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KARO Leather a.s. (déle jen ,Spole¢nost” &i ,Skupina”) je éeskou holdingovou spoleénosti
zabyvajici se strojnim zpracovanim a obchodem s kizi. Jedna se o jedinou vyrobu svého
druhu na sever od Alp. V roce 2023 bylo spoleénosti zpracovano a prodéano celkem 1 006
tisic m2 kizi, coz je priblizné stejnd plocha jako ma 140 fotbalovych hfist. Drtiva vétsina

produkce mifi do zahranici, a to primarné k evropskym nabytkarim. Od roku 2024 vytvari

Spole¢nost diky novému zavodu v Brtnici i produkty do novych odvétvi, jako je napf.

obuvnictvi, a to s vyznamné vyssi pridanou hodnotou.

Skupina KARO Leather od data vydani nasi posledni vyroéni analytické zpravy (8.7.2024) oznamila nékolik
zasadnich udalosti, kvlli kterym jsme se rozhodli ji revidovat. Udalosti jsme se rozhodli rozélenit dle

pozitivnich a negativnich faktord, které ovliviiuji nasi valuaci:

NEGATIVNI FAKTORY

Projekt zacind generovat Spoleénosti trzby a zisky dle
ocekavani, odpadlo riziko stavby a ¢aste¢né i riziko
nabéhu vyroby. Spolec¢nost také nékolikrat potvrdila

vyhled hospodateni pro letosni rok. | Vy&&i CAPEX na projekt Brtnice

Spolecnost dokoncila projekt s
vyssimi CAPEX néklady oproti
ocekavani, coz se projevilo na
vy$8im zadluzeni a rozhodla se toto
fesit kapitalizaci nebankovnich
pohledavek skrze tpis novych akcii.

Spolecnost Gspésné umistuje své produkty v pro ni
novém segmentu obuvnictvi, odpada ¢aste¢né riziko
uvedeni novych produktd na trh.

Spolecnost diky efektivnéjsimu provozu bude dosahovat
vysoké EBITDA marze, a pfi rlistu trzeb bude mit vyssi
dynamiku vlivem nizsich fixnich nakladd na
zaméstnance. Vnimame jako dlouhodobé pozitivni.

SPUSTENI VYROBY V BRTNICI (str.2)

Spolecnosti mezirocné klesne Cisty dluh 0 212 mio. CZK
(-48 %) na 233 mio. CZK. Relativni zadluzenost
vyjadrena jako ukazatel Net debt / EBITDA pak

z10 % na 16,6 % v roce 2025.

(Lﬁ poklesne na konzervativni 2,33nasobek z rizikového

= 12,51nasobku na konci roku 2023 (YoY -81 %).

g L Vy&&i mira fed&ni akcionaFi

= Vlivem vy&ich CAPEX a vy&&iho
S Finan¢ni néklady by mély klesnout o -58,1 % zadluzeni vznikla vyssi potieba
% z-27,6 mio. CZK v roce 2024 na -11,1 mio. CZK v roce kapitalizace a tim i fed&ni

E 2025. | diky tomu by méla meziro¢né vzrist &ista marze stavajicich akcionari o 27,5 %.
w

=

Spolecnost mé nyni za cil optimalizovat rozvahu a po
naro¢ném 4letém CAPEX cyklu zadit brzy vyplacet
dividendy svym akcionarim.

