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ANALYTICKA ZPRAVA KARO INVEST a.s.

DULEZITE UPOZORNENI A KONFLIKTY ZAJMU

Tato analyza (,Analyza” nebo ,Dokument”) byla vypracovéna analytickym tymem poradenské spolecnosti
STARTEEPO s.r.o. se sidlem Praha 7, Plynarni 1617/10 (,,Spole¢nost”). Spole¢nost ¢erpa informace z
ddvéryhodnych zdrojd (vefejné zdroje a informace od emitenta) a vynalozila pfiméfenou pédi, aby informace
nebyly nepravdivé i zavadéjici, nicméné nikterak nezarucuje jejich spravnost. Pokud jsou v Analyze uvedeny
informace, které se vztahuji k budoucim udélostem, jsou zalozeny na predpokladech a vypoctech Spole¢nosti
nebo divéryhodnych zdroji. Skutecnosti, které v budoucnu nastanou, se mohou od uvedenych informaci
vyznamné lisit. Informace mohou byt zjednoduseny, nebot maiji slouzit vyhradné k vytvofeni obecné a zékladni
predstavy o dané otazce ¢i tématu. Analyza predstavuje nazor Spolecnosti nebo osoby v ném uvedené ke dni
zvefejnéni a miize byt zménéno bez predchoziho upozornéni. Interval budoucich zmén analyzy neni mozné
predem stanovit. Investofi jsou povinni se o vyhodnosti obchodli a investic do jakychkoli finanénich nastrojd
rozhodovat samostatné, a to na zékladé nalezitého zvazeni ceny, ptipadného rizika a vlastni pravni, dariové a
finanéni situace. Pokud se v Analyze hovofi o jakémkoliv vynosu, je vzdy tfeba vychazet ze zasady, ze minulé
vynosy nejsou zarukou vynost budoucich, a jakakoliv investice v sobé zahrnuje riziko kolisani hodnoty a zmény
sménnych kursd, a Ze navratnost plvodné investovanych prostfedkd ani vyse zisku neni zaruc¢ena. Obsah
Dokumentu je chranén dle autorského zakona, majitelem autorskych prév je Spolecnost. Spole¢nost nenese

odpovédnost za $ifeni nebo uvefejnéni informaci tfetimi osobami. Tento Dokument neni prospektem, nabidkou

ani doporucenim k nékupu ¢&i prodeji cennych papirti, majetku &i aktiv, ani znaleckym posudkem.

STARTEEPO s.r.o. a jeji dcefiné spolecnosti mohou mit obchodni pozice v investi¢nich néstrojich uvedenych v
Analyze, mohou obchodovat s investicnimi nastroji spole¢nosti uvedenych v Analyze nebo mohou emitentdim
téchto investi¢nich nastroji poskytovat za Uplatu sluzby rdzného rozsahu. Analyticky tym Spolecnosti neni
organiza¢né oddélen od aktivit a z&jmd Spolec¢nosti, ze kterych by plynul ptipadny stfet z&jmd vadi

analyzovanym investi¢nim nastrojlim. Stfety zajmG Spolecnosti ve vztahu k Analyze jsou nasledujici:

+ CZEGG VENTURES, podfond STARTEEPO Invest, investiéniho fondu s proménnym zakladnim kapitalem a.s.,
ktery patfi do skupiny STARTEEPO, drzel ke dni vypracovani Analyzy (30.7.2021) celkem 490 tis. ks akcii
spolecnosti KARO INVEST a.s. (14,85 % vsech akcii KARO INVEST a.s.).

+ Franti$ek Bostl jakozto zastupce CZEGG VENTURES, podfondu STARTEEPO Invest, byl zvolen 16.6.2021
valnou hromadou KARO INVEST a.s. jako ¢len dozorci rady.

+ STARTEEPO s.r.o. tuto Analyzu vytvorila pro potfeby plnéni informacnich povinnosti trhu START za Uplatu,
a to pro zadavatele KARO INVEST a.s. na zdkladé smluvniho vztahu.
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SUMMARY

KARO INVEST a.s.

Spole¢nost

ISIN

Pocet akcii

Free float

Aktuéini cena

Velikost lotu

Trzni kapitalizace

Enterprise value*

Vynosy

EBITDA

EPS

EV / sales

EV/ EBITDA

Price / EBITDA

PE (FY2021)

Net debt / EBITDA

Net debt / equity

KARO INVEST a.s.

