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Investiéni vyzkum Fio banky

Doporucéeni: Akumulovat
Cilova cena: 184 K¢

Spolec¢nost KARO Leather povazujeme za atraktivni z nasledujicich divodu:

o Ocekavany narlst produkce

o Projektovany rust ziskové marze

o ZkuSené vedeni spole€nosti s vyznamnym akcionafskym podilem
o Potenciél dal&i vertikalni integrace

o Atraktivni ocenéni akcii

Nova analyza zohledfiuje emisi novych akcii, splaceni vSech nebankovnich
avérll a zménu projekce hospodareni a ¢istého dluhu.

Kapitalizace nebankovnich uvért: Spole¢nost na konci roku 2024 emitovala
1,9 mil. akcii za 150 K& holdingovym spole¢nostem zakladatelt spole¢nosti
Karo Leather. Ti ve stejném objemu kapitalizovali jimi poskytnuté uvéry nebo
od dalSich stran odkoupené nebankovni pujcky. Po transakci ma spole¢nost
emitovano 6,9 mil. akcii a méla by rok 2024 zakoncit pouze s bankovnim
dluhem ve vysi 263 mil. KE. Spole€nost pfedpoklada, ze diky poklesu zadluzeni
bude schopna vyplatit prvni dividendu jiz v roce 2026. Vzhledem k motivaci
zakladatell, resp. majoritnich akcionar, vyplatit dividendy, a levnéjsi obsluze
dluhu to povazujeme za realistické. Projektujeme vroce 2026 vyplaceni
dividendy 7 K& na akcii a jeji nasledny rist o 2 K& v letech 2027 a 2028.
Pfipadna vyplata dividendy maze byt ovlivnéna dal$imi investi¢nimi plany
managementu. Dle naSeho nazoru transakce bude z kratkodobého hlediska
tlumit rdst ceny akcii, avSak dlouhodobé pFevazuji pozitiva, ktera budou mit
pfiznivy dopad na hospodareni spole¢nosti.

Hospodareni: Spusténi brtnického zavodu, resp. autonomni vyroba kdzi crust,
kromé& navySeni vyrobni kapacity zlepSilo jednotkovou ekonomiku a flexibilitu
spole€nosti. Zpracovani surovéjSich kGzi umoznuje Karu navySovat podil
prodeju do prémiovéjSich segmentll za vy$si ceny. Ocekavame, Ze spolecnost
za rok 2024 doséhne trzeb 258,4 mil. K& a EBITDA 98,9 mil. K&. Za rok 2025
projektujeme trzby 406,3 mil. KE a EBITDA 135,4 mil. K&.

Valuace: K ocenéni spolecnosti jsme pouzili model diskontovanych volnych
hotovostnich tokd (DCF) s naklady na vlastni kapital v prdmérné vysi 10,7 %,
jehoz vysledkem je odhadovana hodnota 184 K& na akcii (11% potencial). Nami
stanovena cilova cena implikuje nasobek EV/EBITDA 11,1 za rok 2024 a 9,8
za rok 2025.

2023 2024E 2025E 2026E 2027E  2028E
316,7 258,38 406,25 561,88  640,0 722,5
35,6 98,9 1354 1612 1987 252,9
-19,3 30,0 62,6 80,4  107,0 146,8
2,8 43 9,1 11,7 15,5 21,3
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ﬁ} Fio banka
SWOT Analyza

Flexibilita spojena s vertikalni integraci a geografickou i obchodni
blizkosti k odbératelim

Inovativni pfistup k tradi¢nimu oboru

Zkusenosti managementu a jeho vyznamny akcionarsky podil
Schopnost financovat rozvojové plany i prostfednictvim dotaci
a Upisu akcii

Participace vyznamného akcionare Starteepo v dozor¢i radé

Silné stranky

Mensi finanéni sila v porovnani s konkurenci
Slabé stranky Zavislost na nabytkarském pramyslu

Zavislost na zahrani¢nich dodavatelich crustu

Historické zadluZzeni

Naroc¢nost na pracovni kapital

Nizka likvidita akcii

Pokracovani ve vertikalni integraci
Prilezitosti Automatizace a digitalizace
Vy$Si popularita kiize jako obnovitelného materialu
Vstup na nové trhy prostfednictvim pobocek
Pfrevzeti spole¢nosti konkurenci
Vstup na trh Prime Market prazské burzy a stim souvisejici
zvyseni likvidity akcii

Preference spotfebiteld a odbératell odliSnych materiald, nez je
Hrozby kaze

Fluktuace ménovych kurz(l a cen kzi

Misinterpretace vyrazu kuzZe a jeho nedostate¢na pravni ochrana

Odchod kli¢ovych osob ze spole€nosti

Nedostatek kvalifikovanych pracovniki

Stret zajmu klicovych osob

Investi¢ni vyzkum Fio banky 3 24. ledna 2025



Piibéh spolecnosti je podrobné
zpracovany na strankach trhu
START:

https://www.pxstart.cz/pribehy/k
aro-unikatni-vyrobce-kuzi-v-
evrope/

Vertikalni integrace smérem ke
zpracovani surovych kazi
otevira dvere do novych
segmentu.

