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ZWIEZLA OCENA SYTUACJI SPOLKI SELENA FM S.A. ZA ROK 2015
przyjeta przez Rade Nadzorczg Selena FM S.A. w dniu 9 maja 2016 roku

Zgodnie z zasadg szczegotowg 11.2.10.1 ,Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW 2016,” Rada Nadzorcza Selena
FM S.A. przedktada ocene sytuacji Spotki z uwzglednieniem oceny systeméw kontroli wewnetrznej, zarzadzania
ryzykiem, compliance oraz funkcji audytu wewnetrznego.

Ocena ta zostata przygotowana w oparciu o przygotowane przez Zarzad dokumenty, dyskusje przeprowadzone z
udziatem Zarzadu i cztonkéw Executive Board oraz z innymi pracownikami Spotki, a takze z uwzglednieniem
sprawozdan finansowych i sprawozdan Zarzadu z dziatalnosci Spotki oraz na podstawie wnioskéw wynikajacych z
badania ksiag rachunkowych Spétki przez biegtego rewidenta.

Uwarunkowania makroekonomczne

Sytuacja na naszych kluczowych rynkach byta w roku 2015 zr6znicowana. Odnotowywano dalsze, spodziewane spadki
sprzedazy na rynkach wschodnich, tj, w Rosji i na Ukrainie. W Kazachstanie, wystapit niewielki wzrost sprzedazy w
ujeciu skonsolidowanym. Dzieki akwizycji spotki Big Elit, sprzedaz wzrosta w obszarze systemow ociepler wytwarzanych
w przejetej rok wczesniej spdice produkcyjnej. Jednakze, na sprzedazy pozostatego asortymentu, pomimo utrzymania
ilosciowego poziomu sprzedazy, odnotowano spadek jej wartosci w wyniku gwattownej dewaluacji tenge. Podobna
sytuacja miata miejsce takze w Turcji, gdzie problemy polityczne przetozyly sie na duze wahania waluty lokalnej. Z tego
powodu sprzedaz realizowana w lirze znacznie tracita na warto$ci w przeliczeniu na euro, szczegoinie uwzgledniajac
bardzo diugie terminy ptatno$ci na miejscowym rynku.

W Polsce takze nastapit spadek sprzedazy — wynikajace gtéwnie ze znacznego spowolnienia w grupie produktowej
hydroizolacji, a zwlaszcza pap bitumicznych. Wobec kurczenia sie tego rynku, Spétka postanowita zmniejszyé swoj
udziat w rynku pap ekonomicznych, a skupi¢ sie na produktach bardziej zaawansowanych technologicznie. W ujeciu
rocznym, sprzedaz polskiej spotki dystrybucyjnej byta o 6% nizsza niz przed rokiem. Dla tradycyjnych grup
produktowych Seleny, czyli pian, klejow i uszczelniaczy, sprzedaz byta wyzsza.

Satysfakcjonujace i stabilne wzrosty sprzedazy odnotowano na rynkach: amerykanskim, brazylijskim i hiszpanskim. W
rejonie Europy Srodkowej, kolejny juz rok mieli$my do czynienia z stagnacja. Na rynku chifiskim uzyskano wzrosty dzieki
rozwojowi sprzedazy krajowej. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, Ze to rynek o olbrzymim potencjale i obecne wzrosty sq
wcigz ponizej naszych aspiracji dla Chin.

Realizacja zatozen strategicznych

Realizacja strategii ,Razem budujemy sprawniej i lepiej” w roku 2015 dla Grupy Selena oznaczata koncentracje na
wybranych projektach strategicznych. Jednakze z uwagi na sytuacje na rynkach wschodnich, w tym na dramatyczny
spadek sprzedazy na Ukrainie, kryzys na rynku rosyjskim czy zachwiania w drugiej potowie roku na rynku kazachskim,
Spdtka zmuszona zostata do skorygowania zatozen strategii dotyczacych kierunkdw rozwoju geograficznego. Spétka
celem skompensowania tych strat zwigkszyta swojg ekspozycje na stabilne rynki rozwinigte Europy i Ameryki.

Rok 2015 byt rokiem sukceséw w zakresie budowy lidershipu produktowego Seleny, szczegélnie w grupie pian
poliuretanowych i pianoklejow.

