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ANALYTICKA ZPRAVA KARO Leather a.s.

DULEZITE UPOZORNENIi 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
davéryhodnych 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 ptedpokladech a vypoctech Spolec¢nosti
nebo divéryhodnych zdroji. Skutecnosti, které v budoucnu nastanou, se mohou od uvedenych informaci
vyznamné lisit. Informace mohou byt zjednodudeny, 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, darové 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 plivodné 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 Sifeni nebo uvefejnéni informaci tfetimi osobami. Tento Dokument nenfi 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 emitentim
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 vaci

analyzovanym investi¢nim nastrojim. Stfety z&jmud Spolec¢nosti ve vztahu k Analyze jsou nésledujici:

+ CZEGG VENTURES, podfond STARTEEPO Invest, investi¢niho fondu s proménnym zakladnim kapitalem a.s.,
ktery patfi do skupiny STARTEEPO, drzel ke dni vypracovani Analyzy (15.8.2021) celkem 1.074.911 ks akcii
spolecnosti KARO INVEST a.s. (27,56 % 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 Leather a.s. na zékladé smluvniho vztahu.
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SUMMARY

KARO Leather a.s.

Spole¢nost

ISIN

Pocet akcii

Free float

Aktuéini cena

(8.8.2022)

Velikost lotu

Trzni kapitalizace

Enterprise value*

Vynosy

EBITDA

EPS

EV / sales

EV/ EBITDA

Price / EBITDA

PE

Net debt / EBITDA

Net debt / equity

KARO INVEST a.s.

Cz0009008819

3.900.000 ks

908.870 ks
23,30 %

140 CZK

250 ks
35.000 CzK

546.000 tis. CZK

786.072 tis. CZK

254.549 tis. CZK

34.604 tis. CZK

22,71

15,79

115,71

KARO Leather a.s. je ¢eskou holdingovou spole¢nosti zabyvajici se

strojnim zpracovanim a obchodem s kizi. Spolecnost vstoupila na trh
START v fijnu 2019. V roce 2021 doséhla konsolidované trzeb 144,76
mio. CZK pfi EBITDA 17,734 mio. CZK a Cisté ztraté -4,654 mio. CZK.

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

projektem je vystavba nového vyrobniho zévodu v Brtnici na Jihlavsku.

* Bylo dokonéeno rozsiteni vyrobniho zdvodu v BorSové o zadni trakt

a novou vyrobni linku.

+  Optimalizaci vyrobnich kapacit diky prestavbé arealu v BorSové
vzrostla vyrobni kapacita zdvodu az na 100 — 140 tis. m? kize

meésicné.

+ Ziskani novych pozic u odbérateld, ktefi vice sézi na regionalni
diverzifikaci a vyssi flexibilitu dodavek. Diky tomu roste pramérny
objem prodeju kizi ze 43,6 tis. m? na 70 tis. m?. Jedna se tak

o meziroéni rdst o vice nez 60 %.

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

byl spustén novy prodejni kanél — vlastni eshop.

+  Od vstupu KARO na burzu v roce 2019 se nepodafilo naplnit
finanéni plan Skupiny. Vyznamny vliv na tuto skuteénost méla
pandemie COVID-19 a také vyznamné urychleni rozvojovych

investic na Ukor kratkodobého rastu.

+  Skupiné roste podil cizich zdrojd, coz s sebou pfinasi rizika
udrzitelnosti daného financovani. To firma vzhledem ke svym
investicnim zdmérdm Fesi paralelnim navysenim vlastniho kapitalu
a dotacemi, kdy obdobi 2022 a 2023 bude kli¢ové pro finanéni

pozici Skupiny a jeji udrzitelnost.

* Ukazatel Enterprise value je definovan jako soucet trzni kapitalizace (8.8.2022) a ¢istého dluhu (31.12.2021).

15.8.2022
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KARO Leather a.s.

PREDSTAVENI SPOLECNOSTI 1/6

15.8.2022

Skupina KARO (,,KARO”, ,Spolecnost” nebo ,Skupina”), zastfe$ena holdingovou
spolecnosti KARO Leather 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). V soucasnosti ma KARO 35

zaméstnancu (z toho 21 ve vyrobé).

Vstupnim materidlem do vyroby je tzv. Crust, jeZ je nakupovan v zahranici (Indie,
Latinskd Amerika). Tato surovina se v prvnim kroku zpracovéva ve vyrobnim
zdvodé v Brtnici, nasledné se finalni Gpravy provadi ve vyrobnim zavodé v
BorSové. V Brtnici, kterd se nachéazi cca 30 km od Borsova, se nyni stavi i druhy
vyrobni zavod a jeho pilotni provoz planuje KARO spustit v cervenci 2023. Diky
tomu bude KARO schopno zpracovavat surovéjsi materiél (tzv. Wet blue/ Wet
white) a produkovat tak vy$§i pfidanou hodnotu. V ramci CR se strojnimu
zpracovani kiizi nevénuje zadny srovnatelny podnik. Konkurence pochazi
primérné z ltélie, jizniho Rakouska a Némecka. Hlavni konkurencni vyhodou
KARO je flexibilita, komplexni vyrobni a zpracovatelsky proces a relativni blizkost

ke svym zékaznikim.