KARO Leather a.s. uspésné spustila vyrobu ve svém novém zavodu v Brtnici, coz s sebou pfineslo pro
ocenéni akcii mnoho porzitivnich, ale také nékolik negativnich faktord. Skupina KARO ukonéila naro¢ny
4lety CAPEX cyklus a zamé&fuje se nyni na plnéni svych obchodnich pland. Zaroveri na drovni rozvahy se
akcie poprvé dostava do konzervativniho pasma zadluZzenosti Net debt / EBITDA pod 2,5x. Vyraznym
negativem s tim spojenym je v8ak nutné fedéni stavajicich akcionaft. Jsme viak toho nézoru, ze pozitivni
i negativni stranky poslednich udélosti se navzajem dobfe balancuji a akcionafim odbouravaji mnoha
rizika za pfijatelného vzdani se podili. S ohledem na to v8ak mirné revidujeme roéni cilovou cenu akcie

ze 192 CZK na
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SPUSTENI VYROBY V BRTNICI

Jak informovala Spoleénost 22.8.2024 ve své
V novém vyrobnim aredlu v Brinici na Jihlavsku jiz od srpna
probihd kompletni vyrobni proces pro produktové série

z oboru nabytku.

Spolecnost zde vyrabi minimalni mési¢ni mnozstvi 30 - 50 tis.
m?2 kizi z faze wet blue do faze crust — tedy polotovaru, ze
kterého KARO vyrébi v borSovském zavodu findni usné.
Vyrobné toto mnozstvi odpovida 2 az 2,5 tis. m2 kizi denné.
Cilem je v Brtnici dosédhnout v dalsich dvou letech vyroby az

140 tis. m2 kizi mésiéné.

Zarovenn s vyrobou calounickych wusni vznikaji v Brtnici
druhotné produkty pro vyrobu do dalsich segmentd

kozedélného primyslu, a to predevsim pro obuvnictvi.

Jak Spole¢nost informovala v 29.10.2024:
Finélni produkty pro prémiovy segment obuvnictvi se
v Brtnici jiz zacaly vyrdbét o par mésici dfive oproti
puvodnimu ocekavéni, a Spolecnost jiz nyni realizuje 11 %

trzeb v prodeji prémiovych produktl pro obuvnictvi.

Z grafu nize vyplyva, Ze obuv jako trh je pro zpracovatele kizi
tiikrdt vétsi nez ndbytek. Skupina KARO by z tohoto
rozkro¢eni méla vyznamné profitovat a budouci otevfeni
polské pobocky ji priblizi dalsim novym a marzové velice

atraktivnim zakazkam.

1,8%
11,4%

Obuvnictd

13,3% 37,8%

= Galanterie
Automotive
Nabytek
Obleceni

13,4%

Ostatni

Spolecnost sama ocekava rist podilu vyroby pro prémiové

segmenty a cilf jejich podil na svych trzbach 30 - 50 %.
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Spoleénost letos nékolikrat potvrdila svij finan¢ni vyhled
14.11.2024). Pro rok 2024

predpoklada naplnéni objemu vyrobenych a prodanych kdzi

(naposledy v

minimalné 1,1 mio. m?, pfi trzbach 300 mio. CZK a dosazeni
provozniho zisku EBITDA 100 mio. CZK pfi EBITDA marzi 33
%. Cisty zisk by mé&l prekonat hranici 30 mio. CZK pfi ¢isté

marzi 10 %.

V roce 2025 ocekavé skupina KARO Leather 1,3 mio. m?
vyrobenych a prodanych kizi, trzby na drovni minimalné
400 mio. CZK a dosazeni EBITDA minimélné 130 mio. CZK
pfi EBITDA marzi 32,5 %. Cisty zisk by pak mé&l prekonat

hranici 60 mio. CZK pfi ¢isté marzi 15 %.

Predpokladany vyvoj provozniho zisku EBITDA 2023 — 2028:

269,7

%
299
ChGR 199,7
167,0
136,9
100,0
35,6
2023 E2024 F2025 F2026 F2027 F2028

WEBITDA (mio. CZK)

Opét z ze dne 22.8.2024 vyplyva, Ze se
v Brtnici podafilo spustit sériovou vyrobu s vyrazné nizsi
mirou zapojeni lidské pracovni sily, nez je v tomto oboru
obvyklé. Dosazeno tomu bylo diky findlni automatizaci a
digitalizaci procest s vyuzitim stroji s technologii primyslu
4.0 — i to mélo vliv na vy3si nez ocekavané finalni naklady na

CAPEX.

