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KARO INVEST a.s.

Zpracovatel kizi z BorSova

Cilova cena:
Doporuceni:

Cilovd cena vychazi z prlméru cilové ceny

zaloZzené na metodé DCF (43,0 CZK) a NTM P/E
15x (51,9 CZK).

Cilova cena jiz zohledruje zfedéni zplsobené

oCekavanym druhym kolem Upisu akcii v 1H/2020

(cilovy pocet akcii 3,3 mil. ks vs soucasnych

3,002 mil. ks).
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Graf 1: Vyvoj ceny akcii (IPO — 31. 3. 2020)

ZOBCHODOVANY OBJEM (OD IPO):
PX-START: 7 172 tis. CZK / 164 tis. ks
RM-S: 8 352 tis. CZK / 183 tis. ks
VYVO3J CENY AKCIi!

Poslednich 12 mésici: 40 - 51 CZK

Dividendovy vynos: 0,0 %
1yztahuje se na cenu na PX-START.

KAPITALIZACE
Trzni kapitalizace: 153,1 mil. CZK
Cisty dluhz 185,2 mil. CZK
Enterprise value: 338,3 mil. CZK
Pocet akcii: 3 002 000 ks
Free float: 1 000 000 ks / 33 %
2k31. 12. 2019
VYNOS 1M YTD 12M
KARO 18,6% 8,5% 27,5%
PX-TR -19,2%  -31,4%  -24,5%
PROJEKCE 2019 2020 2021
P/E 13,8x  14,7x  8,8x
P/B 1,4x 1,2x 1,1x
EV/EBITDA 11,6x 9,1x 6,0x
EPS (CZK) 3,7 3,5 58
BPS (CzK) 35,5 41,8 47,6

EBITDA (MCZK) 29,1 370 56,7

Cisty dluh/EBITDA  6,4x  4,2x  4,3x

Pozn.: Udaje k 31. 3. 2020 a vici cené 51 CZK
na PX-START, neni-li uvedeno jinak.
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SUMMARY 2019

Plan objemii prodané kiize prfekonan. Trzby a zisk
nicméné pod ocekavanimi z divodu poklesu cen kiize
na svétovém trhu. Soucasna valuace je presto atraktivni
na 13,5x NTM PE3. Covid-19 dle managementu KARO
vniman spise jako prileZitost.

3 ViGci cené na RM-S k 31. 3. 2020.

CO SE POVEDLO

KARO se podafilo pfekonat planovany objem prodejé m?2 kize, ktery byl
investordm prezentovam pfi loriském IPO (10/2019). KARO v roce 2019
celkem prodalo 534 380 m2k{ize vs. planovanych 504 000 m2, coz je 0 6 %
vice. Meziro¢né se jedna o narlist +28 % (417 297 m2 v 2018). Dle naseho
nazoru se jednda o pozitivni signal ze dvou ddvodd. (1) Spole¢nost
je provozné v poradku a management dokaZe exekuovat prezentovany
rlstovy plan. (2) Po produkci KARO je silnd poptavka, ktera aktualné
dokonce prevysuje jeji vyrobni mozZnosti (viz nize), cozZ jiz dfive akcentoval
management spolecnosti.

Spolecnosti se v roce 2019 dafilo jak navySovat spolupraci se stavajicimi
zakazniky, tak i ziskavat nové odbératele. V soucasnosti navic v 2/2020
dosahlo KARO rekordnich prodejii ve vysi 61 227 m2, Dle managementu
spoleCnosti ma KARO aktualné poptavku az na 80 000 m2/mésic. Tato
poptavka vsak prevysSuje aktudlni vyrobni a materialové kapacity KARO.
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Graf 3: Schéma vyrobniho cyklu skupiny KARO

Graf 2: Mésicni prodeje skupiny KARO (tis. m2) vs. pokles ceny kéiZe

CO MOHLO BYT LEPSI

Trzby — meziroéné o +5 % vyse, nicméné pod odhady (-23 %). Divodem
je dIe vyjédFenl' managementu pokles cen kize na svétovém trhu Ten byI
z automotive. Pokles ceny ma dvoji efekt. KARO sice nakupuje levnéji
vstupy, nicméné i levnéji prodava svij vystup, ktery spolecnost vyrobila
za dFivéjsi vyssi nakladové ceny (to vSak plati i naopak; dévodem je dlouha
obratka zasob; viz schéma na Grafu 3). Trzby vSak nejsou u KARO tim
nejdllezitéjsim ukazatelem — tim je absolutni pfiraZzka na prodany m?
kdze.

