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Doporuceni: ,,Koupit*
Cilova cena: 200 K¢

Zahajujeme pokryvani akcii zpracovatele kuzi KARO Leather s Uvodni cilovou
cenou 200 K¢& a doporuc¢enim na stupni ,Koupit*.

Akcie Karo Leather povazujeme za atraktivni z nasledujicich davodu:

o Ocekavany narast produkce o 60 % do roku 2028

» Projektovany rist ziskové marze diky zpracovani surovéjsich kazi
o Zku$ené vedeni spole€nosti s vyznamnym akcionarskym podilem
o Nizké ocenéni akcii

» Potencial dalSi vertikalni integrace

Na z&kladé naSeho valuaéniho modelu ocefujeme hodnotu podniku Karo
Leather (EV) na 1,457 mld. K¢ a vlastniho kapitalu spole€nosti na 998 mil. K¢,
respektive na 200 K& na akcii.

Hospodareni: KliC¢ovym pfedpokladem je spusténi nové barvirny v Brtnici,
ktera dle nasich odhad( oproti roku 2023 navysi vyrobni kapacity o 60 %, ale
predevSim umozni zpracovani surovéjSich kGzi ve fazi wet blue a wet white.
Diky tomu by se méla vyrazné zlepSit jednotkova ekonomika spolecnosti
a snizit pozadavky na pracovni kapital. Trzby spole€nosti by mély do roku 2028
vzrist na vice nez dvojnasobek a hruby provozni zisk EBITDA na vice nez
CtyFnasobek diky poklesu nakladu na vstupni material.

Valuace: K ocenéni spole¢nosti jsme pouzili model diskontovanych volnych
hotovostnich tokl (DCF) s naklady na vlastni kapital v prdmérné vysi 11,9 %,
jehoz vysledkem je odhadovana hodnota 200 K& na akcii (38% potencial).
Akcie se obchoduiji pfi 11,7nasobku EV/EBITDA 2024, respektive 7,1nasobku
nami odhadovaného zisku EBITDA za rok 2025.

Rizika: Spusténi barvirny v Brtnici s dopadem na marze, zavislost na kli¢ovych
osobach, zadluzeni, spotfebitelska poptavka po sedackach v eurozéné a USA
jako produktech odbérateld.

Katalyzatory: Informace o produkci zavodu v Brtnici, prezentace na START
day (4. a 5. Cervna), zvefejnéni vyro¢ni zpravy za rok 2023 (polovina Cervna),
pololetni vysledky (zafi).

Klicové ukazatele (ocisténo)
Trzby (mil. K&)

EBITDA (mil. K&)

Cisty zisk (mil. K&)

Zisk na akcii (v K¢)
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2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
154,4 144,8 190,8 317,0 420,8 5105 565,7 622,7 657,1
51 173 205 576 101,3 167,3 1944 223,7 246,1
-14,4 -4,7 -14,6 -8,9 248 80,0 1059 129,3 146,7
29 -09 -29 -1,8 50 16,0 21,2 259 293
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Hovézi kiize je z pohledu
vlastnosti unikatni material,
ktery vznika jako vedlejsi
produkt masného

a mlékarenského primysilu.
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Kaze jako material a jeji obraz ve spole¢nosti
Kuze provazi lidstvo jiz tisice let a nachazi Siroké vyuziti pfi vyrobé odévd,
obuvi, doplikd, nabytku, nastroji a doplnk(. Samotna surova kuze je

nestabilni surovina, a tak je prostfednictvim mechanickych a chemickych
operaci v ramci kozedélné vyroby proménovana v trvanlivou usen.

Kuze je vedlejSim, resp. odpadnim produktem masného a mlékarenského
primyslu. Kravy se podle Karo Leather a kozedéInych asociaci nechovaji
na kuzi, ale na maso s mlékem a kaze €ini pfiblizné pouha 2-3 % hodnoty
zvifete. Kozedélny prdmysl tak zpracovava odpad, ktery promériuje
na material s dalSim vyuzitim, a zapojuje se do cirkularni ekonomiky,
jejimz je, jak ukazuji archeologicka nalezisté, vlastné prvnim pfikladem.

Alternativa v podobé ,koZenek® z polyuretanu, polyvinylchloridu a dalSich
plastovych materiald pfitom pochazi z ropy jako neobnovitelného zdroje
a na rozdil od kiize témeér nejsou biologicky rozlozitelné a mohou kongit
v oceanech a rozpadat se na mikro¢astice. Napodobeniny kiize z dalSich
rostlinnych materialt, respektive napf. odpadu ovoce, pro dosazeni
vlastnosti porovnatelnych s pravou kazi vyzZaduji vrstvu polyuretanu
(Blanchard, 2023) a (G. M. Leather, 2023), ktera znemoznuje jejich
naslednou recyklaci. Na druhou stranu k ziskani téchto materiald
nedochazi k porazce zvifete, i kdyZ jejim divodem je spotfeba masa
a mléka, ne pfimo kuze, coz mlzZe odrazovat ¢ast spotrebitell.

Tyto materialy jsou ¢asto oznaCovany jako veganska, synteticka nebo eko
kuze, coz kozedélné asociace a spoleénosti vnimaiji jako problém, protoze
spotfebitelé tato oznaeni mohou povazovat za matouci, neuvédomovat
si, ze kuze je vedlejSim produktem a spojit si slabiny téchto materiald
s pravou kuzi (COTANCE, 2020) a (Leather UK, 2022). Usiluji tak o vétsi
ochranu tohoto vyrazu v EU (Evropska komise, 2021). Podle Leather and
Hide Council of America také index enviromentalnich dopadd materialt
Higg, ktery pouziva modni sektor, vyrazné nadhodnocuje dopady kize
(L&HCA, 2024), a tak pracuje na nové studii (RealLeather, 2024).

Na vnimani obrazu klze ve spole¢nosti mohou mit také vliv velké
spolecnosti udavajici trendy. Napf. Tesla od pouzivani kize v interiérech
voz( zaCala ustupovat v roce 2019 (Hawkins, 2019) a Apple v roce 2023
prestal s odkazem na uhlikovou stopu nabizet koZené obaly ke svym
telefondm, ackoliv nahrada kize v podobé materialu FineWoven podle
recenzentu vykazuje mens$i odolnost. Tento krok Applu si vyzadal ostrou
reakci Mezinarodni rady kozedélniku (International Council Tanners), ktera
ho kritizovala, Ze své vyroky nepodlozil (Kerry, 2023).

PFi chovu skotu nebo pfi péstovani kukufice nebo séji pro jeho zkrmovani
dochazi k odlesfiovani, kdy vzhledem kdovozu téchto komodit
k deforestaci mize vést ipfi chovu skotu v Evropé&, uvadi v reportu
Svétovy fond na ochranu pfirody (WWF, 2022).

Ackoliv moderni tkaniny a materialy ¢asto mohou nabizet lepSi vykon
v individualni vlastnosti, vyhodou kuze je jeji univerzalnost, uvadi studie
(Meyer, Dietrich, Schulz, & Mondschein, 2021) institutu FILK Freiberg,
ktery se zabyva testovanim materialG. Pfi dobré udrzbé kize nabizi také
dlouholetost a potencial pro dalSi vyuziti, tzv. upcyklaci (Braw, 2014).

Alternativou ke zpracovani surovych k{zi na usné je vyroba Zelatiny,
pfipadné likvidace kGzi jako odpadu. Podle odhadu L&HCA bylo v roce
2019 pfiblizné 17 % kizi v USA spaleno nebo skoncilo na skladce, kde pfi
rozkladu vznikd methan (WWF, 2022). Podle Karo Leather k tomu dochazi
také v CR, i pro nedostatek infrastruktury pro jejich zpracovani.
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Podrobné popsany kompletni
proces ¢inéni a zpracovani kazi
vCetné ilustraci ma na svych
strankach napf. Pasubio
(www.pasubio.com/en/
products/production-cycle/),
Gruppo Mastrotto
(www.mastrotto.com/tanning-
process/) nebo Dani ve videu
(www.youtube.com/watch?

v=fpIRfYd-uFU).
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Proména surové klze navyslednou usen zahrnuje fadu na sebe
navazujicich operaci, které Ize rozdélit na vyrobu holiny a &inéni,
provadéneé v tzv. mokré dilné, a dalsi ¢innosti, které jsou provadéné v tzv.
suché dilné (Textilni zkuSebni ustav).

Proces zpracovani kiize

Encyklopedie Britannica zpracovani kizi popisuje jako proces, pfi kterém
dochazi k vyuziti kyselin, zasad, soli aenzym( krozpusténi tukl
a nevlaknitych proteind a naopak posileni vazeb mezi vlakny kolagenu,
ktery €ini 85 % proteinl v kizi.

V prvni fazi je ze surové klze odstranény zivociSny odpad a jejim
vysledkem je tzv. holina. Jiz v této fazi mdze byt kiize Stipana, tedy fezana
na vice vrstev.

Nasledné dochazi k €inéni kiize, coz je chemicky proces, béhem kterého
je kuze stabilizovana z pohledu odolnosti vuéi mikroorganismam,
hydrotermalni stalosti, chemické stability a zachovani pozadovanych
vlastnosti — mékkosti, ohebnosti a pevnosti.

v pFipadé delSi «stabilizace *barveni *mechanické
cesty z jatek .vysledkemje asuseni Upravy
konzervace, mokry svysledkem je povrchu a jeho
napf. soli polotovar, tzv. suchy barveni

sodstranéni wet white polotovar, tzv. evysledkem je
srsti a dalSich nebo wet blue crust, usen
zbytkl esvetove pFizplsobeny

svysledkem je  obchodovan  vyslednému
tzv. holina uziti

K &inéni mohou byt pouzivany anorganické latky (nejéastéji je pouzivano
chromog€inéni, podle nizozemské spole¢nosti Royal Smit & Zoon je 80 %
kbzi €inéno pravé chromem), organické latky (napf. pfi tfisloCinéni),
pfipadné moderni syntetické alternativy, které kazda davaji kuzi rdznou
sestavu vlastnosti (Smit & Zoon).

Napf. historicky prvné& pouzivané rostlinné €inéni, které trva tydny az
mésice, dava vzniknout pevnym avodéodolnym usnim. Naopak
vysledkem relativné moderniho ¢inéni mineralnimi latkami, at' uz solemi
chromu, hliniku nebo zirkonia, které zkracuji namacéeni na dny az hodiny,
jsou mékké a poddajné usné. Jelenice jsou oproti tomu &inéné rybimi tuky
(Britannica).

Stabilizace klzi Cinidly zabrafiuje jejimu rozkladu, coz vSak znemozriuje
jeji biologickou rozlozitelnost, poznamenava producent rostlinnych
extraktd a Cinidel Silvateam (Ecotan).

Tato italska spole¢nost tak priSla na trh s alternativné zpracovanou kizi
Ecotan, ktera je ¢inéna smési rostlinnych tfislovin a podle jejiho tvrzeni
dosahuje stejnych kvalitativnich parametrt jako kiize &inéné chromem
nebo glutaraldehydem. Na konci svého zivotniho cyklu tak muze byt
rozloZena na hnojivo, €imz je dosaZeno pliné cirkularity.

Dal$i mozZnou inovaci je napf. produkt Hydroil distribuovany italskou
spoleCnosti Dermochimica, ktery vyuziva odpadni vodu pfi lisovani
olivového oleje, nebo ¢inéni pomoci zeolitl, hlinitokfemicitych materiall
(Wise, a dalSi, 2023), napf. Cinidlem Zeology od nizozemské spole€nosti
Nera ze skupiny Royal Smit & Zoon (Smit & Zoon).

4 2. kvétna 2024


http://www.pasubio.com/en/products/production-cycle/
http://www.pasubio.com/en/products/production-cycle/
http://www.mastrotto.com/tanning-process/
http://www.mastrotto.com/tanning-process/
http://www.youtube.com/watch?v=fpIRfYd-uFU
http://www.youtube.com/watch?v=fpIRfYd-uFU

Popis postupu vyroby v ramci
konecnych uprav je popsan

na strankach Karo Leather:
www.karo-leather.com/produkty

Spolec¢nost zpracovala také
fadu videi s jednotlivymi kroky
vyroby, napf:
www.youtube.com/watch?v=J0
m2NScN3WE
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Ceska automobilka Skoda Auto pro své vozy Enyaq pod nazvem EcoSuite
nabizi kazi ¢inénou produktem Olivenleder od némecké spole¢nosti Wet-
green, ktery pouziva listy olivovniku, které jsou odpadem po sbéru oliv
a byly by jinak spaleny (Skoda Auto, 2023).

Vysledkem ¢Cinéni je stabilizovana zakladni surovina nazyvana tzv. wet
blue nebo wet white (v zavislosti na €inidlu), ktera je univerzalné svétové
obchodovana.