Podil segmentu obuvnictvi na
trzbach diky spusténi zavodu

v Brtnici roste. Karo cili na 30 %
az 50 %.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka
Spoleénost Karo Leather

KARO Leather a.s. je Cesky zpracovatel kuzi, ktery vytvafi produkty
primarné pro evropsky nabytkarsky trh. Od roku 2024 také do novych
odvétvi, jako je napfiklad obuvnictvi.

Skupina Karo plvodné vznikla jako obchodni spole¢nost, ktera
obchodovala s klizemi pro nabytkarsky pramysl. V roce 2014 zapocalo
budovani vyrobniho arealu v BorSové u Jihlavy, ve kterém probiha vyroba
od listopadu 2015 a ktery je i dnes dale rozSifovan a rozvijen. V tomto
zavodu jsou realizovany kone¢né Upravy kGze z crustu na useri.

PFi IPO Karo pGvodné pocitalo pouze s rozvojem svého plivodniho arealu
v BorSové a akvizice arealu v Brtnici vyznamné ovlivnila roky
2021 az 2023, které se tak misto plvodniho planu navySovani prodejnich
objemu a efektivity zpracovani crustu nesly v duchu masivnich investic
do druhého vyrobniho arealu a posunu k dal$imu vyrobnimu stupni.

V ramci svych dlouhodobych rozvojovych pland spoleénost zvazuje také
dal$i posun v ramci vertikalni integrace smérem k pfipravé a Cinéni
surovych kizi.

Vyroba v Brtnici

Karo od srpna 2024 UspésSné spustilo vyrobu v arealu Snaha Brtnice,
kterou koupilo v roce 2021. Novy vyrobni zavod s vice nez 6000 m?2
zastavéné plochy spolecnosti umozriuje zpracovani surovéjSich kizi
ve fazi wet blue a wet white. Spole¢nost si na zbytek roku 2024 stanovila
za cil vyrabét 2 az 2,5 tisice m? kuzi typu crust denné. Tyto kizZe jsou
nasledné pfepraveny do arealu v Bor3ové, kde probiha jejich dalSi
zpracovani a vyroba finalnich usni. BEhem nasledujicich dvou let zde chce
Karo vyrabét az 140 tis. m2 kGizi mésicné. Areal je také z jedné strany
pfipraven k rozsifeni.

Schopnost zpracovavat wet blue a wet white, s sebou nese nékolikero
pozitivnich efekt(l a vylepSeni jednotkové ekonomiky. Vedle vysSi flexibility
diky zkraceni dodavatelského fetézce se relativné snizuji pozadavky
na pracovni kapital.

Klze ve stavu wet blue a wet white jsou Stipatelné na vice vrstev
a umoznuji kvalitativni selekci. S vyrobou dale vznikaji druhotné produkty,
které spoleCnosti oteviraji dvefe do dalSich segmentld kozedélného
primyslu, jako je obuvnictvi ¢i segment pracovnich pomucek, a tedy také
k atraktivnim zakazkam na arovni marzi.

Obuvnictvi

Ke konci fijna 2024 spole¢nost poskytla prvni ochutnavku plodd plynouci
z Uspésného spusténi zavodu v Brtnici. Spole€nosti dosud neobsluhované
trhy prémiového nabytku, obuvnictvi a galanterie se staly cilovou destinaci
produkce Kara dfive, nez se €ekalo. K 29. 10. spole¢nost uvedla, ze se ji
dafii prodavat vice nez 10 tis. m2usni zakaznik(im ze segmentu obuvnictvi,
ktefi maji vysoké pozadavky na kvalitu. To se zaroven odrazi na vysSi
prodejni cené za m2.

Karo stfednédobé cili na 30 az 50% podil trzeb v obuvnictvi a v dalSich
prémiovych segmentech, které predstavuji vétsi ¢ast trhu s kdzi, nez je
nabytkarsky segment. Diky tomu by se mélo dafit zachovat rastovy trend
prodeju usni. Zaroven Karo planuje otevieni obchodni pobocky v Polsku,
které je centrem kozedélné vyroby v Evropé, coz by mélo napomoct
spolec¢nosti k realizaci vice prodeji a vy$Sich marzi.
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Spolec¢nost upsala nové akcie
v objemu 285 mil. K¢
zakladateliim vyménou za
splaceni nebankovnich uvér.

