1,1 4,1 59 2,9 2,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
pozostate koszty operacyjne 1,1 4,0 3,7 -0,6 0,7 1,3 4,6 2,3 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
utrata wartosci aktywow 1,6 1,2 4,7 -0,3 2,0 0,0 1,6 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 19,3 34,2 394 8,9 18,8 43,8 76,0 27,1 30,3 363 51,6 21,0 19,5 28,7 47,7 18,7
EBITDA adj. 203 351 436 76 206 393 744 266 282 363 516 21,0 195 287 47,7 18,7
EBIT 10,2 24,5 29,8 -0,9 9,1 34,9 66,2 17,0 20,3 258 41,2 10,6 9,0 18,1 36,8 7,7
przychody finansowe 3,4 0,0 4,9 -2,7 6,0 -3,2 1,3 3,2 5,0 1,6 0,1 0,5 2,5 2,2 1,6 0,5
koszty finansowe 4,4 3,2 1,8 3,2 9,7 0,8 8,4 21,8 3,1 3,8 3,8 3,6 3,5 33 3,1 3,0
Zysk brutto 9,1 21,7 329 -6,8 5,4 31,5 591 -0,7 21,6 23,6 37,6 7,5 8,1 17,0 35,3 5,2
podatek 3,0 7,1 6,6 0,5 0,2 54 14,7 -1,4 4,1 6,6 10,5 22, 2,3 4,8 9,9 14
udziaty mniejszosci 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto j. dom. 6,1 14,6 26,2 -7,3 5,2 26,1 44,3 0,7 17,5 17,0 27,1 5,4 58 12,2 25,4 3,7
Dynamika przychodow 92% 4,2% 129% 57% 43% -7,7% 10,6% 10,0% 23,6% 39,5% 9,9% 4,8% -1,1% -159% -6,9% 0,2%
UE 12,8% 1,0% 62% 3,6% -0,1% -6,6% 14,8% 13,3% 26,7% 44,0% 82% 52% -1,8% -158% -51% -1,8%
w tym Polska* 95% 4,1% 54% 33% 60% 07% 134% 7,0% 19,0% 40,0% 50% 50% -2,7% -22,8% -50% -4,1%
Europa Wschodnia i Azja -4,6% 14,1% 254% 10,0% 17,9% -10,7% 2,7% 0,4% 13,1% 30,0% 10,0% 50% 4,1% -17,0% -10,0% 6,6%
Ameryka Pn. i Pd. 28,3% -11,8% 255% 3,2% 4,1% -09% 11,3% 30,8% 32,3% 40,0% 30,0% 0,0% -10,0% -10,0% -10,0% -10,0%
Dynamika EBITDA adj. 131,5% 24,7% 16,0% -63,5% 1,2% 12,1% 70,6% 247,9% 37,0% -7,7% -30,6% -21,0% -31,0% -20,9% -7,7% -11,1%
Marza zysku brutto 31,3% 31,9% 30,5% 26,1% 32,0% 352% 36,0% 31,3% 29,8% 284% 287% 293% 285% 299% 30,0% 29,7%
Marza EBITDA 7,1% 9,9% 10,1% 2,8% 6,6% 13,7% 17,5% 7,7% 87% 81% 108% 57% 56% 77% 10,7% 51%
Marza EBITDA adj. 7,5% 10,1% 11,1% 2,4% 7,3% 12,3% 172% 7,6% 81% 81% 108% 57% 56% 7,7% 10,7% 5,1%
Marza EBIT 38% 7,1% 7,6% -03% 32% 109% 153% 49% 58% 58% 87% 29% 26% 48% 83% 2,1%
Marza netto 2,2% 4,2% 67% -23% 1,8% 82% 102% 0,2% 50% 38% 5,7% 1,5% 1,7% 3,3% 5,7% 1,0%
OCF 12,1 23,4 355 650 -55 8,6 609 482 95 -59,8 33,8 1354 -12,4 9,8 -1,4 106,4
w tym zmiany KON 0,4 -12,5 -11,0 66,5 -16,5 -28,4 4,5 148 -46,2 -91,1 -7,4 116,0 -32,1 -16,4 -40,8 88,7
CAPEX -4,5 -4,0 -67 -11,1 -74 -69 68 -121 -76 90 -9,0 -10,2 -150 ~-150 -15,0 -15,0
FCF 7,6 193 288 539 -128 1,7 54,1 36,1 -17,1 -68,8 24,8 125,2 -27,4 -5,2 -16,4 91,4
%kapitalizacji (12m) 7,2% 13,2% 14,2% 17,2% 14,0% 11,2% 152% 12,4% 11,7% 0,7% -39% 10,0% 84% 184% 11,9% 6,6%
Dywidenda 00 69 00 -00 00 00 00 00 00 00 0,0 0,0 00 00 -13,7 0,0
DPS - 0,30 - - - - - - - - - o - s 0,60 -
Dy 00% 1,1% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 0,0% 00% 00% 00% 2,1% 0,0%
Zadtuzenie netto 137,7 126,4 98,7 728 746 73,8 245 32,2 522 1249 1038 -17,8  -269 -18,4 14,8 -73,5
/EBITDA 1,5 2 09 07 07 07 02 02 03 07 0,7 01 -02 -02 0,1 0,6
Kurs EUR/PLN 430 428 4,32 428 4,32 451 444 450 4,55 4,53 4,54 4,52 4,53 4,55 4,53 4,58
Kurs USD/PLN 3,79 381 3,89 387 392 409 380 378 377 376 3,85 3,80 3,80 3,8 3,79 3,82
MDI [EUR/t] 1943 1943 1943 1943 1842 1638 1561 1878 2128 2428 2628 2561 2528 2504 2486 2469
Poliole [EUR/t] 1706 1663 1646 1566 1586 1460 1538 1975 2417 2817 2592 2000 2000 2000 2000 2000

