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KARO Leather a.s. (dale jen ,Spoleénost” &i ,Skupina”) je €eskou holdingovou spoleénosti

o~ r

zabyvajici se strojnim zpracovanim a obchodem s kizi. Jedna se o jedinou vyrobu svého druhu

na sever od Alp. V roce 2022 bylo spole¢nosti zpracovano a prodano celkem 670 tisic m2 kizi,

coz je priblizné stejnd plocha jako ma 94 fotbalovych hfist. Drtivd vétsina produkce miii do

zahrani¢i primadmé do nabytkarského primyslu. Spoleénost nyni dokoné&uje vyznamné investice

a stavbu svého druhého vyrobniho zavodu, diky kterému vyrazné zvysi produkci i ziskovost, a

rozsifi tak své portfolio odbératelli i do obuvnictvi ¢i automotive.

KARO Leather a.s.

KARIN.PR

Cz0009008819

5.000.000 ks

1.669.750 ks / 33,40 %

START: 170 CZK
RMS: 177 CZK

250 ks / 42.500 CZK

START: +325,00 %
RMS: +342,50 %

START: 24.593 tis. CZK
RMS: 27.383 tis. CZK

»  Skupina KARO Leather v roce 2022 prodala celkovy objem 670 tis. m? kizi,
coz predstavuje meziro¢ni nardst 27 %. Primérné mésicni prodeje tak cinily
zhruba 56 tis. m2. Nejvykonnéj$im mésicem v novodobé vyrobni historii
skupiny byl v loriském roce cerven, kdy mési¢ni prodeje dosahly 88 tis. m2.

»  Trzby skupiny v roce 2022 vzrostly v CZK vyjadfeni meziro¢né o 32 % na
190.776 tis. CZK. V EUR vyjadreni se jednd o meziroéni rlst trzeb z 5.823
tis EUR na 7.911 tis EUR, tzn. o0 36 %.

*  Provozni zisk EBITDA vzrostl v korunovém vyjadieni o 30 % na 22.982 tis.
CZK. V EUR vyjadreni se jednad o meziro¢ni rist EBITDA z 713 tis. EUR na
953 tis. EUR, tzn. o 34 %.

*  Vroce 2023 ocekava KARO Leather rlst trzeb o 77 % na 338 mio. CZK.

* Letos také skupina ocekava rist EBITDA vyznamné pres 40 mio. CZK a
v roce 2024 by jiz provozni zisk EBITDA mél vzrist na vice nez 100 mio.
CZK, jelikoz v roce 2024 dojde k plnému zapojeni nového vyrobniho

zazemi v Brtnici.

* Vystavba nového zavodu v aredlu byvalého kozedéIného druzstva Snaha v
Brtnici, ktera probiha od roku 2021, bude dokoncena béhem léta 2023.

(ts. CZK) FY2022 FY2023
) +  Ocekava se v pribéhu roku 2023 postupny nabéh vyroby a jeji plné
Market cap 850 000 P P pny yroby e p
vytizeni v roce 2024.
Net debt 256 065 231054
Enterprise value 1106065 1081054
Triby 190 792 338334 *  KARO v soucasnosti jedna o dodavkach kizi pro nékolik vyrobct ze sektoru
— S Jrmp— obuvnictvi a automotive nejen v Cesku, ale také v zahraniéi.
+ Spoleénost se zéroven poohlizi v rdmci diverzifikace trzeb i mimo Evropu.
EPS -2,69 -2,09
Rysovat se zacinaji vyznamnéjsi dodavky kizi do USA a Kanady nebo
EV/ sales 5,80 3,20
Turecka.
49,01 22,65 . . . o . .
EV/EBITDA ' ' + KARO také letos analyzujeme jednotlivé regiony, kde budou otevieny
P/EBITDA 37,65 17431 vlastni pobocky veetné showroomu. Ve he jsou tak pobocky v Polsku a
EV/EBIT 323,69 76,95 Némecku, regiony s aktualné nejvétsim rlstovym potencidlem.
P/E -63,20 -81,20
Nt/ A 1135 484 KARO Leather a.s. dokonéuje casové i finanéné nérocny projekt vyrobniho
zavodu v Brtnici, ktery znésobuje produkéni i vyrobni potenciél skupiny. S
Net debt / equity 0,74 0,66 y je p vyl P piny
ohledem na finanéni plan vnimédme akcie jako dlouhodobé atraktivni s cilovou
FCF yield 0,54% 0,82% .
ye cenou akcie 206 CZK pro rok 2023.
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ANALYTICKA ZPRAVA

PREDSTAVENI EMITENTA

PROFIL SPOLECNOSTI

Historie skupiny KARO, kterou zastfesuje holdingova
spolecnost KARO Leather a.s., sahd do poloviny 90. let a
plvodné se vénovala obchodu s kizemi pro néabytkarsky
primysl. Cisté¢ obchodni skupina se v roce 2015 zalala
postupné transformovat na komplexni obchodné-vyrobni

skupinu.