W grudniu 2015 roku rozpoczeto wdrozenie systemu informatycznego klasy ERP — Microsoft Dynamics AX, z ktérym po
jego petnym wdrozeniu Spétka wigze istotne nadzieje na poprawe efektywno$ci proceséw operacyjnych.
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Podstawowe wyniki finansowe Grupy i Spotki

W okresie sprawozdawczym Grupa Selena osiggnefa przychody ze sprzedazy w wysokosci 933 389 tys. zt wobec 1 038
652 tys. zt w roku 2014. Zysk brutto ze sprzedazy w 2015 roku zmalat do 316 972 tys. zt wobec 329 202 tys. zt w roku
poprzednim. W konsekwenciji spadku sprzedazy zysk z dziatalno$ci operacyjnej zmalat z 65 648 tys. zt w 2014 roku do
56 906 tys. zt..

Rok 2015 zamknigty zostat zyskiem netto w wysoko$ci 26 803 tys. zt wobec 20 793 tys. zt w roku 2014 czyli wzrést o
29%. Bezposredni wptyw mialy na to: (i) poprawa rentownos$¢ brutto ze sprzedazy - wzrosta z 29,8% na 31,8%, (ii)
aktywna polityka zabezpieczania ekspozycji walutowej (kontrakty walutowe forward) - udato si¢ nam zmniejszyc¢ strate z
tytutu réznic kursowych do 17,8 min zt, w poréwnaniu do 30,7 min zt rok wcze$niej.

Suma bilansowa Grupy Selena na dzien 31 grudnia 2015 roku wyniosta 755064 tys. zt, co oznacza jej wzrost
0 23 551 tys. zt w odniesieniu do stanu na koniec 2014 r. Aktywa obrotowe wyniosty 374 082 tys. zt wobec 411 477 tys.
zt w roku ubiegtegtym, w ktorych najwieksza wartos¢ stanowig nalezno$ci handlowe (165 522 tys. zt) oraz zapasy (116
974 tys. zt).

Aktywa trwate na dzien 31 grudnia 2015 wyniosty 380 982 tys. zt i wzrosly o 50 946 tys. zt w stosunku do roku
poprzedniego, na co ztozyt sig w gtdwnej mierze zakup obligacji..

Majatek Grupy finansowany jest, przede wszystkim, przez kapitat wtasny w kwocie 4030768 tys. zt oraz zobowigzania
krétkoterminowe o warto$ci 250 288 tys. zt, oraz diugoterminowe w wysokosci 101 008 tys. zt.

W ujeciu jednostkowym, Spotka Selena FM S.A. w okresie sprawozdawczym osiggneta przychody ze sprzedazy w
wysokosci 352 359 tys. zt.
Spdtka za rok 2015 odnotowata zysk netto w kwocie 43 498 tys. zt.

Warto$¢ aktywdw na koniec 2015 roku wyniosta 494 548 tys. zt. Najwigkszy udziat w tej kwocie przypada na udziaty w
jednostkach zaleznych w wysoko$ci 148 824 tys. zt oraz naleznosci handlowe wynoszace 133 399 tys. zt. Majatek ten
finansowany jest przez kapitat wiasny w wysoko$ci 273 700 tys. zt i zobowigzania w wysokosci 220 848 tys. zt.

Czynniki ryzyka
W ocenie Rady Nadzorczej gtdwnymi rodzajami ryzyka rynkowego, na ktdre narazona jest Spétka, sa:
1. ryzyko wyptywajgce z koniunktury gospodarczej na $wiecie
Rozproszona dziatalno$¢ Seleny (sprzedaz do ponad 70 krajéw), z elementem koncentraciji dziatalnosci na
rynkach krajow rozwijajacych sie, redukuje ale nie zabezpiecza w pefni od ewentualnych zagrozen wynikajacych
z dekoniunktury w jednym czy w kilku krajach, czego przyktadem sg skutki kryzysu gospodarczego w Rosji czy
na Ukrainie. Poprawa koniunktury na p&twyspie iberyjskim i we Wtoszech z kolei pozytywnie wptywa na wyniki
Spotki. Rowniez pozytywne trendy przyrostu dynamiki PKB na $wiecie, w tym dla krajéw rozwijajacych sie
wskazujg na utrzymanie sie tendenciji rozwojowych budownictwa na tak istotnych rynkach dla Seleny jak Europa
Srodkowa, Ameryka Potudniowa czy Turcja. Oczekiwaé nalezy negatywnych skutkw rozwoju sytuacji a Rosji,
Ukrainie i w Kazachstanie dla sprzedazy Seleny.
2. ryzyko wzrostu cen surowcow
Prognozowany w gospodarce swiatowej, w tym europejskiej lekki wzrost gospodarczy moze wskazywac na
podtrzymanie trendu w miare stabilnych cen surowcéw chemicznych w 2016 roku. Nie wyklucza to jednakze
préb podwyzszania tych cen. Trudno oszacowac aktualnie ich skale oraz dynamike. Ostrozne zatozenia
wskazuja, ze $redni przyrost cen raczej powinien sytuowac sie ponizej 5%, a na pewno nie powinien byé
dwucyfrowy.
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ryzyko niestabilno$ci kurséw walutowych