Transakce naredila akcionare o
27,5 %. Celkovy dopad je vsak
komplexni a splaceni
nebankovnich Gvérl s sebou
nese pozitiva.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka

Valna hromada 16. 12. 2024 rozhodla o navy3eni zakladniho kapitalu Karo
Leather upsanim novych akcii. Vydano bylo 1 900 000 kusu akcii za cenu
150 K¢ za akcii, coz pfedstavovalo prémii 7,1 % v(ci zavére¢né trzni cené
vden oznameni 140 K& (14. 11. 2024). Zakladni kapital byl navysen
v celkovém objemu 285 mil. K&, pfi¢emz jedinymi upisovateli novych akcii
byli pfedem ur€eni zajemci — spolecnosti K akcie s.r.o., kterou 100%
vlastni pfedseda pfedstavenstva Pavel Klvafia a H akcie s.r.o., kterou
100% vlastni ¢Elen predstavenstva Jakub Hemerka. Tyto holdingové
spole¢nosti drzely pohledavky vici spoleénosti v souhrnné vysi 285 mil. K&
z akcionarskych puijcek, které poskytli v obdobi 2015-2024 panové Klvana
a Hemerka. Cilem upisu bylo Uplné splaceni nebankovnich zavazku
v odpovidajici vysi.

Kapitalizace nebankovnich uvéru

Dlvodem kapitalizace nebankovnich Gavéri byly dle spole¢nosti
nedostateéné prostiedky na jejich uhrazeni. Zaroveni vzhledem
ke splatnosti v horizontu kratS§im nez 6 mésict u vétSiny zavazka mélo
predstavenstvo obavu, Ze ziskani dodateénych finanénich prostredki
cestou vefejné nabidky by nebylo ¢asové mozné. DalSi z duvodi
je potfeba navysSit pracovni kapital v souladu s planem rostouciho
hospodareni ¢i investic do novych stroju a rozsifovani zavodu v Bor§ové
a Brtnici, coz spole¢nost odhaduje na 1 mil. EUR ro¢né. To vSe by dle
aktualizovanych hotovostnich tokl spole¢nosti nebylo na provozni Urovni
mozné.

Po transakci tak ma spole¢nost emitovano 6,9 mil. akcii oproti dfivéjSim
5,0 mil. kusl. Emise zpuUsobila nafedéni stavajicich akcionarl
0 27,5 %.

Uplné splaceni nebankovnich uvérd se odrazi na snizeni celkového
zadluzeni spolecnosti. Ukazatel Net debt/EBITDA by nemél prekrodit
cilové pasmo 2,5x, kdyz na jedné strané spole¢nost projekiuje rust
provozniho zisku EBITDA na 100 mil. KE v roce 2024 a pokles Cistého
dluhu na 233 mil. K& na stran& druhé. Pfi naSem odhadu 98,6 mil. K&
na urovni zisku EBITDA a d&istého dluhu ve vySi 233,4 mil. KE ukazatel
dosahuje 2,36nasobek. V roce 2025 by se mél dale snizit na 1,28nasobek
pfi projekci EBITDA 135,4 mil. K€ a Cistého zadluzeni ve vySi 172,9 mil. KE.

Pozitivni dopad bude mit splaceni nebankovnich Gvérd také na obsluhu
dluhu a finanéni naklady by mély klesnout v roce 2025 o vice neZ polovinu.
Spole€nost uvadi, ze diky poklesu =zadluzeni bude v pfipadé
konzervativniho investi¢niho planu schopna vyplatit prvni dividendu jiz
v roce 2026, coz je o rok dfive oproti pdvodnim planam. Vyplatu dividendy
potencialné mize ovlivnit budouci rozhodnuti managementu o dalSich
investicich do rozsifeni vyroby.

Zhodnoceni transakce

Kapitalizace nebankovnich avérl do akcii pfispiva k financni stabilité
spole€nosti Karo a sniZuje jeji rizikovy profil. DalSim pozitivnim aspektem
je pokles nakladll na financovani, pficemz tyto Uspory spole¢nost planuje
vyplatit prostfednictvim dividend nebo reinvestovat. S emisi na druhou
stranu souvisi negativum v podobé fedéni stavajicich akcionarl o 27,5 %.
Dle naseho nazoru transakce bude z kratkodobého hlediska tlumit rust
ceny akcii, avSak dlouhodobé pfevaZzuji pozitiva, ktera budou mit pfiznivy
dopad na hospodafeni spole¢nosti.
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Indikovany dluh pifesahl nami
ocekavané hodnoty.

