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Doporucéeni: Akumulovat
Cilova cena: 172 K¢

Spole¢nost KARO Leather povazujeme za atraktivni z nasledujicich davodu:

o Ocekavany narlst produkce

o Projektovany rust ziskové marze

o ZkuSené vedeni spole€nosti s vyznamnym akcionafskym podilem
o Potenciél dal&i vertikalni integrace

e Atraktivni ocenéni akcii

Hospodareni: Klic¢ovym predpokladem analyzy je postupny narlst prodejd
usni az na hranici produkéni kapacity vroce 2029 ve vysi 1,7 mil. m?2
a soubézna optimalizace produktového mixu. Vétsi podil produktd s vysSi
pfidanou hodnotou a vySSi prodejni cenou se bude odrazet na rlstu trzeb
i ziskovosti, ktera by navic méla byt podpofena rozpusténim fixnich nakladd
vyS$Sim objemem produkce diky realizovanym investicim. Spole¢nost by méla
nadale pokracovat v oddluzovani diky vyplaceni dotaci v roce 2026. V roce
2026 projektujeme narist zisku EBITDA o 22 % na 136,3 mil. K&, tedy mirné
pod spodni hranici planu spole¢nosti, pfi EBITDA marzi 36,5 %. Cisty zisk by
mél dle nasich odhadl v roce 2026 dosahnout 59,8 mil. K&. Océekavame, ze
pomér ND/EBITDA vroce 2026 klesne na 1,24 av nasledujicich letech
vzhledem k rostoucimu zisku EBITDA a klesajicimu ND az na 0,11 v roce 2029.
V roce 2030 odhadujeme jiz zaporny ND, resp. €istou hotovostni pozici.

Valuace: K ocenéni spole€nosti jsme pouZili model diskontovanych volnych
hotovostnich tokd (DCF) s naklady na vlastni kapital v pramérné vysi 11,1 %,
jehoz vysledkem je odhadovana hodnota 172 K& na akcii (12% potencial). Nami
stanovena cilova cena implikuje nasobek EV/EBITDA 10,3 za rok 2026 a 8,9
za rok 2027. Snizeni cilové ceny ze 188 KC reflektuje kombinaci vy3sSich
vazenych pramérnych nakladl na kapital (WACC) a pomalejsi ocekavany rast
hospodareni vzhledem k vysledk({im za rok 2025.

Rizika: Problémy uvadét nové produkty na trh s dopadem na marze, pokles
spotrebitelské poptavky po produktech odbératelli, zavislost na klicovych
osobach, niz8i nez olekavana navratnost investic do pobocCky v Polsku
a zavodu v Brtnici.

Katalyzatory: Vysledky hospodaieni za 1Q 2026 (25. 6. 2026), zvefejnéni

o otevieni distribu¢niho centra v Polsku, ziskani dalSich investi¢nich dotaci.

2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e
316,7 243,6 300,1 373,8 4531 540,0 616,3 658,8
35,6 97,5 11,7 136,3 171,3 209,8 243,9 262,9
-19,3 22,8 45,0 59,8 82,6 110,4 135,6 149,1
-2,8 3,3 6,5 8,9 12,7 17,7 22,8 26,4
Zdroj: Karo Leather, odhady Fio banka
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Karo Leather se zaméruje na
zpracovani kazi a prodava
pridanou hodnotu, resp. ,,praci“
zanechanou na daném metru
klize.

Spoleénost se transformovala
z Cisté obchodni spolecnosti na
komplexni vyrobni zavod a od
roku 2024 generuje Cisty zisk.

Své produkty Karo prodava
predevsim do nabytkariského
pramyslu. Postupné vsak uvadi
na trh nové produkty do
obuvnictvi €i dalSich
specializovanych odvétvi.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka
Profil spole¢nosti

Karo Leather a.s. (dale téZ Karo) se zaméfuje na primyslové zpracovani
a prodej klzi/usni. Spole¢nost svym zakaznikim dodava desitky druhd
vyrobkl z hovézi a buvoli kiize, jez se odlisuji barvou, dezénem, tloustkou
a dalSimi charakteristikami.

Karo nakupuje ktze ve fazi vy¢inéného polotovaru, ktery dale upravuje na
usné podle pozadavkl zakaznik(, kterym ve své podstaté prodava
pfidanou hodnotu, resp. ,praci‘ zanechanou na daném metru kize. Upravy
kGize zahrnuji mékéeni, Stukovani, brouseni, naneseni prvni vrstvy barvy,
dezénovani, kouleni, finalni barveni, Zehleni, testovani, selekce
a uskladnéni.

Spolecnost nabizi také distribuci svych produktd zakaznikim pro zajisténi
jejich kvality a ma soucasné v provozu dva vyrobni zavody na Jihlavsku.

Struéna historie

Historie skupiny Karo saha do 90. let, kdy se Pavel Klvafa (nynéjsi
generalni feditel a vyznamny akcionafr) zaCal vénovat obchodovani
s kizemi pro nabytkarsky pramysl. Na tento zaklad pozdéji navazal vznik
skupiny KARO, ktera pavodné fungovala jako &isté obchodni spole¢nost.

Od konce roku 2015 zacCala spole¢nost prochazet transformaci na
komplexni vyrobni a obchodni zdvod vénujici se strojnimu zpracovani
k(izi. Tento proces zahrnoval postupné rozsifovani technologického
vybaveni a vystavbu novych vyrobnich prostor v BorSové u Jihlavy.

V roce 2021 Karo odkoupilo od kozedélného druzstva Snaha Brtnice
vyrobni aredl, ktery od té doby renovuje a rozSifila ho o novou halu. Tento
areal byl spustén v poloviné roku 2024, coz byl také rok, kdy se spole¢nost
poprvé pfeklenula do Cistého zisku.