W przypadku Grupy ryzyko to wynika z faktu, ze znaczna cze$c¢ jej operacii jest prowadzona poza granicami
Polski i rozliczana w walutach innych niz waluta funkcjonalna (ztoty polski). W konsekwencji, wahania kursow
wplywajg na wyrazony w walucie funkcjonalnej poziom przeptywow pienieznych generowanych przez spétki w
grupie (zaréwno od strony przychodowej, jak i kosztowej), oraz na otwarte pozycje bilansowe (aktywa netto)
wyrazone w walutach obcych. Dodatkowym ale niepetnym zabezpieczeniem dla operacji walutowych Seleny
(tylko w Polsce) jest naturalny hedging wynikajacy z realizacji zakupu wiekszosci surowcdw i sprzedazy wyrobow
gotowych w euro. Aktywna w roku 2015 polityka zabezpieczen ekspozycji walutowej kontynuowana w 2016
powinna ryzyko duzych odpiséw z tytutu réznic kursowych zminimalizowag.

ryzyko ptynnoéci finansowej

W ramach zawartych uméw kredytowych Selena FM zobowigzata sie do utrzymywania okre$lonych
skonsolidowanych wskaznikow finansowych na uzgodnionym z bankami poziomie. Poczawszy od 2012 roku
Grupa utrzymuije bardzo dobry wskaznik relacji zadtuzenia netto do EBITDA, na dziert 31.12.2015 na poziome
ok. 2,08

Grupa ma stabilng sytuacje w zakresie ptynnosci i zdoInosci do biezacego regulowania zobowigzan

ryzyko kredytowe
Ze wzgledu na charakter i skale prowadzonej dziatalno$ci, ryzyko kredytowe jest przedmiotem regularnej analizy

dla wszystkich jednostek handlowych wchodzacych w sktad Grupy. Grupa zawiera transakcje handlowe z firmami
wykazujgcymi dobrg zdolno$¢ kredytowa. Klienci, ktorym przyznawane sg kredyty kupieckie, poddawani sg
procedurom weryfikacji uzaleznionym od charakteru i skali kooperaciji. Spotki z Grupy monitorujg poziom i
przeterminowane nalezno$ci oraz podejmujg dziatania windykacyjne w celu minimalizaciji ryzyka kredytowego. Ze
wzgledu na rozdrobnienie klientdw, nie wystepuije istotna koncentracja ryzyka kredytowego naleznosci
handlowych u pojedynczych klientéw. Z uwagi na charakter dziatalno$ci, klientami Grupy sg gtéwnie jednostki z
szeroko rozumianej branzy budowlanej. Tym niemniej zgodnie z oczekiwaniami Rady Nadzorczej Zarzad
dokonuje wzmocnienie zarzadzania ryzykiem kredytowym poprzez poszerzenie zakresu polis ubezpieczeniowych
dla spotek, wprowadzenie dla sprzedawcow elementdéw motywacyjnych zwigzanych z ptatno$ciami i
opracowywanie polityk kredytowych dla poszczegoinych spétek.

Compliance

W 2014 roku Zarzad wprowadzit pakiet Polityk Bezpieczenstwa w Grupie Selena, ktére miaty na celu zapewnienie przez
wszystkich zatrudnionych zgodnosci dziatania z prawem, jak réwniez przyjetymi normami postepowania, w celu
zapobiegania stratom finansowym lub utracie reputacji. W sktad pakietu weszly:

1.

ok

Polityka Grupy Selena dotyczaca ochrony informacji poufnych,

Polityka Grupy Selena dotyczaca przeciwdziatania korupcii,

Polityka Grupy Selena dotyczaca zakazu konkurenciji oraz konfliktu intereséw,

Regulamin IT zawierajacy zasady ochrony danych i korzystania z systemu informatycznego i internetu.
Procedura zgtaszania naruszen i postepowania w sprawach zwigzanych ze stosowaniem Polityk Bezpieczeristwa
w Grupie Selena.

W roku 2015 nie odnotowano zgtoszen naruszenia wyzej wymienionego pakietu Polityk Bezpieczenstwa.