Ocekavame, ze nasobek Cistého
dluhu vici EBITDA se v roce
2024 diky splaceni
nebankovnich Gvért, resp.
shizeni ¢istého dluhu, a rastu
EBITDA dostane na uroven
2,36x.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka
Vyhled ¢istého dluhu

Spolu s oznamenim o planu emise novych akcii spole¢nost indikovala, ze
Cisty dluh na konci roku 2024 cili v objemu 233 mil. K&, coz by bez
uskute€néni transakce znamenalo Cisty dluh 518 mil. KE. Dostavba nového
zavodu v Brtnici, ktera byla kliC¢ovym pfedpokladem pfedchozi analyzy, si
tedy vyzadala vétsi objem prostfedk, nez bylo ocekavano. Vyssi
kapitalové vydaje v souvislosti s automatizaci vyrobnich procest by se
v§ak meély v dlouhém obdobi projevit na niz§im rlstu osobnich naklad,
resp. podtu zaméstnancli, navzdory rostouci produkci. Cisty dluh
na vySsich urovnich, nez jsme predpokladali v pfedchozi analyze, a fedéni
akcionaru dle naseho nazoru prodluzuje cestu, na které se pozitivni efekty
zavodu v Brtnici zaénou promitat do hodnoty akcii.

Ke konci roku 2024 ocekavame snizeni cizich uro¢enych zdrojd
z458,8 mil. K& vroce 2023 na 263,8 mil. K& V nasledujicich letech
pocitame se splatkami v priméru 10 mil. K& ro¢né. Projektujeme, Ze se
vlastni kapital vtomto obdobi naopak téméF zdvojnasobi z 324,8 mil. K&
na 639,8 mil. K&. Z téchto divodl projektujeme pokles dluhu viéi soucétu
vlastniho kapitalu a dluhu z 58,55 % na 29,19 % mezi roky 2023 a 2024
a nasledny klesajici trend az k 20,97 % ke konci roku 2028.

Dluh Karo Leather &ﬁ>
v % souctu vlastniho kapitalu a dluhu o
80%

58,55%

60%

o 2,19% 26,54%
,54% 24,92%
°207%  20,97%

20%

0%

2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e

Zdroj: Karo Leather, odhady a zpracovani Fio banka

Oc¢ekavame, Zze se ND/EBITDA v roce 2024 dostane na urover 2,36x
a v nasledujicich letech vzhledem krostoucimu zisku EBITDA
a klesajicimu Cistému dluhu primérné o necelych 43 mil. KE ro¢né az
na 0,24x v roce 2028. Projektujeme v roce 2026 vyplaceni dividendy 7 K&
na akcii a jeji nasledny rist o 2 K¢ v letech 2027 a 2028.

ND/EBITDA Karo Leather m,
pomeér ¢istého dluhu vic¢i EBITDA v daném roce g
15

12,51
10
5

2,36
1,28
0,93 0,58 024

0

2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e

Zdroj: Karo Leather, odhady a zpracovani Fio banka
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Zavedeni kovenantu zvysuje
atraktivitu spole¢nosti pro
financujici banky.

Potvrzeni celoroéniho vyhledu
indikuje velmi silny zavéreény
kvartal roku 2024.

Investi¢ni vyzkum Fio banky
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Na valné hromadé 16. 12. 2024 se kromé o emisi novych akcii rozhodlo
také o pfijmuti finanénich kovenantd navrzenych kvalifikovanym
akcionafem STARTEEPO Invest. Valna hromada stanovila krajni hodnoty
nasledujicich finanénich ukazatel v u¢etnim obdobi roku 2025:

Finanéni kovenanty

a. Ukazatel Net Debt/EBITDA omezen na maximalni troveri 2,5x
b. Celkovy nominalni dluh (Gross debt) nesmi pfesahnout 290 mil. K¢

c. Kapitalové vydaje (CAPEX) nesmi pfesahnout 1,5 mil. EUR, mimo jiz
realizované kapitalové vydaje

V pfipadé planovaného prekroceni kteréhokoli ze stanovenych kovenantd
je predstavenstvo spoleCnosti povinno vyzadat si pfedchozi souhlas
dozor¢i rady spolecnosti.