Dlouhodobym strategickym zamérem je rozsifit vyrobni proces smérem

k suroving, kdy je ambici vykupovat surové kize pfimo od lokalnich zdrojd.
Zaroven KARO usiluje o rozsifeni odbytisté o nové regiony (USA, Kanada, Jizni
Korea) a o nové segmenty (obuvnictvi, galanterie, automotive). KARO tak hodla
naplnit svljj potencial stat se vyznamnym zpracovatelskym holdingem v regionu

CEE zpracovatelskou ¢innost a dosahnout vyhledové EBITDA +750 mio. CZK.

Vyrobni zavod KARO v BorSové na Jihlavsku:

START
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CZEGG VENTURES, podfond
STARTEEPO Invest
27,55%

Minoritni akcionafi
23,30%

Pavel Klvana Jakub Hemerka
33,75% 15,40 %

KARO Leather a.s.
,KARO“

100 % 100 %

KARO - Leather Company s.r.0. KARO Production s.r.o.

Nejvyznamnéjsim akcionafem KARO se 33,75% podilem je jeho generélni feditel Pavel Klvana.
Druhym nejvétsim akcionafem s podilem 27,55 % je finanéni investor CZEGG VENTURES,
podfond STARTEEPO Invest. Tretim nejvétsim akcionafem s 15,40% podilem je finanéni feditel
Skupiny Ing. Jakub Hemerka. Tito 3 akcionafi jsou zaroven se svymi 76,7 % ovladajicimi osobami,
nebot jednaji ve shodé (v souladu s akcionarskou smlouvou). 23,30 % Akcii drzi minoritni
akcionari, ktefi akcie upsali/nakoupili na trhu START &i v RM-Systému. Akciovym podildm

odpovida i podil na hlasovacich pravech.

KARO Leather a.s. (dfive KARO Invest a.s.), je holdingovou spolecnosti Skupiny a jako takova
nevykonavé provozni ¢innost. Figuruje jako holdingova spolecnost drzici vlastnické podily
v provoznich spole¢nostech KARO — Leather Company s.r.o. (vyrobni a obchodni spolec¢nost) a

KARO Production s.r.o. (obchodni spolecnost).

Dcefiné spolec¢nost KARO Production s.r.o. se zaméfuje na prodej hovézi kiize. Konkrétné KARO
Production s.r.o. nakupuje hovézi kiize (crust) z Latinské Ameriky a nechava si je v rezimu
vnitroskupinovych operaci zpracovéavat u KARO - Leather Company s.r.o., jez je vlastnikem

vyrobnich aktiv Skupiny (vyrobni prostory, stroje).

Druhd dcefina spole¢nost KARO — Leather Company s.r.o. dovazi buvoli kiize (crust) z Indie a

zaméfuje se na zpracovani a prodej buvoli kize.

15.8.2022 START
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A\

Hlavni ¢innosti Skupiny je priimyslové zpracovéni a obchod s kiizemi (zpracovani a prodej kizi/usni
tvoFi 100 % trzeb Skupiny.). V roce 2020 Skupina v priméru zpracovévala a prodavala 47.884 m?
kGzi mé&si¢né; v roce 2021 43.662 m2. V roce 2022 je plan pramérnych mési¢nich prodejd pres
70.000 m? kazi. Skupina je tyto objemy schopna realizovat diky skokovému narlstu poptavky

u novych i stavajicich zakaznikd a diky rozsiteni vyrobnich kapacit v letech 2019 - 2021.

Dal§i rist bude nasledovat az na droveri 90-100.000 m2. To by odpovidalo plvodnim rozvojovym
planim s cilem EBITDA 100-150 mio. CZK. Nyni (2021-2023) vSak roste druhy zavod Skupiny

v Brtnici, ktery rozsiti moznosti az k EBITDA 200-250 mio. CZK. V pfipadé dalsiho rozsitovani
zévodu (2024-2025) by se potenciél ro¢ni EBITDA mohl pohybovat az na trovni +750 mio. CZK.

Od poloviny devadesatych let se Pavel Klvara, soucasny predseda predstavenstva KARO Leather
a.s., vénoval obchodu s kizi pro nabytkarsky priimysl. Na zékladé vyvoje trzniho segmentu,
predevsim zvysujici se koncentraci v oboru do ekonomicky spjatych skupin, byla plivodné obchodni

skupina podnikd transformovéna na komplexni vyrobni a obchodni zévod vénujici se strojnimu

zpracovani kizi pro ndbytkarsky pramysl.