EBITDA — mezirocné vzrostla o +58 %, nicméné nedosahla na odhady
(-22 %). Ddvodem je jiz zminény pokles cen k{zi, coz vedlo k tlaku
na realizovanou pfirdzku na m2 prodané kize a prenesené i na EBITDA
(negativni efekt cca 6 mil. CZK). Mélo by se vsak jednat o jednorazovy
efekt roku 2019; po stabilizaci cenové hladiny na nové (nizsi) cenové
Urovni se marze / pfirazka vratila do cilovych hodnot a rok 2020 by jiz
nemél byt ovlivnén (opét viz Graf 3).
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CO CEKAME V ROCE 2020

170
Dle indikace managementu z 2/2020 jsou aktudlné ceny kiZze 49
na svétovém trhu tak nizko, Ze fada primarnich producentd sotva pokryje

150
provozni naklady. PFi dalSim poklesu by tak byli néktefi producenti nuceni 10
prestat vyrabét, coz by v stfrednédobém horizontu vedlo k sniZeni nabidky
a opétovnému zvysSeni cen. Pro rok 2020 tedy predpokladame stabilizaci 130
120

cen, coz by mélo mit stabilizacni vliv na realizovanou pfirazku na m?2
(viz bod stabilizace na schématu vyse). Tento predpoklad podporuje 110
i vyvoj indexu cen vyrobcll FRED v segmentu nezpracované a zpracované 100
klze. Ten dosahl v 7/2019 nejnizsi Grovné od 5/1999 (!) a dnes )
se pohybuje cca 0 3 % vySe na Urovni 99,5. Zda se tak, ze ceny
primarniho produktu nalezly své dno.
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Graf 4: Index cen vyrobcll — zpracovana a nezpracovana klize; FRED

Jak jiz bylo zminéno vySe, soucasnd vyrobni kapacita
nestaci pokryt poptavku. Plvodni plan pocital s instalaci
nové vyrobni linky v 4/2020 za pomoci italského
dodavatele. Vzhledem k soucasné situaci vSak vidime jako
redlny termin nejdfive 2H/2020. Pro 1H/2020 tak pocitdme
s prmérnymi prodeji 60 000 m2, od 2H/2020 s 70 000 m2.
Celorocni prmér prodejd tak vidime na Grovni 65 000 m2
namisto plvodné planovanych 70 000 m2.

RIZIKA / FAKTORY, KTERE JE TREBA SLEDOVAT

Spole¢nost ma v planu v pribéhu roku 2020 ziskat dalsi
externi kapital v celkové vysi az 70 mil. CZK. Z toho az
20 mil. CZK Gpisem akcii a dalSich az 50 mil. CZK ve formé
kombinace dluhopisli a akcionarské ¢i jiné formy pdjcky.
Prostiedky budou pouZity na navySeni zasob (aktudlné
nejvétsi prekazka dalSiho rdstu), pokraCovani rozsifovani
vyrobnich kapacit az na urovenn 100 000 m2 a rovnéz
investice do barvirny v ramci strategie vertikdlni integrace.

PROFIL SPOLECNOSTI

Management vnima v dlouhodobém horizontu soucasnou situaci spiSe
jako prilezitost, a to vzhledem k silné negativni situaci na severu Italie,
kde se nachazi velka Cast pfimé konkurence KARO. KARO tak naopak
z této situace mlze vytézit nové objednavky / klienty; omezenim vsak
z0stava nedostatecna vyrobni kapacita. Rizika v souvislosti s COVID-19
tak jsou zejména:
Nejasna situace ohledné dalSiho vyvoje — primarné riziko
omezeni provozu tovarny v BorSové, dopad na spotfebu a poptavku
po koncovych vyrobcich — v souasné situaci tézké kvantifikovat;
pozitivnim protifaktorem je vSak vySe zminény nardst objednavek
na ukor italské konkurence. KARO jiz navic historicky prokazalo,
Ze je schopno silné rlst i na mirné rostoucim trhu, tj. je schopno
zvySovat trzni podil na Ukor konkurence.

Zachovani platebni moralky odbérateld — tlak na minimalizaci
¢i alespori odklad nakladd ve firmach; zde vsak KARO drzi silnou
pozici — bez dodavek kdZe nejsou odbératelé — nabytkafi — schopni
vyrabét koncovy vyrobek.

Likviditni situace firmy — dle vyjadfeni managementu ma firma
3 mésiéni rezervu (k 31/12/2019 byl konsolidovany stav hotovosti
15,5 mil. CZK); financujici banky rovnéZz indikovaly pfipadné
odloZeni splatek.

Ristovy plan KARO je zaloZen na schopnosti zajistit si dostatecné externi
financovani pro rapidni rozvoj. V pfipadé absence planovaného externiho
financovani by byl rozvoj spolecnosti vyrazné pomalejsi.
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Skupina KARO (zastfesena spolecnosti KARO
INVEST a.s.) se zaméfuje na primyslové
zpracovani a obchod s kdizemi.