Kontrola wewnetrzna
Zarzad Spotki jest bezposrednio odpowiedzialny za system kontroli wewnetrznej i skuteczno$¢ jego funkcjonowania w
procesie sporzadzania sprawozdan finansowych.
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Majac na uwadze wiarygodno$¢ sporzadzanych sprawozdan finansowych, Spétka wdrozyta i aktywnie rozwija system
kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem. System ten obejmuje miedzy innymi nastepujace obszary:

1) Kontroling i rachunkowo$¢ zarzadcza,
2) Ksiegowo$¢ wraz ze sprawozdawczo$cig i konsolidacja,
3) Prognozowanie i analizy finansowe.

W ramach systemu kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem, funkcjonujace rozwigzania organizacyjne, procedury
oraz standardy korporacyjne gwarantujg skuteczno$¢ kontroli procesu sprawozdawczego i identyfikacje oraz
eliminowanie ryzyk w tym obszarze. Wymieni¢ tutaj nalezy:
1) ujednolicenie polityki rachunkowo$ci, zasad sprawozdawczosci i ewidencji ksiegowej,
2) stosowanie usystematyzowanego modelu raportowania finansowego dla potrzeb zewnetrznych i wewnetrznych
- zarzadzania operacyjnego,
3) podziat  obowigzkéw i  kompetencji  stuzb  finansowych  oraz  kierownictwa  $redniego
i wyzszego szczebla,
4) cyklicznos¢ i formalizacje procesu weryfikacji i aktualizacji zatozen budzetowych oraz prognoz finansowych,
5) poddawanie sprawozdan finansowych przegladom i badaniom przez niezaleznego biegtego rewidenta.
6) wdrozenie wspoinej dla wszystkich spdtek Grupy platformy informatycznej SAP Bl .

Spdtka na biezaco $ledzi wymagane przepisami zmiany i regulacje zewnetrzne odnoszace sie do wymogow
sprawozdawczosci gietdowej i przygotowuje sie do ich wprowadzenia ze znacznym wyprzedzeniem czasowym.

W cyklu miesiecznym, po zamknieciu ksiag rachunkowych, sporzadzany jest raport zawierajacy informacje zarzadcza,
ktdra prezentuje kluczowe dane finansowe i wskazniki operacyjne segmentow biznesowych. Zarzad wraz z kadrg
kierowniczg, analizuje i omawia wyniki Spotki i Grupy kazdego miesigca poswiecajac na to dwa dni .

W cyklu kwartalnym Zarzad Spotki dokonuje weryfikacji rzetelnosci i aktualno$ci budZetéw rocznych oraz prognoz
krétkoterminowych. W razie potrzeby, wraz z kierownictwem spdtek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej, weryfikuje
i aktualizuje przyjete zatozenia budzetowe.

Zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa, Spotka poddaje swoje sprawozdania finansowe badaniu (przegladowi)
przez niezaleznego biegtego rewidenta, wybranego przez Rade Nadzorczg z grona renomowanych firm audytorskich,
gwarantujacych wysokie standardy ustug i niezalezno$¢ zawodowa.

Obowiazki informacyjne

Spotka w roku 2015 Selena FM S.A. przyjeta do stosowania zasady tadu korporacyjnego przyjete uchwatg Rady Gietdy
nr 19/1307/2012 z dnia 21 listopada 2012.z wytaczeniem zasad opisanych w pkt. 4.2. Sprawozdania Zarzadu z
dziatalno$ci Spotki za rok 2015. Rada Nadzorcza nie zgtasza uwag do sposobu wypetniania przez Spétke obowigzkow
informacyjnych dotyczacych stosowania fadu korporacyjnego.

Polityka dziatalno$ci sponsoringowej i charytatywnej.

Spotka nie przyjeta w roku 2015 polityki okreslajacej dziatalno$¢ sponsoringowa i charytatywna. W roku 2015 nie
zawarta umow o charakterze sponsoringowym, natomiast wspierata réznego rodzaju inicjatywy spoteczne w kraju i za
granica jako darczynca.
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W ocenie Rady Nadzorczej na tle uwarunkowan rynkowych sytuacja ekonomiczna Spétki i Grupy Selena jest dobra.
Zdaniem Rady Nadzorczej, Spétka zarzadzana jest profesjonalnie i Selena FM S.A., jako podmiot dominujacy,
pozytywnie wptywa na rozwoj i pozycje na rynkach Grupy Selena.

Rada Nadzorcza ocenia pozytywnie dziatania Zarzadu zmierzajace do rozwoju i wzmocnienia Grupy Selena.

Warszawa, 9 maja 2016.