Vlastni vyroba zacala v listopadu roku 2015 v BorSové u
Jihlavy a v soucasnosti stale dochézi k intenzivni investi¢ni
aktivité. Nejvétsi investice nyni probihaji na brownfieldu
v Brtnici, kde roste druhy zavod skupiny, ktery vyznamné

rozsifi vyrobni moznosti i kapacity.

KARO je jedinou vyrobou svého druhu v celém regionu
sttedni a vychodni Evropy a zavadi na evropsky trh
disruptivni systém vyroby ve formatu blizkému just-in-time.
Ten je v oboru zpracovani kizi vyznamnou inovaci, jelikoz
soucasnd konkurence KARO, kterd operuje prevazné v jizni ci
zépadni Evropé, je svazana cechovnimi tradicemi, neflexibilni
kooperaci mensich manufaktur, vy$$imi naklady na pracovni
silu, drazsimi energiemi, i méné vyhodnou logistickou
polohou. Skupina KARO zaroveh vytvafi v Cesku novy
ekosystém cirkularni ekonomiky vyuziti hovézich kdzi, kterym
by jinak hrozil konec v kafilérii jako nezpracovatelnému

organickému odpadu.

TOP MANAGEMENT

Smér firmy udéavaji CEO Pavel Klvaria a CFO Jakub Hemerka,
ktefi pusobi v predstavenstvu, a COO Libor Gulykas. V
dozorci radé déle plsobi také Frantisek Bostl jakozto
zéstupce v soucasnosti nejvétsiho akcionare spolecnosti -
CZEGG VENTURES, podfondu  STARTEEPO  Invest.
Spolecnost aktualné zaméstnavé celkem 35 pracovnikl ve

vyrobé i administrativé.

AKCIONARSKA STRUKTURA

Predseda zakladatel
(23,75 %), ¢len predstavenstva a CFO Jakub Hemerka (12,14
%) a skupina STARTEEPO (30,72 %) jsou nejvyznamnéjsimi
akcionéfi. Celkem drzi 66,60 %. Free float na trhu START tak
¢ini 33,40 %.

predstavenstva a Pavel Klvana
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KARO Leather a.s.

TRZBY DLE GEOGRAFIE A MEN

Skupina KARO Leather generuje stale 100 % svych trzeb z

vyroby a prodeje nabytkarské usné. Z toho 68,9 % v Polsku
(v roce 2021 délalo Polsko vice nez 80 % trzeb). 96,08 %
trzeb je v méné EUR a 3,90 % trzeb v CZK.

5%
69% I
——

W Woe Mcz MoE MoK

B Ostatni

PORTFOLIO ZAKAZNIKU

V roce 2022 dosahl nejvétsi zakaznik podilu 23,97 % na
celkovych trzbach, TOP 3 zédkaznici realizovali 58,31 % trzeb
a TOP 5 zakaznikd 74,32 %. TOP 8 zakaznikd mélo podil na
trzbach 87,88 %. Zbyli odbératelé tvorili 12,12 % trzeb.
Spolecnost je tak z pohledu odbératelt relativné dobte

diverzifikovéna.

Ostatni
12,12%
4,21%
4,47%
4857 TRZBY 2022
' dle TOP zakaznika

15,86%

KARO Leather hodla diky projektu v Brtnici obsluhovat od
roku 2024 i zdkazniky z novych odvétvi jako je obuvnictvi ¢i

automotive a segment prémiového nabytku.

START:PO
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KARO Leather a.s.

ANALYZA TRZNIHO PROSTREDI

GLOBALNI TRH S KOZENYM ZBOZIM

Velikost globélniho trhu s koZenym zbozim byla v roce 2022
ohodnocena na 420 mld. USD a ocekéava se, ze do roku 2032
doséahne priblizné 735 mid. USD s CAGR ve vysi 5,76 % v letech
2023 az 2032.

Predikce vyvoje globéiniho trhu s kozenym zbozim (mld. USD)

CAGR5T6% s 7

621 657
588
556
525
497
444 470
: I I I

202 2023 204 205 206 207 208 2029 200 2031 20

Zdroj dat: Precedence Research

Nejvétsi podil na globalnim trhu s kizi ma Severni Amerika. Trh v
oblasti APAC (Asie a Tichomoti) je v8ak nejvice dynamicky. Rostouci
poptavka po koZenych vyrobcich je tazena predevsim mddnim
odvétvim v Cele s luxusnim zbozim. Rostouci zdjem o Zivotni
prostfedi a dobré Zivotni podminky zvifat pak vede k vyznamu
alternativnich materialt (pfedevsim ropnych derivatd), kde je vsak

velice diskutabilni jejich udrzitelnost a kvalita.