Od roku 2014 byly postupné pofizovany stroje a doslo k vystavié vyrobnich prostor v BorSové

u Jihlavy. Vlastni vyroba zacala v listopadu roku 2015 a stéle dochazi k rozvoji vyrobniho zavodu.
Od roku 2021 pak probiha stavba druhého vyrobniho zévodu v areélu, ktery dfive patfil
kozedélnému druzstvu Snaha v Brtnici na Jihlavsku. To bude mit pro KARO zésadni vyznam pro
dalsi rozvoj aktivit. Dojde k vyznamnému rozsiteni vyrobnich i obchodnich aktivit s cilem dosdhnout

provozniho zisku EBITDA vice nez 750 mio. CZK (podminéno vystavbou dalsich vyrobnich prostor).

KARO tak navazuje na tradi¢ni a kvalitni kozedélnou vyrobu v regionu stfedni Evropy. V 90. letech
z dGivodu Upadku vyrobcli bot a nabytku doslo k zaniku tohoto tradiéniho odvétvi v Ceské
republice, KARO vsak naléza se svymi vyrobky uplatnéni na celoevropském trhu a uspésné

konkuruje zejména italskym firmam, které v tomto oboru patfi ke $picce.

15.8.2022 START
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Skupina dovazi 100 % klicové vstupni suroviny, tzv. crust, z kozeluzen v Brazilii (hovézi crust) a Indii
(buvoli crust). V Indii Skupina spolupracuje s jednim dominantnim dodavatelem (65 % dodavek
buvoliho crustu v roce 2021) a dale 2-3 mensimi dodavateli, u nichz ma otestovanu kvalitu vstupu.
V pfipadé vypadku dominantniho dodavatele jej mdze KARO pomoci mensich dodavateld nahradit.
V pfipadé hovéziho crustu Skupina spolupracuje s tfemi brazilskymi dodavateli, z nich se kazdy

podili na dodavkach cca 1/3.

V poslednich letech doslo k prudkému nérlistu ceny mezinarodni kontejnerové prepravy

i ke zhorseni pfepravnich podminek, coz mé za nasledek vyssi naklady a del$i dodaci |hity

u dovozu suroviny. Vicenaklady na prepravu véak KARO dokaze prendset na zakazniky a ¢asova
zpozdéni u dodavek resi predzasobenim se. Dlouhodobé vsak cili KARO na rozsiteni vyrobniho

procesu s moznosti vice diverzifikovat suroviny i smérem k lokalnim zdrojim.

KARO se stalo komplexnim zpracovatelem kdze, jehoz jedinymi vstupy jsou crust (surovina vznikajici
v kozeluznéch), pripravky potrebné pro zpracovani kizi, energie a voda. Vyroba neni energeticky
narocna oproti jinym sektordim. Spolecnost neni zavisla na vysoké spotfebé plynu, avsak v pripadé
susiciho procesu je plyn klicovy. V pfipadé preruseni dodavek plynu je Skupina pfipravena nahradit
zemni plyn pomoci LTO. Pfechod by nebyl technologicky ani finan¢né pfili§ naroény a ani neohrozil

finanéni plany KARO.

Diky komplexnosti moderniho vyrobniho zédvodu je KARO jedineéné svou flexibilitou (hlavni
konkurenéni vyhoda KARQ), jelikoz vyroba u tradi¢nich zpracovatell kize v severni Italii

je z historickych divodu rozélenéna do nékolika na sobé navazujicich firem. Severné od Alp
neexistuje pfima konkurence spolec¢nosti KARO, coz je dle nézoru vedeni Skupiny druhou zésadni
konkurenéni vyhodou KARO, protoze vyrobci ndbytku jsou tradi¢né soustfedéni na sever Evropy.
KARO tak ma blize k zdkaznik( a soucasné tézi z levnéjsich vstupd (lidské prace, energie)

ve srovnani se severni Itélii/ jiznim Rakouskem.
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Kize, jak ji dnes z zndme z aut, odévd, bot ¢i nabytku prochazi intenzivnim prdmyslovym
zpracovanim, které definuje barvu, dezén, mékkost, povrchovou Gpravu a omak kize. Kize

se v naprosté vétsiné vykupuje z jatek jako odpadni produkt potravinarského primyslu a nésledné
dochéazi k primyslovému strojnimu zpracovani. Buvoli ¢i skot se v8ak nechova na kiize, ale na maso.
Samotné kdze ma z hodnoty zvife zanedbatelnou ekonomickou hodnotu (cca do 2 %). Kize

tak v mnoha pfipadech kon¢i jako odpad v kafileriich, a to pfedevsim v nasem regionu, kde tradice
kozedélnictvi a kozeluznictvi témér zanikla. KARO tak pomaha tyto tradice znovu obnovit

a zpracovava zivocisny odpad, ktery se méni moderni, automatizovanou a Setrnou cestou

v produkty s vysokou pfidanou hodnotou a s Sirokou $kalou denniho uziti.