Dlouhodobé porzitiva viak vyrazné prevladaji a vlivem dalsi
automatizace a digitalizace ocekavéd KARO udrzeni poctu
zaméstnancl ve vyrobé do maximélniho poctu 50 lidi
v BorSové a Brtnici dohromady. To pfinasi Spolecnosti vyssi

dynamiku ziskové marze s rostoucim objemem vyroby.

Spole¢nost tak predpoklada, ze pfi efektivnim  vyuZiti
pracovni sily v jednotlivych provozech, a pfi zachovani poctu
zaméstnancl, bude schopna vyrazné navysSovat své vykony

pti cilové EBITDA marzi 33 %.
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https://www.karo-leather.com/dokumenty/PRO%20INVESTORY/Tiskov%C3%A9%20zpr%C3%A1vy%20a%20ozn%C3%A1men%C3%AD/2024/TZ_Karo_Leather_Vysledky%20za%20prvni%20pololeti%20a%20spusteni%20vyroby%20v%20Brtnici_08_2024.pdf
https://www.karo-leather.com/dokumenty/PRO%20INVESTORY/Tiskov%C3%A9%20zpr%C3%A1vy%20a%20ozn%C3%A1men%C3%AD/2024/TZ_Karo_Leather_Usne%20pro%20obuvniky%20tvori%20jiz%2011%20procent%20produkce_10_2024.pdf
https://www.karo-leather.com/dokumenty/PRO%20INVESTORY/Tiskov%C3%A9%20zpr%C3%A1vy%20a%20ozn%C3%A1men%C3%AD/2024/TZ_Karo_Leather_planuje%20emisi%20novych%20akcii.%20Vyresi%20tak%20nebankovni%20pujcky%20a%20priblizi%20akcionare%20blize%20dividendam_11_2024.pdf
https://www.karo-leather.com/dokumenty/PRO%2520INVESTORY/Tiskov%C3%A9%2520zpr%C3%A1vy%2520a%2520ozn%C3%A1men%C3%AD/2024/TZ_Karo_Leather_Vysledky%2520za%2520prvni%2520pololeti%2520a%2520spusteni%2520vyroby%2520v%2520Brtnici_08_2024.pdf

EMISE NOVYCH AKCIi

Spolecnost 14.11.2024 na svém webu zvefejnila pozvanku na
valnou hromadu, kterd bude projednavat zvyseni zékladniho
kapitalu penézitymi vklady a vydani novych akcii. Cilem upisu
bude Uplné splaceni nebankovnich zévazkl spolecnosti

v souhrnné vysi 285 miliond K¢.

Predstavenstvo Spolecnosti navrhuje zvySeni zékladniho
kapitalu Spolecnosti o 1,9 mio. CZK vydanim 1.900.000 ks
novych akeif. Upis prob&hne za cenu 150 CZK za akcii, tedy o
3,5 % vyse oproti aktudlni trzni cené 145 CZK. Kapitalové
posileni bude v celkovém objemu 285 mio. CZK. Valna
hromada, kterd bude o zvyseni zékladniho kapitalu a vydani

novych akcii rozhodovat, se bude konat 16.12.2024.

Jedinymi upisovateli novych akcii predem urcenymi zajemci

budou holdingové spolec¢nosti Pavla Klvani a Jakuba

Hemerky, ktefi tak timto zplsobem vici kupni cené za akcie
kapitalizuji jimi poskytnuté (¢i odkoupené) nebankovni pdjcky

ve stejné nominalni vysi.

Spolec¢nost si od vydani novych akcii a kapitalizace

pohledavek  slibuje  definitivni  vyfeSeni  splatnosti
nebankovnich pljéek a posunuti celkového zadluzeni skupiny
KARO do cilového pasma 2,5x Net debt/EBITDA (vs. 12,51x
v roce 2023), ke kterému se historicky zavézali hlavni

akcionafi Spoleénosti.