Kozeluzsky trh ma pak mnoho malych, velkych a stfedné velkych
hracd. Mezi klicové hrace na globalnim trhu patfi Leather Chemical,
Zhejiang Conch Group, Hengsheng Group a Super Tannery. KARO
Leather je vSak maly regionélni prémiovy vyrobce a s danou

konkurenci se u svych zakazniki nepotkava.

SWOT ANALYZA EMITENTA
Silné stranky Slabé stranky
*  Unikatni vyrobni program *  Vysoky dluh, jehoz obsluha pfi

just-in-time, ktery v oboru
nenabizi zadny jiny subjekt

aktualni vysi drokovych sazeb je
finanéné naro¢na.

Problematické finanéni

planovani s ohledem na
dynamicky a ménny rozvoj v
dusledku novych projekt.

*  VertikaIni rozvoj smérem k .
surové&jsim vyrobnim vstuptm
zajistuje vyssi rentabilitu.

*  Flexibilita vyrobniho programu, +  Aktudlni zavislost na evropském

ktery umozni dodéavky napfic¢ sektoru nabytkarstvi.

viemi odbytisti kiize.

. Zkueny management.
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EVROPSKY TRH ZPRACOVANI KUZI

Hlavnim trhem spolecnosti je evropsky trh zpracovani kizi a usni.
Pro Evropu predstavuje kozeluzsky primysl strategicky vyrobni
segment, a to diky kombinaci vice nez dvoutisicileté tradice a
neustalych inovaci. Evropské kize pak celosvétové vede z hlediska
kvality, technologie, inovaci, produktivity zpracovatelského cyklu,

environmentélni odpovédnosti a udrzitelnosti, designu a stylu.

Sektor je v Evropé tradicné tvofen prevazné malymi a stfednimi
podniky. Primérna velikost kozeluzské spolecnosti v EU je v
soucasnosti 21 zaméstnanc. V oblasti jizni Evropy (ltalie,
Spanélsko, Francie a Portugalsko) operuji prevézné malé a stfedni
podniky, které se specializuji hlavné na vyrobu kizi pro médni
prémysl, obuvnictvi a ndbytek. Naopak v zépadni a severni Evropé
(Rakousko, Nizozemsko, N&mecko, Svédsko, Spojené kralovstvi)
operuji vétsi spolecnosti, které dodavaji klize prevéiné pro

automotive.

Hlavnim kozedélnym produktem Evropy je hovézi kize, ktera tvofi
vice nez 80 % trhu a de facto 99 % kozené produkce EU je recyklaci
vedlejsich Zivocisnych produktl - zbytk( masného pramyslu. Jedna

se tak o piiklad efektivni a udrzitelné cirkularni ekonomiky.

Cilové odbytisté evropské kize dle jednotlivych sektort

Automotive,
13,4%

Ostatni 1,8 %

Obuvnictvi, 37,8%

Oblegeni, 11,4%

Zdroj dat: Euroleather.com

PrileZitosti Hrozby

*  Rust poptavky po kvalitnéjsich *  Nahlé zmény cen surovin
vyrobcich s vyssi pfidanou a energii a zmény Urokovych
hodnotou. sazeb.

+  Orientace trhu po udrzitelnych *  Zmény a vyvoj hospodatskych

pfirodnich materialech a odklon
od alternativnich ropnych
derivatd.

a jinych faktorti na trzich, kde
spoleénost plisobi.

*  Vyssi zaméFeni na produkty s .
vyssi marzi.

Riziko ztraty klicovych osob.

*  Vyuziti automatizace,
digitalizace a Al ve vyrobé.
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KARO Leather a.s.

ROZVOJOVE FAZE SKUPINY KARO LEATHER

KARO Leather a.s. se zabyva oborem zpracovani kizi, ktery
se mlze na prvni pohled zdat jako nezajimavy. Avsak opak
je pravdou. Diky firmam jako je KARO dostéava kiize jako
nezpracovany odpad novy smysl. Krdvy se totiz nechovaji

na kizi, ale na maso a mléko. Kravska kize se pak stava

Odhaduje se, ze celosvétové neni zpracovano az 16 %
kravskych ki#, které nenachézi dalsi vyuziti. V Cesku dle
odhadt nasobné vice. Jednim z diivodd je i nedostatecna
infrastruktura na zpracovani této suroviny. KARO tak
pomaha neplytvat pfirodnimi zdroji a napliiuje tak poslani

udrzitelnosti a principy cirkularni ekonomiky.

odpadem / vedlej$im produktem masného a mlééného

pramyslu a tvofi pouhych 2-3 % hodnoty zvitete.