CZ0009008819

3.298.978 ks

1.297 tis. ks
39,31 %

84 CZK

2.000 ks
168.000 CZK

277111 tis. CZK

515.987 tis. CZK

221.897 tis. CZK

30.182 tis. CZK

33,90

19,09

378,14

KARO INVEST a.s. je ¢eskou holdingovou spoleénosti zabyvajici se
strojnim zpracovanim a obchodem s kizi. Spolecnost vstoupila na trh
START v fijnu 2019. V roce 2020 doséhla konsolidované trzeb 154,4
mio. CZK pfi EBITDA 4,6 mio. CZK a &isté ztraté -14,4 mio. CZK.

KARO nyni vyznamné investuje do svého rozvoje, kdy nejzasadné;jsim

projektem je vystavba nového vyrobniho zévodu v Brtnici na Jihlavsku.

* Bylo dokonceno rozsiteni vyrobniho zdvodu v BorSové o zadni trakt a

novou vyrobni linku.

*  Optimalizaci vyrobnich kapacit diky prestavbé arealu v BorSové nyni
vzroste vyrobni kapacita zdvodu az na 100 — 140 tis. m? klze

meésicné.

+  Ziskani novych pozic u odbérateld diky COVID-19, ktefi vice sazi na

regionalni diverzifikaci a vy3si flexibilitu dodavek.

+ Rozsifuje se produktové portfolio smérem k vyrobé s vy$si marzi a

bude spustén novy prodejni kanal - vlastni eshop.

+  Od vstupu KARO na burzu v roce 2019 se nepodafilo naplnit
finanéni plan Skupiny. Vyznamny vliv na tuto skute¢nost méla

pandemie COVID-19.

+  Skupiné roste podil cizich zdrojd, coz s sebou pfinasi rizika
udrzitelnosti daného financovani. To firma vzhledem ke svym
investicnim zadmérdm Fesi paralelnim navysenim vlastniho kapitalu a
dotacemi, kdy obdobi 2021 a 2022 bude kli¢ové pro finanéni pozici

Skupiny a jeji udrzitelnost.

* Ukazatel Enterprise value je definovan jako soucet trzni kapitalizace (30.7.2021) a ¢istého dluhu (31.12.2020).

** Pomérové ukazatele F2021 poditaji se zménou poctu akcii na planovanych 3.900 tis. ks a také se zménou cistého dluhu (31.12.2021).

30.07.2021
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KARO INVEST a.s.

PREDSTAVENI SPOLECNOSTI 1/2

30.07.2021

Skupina KARO (,,KARO”, ,Spolecnost” nebo ,Skupina”), zastfesena holdingovou
spolecnosti KARO INVEST a.s., se zaméfuje na primyslové zpracovani a obchod

s kGzemi.

Odbérateli jsou vétsinové vyznamni evropsti vyrobci ndbytku jejichz zavody jsou
situovany v Polsku (cca. 80 % trzeb). V soucasnosti ma KARO 51 zaméstnancd (z

toho 41 ve vyrobé).

Vstupnim materidlem do vyroby je tzv. Crust, jez je nakupovan v zahranici (Indie,
Latinskd Amerika). Tato surovina se zpracovava ve vyrobnim zavodé v Borsoveé.
Druhy vyrobni zévod se nyni stavi v Brtnici cca 30 km od BorSova a jeho pilotni
provoz planuje KARO spustit v ¢ervenci 2022. Diky tomu bude KARO schopno

zpracovavat surovejsi materidl a produkovat tak vyssi pfidanou hodnotu.

V rémci CR se strojnimu zpracovéni kizi nevénuje zadny srovnatelny podnik.
Konkurence pochazi primarné z Italie, jizniho Rakouska a Némecka. Hlavni
konkurenéni vyhodou KARO je flexibilita, komplexni vyrobni a zpracovatelsky

proces a relativni blizkost ke svym zakaznikdm.

Dlouhodobym strategickym zamérem je rozsifit zpracovatelskou ¢innost a
dosahovat objeml nad 100 tis. m? zpracované kize mésiéné (vs. 46,9 tis. m? v
roce 2020). Téchto objemt KARO historicky dosahovala jako cisté obchodni
spolecnost. KARO tak usiluje o dosazeni provozni EBITDA +100 mio. CZK ro¢né.