Koncové trhy

Spole¢nosti vyrobené usné mifi pfedevSim do nabytkarského primyslu.
Technologie v brtnickém vyrobnim zavodu v8ak umoZzhuje spoleénosti
vyrabét Sir§i spektrum usni, které nachazi uplatnéni v oborech s vy$Simi
kvalitativnimi pozadavky a které v minulych letech nebyly soulasti
nabidky. Jednd se napfiklad o usné& do obuvnictvi & dalSich
specializovanych odvétvi (napf. nehoflavé €alounické usné). Do téchto
segmentl spolec¢nost dodava usné s vyssSi pfidanou hodnotou, coz pro
Karo pfedstavuje vySsi prodejni ceny a vys8i marzi. Dlouhodobym cilem
spole€nosti je proto navySovat podil prodanych usni s vysokou pfidanou
hodnotou. Cilovy podil téchto produktd €ini dle managementu 25-30 %
produkce.

Druhou stranou tohoto spektra jsou odtipnuté méné kvalitni vnitfni vrstvy
kiize, které nachazi vyuziti napf. ve vyrobé& pracovnich rukavic ci
galanterie. Na tomto typu klzi spole¢nost nerealizuje tak vysoké marze,
nicméné umoznuje prodat jinak nevyuzitelnou vrstvu kize.

Produktovy mix se bude zasadné propisovat do vysledkl hospodareni
spole€nosti. Vzhledem k Sirsi diverzifikaci produktového portfolia se proto
niz$i objem prodané metraZze nemusi pomérné rovnat nizSim trzbam d&i
provoznimu zisku. Spolec¢nost je souCasné v procesu vyvoje nékterych
produktu s vy$Si pfidanou hodnotou naroénych na certifikaci.

Mezi hlavni zakazniky patfi spole¢nosti Nowy Styl, Steinpol, GALA, DES,
Cotta Collection nebo DFM. Hlavnich zakaznici se podileji na vice nez
poloviné trzeb. Jejich podil €inil pfiblizné 55 % v roce 2022, 52 % v roce
2023, 58 % v roce 2024 a zhruba 62 % v prvnich deviti mésicich roku
2025. Vysoka koncentrace zakaznikll pfedstavuje zavislost na relativné
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uzkém okruhu odbératell, coz predstavuje riziko negativniho dopadu na
cash-flow, pokud by doSlo ke ztraté jednoho vyznamného odbératele.
Vstup spolecnosti do novych segmentd a cilovy produktovy mix by vsak
mél napomoct koncentraci nejvétSich zakazniki a s tim spojené riziko
shizovat.

NejvétSimi zakazniky jsou pfedevsim evropsti vyrobci nabytku, ktefi maji
vyrobni kapacity lokalizované zejména v Polsku. Polsko proto tvofi
z geografického hlediska nejvétsi podil odbytu spole¢nosti a v roce 2024
smérfovalo do Polska 68 % produkce spolecnosti.

Vyvoj geografické segmentace %
v %
Fio banka
100% o . 8%
80% : "% G
ficke : ’ = Ostatni
Y4 geogra |ck'eho hledlskaw a = USA
nejvétsi podil odbytu tvori 60% Slovensko
Polsko (68 % produkce v roce
2024) 40% T30 Turecko
: ol 60% 68% ’ = Némecko
20% Velké Britanie
Polsko
0%
2022 2023 2024 9M 2025

Zdroj: Karo Leather, zpracovani Fio banka

Karo prodava své produkty vyhradné v ramci B2B (Business-to-Business),
tedy k daldimu zpracovani.

Vyrobci ndbytku vyuZivaji usef pfedevsim do koZenych sedacdek, které se
povazuji zpravidla za luxusni &i vysoce kvalitni zbozi. Jedna se o zboZi
s relativné dlouhou Zivotnosti, pfiemz rozhodovani o nakupu byva také
dlouho promyslené, kde hraje vyznamny faktor mozZnosti si takovy produkt
pred koupi vyzkouSet. Tento faktor se projevil zejména pfi uzavirkach
maloobchodu pfi pandemii koronaviru. Jedna se také o odlozitelnou,
zbytnou spotfebu.

Podnikani je pfirozené determinovano vyvojem ve dvou kli€ovych
sektorech. Prvnim je kozedélny primysl jako zdroj vstupt a druhym trh
nabytkarsky, ktery pfedstavuje dominantni odbytisté produktd.

Organizaéni a akcionarska struktura

Skupina Karo se sklada ze tfi spole¢nosti: matefské spole€nosti KARO
Leather a.s. (do srpna 2022 pouzivajici jméno KARO INVEST a.s.), ktera
vznikla v €ervnu 2018, a ze dvou 100% vlastnénych dcefinych spoleénosti
KARO Production s.r.o. a KARO - Leather Company s.r.o., které matefska
spole€nost koupila v zafi 2019. Matefska spole¢nost jako takova
nevykonava Zadnou provozni ¢innost a pouze drzi vlastnické podily
v dcefinych spole€nostech.

Matefska spole&nost od roku 2020 konsoliduje své uéetnictvi.
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Karo ma dlouhodobé stabilni a
zkusené vedeni, které
povazujeme za velkou devizu
spoleénosti.

Spolecnost vstoupila na trh
START Prazské burzy v roce
2019, kdy emitovala 1 milion
akcii, které vstupovaly na trh za
40 K¢é/akcie.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

KARO Leather a.s.