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spdtka, szacunki wtasne. *- Spétka raportuje segmenty geograficzne wedtug lokalizacji sprzedawcy (ujecie sprzedazy
produktow private label do m.in. Europy Wschodniej w segmencie Polska/UE).
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Dom Maklerski BDM S.A.

Perspektywa ogélna na lata 2021-2030P [mIn PLN]
2018 2019 2020 2021P  2022P  2023P 2024P 2025P  2026P  2027P 2028P 2029P  2030P

Przychody ze sprzedazy 12280 13265 13847 16373 1530,6 16127 16630 16937 17251 17572 1790,0 18237 18581
UE 794,4 8387 8847 1059,1 9886 10554 10900 11044 11191 11341 11493 11648 1180,6
w tym Polska* 442,1 4643 4968 581,2 5240 5764 6052 6173 6297 6423 6551 6682 6816
Europa Wschodnia i Azja 364,6 411,5 414,7 472,8 447,2 460,6 474,4 488,6 503,3 518,4 533,9 549,9 566,4
Ameryka Pn. i Pd. 69,0 76,3 853 1054 94,8 96,7 98,7 1006 102,6 1047 1068 1089 1111
Zysk brutto ze sprzedazy 3579 3975 4681 4744 4523 4828 501,9 5114 5253 5382 5488 5587 5692
koszty sprzedazy 1936 2169 2288 2642 2629 2770 2857 291,0 29,3 3019 3075 3133 3192
koszty zarzadu 99,4 1080 1141 1144 1178 111,2 1175 1178 121,3 1146 121,0 1213 1250
pozostate przychody operacyjne 11,8 6,3 13,9 2,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
pozostate koszty operacyjne 9,2 8,1 8,9 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
utrata wartosci aktywow 15,2 7,2 3,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 80,3 101,8 1657 139,2 1145 1424 1478 1519 157,8 172,7 1719 1764 1773
EBITDA adj. 955 1067 1609 1371 1145 142,4 1478 151,9 1578 172,7 17,9 1764 1773
EBIT 52,3 63,6 127,2 98,0 71,6 94,5 98,7 102,6 1076  121,8 1202 1240 1250
przychody finansowe 58 56 7,4 7,2 6,9 1,0 1,0 11 1,2 11 11 1,0 0,9
koszty finansowe 21,3 12,7 40,8 14,3 12,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 373 56,9 95,3 90,3 65,6 95,6 99,7 103,7 108,8 122,8 121,3 1250 1259
podatek 10,6 17,2 18,9 23,4 18,4 26,8 27,9 29,0 30,5 34,4 34,0 35,0 353
udzialy mniejszosci 0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto j. dom. 26,6 39,5 76,2 67,0 47,2 68,8 71,8 74,7 78,3 88,4 87,4 90,0 90,7
Dynamika przychodow 4,2% 8,0% 4,4%  182%  -6,5% 5,4% 3,1% 1,8% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
UE 9,4% 5,6% 5,5% 19,7%  -6,7% 6,8% 3,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,4%
w tym Polska* 1,1% 5,0% 7,0% 17,0% -98% 100%  50% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Europa Wschodnia i Azja -4,8% 129%  08%  140% -54% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Ameryka Pn. i Pd. -1,0%  10,6% 11,9% 23,5% -10,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Dynamika EBITDA adj. 380% 11,7% 50,8% -14,8% -16,5% 24,4%  3,8% 2,8% 3,9% 9,5% -0,5% 2,6% 0,5%
Marza zysku brutto 29,1%  30,0% 338% 29,0% 29,6% 299% 302% 302% 30,5% 30,6% 30,7% 30,6% 30,6%
Marza EBITDA 6,5% 7,7%  12,0%  85% 7,5% 88% 89% 9,0% 9,1% 9,8% 9,6% 9,7% 9,5%
Marza EBITDA adj. 7,8% 8,0% 11,6%  84% 7,5% 88% 89% 9,0% 9,1% 9,8% 9,6% 9,7% 9,5%
Marza EBIT 4,3% 4,8% 92% 6,0% 4,7% 5,9% 5,9% 6,1% 6,2% 6,9% 6,7% 6,8% 6,7%
Marza netto 2,2% 3,0% 5,5% 4,1% 31% 4,3% 4,3% 4,4% 4,5% 5,0% 4,9% 4,9% 4,9%
OCF 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
w tym zmiany KON -28,8 435 20,5  -28,7 0,7 4145  -19,9 5,6 5,7 5,9 -6,0 6,2 6,3
CAPEX -26,6 -26,3 -33,2 -35,8 -60,0 -60,0 -50,0 -50,0 -60,0 -50,0 -60,0 -52,0 -52,0
FCF 17,9  109,7 79,1 64,1 42,4 42,2 51,0 68,3 62,8 83,5 73,0 84,2 84,7
%kapitalizacji (12m) 2,8%  17,2% 12,4% 10,0%  6,6% 6,6% 80% 10,7%  98%  131% 11,4% 13,2% 13,2%
Dywidenda 6,9 6,9 0,0 0,0 -13,7 -189  -413 -57,4 -747 -783 -884  -87,4  -90,0
DPS 0,30 0,30 - = 0,60 0,83 1,81 2,51 3,27 3,43 3,87 3,83 3,94
DY 1,1% 1,1% 0,0% 0,0% 2,1% 3,0% 6,5% 9,0%  11,7% 12,2% 13,8% 13,7% 14,1%
Zadtuzenie netto 119,4 72,8 32,2 -17,8 -73,5 96,9 -106,6 -117,4 -1055 -1108 -953 -92,2 -86,9
/EBITDA 1,5 0,7 0,2 0,1 0,6 0,7 0,7 0,8 -0,7 0,6 0,6 0,5 0,5
Kurs EUR/PLN 4,26 4,30 4,44 4,53 4,55 4,58 4,58 4,58 4,58 4,58 4,58 4,58 4,58
Kurs USD/PLN 3,61 3,84 3,90 3,79 3,80 3,77 3,71 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65
MDI [EUR/t] 2692 1943 1730 2436 2497 2450 2432 2431 2412 2398 2397 2398 2398
Poliole [EUR/t] 1754 1645 1640 2456 2000 1970 1958 1958 1945 1937 1936 1937 1937