Odbérateli jsou vétSinové vyznamni evropsti
vyrobci nabytku jejichz zavody jsou situovany
v Polsku (cca. 80 % trzeb). TFi nejvetsi
odbératelé tvorili k 30. 6. 2019 38 % trzeb
KARO.

Vstupnim produktem do vyroby je tzv. crust,
jez je nakupovan v zahranic¢i (Indie, Latinska
Amerika). Tato surovina se zpracovava
ve vyrobnim zavodu KARO v BorSové.
V soucasnosti ma KARO 56 zaméstnancli
(z toho 34 ve vyrobé).

V rdmci CR se strojnimu zpracovani kozi
nevénuje zadny srovnatelny podnik. Veskera
konkurence pochdzi primarné z Itdlie, jizniho
Rakouska a Némecka. Hlavni konkurencni
vyhodou KARO je flexibilita, komplexni vyrobni
a zpracovatelsky proces a relativni blizkost
ke svym zakaznik@m.

Dlouhodobym strategickym zédmérem je rozsitit
zpracovatelskou c¢innost a dosahovat objem(
v rozmezi 80 - 100 tis. m? zpracované klize
mésicné (vs. 44,5 tis. m?2 v roce 2019). Téchto
objem@ KARO historicky dosahovala jako Cisté
obchodni spolecnost.
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Zjednoduseny VZZ (v tis. CZK)

Vynosy 140 566
Vykonova spoffeba 123 265
Zména stavu zasob vlasti éinnosti -16 122
Aktivace 0
Osobni naklady 14 481
Odpisy 6 691
Ostatni provozni vynosy 8 345
Ostatni provozni naklady 8 890
Provozni vysledek hospodareni 11 706
EBITDA 18 397
EBIT marze % 8.3%
EBITDA marzZe % 13.1%
Financéni vysledek hospodareni -8 226
Vysledek hospodareni pred zdanénim 3 480
Dan z pFijmu 2 864
Vysledek hospodareni za uc¢etni obdobi 616
Cistd marze % 0.4%
Zjednodusena rozvaha (v tis. CZK) A2018
AKTIVA 294 184
Dlouhodoby hmotny majetek 132 081
PPE 93 335
Poskytuté zalohy na DHM 38 746
Obézna aktiva 160 068
Zasoby 123 036
Pohledavky z obchodniho vztahu 24 966
Penézni prostredky 1900
PASIVA 294 184
Vlastni kapital 52 192
Cizi zdroje 241 658
Dlouhodobé zavazky 95 595
Dluhopisy 0
Bankovni uvéry 51 892
Jiné zavazky 1 38 982
Kratkodobé zavazky 142 913
Zavazky z obchodniho vztahu 17 372
Bankovni uvéry 83 932
Jiné zavazky ! 36 440
Zjednoduseny vykaz cashflow (v tis. CZK) A2018
Stav penéznich prostfedkd na zacatku obdobi
Cashflow z provozni ¢innosti
Cashflow z investi¢ni €¢innosti
Cashflow z finan¢éni ¢innosti
Zvys$eni / snizeni penéznich prostredku
Stav penéznich prostiedkil na konci obdobi 1900
Finanéni ukazatele A2018
Pocet akcii 3002
EPS 0.2
BPS 17.4
Cisty dluh/EBITDA 11.4x

1 jiné zévazky jsou Urocené zdvazky za privétnimi dluhovymi investory.

147 883
109 646
-8 678
-53
15915
9 590
3405

5 369
19 499
29 089
13.2%
19.7%
-9 786
9713
-1415
11128
7.5%

A2019
333 520
123 465
84 209
39 256
209 140
140 755
46 543
15 522

333 520
106 672
226 414
71 513
0

46 095
22 112
152 536
17 034
88 537
38 985

A2019
1900
-16 325
-975
30 498
13 198
15 098

A2019
3002
3.7
35.5
6.4x

F2020 F2021 F2022 F2023 F2024 F2025
239 159 316 435 362 661 395056 409 849 418 046
195033 244 949 281 034 302630 308 820 314 996
-12 035 -5261 -6328 -4077 -9 9
0 0 0 0 0 0
17700 18585 21467 22540 23667 24851
12517 19877 27668 27668 22331 22331
0 0 0 0 0 0
1479 1509 1539 1570 1601 1633
24464 36776 37280 44725 53439 54227
36982 56653 64948 72393 75770 76557
10.2% 11.6% 10.3% 11.3% 13.0% 13.0%
15.5% 17.9% 17.9% 183% 18.5% 18.3%
-10370 -13030 -12605 -12261 -12020 -8 285
14094 23747 24675 32465 41419 45941
2678 4512 4 688 6 168 7 870 8729
11416 19235 19986 26296 33550 37212
4.8% 6.1% 5.5% 6.7% 8.2% 8.9%
F2020 F2021 F2022 F2023 F2024 F2025
350 267 456 446 461 595 477 185 503 447 484 043
110036 199 513 171 844 144176 121845 99 515
110036 199513 171844 144176 121845 99515