Zdroj: Karo Leather, zpracovani Fio banka

Pfredstavenstvo spolecnosti tvofi nejvétsi akcionafi Pavel Klvaria a Jakub
Hemerka, pficemz Pavel Klvana je zakladatelem skupiny, pfedsedou
predstavenstva a sou€asné generalni feditel. Jakub Hemerka vykonava ve
spole¢nosti funkci finanéniho feditele. Dozor¢i rada ma dva ¢Eleny, ve které
je vedle Pavla Klvani zastupce institucionalnich investort Pfemysl Papp,
ktery plsobi v ramci skupiny STARTEEPO, ktera je analytickym poradcem
spole¢nosti a jejiz fond byl v minulosti vyznamnym akcionafem.

Karo Leather ma dlouhodobé stabilni a zkuSené vedeni. Pavel Klvana,
vyu€eny cCalounik, je hlavnim hybatelem spoleénosti, kterou proved|
vyvojem od obchodni po vyrobni spoleénost s unikatnim vyrobnim
programem. Jakub Hemerka vystudoval finance v Ceské republice a Velké
Britanii. Ve skupiné Karo plivodné pusobil jako externi konzultant, v roce
2016 se stal akcionafem spolecnosti a vstoupil do jejiho vedeni.

Vedeni povaZzujeme za velkou devizu spole&nosti, pfi¢emz jako vyznamni
akcionafi jsou manazefi o to vice motivovani ke zvySovani hodnoty
spole€nosti. Na druhou stranu ztrata téchto kli€ovych osob by mohla
negativné ovlivnit schopnost spolecnosti realizovat svou rozvojovou
strategii.

Akcie spolec¢nosti

Akciim spolec¢nosti byl pfidélen ISIN CZ0009008819 a ticker KARIN,
respektive BAAKARIN. Na terminalu Bloomberg je k dohledani pod
oznaCenim KARO CP Equity, na terminalu Refinitiv pod oznacenim
KARIN.PR.

Spolecnost postupné emitovala jednu tfidu 6 900 000 kmenovych akcii na
jméno v zaknihované podobé.

Spolecnost byla obchodovana na trhu START Prazské burzy od roku 2019,
kdy emitovala 1 milion akcii, které vstupovaly na trh za 40 K¢&/akcie. V
nasledujicich letech byly realizovany daldi tfi sekundarni upisy, a to
predevSim v zafi 2022, kde spole¢nost z upisu 1,1 mil. kusu ziskala
132 mil. K&, které byly vyuZity pfedevSim na rozvojové plany v Brtnici, ale
také v BorSové. Dohromady tak od investor( spole¢nost ziskala témeér
224 mil. korun.

Na konci roku 2024 probéhla kapitalizace nebankovnich uvér(, respektive
konverze dluhu, ktera méla spole¢nost vi&i majoritnim akcionarim, do
akcii.

V poloviné roku 2025 valna hromada spole€nosti jednohlasné rozhodla
o pfesunu akcii z trhu START na Prime Market prazské burzy. Tak se stalo
na zadatku bfezna 2026 poté, co Ceska narodni banka schvalila prospekt
spole€nosti, ktery pfechod z trhu Start umoznil. Na pfesun na hlavni trh
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https://www.fio.cz/zpravodajstvi/zpravy-z-burzy/303158-zakladatele-karo-leather-kapitalizuji-nebankovni-uvery-za-285-mil-kc-do-akcii-komentar-analytika
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https://www.karo-leather.com/dokumenty/PRO%20INVESTORY/Transakce%20-%20ve%C5%99ejn%C3%A9%20nab%C3%ADdky%20cenn%C3%BDch%20pap%C3%ADr%C5%AF/2026%20-%20Prestup%20na%20prime/Karo%20Leather_Prospekt%20akcie%20Prime%20Market_2_2026.pdf
https://www.karo-leather.com/dokumenty/PRO%20INVESTORY/Transakce%20-%20ve%C5%99ejn%C3%A9%20nab%C3%ADdky%20cenn%C3%BDch%20pap%C3%ADr%C5%AF/2026%20-%20Prestup%20na%20prime/Karo%20Leather_Prospekt%20akcie%20Prime%20Market_2_2026.pdf

Aktualné je emitovano

6,9 mil. akcii, které jsou
obchodovany na Prime Marketu
prazské burzy. Od prechodu na
Prime Market se aktivovala
moznost exekuce buybacku,
ktery spole€¢nost uprednostnila
pred vyplatou dividendy.

Je tézké nalézt relevantni
skupinu porovnatelnych
spolecnosti. Vétsina konkurentu
jsou italské spoleénosti, které
vSak maji odliSny obchodni
model.

Investi¢ni vyzkum Fio banky
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prazské burzy jsme od oznameni zaméru nahlizeli pozitivné. Jedna se
o logicky krok, ktery zaradil spole€nost mezi premianty tuzemského trhu.
Vétsi transparentnost, divéryhodnost a medialni pokryti mize pfilakat
dalsi investory, a to i ze zahranic€i. Zaroven byly akcie spoleCnosti zafazeny
do indexu PX. Souc¢asné tak odpada riziko spojené s obchodovanim akcii
na neregulovaném trhu.

Pocet akcii KARO Leather : m..
vks e
2000 000 Soucasné
Kapitalizace 6 900 000

7000 000 nebankovnich
6000 000 Rijen 2019

Vstup na trh

SPO

5000 000

‘ Buyback
4000 000 SPO program

SPO

3000000 | Pred IPO 1PO

2000 000

2000000

1000 000 .
0

Od pfechodu na Prime Market se aktivovala moznost exekuce buybacku,
ktery spole€nost upfednostnila pfed vyplatou dividendy. Program zpétného
odkupu akcii je schvalen na 5 let a maximalni pocet akcii, které muze
spole¢nost nabyt, je 1,9 mil. kusl akcii. Jako hlavni U¢el zpétného odkupu
spole¢nost uvadi postupnou redukci poctu akcii emitovanych na konci roku
2024 v ramci kapitalizace nebankovnich uvérl do akcii.