Vysledkem barveni a dalSich Uprav jsou kuZze nazyvané crust, které jiz
maji konkrétni vrchni a vnitfni barvu zvolenou dle kone&ného pouZiti.
Jedna se tedy o pfizplsobeny polotovar. V ramci kone¢nych uUprav je
upravovan povrch crustu tak, aby odpovidal poZzadavkdm na vyslednou
usen. Je mu tedy dan pro kuzi typicky dezén, tedy vzor, a vrchni barva.

Spole¢nost Karo Leather uvadi, Ze kone¢né uUpravy zahrnuji: mékéeni,
Stukovani, brouseni, naneseni prvni vrstvy barvy, dezénovani, kouleni,
finalni barveni, Zehleni, testovani, selekce a uskladnéni vcetné
podrobného vysvétleni jednotlivych krokd.

Evropsky kozedéiny trh

Evropska odvétvova konfederace Confederation of National Associations
of Tanners and Dressers of the European Community odhaduje, Ze Evropa
se na svétové produkci kdzi podili pfiblizné z 30 %, na ¢elni pozici pred
Cinou, Brazilii, Indii a dal$imi producenty (COTANCE, 2020).

Evropska unie (EU 28) podle pfedbéznych dat COTANCE v roce 2019
méla témér 1,6 tis. spolecnosti zabyvajicich se zpracovanim klze, které
zaméstnavaly pres 34 tis. pracovniku.

Dominantni pozici méla Italie s vice nez 1,2 tis. spole€nostmi a témér
18 tis. pracovniky, nasledovana Spanélskem (2,3 tis. pracovniki)
a Portugalskem (2,1 tis.). V jizni Evropé se jedna obvykle o malé a stfedni
spole€nosti, které se zaméfuji na médu a Femesiné zpracovani. Oproti
tomu v severnich zemich Evropy jsou to vétSi spole¢nosti zaméfené
na automobilovy sektor, nabytek a interiérovy design, uvadi COTANCE.

Podle odhadu konfederace je v Evropé z 80 % zpracovavana klze skotu,
z 19 % ovéi a kozi a pouze z 1 % kize z exotickych zvifat. Drtiva vétSina
kzi tak pochazi od zvifat chovanych kvali masu a mléku.

Pavod klzi zpracovavanych v Evropé <m/>
v %, odhad 2019 P o

skot

mowe a kozy

exoticka zvifata

Zdroj: COTANCE, zpracovani Fio banka

Podle udajli Organizace pro vyzivu a zemédélstvi Spojenych narodu (FAO,
2016) bylo v roce 2014 podle pfedbé&znych udaji na svété vyprodukovano
14,54 mid. &tvere€nich stop Stipanych kazi ze skotu, v Evropé 3,71 mid.
(coz odpovida 25 % svétové produkce dle FAO), vCR 33,5 mil
Stverecnich stop (0,9 % evropské produkce, v prepoctu 3,11 mil. m2).
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Evropska kuize nachazi vyuziti
predevsim v obuvnictvi.

Z vétsiny je nasledné
zpracovana opét v Evropé.
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Spole¢né se Slovenskem dosahovala ¢eska produkce dle udaju FAO
vroce 2014 jen 25 % praméru Ceskoslovenska zaroky 1986-88,
respektive 32 % prdméru za roky 1989-91, kdy dramaticky pokles nastal
mezi roky 1990 a 1991 a od té doby je soucet produkce obou zemi stabilni.

Evropska kize nachazi vyuziti pfedevSim v obuvnictvi (38 % evropské
produkce). Pro spole¢nost Karo je klicovy nabytkarsky pramysl, kde
do polstrovaného nabytku mifi 13,3 % produkce, uvadi COTANCE.

Odbératelé evropského kozedélného pramyslu @}
v %, odhad 2019

Fio banka

obuvnictvi
m zbozi

automobilovy interiér

polstrovany nabytek

14%
obleceni
ﬂ 13% H ostatni

Zdroj: COTANCE, zpracovani Fio banka

VétSina evropské klize podle udaja COTANCE nachazi vyuziti opét
v evropskych zemich.

Geografické rozdéleni odbytu evropskych kozedélnikt ﬂ
v %, odhad 2019 }

Fio banka

Ewvropska unie (EU28)

m Dal$i zemé

Cina a Hong Kong

9%

5%, Spojené staty americké

Zdroj: COTANCE, zpracovani Fio banka

PfedevSim mokré procesy jsou pfi zpracovani naro¢né z hlediska pouziti
vody a chemickych latek. Naro¢nost se li§i v zavislosti na stupni vertikalni
integrace, tj. zda dochazi ke zpracovani surové kGize nebo dalSich stupnu.

Odvétvi dle COTANCE naopak neni energeticky naroéné. Tepelna energie
je vyuzivana na ohfivani vody a suseni kizi, elektricka energie na provoz
bubni a dalSich stroju. Zdrojem energie pro odvétvi je v Evropé dle
COTANCE ze 2/3 zemni plyn. Karo ho vyuziva na suSeni, ovSem
v pfipadé jeho vypadku je pfipraveno ho nahradit lehkymi topnymi oleji.

Spolecnosti v odvétvi zpracovani kiize mohou ziskat certifikaci od nékolika
autorit: napf. standardy ISO od italského institutu Istituto di Certificazione
della Qualita per I'Area Pelle (ICEC), v oblasti zivotniho prostfedi, kvality
a spole¢nosti, certifikaci ECO2L némeckého FILK Freiberg Institute
z hlediska energetické efektivity a emisi, nebo Svycarské certifikaty OEKO-
TEX® z hlediska obsahu skodlivin, produk&nich procest atd.
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Pribéh Karo Leather je
podrobné zpracovany

na strankach trhu START:
www.pxstart.cz/pribehy/karo-
unikatni-vyrobce-kuzi-v-evrope/,

Medailonek zpracovala také
investi¢ni spoleénost Narodni
rozvojové banky:
www.nrinvesticni.cz/realizovane
-investice/karo/

Zavod spolec¢nosti Karo Leather
v Borsové se diky prostiredkiim
z IPO rozrostl o dalsi trakty.

Na fotografii vpravo vzadu.

Zdroj: Karo Leather
https://www.youtube.com/
watch?v=0V5kFqi6fvQ
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Predstaveni spoleénosti Karo Leather

Historie a vize spolec¢nosti

.,V Karo sdilime nad$eni pro kGzi avénujeme se zachovani jejiho
pfirodniho charakteru a jedineCnych vlastnosti,” Fika zakladatel
spole€nosti Pavel Klvana.

Historie skupiny Karo saha do 90. let, kdy se Pavel Klvafa zacal zabyvat
obchodovanim s kiizemi pro nabytkarsky primysl. Skupina Karo pak
nasledné vznikla jako Cisté obchodni spoleCnost.

V roce 2014 zapocalo budovani vyrobniho arealu v BorSové u Jihlavy,
ve kterém probiha vyroba od listopadu 2015 aktery je idnes dale
rozSifovan a rozvijen. V tomto zavodu jsou realizovany konecné upravy
klize z crustu na usen pouzivanou pfedevSim v nabytkarském odvétvi.
Spole¢nost zaroven realizuje zavoz svych produktd zakaznikim pro
zajisténi jejich kvality.

V fijnu 2019 spole€nost realizovala primarni Upis akcii (IPO) na trhu
START Burzy cennych papiri Praha. S akciemi se obchoduje od listopadu
2019, kdy byly pfijaté také na RM-SYSTEM. V dal$ich letech spoleénost
realizovala dal$i Upisy akcii a zvazovala také Upis dluhopisa.

Vroce 2021 spoleénost koupila vyrobni areal v Brtnici od ,Snahy,
kozedélného druzstva Brtnice®, ktery od té doby renovuje a rozsifila ho
o barvirnu. Ta byla spu&téna v dubnu 2024 a zpracovava mokré polotovary
wet blue a wet white na crust, ktery je nasledné pfevezen do BorSova
na finalni zpracovani. Jiz vroce 2021 spole¢nost do starych budov
v aredlu pfesunula tzv. prasné procesy (brouseni, selekci a Stukovani).

PFi IPO Karo plivodné pocitalo pouze s rozvojem svého pavodniho arealu
v BorSové a akvizice aredlu v Brtnici vyznamné ovlivnila roky 2021 az
2023, které se tak misto ptvodniho planu navySovani prodejnich objemu
a efektivity zpracovani crustu nesly v duchu masivnich investic do druhého
vyrobniho aredlu aposunu kdalSimu vyrobnimu stupni. Rozvoj
spole€nosti byl také ovlivnén pandemii koronaviru, ktera vedla k uzavirkam
maloobchodu (pfi prodeji produktt zakaznikt Karo hraje vyznamnou roli)
a zpozdovala dodavky stroji a technologii pfi budovani zavodu v Brtnici.

Zpracovani ranéjSiho polotovaru by vedle finanéniho benefitu v podobé
vy$8i marze mélo také zvysit flexibilitu vyroby spole¢nosti. Kiize ve stupni
crust totiz musi byt nakupovany jiZ s ohledem na vysledné pouZiti, kdyz
vétsi zmény vlastnosti takovych kazi by jiz byly naroéné a nakladné (napf.
prebarveni vnitfni barvy kize). RozSifovani vysledného sortimentu (at uz
z hlediska kvality, barev nebo dalSich vlastnosti) tak klade vysoké naroky
také na skladové zasoby crustu, i s ohledem na dlouhou dobu pFepravy
z Brazilie a Indie.
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http://www.pxstart.cz/pribehy/karo-unikatni-vyrobce-kuzi-v-evrope/
http://www.pxstart.cz/pribehy/karo-unikatni-vyrobce-kuzi-v-evrope/
http://www.nrinvesticni.cz/realizovane-investice/karo/
http://www.nrinvesticni.cz/realizovane-investice/karo/
https://www.youtube.com/watch?v=0V5kFgi6fvQ
https://www.youtube.com/watch?v=0V5kFgi6fvQ

Zavod v Brtnici v priibéhu
vystavby, ziejmé v roce 2022.
Vepredu je nové stavéna budova
barvirny, vzadu staré budovy
druzstva Snaha a vlevo €isti¢ka
odpadnich vod. Zdroj: Starteepo

Zavody v Borsové a Brtnici jsou
v kratké dojezdové vzdalenosti
od Jihlavy. Zdroj: Starteepo
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Oproti tomu kize ve stavu wet blue a wet white jsou levnéjsi, Siroce
zpracovatelné a Stipatelné na vice vrstev: licovou vrstvu nazyvanou grain
a spodni vrstvu, ktera se nazyva Stipenka, neboli split.

Ze zpracovani rangjSiho polotovaru by tak mély plynout benefity nizSich
pozadavkl na skladovou zasobu dalSich mezistuprili, kvalitativni selekci
(kdy nejkvalitnéjSi ¢ast ziskaného crustu by spole¢nost méla byt schopna
prodat jako obuvnickou klzi s vyrazné vy$Si prodejni cenou oproti
nabytkarské k0zi) adruhé vrstvy Stipenky, ktera je vyuzitelnd napf.
na spodni stranu gau€t nebo u osobnich ochrannych pracovnich odévu
(napf. kalhoty nebo rukavice).

V fijnu 2023 tak spole¢nost oznamila (Karo Leather, 2023) navazani pilotni
spoluprace s obuvnickou spole¢nosti Vasky. Zvazuje spolupraci také se
spole€nosti Prabos, jejiz akcie jsou také obchodované na prazské burze
a RM-SYSTEMu. Jedna i s nékolika zahraniénimi vyrobci.

Podle finanéniho feditele Jakuba Hemerky by obuvnictvi mohlo brzy Cinit
az Ctvrtinu odbytu spole€nosti (Vozenilek, 2023). Vyhodnocuje také
otevieni pobocek v Polsku, kde by sklad zvySil operabilitu spole¢nosti
a zlevnil zavoz, nebo poboc&ky v USA, Kanadé, Brazilii &i Némecku.
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Karo Leather usiluje o vertikalni
integraci smérem ke zpracovani
surovych kiizi. Zvazuje také

posun ke koncovému produktu.

KGze se v zavodu piepravuji

na tzv. kozach, aby se zachovala
jejich kvalita. V pozadi bubny
pro mékceni kazi.
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V ramci svych dlouhodobych rozvojovych plant spoleénost zvazuje také
dal§i posun vramci vertikalni integrace smérem ik pfipravé a €inéni
surovych kzi. To by umoznilo zpracovani lokalnich, ¢eskych
a evropskych kuzi, které jsou kvalitngjsi, protoze diky chladnému klimatu
jsou silnéjsi a zaroven je na nich méné Stipanct od hmyzu nez v teplejsich
oblastech. Posun k €inéni by v zavislosti na kapacité CistiCky odpadnich
vod a dostupnosti vody mohl byt realizovan v Brtnici, pfipadné jinde.