KARO Leather a.s.

Zlepseni probéhne na obou stranach vzorce, kdy EBITDA by
méla meziroéné vzrist ze 36 mio. CZK na 100 mio. CZK
(+178 %), a celkovy dluh klesne o 285 mio. CZK na cilovych

263 mio. CZK, a bude tvoren pouze bankovnimi pdjckami.

Vlastni kapitdl by mél proti tomu vzrist na odhadovanych
641 mio. CZK (vs. 324 mio. CZK v roce 2023). Spolecnost
zéroven ocekava svoji hotovostni pozici na Grovni cca 30
mio. CZK. P¥i ¢istém dluhu 233 mio. CZK tak vychazi ukazatel
Net debt / Equity na konzervativni 0,36ndsobek. Cisty
pracovni kapitél se o¢ekdva meziro¢né o 40 % vyssi na Grovni

255 mio. CZK.

Klesnou vyznamné i finan¢ni naklady na obsluhu dluhu, které
v roce 2023 cinily -31,6 mio. CZK a v roce 2024 se
predpokladaji -27,6 mio. CZK. V roce 2025 by mély finanénf

néklady na skupinovy dluh dosahnout ,jen” -11,1 mio. CZK.

Spolecnost vsak predpoklada v budoucnu néklady jesté nizsi
s tim, jak se zvySuje pravdépodobnost dalsiho snizovani
sazby EURIBOR, na ktery jsou tyto néklady vazany (u vétsiny
je to EURIBOR + 1,99 % p.a., tj. aktudlnich 4,98 % p.a.).

Usporu z finanénich nakladi ve vysi n&kolik desitek milionti
korun hodla Spolecnost alokovat na vyplatu dividend nebo
reinvestovat do svého rozvoje. Spolecnost tak bude
v pfipadé konzervativniho investi¢niho plénu vyplacet prvni
dividendy svym investorim jiz za rok 2025 (vyplata tedy

béhem roku 2026), tj. oproti plivodnim pléniim o rok dfive.

Celkovy dluh Hotovost Cisty dluh Vlastni kapital EBITDA Netdebt/  Netdebt/  Cisty pracovni kapital
(mio. CZK) (mio. CZK) (mio. CZK) (mio. CZK) (mio. CZK) EBITDA Equity (mio. CZK)
Cil 2024 263 30 233 641 100 2,33 0,36 255
Stav 2023 460 15 445 324 36 12,51 1,37 182
YoY (%)
2023 2024 2025 2026 2027 2028
Finanéni naklady (mio. CZK) -31,6 -27,6 -111 -10,6 -10,0 -9,5
YoY (%) +87,6 %
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KARO Leather a.s.

AKTUALIZOVANY VYHLED HOSPODARENI

v tis. CZK

Prodej finalnich
usni v tis. m?

Trzby celkem
YoY rast trzeb
EBITDA

YoY rist EBITDA

EBITDA marze

Uprava hodnot
v provozni oblasti

Provozni vysledek
hospodareni

Finanéni vysledek
hospodareni

Vysledek
hospodareni
po zdanéni

YoY rist zisku
po zdanéni

Cista marze

v tis. CZK
Vlastni kapital
Cisty pracovni
kapital
Volné penézni
prostredky
Urogené cizi
zdroje
Cisty dluh
(Net debt)

Enterprise
value (EV)

v tis. CZK

Provozni cash
flow

Investi¢ni cash
flow

Free cash flow
(FCF)