Odvétvi zpracovani kuzi

Dle trzeb je EU vyznamnym aktérem, kdyz pfedstavuje zhruba 30% podil
globalniho trhu, pficemz dle odhadd Market Data Forecast poroste mezi
roky 2024-2030 o 7 % CAGR az na 130,5 mid. USD. Rist by méla pohanét
poptavka spotiebitell po luxusnéjSim zbozi. NejvétSimi odbytisti jsou
obuvnicky, odévni, nabytkafsky, automobilovy pramysl a galanterie.
Evropsky nabytkafsky trh byl ocenén na 139 mid. USD s olekavanym
rdstem o 3,52 % CAGR. Obuvnicky trh v Evropé by potom mél rust dle
prognoéz do roku 2035 0 2,5 % CAGR.

X198 Xi.20 WilL.21 1X.22 Xi.24 souéasnost 1.26+

Zdroj: Justioe. cz. zpracovéni Fia banka

Zpracovani kuzi ma tradici predevSim v Italii a jiznim Rakousku, kde
pusobi firmy jako Conceria Cadore Srl (ltalie), Mastrotto Group S.p.A.
(Italie), DANI S.p.A. (ltalie), BOXMARK Leather Gmbh & Co KG
(Rakousko) a Bader leather factory Ichenhausen Gmbh & Co (SRN). Je
zde patrna regionalni koncentrace a samotna spole¢nost Zadnou pfimou
konkurenci na sever od Alp nevidi. Geograficka poloha je proto
konkurenéni vyhodou spole¢nosti, ktera mj. umoznuje flexibilni reakce na
pozadavky zakaznikd nebo zménu parametru hotovych kiizi na pozadani.
Italska konkurence vedle toho funguje spiSe ve sloZitsi
dodavatelsko-odbératelskych fetézcich.

Navzdory tomu, Ze zvifeci kize predstavuje odpadni produkt masného
a mlékarenského primyslu, je patrny posun také k veganskym
alternativam. Vnimani kdzZe ve spole¢nosti mGze byt ovliviiovano velkymi
firmami, které ur€uji aktudlni trendy, jako je udrzitelnost. Vyrobni
alternativou jsou vSak kozZenky z polyuretanu, polyvinylchloridu a dalSich
plastovych materiali pochazejicich z ropy jako neobnovitelného zdroje
a na rozdil od kiize téméF nejsou biologicky rozlozitelné. Znovuvyuziti
kize, které by jinak skoncCilo v kafilériich, naopak pasuje na model
obé&hového hospodarstvi. Znacka a vyraz ,kGze“ je pouzivan i vyrobci
konkurencnich produktld zjinych materiald, nez je =zvifeci klze.
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Schopnost zpracovavat wet blue
se pozitivné odrazilo

v hospodareni spole¢nosti. Karo
diky tomu vstupuje do novych
segmentu a zlepSuje
jednotkovou ekonomiku.

Ve vertikalni integraci
spoleénost planuje dale
pokracovat.
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Spolecnosti v odvétvi zpracovani kiize mohou ziskat certifikaci od autorit,
ale Sirsi pravni ochrana znacky kize by mohla do budoucna potencialné
ovlivnit trend.

Historické a ocekavané hospodareni

Obchodni model a proces vertikalni integrace

Do roku 2023 spole¢nost KARO zpracovavala kGze ve stavu crust na
finalni usen uréenou pfedevsim pro nabytkarsky primysl. Crust Ize chapat
jako upraveny polotovar s definovanou tloustkou a zakladnim probarvenim
(viditelnym napfiklad pfi proSiti sedacek), kterému se v nasledné fazi
finishingu dodava povrchova barva, dezén a dalSi pozadované vlastnosti.

Karo od srpna 2024 uspésné spustilo vyrobu v arealu Snaha Brtnice,
kterou koupilo v roce 2021. Novy vyrobni zavod s vice nez 6000 m?
zastavéné plochy spoleénosti umoznuje zpracovani surovéjsich kizi ve
fazi wet blue nebo wet white.

Schopnost zpracovavat wet blue a wet white s sebou nese nékolikero
pozitivnich efektll a vylep$eni jednotkové ekonomiky, které se odrazilo
v hospodafeni spolecnosti. Vedle vyssi flexibility diky zkraceni
dodavatelského fetézce se relativné snizuji pozadavky na pracovni kapital.
Kize ve stavu wet blue a wet white jsou Stipatelné na vice vrstev
a umoznuji kvalitativni selekci. S vyrobou dale vznikaji druhotné produkty,
které spolecnosti oteviraji dvefe do dalSich segmentl kozedélného
primyslu, jako je obuvnictvi ¢i segment pracovnich pomdcek, a tedy také
k atraktivnim zakdzkam na drovni marzi.

Ve vertikalni integraci spole¢nost planuje dale pokracovat. Na jednu stranu
by se mohla rozkrocit smérem ke zpracovani surovych k{izi, na druhou
smérem k prodeiji finalnich vyrobku.

Znazornéni vyrobniho procesu

(N NN
—

surova kize wet blue crust usehn finalni produkt

Nl

Fio banka

Zdroj: Karo Leather, zpracovani Fio banka

Schopnost zpracovani zcela surové kiize by spole¢nosti umoznilo odebirat
Cast vstupl z tuzemskych jatek a tim snizit naklady. K prodeji finalnich
produkttl by se chtéla spoleénost dostat prostfednictvim akvizice. Zadné
podrobnéjsi oficialni informace v3ak dosud nebyly zvefejnény, a proto
s témito scénafi analyza nepodita.

