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Dokument je za uplatu vytvoren na zakladé smluvniho vztahu pro zadavatele investiéniho vyzkumu Burza cennych papirti Praha, a.s. Investi¢ni doporuéeni 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 papirQ Praha, a.s. a tvircem trhu emise PHILIP MORRIS CR
(obchodovana na Standard Marketu) a v8ech emisi obchodovanych na Prime Marketu, kromé TMR a Primoco. V8echny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporuéujici charakter, jsou
nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vylouéit, ze s ohledem na zménu rozhodnych skuteénosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi€éni doporuéeni vydany, nebo s
ohledem na vyvoj na trhu a jiné skute€nosti, se zvefejnéné informace a investiéni doporuéeni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo nespravné. Fio doporu€uje osobam d&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
teéchto webovych stranek, vCetné informaci a investi¢nich doporuCenich na nich uvefejnénych. Fio prohlasuje, ze nevlastni Cistou 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 jind 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 investi€nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investi€nimi doporu€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 investi€nich doporuéeni, neni odvozena od obchodd Fia nebo jiné osoby patfici do téZe skupiny, ani od obchodnich poplatkl, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym
zplsobem motivovany k uvefejiiovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmum pfi tvorbé investicnich doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim
informacni bariery mezi jednotlivymi vnitinimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou. Tento investi¢ni vyzkum neni uréen obchodniklim s cennymi papiry. Obchodnik s cennymi papiry nemuze pouzit tento
investi¢ni vyzkum v ramci poskytovani investiénich sluzeb €i k vytvaieni vlastniho investi¢niho vyzkumu &i propagacnich 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 k

vyzkumu ve smyslu § 17 vyhlasky ¢. 308/2017 Sb., o podrobnéjsi upravé nékterych pravidel pfi poskytovani investic¢nich sluzeb. Z&kladni informace, str. 1 — ro€ni maximum a minimum: Jedna se o nejvy3si

obchodnim dni.

Koupit — o¢ekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu pfesahuje 20 %, Akumulovat — oCekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu se
pohybuje v rozmezi mezi 5 % a 20 %, pro vstup do pozice je vhodné vyuzit vykyvl na trhu, Drzet — o¢ekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi
+5% az -5%, Redukovat — oekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi mezi -5 % a -20 %, pro vystup z pozice je vhodné vyuzit vykyvl na trhu,
Prodat — o¢ekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu je nizSi nez -20 %.

Pfi zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investi¢niho doporu€eni okamzité po prfekonani 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 soucasti kazdého dil¢iho
doporuéeni Prodej - short: doporu¢eni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investiénich instrumentt s naslednou puj¢kou, spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup,
potencial a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

Investi¢ni doporuceni bude aktualizovano pribézné v kontextu novych zasadnich informaci s vlivem na ocenéni, minimalné vSak jednou za 12 mésict od vydani. Historii vSech investi¢nich doporuceni
vydanych k akciim spole¢nosti Komeréni banka naleznete na internetovych strankach https://www.fio.cz/zpravodajstvi/akcie-stocklist/105608-karo-leather. Uvedeny seznam obsahuje informace o datu
vydani investiéniho doporuceni, typu doporuc€eni, cilové cené a cené v dobé zvefejnéni doporuceni, investi€énim horizontu &i totoZnosti pfisluSného analytika Fio banky, a.s. Pfehled v8ech aktualnich
investi¢nich doporuceni je dostupny na internetovych strankach https://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist. DalSi informace o investi¢nich doporucenich 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
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« Zpracovava usne
pro nabytkarske a nove
| obuvnicke spolecnosti

* Od roku 2014 buduje zavod
na tzv. finishing kuzi
v Borsove

* V roce 2024 spousti zavod
na jejich barveni v Brtnici
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Trh START Burzy cennych papiru Praha

¢ Trh prO malé d St‘fednl’ pOanky Trzni kapitalizace spoleénosti z trhu START ﬁ

’ ’ r mil. K&, k 27. 5. 2024
» Neregulovany trh s nizkymi o
pozadavky na reportovani

Mmcité

Karo Leather
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» Vydavame predstaveni I
s analytickym pohledem Filamentum

0 250 500 750 1000

https://www.fio.cz/zpravodajstvi/ipo-a-ostatni o Bloomberg
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Cesta (nejen) Karo Leather k uspechu
vede pres cesky akciovy trh
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* IPO na prazske burze a vstup
na RM-SYSTEM v roce 2019 p(h_.m