Finanéni cash
flow

Cash flow (CF)

v tis. CZK

Vyplacené
dividendy

DPS (CZK) /
Gross yield

18.11.2024

2023

1006

316 691

65,83%

35627

93,97%

11,25%

26242

9385

-31 648

-19 301

-32,37%

-6,09%

2023

324 809

182 245

14 324

459 996

445 672

1446172

2023

75978

-219 367

-143 389

145 304

1915

2023

E2024

1100

300 000

-5,27%

100 000

180,69%

33,33%

40 487

59513

-26 565

32948

270,70%

10,98%

E2024

642 757

255 000

30000

263 135

233 135

1233 635

E2024

1494

-64 457

-62 963

78 639

15676

E2024

F2025

1315

400 000

33,33%

136 897

36,90%

34,22%

41762

95135

-11133

66 362

101,42%

16,59%

F2025

709 119

326 514

89814

248 525

158 711

1159 211

F2025

96 424

-22 000

74 424

-14 610

59814

F2025

F2026

1460

589 619

47,40%

166 964

21,96%

28,32%

38016

128 948

-10 585

93 507

40,90%

15,86%

F2026

749 536

361963

112 962

237 541

124 579

1125079

F2026

119 222

-32 000

87 222

-64 074

23 148

F2026

53090

7,69/
531%

F2027

1620

627 766

6,47%

199 665

19,59%

31,81%

36 591

163 074

-10 038

120 899

29,29%

19,26%

F2027

795 629

391663

129731

226 557

96 826

1097 326

F2027

144 558

-42 000

102 558

-85 790

16769

F2027

74 805

10,84/
748%

F2028

1701

739746

17,84%

269 741

35,10%

36,46%

35409

234 332

-9 490

177 625

46,92%

24,01%

F2028

876 536

444 994

169 468

215573

46 105

1046 605

F2028

199 440

-52 000

147 440

-107 703

39737

F2028

96719

14,02/
9,67%

Tento finanénfl plan byl vypracovén ve spolupraci s pfedstavenstvem SpoleZnosti.

2024: Spolec¢nost vyrobenych a prodanych
usni. Vlivem preferenci zakazniki smérem k levngjsim materialim, viak budou
letos trzby stagnovat. U zakazkové vyroby je pro KARO klicovym ukazatelem
vytvofena pfidana hodnota na 1m2 zpracované kiize, které se letos drzi na stabilni
Urovni. Spole¢nost tak predpoklada dosazeni
Cisty zisk by mél prekonat hranici 30 mio. CZK pfi &isté marzi 10 %.

2025: Spole¢nost ocekéava 1,3 mio. m2 vyrobenych a prodanych kizi a trzby na
Urovni minimalné 400 mio. CZK. Pfedpokléadame EBITDA 137 mio. CZK pfi
EBITDA marzi cca 33,3 %.

Spole¢nost méla na konci roku 2023 disty dluh ve vydi 456 mio. CZK,
ktery v pribéhu roku 2024 narostl az na soucasnych 518 mio. CZK. Hlavnimi
davody byly vy8si CAPEX néklady na stavbu a nové stroje, a také nardst
pracovniho kapitalu, ktery meziroéné vzrostl o 73 mio. CZK na 255 mio. CZK.

V &ervnu 2024 probéhlo kompletni refinancovani a zastabilizovani bankovnich
Gvérl ve vydi cca 200 mio. CZK a navyseni o leasinogvé a provozni financovani,
kdy hlavni financujici bankou se stala Raiffeisenbank. Celkova expozice u této
banky by smluvné neméla prekrocit 10 mio. EUR (cca 256 mio. CZK). Spoleénosti
z0stava déale mendi beziroény avér ve vydi cca 7,3 mio. CZK od Narodni
rozvojové banky, ktery bude plné splacen v zafi 2025.

Spole¢nost pivodné oéekavala zrychlené splaceni nebankovnich Gvérd poéinaje
rokem 2025, kdy chtéla na zrychlené splatky alokovat vétsinu volné hotovosti.
Upisem akcif viak , coz
pfinese vyznamné snizeni nominélniho i relativniho zadluzeni, pfinese velkou

Usporu ve finanénich nakladech a Spoleénost zaéne kumulovat znaénou hotovost.