Viyrobni proces

Vstup
do vyroby

Vystup
vyroby

Popis vyrobniho
procesu

Rozvojova faze
KARO Leather

Trzby

EBITDA
EBITDA marze
Cisty zisk

Cistd marze
Komentar

k cilové finanéni
vykonnosti

16.6.2023

I. Cingni
Surova klze

Wet blue / wet white

Surové kize vznika jako vedlejsi
produkt / odpad masného a
mlééného primyslu. Kize se

nasledné zpracovava mokrymi
procesy v tzv. ¢inirnach kazi.

Projekt KARO — Brtnice |l

V Brtnici je v pfistich letech planovan
dali rozvoj. KARO méa ambice vykupovat
lokalni stfedo-evropskou surovinu, a to
jako jediny lokélni zpracovatel. Zasadnim
krokem je modernizace a rozsireni
stavajici Cisticky odpadnich vod.

1.700 mio. CZK
765 mio. CZK
45,0 %
510 mio. CZK
30,0 %

Rozvoj smérem k surové kizi je soucasti
strategického rozvoje KARO. Finanéni
plan prezentovany béhem SPO v roce

2022 pocital s timto rozvojem jiz od roku

2024.

KARO nyni na zakladé vysledki vodniho
auditu vyhodnocuje koneénou
rentabilititu ¢inimy v Brtnici a hleda i
pfipadné alternativni lokality s
potencialné atraktivnéjsim pomérem
kapital / vykon. Zaroven se ¢eka na
vypsani vhodnych dotaénich tituld.

KARO pak planuje tento rozvoj realizovat
dle svych moznosti az po roce 2025.
Investi¢ni naklady jsou odhadovény (bez
dotaci) na vice nez 400 mio. CZK.

1. Barveni

Wet blue / wet white

Crust

Wet blue / wet je vycéinény
polotovar, ktery se tzv. mokrymi
procesy zbavil ostatnich Zivocisnych
odpad(, které se dale zpracovavaji
napt. v potravinovém pramyslu.
Vysledkem procesu tzv. barveni a
kultivace je pak crust.

Projekt KARO - Brtnice |

KARO se hodlé od roku 2023 posunout ve
zpracovani blize k surové kizi. Ve svém
novém zavodu v Brtnici bude zpracovavat
wet blue / wet white.

800 mio. CZK
300 mio. CZK
37.5%
192 mio. CZK
24,0 %

Tento finanéni plan je skupina KARO
Leather schopna realizovat jiz bez
vyznamnéjsich investi¢nich celkd a
nutnosti jejich financovani.

Zarove jiz od 2H 2023 bude skupina
schopna zacit s vyrobnim procesem
Lbarveni” v Brtnici, kdy kombinace obou

stavajicich zavodu je schopna generovat v
budoucnu EBITDA az 300 mio. CZK.

Brtnice Il. viak z(istava dle slov
managementu KARO hlavnim rozvojovym
projektem pro dalsi obdobi.

IIl. Finishing

Crust

Usen (finalni produkt)

Kdze ve formé crustu diky tzv.
finishingu ziskava jedineéné vlastnosti
podle prani zékaznik(. Stavé se z ni tzv.
usen. Finalni produkt, ktery pouzivaji
vyrobci rdzného zbozi. Pouziva se
predevsim pro vyrobu nabytku, obuvi,
aut a galanterie.

Projekt KARO — Bor$ov

Zpracovani crustu realizuje KARO od roku
2015 ve svém vyrobnim zavodé Borsové. V
roce 2021 zde doslo ke zdvojnasobeni
produkénich kapacit.

500 mio. CZK
90 mio. CZK
18,0 %
44,5 mio. CZK
8,9 %

Tento stupen vyroby byl spustén od roku
2015 a je stale rozvijen. Vyznamnym
milnikem byly investice do druhé vyrobni
linky, které probéhly v navaznosti na IPO
vstup KARO Leather na trh START prazské

burzy.

Plany na rozvoj KARO - BorSov jsou nyni ve
znameni digitalizace a maximalni
automatizace.

Samotny zavod v Bor§ové ma v soucasné
dobé potencial generovat EBITDA marzi
18 % pfi maximalnim obratu 500 mio. CZK,
coz odpovidéa produkéni kapacité zavodu
100 az 120 tis. m? kazi mési¢né.

START



KARO Leather a.s.