Vyrobni zavod KARO v BorSové na Jihlavsku:

START
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PREDSTAVENI SPOLECNOSTI 2/2

Od roku 2019 se akcie KARO obchoduji na trhu START prazské burzy a na RM-

Systému, kde bylo postupné umisténo mezi nové investory celkem 39,31 % akcii.

Nejvétsimi akcionari zGstavaji zakladatel Pavel Klvana (42,48 %) a CFO Jakub
Hemerka (18,21 %). Mezi dalsi vyznamné akcionéare patii CZEGG VENTURES,
podfond STARTEPO Invest se svymi 14,91 %. Dalsi investi¢ni a penzijni fondy
drzi zhruba 15,91 % akcii. Drobni individualni investoti pak drzi zbylych 8,49 %

akeii.

= Drobni investofi

42,48% Dal§ investi¢ni a perzijnifondy
CZEGG VENTURES

= Hemerka Jakub

} 60,69 %

n Klvana Pavel

18,21%

Pavel Klvaria / CEO a pfedseda pfedstavenstva - Pavel Klvana je vyuéeny
¢alounik a vénuje se obchodu a zpracovani ¢alounickych kizi od roku 1995.
Je hlavnim hybatelem KARO a proved| ho vyvojem od obchodni po vyrobni
spolecnost s unikatnim vyrobnim programem. Je rovnéz spolunositelem
strategickych pland Skupiny. Mé vytvoreny dlouhodobé vztahy s vyznamnymi
odbérateli Skupiny.

Jakub Hemerka / CFO a ¢len predstavenstva — Jakub Hemerka je absolventem
Vysokého uceni technického v Brné, Fakulta podnikatelska. Po zacatcich
spoluprace na Urovni externich konzultaci v roce 2016 vstoupil do vedeni
Skupiny. Jakub Hemerka ma spolu s Pavlem Klvarou na starosti strategicky

rozvoj KARO, fizeni financi a investiénich projektd.

Mezi dalsi klicové osoby patfii Jifi Zemanek / vedouci prazské pobocky a

predseda dozor¢i rady a Libor Gulykas / provozni feditel.

30.07.2021 START
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Vlivem pandemie COVID-19 nesplnilo KARO sv{j finanéni plan pro rok 2020,
ktery stavi na svém dynamickém rdstu. Napf. v roce 2019 doslo k 28% narGstu
objemu zpracované kize na 534 tis. m2. Prvni &tvrtleti 2020 (do nastupu COVID-
19) tak KARO pokracovalo v ristu a zaznamenalo plny vykon produkéni kapacity.
Dokonce doslo 2 mésice po sobé k prekonani produkce 60 tis. m? kiize mési¢éné

(vs. primér 2019 44,5 tis. m?). Jednalo se tak o nardst produkce YoY o cca 35 %.

Béhem druhého ctvrtleti vSak doslo k uzavieni maloobchodnich prodejen a doslo
k propadu objednavek ze strany vyrobcl nébytku, ktefi omezovali &i Gplné
prerusili svoji vyrobu. KARO vsak prokazalo svoji flexibilitu a bylo schopné udrzet
¢asteénou produkei. Celkem KARO zpracovalo za prvni pololeti cca 277 tis. m?

kdzi, coz bylo v meziroénim srovnani na drovni roku 2019.

Vyznamné vsak vzrostly ndklady na materiél vlivem situace v mezinadrodnim
obchodé - pfi prepravé Crustu (zdkladni suroviny) vznikly naklady na zdrzné a
skladné. Zéroven se opozdilo spusténi nové vyrobni linky kvili které KARO

nabiralo nové zaméstnance. Doslo tak k previsu vyrobni kapacity.

Béhem tretiho Ctvrtleti dochézi opét k nardstu, ktery byl véak omezen 1)
zpozdénim stavebnich praci na zadnim traktu zavodu v BorSové (napf. stresni dil
z Izraele zpozdén o 5 mésicl a dodén az v fijnu 2021) a 2) posunutou instalaci

nové vyrobni linky z ltélie — opét vlivem omezeni COVID-19.

| pres omezeni doslo k meziro¢nimu narlstu objemu zpracované kdze za treti
Ctvrtleti 0 29 %. Béhem Ctvrtého Ctvrtleti opét prevysily objednéavky zékaznikd
vyrobni kapacity KARO, které také mirné zvysSovalo své ceny s cilem zjisténi

reakce trhu resp. svych zékaznikd.