Cilem spolec¢nosti je navySovani objemu produkce na maximalni produkéni
kapacitu sou¢asnych vyrobnich zavod, které by se mély pohybovat okolo
1,7 mil. metrd c&tvere€nich zpracované kuze. DalSi zdroj rlstu pro
spole€¢nost predstavuje optimalizace produktového mixu a rozSifovani
nabidky o produkty s vySsi pfidanou hodnotou.
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Trzby spoleénosti ovliviiuje
cena klze jako komodity.
Dulezitou roli proto hraje
predevsim prodany objem a
ziskova marze.

Spolecnosti se nepodarilo
naplnit ani jiz snizeny plan na
rok 2025. V projekcim na dalSi
roky proto pfistupujeme
konzervativnéji.

Investi¢ni vyzkum Fio banky
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Diky lepsimu produktovému mixu by tak méla rist primérna prodejni cena
a predevsim provozni zisk EBITDA na m2 prodané usné. Provozni zisk
EBITDA predstavuje dobrou metriku, jak sledovat Uspéch firmy, jelikoz I1épe
odrazi vykonnost spole¢nosti a vytvofenou pfidanou hodnotu na kizi,
kterou prodava. Do trZzeb se totiz propisuje také cena kuze jako komodity,
ktera je na mezinarodnich trzich velmi volatiini. Tu spole€nost neni
schopna ovlivnit a vzhledem k transparentnosti trhu s kizi nepfedstavuje
ani prilezitost pro arbitraz. Obrat spolec¢nosti tak mlze kolisat, aniz by to
zasadné dopadalo na zisk. Pokud poklesne cena zakladni suroviny,
poklesne i cena vystupu, ale vySe pfidané hodnoty zUstava ceteris paribus
stejna. Dulezitou roli proto hraje predevSim prodany objem a ziskova
marze.

Karo dale cili na zvySeni efektivity vyroby a rozSifeni exportnich trhi
prostfednictvim otevieni distribuéniho centra v Polsku. Toho by chtéla
docilit akvizici lokalniho velkoobchodniho distributora, &imz by ziskala
logistické zazemi i obchodni vztahy na tamnim trhu. V soucasnosti je Karo
uprostrfed aktivniho vyhledavani vhodné akvizi¢ni pfilezitosti.

V minulosti management uvedl, Ze za dodatecny pfinos 1 mil. EUR na
urovni EBITDA neni ochotna zaplatit vice nez 3 mil. EUR. S ohledem na
oCekavany pfispévek nové pobocky ve vysi 1-2 mil. EUR EBITDA zisku
Ize pfedpokladat investici v rozsahu 3 az 6 mil. EUR, tedy pfiblizné 75 az
150 mil. K&.

Vyvoj ziskovosti a produkovanych objemu

V minulosti bylo hospodareni spole¢nosti vyrazné ovlivnéno naklady
spojenymi s investicemi do zavodu v Brtnici, na které bylo vyuzivano
dluhové financovani. Diky otevieni nového zavodu v Brtnici v roce 2024
vyrazné vzrostla produkCni kapacita spole¢nosti. Zarover se vSak stale
nenachazi na indikovaném produkénim maximu.

PFfi reportu vysledkl za 3Q 2025 spole€nost pfistoupila k upravé
celoroéniho vyhledu, coz spole¢nost odlvodnila ristem nakladu spojenych
s pfechodem na Prime market prazské burzy a s vertikalni i horizontalni
integraci. Tento plan na rok 2025 se spolecnosti nepodafilo naplnit, kdyz
EBITDA dosahla 111,7 mil. K& (oproti planu 130 az 137 mil. K&) a &isty zisk
Cinil 45 mil. K& (pfi planu 61 az 68 mil. K&). Pfed prosincovou Upravou plan
pocital s vysledkem 136,9 mil. K& na drovni EBITDA a 68,2 mil. K& na
urovni Cistého zisku. Mezi divody nenaplnéni planu spole¢nost uvedla
omezeni dodavek produktl v segmentech, kde doslo k vyraznému poklesu
cen. Spole¢nost se tim snazi vyhnout prodeji pod cenou, resp. snizovani
marze. DalSim faktorem byl pokles poptavky a cen v ekonomickych
segmentech. Dal8im vyraznym faktorem byl dle Karo posilujici kurz &eské
koruny vici EUR a USD.

V prospektu z inora 2026 spole¢nost ocekavala objem vyroby 1,31 mil. m2
a nasledné dynamicky rast na 1,46 mil. m2 v roce 2026 a az na 1,62 mil.
m2 v roce 2027. Vzhledem k vysledk(im za rok 2025, kdy objem prodanych
metra ¢inil 1,12 mil. m2 pfistupujeme k projekci konzervativnéji. V roce
2026 v analyze poc¢itame s 1,3 mil. m2 a nasledné s rustem o 150 tis m?2
v letech 2027 a 2028. S dosazenim indikované maximalni produkéni
kapacity sou¢asnych dvou zavodl na Urovni 1,7 mil. m? poc¢itame v roce
2029, tedy o rok pozdéji nez v pfedchozi analyze.
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V roce 2026 v analyze pocitame
s 1,3 mil. m? a nasledné

s riistem o 150 tis m? v letech
2027 a 2028. S dosazenim
indikované maximalni produkéni
kapacity pocitame o rok pozdéji
nez v predchozi analyze.