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spdtka, szacunki wtasne. *- Spétka raportuje segmenty geograficzne wedtug lokalizacji sprzedawcy (ujecie sprzedazy
produktoéw private label do m.in. Europy Wschodniej w segmencie Polska/UE).

Przychody ze sprzedazy (LS, min PLN) i marza brutto (PS, %) Wolne przeptywy pienigzne (LS, min PLN) i % kapitalizacji (PS, %)
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Emm— Przychody ze sprzedazy

Marza zysku brutto I FCF

%kapitalizacji (12m)

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, szacunki wtasne Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, szacunki wiasne
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl

strategia, chemia, przemyst, energetyka

Michat Fidelus

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 666 073 972

e-mail: michal.fidelus@bdm.pl
banki, finanse

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl

deweloperzy, handel, media

Krzysztof Tkocz

Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (+48) 516 086 705

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

Historia rekomendacji na temat spotki:

zalecenie cena
docelowa

Kupuj 44,3
Kupuj** 16,5
Kupuj** 14,4
Sprzedaj** 15,4
Kupuj** 21,3
Kupuj** 18,8
Trzymaj** 22,3
Kupuj** 26,4
Zawieszona** -

Akumuluj** 19,3
Trzymaj** 20,5
Redukuj** 17,0
Akumuluj** 17,0
Kupuj** 14,3
Kupuj** 18,7

poprzednia
rekomendacja
kupuj
sprzedaj
kupuj
kupuj
trzymaj
kupuj
zawieszona
akumuluj
trzymaj
redukuj
akumuluj
kupuj
kupuj