Toto rozhodnuti hodnotime pozitivné a jako proakcionaiské.
Predstavenstvo si tim na sebe upletlo pomysiny bi¢, ktery bude profil
spolecnosti udrzovat na dlouhodobé financovatelné drovni a zvySovat jeji
atraktivitu pro financujici banky.

Vysledky za 3Q a potvrzeni vyhledu

Ve tfetim Ctvrtleti, resp. za prvnich 9 mésicl tohoto roku Karo prodalo
763 tisic m?2 zpracované kuze za 168 mil. K¢, coz predstavuje necelych
70 % vytyceného cile 1,1 mil. m2. Kvlli zvy$ené poptavce zakaznikl
po levngjSich produktech Karo upravilo vyhled trzeb z 300 mil. K&
na 260 mil. K&. Pfes pokles trzeb byl v§ak potvrzen objem prodanych kizi
a také jiz avizovany provozni zisk EBITDA 100 mil. K& pfi EBITDA marzi
38,5 %.

Potvrzeni cile dle naSeho nazoru indikuje oCekavani spoleCnosti, ze se
ve zbytku roku déle projevi pozitivni efekty zmifiovaného spusténi vyroby
v novém arealu v Brtnici a objem zpracovani surovéjSich kiizi, resp. vyroba
kzi typu crust dosahne 2 az 2,5 tis. m2denné.

Poéet prodanychmetru étvereénich kuze %
v tis. za rok >
Fio banka
2000
1500
1000
500
0
2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
Zdroj: Karo Leather, odhady a zpracovani Fio banka
7 24. ledna 2025



V souvislosti s emisi se zménila
akcionarska struktura.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka

Celoro¢ni vyhled prodeje 1,1 mil m? povazujeme za ambiciozni, kdyz
indikuje velmi silny zavérecny kvartal roku 2024. V na8em odhadu jsme
mirné konzervativnéjSi a pracujeme se scénarem, kdy se cil prodeju
nepodafii spolecnosti o niz§i desitky tisic m2 dosahnout. To se odrazi
na projekci EBITDA ve vysi 98,9 mil. K€ pfi 38,3% EBITDA marzi, coz jen
lehce nenapliiuje vyhled spole€nosti. V nasledujicich letech v souvislosti
s efekty spusténi zavodu v Brtnici, resp. zpracovavani wet-blue,
ocekavame rast primérné o 12,5 % ro¢né.

Diky vylepSeni jednotkové ekonomiky a navySeni marzi by dle naSich
odhadd mél vzrist provozni zisk EBITDA na necelych 253 mil. K&
v roce 2028.

EBITDA Karo Leather /m}
v mil. KE _——
300
200
100
0
2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e

Zdroj: Karo Leather, odhady a zpracovani Fio banka

Akcionarska struktura

Spolecnosti se v souvislosti s emisi na pfelomu roku zménila struktura
akcionard. Dale spolenost oznamila, Ze panové Klvana a Hemerka
uplatnili call opci na 500 tisic ks akcii za jednotkovou cenu 208 K& vici
akcionafi Bonaf Finance a.s. pana Jifiho Lupace, ktery tak v Karu ukondil
pusobeni jakozto akcionar.

Akcionarska struktura -

Zakladatelé Pavel Klvara a Jakub
Hemerka

m CZEGG VENTURES

14,49%

21% Ostatni
(]

Investi¢ni fondy

Clen dozoréi rady Franti$ek Bostl

Zdroj: Karo, zpracovani Fiobanka
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K ocenéni spolecnosti jsme
pouzili DCF model

s primérnymi naklady na vlastni

kapital 10,7 % a dlouhodobym
tempem rustu 2 %.

ﬁ} Fio banka
Ocenéni spole¢nosti Karo Leather

K ocenéni spole¢nosti jsme pouzili model dvoufazovy DCF
(diskontovanych volnych hotovostnich tok() ve varianté FCFF (free cash
flow to firm), kdy je nejdfive spocitdna hodnota celého podniku, respektive
enterprise value, a po odecteni hodnoty &istého dluhu ziskana hodnota
vlastniho kapitalu spole¢nosti.

Ocenéni vychazi z vlastni projekce hospodareni Karo Leather v letech
2024 az 2028 a Gordonova vzorce v druhé fazi, do které jsou uvazovany
normalizované volné hotovostni toky. Ty vychazi z roku 2028, ovSem
kapitalové vydaje se rovnaji odpisiim. V druhé fazi je konzervativné
uvazovan rust 2,0 % rocné s ohledem na stabilizovany kozedélny trh.