, ktery se z naseho pohledu vyrovnava i dlouho ocekavanému dspésnému
spusténi vyroby v Brtnici. Spole¢nost tak v letosnim roce posilila nejen

vysledovku, ale i rozvahu, a do roku 2025 tak vstupuije silna a sebevédoma.

Vlivem navyseni Cistého pracovniho kapitalu v roce 2024 o téméF 73 mio. CZK by
mél &isty penézni tok z provozni &innosti dosdhnout v roce 2024 vy3e pouhych
1,4 mio. CZK. V dalsim obdobi by se viak mél pracovni kapital drzet na
podobnych nominalnich Grovnich a klesat jeho pomér ze soucasnych 85 % trzeb v
roce 2024 az na 60 % trzeb v roce 2028. To zajisti vysoky Cisty penézni tok z
provozni Cinnosti. V roce 2025 vice nez 96 mio. CZK a v roce 2028
témér 200 mio. CZK.
V roce 2024 budou CAPEX néklady ¢init 64 mio. CZK (o¢isténo o dotace) kvili
dostavbé zavodu v Brtnici a daldimu rozsiteni zavodu v Bor§ové, a mél by se tak
uzaviit kapitalové naroény 4lety CAPEX cyklus. Od roku 2025 planuje Spoleénost
realizovat vyznamné niz§i investiéni naklady nez tomu bylo dfive.
FCF by se tak mélo dostat do kladnych ¢&isel az v roce 2025 (plvodni plan pocital
s rokem 2024), kdy by FCF mélo dosahovat vyse 74 mio. CZK a vyznamné
nartstat v dal$ich obdobich.
Upisem novych akcii za Géelem splaceni nebankovnich pijéek se vyrazné ulevi
finanénimu cash flow, kde se predpokladaji splatky bankovnich Gvérl ve vysi
-14 mio. CZK v roce 2025.

, a to diky 1)
projektovanému ristu trzeb a ziskd, 2) ukonéenému CAPEX cyklu a 3) vyfeseni
nebankovnich pujéek dpisem novych akcii. Na3 finanéni model tak poéité s

vyplatou vyznamné &asti této hotovosti na dividendach.

7,69 CZK na akcii (5,31
%) — v defenzivnim pfipadé 5 CZK na akcii (3,45 %). Vyplata by mohla probéhnout
jiz v prvni poloviné roku 2026, kdy majoritni akcionafi Pavel Klvana a Jakub
Hemerka jsou plné motivovani na vyplaté této dividendy, kterd bude jednim z
hlavnich ~ zdroji  splatek jimi  odkoupenych nebankovnich pujcek dfive
poskytnutych skupiné KARO.
Nutno vsak upozomit na mozné budouci roziifovani (nova disticka odpadnich
vod, vybudovani 3. typu vyroby — tzv. &inimy, které sice mohou snizit schopnost

vyplécet dividendy, ale budou skokové zvySovat hodnotu pro akcionare.
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KARO Leather a.s.

STANOVENIi HODNOTY SPOLECNOSTI

v mio. CZK

Enterprise value (EV) v mio. CZK

EV/Sales

Price-to-Earnings

Price-to-EBITDA

EV/EBITDA

EV/EBIT

Net Debt/EBITDA

FCF yield

Projekce PV FCF
Trzby

EBITDA
FCF
WACC

FCF PV

2023
316 691

35 627

-143 389

2024
300 000

100 000

-62 963

10,67%

-56 890

F2024

1234

4,11

30,37

10,01

12,34

20,73

2,33

-6,29%

2025
400 000

136 897
74 424
9.18%

62 430

Terminal value - growth in perpetuity approach

Stage 1: Sum of present values

Long term growth rate

2028 FCF x (1+g)

Terminal value (TV) in 2028

Stage 2: PV of TV

Enterprise value (stage 1 + 2)