V soucasné dobé Skupina dodéva svym zakaznikdm okolo 40 druhli vyrobkl z hovézi a buvoli kize,
jez se odlisuji barvou, dezénem, tloustkou a dal$imi charakteristikami. Soucasna barevné kolekce
¢itd pres 600 barevnych odstindi. Skupina vyrabi primarné calounické kdze, zakazniky Skupiny jsou
tedy predevsim vyrobci ndbytku. Pomér mezi prodejem hovézich a buvolich kiizi je cca 30 %

vs. 70 %. Vétsina produkce Skupiny dnes sméfuje do Polska (cca 80 % v roce 2021), jez patfi mezi
hlavni evropské vyrobce kozeného nabytku. KARO vsak diky rozsifovani vyroby hodlé uspokojovat
zékazniky nejen v Evropé, ale také v severni Americe a v Jizni Korei. Zaroven sméfuje k rozsiteni
cilovych trhd, kdy k nabytkarstvi hodla pfidat obuvnictvi a dale bude vyhodnocovat vstup

do segmentd galanterie a automotive.

Vzornik provedeni kizi v nabidce KARO:
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Pavel Klvaria / CEO a pfedseda predstavenstva - 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 spole¢nost

s unikatnim vyrobnim programem. Je rovnéz spolunositelem strategickych pland

Skupiny. Ma vytvoreny dlouhodobé vztahy s vyznamnymi odbérateli Skupiny.

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

financi a investi¢nich projektd.

Mezi dalsi klicové osoby patii Jifi Zemanek / vedouci prazské pobocky a predseda

dozor¢i rady, Libor Gulykas / provozni feditel a FrantiSek Bostl, ¢len dozor¢i rady.
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PROJEKT KARO - BRTNICE 1/3

KARO aktualné buduje novy vyrobni zadvod v Brtnici na Jihlavsku v aredlu dfive
patficimu vyrobnimu kozedélnému druzstvu SNAHA, které byla svého casu

vyznamnou ¢inirmnou kozesin v byvalém Ceskoslovensku.

KARO zde buduje zédvod 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 déle rozvijet soucasny vyrobni
program smérem k vysoko-marzové vyrobé, tzn. k produktdim z prémiové

selekce.

Déle jsou castecné 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 vzédjemné 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 byl plivodné plénovan
na cervenec 2022. Vlivem COVID-19 a zhorseni podminek ve stavebnictvi
po ruské invazi na Ukrajinu se testovaci provoz posunul na jaro 2023. Ostry

provoz vsak bude zah&jen podle planu - v cervenci 2023. Aktualné se dokoncuji

stavebni Upravy a do konce roku jsou v planu prvni instalace technologii.
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Novy vyrobni zdvod v Brtnici prohloubi vyrobni proces KARO na vertikalni trovni,
predné dojde k pfimému dopadu na nakup a zpracovani zakladni 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, Stipenka a vnitini $tipenka). Z 1 m? Wet blue tak vznika vice

nez 2,5 m? Crustu (2,5x kvili neplnohodnotné vyméfe vnitini stipenky).

Jednoduchou matematikou se tak snizi naklady 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 az do roku 2027. V roce 2023
by mélo byt zasadni pro rlst otevieni provozu tzv. barvirny. Potencial KARO tak
skokové naroste az k EBITDA 250 mio. CZK. Skupina méa vsak ambice v Brtnici
postavit tfeti vyrobu tzv. ¢inimu véetné nové Cisticky odpadnich vod.

To katapultuje provozni a obchodni potencial Skupiny KARO na vice nez

750 mio. CZK. KARO mé& ambice tento potenciél naplnit kolem roku 2027.

Plan EBITDA v mio. CZK:

17 734 34 604 49018 106 975 303 210 453 553 734 735
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V roce 2021 doslo k opétovnému omezeni maloobchodu v zadpadni Evropé, coz
vedlo k omezeni poptévky po vyrobcich KARO. V roce 2021 tak Skupina dosahla
konsolidované trzeb 144,76 mio. CZK pfi EBITDA 17,734 mio. CZK a Cisté ztraté -
4,654 mio. CZK. Obdobi pandemie tak bylo znovu vyuzito k dal$imu
dynamickému rozvoji a investicim, coz vede k dalsimu navyseni produkéniho

a obchodniho potencidlu KARO.