Volné hotovostni toky jsou diskontovany primeérnymi vazenymi naklady
kapitalu (WACC), kdy vahy kapitalu jsou v jednotlivych letech vypocitany
pomoci iterani metody. Naklady ciziho kapitalu vychazi z nami
odhadovanych nakladl na cizi kapital spole¢nosti. Naklady vlastniho
kapitalu byly kalkulovany jako soudet bezrizikové vynosové miry (vynos
desetiletého dluhopisu CR) a rizikové prémie. Zakladem pro uréeni
rizikové prémie je soudet rizikové prémie USA, rizikové piirazky CR dle
Udajl prof. Damodarana. Rizikova prémie je upravena koeficientem beta,
méfitkem volatility a systematického rizika. S ohledem na obtizné zafazeni
spole€nosti do konkrétniho sektoru a absence srovnatelnych spole¢nosti
jsme pouzili koeficient beta na uUrovni trhu, coz nam pfipada dostate¢né
konzervativni i s ohledem na zvazovanou moznou niz§i alternativu
v podobé vypoctu zadluzené bety z nezadluzené bety na zakladé statistik
prof. Damodarana.

K ziskanym nakladim vlastniho kapitalu také pficitame specifickou
rizikovou prémii ve vySi 2 p. b., ktera zohledfiuje rizika spojena
s obchodovanim akcii spoleCnosti na neregulovaném trhu (nizSi
pozadavky na reportovani, likvidita), jeji velikosti i vertikalni integraci. Proti
analyze zkvétna 2024 jsme specifickou rizikovou prémii snizili
0 1,5 procentniho bodu, a to z ddvodu snizeni zadluzenosti a odpadnuti
rizika souvisejiciho s dokonéenim zavodu a spusténim vyroby v Brtnici.
Celkovy rizikovy profil spolenosti se tak zlepSil. Vysledkem je poZadované
mira vynosu vlastniho kapitalu, ktera v priméru dosahuje 10,7 %.
Vzhledem k ocdekavanému poklesu dluhu ve vazenych primérnych
nakladech na kapitél pfevaZzuji naklady na vlastni kapital.

Ocenéni 2025E 2026E 2027E 2028E
Bezrizikova Urokova mira (10lety statni dluhopis) 4,0% 3,50 % 3,50 % 3,50 %
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0
Akciova rizikova prémie (Damodaran) 4,33 % 4,33 % 4,33 % 4,33 %
Rizikova prémie CR (Damodaran) 0,73 % 0,73 % 0,73 % 0,73 %
Naklady vlastniho kapitalu pred prémii 9,06 % 8,56 % 8,56 % 8,56 %
Specificka rizikova prémie 2,00 % 2,00 % 2,00 % 2,00 %
Naklady vlastniho kapitalu 11,06% 10,56% 10,56 % 10,56 %
Naklady ciziho kapitalu pred zdanénim 6,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 %
Danova sazba 21,0% 21,0% 21,0% 21,0%
Naklady ciziho kapitalu po zdanéni 4,7 % 4,7 % 4,7 % 4,7 %
Vlastni kapital 84,5 % 89,1 % 91,0 % 93,3 %
Cizi kapital 11,3 % 9,8 % 8,3 % 6,2 %
Vazené prumérné naklady na kapital (WACC) 9,9 % 9,9 % 10,0 % 10,1 %

Investi¢ni vyzkum Fio banky
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(v tis. K¢)

EBIT

Dani (21 %) (-)
NOPAT

Odpisy (+)
Kapitalové vydaje (-)

% Fio banka

Na zakladé naSeho DCF modelu odhadujeme, ze k1. 1. 2025 ¢inila
hodnota celého podniku Karo Leather 1,5 mld. K¢, coz vzhledem k naSemu
odhadu ¢&istého dluhu k tomuto datu ve vysi 233,4 mil. KE implikuje hodnotu
vlastniho kapitalu ve vy$i 1,267 mld. K&, resp. 184 K& na akcii.

Vaéi posledni zavéreéné cené akcii Karo Leather na Burze cennych
papird Praha ve vysi 164 Ké nase cilova cena 184 K¢ nabizi 12%
potencial, a tak stanovujeme doporuéeni na stupni ,,Akumulovat®.