~Jdeme vlastné od konce k tomu zacatku, kterym je prvozpracovani kuze.
To je zaroven na$ cil,“ uvadi Pavel Klvana v medalionku (Narodni
rozvojova investi¢ni).

pfiprava a €inéni .

Brtnice,

1

pfipadé dalsi Brinice konecna uprava

lokalita - obchod
Borsov

budoucnost?

od roku 2024

od roku 2015

od 90. let

V dlouhém obdobi spole€nost potencialné zvazuje také posun v ramci
vertikalni integrace k vyrobkim z kdzi pro koncové spotfebitele. To je
model napfiklad turecké spole¢nosti Desa, které se podafilo integrovat
cely fetézec v€etné maloobchodniho prodeje.

L2Ultimatni vizi Kara je z Cistého odpadu, ktery by jinak skoncil na kafilerii,
udeélat hotovy produkt,” naznacil dlouhodobé vize finanéni Feditel Jakub
Hemerka na START day v kvétnu 2023 (BCPP, 2023).

Primérny pocet pracovnikd v roce 2022 €inil 34 zaméstnancl. Spole¢nost
zaméstnava také nékolik specialistll plivodem z Brazilie. V dal$ich letech
by mél pocet zaméstnancl rist s ohledem na otevieni nového zavodu
v Brtnici a pladnované zvy3Sovani produkce, i kdyZ se zarover spole&nost
zaméfuje na automatizaci a zvySovani produktivity na zaméstnance.
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Zakazniky Karo Leather jsou
predevsim polské nabytkarské
spoleénosti, které usné
pouzivaji v sedackach.

Investi¢ni vyzkum Fio banky
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Spole¢nost vyrabi usen, kterd nachazi vyuziti pfedev8im v nabytkarském
pramyslu. Vertikalni integrace vyroby by spolec¢nosti méla umoznit vyrabét
SirSi spektrum usni, které bude dodavat i do oboru s vy$Simi kvalitativnimi
pozadavky, jako je napf. automobilovy a pfedevSim obuvnicky pramysl,
coz bude mit pozitivni vliv i na primérnou prodejni cenu usni. Do téchto
segmentl vSak bude smérovat jen menSi ¢ast produkce, atak se dale
budeme zabyvat odbérateli z fad nabytkarskych spole¢nosti.

Koncové trhy spole¢nosti

Nejvétsi zakaznik spolecnosti v roce 2022 predstavoval 24 % produkce
Karo Leather. Prvni Ctyfi zdkaznici se potom na trzbach podileli
dohromady z 69 %.

Zakaznické rozdéleni trzeb Karo Leather %
rok 2022 ~

Fio banka

u Nejwetsi zakaznik

Druhy nejvétsi zakaznik

Treti nejvétsi zakaznik

Ctwity nejvétsi zakaznik

18%

Ostatni zékaznici

Zdroj: Starteepo a Karo Leather, zpracovani Fio banka

Hlavnimi zakazniky jsou polské nabytkafské spoleCnosti, které user
vyuzivaji pfedevSim do luxusnich kozenych sedacek, které mifi na trhy
zapadni Evropy, pfedevSim do Némecka. Vroce 2022 do Polska
sméfovalo 69 % produkce spolecnosti, uvadi analyticka zprava (Starteepo,
2023).

Geografické rozdéleni trzeb Karo Leather
rok 2022

Fio banka

Polsko

B Velka Britanie

5%

5% Ceska republika
Némecko

Slovensko

Zdroj: Starteepo a Karo Leather, zpracovani Fio banka

Sedacky jsou nabytek, ktery je €asto dominantnim prvkem mistnosti
a prostfedkem uspokojeni nejen potfeby sedét, ale davaji moznost vyjadrit
vlastni vkus a identitu. Z&kaznici ho pofizuji na dlouhou dobu a €asto
naném travi ipomérné vysoké mnozZstvi €asu. Také koronavirus
a rozmach prace z domova zvysuje dilezitost domaciho nabytku v&etné
sedacek jako jednoho z centralnich prvkd.

Tyto charakteristiky sedacek tak ovliviiuji také chovani spotrebitelt pfi
jejich vybéru i nakupu. Sedacky maji charakter ne UpIné nahraditelného
zbozi, ovéem s odlozitelnou, zbytnou spotfebou.
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Francouzsky vyrobce nabytku a domaciho vybaveni Maisons du Monde
uvadi (Maisons du Monde, 2021), Ze sedacky jsou zboZi, k jehoz k nakupu
je potfeba vysoké odhodlani, kliCovou roli pfi nakupu hraje moznost si ho

pres internet.

Poptavky po usnich Karo tak byla b&éhem koronaviru do¢asné negativné
ovlivnéna, kdyz ukazkové prodejny prodejcli nabytku v zapadni Evropé
byly béhem této doby uzaviené.

KliCovy koncovy trh pro Karo je némecky trh s nabytkem, kam sméfuje
vétsSina produkce polskych odbératelll spole¢nosti, respektive eurozéna.
V poslednich letech polské nabytkarské spoleCnosti obecné vyrazné
navySuji export nabytku do Spojenych statli americkych, které se snazi
snizit svou zavislost nazbozi zCiny sohledem na ochlazovani
vzajemnych ekonomickych a politickych vztah(.

Vzornik kazi Karo Leather.
Zdroj: Starteepo

Polsko je dle udaju odvétvové asociace Ogoélnopolska Izba Gospodarcza

Polsko je druhym nejvétsim Producentéw Mebli (OIGPM) Sestym nejvétSim sveétovym producentem

svétovym exportérem nabytku. nabytku apo Ciné druhym nejvétsim exportérem, uvadi ve svém

V soucasné dobé usiluje poslednim dostupném exportnim katalogu z bfezna 2023 (OIGPM, 2023).

o posileni pozice napf. Nabytkafstvi hraje také vyznamnou roli v rdmci polského hospodafstvi,

na americkém trhu. kdyZ v ném plsobi vice nez 30 tis. spole¢nosti zaméstnavajicich témér
200 tis. pracovniku s vice nez 2% podilem na polském hrubém domacim
produktu.

Prodana produkce polskych nabytkarskych spole€nosti v roce 2021 podle
asociace dosahla 59,9 mid. PLN a v roce 2022 méla vzrlst na 64,7 mid.
PLN (mezirocné +8 %), uvadi OIGPM odhad konzultantské spolecnosti
B+R Studio z bfezna 2023.

Polsky export nabytku podle dat Eurostatu v roce 2021 dosahnul 12,7 mid.
EUR (v pfepodtu dnednim kurzem pfiblizné 55 mid. PLN) a v roce 2022
mél dle odhadut B+R Studio vzrist na 13,4 mid. EUR.

Drtivd vétSina polské produkce nabytku tak jde na export. Export je
zaroven rustovym motorem, kdyz vyjma roku 2020 rostl v kazdém roce
od roku 2013, kdy dosahnul 7,1 mld. EUR, uvadi OIGPM s tim, ze export
do Spojenych statd americkych v roce 2022 vzrostl pfiblizné o pétinu.
Nejvétsi podil na exportu mél dle asociace vroce 2018 polstrovany
nabytek s 28 % (OIGPM, 2020).
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Mateiskou spole¢nosti skupiny
je KARO Leather a.s.

Investi¢ni vyzkum Fio banky
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Organizacni struktura skupiny a organy spole¢nosti

Skupina Karo se sklada ze tfi spole¢nosti: matefské spole¢nosti KARO
Leather a.s. (do srpna 2022 pouZivajici jméno KARO INVEST a.s.), ktera
vznikla v ¢ervnu 2018, a ze dvou 100% vlastnénych dcefinych spolecnosti
KARO Production s.r.o. a KARO - Leather Company s.r.o., které
matefska spole¢nost koupila v zafi 2019.

Hlavni ¢innosti matefské spole¢nosti je sprava podild v dcefinych
spole€nostech. Dcefina spole€nost Karo — Leather Company je vlastnikem
vyrobnich aktiv skupiny a obchoduje s buvolimi kiizemi, Karo Production
obchoduje s hovézimi  klzemi, které si nechava vrezimu
vhitroskupinovych operaci zpracovavat u druhé dcefiné spolenosti.

Matefska spolecnost od roku 2020 konsoliduje své uc€etnictvi. Za roky
2016 az 2019 poskytla pro forma konsolidované vykazy.

KARO Production s.r.o. KARO — Leather Company
(100 %) S.r.0. (100%)

Spole€nost  uplatiuje  dualisticky systém  struktury spolecnosti
s pfedstavenstvem a dozorci radou. Oba tyto organy voli valna hromada
jako nejvyssi organ spole€nosti, a to na pét let.

Pfedstavenstvo spole€nosti ma dva &leny, ato pfedsedu Pavla Klvanu
a Clena Jakuba Hemerku. Dozor&i rada ma dva ¢leny, Jifiho Zemanka
v pozici pfedsedy a FrantiSka Bostla jako Clena.

Skupina Karo ma dlouhodobé stabilni azkuSené vedeni s jasné
rozdélenymi kompetencemi mezi jednotlivé &leny.

PFi hodnoceni korporatni spravy spolecnosti je potfeba vzit v potaz velikost
spole€nosti, kdy mensi spole€nosti obchodované na neregulovanych
trzich maji oproti velkym spole¢nostem z regulovaného trhu ¢asto mensi
pocet Clend statutarnich organu, ktefi zaroven Casto nejsou nezavisli
na spolec¢nosti. Na druhou stranu vedeni menSich spolecnosti v nich ¢asto
vlastni vyznamné podily, coz je materialné motivuje.

Spole¢nost Karo Leather ma pouze dvouclennou dozor¢i radu, kdy Jifi
Zemanek je zarovernl zaméstnancem spolecnosti a FrantiSek Bostl je
zaroven Feditelem skupiny Starteepo, ktera je analytickym poradcem
spole€nosti a jejiz fond je vyznamnym akcionafem spolecnosti.

Pozitivné vnimame jasné definovanou pozici finan€niho feditele, ktery je
zaroven zodpovédny za komunikaci s investory, a aktivni U€ast externiho
investora v dozor¢i radé.
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Karo Leather ma dlouhodobé
stabilni a zkusené vedeni.
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Vedeni spole¢nosti a vztahy se spfiznénymi osobami

Nasledujici ¢ast predstavuje vedeni skupiny Karo a dalSich spole€nosti,
ve kterych plsobi a které jsou pro Karo dulezité. Vzajemny vztah se
skupinou Karo je popsan vzdy u prvni zminky spole¢nosti a vychazi
z informaci uvedenych v prospektu z roku 2022 (Karo Leather, 2022).

Pifedstavenstvo

Pavel Klvana je vyu€eny €alounik, ktery se od roku 1995 vénuje obchodu
a zpracovani ¢alounickych kuzi. Je zakladatelem skupiny a jejim hlavnim
hybatelem, pfedsedou pfedstavenstva matefské spolecnosti, statutarnim
organem vSech spole€nosti skupiny a zastava pozici obchodniho feditele.

Clenstvi v organech dalSich spoleénosti vyznamnych pro Karo zahrnuje:

KARO - Leather Company s.r.o. — jednatel

KARO Production s.r.o. — jednatel

Snaha, kozedélné druzstvo Brtnice — pfedseda predstavenstva
Druzstvo vroce 2021 provedlo Upravy klize pro Karo
v objemu 7,1 mil. K& a prodalo skupiné vyrobni areal
v Brtnici za 16,6 mil. K&.

Karlinska stavebni a.s. — ¢len pfedstavenstva
Spole€nost Karu v roce 2021 poskytla stavebni prace
za 43,7 mil. K& v aredlu Brtnice. Celkovy objem dodavky
do roku 2023 ¢ini 85 mil. K&.

Convala a.s. — Clen pfedstavenstva
Spole¢nost pronajima prostory a sidlo spolec¢nostem
ze skupiny Karo. V roce 2021 &inilo pInéni 60 tis. K¢.

Jakub Hemerka vystudoval finance v Ceské republice a Velké Britanii.
ve skupiné Karo puvodné pusobil jako externi konzultant spole¢nosti,
v roce 2016 vstoupil do jejiho vedeni a stal se akcionafem spole¢nosti.
Zastava pozici finanéniho feditele skupiny a €lena predstavenstva
matefské spole¢nosti. Mj. spoluvlastni ucCetni a dafovou kancelar
ARDECON.

Clenstvi v organech dalSich spoleénosti vyznamnych pro Karo zahrnuje:

KARO Production s.r.o. — jednatel
Snaha, kozedélné druzstvo Brtnice — Clen predstavenstva
ARDECON Accounting s.r.o.
Spole€nost Karu poskytuje ucetni a dafiové poradenstvi,
v roce 2021 v objemu 170 tis. K&.
ARDECON Financial Management s.r.o.
Spolecnost poskytuje skupiné finanéni fizeni a informacni
systém. V roce 2021 pInéni &inilo 2 mil. K&.
Convala a.s. — ¢len dozor¢i rady

Jifi Zemanek nastoupil do skupiny v roce 2004 jako technolog a od té
doby proSel rlznymi pozicemi. Dnes ma na starosti prazskou pobocku,
celni agendu a zastupovani skupiny pfi jednani s pojistovnami a nékterymi
dodavateli.