Diky navysSeni prodejt produktt
s vysSi pfidanou hodnotou
ocekavame vyssi prodejni ceny
a rust provozniho zisku EBITDA
na m? prodané usné.

Mezi roky 2025-2030
projektujeme miru ristu CAGR
na urovni EBITDA 18,67 %.

Investi¢ni vyzkum Fio banky
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Pocet prodanych metru étvereénich kiize . m,
v tis. za rok g
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Zdroj: Karo Leather, odhady a zpracovani Fio banka

V nasich projekcich pocitame stim, Zze Karo Leather bude nadale
optimalizovat produktovy mix a prodavat stale vétSi ¢ast produkce do
prémiovéjsich segmentl za vys$si prodejni ceny na m2. Pozitivnim faktorem
je dokonéeni naro¢nych certifikaci a navyseni prodeji s nimi souvisejicich
produktt. Také diky realizovanym investicim do efektivnéjsi prace s vodou
v obou provozovnach a digitalizace skladu ¢&i logistiky by se spole¢nosti
mélo dafit navySovat marze snizenim nakladt na m? finalniho produktu.
Pocitame tedy s rlstem provozniho zisku EBITDA na m2 diky relativné
niz§im fixnim nakladlim na rostouci objem produkce.

Plan spole¢nosti na rok 2026 se v sou€asnosti pohybuje v rozmezi 140-
150 mil. K& na drovni provozniho zisku EBITDA, resp. 60-70 mil. K& na
urovni Cistého =zisku. Také vtéchto odhadech analyza pracuje
s konzervativnéjsim scénafem. Projektujeme nardst provozniho zisku
EBITDA o0 22 % na 136,3 mil. K&, tedy mirné pod spodni hranici planu, pfi
EBITDA marzi 36,5 %. Cisty zisk by mél dle nasich odhad( v roce 2026
dosahnout 59,8 mil. K&.

Cisty zisk a provozni zisk EBITDA Karo Leather w»
v mil. K& Fio banka
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Zisk EBITDA m Cisty zisk

Zdroj: Karo Leather, odhady a zpracovani Fio banka

Kombinace odhadovaného ristu prodejd a navySovani ziskové marze by
se mély projevovat vdynamice hospodafeni i v nasledujicim
projektovaném obdobi, kdyz mezi roky 2025-2030 projektujeme miru rdstu
CAGR na urovni EBITDA o 18,67 %.

Dlouhodoby majetek, kapitalové vydaje a dluh

V roce 2026 oCekavame kapitalové vydaje ve vysi 130 mil. KE pfedevsim
v souvislosti s investicemi z dotacnich projekt. V roce 2027 o¢ekavame
pokles kapitalovych vydajd k 75 mil. KE a v dalSich projektovanych letech
jejich ustaleni u 50 mil. K. Tato projekce je o dotacni tituly ocisténa.
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Spole¢nost pro svij rozvoj
vyuziva také dotaéni zdroje.
V roce 2026 odhadujeme
vyplaceni dotaci ve vySi
150 mil. K¢.

Vzhledem k uvazovanému
vyplaceni dotace
predpokladame pokles
zadluzeni a v zavéru 2026
odhadujeme cisty dluh ve vysi
169,2 mil. K¢.

Spoleénost by podle nasich
projekci méla byt schopna
vzhledem k oéekavanému ristu
Cistého zisku a odhadované
pramérné nakupni cené
odkoupit cca 1,25 mil. akcii.

Investi¢ni vyzkum Fio banky
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Spole¢nost vyuziva dotacni podpory na konkrétni investi¢ni projekty
financované z verejnych zdroji. Jedna se o projekty spojené s digitalizaci
skladu a logistiky materialu, s Usporou a recyklaci vody v obou arealech
a s instalaci FVE v arealu Brtnice. Celkova vySe pfiznané dotacni podpory
k témto projektim ¢inila dle vyroéni zpravy za rok 2025 spole¢nosti
162,74 mil. K&, pfiCemz inkaso cinilo 23,48 mil. K&. V naSich projekcich
prfedpokladame, Ze k vyplaceni zbyvajicich dotaci dojde béhem roku 2026,
coz by se mélo projevit na poklesu jak zauc¢tované pohledavky vuci statu
(a zavazku na strané pasiv), tak i oductovani dlouhodobého majetku
z rozvahy, jelikoz dotace sniZuji jeho pofizovaci cenu. Na rok 2026
odhadujeme vyplaceni dotace ve vysi 150 mil. K¢&.

Pfipominame, Ze Ceské ucetni standardy vyzZaduji, aby se v okamziku
nezpochybnitelného naroku na dotaci zauctovala jina pohledavka na
strané aktiv a ostatni zavazek na strané pasiv. Pfi Cerpani investi¢ni dotace
Ceské standardy vyzaduji ponizeni pofizovaci ceny takto dotovaného
majetku na strané aktiv oproti zavazku na strané pasiv. Spole¢nost ma
v planu pfechod na uétovani dle mezinarodnich Uc€etnich standardd
(IFRS), coz bude v budoucnu zpusobovat jiné ucetni zobrazeni a ,vraceni*
dotaci do rozvahy.

S nutnosti prefinancovavat vlastnimi prostfedky naklady souvisejici
s dotaénimi tituly souvisi meziroéni narlst ¢gistého dluhu. Vzhledem
k uvazovanému vyplaceni dotace predpokladame kompletni splaceni
zavazku — ovladana nebo ovladajici osoba ve vysi 55,1 mil. K& Nami
odhadovany pokles zadluzeni v nasledujicich letech reflektuje kromé
splatek Gvérl také schopnost tvorby hotovosti. Ocekavame, Ze posledni
rok projektovaného obdobi zakon&i spoleénost se zapornym Cistym
dluhem, respektive hotovosti pfevySujici uro€eny dluh. K 31. 12. 2026
odhadujeme Cisty dluh ve vySi 169,2 mil. K¢, pfi¢emz ve valuaci pracujeme
s linearni interpolaci k 1. 6. 2026 a urovni 220,7 mil. K&.