Za rok 2020 tak KARO zpracovalo celkem 563 tis. m? klize (vs. plan 720 tis. m?) a
dosahlo celkovych trzeb 154.357 tis. CZK (vs. plan 239.159 tis. CZK) pfi EBITDA
4.552 tis. CZK (vs. plén 36.982 tis. CZK) a Cisté ztraté -14.377 tis. CZK (vs.
planovany zisk 11.416 tis. CZK).

Skupina KARO plénuje v roce 2021 dosédhnout konsolidovanych trzeb
179.476 tis. CZK pfi EBITDA 17.161 tis. CZK a ¢istém zisku 866 tis. CZK.

START
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KARO vstoupilo na trh START prazské burzy v Fijnu 2019, kdy Skupina upsala
celkem 1.000 tis. ks akcii za cenu 40 CZK za akcii. KARO vsak avizovalo Upis az
1.298 tis. ks akcil. V prosinci 2020 tak doslo k Upisu nejprve neverejném mezi
stavajici akcionare a nasledné k Upisu verejnému na trhu START. Celkem se
upsalo 2.978 ks akcii za cenu 43,0 CZK a 294 tis. ks za cenu 45,20 CZK. KARO tak
ziskalo na svdj rozvoj dalsich 13.417 tis. CZK.

KARO béhem léta 2021 hodla emitovat 601.022 ks novych akcii pfedem danému
zéjemci — fondu CZEGG VENTURES, podfondu STARTEEPO Invest, investi¢niho
fondu s proménnym zékladnim kapitalem, a.s. Upis probéhne za cenu 64 CZK,
kdy pfednostni pravo upsat akcie maji stavajici akcionafi. KARO by tpisem mélo
ziskat 38.465 tis. CZK na svij dalsi rozvoj. Dle vyjadieni vedeni Skupiny by se
mélo jednat jiz o posledni planované navyseni kapitalu formou emise novych
akcii. Forma neverejného Upisu byla zvolena kvili potfebé doplnit vlastni zdroje
do investi¢niho projektu Brinice jesté v priibéhu roku 2021, coz by ¢asové

nebylo proveditelné vefejnou emisi na trhu START.

V souvislosti s navy$enim investice fondu CZEGG VENTURES, podfondu
STARTEEPO Invest byl zvolen valnou hromadou spole¢nosti KARO INVEST a.s.
novym ¢lenem dozordi rady zastupce fondu Frantisek Bostl. Doslo tak k rozsifeni
dozorcirady z 1 na 2 ¢leny. Timto krokem sleduje skupina STARTEEPO zvyseni
dohledu a informovanosti véech novych akcionari nad chodem KARO a

predevsim nad investi¢nimi procesy souvisejicimi s vystavbou zdvodu v Brtnici.

Funkce ¢lena predstavenstva / dozorci rady neni v KARO honorovana.

Plvodni plan pocital s instalaci nové vyrobni linky jiz béhem Q1 2020 za pomoci
italského dodavatele. Vlivem COVID-19 vsak doslo k vyznamnému zpozdéni
instalace i s ohledem na zpozdéni stavebnich tprav v Borsoveé (také vlivem
COVID-19). KARO vyuzilo omezeni vyroby béhem COVID-19 a provedlo nékolik

logistickych Gprav vyroby. Soucasti téchto Gprav je i nové usporadani strojd na

nové vytvoreném misté v hlavni vyrobni hale. FinaIni Gpravy budou dokonceny v

zati 2021.
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KARO stavi nové vyrobni kapacity v Brtnici na Jihlavsku. V Gnoru 2021 zde bylo
v rekonstruovanych prostorach ¢asti pdvodni vyrobni haly spusténo stredisko
brouseni, selekce a Stukovani. Doslo také k presunu ¢asti technologie z BorSova

do Brtnice.

12. bfezna 2021 pak bylo ziskdno stavebni povoleni na vystavbu novych

vyrobnich prostor barvirny s cilem pilotniho provozu od cervence 2022.

Vice o projektu v kapitole ,PROJEKT KARO — BRTNICE".

Fotografie stavenisté v Brtnici béhem demoli¢nich praci a zakladnich stavebnich tprav.

KARO ma dlouhodobé na vyrobni segment relativné vysoko postaveny standard
u odménovani operatord, nicméné Skupina reaguje na soudoby trend narlstu
odmén a zvysuje variabilni slozky mezd (motivacni slozka propojend s produkci

bez reklamaci ze strany zakaznikd).