Clenstvi v organech dal$ich spolegnosti vyznamnych pro Karo:

Snaha, kozedélné druzstvo Brtnice — Clen predstavenstva
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FrantiSek Bostl je v dozori radé zastupcem fondu Czegg Ventures,
nejvétsSiho individualniho akcionafe spoleCnosti Karo Leather.
Je generalnim feditelem a majitelem finanéni skupiny Starteepo. Od roku
2010 pusobi na ¢eském kapitalovém trhu jako makléf, akciovy analytik,
poradce a investor.

Dozorci rada

Clenstvi v organech dalSich spoleénosti vyznamnych pro Karo:

o Starteepo s.r.o. — jednatel a jediny spole€nik spole€nosti
e Spolenost vroce 2021 poskytla Karu analytickou
a poradenskou ¢innost za 1,9 mil. K&.
o STARTEEPO Invest, investi¢ni fond s proménnym zakladnim
kapitalem, a.s. — pfedseda pfedstavenstva.

Libor Gulykas je provoznim feditelem spole¢nosti, dfive pusobil jako key
account manager. Ma 20 let zkuSenosti se zahrani¢nim obchodem
v textilnim a strojirenském prdmysilu.

Zleva: Finanéni reditel

Jakub Hemerka, zakladatel
Pavel Klvana a ¢len dozor¢i rady
FrantiSek Bostl. Zdroj: Starteepo

Akcie spolecénosti

Spole¢nost postupné emitovala jednu tfidu 5 000 000 kmenovych akcii
na jméno v zaknihované podobé.

Akciim spoleénosti byl pfidélen ISIN CZ0009008819 a ticker KARIN,
respektive BAAKARIN. Na terminalu Bloomberg je k dohledani pod
oznaCenim KARO CP Equity, natermindlu Refinitiv pod oznagenim

KARIN.PR.
Akcie Karo Leather se Akcie Karo Leather j§ou od fijna ’2019 p["ijaté kobchodove:mf na tr’hEJ
obchoduji na trhu START START, mnohostr:e\nnem obchodnim sy§temu Burzy cenny’ch papird
ana RM-SYSTEMu. Praha, a naVolném trhu, mnohostranném obchodnim systému burzy
RM-SYSTEM.

Od zafi 2023 se akcie na obou trzich obchoduji cely obchodni den po
libovolném mnozstvi. Do této doby se akcie na trhu START obchodovaly
jednou denné vaukcich stzv. loty, minimalnim obchodovatelnym
mnozstvim, ve velikosti 250 ks. Po zruSeni lotd doSlo na BCPP
ke znatelnému narustu obchodnich objemu.

Do konce roku 2026 by spole€nost chtéla pfesunout své akcie
naregulovany trh, v souvislosti s ¢imz se pfipravuje na pfechod
na mezinarodni Uucetni standardy IFRS (Karo Leather, 2023).
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Odhadujeme, ze pfiblizné 26 %
akcii spole¢nosti je volné
obchodovanych.

Investi¢ni vyzkum Fio banky
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V roce 2023 Cinil priimérny denni objem s akciemi Karo Leather 126 tis.
K&, z toho se zobchodovalo 86 tis. KE na trhu START a 40 tis. KE na RM-
SYSTEMu. V 1Q priimé&rny denni objem na obou trzich &inil 229 tis. K&.

Primérny denni objem obchodu s akciemi Karo Leather <
viis. K& Fio banka
250 229

200 187

150

100

50

0

2019 2020 2021 2022 2023 1Q 2024

= BCPP RM-SYSTEM
Zdroj: BCPP, RM -S, zpracovani Fio banka

Akcionarska struktura spolec¢nosti

Mezi vyznamné akcionafe spoleCnosti Karo Leather patfi zakladatel
spoleCnosti Pavel Klvana, finanéni feditel Jakub Hemerka a financni
skupina Starteepo, ktefi jednaji ve shodé.

Posledni zvefejnéna akcionarska struktura pochazi ze srpna 2022 pied
poslednim Upisem akcii, kdy Pavel Klvana drzel 34 %, fond Czegg
Ventures 28 %, Jakub Hemerka 15 % a ostatni akcionafi 23 %.

V rdmci Upisu v zafi 2022 koupila 323 750 akcii, respektive 6,5% podil také
Narodni rozvojova investi¢ni, a.s., dcefina spolec¢nost Narodni rozvojové
banky (NRB, dfive CMZRB) prostfednictvim programu IPO fond.

V prosinci 2023 spole¢nost oznamila (Karo Leather, 2023), ze Pavel
Klvana a Jakub Hemerka prodali 500 tis. akcii spole¢nosti Bonaf Finance
podnikatele Jifiho LupaCe za 160 K& na akcii s vzajemné vypsanymi
opcemi na nakup/prodej akcii v dalSich 18 mésicich za 208 K¢. Ziskanych
80 mil. K& poskytli spole¢nosti jako bezuplatnou pujéku na snizeni cizich
zdroju a posileni pracovniho kapitalu pfed dokon&enim zavodu.

Budeme-li pfedpokladat, ze kjinym zménam akcionarské struktury
od upisu akcii nedoslo, ze se Pavel Klvana s Jakubem Hemerkou Upisu
neucastnili a vychazet z udaji uvedenych v reportu fondu Czegg Ventures
za unor 2024, odhadujeme podil hlavnich akcionafu na 58 %. Podil volné
obchodovanych akcii, tzv. free float, potom na pfiblizné 26 %.

Akcionarska struktura Karo Leather (\ﬁb@}
v %, odhad unor 2024 Flo haria
Czegg Ventures

H Ostatni

Pavel Klivaria

m Jifi Lupa¢

19% = Jakub Hemerka

= Narodni rozvojova banka

Zdroj: Karo Leather, Starteepo, odhady a zpracovani Fio banka
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Karo Leather v uplynulych
letech navySovalo kapacitu
zavodu v Borsové a stavélo
novy zavod v Brtnici.

Karo Leather zverejnilo v dubnu
predbézné vysledky. Vyro€ni
zpravu zverejni v poloviné
cervna.

ﬁ} Fio banka
Historické a ocekavané hospodareni Karo Leather

Vyvoj ziskovosti a produkovanych objemu

Hospodaieni Karo Leather bylo v uplynulych letech vyrazné ovlivnéno
naklady spojenymi s investicemi do nového zavodu v Brtnici, at' uz pfimo
spojenych sjeho budovanim nebo naklady narostouci dluh
na financovani expanze. Vysledky byly také negativné ovlivnény
koronavirem a naristem cen energii.

Koronavirus zpozdil vystavbu zavodu v Brtnici aomezil prodeje
spole€nosti. Pro jeji zakazniky z fad nabytkarskych spole€nosti jsou totiz
showroomy kli€¢ovym prodejnim kanalem a v dobé koronaviru byl
maloobchod ¢astené uzavfeny.

Spole€nost tak byla vletech 2020 az 2023 na urovni Cistého zisku
ve ztraté. Pokrok vexpanzi tak byl vidét pfedevS§im narozvaze
spoleCnosti, i kdyz se spole€nosti v letech 2019 az 2023 impozantné
podafilo témér zdvojnasobit produkéni kapacitu na vice nez 1 mil. m?2
prodanych kuzi roéné. Spolecnost toho dosahla pofizenim druhé stfikaci
linky do BorSova, kde Karo dostavélo zadni trakt, a pfesunem tzv. suché
dilny do rekonstruovanych prostor v arealu druzstva Snaha v Brtnici.

Karo 2. dubna 2024 reportovalo (Karo Leather, 2024) pfedbézné vysledky
hospodareni, podle kterych trzby v roce 2023 mezirocné vzrostly o0 66 %
na 317 mil. K& a ocistény zisk EBITDA z 22,6 na 59,6 mil. KE. Neocisténa
EBITDA podle Karo vroce 2023 dosahla 35,6 mil. K&, kdyz se na ni
negativné projevil prodej starych zasob ztratou 22 mil. K&. Vyrocni zpravu
vCetné kompletni ucetni zavérky by spoleénost méla zverejnit v poloviné
¢ervna. V na$i analyze pracujeme s o néco nizSim odhadem ocisténého
EBITDA zisku na urovni 57,6 mil. K¢.

Klicové ukazatele (ocCisténo)

Trzby (mil. K&)

EBITDA (mil. K¢&)

Cisty zisk (mil. Kg&)

Objem zpracovanych kazi (v mil. m2)

Investi¢ni vyzkum Fio banky

2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
154,4 144,8 190,8 317,0 420,8 510,5 565,7 622,7 657,1
51 173 205 57,6 101,3 167,3 194,44 223,7 246,1
-14,4  -4,7 -14,6 -89 248 80,0 1059 129,3 146,7
0,57 052 067 101 120 132 144 156 1,62

Jiz v roce 2024 by se vSak podle naSich odhadl mélo Karo pfehoupnout
i do Cistého zisku. Diky ocekavanému poklesu nakladd na financovani
vzhledem ke splatkam dluhu by marze na urovni Cistého zisku méla rist
rychleji nez EBITDA marze.

Vyvoj ocisténych marzi Karo Leather
v %

B

Fio banka

40%

37%
36%
30% 339% 34% °

24%

21%

o
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12% 1%
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8%
0%

9%

-8%
-3% -3%

-10%

2019 2020 2021 2022 2023E  2024E  2025E  2026E  2027E  2028E

EBITDAmarze ==Cista marze

Zdroj: Karo Leather, odhady a zpracovani Fio banka
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Diky otevieni nového zavodu v Brtnici, s jehoz postupnym spousténim
pocitame v pribéhu 2Q (a spole¢nost ho s pfedbéznymi vysledky
indikovala na duben), by méla vyrazné vzrust produkéni kapacita Karo
Leather. V naSich projekcich pracujeme s postupnym riistem produkce
k 135 tis. m? kdzi mésiéné do roku 2028, respektive k trovni 1,62 mil. m2

kUzi roéné.
Prodeje zpracovanych usni Karo Leather %
v mil. m2 ro¢né :
Fio banka

2,0
Diky novému zavodu v Brtnici
Karo Leather dle nasich odhadti 1.5 1,56 il 162

v . v . 1,44
navysi produkci az na 1,6 mil. 1,32
m?2 kuzi roéné. 1,0 e
1,01
05 X
0,53 [l 0.57 M 0,52

2019 2020 2021 2022  2023E  2024E  2025E  2026E  2027E  2028E

Zdroj: Karo Leather, odhady a zpracovani Fio banka

V nasledujicim grafu srovhavame ocekavané trzby a hruby provozni zisk
Karo Leather v pribéhu let s velikosti italskych spole¢nosti z roku 2020,
jak o nich jako o své relevantni konkurenci v prospektu (G. M. Leather,
2022) informovala italské spole€nost G. M. Leather. Z téchto spolenosti
Karo Leather povaZuje za své konkurenty spole¢nosti Rino Mastrotto
Group, Dani a Conceria Cadore. Diky vertikalni integraci, respektive
zpracovani kzi jiz ve stavu wet blue, oéekavame, Ze bude dosahovat
vy$§Sich marzi nez italské spole¢nosti, které ¢ast vyrobnich proces(
outsourcuji, respektive zadavaji tfetim stranam.

Porovnani Karo s nékterymi italskymi spoleénostmi ﬁ
v mil. EUR, vysledky za2020 u ostatnich spole¢nosti

Fio banka
Karo Leather (2028E)
Karo Leather (2023E)

Karo Leather (2022)

Rino Mastrotto Group 252,1

Gruppo Mastrotto 2317
Dani

Conceria Cadore
Crest Leather Italia
Finco 1865

Futura Leathers

G. M. Leather

Conceria Tre Emme

0 50 100 150 200 250 300
= EBITDA m\/ynosy

Zdroj: G. M. Leather a Karo Leather, odhady a zpracovani Fio banka
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Jiz jen 60% narust produkce by
pfi zachovani jednotkové
EBITDA marze roku 2023 mél
vést k riistu EBITDA k Urovni
100 mil. Ké. Diky navyseni marzi
by mélo Karo v roce 2028
atakovat troven 250 mil. K¢,
pficemz sama spolec¢nost cili

na 270 mil. Ké&.

Karo se snazi zakaznikiim
nabidnout vyssi flexibilitu
v porovnani s konkurenci.

Investi¢ni vyzkum Fio banky
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VéFime, ze diky vysSi flexibilité a inovativnimu pfistupu ke zpracovani kGzi
se podafi Karu své produkéni a prodejni cile naplnit i mezi vétsi italskou
konkurenci. Podle zakladatele spole¢nosti Pavla Klvani pfitom dosahovalo
Karo jesté jako cisté obchodni spole¢nost prodeji 100-120 tis. m2 mési¢né
anyni bude produkce spolecnosti mifit také do nového, obuvnického
segmentu.