2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
64 779 91394 113320 146252 195 666
-13604 -19193 -23 797 -30 713 -41 090
51175 72 201 89523 115539 154 576
31169 41 053 44 911 49 491 54 312
-59159  -35000 -45 000 -50 000 -50 000

Zmeéna Cistého pracovniho kapitalu (narist je -) -78 860 -11 188 -12 094 -13 413 -16 814

Vyplaceni dotace (+)

Volné hotovostni toky

110 841
-565 675 67 067 77340 101617 142074

(v tis. K¢)

FCFF (t+1)

Terminalni hodnota (k 1. 1. 2029)
Hodnota podniku (EV, k 1. 1. 2025)
Cisty dluh (k 1. 1. 2025)

Hodnota vlastniho kapitalu (k 1.1. 2025)
Pocet akcii (v ks)

Soucasna cena (v K¢)

Investi¢ni vyzkum Fio banky

137 762
1724 758
1 500 206

233 353
1 266 854
6 900 000

164
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Historické a projektované vykazy

v tis. K¢ 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Aktiva celkem 814415 940578 993896 1020508 1055870 1112227
Stala aktiva 468 032 603 913 594 907 592 045 589 602 582 338
Dlouhodoby nehmotny majetek 7722 7344 6966 6588 6210 5832
Dlouhodoby majetek 414018 553 227 547 551 548 019 548 906 544 972
Dlouhodoby finanéni majetek 1 3 3 3 3 3
Konsolidaéni rozdil 46291 43339 40387 37435 34483 31531
Obézna aktiva 346 264 336 547 398 870 428 344 466 149 529771
Zasoby 107 970 188 150 192 969 200 281 212 075 224427
Pohledavky 223970 117961 125 030 134 286 136 330 143 130
Penézni prostredky 14324 30435 80871 93776 117744 162 214
Casové rozliseni aktiv 119 119 119 119 119 119
Pasiva celkem 814 415 940 578 993 896 1 020 508 1 055 870 1112 227
Vlastni kapital 324 809 639 819 702 437 734574 779511 843531
Zéakladni kapital 5000 6900 6900 6900 6900 6900
Ajioa kapitélové fondy 339111 622211 622211 622211 622211 622211
Vysledek hospodareni minulych let (+/-) 0 -19301 10708 25026 43363 67 600
Vysledek hospodafenibézného ucetniho obdobi (+/-) -19301 30009 62 618 80437 107 037 146 820
Cizi zdroje 488 451 299 604 290 304 284779 275204 267 542
Rezervy 4016 4016 4016 4016 4016 4016
Zéavazky 484 436 295 588 286288 280763 271188 263 526
Dlouhodobé zavazky 57214 147 214 147 214 147 214 147 214 147 214
Kratkodobé zavazky 427222 148374 139074 133549 123974 116 312
Casové rozliseni 1155 1155 1155 1155 1155 1155

Vykaz zisku a ztrat

Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb
Vykonova spottfeba

Spotifeba materidlu a energie

Sluzby

Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-)
Osobni naklady

Upravy hodnot v provozni oblasti

Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni naklady

Provozni vysledek hospodareni (+/-)
Vynosové troky a podobné vynosy
Ostatnivynosové uroky a podobné vynosy
Nakladové uroky a podobné naklady
Ostatni financnivynosy

Ostatni finan¢ni naklady

Finanéni vysledek hospodareni (+/-)
Vysledek hospodareni pfed zdanénim (+/-)
Dan z pfijma

Vysledek hospodafeni po zdanéni (+/-)

Investi¢ni vyzkum Fio banky

306 207
225155
202 726
18 857
32616
20054
26242
1301
4540
9385

0

0
24374
5498
12772
-31648
-22 263
-2962
-19301

11

258 375
125875
106 000
19875
0
33600
34121
0

0
64779

304
27097

-26792
37 986
7977
30009

406 250
235625
203 125
32500
0
35226
44 005
0

0
91394

809
12939

-12131
79263
16 645
62618

561 875
362 500
308 125
54375
0
38192
47 863
0

0
113320
0

938
12439
0

0
-11502
101818
21382
80437

640 000
400 000
340 000
60 000
0
41305
52443
0

0

146 252
0

1177
11939
0

0
-10762
135490
28453
107 037

722 500
425 000
361 250
63 750
0
44570
57 264
0

0

195 666
0

1622
11439
0

0

-9817
185 848
39028
146 820
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Karel Nedvéd, Marek Chudoba

karel.nedved@fio.cz, marek.chudoba@fio.cz

Fio banka, a.s.

Dokument je za uplatu vytvofen na zakladé smluvniho vztahu pro zadavatele investi¢éniho vyzkumu Burza cennych papird Praha, a.s.
Investi¢éni doporuceni je nezavislé.

Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava Ceska narodni banka.

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio®). Fio je ¢lenem Burzy cennych papird
Praha, a.s. a tvarcem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a vSech emisi obchodovanych na Prime Marketu,
kromé& TMR a Primoco.