HOSPODARENI A JEHO VYHLED 1/2

v tis. CZK 2021 2022 F2023 F2024 F2025 F2026 F2027 F2028
Trzby 144 760 190792 338 334 485 594 558 552 589 619 627 766 739746
YoV réist trzeb -6,22% 31,80% 77,33% 43,52% 15,02% 5,56% 6,47% 17,84%
EBITDA 20 686 22568 47722 103 154 136 897 166 964 199 665 269 741
YoV réist EBITDA 289,59% 10,61% 143,28% 116,16% 32,71% 21,96% 19,59% 35,10%
EBITDA mare 12,25% 10,28% 14,10% 21,24% 24,51% 28,32% 31,81% 36,46%
Uprena iesliet 17 435 19151 33672 51806 49 441 47 076 44711 42 346
v provozni oblasti

Frewernd welieet: 3251 3417 14 050 51348 87 456 119 888 154 954 227 395
hospodafreni

el sledel -4809 -16 866 -24518 -16 293 -14225 -12 445 -10 665 9620
hospodafreni

fziedekosnorareni -1702 -13 449 -10 468 35055 58 588 84 880 113 988 172 043
po zdanéni

EPS -0,34 2,69 -2,09 7,01 11,72 16,98 22,80 34,41
Cista marze -3,21% -7,64% -3,09% 7,22% 10,49% 14,40% 18,16% 23,26%
v tis. CZK 2021 2022 F2023 F2024 F2025 F2026 F2027 F2028
AKTIVA 708 334 812015 650 102 650 168 672597 725 328 807 760 978 312
B. Stal aktiva 326 670 349 242 406 043 367 493 329 410 291 681 258 254 228 030
C. Obé#na aktiva 381514 462 600 244 059 282 675 343187 433 647 549 506 750 282
C.I. Zasoby 152 945 178 620 138 741 138 741 159 586 168 463 179 362 211356
C.II. Pohledavky 204 608 128 537 81507 105 699 117 512 122 348 128 368 146 699
Meileekisd paliekuiy 37 885 77 921 56 389 80 932 93092 98 270 104 628 123 291
z obchodnich vztahd

Ot (il @elelet 166723 50 616 25118 24766 24 420 24078 23 741 23408
pohledavky

C.IV. Pené#ni prostredky 23 961 12 409 23811 38235 66 089 142 837 241776 392226
D. Casové rozliseni 150 173 - = - = - =

v tis. CZK 2021 2022 F2023 F2024 F2025 F2026 F2027 F2028
PASIVA 708 334 812015 650 102 650 168 672597 725 328 807 760 978 312
A. Vlastni kapital 218378 344 297 351 829 386 884 445 472 530 352 644 341 816 383
Al Zakladnf kapital 3900 5000 5000 351829 351 829 351829 351 829 351 829
A gelze Bl e, -11 059 10741 25322 -35790 735 57 853 142733 256 722
minulych let

AV Viglae s -4 654 14 581 10 468 35055 58 588 84 880 113988 172 043
bé&Zného G¢&. obdobi

B.+C. Cizi zdroje 489 027 467 660 298 274 263 284 227 125 194976 163419 161929
C. Zavazky 486 178 464 539 298 274 263 284 227 125 194976 163419 161929
C.I. Dlouhodobé zavazky 87 718 86 750 84 865 66 365 47 865 29 365 10865 0
Uz lleufies s 87718 86 750 84 865 66 365 47 865 29 365 10865 0
zavazky

C.II. Kratkodobé zavazky 398 460 377789 213 409 196 919 179 260 165 611 152 554 161929
U,'Ocek”e kratkodobe 230 520 202 836 170 000 151750 132 500 116 250 100 000 100 000
zavazky

Meieelist aery 2 21351 19583 43 409 45 169 46 760 49 361 52554 61929
obchodnich vztahd

D. Casové rozligeni 929 58 - - - - - -
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KARO Leather a.s.

HOSPODARENI A JEHO VYHLED 2/2

*  Trzby skupiny v roce 2022 vzrostly v CZK vyjadfeni meziroéné o
32 % na 190.776 tis. CZK. V roce 2023 se ocekava narlst trzeb o
77 % na 338 mio. CZK.

*  Provozni zisk EBITDA vzrostl v korunovém vyjadfeni o 30 % na
22.982 tis. CZK. Letos skupina ocekava rist EBITDA vyznamné
ptes 40 mio. CZK.

* V pfipadé optimélniho nabéhu novych vyrobnich programi v
Brtnici by pak mél v roce 2024 provozni zisk EBITDA vzrist na vice
nez 100 mio. CZK.