JiZ jen 60% narast produkce do roku 2028 by pfi zachovani EBITDA marze
na urovni roku 2023 mél vést k rastu hrubého zisku EBITDA k urovni
100 mil. K&. Diky otevieni barvirny v Brtnici se v8ak vyznamné meéni
jednotkova ekonomika spole¢nosti, a tak by diky navySeni marzi méla dle
nasich odhadu vzrast EBITDA spole¢nosti na necelych 250 mil. K& v roce
2028. Verejné komunikovanou ambici spole€nosti je dosahnout v tomto
roce dokonce EBITDA zisku na urovni 270 mil. K&.

Rozpad vyvoje EBITDA Karo Leather \/m}
hruby provozni zisk v mil. K& Pl borma

300
246
224
194
200 167
149
0 EN

2019 2020 2021 2022 2023E  2024E  2025E  2026E  2027E  2028E

Vywoj EBITDA, pokud by marze zlstala na Growni 2023 m RUst EBITDA dany zw$enim marze

Zdroj: Karo Leather, odhady a zpracovani Fio banka

Dosavadni obchodni model

Do roku 2023 spole¢nost Karo zpracovavala klze ve stavu crust
na vyslednou usen, ktera mifila do nabytkarského pramyslu. Crust si
mulzeme predstavit jako pfizplsobeny polotovar s uréitou tloustkou, ktery
jiz ma vnitini barvu (ktera je vidét napf. pfi proSiti na sedackach) a béhem
finishingu je mu dodana vrchni barva, dezén a dalSi vlastnosti.

Cilem spolec¢nosti bylo dosahovat pfirazky v pfiblizné vysi ~5 € na m?
zpracované kUze mezi nakupni a prodejni cenou kizi. Finanéni feditel
Jakub Hemerka tento obchodni model na START day v dubnu 2021 popsal
takto: ,My neprodavame kuzi jako takovou. My prodavame pfidanou
hodnotu, kterou kizi davame.”

V ramci této filosofie se spole€nost zaméfuje také na poskytovani sluzeb
zakaznikdm, kdy je diky vlastni dopravé a integraci vSech procesl v ramci
tzv. finishingu schopna flexibilngji reagovat na pozadavky zakazniki
a u hotovych kGzi ménit nékteré jeji parametry, zatimco italska konkurence
funguje ve slozitéjSich dodavatelsko-odbératelskych fetézcich.

,Diky nasemu modernimu vyrobnimu zavodu a internim logistickym
systémim nabizime dodavky just-in-time. To pomaha nasim klientim
a partnerim vyrabéjicim nabytek zajistit vyznamné uUspory nakladu
a snizovat mnoZstvi skladovych zasob,” uvadi zakladatel spolecnosti
Pavel Klvana.

Tento obchodni model, respektive zpracovani kuzi az ve stadiu crust, vSak
byl narotny naprovozni kapital, kdyz spoleCnost byla zavisla
na dodavkach hovézich a buvolich klGzi z Indie a Brazilie s pomérné
dlouhou dobou prepravy.
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Pfi stavajicim obchodnim
modelu Karo usilovalo

o pfirazku alespon 5€ na m?
zpracovavaného crustu, pricemz
se spolec¢nosti z diivodu
naroénosti pracovniho kapitalu
nevyplacelo zpracovavat drazsi
klize, protoZze marze na nich
byla stejna. Zaroven objednavky
crustu musela prizplsobovat
vyslednym usnim z hlediska
kvality i barvy. Ceny ilustracni.

Investi¢ni vyzkum Fio banky
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Doprava se béhem covidu prodlouZila a vzrostly ipfepravni naklady.
Zarovenh model vyzadoval vysokou miru planovani, kdyZz spoleénost
musela objednavat crust na mésice dopfedu. Spolecnosti se zaroven
nevyplatilo zpracovavat drazsi kize, kdyz marze na nich byla pfiblizné

~20 € ~25 €

~10 € ~15 €

Z tohoto dlvodu tak nelze uspéch posuzovat podle trzeb, které vedle
objemu zavisi i na prodejni (a tedy i nakupni ceng), nybrz podle pfirazky.
Ta ovSem neni z vykazd pfimo zfejma, kdyz naklady na kiize jsou
vykazovany spolu s naklady na energii a chemii, i kdyz rozpad nakladi
v prospektu a komentare v tiskovych zpravach k cenam energii umoznu;ji
si u€init alespor odhad.

PfiraZka, respektive rozdil mezi prodejni a nakupni cenou, musi pokryt
fixni i variabilni néklady spojené s vyrobou a pfispévek do zisku. Ten
vyjadfujeme jako EBITDA marzi nam? veurech, kterou mizZeme
schematicky spocitat jako marzi, ktera zbyde po odeclteni nakladu
na material a energii, naklady na pracovniky a na sluzby (zahrnujici
prepravu) od primérné ceny prodané usné.

Ocisténa EBITDA na m? prodanych kazi byla mezi roky 2020 a 2022
zatizena investicemi do novych kapacit i naklady spojenymi s provozem
dvou zavodu pfi suboptimalnich produkénich objemech. Meziroéni rist
prodejl 050 % navice nez 1 mil. m2 usni vroce 2023 tak podle
predbéznych vysledkl vedl k vyraznému narUstu jednotkové ziskovosti,
kdyz byly fixni naklady rozpousténé vysSim objemem produkce.
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Video ze slavnostniho spusténi
zavodu v Brtnici:

www.youtube.com/
watch?v=3txJgtLYPb0

Pri zpracovani kazi wet blue

a wet white jsou tyto klize
nabarveny, zpracovany na crust
a rozstipnuty na vrchni vrstvu
grain, ktera se da dale tridit

na drazsi ktize nejvyssi a stredni
kvality, a spodni vrstvu split,
ktera pri obrouseni vrchni
strany mlze zamifit

do segmentu economy.

Poté tyto kilize projdou
podobnym finishingem jako
doposud kupovany crust.
Zpracovani v ranéjsich fazich
vsak spole¢nosti dava vétsi
flexibilitu a kontrolu

nad produktem.

Investi¢ni vyzkum Fio banky
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Vertikalni integrace a nova jednotkova ekonomika

Diky barvirné v novém zavodé v Brtnici v8ak bude Karo od druhého
Ctvrtleti 2024 schopné zpracovavat klize jiz ve stavu mokrych modrych
nebo bilych klzi z anglického wet blue a wet white, na zakladé typu
¢inidla, kterym byly pfedtim vy&inény (dale wet blue). Zatimco crust jsou
zakazkové polotovary s pfizpusobenou tloustkou, kuze wet blue jsou
stabilizovanou komoditou, nejéastéji v piné tloustce.

Daji se roztfidit Daji se Stipat Jsou 0 ~1/3
dle kvality. na vice vrstev. levnéjsi nez crust.

Zatimco pokud chtélo Karo dfive prodat prémiovou user, muselo si jiz
na vstupu koupit drazsi crust s vy8Si cenou, na kterém v3ak byla pfiblizné
stejna marze. Kuze vSak pochazi z zivého tvora aodrazi jeho Zivot,
zranéni, Skrabance a bodnuti hmyzu. Kravy, které zily v chladngjSim
klimatu, maiji také tlustSi kazi. Kiize tak neni unifikovanym vstupem, nybrz
darem od zivého tvora, s Sirokym spektrem vlastnosti.

Pravé zpracovani na stupni wet blue umozriuje kvalitativni selekci klzi,
kdy pfiblizné pétina kiize mize mifit do automobilového a obuvnického
sektoru s vysokymi pozadavky na kvalitu, které se zaroven odrazi ve vyssi
prodejni cené vrozmezi 25-40 €/m?2, zatimco nabytkarské klze se
prodavaiji v rozmezi 10-25 €/m2.

Diky barvirné v Brtnici se prodej do obuvnického segmentu otevrel také
Karu, které vroce 2023 oznamilo zahajeni pilotni spoluprace s ¢eskou
znackou Vasky. V jednani je také spoluprace se spole€nosti Prabos plus
(jejiz akcie jsou pod tickerem BAAPRAPM také obchodovany na trhu
START prazské burzy a na RM-SYSTEMu) a nékolika dal$imi vyrobci
mimo CR (Vozenilek, 2023). S prodejem do obuvnického segmentu
pocitame také v nasi projekci hospodaieni.

Druhym benefitem zpracovani wet blue kiizi je moznost je Stipat az na tfi
vrsty crustu, kdy svrchni vrstva se nazyvéa grain, ¢esky lic nebo licovka,

U vnitfnich vrstev je také nizsi vyméra kize.

-2
i &

SPLIT
CRUST
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Licovka ma pfitom nejlepsi kvalitu, ktera u dalSich vrstev klesa s tim, jak
klesa koncentrace kolagenovych vlaken a blizime se podkoZnimu vazivu.
Spodni vrstvy tak vyzaduji nakladnéjsi zpracovani pro vytvoreni odolné;jsi
svrchni strany a maji nizSi prodejni cenu.

V nasi projekci pocitame s tim, Ze Karo Leather bude pfi zpracovani kizi
Stipat na dvé vrstvy. Diky sméfovani pfiblizné pétiny produkce licovky
do drazsiho obuvnického segmentu olekavame, Zze v dalSich letech
poroste primeérna prodejni cena vysledné usné Karo Leather, kdyz
Stipenku by mélo byt Karo diky nakladnéjSimu zpracovani byt schopné
prodavat za podobné ceny jako prodavalo licovku v ,economy* kvalité.

Projektovana primérna prodejni cena a pfedevsSim ocisténa EBITDA
na m? vysledné prodané usné odrazi nase o¢ekavani postupného nabéhu
nového zavodu v Brtnici od druhého c¢tvrtleti 2024. K nejvyraznéjSim
nardstim by tak mélo dojit v letoSnim a pfedevsim v pfistim roce, kdy jiz
oCekavame, ze se do hospodareni spole€nosti naplno projevi nova
jednotkova ekonomika.

Pramérna prodejni cena Karo Leather %
v EUR nam2

Fio banka
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o v - .y v 15
Primérna prodejni cena by méla

rast diky prodejim ¢asti ktzi
do nového, obuvnického
segmentu s vyssi cenou.
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Zdroj: Karo Leather, odhady a zpracovani Fio banka

Vletech 2026 az 2028 u prodejnich cen pocitame uZ jen s mirnym
naristem, ovéem u EBITDA na m? by mélo dochazet k dal$imu zlepSovani
vlivem rozpousténi fixnich nakladl na rostouci objemy produkce i jeji
optimalizace.

O¢isténa EBITDA Karo Leather %
v EUR na m2 vysledné prodané usné g
Diky zpracovani ktzi ve fazi wet

blue a wet white by se méla 7.5
vyrazné zlepsit jednotkova

ekonomika diky nizsim 6,08
nakladm na vstup, Stipani kazi . so7 [l % e

na dvé vrstvy a selekci
nejkvalitnéjsich kazi pro - 3,38
obuvnicky segment s vyrazné ’
vysS§i prodejni cenou.

2,26 2,38

0,33 1,29 1,25
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Zdroj: Karo Leather, odhady a zpracovani Fio banka
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Jedna ze dvou nanasecich linek
borSovského zavodu.

Pracovnice brtnického zavodu
Karo Leather u nové

Zdroj: Karo Leather

Po dokonéeni zavodu v Brtnici
by mély vyrazné klesnout
kapitalové vydaje Karo Leather.
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Dlouhodoby majetek a kapitalové vydaje

Bilan€ni suma Karo Leather, respektive suma aktiv a pasiv, zaznamenala
mezi roky 2019-22 vyrazny rast na vice nez dvojnasobnych 812 mil. K&.

Tento rlst odrazi rozvoj stavajiciho zavodu v BorSové (mj. investice
do nové nanaseci linky v roce 2021 za 32 mil. K¢ (Karo Leather, 2022),
ktera zdvojnasobila kapacitu borSovského zavodu) a predevSim dale
vyznamné rozvijenou akvizici arealu v Brtnici. OCekavame, Ze svého
maxima bilance dosahla na konci roku 2023 pfedevsim vlivem pokradujici
investice do zavodu v Brtnici s rozlohou 6000 tis. m? zastavéné plochy,
ktera dle spole¢nosti pfesahla 300 mil. K&.

Zavod v Brtnici je vybaven vlastnim energocentrem a fadou modernich
stroju z Italie, které zahrnuji napf. automatickou tfidici linku, jejiz software
by mél byt schopen sam rozfazovat kize dle jejich vlastnosti (Karo
Leather, 2023).