V roce 2021 probéhlo dokonéeni zadniho traktu vyrobniho arealu v BorSové.
Diky instalaci druhé vyrobni linky dochazi ke zdvojnasobeni vyrobnich kapacit
borsovského areélu. Objem prodanych kize tak aktudiné meziro¢né roste

o +60 %.

V Brtnici bylo naplno spusténo stfedisko brouseni, selekce a stukovani (tzv.
prasné procesy). Vyroba zde nové probihé v nové zrekonstruovanych prostorach

stavajicich budov — byvala kotelna a pfizemni patro jedné z vyrobnich hal.

Na jafe 2021 byla zahajena stavba nové vyrobni haly v Brtnici. PGvodné bylo
ocekavano dokondeni stavby jiz v 1été 2022, avsak vlivem delsiho vyjednavani

s bankami a horsi situaci ve stavebnictvi (nedostupnost a rapidni zdrazeni
stavebniho materidlu) bylo dokonéeni posunuto na jaro 2023, kdy bude zahéjen
i pilotni provoz. Ostré spusténi vyroby zlstavé dle pdvodnich pland v ¢ervenci

2023.

Na podzim 2021 byl Uspésné spustén novy web vcetné e-shopu ciliciho

na ¢alouniky a mensi vyrobce nabytku

V été 2021 bylo dokonceno vyznamné navyseni akciového podilu investi¢niho
fondu CZEGG VENTURES a s tim souvisejici rozsifeni dozoréi rady o jeho
zéstupce - Frantiska Bostla, CEO skupiny STARTEEPO. CZEGG VENTURES nyni
drzi v KARO akciovy podil 27,56 %. CZEGG VENTURES se tak stal dalsi ovladajici
osobou, kdy s Pavlem Klvariou a Jakubem Hemerkou ovladaji celkem 76,7 %

a jednaji ve shodé.
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KARQO jiz za prvni pololeti roku vykézalo rekordni narlist prodejd kizi. Za prvni
polovinu roku totiz dokézala Skupina prodat téméf 400 tis. m? kizi. Letos se
ocekava primérny prodej 70 tis. m? kiizi mésiéné vs. 43,6 tis. m? kdzi

v prdméru mésicéné v roce 2021. To predstavuje meziroc¢ni narlst o vice nez 60 %.

Vyjadreno v korunach by méla Skupina dosahnout v roce 2022 celkovych
konsolidovanych trzeb 254,6 mio. CZK (YoY +76 %), EBITDA 34,6 mio. CZK
(YoY +95 %) a cistého zisku 6,3 mi. CZK (vs ztrata -4,6 mi. CZK v roce 2021).

Do konce roku je ocekavéno dokonceni stavebnich praci na nové hale v Brtnici
a zahajeni instalace technologii. Samotny pilotni provoz by mél zacit na jare 2023

a ostry provoz v Cervenci 2023.

Na jate 2022 probéhl Gspésny pilot ¢inéni kiizi z novych zdrojd ze severni Ameriky.

KARO timto sleduje vy3si diverzifikaci dodavatele surovin o nové regiony.

V letech 2021/ 2022 ziskala Skupina dotacni tituly na nakup technologii
ve vysi 146,8 mio. CZK. Prostfedky budou postupné cerpéany v roce 2023.

Z vyse uvedenych dotacnich prostfedkd je uréeno zhruba 40 mio. CZK na projekt
digitalizace vyroby a procest v Borsové. Postupné tak dojde k dalsimu upgradu

a rozsiteni borSovského arealu s cilem zvysit efektivitu a tim i marzovost vyrobnich

a kontrolnich procesu.

V cervenci 2022 byl snizen tzv. lot (obchodni jednotka na trhu START prazské
burzy. Snizen byl z 500 na 250 ks akcii. KARO tim sleduje podpoteni likvidity

na burze a zpfistupnéni akcii Sirsi investi¢ni vefejnosti.
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Holdingové spole¢nost KARO Leather a.s. nabidne investordim nové akcie (SPO).
Konkrétné se jedna o emisi 1.100 tis. ks novych akcii, které budou nabizeny

za cenu 120 az 140 CZK.

Nabidka bude uskute¢néna ve 2 fazich. Prvni fize bude urcena pro stavajici

akcionare, ktefi dostanou moznost nakoupit akcie za spodni cenu 120 CZK.

Ve druhé fazi bude cenové rozpéti nabidky 120 az 140 CZK. Nabidka se
uskuteéni formou vefejné aukce na trhu START od 12.9. do 26.9.

V rdmci druhé faze nabidky hodla nakoupit fond CZEGG VENTURES dalsich 200
tisic ks akcii a celkovy pocet akcii v jeho drzeni tak naroste ze soucasnych
1.074.911 ks na 1.274.911 ks. Procentudlni podil fondu véak mirné poklesne

z 27,56 % na 25,50 %.