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCIONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz llczyszyn
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

poprzednia cena godzina
docelowa data publikacji
- 07.09.2021* 17:30 CEST
14,4 31.05.2019 09:20 CEST
15,4 25.02.2019 09:35 CEST
21,3 11.09.2017 11:55 CEST
18,8 15.07.2016 08:49 CEST
22,3 15.02.2016
26,4 06.07.2015
- 16.02.2015
19,3 09.08.2012
20,5 13.06.2011
17,0 06.04.2011
17,0 10.12.2010
14,3 07.04.2010
18,7 15.10.2009
- 30.07.2008

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

kurs

28,00
11,50
9,45
19,7
17,05
15,0
20,3
18,3
5,83
16,51
19,64
18,45
15,1
11,5
14,5

WIG

71799
57187
60454
64 990
45 246
43 849
52 467
52561
41254
49121
50248
47398
43 500
37300
42416

*Materiat zostat opracowany przez Dom Maklerski BDM na zlecenie GPW w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego. **- autorem raportéw nt.

Seleny w latach 2008-2019 byt Krzysztof Pado.
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Obiacni

zywanej ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatal

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Sci operacyjnej 0 amortyzacje

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sg trudnos¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, W tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesiecy podpisang

Struktura ogdtem opublikowanych

rekomendacji BDM w 3Q’21*: . .
umowe o $wiadczenie ustug w

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiaggnie cene docelowa, ktdra znacznie
przekracza biezacg cene rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezaca cene rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ wahac¢ wokét jego ceny
docelowej, ktdra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra jest
nizsza od ceny rynkowej (zasigg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedfug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (np. na podstawie wycen DCF,
poréwnaweczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikdw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesigcy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 9 90% 3 100%
Akumuluj 1 10% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji)
w okresie ostatnich 12 miesiecy oraz informacja o liczbie emitentow dla ktérych BDM swiadczyt ustugi
firm inwestycyjnych okreslone w sekcjach A i B zatgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE znajduje sie w

cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:
Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozpor:
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

q ieki

Parlamentu Eurc ) i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku),

Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.
Niniejszy raport zostat przygotowany przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa). BDM jest strong ,Umowy
o $wiadczenie ustug przygotowania raportéw analitycznych” zawartej z Gietdg Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”), na podstawie ktdrej $wiadczy ustuge pokrycia analitycznego Emitenta

przez okres obowigzywania umowy. Z tytutu ustug $wiadczonych w ramach umowy BDM otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane przez BDM w ramach wspétpracy dostepne sg
pod adresem: https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw

Raport zostat sporzgdzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

0d momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja GPW. Raport moze by¢ publikowany i udostepniany przez GPW bez ograniczen, poprzez wszelkie srodki komunikacji
masowej, wedtug decyzji GPW.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcow
danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementéw raportu. Raport, ani zadna jego kopia, nie moga by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie,
Australii lub Japonii, ani przekazywane obywatelom lub rezydentom paristwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji raportu na stronach
internetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktdre rozpowszechniaja ten dokument powinny mie¢ swiadomos¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji ogdinych w
oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora
Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy bedg traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢ publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej zgody
BDM.

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie
niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskac potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub instrumenty
finansowe, ktdrych dotyczy raport sg odpowiednie dla danego inwestora.

Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest
adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowia osobistej rekomendacji.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegblnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktdre inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos$¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na
innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniac, ze
struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy
negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednocze$nie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mégtby osiagna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w
danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ Swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiaggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony do ogdtu spoteczenstwa dnia 07.09.2021 roku (17:30 CEST). Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia. Przed momentem udostepnienia
rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezacych odczytdw serwisu Bloomberg. Dane wskazujgce ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zostac¢
weczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportdw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesieczny”.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne.
Zrodta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentow finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki, raporty
okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty si¢ niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajq sig na szeregu zatozen, ktre w przysztosci moga okazac sig nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy si¢ sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM
nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie s zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio
uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyijnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
$wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatari, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione przez
rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywaé nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem s3
wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw migdzy BDM i osobami z nim powiazanymi a emitentem instrumentow finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okre$lone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzief 07.09.2021 roku:

*BDM os$wiadcza i zapewnia, ze jest zaangazowany kapitatfowo w instrumenty finansowe emitenta.

*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.

*Osoba ktora brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajgcej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.
*Emitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczgcej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej
dyrektywa 2014/65/UE).

*BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji.

*Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentdw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane.

*Nie Istnieja inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

*Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposdb bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja, przed
ofertg publiczng takich akcji.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom organizacyjnym, technicznym oraz barierom
informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzgdzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktdrego, w sposéb bezposredni lub posredni, odnosi sie
rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi.
Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powiazania, ktére bytyby znane
sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu
interesow, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug
spotce lub innym spdtkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzdr nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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