V roce 2023 tak kapitalové vydaje oCekavame ve vysi 125 mil. K&, v roce
2024 ve vysi 30 mil. KE a dale projektujeme jejich pokles k 15 mil. K&
ro¢né, coz v prameéru odpovida 2,6 % rocnich trzeb let 2025-28.

Vzhledem k dokoné&eni hlavni faze investic do zavodu v Brtnici v letech
2023 a 2024 ocekavame, Ze v dalSich letech budou mit na vyvoj
dlouhodobych aktiv hlavni vliv odpisy, které vletech 2023 az 2028
projektujeme v pramérné vysi cca. 40 mil. K& ro¢né.

Spolecnost v nejblizSich letech planuje napf. investice do fotovoltaickych
panell, kterym je pfizplsobena stfecha vybudovaného zavodu v Brtnici,
prace s odpadnim teplem nebo vlastni laboratofe, ktera by méla pfinést
lepSi zpracovani barev. Karo také zvazuje dalSi vertikalni integraci smérem
k samotnému ¢inéni kizi, se kterou v nasi projekci prozatim nepocitame.
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Investiéni dotace jsou ucetné
zachyceny ponizenim pofizovaci
hodnoty, a tak ucetni hodnota
pIné nereflektuje hodnotu
majetku.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka

Vyznamny narQst zaznamenala také kratkodoba aktiva, u kterych se
projevuje predev§im narust pohledavek plynoucich z dotacnich tituld
(139 mil. K&). V nasich projekcich predpokladame, ze k obdrzeni dotaci
dojde béhem roku 2024, coz by se mélo projevit na poklesu jak zauctované
pohledavky vuci statu (a zavazku na strané pasiv), tak ioductovani
dlouhodobého majetku z rozvahy, jelikoz dotace snizuji jeho pofizovaci
cenu. V grafu nize ilustruieme vyvoj dlouhodobého majetku véetné
naznaceni zlstatku majetku financovaného z dotaci, pokud by byl
zachycen v rozvaze.

Vliv dotaci na ucetnictvi

Ceské Ugetni standardy vyzaduji (Deloitte, 2020), aby se v okamziku
nezpochybnitelného naroku na dotaci zauctovala jina pohledavka
na strané aktiv a ostatni zavazek na strané pasiv, coz je zfetelné
i na rozvaze Karo Leather ke konci let 2021 a 2022, kdy byla dotace jiz
pfiznana, ale nebyla zatim nacerpana.

PFi Cerpani investi¢ni dotace eské standardy vyzaduji ponizeni pofizovaci
ceny takto dotovaného majetku (oproti tomu mezinarodni standardy
Ucetniho vykaznictvi IFRS umoznuji uctovani i prostfednictvim vynosu
priStich obdobi) na strané aktiv oproti zavazku na strané pasiv. Pfijem
penéznich prostfedkl je zaroven kompenzovan poklesem pohledavek.
Nacerpani dotaci u Kara pfedpokladame v roce 2024.

Dotacni projekt Vyse podpory

Obnova energetického zdroje v arealu v Brtnici (kotelna) 15 317 500 K¢
Inovativni zpracovani kizi - novy zavod Brtnice (stroje) 74 999 997 K¢
Digitalizace vyroby - BorSov (stroje a SW) 39 999 996 K&
Rozsifeni vyzkumné inovacéni kapacity (laborator) 8 810 225 K¢
Celkem 139 127 718 K¢

Spolecnosti Cerpajici dotace tak vykazuji vy$si ziskovost, nizSi objem
majetku ivyS8Si rentabilitu neZz spole€nosti financujici majetek z jinych
zdroja.

Vyvoj dlouhodobého majetku Karo Leather w
v mil. K& ~

Fio banka

450

- Hﬂﬂﬂ
a7
[ 50 |
o
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u Odhadovana hodnota hmotnych véci financovanych dotacemi, nezachycena v rozvaze

m Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek a nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek
Hmotné movité véci a jejich soubory
Pozemky a stawy

Zdroj: Karo Leather, odhady a zpracovani Fio banka
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Zpracovani kuzi ve fazi wet blue
a wet white by také mélo vést
k optimalizaci zasob.

Spoleénost Karo Leather upisy
akcii ziskala celkem 224 mil. K¢.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka

Narist objemu produkce se projevuje také narlstu zasob, kde
oCekavame, Ze svého prvniho maxima zasoby dosahly v roce 2023. V roce
2024 ocekavame jejich pokles, kdy by se mél projevit pozitivni dopad
provozu nového zavodu v Brtnici. Dfive totiz kazda kategorie vyslednych
usni pfedevsim z hlediska kvality a vnitini, jen nakladn& prebarvitelné,
barvy, vyzadovala planovani anakup pfizplisobeného zakazkového
polotovaru ve stavu crust.

Pracovni kapital

Vyvoj vybranych polozek zasob Karo Leather
v mil. K&

Fio banka

300
244
236
230 219
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200 179 "3
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88
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2019 2020 2021 2022 2023E  2024E 2025E 2026E  2027E  2028E

Material Nedokonéena wroba a polotovary m V/yrobky a zbozi

Zdroj: Karo Leather, odhady a zpracovani Fio banka

Se spusténim barvirny za¢ne Karo nakupovat pfedevsim kilze ve stavu
standardizované komodity wet blue, které si nasledné dle vlastni aktualni
potfeby nabarvi a zaroven roztfidi dle kvality. Jeji vstup tak bude 1) levnéjsi
a 2) zpracovatelny na Siroké kategorie produktl z hlediska kvality i barvy.
V dalSich letech potom dle naSich projekci prevazi vliv nartstu prodejnich
objemd azasoby budou rust. upohledavek z obchodnich vztahl
predpokladame zlepSeni platebni moralky klientd a dalSi rdst viivem
vy$Sich prodejl, stejné jako u zavazkd. Roéni narlst istého pracovniho
kapitalu v letech 2025 az 2028 o¢ekavame kolem 21 mil. K& ro¢né.

Vlastni kapital a dluh

Vlastni kapital byl v poslednich letech vyrazné ovlivnén upisy akcii, a to:

Upisem 1 000 000 kusU akcii v ramci vefejného primarniho Upisu
akcii (IPO) na trhu START Burzy cennych papirl Praha z fijna
2019 za 40 K¢ na akcii, ktery pfinesl hruby vynos 40 mil. K¢,
Upisem 296 978 kusl v ramci vefejného sekundarniho Upisu akcii
(SPO) z prosince 2020, ktery spolecnosti pfinesl 13,42 mil. K¢,
z toho v prednostnim kole stavajici akcionafi upsali necelé 3 tis.
akcii za 43 K& za akcii a dalSich 294 tis. akcii bylo upsano na trhu
START za 45,2 K¢ na akcii,

Upisem 601 022 kusU v ramci nevefejného sekundarniho Upisu
akcii z Eervence 2021, kdy stavajici akcionafi a nasledné pfedem
uréeny zajemce fond Czegg Ventures upsali tyto akcie za 64 K¢&
za kus, €imz spolecnost ziskala 38,47 mil. K&,

a predevsim upisem 1 100 000 kusU akcii v ramci vefejného SPO
ze zafi 2022, kdy stavajici akcionafi a novi investofi upsali akcie
za 120 K¢ na akcii, ¢imz spole€nost ziskala 132 mil. K&.
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V dalSich letech o¢ekavame
vyrazny pokles zadluzeni Karo
Leather.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka

Celkem tak spolecnost Upisy akcii od externich investor(i ziskala témér
224 mil. K& a upisy akcii jsou tedy dominantni polozkou, ktera ovliviiovala
vyvoj vlastniho kapitalu v poslednich letech, kdy vysledek hospodafeni
spoleCnosti mél pouze minimalni dopad najeho vySi s ohledem
na investice do rlistu a naklady na uvéry, které doléhaly na ziskovost.
Do budoucich let otekavame, Ze vlastni kapital svizné poroste, kdyz
projektujeme Cisty zisk od roku 2024 a s ohledem na zvaZzovanou expanzi
nepocitame s vyplatou dividend.

U cizich zdroju mlzeme pozorovat predevSim narlst kratkodobych
i dlouhodobych zavazk(l souvisejicich s financovanim expanze.

Cisty dluh Karo Leather :m}
v mil. Ké Fio banka
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Zdroj: Karo Leather, odhady a zpracovani Fio banka

Ackoliv mezi roky 2019 a 2022 v absolutni vysi vzrostly o vice nez
polovinu, vzhledem k Upistm akcii se drzel stabilni, respektive v roce 2022
klesnul.

Dluh Karo Leather ﬁ}
v % souctu viastniho kapitalu a dluhu o b

75%
58%  59% C1%
53% 51%

47%
50%

38%

23%
25%

14% 12%

0%
2019 2020 2021 2022 2023E  2024E  2025E  2026E  2027E  2028E

Zdroj: Karo Leather, odhady a zpracovani Fio banka

Nami odhadovany narust zadluZeni v roce 2023 (a pokles v roce 2024)
reflektuje oCekavané cCerpani dotaci az vroce 2024, zatimco dfive
spole¢nost oCekavala jejich vyplaceni jiz v roce 2023, a vy$Si naklady
na dostavbu zavodu v Brtnici. Rostouci kapacita a marzovost provozu
v Brtnici by méla vést k silné tvorbé hotovosti, kdy o¢ekavame, Ze jiz rok
2027 spole¢nost zakon¢i se zapornym Cistym dluhem, respektive hotovosti
prevySujici aro€eny dluh.
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S vyplatou dividend nepo¢itame
vzhledem k moznym planim

na dalSi investice do vertikalni
integrace zpracovani kazi.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka

Vyjadfime-li zadluzeni Karo Leather nasobkem ¢istého dluhu vGci
hrubému provoznimu zisku EBITDA, tak dle naSich odhadl spole¢nost
zakoncila rok 2023 pfi 8nasobku. Vlivem rostouciho zisku EBITDA, ktery
byl historicky stlaten mimoradnymi naklady spojenymi s investicemi,
a vyplacenim dotaci s tvorbou hotovosti by rok 2024 méla spoleCnost
zakondit jiz na solidni Urovni 2,6nasobku. V roce 2020 tento nadsobkem
vyskocil vliivem do¢asného propadu EBITDA kvli koronaviru, ktery uzavrel
showroomy, kliovy prodejni kanal pro zakazniky Karo z fad nabytkar{.

ND/EBITDA Karo Leather m}
pomér Cistého dluhu viaci EBITDA v daném roce Fio bana
50
42,6
30
167 142
10 57 £
26 10 03 03 a0
-10
2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

Zdroj: Karo Leather, odhady a zpracovani Fio banka

Dividendova politika a zvazovany budouci uUpis akcii

Spole€nost v nejblizSich letech neplanuje vyplatu dividend s ohledem
na dal$i zvazované investice do vertikalni integrace. Ani nase analyza tak
s vyplatou dividend nepocitd, ikdyZz projektujeme vyrazny pokles
zadluzeni v dalSich letech.

Spole€nost v minulosti vefejné uvedla zédmér pFipadné realizovat
v budoucnu jesté jeden upis akcii s cilem ziskat penézni prostfedky
na vertikalni integraci, konkrétné na stupefi zpracovani surovych kuzi
na prvotni polotovar wet blue / wet white.

Béhem prezentace na START day v Fijnu 2023 uvedl finan&ni feditel Jakub
Hemerka, ze spolecnost tento krok zvazuje pro rok 2024 a doplnéni
vlastnich a dotacnich zdroju Upisem je jedna z variant (BCPP, 2023).

S dalSim upisem akcii atimto stupném vertikalni integrace v nasem
modelu a ocenéni aktualné nepocditame s ohledem na vyznamnou
investiéni narocnost a nejistotu s nim spojenou. Vé&fime, Zze knému
spoleCnost pfistoupi pouze v pfipadé, ze bude vytvarfet hodnotu pro
akcionare a Ze rentabilita projektu by byla podpofena ziskanim dalSich
dotacnich titulu.

Povazujeme za dulezité zdlraznit, Ze by se jednalo o Upis za ucelem
urychleni rozvoje spolecnosti, tj. pro ziskani prostfedkd na kapitalové
vydaje na vyrobni zavod v ramci vertikalni integrace, nikoliv pro bézny
provoz spoleénosti, ktery by podle nadi projekce mél byt jiz od roku 2024
opét ziskovy s ohledem na dokonéeni investic do barvirny v Brtnici.

Na tento projekt mizeme nahlizet jako na tzv. redlnou opci s pozitivni
hodnotou z dlouhodobého hlediska. Potencialni Upis vSak muze tlumit
kratkodoby, spekulativni potencial akcii.
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K ocenéni spolecnosti jsme
pouzili DCF model
s primérnymi naklady na vl

ﬁ} Fio banka
Ocenéni spole¢nosti Karo Leather

Ocenéni pomoci diskontovani oéekavanych voinych
hotovostnich toku

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

Ocenéni vychazi z vlastni projekce hospodarfeni Karo Leather v letech
2023 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 odpisim. V druhé fazi je konzervativné
uvazovan rust 2,0 % rocné s ohledem na stabilizovany kozedélny trh.