Relativné vysoka mira automatizace v novém provozu limituje potfebu nédboru
nekvalifikovanych pracovnikd. Odborné profese, nebude-li mozné zajistit na
Ceském trhu préce, bude KARO diky svym zkuenostem a kontaktdm (funguje

pro provoz Bor$ova) dopliiovat kvalifikovanymi odborniky z Brazilie.
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Do doby po COVID-19 hodla KARO vstoupit silnéjsi, alesporn takova je vize
vedeni Skupiny. Zatimco mé& KARO zpravy od vyrobci strojd, ze hlavni
konkurence KARO v severni Italii ¢asto odklada své investi¢ni projekty a spise
.konzervuje” soucasny stav, KARO plné pracuje na svych rozvojovych
projektech. Skupina hodla v nésledujicich 5 letech dramaticky rist, a to primarné

navysovanim pfidané hodnoty pfi vyrobé vlastnich produkt.

Konkurence KARO se nachazi v severni Italii, jiznim Rakousku a jiznim Némecku.
Predevsim v severni Itélii doslo v pocatcich pandemie COVID-19 k tzv. tvrdému
lockdownu, kdy byla vyroba napfic¢ vSéemi odvétvimi zcela paralyzovana. Evropsti
vyrobci ndbytku tak museli rychle reagovat na vypadek dodavek suroviny. KARO
z této situace vyznamné tézilo jakozto jediny zakadzkovy vyrobce svého druhu na
severu od Alp. Vyrobci jejichz vyrobni zavody jsou situovany v severni poloviné
Evropy (pfedevsim v Polsku) jsou tak od propuknuti COVID-19 silné motivovani
regionalné diverzifikovat své dodavatele. Z toho bude KARO tézit dlouhodobé.

Vyrobci ndbytku resp. dodavatelé KARO také vlivem COVID-19 spatiuji stéle
vétsi komfort a mensi rizika ve flexibilité zakézkové vyroby, kterou KARO nabizi.
Zakaznici KARO tak mohou drzet nizsi skladové zasoby a pruznéji reagovat na

zménu preferenci poptavky koncovych zakaznikd.

Jak v roce 2020 tak i v prvni poloviné roku 2021 doslo k uzavieni
maloobchodnich prodejen v zépadni Evropé a to predevsim v Némecku, Francii
a zemich Beneluxu. Vyrobci ndbytku tak byli nuceni omezit ¢i zcela prerusit svoji
vyrobu. KARO tak bylo negativné ovlivnéno na Grovni odbytu svych produktd,

kdy odbératelé neodebirali pIné domluvené objemy zpracované kize.

Zaroven doslo i k propadu cashflow na tGrovni fakturaci, kdy spole¢né s vyrobou
byla uzaviena i administrativni oddéleni vyrobcli (véetné Gctéaren). Skupiné KARO

tak bylo nékolik fakturaci jiz realizovanych zakazek opozdéno v jejich splatnosti.

KARO vsak toto obdobi preklenulo bez vétsich problém.
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Je také nutno konstatovat, Ze KARO nemé v soucasnosti zddného zékaznika,
ktery by mél na celkovém obratu vyroby podil vyssi nez 15 %. KARO samo tak

¢ini veskeré kroky k maximalni diverzifikaci podnikatelskych rizik.

KARO hodla diky mokrym procesiim, které budou realizovany v novém vyrobnim
zavodu v Brtnici, ziskat snazsi pozici pfi nékupu suroviny. KARO bude nakupovat
silnéjsi unifikovany vstup, ktery je mozné pofidit z libovolné ¢inimy na svété.
Fakticky se jedna o nakup stabilizované zakladni suroviny (Wet blue / Wet white)
oproti polotovaru Crust. Tzn. ze sklad pfed vyrobou bude pro vSechny zakazky
KARO unifikovany a véechny zakéazkové procesy bude realizovat KARO ve své

rezii.

Tim zasadné vzroste flexibilita, odolnost vici vykyvim v mezindrodnim obchodu

a soucasné KARO vzroste variabilita na vystupu a pfidana hodnota.

Pri své aktudlni investi¢ni ¢innosti KARO v maximalni mozné mife automatizuje a
digitalizuje své provozy a obchod. Déje se tak v reakci na eventuaini omezeni ¢i

rezimové opattenf limitujici setkdvani osob v disledku siteni COVID-19.