KARO zéroven jedna s Narodni rozvojovou investiéni a.s.- NRI (¢len Narodni
rozvojové banky — NRB) o akciovém vstupu. NRI by v pfipadé dohody nakoupila

az 30 % akcii uréenych pro druhou (vefejnou) fazi nabidky.

KARO také eviduje predbézny avsak nezavazny zajem stavajicich investorl
na zbytek nabizenych akcii. KARO tak oéekéava na cené 120 CZK umisténi 100 %

emise novych akcif a jejich celkovy pocet by tak mél narlst na rovnych 5 mio. ks.

Predpokladana struktura akcionatt po SPO v pripadé navyseni podilu fondu
CZEGG VENTURES:

19,56%

m Drobniinvestoti (Freefloat)
Dal§ investi¢ni a perzijnifondy
CZEGG VENTURES

= Hemerka Jakub 63,84 %

n Klvana Pavel
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HOSPODARENI 2021-2022 A JEHO VYHLED

v tis. CZK 2021 E2022 F2023 F2024 F2025 F2026 F2027
Trzby 144760 254 549 338 334 420274 746 656 1117 142 1652392
y/y rist trzeb celkem -6,22% 75,84% 32,92% 24,22% 77,66% 49,62% 47,91%
EBITDA 17 734 34 604 49018 106 975 303 210 453 553 734735
y/y rGst EBITDA 289,59% 95,13% 41,66% 118,23% 183,44% 49,58% 62,00%
EBITDA marze 12,25% 13,59% 14,49% 25,45% 40,61% 40,60% 44,46%
E. Uprava hodnot v provozni oblasti 17 435 15777 47 957 87 386 105 881 116 661 125 466
Provozni vysledek hospodareni 299 18 827 1062 19 589 197 328 336 892 609 270
Finanéni vysledek hospodatenti -4 809 -11037 -10 853 -16 446 -17 596 -17 506 -5894
Vysledek hospodareni pred zdanénim -4 510 7790 -9792 3143 179732 319 386 603 376
L. Da z pfijmG 144 1480 - 597 34 149 60 683 114 641
Vysledek hospodateni po zdanéni -4 654 6310 -9792 2546 145583 258702 488734
y/y rlst zisku po zdanéni -67,63% -235,58% -255,18% -126,00% 5619,01% 77,70% 88,92%
Marze Cistého zisku -3,21% 2,48% -2,89% 0,61% 19,50% 23,16% 29,58%
v tis. CZK 2021 E2022 F2023 F2024 F2025 F2026 F2027
AKTIVA CELKEM 708 334 774 985 828 058 1001 250 1129 677 1312846 1507 657
B. Stéla aktiva 326 670 463757 527 891 675814 569 933 551272 425 806
C. Obézna aktiva 381514 311010 299 956 325 306 559 657 761530 1081 847
C.I. Zasoby 152 945 169 604 202 887 226 821 362 671 488 363 650 115
C.Il. Pohledavky 204 608 103723 77 312 87 507 139 837 223 280 314 549
Pohledavky kratkodobé - z obchodnich vztahl 37 885 59 956 71722 80 182 128 206 172 639 229819
Pohledavky kratkodobé - ostatni 166723 43767 5590 7325 11630 50 641 84730
C.IV. Penézni prostfedky 23 961 37 683 19758 10978 57 149 49 887 117 182
D. Casové rozliseni aktiv 150 218 211 131 87 44 4

v tis. CZK 2021 E2022 F2023 F2024 F2025 F2026 F2027
PASIVA CELKEM 708 334 774 985 828 058 1001 250 1129 677 1312846 1507 657
A. Vlastni kapital 218 378 380 687 543 917 564 577 721728 881963 1107 414
B.+C. Cizi zdroje 489 027 393 921 284117 436 664 407 649 430 864 400 238
C. Zavazky 486 178 393 921 284117 436 664 407 649 430 864 400 238
C.I. Dlouhodobé zavazky 87718 245 811 134 526 284 526 214 526 183 097 73526
Urogené dlouhodobé zavazky 119 277 245 811 134 526 284 526 214 526 183 097 73526
C.II. Kratkodobé zavazky 398 460 148 109 149 591 152 138 193123 247 767 326712
Urogené kratkodobé zavazky 144756 110 565 99 689 90 151 82997 82997 82997
Zavazky z obchodnich vztah 21 351 37 544 49 902 61987 110 126 164770 243715
D. Casové rozligeni pasiv 929 378 24 9 300 20 5