Volné hotovostni toky jsou diskontovany pramérnymi vazenymi naklady
kapitalu (WACC), kdy vahy kapitalu jsou v jednotlivych letech vypocitany
pomoci iteraéni metody. Naklady ciziho kapitalu vychazi z odhadd nakladu
na cizi kapital spole¢nosti z projekce hospodafreni.

Naklady vlastniho kapitalu byly kalkulovany jako soucéet bezrizikové
vynosové miry (vynos desetiletého dluhopisu CR) a rizikové prémie.
astni Zakladem pro urCeni rizikové prémie je soucet rizikové prémie USA,

kapital 11,9 % a dlouhodobym rizikové pfirazky CR dle Gdaju prof. Damodarana. Rizikova prémie je

tempem rustu 2,0 %.

upravena koeficientem beta, méfitkem volatility a systematického rizika.

S ohledem na obtizné zafazeni spolecnosti do konkrétniho sektoru
a nalezitelnost srovnatelnych spole€nosti jsme pouzili koeficient beta
na urovni trhu, coz nam pfipada dostatené konzervativni i s ohledem
na zvazovanou moznou niZ8i 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 3,5 p. b., ktera zohlediuje rizika spojena
s obchodovanim akcii spole€nosti na neregulovaném trhu (nizsi
pozadavky na reportovani, likvidita), jeji velikosti i vertikalni integraci.
Vysledkem je pozadovana mira vynosu vlastniho kapitalu, ktera v praméru
dosahuje 11,9 %. Vzhledem k oCekavanému poklesu dluhu ve vazenych
priimérnych nakladech na kapital pfevazuji naklady na vlastni kapital.

2024E 2025E 2026E 2027E  2028E

Investi¢ni vyzkum Fio b

Bezrizikova urokova mira 3,80% 3,50% 3,10% 3,00% 3,00%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Akciova rizikova prémie (Damodaran) 4,23% 4,23% 4,23% 4,23% 4,23%
Rizikova prémie CR (Damodaran) 0,88% 0,88% 0,88% 0,88%  0,88%
Naklady vlastniho kapitalu pfed prémii  8,91% 8,61% 8,21% 8,11% 8,11%
Specificka rizikova prémie 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
Naklady vlastniho kapitalu 12,41% 12,11% 11,71% 11,61% 11,61%

Naklady ciziho kapitalu pfed zdané&nim 8,0% 7,0% 6,0% 6,0% 6,0%

Danova sazba 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0%
Naklady ciziho kapitalu po zdanéni 6,3% 5,5% 4,7% 4,7% 4, 7%
Véaha vlastniho kapitalu 68,52% 81,10% 88,00% 95,77% 100,00%
Vaha ciziho kapitalu 31,48% 18,90% 12,00% 4,23%  0,00%

Vazené prumérné naklady na kapital 10,49% 10,87% 10,87% 11,32% 11,61%
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Na zakladé nasi projekce hospodafeni Karo Leather v letech 2023 az 2028
a naseho DCF modelu odhadujeme, Ze k 1. 1. 2024 ¢&inila hodnota celého
podniku Karo Leather 1,457 mld. K&, coz vzhledem k naSemu odhadu
Cistého dluhu k tomuto datu ve vySi 459 mil. K& implikuje hodnotu vilastniho
kapitalu ve vysi 998 mil. K&, respektive 200 K& na akcii.

Vici posledni zavéreéné cené akcii Karo Leather na Burze cennych
papirG Praha ve vysi 145 K¢ nase cilova cena 200 K¢& nabizi 38%
potencial, a tak tvodni doporuceni stanovujeme na stupni ,,Koupit*.

(v tis. K¢)

EBIT

Dan (21 %)

NOPAT

Odpisy (+)

Kapitalové vydaje (-)

Zména Cistého pracovniho kapitalu (+/-)
Vyplaceni dotace (+)

VolIné hotovostni toky

2024E 2025E 2026E 2027E 2028E Normal.
64 905 124 771 149 893 177 176 197552 197 552
-13630 -26202 -31478 -37207 -41486 -41486
51275 98569 118416 139 969 156 066 156 066
33442 39539 41542 43546 45550 45550
-30 000 -15000 -15000 -15000 -15000 -45 550
25457 -16897 -25408 -25933 -14974 -14974
139178
219 351 106 210 119550 142582 171642 141093

(v tis. K¢)

FCFF (t+1)

Terminalni hodnota (k 1. 1. 2029)
Hodnota podniku (EV, k 1. 1. 2024)
Cisty dluh (k 1. 1. 2024)

Hodnota vlastniho kapitalu (k 1. 1. 2024
Pocet akcii (v ks)

Soucdasné cena (v K¢)

)

143 915
1497 550
1456 720

458 626

998 095
5000 000

145

Citlivostni analyza

Nize uvedena tabulka znazorfiuje citlivostni analyzu, konkrétné alternativni
cilové ceny pfi rizném nastaveni WACC a tzv. pokracujici miry rustu
ve druhé fazi naseho modelu ocenéni.

>
©
&
-
©
2

kapitalu

Investi¢ni vyzkum Fio banky

v 2. fazi

10,6%
11,1%
11,6%
12,1%
12,6%

28

Tempo dlouhodobého rastu

1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
200 210 221 234 249
190 200 210 221 234
182 190 200 210 221
174 182 190 200 210
167 174 182 190 200
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Akcie Karo Leather jsou podile
naseho nazoru atraktivné
ocenéné.

S ohledem na specificky obor je
tézké nalézt relevantni skupinu
porovnatelnych spoleénosti.
Udaje o podobnych
spoleénostech nam tak slouzi
predevsim k lepsSimu pochopeni
odvétvi.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka

Vzhledem k oekavanému rlstu spoleénosti atvorbé hotovosti
povazujeme aktualni nasobky EV/EBITDA a P/E, na kterych se spole¢nost
obchoduje, za atraktivni. Nasobek P/E zarok 2024 je ovlivhény jesté
stlaCenou Cistou ziskovou marzi, u které by nepfiznivé tlaky mély v dalSich
letech odeznivat.

2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

Aktualni ocenéni EV/EBITDA 11,7 7,1 6,1 5,3 4.8
Aktualni ocenéni P/E 29,2 9,1 6,8 5,6 4.9

Valuaéni nasobky

Tabulka nize zachycuje nasobky pfi nasi cilové cené, vztazené vici nasim
odhaddm hrubého provozniho zisku EBITDA a &istého zisku na akcii.

2024 2025 2026 2027 | 2028

Ocenéni EV/EBITDA na cilové cené 14,4 8,3 7,4 6,6 6,1
Ocenéni P/E na cilové cené 40,2 125 9,4 7.7 6.8

G.M. Leather, Conceria Pasubio a Desa jako porovnatelné
spolec¢nosti

S ohledem na specificky obor, ve kterém Karo pusobi, je tézké nalézt
relevantni skupinu porovnatelnych spole¢nosti. VétSina konkurent( Karo
jsou italské, pfevazné rodinami drzené spolecnosti.

V Cervenci 2022 vstoupila na milanskou burzu, respektive na trh Euronext
Growth Milan pro malé a stfedni podniky, spole¢nost G.M. Leather S.p.A.,
ktera od investorl ziskala 3,6 mil. EUR (s moznosti nadlimitni opce
na dalSich 0,4 mil. EUR) prostfednictvim emise akcii a warrantl (Euronext,
2022).

G.M. Leather Ize povazovat za asi nejbliz§i relevantni porovnatelnou
spole€nost ke Karu, respektive jedinou, ktera je vefejné obchodovana.
Ro¢ni produkce G.M. Leather dosahuje pfiblizné 3 mil. m2 k(zi. Spole¢nost
vroce 2022 dosahla trzeb 41,2 mil. EUR, hrubého provozniho zisku
EBITDA 5 mil. EUR a Cistého zisku 2 mil. EUR.

V roce 2021 54,4 % trzeb G.M. Leather pochazelo z nabytkarskych usni,
43 % zprodeju kuzi vestavu wet blue, 1,8 % produkce mifilo
do automotive a 0,8 % Cinily luxusni usné (G. M. Leather, 2022). Z hlediska
geografie domaci trh &inil 24 %, Evropska unie 20 % a dalsi zemé 56 %
(G. M. Leather, 2022).

Pfedstavitelé Karo za svou konkurenéni vyhodu povaZzuiji flexibilitu vyroby
v porovnani s italskou konkurenci, kde je postupné do zpracovani klze
zapojeno vicero spole€nosti. Tento model je zfetelny iu G.M. Leather,
ktera nékteré procesy prenechava dodavatellm a zaroven prodava
rozpracované kulze.

V Unoru 2023 vSak G.M. Leather oznamila transakci, v ramci které si
na dvacet let pronajala obchodni jednotku od svého historického
dodavatele Conceria Palladio s cilem internalizovat rané procesy
zpracovani surové kize (G. M. Leather, 2023) a (Sim Integrae, 2023),
¢emuz pripisuje rast EBITDA marze v predbéznych vysledcich za rok 2023
(G. M. Leather, 2024).

V ¢ervnu 2021 spolec¢nost Conceria Pasubio S.p.A. emitovala
na lucemburské burze dluhopisy za 340 mil. EUR vramci akvizice
skupinou PAl Partners od CVC Capital Partners (PAl Partners, 2021).
Spolecnost tak zverejnila prospekt emise a pravidelné reportuje vysledky.
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Produkce spole€nosti Pasubio kcervnu 2021 mifila z92 %
do automobilového segmentu (Conceria Pasubio, 2021). V roce 2022
spole€nost dosahla trzeb 350,2 mil. EUR, EBITDA 62 mil. EUR.

V zafi 2021 zvefejnéném prospektu uvedena kupni cena spole€né s vysi
Cistého dluhu naznacuje, Ze transakce mohla byt realizovana za pfiblizné
11,7nasobek EV/EBITDA za poslednich 12 mésicl ke konci ¢ervna 2021,
respektive 10,9nasobek ocisténého zisku EBITDA za stejné obdobi.

K pfimému srovnani s Karo se vSak nehodi ani jedna ze zminénych
spole¢nosti. G. M. Leather totiz vyznamny podil kGzi prodava ve stavu
raného polotovaru a méni provozni model.

Conceria Pasubio ma vefejné obchodované pouze dluhopisy (nikoliv
akcie), jejim vstupem jsou jiz surové klze, které si nechava zpracovat
u tfetich stran, a jeji usné sméruji do luxusnich automobilu.

Informace o téchto spole€nostech nam vSak pomahaji dokreslit obraz
koZedélného pramyslu, jeho jednotkové ekonomiky a srovnavat teze
vedeni Karo Leather. Diky schopnosti zpracovat kize ve stadiu raného
polotovaru wet blue byla napf. spole€¢nost Pasubio schopna vyuzit poklesu
cen kGzi béhem covidu, vznikly vytvofenim nlGzek mezi pokracujici
masnou produkci a docasné snizenou poptavkou po klzich ze strany
automobilového pramyslu, k pfedzasobeni zavyhodné ceny ase
zavodem v Brtnici tuto schopnost ziskava i spole¢nost Karo.

V Turecku se také obchoduji akcie skupiny Desa s plné vertikalné
integrovanym obchodnim modelem zahrnujici zpracovani klize, vyrobu
kozenych vyrobk( i jejich distribuci prostfednictvim maloobchodni sité.
Zaroven ma joint venture se spoleCnosti Samsonite. S ohledem
na odliSnost geografickou i obchodniho modelu se také nejevi jako pfimo
srovnatelna spole¢nost pro Karo Leather.
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Silné stranky Slabé stranky
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Inovativni pfistup k tradiénimu oboru
Karo se profiluje jako narusitel, disruptor,
tradiéniho kozedélného primyslu.
Zatimco Karo se snazi vSechny procesy
integrovat v ramci jedné spole€nosti,
italska konkurence podle vedeni Karo
funguje jako série zpracovatelskych
spole¢nosti s nizsi flexibilitou.

Geograficka i obchodni blizkost odbérateltim
Karo Leather je svym polskym
zakazniklm blize nez italské spole¢nosti,
diky ¢emuz ma niz8i dopravni naklady
a je schopna rychle upravit i jiz dodané
kGize, pokud se zméni pozadavky
zakaznika.

Zkusené vedeni
Karo Leather ma zkuSené a dlouhodobé
stabilni vedeni.

Vyznamny podil zakladatele a kliCového

manazera ve spolec¢nosti
Zakladatel spole€nosti Pavel Klvaria
a financni feditel Jakub Hemerka maji
ve spole€nosti vyznamné akcionarské
podily, diky Eemuz se sniZuje riziko
odlisnych zajmu vedeni a akcionardu.