0 0 0 0 0 0

238195 254 898 287 715 330 973 379 566 382 493
144 720 158 597 166 853 174 045 171 770 174 980
47786 55237 60561 62721 63834 68273
34731 20867 48877 82656 132371 127 597
350 267 456 446 461 595 477 185 503 447 484 043
137938 157 173 177 159 203 456 237 005 274 218
211995 298 939 284 102 273 395 266 108 209 492
117691 99403 83345 70676 61760 4721
50000 50000 50000, 50000 53000 0
:rsz 970 44682 28624 15955 7039 0
! 0 0 0 0 0 0
185905 190 572 191179 191462 191 685 191 916
i 9258 9737 10344 10627 10850 11081
174860 179048 179048 179048 179 048 179 048
i 0 0 0 0 0 0
F2020 F2021 F2022 F2023 F2024 F2025
115098 34731 20867 48877 82656 132371
! 9435 18590 35068 46448 58630 52265
| 911 -109 354 0 0 ()} ()}
i 9287 85899 -16058 -12670 -8916 -57 039
'19633 -4864 19010 33779 49715 -4773
i 34731 29867 48877 82656 132371 127 597
F2020 F2021 F2022 F2023 F2024 F2025
' 3300 3300 3300 3300 3300 3300
1 35 5.8 6.1 8.0 10.2 11.3
o418 47.6 53.7 61.7 71.8 83.1
i 4.2x 4.3x 3.2x 2.3x 1.4x 0.7x
1
1
1
1

KARO planuje v priibéhu roku 2020 upsat dluhopisy ve vyéi a7 50 mil. CZK. Emise ma jiz schvaleny prospekt ze strany CNB.
Dlivodem emise je zminény planovany rlst spoleCnosti a souvisejici potfeba investic do nového strojniho vybaveni a rovnéz
do navyseni zasob. Tato investice spolenosti umozni naplnéni jejich rdstovych predpokladd.

SpoleCnost generuje pozitivni EBITDA a v roce 2020 ocCekava i pozitivni provozni cashflow — KARO by tak mélo byt schopno
v priibéhu doby splatnosti dluhopist pohodiné vygenerovat dostatecné financni prostfedky pro splatku jistiny emise v 2/2025.

2020/03/31




RESEARCH KARO INVEST a.s.

UPOZORNEN{

Tato analyza byla vypracovana analytickym tymem poradenské spolecnosti STARTEEPO s.r.o0. se sidlem
Praha 1, Rybnd 682/14 (,SpoleCnost").

Spolecnost Cerpa informace z dlvéryhodnych zdrojd a vynaloZila pfiméfenou péci, aby informace nebyly
nepravdivé Ci zavadéjici, nicméné nikterak nezarucuje jejich spravnost. Pokud jsou v analyze uvedeny
informace, které se vztahuji k budoucim udalostem, jsou zalozeny na predpokladech a vypoctech

Spolecnosti nebo dlvéryhodnych zdrojt.

SkutecCnosti, které v budoucnu nastanou, se mohou od uvedenych informaci vyznamné lisit. Informace
mohou byt zjednoduSeny, nebot’ maji slouzit vyhradné k vytvoreni obecné a zakladni predstavy o dané
otazce Ci tématu. Analyza predstavuje nazor Spolecnosti nebo osoby v ném uvedené ke dni zvefejnéni
a milZe byt zménéno bez predchoziho upozornéni. Interval budoucich zmén analyzy neni mozné predem
stanovit. Investofi jsou povinni se o vyhodnosti obchodl a investic do jakychkoli finan¢nich nastrojd
rozhodovat samostatné, a to na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného rizika a vlastni pravni,

danové a financni situace.
Pokud se v analyze hovofi o jakémkoliv vynosu, je vzdy tfeba vychazet ze zasady, ze minulé vynosy
nejsou zarukou vynosd budoucich, a jakakoliv investice v sobé zahrnuje riziko kolisani hodnoty a zmény

sménnych kursd, a Ze navratnost plivodné investovanych prostredk( ani vySe zisku neni zarucena.

Obsah dokumentu je chranén dle autorského zakona, majitelem autorskych prav je SpoleCnost.

Spolecnost nenese odpovédnost za Sifeni nebo uverejnéni informaci tretimi osobami.

Tento dokument neni prospektem, nabidkou ani doporucenim k nakupu ¢ prodeji cennych papird,

majetku i aktiv, ani znaleckym posudkem.

KONTAKT

Office: Plynarni 1617/10, 170 00 Praha 7 - HoleSovice

Managing Partner Associate
bostl@starteepo.com maryniok@starteepo.com
+420 604 215 002 +420 776 004 979
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