« Upisy akcii na kapitalovém L
trhu spolecCnosti prinesly |
224 mil. KC, diky kterym
mohla nacCerpat dalsi dluhoveé
financovani a ziskat prislib
149 mil. KC na dotacich

https://archiv.hn.cz/c1-67319920-cesta-k-uspechu-
vede-pro-karo-leather-pres-akciovy-trh
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5 argumentu pro rust akcii Karo Leather

« Ocekavany narust produkce
0 60 % do roku 2028

* Projektovany rust ziskové marze
diky zpracovani surovéjSich kuzi

» Zkusene vedeni spolecnosti
S vyznamnym podilem

* Nizké oceneni akcii
» Potencial vertikalni integrace




Oc¢ekavame narust produkce o 60 %

Prodeje zpracovanych usni Karo Leather %
v mil. m2 ro¢né
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Zdroj: Karo Leather, odhady a zpracovani Fio banka



Start zavodu v Brtnici otevira cestu

o 7y

k vy$Sim objemum i marzim

Rozpad vyvoje EBITDA Karo Leather % Vyvoj EBITDA Karo Leather %
hruby provozni zisk v mil. KE hruby provozni zisk v mil. KE
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Zdroj: Karo Leather, odhady a zpracovani Fio banka Zdroj: Karo Leather, odhady a zpracovani Fio banka



Dosavadni obchodni model (crust — usen)

~20 €

~25 €




Novy obchodni model
stabilizovana komodita wet blue — polotovar crust — usen
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Karo ma zkusene a stabilni vedeni

 Financni reditel Jakub Hemerka
« Zakladatel Pavel Klvana
» Clen dozoréi rady FrantiSek Bostl




Klicové ukazatele (oCisténo)

Trzby (mil. K&) 154
EBITDA (mil. K&) 5
Cisty zisk (mil. Kg&) -14
Cisty zisk na akcii (v K&) -3
Objem zpracovanych kuzi (v mil. m2) 0,57
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Projekce zadluzeni Karo Leather

Cisty dluh Karo Leather
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Zdroj: Karo Leather, odhady a zpracovani Fio banka
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ND/EBITDA Karo Leather %
pomér Cistého dluhu vici EBITDA v daném roce

Fio banka
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Zdroj: Karo Leather, odhady a zpracovani Fio banka



 Cilova cena Fio banky
200 K¢ na akcii

* Ocenéni pomoci DCF modelu Ocenéninacene 5024 2025E 2026E 2027E 2028E

145 K&
« Naklady vlastniho kapitalu OcendéniEV/EBITDA 11,7 71 61 53 48
v prumeru 11,9 % Ocenéni P/E 292 91 68 56 49
« Tempo rustu v 2. fazi 2,0 %
 Odhadujeme hodnotu podniku  eteRSR T 7RI CRPTPT
1,457 mld. K¢ a vlastniho OcenéniEV/EBITDA 144 83 74 66 6,1
kapitalu na 998 mil. KC Ocenéni P/E 40,2 125 94 77 68
po odecteni Cisteho dluhu
459 mil. KC
« k1.1.2024



Kompletni analyza Karo Leather

L SY

Kompletni analyza Karo Rozhovor s analytikem BCPP
Leather je verejné dostupna Premyslem Pappem o analyze

https://www.fio.cz/zpravodajstvi/analyzy/29567 2- https://www.youtube.com/watch?v=190Ix3a7emY
karo-leather-zahajujeme-pokryvani-akcii-s-

uvodnim-doporucenim-koupit-a-cilovou-cenou-

200-kc
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https://www.fio.cz/zpravodajstvi/analyzy/295672-karo-leather-zahajujeme-pokryvani-akcii-s-uvodnim-doporucenim-koupit-a-cilovou-cenou-200-kc
https://www.fio.cz/zpravodajstvi/analyzy/295672-karo-leather-zahajujeme-pokryvani-akcii-s-uvodnim-doporucenim-koupit-a-cilovou-cenou-200-kc
https://www.youtube.com/watch?v=l9OIx3a7emY

5 argumentu pro rust akcii Karo Leather

« Ocekavany narust produkce
0 60 % do roku 2028

 Projektovany rust ziskové marze
diky zpracovani surovéjSich kuzi
» Zkusene vedeni spolecnosti
s vyznamnym podilem
* Nizké oceneni akcii
 Potencial vertikalni integrace
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