KARO v rémci digitalizace pracuje na novém webu, na kterém bude i novy
eshop. Ten bude cilit na ¢alouniky a mensi vyrobce nabytku. Tento segment
skyta zajimavé vyssi marze, byt bude pro KARO stale okrajovym segmentem

oproti velkym evropskym vyrobciim nabytku.

Spusténi nového eshopu je planovéno béhem zari 2021.

Vedeni KARO hodla snizit do konce roku 2021 velikost miniméalni obchodni
jednotky svych akcii na trhu START tzv. lot. Ten aktuélné ¢ini 2 tis. ks resp. 168
tis. CZK. Vedeni Skupiny hodla lot snizit na 500 ks resp. na 42 tis. CZK (dle
aktualni ceny akcie 84 CZK).
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KARO aktualné buduje novy vyrobni areal v Brtnici na Jihlavsku v areélu
vyrobniho kozedélného druzstva SNAHA, ktera byla svého ¢asu vyznamnou

¢inirou koZzesin v byvalém Ceskoslovensku.

KARO zde buduje zévod s primarmim cilem rozvoje na Grovni vertikalni integrace
pfi tvorbé vlastniho produktu. Diky mokrym procestim zpracovani kdzi, které
budou v Brtnici provadény, dojde k vyraznému zvyseni pfidané hodnoty a
soucasné flexibility vyroby KARO. To umozni dale rozvijet soucasny vyrobni
program smérem k vysoko-marzové vyrobé, tzn. k produktdim z prémiové

selekce.

Déle jsou c¢astecné vyuzivany kapacity v Brtnici pro skladovéani materialu pred
vyrobou a byly do rekonstruovanych budov v Brtnici pfesunuty z BorSova
pfipravné prace s cilem optimalizace vyrobnich kapacit, workflow a logistické

kapacity Borsova.

Vyrobni zdvody v BorSové a v Brtnici by také mély tézit ze vzéjemné polohy, kterd
je pro KARO logisticky vyhodna. Zavody jsou od sebe vzdéleny necelych 30 km
(30 min jizdy autem).
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Zahajeni testovaciho provozu novych vyrobnich kapacit je planovéan na cervenec
2022. Ostry provoz by pak mél byt zahajen v ¢ervenci 2023. Aktualné byly
dokonéeny hrubé terénni Gpravy a jiz roste hruba stavba (viz foto aktualniho

stavu).
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Novy vyrobni zavod v Brtnici prohloubi vyrobni proces KARO na vertikalni trovni,
Pfedné dojde k pfimému dopadu na nakup a zpracovani zékladni vyrobni
suroviny. To se pfimo projevi jak na $kale finalnich produktd, tak na provozni

EBITDA, kde se ocekéavéd dynamicky nardst.

KARO v soucasné dobé zpracovava ve vyrobnim zavodé v BorSové tzv. Crust.
Ten predstavuje standardizovany polotovar resp. kizi zpracovanou do urcité

standardizované podoby.

Crust je vyradbén ze stabilizované generické suroviny tzv. Wet blue (nebo Wet

white). Tato surovina je na m?

o cca 30 % levnéjsi nez samotny Crust. To priblizné
odpovida nakladdm na jeho zpracovani. V ¢em tedy spociva ekonomicka vyhoda

vlastniho zpracovani Wet blue?

Wet blue se pfi svém zpracovani stipe. A stipanim Wet blue vznikaji dokonce
3 vrstvy Crustu (lic, $tipenka a vnitini $tipenka). Z 1 m? Wet blue tak vznika vice

nez 2,5 m2 Crustu (2,5x kvdli neplnohodnotné vymére vnitini Stipenky).

Jednoduchou matematikou se tak snizi nadklady na 1 m? Crustu, ktery dnes KARO
zpracovava, o neuvéfitelnych 60 %. Pro KARO se tak jedné o obrovsky nardst

pridané hodnoty. Crust dnes totiz predstavuje zhruba 70 % vyrobnich nakladd
KARO.

S vyraznym rlistem EBITDA pocitd KARO postupné v letech 2024 (57 mil. CZK) -
2025 (85 mil. CZK) — 2026 (110 mil. CZK), kdy se do vysledkl KARO projevi nové

vyrobni procesy.