v tis. CZK F2021 F2022 F2023 F2024 F2025 F2026 F2027
Cisté penézni toky z provozni ginnosti 31809 10 587 16328 86 069 133325 277 388 480 107
Cisté pen&zni toky z investi¢ni Cinnosti -120 586 -152 864 -112092 -235310 -10 000 -98 000 -10 000
Cisté pen&zni toky z finanéni ¢innosti 96 653 156 000 77 838 140 462 -77 154 -186 650 -402 812
Zména stavu penéznich prostfedkd (YoY) 7876 13722 -17 926 -8 780 46171 -7 262 67 296
Penézni prostiedky a ekv. na konci penézniho obdobi 23961 37 683 19758 10978 57 149 49 887 117 182
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Triby EBTDA Cisty zisk
2021 E2022 F2023 m F2024 m F2025 m F2026 m F2027
2021 F2022 F2023 F2024 F2025 F2026 F2027
Trzby 144 760 254 549 338334 420 274 746 656 1117 142 1652 392
YoY % -6,22% 75,84% 32,92% 24,22% 77,66% 49,62% 47,91%
EBITDA 17 734 34 604 49018 106 975 303210 453 553 734735
YoY % 289,59% 95,13% 41,66% 118,23% 183,44% 49,58% 62,00%
EBITDA marse 12,25% 13,59% 14,49% 25,45% 40,61% 40,60% 44,46%
Odpisy 17 435 15777 47 957 87 386 105 881 116 661 125 466
Provozni vysledek 299 18 827 1062 19 589 197 328 336 892 609 270
Finan&ni vysledek -4 809 -11 037 -10 853 16 446 -17 596 -17 506 -5 894
Cisty zisk -4 654 6310 9792 2546 145 583 258 702 488 734
Marze &istého zisku -3,21% 2,48% -2,89% 0,61% 19,50% 23,16% 29,58%

KARO predpoklédda v souvislosti s rozsifovanim produkcnich a obchodnich aktivit vyznamny narist celkovych
trzeb, a to z 144 mio. CZK v roce 2021 az na 1,6 mld. CZK v roce 2027. Jedné se tak o prdmérny mezirocni
narlst trzeb +51 %. Skupina predpoklada vyznamny rlst provozniho zisku EBITDA z 17,8 mio. CZK v roce 2021
az na 735 mio. CZK v roce 2027, a to pfi prdmérném mezirocnim rlstu ukazatele témér 92 %. EBITDA marze

by se pak méla dostat v roce 2027 na 44, 46 % ze soucasnych 10,21 % v roce 2021.
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Cisty zisk je v soucasnosti vlivem vysokych odpist zaporny. Tento trend by véak diky vyznamnému rdstu
provozniho hospodareni mél prejit do pozitivnich hodnot. Jiz v roce 2022 ocekava KARO disty zisk ve vysi
6,3 mio. CZK a v roce 2027 dokonce Cisty zisk témér 489 mio. CZK. Marze Cistého zisku by méla v roce 2027

dosahnout Urovné 29,58 % ze soucasnych 2,48 % v roce 2022.

2021 F2022 F2023 F2024 F2025 F2026 F2027
AKTIVA 708 334 774985 828 058 1001 250 1129 677 1312 846 1507 657
Stala aktiva 326 670 463 757 527 891 675814 569 933 551 272 425 806
Obe#n4 aktiva 381514 311010 299 956 325 306 559 657 761530 1081847
Zasoby 152 945 169 604 202 887 226 821 362 671 488 363 650 115
Pohledévky 204 608 103 723 77 312 87 507 139 837 223 280 314 549
Efgi:;ky 23 961 37 683 19758 10978 57 149 49 887 117 182

Nejvyznamnéjsi polozkou aktiv jsou stéléd aktiva, kterd vyznamné vzrostou v roce 2022 az na 463 mio. CZK
v disledku investic. Podil stalych aktiv na celkovych aktivech bude ¢init az 60 %. Trend obéznych aktiv
je predikovén jako rostouci vlivem ocekavaného ristu trzeb. Nejvyznamnéjsi polozkou obéznych aktiv

budou v prognéze i nadale zésoby a to predevsim v podobé hotovych vyrobkl, nedokoncené vyroby a zésob

materiélu.

2021 F2022 F2023 F2024 F2025 F2026 F2027
PASIVA 708 334 774 985 828 058 1001 250 1129 677 1312846 1507 657
Vlastni kapital 218 378 380 687 543 917 564 577 721728 881 963 1107 414
Cizi zdroje 489 027 393 921 284 117 436 664 407 649 430 864 400 238
Zavazky 486 178 393 921 284 117 436 664 407 649 430 864 400 238
D,|OUhOdObe 87718 245 811 134 526 284 526 214 526 183 097 73526
zavazky
Kl’atkodobe 398 460 148 109 149 591 152 138 193123 247 767 326712
zavazky

Trend vlastniho kapitélu je predikovén jako rostouci. Pro rok 2022 je ocekavéan podil VK na celkovych aktivech
ve vysi 49 %, v roce 2027 predikce poditaji s Grovni podilu VK az 73 % predevsim diky samofinancovani.