Oc¢ekavame, ze pomér ND/EBITDA vroce 2026 klesne na 1,24
a v nasledujicich letech vzhledem krostoucimu zisku EBITDA
a klesajicimu Cistému dluhu az na 0,11 vroce 2029. V roce 2030 jiz
oCekavame zaporny Cisty dluh, resp. Cistou hotovostni pozici spole€nosti.

Dividendova politika a program zpétného odkupu akcii

Spole¢nost se rozhodla upfednostnit pfed vyplatou dividendy zpétny
odkup akcii (tzv. buyback). Jeho spusténi by mélo pfijit v druhé poloviné
roku 2026 a management ocekava zpétny odkup 1-3 % akcii spole€nosti
do konce roku 2026. Karo by mélo byt dle managementu schopno
vykupovat ro€né akcie v objemu az 50 % Cistého zisku.

Vramci souasného pétiletého programu zpétného odkupu akcii
spole€nost muze odkoupit az 1,9 mil. kusl (ekvivalent kapitalizace
nebankovnich Gvéra do akcii v zavéru roku 2024) v rozmezi od 100 K¢ do
500 K¢ za jednu akcii. Maximalni ¢astka pfidélena na program je 300 mil.
K¢, pficemz maximalni denni objem je 25 % primérného denniho objemu
za zafi 2025 (tj. cca 8,6 mil. K¢).

Analyza pocita s 50% vyplatnim pomérem do roku 2030, kterym by
spole¢nost meéla byt schopna odkoupit vzhledem k projektovanému rustu
gistého zisku a odhadované primeérné nakupni cené cca 1,25 mil. akcii.
S ohledem na zvazovanou expanzi na polsky trh prozatim nepocitame
s vyplatou dividend.
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K ocenéni spole¢nosti jsme
pouzili DCF model

s primérnymi naklady na vlastni
kapital ve vysi 11,12 % a
dlouhodobym tempem

rastu 2,0 %.

ﬁ} Fio banka

Ocenéni spole¢nosti

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

Ocenéni vychazi z vlastni projekce hospodareni Karo Leather v letech
2026 az 2030 a Gordonova vzorce v druhé fazi, do které jsou uvazovany
normalizované volné hotovostni toky. Ty vychazi z roku 2030, ovSem
kapitalové vydaje se rovnaji odpisiim. V druhé fazi je konzervativné
uvazovan rust 2,0 % rocné s ohledem na stabilizovany kozedélny trh.

Volné hotovostni toky jsou diskontovany primérnymi vazenymi naklady
kapitalu (WACC), kdy vahy kapitalu jsou v jednotlivych letech vypocitany
pomoci iteraéni metody. Naklady ciziho kapitalu vychazi z nami
odhadovanych nakladl na cizi kapital spole¢nosti. Naklady vlastniho
kapitalu byly kalkulovany jako soudet bezrizikové vynosové miry (vynos
desetiletého dluhopisu CR) a rizikové prémie. Zakladem pro uréeni
rizikové prémie je soudet rizikové prémie USA a rizikové piirazky CR dle
Udajl prof. Damodarana. Rizikova prémie je upravena koeficientem beta,
méfitkem volatility a systematického rizika. S ohledem na obtizné zafazeni
spole€nosti do konkrétniho sektoru a absence srovnatelnych spole€nosti
jsme pouzili koeficient beta na drovni trhu, coz nam pfipada dostate¢né
konzervativni, i s ohledem na zvazovanou moznou nizSi alternativu
v podobé vypoctu zadluzené bety z nezadluzené bety na zakladé statistik
prof. Damodarana.

K ziskanym nakladim vlastniho kapitalu také pficitame specifickou
rizikovou prémii ve vysi 1,5 p. b., ktera zohledfuje rizika spojena s velikosti
spoleCnosti i vertikalni integraci. Proti minulé analyze jsme pfistoupili ke
shiZeni 0 0,5 p. b. vzhledem k odpadnuti rizika spojeného s obchodovanim
akcii na neregulovaném trhu. Vysledkem je poZadovana mira vynosu
vlastniho kapitalu, ktera v priméru dosahuje 11,12 %. Vzhledem k poklesu
dluhu ve vazenych priimérnych nakladech na kapital pfevazuji naklady na
vlastni kapital.

Ocenéni 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e
Bezrizikova urokova mira (10lety statni dluhopis) 5,00% 4,75% 4,50% 4,25% 4,00%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Akciova rizikova prémie (Damodaran)
Rizikova prémie CR (Damodaran)
Naklady vlastniho kapitalu pred prémii
Specificka rizikova prémie

Naklady vlastniho kapitalu

Naklady ciziho kapitalu pred zdanénim
Danova sazba
Naklady ciziho kapitalu po zdanéni

4,36% 4,36% 4,36% 4,36% 4,36%
0,76% 0,76% 0,76% 0,76% 0,76%
10,12% 9,87% 9,62% 9,37% 9,12%
1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
11,62% 11,37% 11,12% 10,87% 10,62%

6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0%
4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7%

Vlastni kapital 84,3% 88,9% 90,3% 94,0% 98,4%
Cizi kapital 15,7% 11,1% 9,7% 6,0% 1,6%
Vazené prumérné naklady na kapital (WACC) 10,5% 10,6% 10,5% 10,5% 10,5%

Investi¢ni vyzkum Fio banky

11 27. kvétna 2026



(v tis. Kc)

EBIT

Dari (21 %)

NOPAT

Odpisy

Kapitalové vydaje

Zména Cistého pracovniho kapitalu
Volné hotovostni toky

% Fio banka

Na zakladé uvedenych projekci naseho DCF modelu odhadujeme
k 1. 6. 2026 hodnotu celého podniku Karo Leather na 1,41 mid. K&, coz
vzhledem k Cistému dluhu ve vysi 220,7 mil. KE implikuje hodnotu vlastniho
kapitalu ve vysi 1,19 mld. K&, resp. 172 K& na akcii.