Projekce EBITDA (tis. CZK) 110 861
85163
57 102
33300 39972
17 161
2021 2022 2023 2024 2025 2026

Management véfi, Ze vliv nového vyrobniho zavodu v Brtnici na rist EBITDA
muUze byt i vyrazné dynamictéjsi. Avsak s ohledem na vyvoj a zkusenosti ziskané
za posledni rok zdstadva management KARO pfi svém plénovani vice

konzervativni.
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Projekt pocita s celkovymi investi¢nimi naklady ve vysi 260 mio. CZK. Z toho 85

mio. CZK by mélo sméfovat do vystavby samotného zédvodu a nevyrobnich

technologii a dalsich 175 mio. CZK do vyrobni technologie.

KARO pak hodlé projekt profinancovat nékolika kapitadlovymi zdroji:

= Vlastni zdroje
Dotace na vyrobni technologie

Bankovni Gvér

KARO vyuzije cca 25 mio. CZK z dFivéjsich Upist akcii (1. kolo probéhlo v roce
2019 a 2. kolo v roce 2020), déle 70 mio. CZK z vynos( a béhem léta 2021
probéhne 3. kolo Upisu novych akcii, ze kterého vyuzije KARO na projekt v Brtnici
cca 35 mio. CZK.

Valnd hromada KARO INVEST a.s. rozhodla 16.7.2021 o navyseni zakladniho
kapitalu formou emise novych akcii nevefejnou nabidkou. B&hem srpna 2021 tak
dojde k emisi 601.022 ks novych akcii za cenu 64 CZK. Skupina timto ziské pro
svlj dalsi rozvoj kapitél ve vysi 38.465 tis. CZK, kdy pravé 35 mio. CZK bude

uréeno na projekt Brtnice.

KARO ma predschvéleno a v soudasnosti pfipravuje ¢erpani financovani pro

brtnicky vyrobni zavod. Celkem se jedna o 105 mio. CZK (55 mio. CZK

dlouhodoby Gvér a 50 mio. CZK na pteklenuti dotace). Uvé&ry by méla poskytnout
CsOB.

30.07.2021 START
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Skupiné KARO se podafilo ziskat dotace na vyrobni technologie nového zavodu

v Brtnici ve vysi 75 mio. CZK a déle dotace na vyzkum a vyvoj ve vysi 16 mio.

CzZK.

Dota¢ni tituly s ohledem na princip fungovani dotaci (zpétné proplaceni zdroju)
planuje KARO preklenout pomoci kratkodobého Gvérd. Toto kratkodobé zvyseni
Gvérové zatéze nepfinasi KARO zvysenou dluhovou sluzbu ani rizika spojena

s béznym nérlistem cizich zdrojd, jelikoz se jedna pouze o preklenuti dotacnich
prostfedkil. Po vyplaceni dotace jsou z rozvahy ,odepséna” dotovana aktiva,
fakticky v8ak hodnota aktiv ve spoleénosti zistava a pokles aktiv je pouze tcetni

operaci.

Do plného nacderpani dotace v 7/2022 tak bude struktura financovani vypadat

nasledovné:

= Vlastni zdroje
Dotace
= Kratkodoby Gvér

Dlouhodoby Gvér

Pro doplnéni provoznich potreb, docasné kryti vicenakladl ¢i zpozdéni ve
vystavbé, disponuje KARO pfistavenym revolvingovym Gvérem ve vysi 35 mio.

CZK od Ceské spotitelny.

KARO ma od roku 2019 také schvéleny dluhopisovy prospekt v objemu emise 50
mio. CZK. Skupina aktuélné nepredpoklada, ze by danou emisi v budoucnu
vyuzila, a to diky nové ziskanému vlastnimu kapitalu a také s ohledem k