V8echny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloudit,
Ze s ohledem na zménu rozhodnych skute¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni vydany, nebo s ohledem
na vyvoj na trhu a jiné skute€nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako neupiné nebo nespravné. Fio
doporucuje osobam ¢inicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovaly jeji vhodnost s makléfem.
Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek, véetné informaci
a investi¢nich doporucenich na nich uvefejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nevlastni gistou dlouhou ani kratkou pozici pfevysujici prahovou hodnotu ve vysi 0,5 % ze zakladniho kapitalu emitenta. Zadny
emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5 % na zakladnim kapitalu Fia. Fio (ani jina osoba patfici do téze skupiny) nema
s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporu€eni ani jinou dohodu o poskytovani investiénich sluzeb.
Emitenti nejsou seznameni s investi¢nimi doporuc¢enimi pfed jejich zvefejnénim. Fio (ani jina osoba patfici do téze skupiny) nebylo v poslednich
12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastroji vydanych emitentem. Odména osob,
které se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, neni odvozena odobchodd Fia nebo jiné osoby patfici do téze skupiny,
ani od obchodnich poplatk(, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany k uverejiiovani investi¢nich doporuceni
urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmudm pfi tvorbé investi¢nich doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informacni
bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi Eastmi a pravidelnou vnitfni kontrolou.

Tento investi¢ni vyzkum neni uréen obchodnikiim s cennymi papiry. Obchodnik s cennymi papiry nemuze pouzit tento investi¢ni vyzkum v rdmci
poskytovani investiénich sluzeb ¢&i k vytvareni vlastniho investiéniho vyzkumu &i propagaénich sdéleni, nestanovi-li Fio banka, a.s. jinak ¢i neni-
li dohodnuto mezi Fio bankou, a.s. a obchodnikem s cennymi papiry jinak. Pfijme-li obchodnik s cennymi papiry tento investi¢ni vyzkum, neni
mozné takové jednani povazovat za pobidku poskytnutou Fio bankou, a.s. vztahujici se kvyzkumu ve smyslu § 17 vyhlasky
€. 308/2017 Sb., o podrobné&jsi upravé nékterych pravidel pfi poskytovani investi¢nich sluzeb.

Zakladni informace, str. 1 — ro€ni maximum a minimum: Jedna se o nejvysSi (/ nejnizsi) cenu investi¢niho nastroje za sledované obdobi podle
zavéreénych cen, v niz nejsou zohlednény mozné pohyby ceny nad (/pod) uvedenou zavére¢nou cenu béhem doby obchodovani v daném
obchodnim dni.

Koupit — ocekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu pfesahuje 20 %

Akumulovat — o€ekavany celkovy vynos (kapitalovy idividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi mezi 5 % a 20 %,
pro vstup do pozice je vhodné vyuzit vykyvu na trhu

Drzet — o¢ekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi +5 % az -5 %

Redukovat — o¢ekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi mezi -5 % a -20 %,
pro vystup z pozice je vhodné vyuzit vykyvu na trhu

Prodat — o¢ekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu je niz§i nez -20 %.

PFi zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investi¢niho doporuceni okamzité po prekonani pfisluSnych
procentnich hranic.

Nakup - long: doporu€eni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nakup investi¢niho instrumentu), konkrétni parametry
pro vstup, potencial a rizika jsou souc¢asti kazdého dil¢iho doporuéeni

Prodej - short: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investi€nich instrumentl s naslednou pujckou,
spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencial a rizika jsou souc¢asti kazdého dil¢iho doporuceni

Investiéni doporuceni bude aktualizovano pribézné v kontextu novych zasadnich informaci s vlivem na ocenéni, minimalné vSak jednou
za 12 mésicu od vydani.

Historii vSech investi€nich doporu¢eni vydanych kakciim spoleCnosti Karo Leather naleznete na internetovych strankach
https://www.fio.cz/zpravodajstvi/akcie-stocklist/105608-karo-leather. Uvedeny seznam obsahuje informace o datu vydani investi¢éniho
doporuceni, typu doporuceni, cilové cené a cené v dobé zvefejnéni doporuceni, investicnim horizontu ¢&i totoZnosti pfislusného analytika Fio
banky, a.s.

Prehled vSech aktualnich investi¢nich doporueni je dostupny na internetovych strankach https://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist. DalSi
informace o investi¢nich doporu€enich vydanych ke konkrétni akcii naleznete v sekci ,Historie analyz* po ,kliknuti“ na nazev dané akcie.

Kvartalni souhrn podilu jednotlivych typl doporuceni je dostupny na uvedené strance https://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist (fazeno dle ¢asu
zvefejnéni) i na internetovych strankach https://www.fio.cz/zpravodajstvi/lipo-a-ostatni.
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