*  Pokud se podafi skupiné KARO rozsifit své obchodni aktivity dle
planu, rozsiti se produktovy mix skupiny o produkty s vy$si marzi a
planovana EBITDA tak muze dosahnout v roce 2028 vyse témér
270 mio. CZK pfi EBITDA marzi 36,46 %.

v tis. CZK F2023
Cisté penézni toky z provozni &innosti 133 938
Penézni tok z provozni ¢innosti pfed zménami prac. kapitalu 23204
Zmény zasob -39879
Zmény obch.pohledavek -47 030
Zmény obch.zavazkd 23826
Cisté penézni toky z investiéni €innosti (ocisténo o dotace) -126 927
Free CF 7011
Cisté penézni toky z finanéni ¢innosti 4391
Zména vlastniho kapitalu 18 000
Zména bankovnich zavazkd -13 609
Zména stavu penéznich prostfedkd (YoY) 11402
Penézni prostiedky a ekvivalenty na konci penézniho obdobi 23811

* V soudasné dobé se dokonéuji rozvojové investice, které jsou
financovany z vyznamné &asti bankovnimi Gvéry a dotaénimi tituly.
* V roce 2022 probéhlo Uspésné navyseni vlastnich zdrojd skrze
SPO na prazské burze o +132 mio. CZK. Zéaroveri byla zménéna
struktura bankovnich Gvérl, kdy doslo k nacerpani investi¢niho
Gvérového ramce od CSOB ve vysi 105 mio. CZK. Na konci roku
se oCekava jeho cerpani ve vysi pouze 55 mio. CZK. 50 mio. CZK

bude profinancovano nacerpanim dotaci.

v tis. CZK F2023
NAV (Hodnota &istych aktiv) 351 829
Gross debt 254 865
Gross debt change -13 609
Net cash 23811
Net debt 231054
Net debt / EBITDA 4,84
Net debt / Equity 0,66

*  Rast hodnoty spole¢nosti se nyni projevuje pfedevéim na rozvaze,
kdy hodnota ¢&istych aktiv (NAV) doséhla v predeslém roce
344.355 tis. CZK. Od roku 2019 tak ¢&istd aktiva vzrostla ze
167.936 tis. CZK tj. o vice nez 105 %. V roce 2028 se ocekava
narust NAV az na 816.383 tis. CZK, tj. o dalsich 137 %.
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+ Do Urovné &istého zisku budou promlouvat vysoké odpisy, které i
v roce 2028 budou ¢init vice nez 42 mio. CZK.

*  Vyznamny vliv na vysledek hospodateni maji také finanéni naklady
na Grocené dluhy. V roce 2022 byl finan¢ni vysledek hospodareni
silné v zéporu -16.866 tis. CZK a ocekavaji se vysoké naklady na
dluh i v leto$nim roce, a to az -24.518 tis. CZK. Tyto vysoké
naklady souviseji s financovanim investic pred ¢erpanim dotacnich
titull. Postupnou optimalizaci ¢istého dluhu se ocekava vyrazny
propad nakladd na dluh a pf¥i dostate¢né kumulaci hotovosti i
jejich predcasné splaceni a tim i jejich dalsi optimalizace.

« Cisty zisk po zdanéni by tak v roce 2028 mohl dosahnout
ocekavanych 172 mio. CZK. V ptipadé vétsi optimalizace dluhu by
mohl ¢isty zisk dosdhnout vy$e az 180 mio. CZK diky nulovym

finanénim nakladim.

F2024 F2025 F2026 F2027 F2028
64 430 76 961 120 845 144 973 173 437
86 861 108 029 131 956 158 699 214 388

- 20 845 8876 10 899 31994
24192 11813 4836 6021 18 331
1760 1591 2 601 3194 9375
- 13256 - 11358 - 9346 - 11284 -12122
51174 65 603 111 499 133 689 161315
-36750 -37750 -34750 -34750 - 10865
-36750 -37750 -34750 - 34750 - 10865

14 424 27 853 76749 98 939 150 450

38 235 66 089 142 837 241776 392 226

»  Skupina v roce 2023 ocekévé cerpani dotacnich tituld v souhrnné

vysi 141,6 mio. CZK a je zazddano o dalsi dotacni programy.

* S ohledem na objemné dotaéni tituly, které promlouvaji do pasiv,

aktiv i cash flow, je finanéni a investi¢ni cash flow za obdobi 2021-

2022 nepiehledné a neni tak uvazovano v této analyze.

»  Skupina v roce 2021 i v roce 2022 zaznamenala pozitivni provozni

cash flow. V roce 2022 +54,3 mio. CZK. V roce 2023 se oéekava
jeho rist az na +133 mio. CZK vzhledem ke zméné vyrobniho
programu, kdy diky nékupu wet blue a nikoliv crustu jakozto hlavni

vyrobni suroviny se zoptimalizuje celkovy pracovni kapital skupiny.