moznému pfistupu k bankovnimu financovani.
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Triby —emmm—EBITDA Cisty zisk
2019 2020 F2021 F2022 F2023 F2024 F2025 F2026
Trzby 147 883 154 357 179 476 288 077 323 412 334 634 390 804 455 258
YoY % 521% 4,38% 16,27% 60,51% 12,27% 3,47% 16,79% 16,49%
EBITDA 29 089 4552 17 161 33300 39972 57 109 85163 110 861
YoY % 58,12% -84,35% 277,00% 94,04% 20,04% 42,87% 49,12% 30,18%
EBITDA marze 19,67% 2,95% 9,56% 11,56% 12,36% 17,07% 21,79% 24,35%
Odpisy 4008 13937 11157 20 893 32 687 34 622 35734 36 847
Provozni vysledek 4918 -9 385 6 004 12 407 7 285 22 487 49 428 74014
Finanéni vysledek -1983 -5 079 -4934 -6 425 -6 375 -6 351 -6 351 -5 050
Cisty zisk 3310 -14 377 866 4845 738 13 071 34 893 55 861
Marze ¢istého zisku 2,24% -9,31% 0,48% 1,68% 0,23% 3,91% 8,93% 12,27%
Zisk na akcii (EPS) 0,85 -3,69 0,22 1,24 0,19 3,35 8,95 14,32

Za rok 2020 KARO zpracovalo celkem 563 tis. m? kiize (vs. plan 720 tis. m?) a doséhlo celkovych trzeb 154.357
tis. CZK (vs. plan 239.159 tis. CZK) pti EBITDA 4.552 tis. CZK (vs. plan 36.982 tis. CZK) a Cisté ztraté -14.377 tis.

CZK (vs. planovany zisk 11.416 tis. CZK).

Letos Skupina ocekava trzby 179.476 tis. CZK (+16,27 %) pti EBITDA 17.161 tis. CZK a istém zisku 866 tis. CZK.
Cilem je v nésledujicich 5 letech atakovat EBITDA +100 mio. CZK. To by se mélo Skupiné podafit dle ocekévani

managementu jiz v roce 2026.
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Ve finanénim planu je uvazovéano ¢erpani dotaci béhem roku 2022. Nékteré dotace viak budou ¢erpany jiz v
roce 2021. Dané preklenovaci obdobi 2021 - 2022 bylo ve finan¢nim planu zjednodu$eno za Géelem

zptehlednéni. Konec roku 2022 by mél odpovidat i Gcetni realité.

2019 2020 F2021 F2022 F2023 F2024 F2025 F2026
Vlastni kapital 167 516 166 563 186 565 191 410 192 148 205 219 240 112 295972
Cizi zdroje 215137 254 958 273764 310118 321 265 309 745 310 474 272 277
Cisty dluh (Net debt) 200 039 238 873 254 117 292759 296722 280 943 277 239 208 971
Net debt / Equity 1,19 1,43 1,36 1,53 1,54 1,37 1,15 0,71
Net debt / EBITDA 6,88 52,48 14,81 8,79 7,42 4,92 3,26 1,88

Skupina KARO predpoklada pro nasledujici obdobi nasledujici vyvoj cashflow:

2019 2020 F2021 F2022 F2023 F2024 F2025 F2026
Frever 16 325 3620 181 -36 235 30 952 19 039 17 333 78 422
cashflow
I 975 -55 105 -85 000 77 690 -12310 -5.000 -5 000 5000
cashflow
(Fgéf:)caShﬂOW -17 300 51485 -85 181 113 925 18 642 14039 12 333 73422
FCF per share 4,44 13,20 21,84 29,21 4,78 3,60 3,16 18,83
Ainzinl 30 498 52776 88 743 111 636 11 458 9780 7 901 -43 350
cashflow
Cesluilony 13198 987 3563 2289 7 184 4259 4432 30072
celkem
Penézni
prostredky 15098 16 085 19 648 17 359 24 543 28 803 33235 63 307

na konci obdobi
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Skupina KARO v dohledné dobé neplénuje vyplacet dividendy. Veskeré zisky ze své ¢innosti hodla reinvestovat

¢i je vyuzivat na postupné snizovani svého zadluzeni.

2019 2020 F2021 F2022 F2023 F2024 F2025 F2026
Price-to-Earnings 98,97 -22,79 378,14 67,61 444,10 25,06 9,39 5,86
Price-to-FCF -18,94 -6,36 -3,85 -2,88 17,57 23,38 26,56 4,46
Price-to-Sales 2,22 2,12 1,83 1,14 1,01 0,98 0,84 0,72
Price-to-Book 1,96 1,97 1,76 1,71 1,70 1,60 1,36 1,11
Price-to-EBITDA 11,26 71,97 19,09 9.84 8,20 5,74 3,85 2,96
EV/EBITDA 18,14 124,44 33,90 18,63 15,62 10,66 7,10 4,84
EV/Sales 3,67 3,77 BSH) 2,21 2,01 1,90 1,63 1,32
DIV N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
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