Schopnost financovat rozvojové plany

i prostrednictvim dotaci a upist akcii
Spole¢nost byla schopna uspésné
realizovat nékolik kol Upist akcii
na akciovém trhu a ziskala nékolik
dotacnich tituld.

Participace vyznamného akcionare Starteepo

v dozordéi radé
Spoleénost Starteepo se jako vyznamny
finanéni investor aktivné ucastni dozoru
nad spolec¢nosti.
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Slaba finanéni sila v porovnani s konkurenci
V porovnani s konkurenénimi
spolec¢nostmi ma spole¢nost malou
velikost a finanéni silu.

Zavislost na nabytkarském primysiu
Pfevazna vétsina produkce spole¢nosti
sméfuje do nabytkarského priimysiu,
pfedevsim na vyrobu sedaciho nabytku,
coz je zbytna spotfeba. ZhorSeni
ekonomickeé situace by tak mohlo
negativné ovlivnit spotiebitelskou
poptavku po vyrobcich odbératelu.

Zavislost na dodavatelich crustu
Do spusténi barvirny spole¢nost
dovazela 100 % crustu ze zahranigi.

u buvolich kizi, které €ini 70 %
produkce, ma hlavni indicky dodavatel
65% podil na dodavkach, u hovézich
kdzi ma spole¢nost tfi brazilské
dodavatele s 1/3 podilem. Do budoucna
bude zavislost klesat s rostouci produkci
vlastni ¢eské barvirny.

Historické zadluzeni

Velka naro¢nost na pracovni kapital
Spole€nost v sou€asné dobé nakupuje
polozpracované kuze z Latinské Ameriky
a Indie, kterym plati pfedem, a jejimi
odbérateli jsou silné nabytkarské
spole¢nosti, které plati na fakturu, coz
zvySuje pozadavky na pracovni kapital.
Na druhou stranu otevieni zdvodu
v Brtnici by mélo zkratit dodavatelsky
fetézec i relativni poZadavky na pracovni
kapital.

Nizka likvidita akcii
Vzhledem k malé velikosti spole€nosti
a podilu volné obchodovanych akcii, jsou
objemy obchod(l na akciich Karo
relativné nizké. Vétsi obchody tak mohou
zpusobovat vysokou volatilitu akcii.

Z tohoto pohledu je rizikem vysoka
koncentrovanost portfolia fondu
Starteepo jako vyznamného akcionére,
jehoz 29,2% podil ve spolec¢nosti v inoru
2024 ¢inil 53 % portfolia fondu.
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Prilezitosti

Vertikalni integrace, expanze do vyssich

segmentu kiize
Zpracovani kazi od rangjSich fazi by
meélo umoznit spole¢nosti [épe
segmentovat produkci a jeji ¢ast
smeéfovat do drazSich segmentu
obuvnické a automobilové klze, coz by
mélo pozitivné ovlivnit ziskovost
spoleCnosti.

Vyuziti automatizace a digitalizace
Spolec¢nost usiluje o automatizaci
proces( a digitalizaci zaznama pfi vyrobé
s cilem zvysit efektivitu fungovani a snizit
zavislost na pracovni sile, coz by mohlo
navysit ziskovost.

Docenéni kiize jako obnovitelného materialu
Vy$8i popularita kiize u spotfebitelt by
zvysila poptavku po vyrobcich odbératelli
spole€nosti, tedy i usni vyrabénych Karo.

Geograficka expanze
Spoleénost zvazuje otevieni obchodnich
kancelafi na novych trzich.

Pfechod na regulovany trh a mezinarodni

ucetni standardy IFRS
Pfechod spole€nosti na regulovany trh
s cennymi papiry a uc¢etnictvi z Ceskych
standardd na mezinarodni ucetni
standardy muze pfilakat nové investory
omezené na regulované trhy, zvysit
likviditu akcii i davéryhodnost
spole€nosti.

Prevzeti spoleénosti
Spole¢nost mlze byt potencialné
prevzata nékterym ze svych konkurentd,
ktery by chtél expandovat do regionu,
nebo zakaznikd, ktery by si chtél zajistit
dodavky usni.

Hrozby

Odklon spotiebitelt a odbératelli od kuzi
Spotfebitelé mohou navzdory rostouci
spotfebé masa preferovat odlisné
materialy nez kizi, coz by mélo negativni
dopad na poptavku po produktech
odbérateld. Jiné materialy mohou také
preferovat a promovat odbératelé.

Fluktuace ménovych kurzi a cen komodit
V roce 2021 bylo 95 % trZeb realizovano
v eurech, oproti tomu 32 % nakladud bylo
realizovano v americkych dolarech a 39
% v eurech. Na hospodareni se také
projevuje fluktuace cen klzi, energii
a chemikalii pouzivanych pfi vyrobé.

Do budoucna spole¢nost zvaZuje
pfechod ucetni mény na euro.

Investi¢ni vyzkum Fio banky 32
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Nedostate¢na pravni ochrana vyrazu ,kGze*
Vyraz ,kize" neni v souasné dobé
dostate¢né chranén, a tak je pouzivan
i vyrobci konkurenénich produktl z jinych
material( nez zvireci klize.

Ztrata klicovych osob
Ztrata klicovych osob by mohla
negativné ovlivnit schopnost spole¢nosti
realizovat svou rozvojovou strategii.

Nedostatek pracovniku
Spolecnost muze mit s ohledem
na demograficky vyvoj v CR a Evropé
problém se ziskanim dostate¢ného poctu
kvalifikovanych pracovnikd, kdy i dnes
pro ni pracuje nékolik odborniku
z Brazilie, coz je byrokraticky narocné.

Mozny stret zajmu kliovych osob
Clenové predstavenstva a dozoréi rady
zaroven pUsobi ve spole¢nostech, které
poskytuji sluzby skupiné Karo.

Zajmy finanéni skupiny Starteepo, ktera
ma z pozice ¢lena dozor&i rady

a analytického poradce lepSi pfistup

k informacim, nemusi byt vzdy v souladu
se zajmy dalSich akcionara.

Odpis zasob ¢i pohledavek
V roce 2023 Karo odepsalo historické
zasoby za 24 mil. K&. Do budoucna
nelze podobny odpis vylougit.

Ztrata dotaci
V pfipadé nesplnéni podminek dotacnich
programu nebo podpurnych program
muZze byt po spole¢nosti vyzadovano
navraceni dotaci nebo smluvni pokuta.

Soudni spor s €leny druzstva Snaha Brtnice
Dcefina spole¢nost KARO — Leather
Company s.r.o. je spolu se Snahou,
koZedélnym druzstvem Brtnice Zalovana
dvéma c&leny tohoto druZstva ve sporu
o urceni vlastnického prava k jednomu
z pozemkU u zavodu v Brtnici. Vzhledem
k tomu, Ze z obdobnych divodu byl
stejnymi zalobci jiz podan mj. navrh
na vysloveni neplatnosti ¢lenské schiize
konané v roce 2014, ktery byl
pravomocné zamitnut usnesenim
Krajského soudu, Ize podle spolecnosti
predpokladat zamitnuti i tohoto navrhu.
Posouzeni tohoto soudniho sporu
presahuje moznosti této analyzy. Jedna
se o0 pozemek, ktery sousedi s CistiCkou
vod zavodu v Brtnici. Jeho pfipadna
ztrata by tak zfejmé neohrozila fungovani
zavodu, ale mohla by omezit jeho
pfipadny rozvo.
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Historické a projektované vykazy

Vykaz ziska a ztrat

2020 2021 2022  2023E  2024E  2025E  2026E  2027E  2028E

I Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 154 357 144760 190792 317000 420756 510486 565734 622695 657 093

Vykonova spotfeba 118982 110020 161382 239572 293906 314409 339524 363965 373655
A2 Spotfeba materialu a energie 102343 91713 139072 205198 249072 262626 280209 296493 300 085
A.3 Sluzby 16 639 18307 22310 34374 44834 51783 59315 67471 73570
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) 9692 2576  -5262 0 0 0 0 0 0
D. Osobni naklady 20596 14838 14163 19828 25551 28816 31822 35056 37384
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 13937 17435 19151 48691 36394 42491 44494 46498 48 502
E. 1. Odpisy 11203 14483 15999 21739 33442 39539 41542 43546 45550
E. 2. Upravy hodnot zasob 0 0 11 24 000 0 0 0 0 0
E. 3. Upravy hodnot pohledavek -218 0 189 0 0 0 0 0 0

Zuctovani kladného konsolida¢niho rozdilu 2952 2952 2952 2952 2952 2952 2952 2952 2952
Il Ostatni provozni vynosy 2127 2614 2308 0 0 0 0 0 0
F. Ostatni provozni naklady 2 662 2 206 4 450 0 0 0 0 0 0
* Provozni vysledek hospodareni (+/-) -9 385 299 -784 8909 64905 124771 149893 177176 197552
H.VI.  Vynosové uroky a podobné vynosy 0 155 365 502 1819 1223 1373 1764 3417
J. Nakladové uroky a podobné naklady 3349 7477 21267 36336 28298 17761 9224 6224 6224
J. VIIl.  Ostatni finanéni vynosy 6 950 7235 8948 0 0 0 0 0 0
K. Ostatni finanéni naklady 8680 4722 4912 6 000 7 000 7 000 8 000 9 000 9 000
* Financni vysledek hospodareni (+/-) -5079 -4809 -16866 -41834 -33479 -23538 -15851 -13460 -11807
** Vysledek hospodareni pfed zdanénim (+/-) -14 464 -4510 -17650 -32925 31425 101232 134042 163716 185745
L. Dari z pfijmu -87 144 -3 069 0 6599 21259 28149 34380 39006
** Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) -14 377 -4 654 -14581 -32925 24826 79974 105893 129336 146 739
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Rozvaha

Aktiva celkem (tis.Kc)

2020

2021

2022

2023E

2024E
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2025E

2026E

2027E

2028E

421740 708 334 812015 980547 744961 727645 737055 819648 967 105

O 0000000000 ® PP E D W

I Casové rozliseni aktiv

Stala aktiva
1. Dlouhodoby majetek
.1 Pozemky a stavby
.2 Hmotné movité véci a jejich soubory
1.5 Poskytnuté zalohy a nedokonéeny majetek
1. Dlouhodoby finanéni majetek
V. Konsolidaéni rozdil
Obézna aktiva
. Zasoby
1.1 Material
I.2 Nedokonéena vyroba a polotovary
1.3 Vyrobky a zbozi
I. 5. Poskytnuté zalohy na zasoby
I. Pohledavky
1. 1 Dlouhodobé pohledavky
1. 2 Kratkodobé pohledavky
V. Penézni prostfedky
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89 007
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1
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16 085
229
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1
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1
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1
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35225
112 335

0
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274 666
25114
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172 016
0

1
43339
440 809
194 395
65 221
40 699
88 476
0

155 453
1404
154 049
90 960
173

84 522
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0
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450 984
202 677
62 279
44768
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0

166 779
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165 375
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173

80 345
129 213
0
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489 888
219 447
67 941
48 838
102 668
0

178 934
1404
177 530
91 507
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76 094
104 919
0

1

34 483
603 978
236 106
73 603
52 908
109 595
0

191 465
1404
190 061
176 408
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71767
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0

1
31531
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244 230
76 684
54 943
112 603
0

199 033
1404
197 629
341 675
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Pasiva celkem (tis.K¢)
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Vlastni kapital
1. Zakladni kapital
Il. Azio a kapitalové fondy
1 Azio

Kapitalové fondy

+C. Cizi zdroje
I Rezervy

Zavazky
. Dlouhodobé zavazky
1.2 Zavazky k Gvérovym institucim
1.8 Odlozeny dariovy zavazek
Zavazky - ostatni
II. Kratkodobé zavazky
1.2 Zavazky k uvérovym institucim
1.3 Kratkodobé pfijaté zalohy
L4 Zavazky z obchodnich vztahd
II. 8 Zavazky ostatni

I Casové rozliseni
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\A Vysledek hospodareni minulych let (+/-)

V. Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi (+/-)
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Dokument je za uplatu vytvoren na zakladé smluvniho vztahu pro zadavatele investiéniho vyzkumu Burza cennych papirti 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.

VSechny 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 investi¢nich 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 zajmum 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 investi¢nich 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 i dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi mezi 5 % a 20 %,
pro vstup do pozice je vhodné vyuzit vykyvu na trhu

Drzet — ocekavany 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 niz8i 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 k akciim spole€nosti Karo Leather naleznete na internetovych strankach
https://www.fio.cz/zpravodajstvi/akcie-stocklist/105608-karo-leather. Uvedeny seznam obsahuje informace o datu vydani investi¢niho
doporuceni, typu doporuceni, cilové cené a cené v dobé zvefejnéni doporuceni, investicnim horizontu ¢&i totoZnosti pfislusného analytika Fio
banky, a.s.

Prehled v8ech 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 doporuéeni 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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