Net debt 2024

Equity value

237 795

2,50%

151126

2163 606

1375 329

1613124

233135

1379 989

F2025

1160

2,90

15,08

7,31

8,47

12,18

1,16

7,44%

2026
589 619

166 964
87 222
9.27%

66 845

F2026

1125

1,91

10,70

5,99

6,74

8,73

0,75

8,72%

2027
627 766

199 665
102 558
9,37%

71688

F2027

1097

1,75

8,28

5,01

5,50

6,73

0,48

10,25%

2028
739 746

269 741
147 440
9.48%

93723

F2028

1047

141

5,63

3,71

3,88

4,47

0,17

14,74%

Spole¢nost se po planovaném Upisu dostava na
ptimérené vysoké valuaéni ukazatele, které budou diky
ristovému profilu Spole¢nosti vyznamné klesat v Case.
Na rok 2025 se oc&ekdva P/E na drovni 15,08x a
EV/EBITDA 8,47x.

Jiz v roce 2024 probéhne snizeni ukazatele Cistého
zadluzeni (Net Debt/EBITDA) na uUrovné pod 2,33x.
Spoleénost by nasledné méla byt schopna generovat
velké mnozstvi volné hotovosti skrze FCF, kdy se pfi
soucasné cené bavime o velmi solidnim FCF yieldu na
urovni 14,74 % v roce 2028.

Poznémka: Peer group analyza neni u spolecnosti proveditelna s
ohledem na neexistenci verejné kétovanych firem s obdobnym
¢&i pfibuznym zaméfenim. Analytickd zpréva se tak zaméfuje

pouze na stanoveni hodnoty akcie metodou DCF.

Metoda diskontovaného penéiniho toku (DCF) ndm pomaha urcit hodnotu

investice na zékladé budoucich penéznich tokd. Pro tcely vypoctu byl zvolen

naklad na vlastni kapital 9,50 %. Naklad na cizi zdroje je uvazovéan 4,48 % a

SME rizikova prirdzka 1,00 % (dfive pouZitd pfirazka 4,00 % byla vyznamné

snizena diky spusténi vyroby Brtnici a souvisejicimu nizdimu riziku a také diky

vyznamného snizeni dluhu Spole¢nosti). Primémy naklad na kapital firmy

(WACC) se tak v ¢ase méni v zavislosti na podilu cizich a vlastnich zdroji a

dosahuje hodnoty 9,18 % - 10,67 %.

Terminal value - EBITDA multiple approach

EBITDA multiple

Terminal value (TV) in 2028

Stage 2: PV of TV

Enterprise value (stage 1 + 2)

Net debt 2024

Equity value

Metodou DCF jsme dospéli k vysledné cilové valuaci KARO Leather

pro rok 2024 na Grovni equity value 1 292 mio. CZK a enterprise

value 1

dlouhodobého finanéniho planu a je s nim tak silné korelovana.

526 mio. CZK. Cilovd hodnota spolecnosti vychazi z

. P¥i soucasné

trzni cené ve vysi 145 CZK (15.11.2024) tak nabizi akcie dle naseho

nazoru,

18.11.2024

Resulting equity value & valuation

7,05 Average equity value 1292452
1888 187 Enterprise value 1525587
1200 254 Shares outstanding 6900 (po Gpisu)
1438 050 Equity value per share 187 CZK

233135 EV/EBITDA 2025 11,14
1204915 P/E 2025 19,48

187 CZK vychézi na 11,14nasobek.

19,48x.

Ukazatel P/EBITDA na rok 2025 je na drovni 9,44x.

Pomérovy ukazatel P/E na rok 2025 &ini u nasi cilové ceny

Pomérovy ukazatel EV/EBITDA na rok 2025 pfi cilové cené

START



KARO Leather a.s.