F2024 F2025 F2026 F2027 F2028
386 884 445 472 530352 644 341 816 383
218 115 180 365 145 615 110 865 100 000
-36 750 -37 750 -34 750 -34 750 -10 865
38 235 66 089 142 837 241776 392 226
179 880 114 276 2778 - 130911 -292 226

1,74 0,83 0,02 -0,66 -1,08

0,46 0,26 0,01 -0,20 -0,36

¢V soudasné dobé dochazi k vyznamnému efektu deleveragingu,

tzn. vyznamnym zplisobem klesa skupiné tzv. finanéni péaka. Z
jedné strany se ocekava dynamicky rist EBITDA a ze strany druhé
splaceni jednotlivych Grocenych zévazk(. Ukazatel zadluzenosti
Net debt / EBITDA se tak v roce 2024 dostava do atraktivniho
pasma 1,74x.

START



KARO Leather a.s.

STANOVENIi HODNOTY SPOLECNOSTI

v tis. CZK

Enterprise value (EV)

Price-to-Sales

Price-to-Book

Price-to-EBITDA

EV/EBITDA

EV/EBIT

Price-to-Earnings

FCF yield

Projekce PV FCF

EBITDA
FCF
WACC

FCF PV

F2023 F2024  F2025 F2026
1081054 1029880 964276 852778
2,51 1,75 1,52 1,44
2,42 2,20 1,91 1,60
17,81 8,24 6,21 5,09
22,65 9,98 7,04 5,11
76,95 20,06 11,03 7,11
-81,20 24,25 14,51 10,01
0,82%  6,02% 7,72% 13,12%
2023 2024 2025 2026 2027
47722 103 154 136 897 166 964 199 665
7011 51174 65 603 111 499 133 689
14,67% 14,49% 14,10% 13,82%
44 627 50051 75 062 79 644

Terminal value - growth in perpetuity approach

Stage 1: Sum of present values 335189
Long term growth rate 3,00%

2027 FCF x (1+g) 166 155
Terminal value (TV) in 2028 1588918
Stage 2: PV of TV 845 168
Enterprise value (stage 1 + 2) 1180357
Net debt 2023 231054
Equity value 949 304

F2027

719 089

1,35

1,32

4,26

3,60

4,64

7,46

15,73%

2028
269 741

161315

13,46%

85 806

F2028

557774

1,15

1,04

3,15

2,07
2,45

4,94

18,98%

Z pohledu budouci vykonnosti akcii spole¢nosti budou
stézejnim obdobim roky 2024-2025, kdy se v pfipadé
naplnéni  finanéniho  planu

dostavaji  pomérové

ukazatele na velice atraktivni hodnotové Urovné.

Pokud bychom rok 2028 brali jako mezni milnik ristu a
stanovili pak v dany okamzik kone¢nou hodnotu
spoleénosti pfi béznych nasobcich EV/EBITDA 10x a
P/EBITDA  7x,
spole¢nosti na drovni 1,9 az 3,0 mld. CZK, tj. az o 253

lze predpokladat cilovou hodnotu

% vyssi nez je jeji soucasna trzni hodnota.

Poznémka: Peer group analyza neni u spolecnosti proveditelna s
ohledem na neexistenci verejné kétovanych firem s obdobnym
¢&i pfibuznym zaméfenim. Analytickd zpréva se tak zaméfuje

pouze na stanoveni hodnoty akcie metodou DCF.

Metoda diskontovaného penézniho toku (DCF) ndm pomaéha urcit

hodnotu investice na zakladé budoucich penéznich tokd. Pro tcely

vypoctu byl zvolen néklad na vlastni kapital 14,00 %. Naklad na

cizi zdroje je uvazovan 9,62 % a rizikova pfirdzka 2,25 %. Primérny

naklad na kapital firmy (WACC) se tak v ¢ase méni v zavislosti na

podilu cizich a vlastnich zdrojd a dosahuje hodnoty 14,67-13,46%.

Terminal value - EBITDA multiple approach

EBITDA multiple

Terminal value (TV) in 2028

Stage 2: PV of TV

Enterprise value (stage 1 + 2)

Net debt 2023

Equity value

Metodou DCF jsme dospéli k vysledné cilové valuaci KARO Leather

a.s. pro rok 2023 na uUrovni equity value 1.029 mio. CZK a enterprise
CZK. Cilova

z dostupného dlouhodobého finanéniho pléanu a je s nim tak silné

value 1.260 mio.

korelovana.