Dlouhodobé zavazky predstavuiji investicni bankovni Gvéry, u kterych je predikovan pokles v roce 2027, ¢imz

se vyznamné snizi zadluzenost. Podil vlastniho kapitalu na celkovych aktivech tak ma v roce 2027 dosahnout

vysokych 73 %.
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Cisty pen&zni tok
z provozni ¢innosti

Penézni toky
z investic¢ni ¢innosti

Penézni toky

z finan¢ni ¢innosti
Cisté zvyseni nebo
snizeni penéznich

prostredkil

Penézni prostfedky

2021

31809

-36 158

51 104

563

16 085

F2022

10 587

-120 586

96 653

7876

23 961

F2023

16 328

-152 864

156 000

13722

37 683

F2024

86 069

-112 092

77 838

-17 926

19758

F2025

133 325

-235 310

140 462

-8 780

10978

F2026

277 388

-10 000

-77 154

46 171

57 149

F2027

480 107

-98 000

-186 650

-7 262

49 887

Cisty penézni tok z provozni ¢innosti je predikovan jako rostouci. Vyznamny nérist v provoznim cash flow

je oekavan az od roku 2024 a to v disledku generovani cash flow z investic. Cash flow z provozu se tak v roce

2024 priblizi hranici 100 mio. CZK (86 mio. CZK). V roce 2027 je ocekavan provozni CF az ve vysi 480 mio. CZK.

Penézni toky z investi¢ni ¢innosti jsou ovlivnény vyznamnou investi¢ni ¢innosti souvisejici se zprovoznénim

nového zavodu. Penézni toky z finanéni ¢innosti jsou ovlivnény dotacemi v rdmci rozséhlych investic a splatkami

bankovnich Gvérd. Od roku 2026 se ocekavé vyplata dividend.

Price-to-Earnings
FCF yield
Price-to-Sales
Price-to-Book
Price-to-EBITDA
EV/EBITDA
EV/Sales

Net debt / Equity
Net debt / EBITDA

DIV

15.8.2022

2021

-128,92

-14,80%

4,14

F2022

95,09

-23,71%

2,36

17,34

26,55

3,61

0,84

9,21

N/A

F2023

-61,28

-15,96%

N/A

F2024

235,70

-24,87%

1,43

1,06

5,61

F2025

4,12

20,55%

0,80

0,83

1,98

25,87%

78,35%
0,36
0,54
0,82
0,87
0,39
0,04
0,05

48,87%
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Unlevered Free Cash Flows

Period (t) 2022A 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
EBITDA 34 604 49018 106 975 303 210 453 553 734735
Unlevered free cash flows (UFCF) (142 277) (95 764) (149 241) 123 325 179 388 470 107
Sum of UFCF present values
Period (t) 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
WACC calculation
Equity 380 687 543 917 564 577 721728 881 963
Total debt 356 377 234 215 374 677 297 523 266 094
Cost of Equity 20,00% 10,33% 13,98% 12,02% 14,16% 15,36%
Cost of Debt 7,00% 3,38% 2,11% 2,79% 2,04% 1,62%
SME markup 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%
WACC 23,71% 26,09% 24,81% 26,21% 26,99%
PV of UFCFs (77 407) (93 875) 63 425 70711 142 365
Stage 1: Sum of present values 105 218
Terminal value - growth in perpetuity approach Terminal value - EBITDA multiple approach
Long term growth rate 2,00% EBITDA multiple 6,0x
2025 FCF x (1+9) 479 509 Terminal value in 2027 4408 412
Terminal value in 2026 1919 044 Terminal share price 881,68
Stage 2: PV of TV 581153 Stage 2: PV of TV 1335020
Enterprise value (stage 1 + 2) 686 371 Enterprise value (stage 1 + 2) 1440 238
Net debt 31.12.2022 Shares outstanding (.000) 5 000
318 693
Equity value Resulting Valuation & NTM Multiples
Perpetuity EBITDA Enterprise value 1063304  EV/EBITDA 21,69
Equity value 367 678 1121 545 Equity value 744 611 P/Sales 2,93
Equity value per share 73,54 224,31 Per share 149 P/Earnings 118,01
Metodou DCF nédm vychazi indikativni vnitini hodnota akcie
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KONTAKT

STARTEEPO s.r.o. Radim Kadlec / analytik

Plynarni 1617/10 +420 725 505 772
170 00, Praha 7

KARO Leather a.s. Jakub Hemerka / CFO
Rohanské nébrezi 642/35 +420 733 690 137
186 00, Praha 8
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