DULEZITA UPOZORNENI A KONTAKTY

Tato analyza (,Analyza” nebo ,Dokument”) byla vypracovana analytickym tymem poradenské spolec¢nosti STARTEEPO s.r.o.
se sidlem Praha 7, Plynarni 1617/10 (,Spole¢nost”). Spole¢nost Cerpd informace z divéryhodnych zdrojii (vefejné zdroje
a informace od emitenta) a vynaloZila pfiméfenou pédi, aby informace nebyly nepravdivé ¢&i zavadéjici, nicméné nikterak
nezaruuje jejich spravnost. Pokud jsou v Analyze uvedeny informace, které se vztahuji k budoucim udéalostem, jsou zalozeny
na predpokladech a vypoctech Spole¢nosti nebo divéryhodnych zdroji. Skutecnosti, které v budoucnu nastanou, se mohou
od uvedenych informaci vyznamné ligit. Informace mohou byt zjednoduseny, nebot maji slouzit vyhradné k vytvoreni obecné
a zakladni predstavy o dané otézce ¢i tématu. Analyza predstavuje nazor Spolecnosti nebo osoby v ném uvedené ke dni
zvefejnéni a mize byt zménéno bez predchoziho upozornéni. Interval budoucich zmén analyzy neni mozné predem stanovit.
Investofi jsou povinni se o vyhodnosti obchodil a investic do jakychkoli finanénich néstroji rozhodovat samostatng,
a to na zakladé nalezitého zvazeni ceny, ptipadného rizika a vlastni pravni, dafiové a finanéni situace. Pokud se v Analyze
hovoii o jakémkoliv vynosu, je vzdy tfeba vychazet ze zésady, ze minulé vynosy nejsou zarukou vynost budoucich, a jakakoliv
investice v sobé zahrnuje riziko kolisani hodnoty a zmény sménnych kurst, a Ze névratnost plvodné investovanych prostfedk(
ani vyse zisku neni zarucena. Obsah Dokumentu je chranén dle autorského zékona, majitelem autorskych prav je Spolecnost.
Spole¢nost nenese odpovédnost za $ifeni nebo uvefejnéni informaci tfetimi osobami. Tento Dokument neni prospektem,

nabidkou ani doporucenim k nakupu & prodeji cennych papird, 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 investi¢nimi nastroji spolecnosti uvedenych v Analyze nebo mohou emitentliim téchto investi¢nich nastroji
poskytovat za Uplatu sluzby rlizného rozsahu. Analyticky tym Spolecnosti neni organizacné oddélen od aktivit a z&jmu
Spolecnosti, ze kterych by plynul pfipadny stfet zajma vici analyzovanym investiénim nastrojlim. Strety zajmd Spolecnosti

ve vztahu k Analyze jsou nésledujici:

+ CZEGG VENTURES, podfond STARTEEPO Invest, investi¢niho fondu s proménnym zékladnim kapitalem a.s., ktery patff
do skupiny STARTEEPO, drzel ke dni vypracovéani Analyzy (18.11.2024) celkem 1.122.932 ks akcii spolec¢nosti KARO
Leather a.s. (22,46 % viech akcii KARO Leather a.s.).

+ Frantisek Bostl je jakoZto zéstupce CZEGG VENTURES, podfondu STARTEEPO Invest, ¢lenem dozordi rady spoleénosti
KARO Leather a.s. FrantiSek Bostl drzel ke dni vyhotoveni Analyzy (18.11.2024) celkem 80.000 ks akcii spole¢nosti KARO
Leather a.s. (1,60 % véech akcii KARO Leather a.s.).

* STARTEEPO s.r.o. vytvofila dokument Analyticka zprava 2024 dne 8.7.2024 pro potieby pInéni informacnich povinnosti
trhu START za Uplatu, a to pro zadavatele KARO Leather a.s. na zékladé smluvniho vztahu. Jeji aktualizace ze dne

18.11.2024 byla vypracovana bez Gplaty.

STARTEEPO s.r.o. KARO Leather a.s.
Plynarmi 1617/10 Rohanské nabrezi 642/35
170 00, Praha 7 186 00, Praha 8
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