16.6.2023

hodnota

spoleénosti

vychazi

1888187

743 433

1339543

231054

1108 489

Resulting equity value & valuation

7,0x Average equity value 1028 896
Enterprise value 1259 950
Shares outstanding 5000 000
Equity value per share 206 CzK
EV/EBITDA 2023 26,40
P/EBITDA 2023 21,56

S ohledem na soucasnou cenu 170 CZK (16.6.2023) se tak jedna
o atraktivni cilovy vynos 21,12 %. Celkovy vynos akcie by tak mohl

v pfipadé dosazeni cilové ceny v letodnim roce dosahnout 62,20 %

(vs. cena 127 CZK k 31.12.2022).
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DULEZITA UPOZORNENI A KONTAKTY

Tato analyza (,Analyza” nebo ,Dokument”) byla vypracovana analytickym tymem poradenské spolec¢nosti STARTEEPO s.r.o.
se sidlem Praha 7, Plynarni 1617/10 (,Spole¢nost”). Spole¢nost Cerpd informace z divéryhodnych zdrojii (vefejné zdroje
a informace od emitenta) a vynaloZila pfiméfenou pédi, aby informace nebyly nepravdivé ¢&i zavadéjici, nicméné nikterak
nezaruuje jejich spravnost. Pokud jsou v Analyze uvedeny informace, které se vztahuji k budoucim udéalostem, jsou zalozeny
na predpokladech a vypoctech Spole¢nosti nebo divéryhodnych zdroji. Skutecnosti, které v budoucnu nastanou, se mohou
od uvedenych informaci vyznamné ligit. Informace mohou byt zjednoduseny, nebot maji slouzit vyhradné k vytvoreni obecné
a zakladni predstavy o dané otézce ¢i tématu. Analyza predstavuje nazor Spolecnosti nebo osoby v ném uvedené ke dni
zvefejnéni a mize byt zménéno bez predchoziho upozornéni. Interval budoucich zmén analyzy neni mozné predem stanovit.
Investofi jsou povinni se o vyhodnosti obchodil a investic do jakychkoli finanénich néstroji rozhodovat samostatng,
a to na zakladé nalezitého zvazeni ceny, ptipadného rizika a vlastni pravni, dafiové a finanéni situace. Pokud se v Analyze
hovoii o jakémkoliv vynosu, je vzdy tfeba vychazet ze zésady, ze minulé vynosy nejsou zarukou vynost budoucich, a jakakoliv
investice v sobé zahrnuje riziko kolisani hodnoty a zmény sménnych kurst, a Ze névratnost plvodné investovanych prostfedk(
ani vyse zisku neni zarucena. Obsah Dokumentu je chranén dle autorského zékona, majitelem autorskych prav je Spolecnost.
Spole¢nost nenese odpovédnost za Siteni nebo uvefejnéni informaci tfetimi osobami. Tento Dokument neni prospektem,

nabidkou ani doporucenim k nékupu & prodeji cennych papird, majetku &i aktiv, ani znaleckym posudkem.

STARTEEPO s.r.o. a jeji dcefiné spolecnosti mohou mit obchodni pozice v investi¢nich néstrojich uvedenych v Analyze, mohou
obchodovat s investi¢nimi nastroji spolecnosti uvedenych v Analyze nebo mohou emitentliim téchto investi¢nich nastroji
poskytovat za Uplatu sluzby rlizného rozsahu. Analyticky tym Spolecnosti neni organizacné oddélen od aktivit a z&jmu
Spolecnosti, ze kterych by plynul pfipadny stfet zajma vici analyzovanym investiénim nastrojlim. Strety zajmd Spolecnosti

ve vztahu k Analyze jsou nésledujici:

+ CZEGG VENTURES, podfond STARTEEPO Invest, investi¢niho fondu s proménnym zékladnim kapitalem a.s., ktery patff
do skupiny STARTEEPQO, drzel ke dni vypracovani Analyzy (16.6.2023) celkem 1.456.000 ks akcii spole¢nosti KARO Leather
a.s. (29,12 % vsech akcii KARO Leather a.s.).

+ Frantisek Bostl je jakoZto zéstupce CZEGG VENTURES, podfondu STARTEEPO Invest, ¢lenem dozordi rady spoleénosti
KARO Leather a.s. Frantisek Bostl drzel ke dni vyhotoveni Analyzy (16.6.2023) celkem 80.000 ks akcii spole¢nosti KARO
Leather a.s. (1,60 % véech akcii KARO Leather a.s.).

*  STARTEEPO s.r.o. tuto Analyzu vytvofila pro potfeby pInéni informacnich povinnosti trhu START za Uplatu, a to pro

zadavatele KARO Leather a.s. na zékladé smluvniho vztahu.

STARTEEPO s.r.o. KARO Leather a.s.
Plynarmi 1617/10 Rohanské nébrezi 642/35
170 00, Praha 7 186 00, Praha 8
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