VUci posledni zavérecné cené akcii Karo Leather na Burze cennych papirt
Praha ve vySi 154 K¢ naSe cilova cena 172 K¢ nabizi 12% potencial, a tak
stanovujeme doporuceni na stupni ,Akumulovat®.

2026e 2027e 2028e 2029%e 2030e Normal.
88173 114636 148055 178032 192908 192908
-18 516 -24073 -31091 -37387 -40511 -40511
69656 90562 116963 140646 152398 152 398
45222 53678 58834 62959 67084 67084
-130000 -75000 -50000 -50000 -50000 -67084
-8635 -11241 -9814 -11165 -7948 -7948
-23757 57999 115983 142440 161534 144450

FCFF (t+1) 144 450
Terminalni hodnota (k 1. 1. 2031) 1728415
Hodnota podniku (EV, k 1. 6. 2026) 1409917
Cisty dluh (k 1. 6. 2026) 220 655
Hodnota vlastniho kapitalu (k 1. 6. 2026) 1189 262
Pocet akcii (v ks) 6 900 000
Soucasna cena (v K¢) 154 K¢

Investi¢ni vyzkum Fio banky

Citlivostni analyza

NiZe uvedend tabulka znazorfiuje citlivostni analyzu, konkrétné alternativni
cilové ceny pfi rizném nastaveni WACC a tzv. pokracujici miry ristu ve
druhé fazi naSeho modelu ocenéni.

Tempo dlouhodobého riistu

1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
9,6% 172 183 195 209 224

DELER 1019, 163 172 183 195 209
kapitalu

wal 106% 154 163 183 195
WO 111% 147 154 163 173 183

11,6% 140 147 155 163 173
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Flexibilita, schopnost zavozu produktt ve standardu blizkému
sjust-in-time*
Prozakaznicky pfistup pfi vyrobé produktl, rychlost zakazkové
prace
. , , Schopnost pfizplsobit se vyrobnimu programu zakaznika

Sllne Stran ky Inovativni pfistup k tradi€nimu oboru
Zkusenosti managementu a jeho vyznamny akcionaisky podil
Schopnost financovat rozvojové plany i prostfednictvim dotaci
a Upisu akcii
Podnikani v souladu s principy cirkuldrni ekonomiky

Zavislost na poptavce v nabytkarském sektoru v Némecku, kam
dodavaiji polsti zakaznici Karo Leather
Slaba financéni sila v porovnani s konkurenci
, , Zavislost na zahrani¢nich dodavatelich klze
S Iabe Stran ky Historické zadluZzeni
Naroc¢nost na pracovni kapital
Nizka likvidita akcii

Vétsi tlak na flexibilitu vyrobcl nabytku

Maximalni automatizace vyroby

Geograficka expanze, vstup na nové trhy prostfednictvim pobocéek
Vy8Si popularita kiize jako obnovitelného materialu

P ri |eZItOStI Pfrevzeti spole€nosti konkurenci

Rust podilu trzeb v prémiovych segmentech

Zdrazeni a zpomalovani mezinarodni kontejnerové dopravy
Zdrazeni cen energii, dopravy a mzdovych vstupl
Preference spotfebiteld a odbératell odliSnych materiald, nez je
kize
Misinterpretace vyrazu kidzZe a jeho nedostate¢na pravni ochrana
Fluktuace ménovych kurzl a cen kizi

H I'OZby Odchod kli¢ovych osob ze spole€nosti
Nedostatek kvalifikovanych pracovniki
Mozny stfet zajmu kliCovych osob
NizSi nez pozadovana navratnost realizovanych rozvojovych
investic
Ztrata dotacnich tituld v pfipadé nesplnéni podminek
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v tis. K& 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029 2030e
Aktiva celkem 814415 912 415 1170523 975 864 1003947 1046 464 1101683 1158036
Stala aktiva 468 032 543 508 525770 457 597 475 967 464 181 448 270 428 234
Dlouhodoby nehmotny majetek 7722 6709 5697 4 685 3673 2661 1649 637
Dlouhodoby majetek 414018 493 459 479 686 415477 437 811 429 989 418042 401 970
Dlouhodoby finanéni majetek 1 1 1 1 1 1 1 1
Konsolidaéni rozdil 46 291 43339 40 386 37434 34482 31530 28578 25626
0bé&ina aktiva 346 264 368 006 644 080 517 595 527 307 581 610 652 740 729 130
Zasoby 107 970 142 898 158 114 156 000 169 650 176 960 188 700 198 560
Pohledavky 223970 217 109 476 282 342 562 351918 366 737 378562 383450
Penéini prostredky 14324 7999 9684 19 033 5739 37913 85478 147 120
Casové rozligeni aktiv 119 901 673 673 673 673 673 673
v tis. K& 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e
Pasiva celkem 814415 912 415 1170523 975 864 1003947 1046 464 1101683 1158036
Vlastni kapital 324 809 632 579 677 573 707 478 748 796 803 998 871817 946 370
Zakladni kapitél 5000 6900 6900 6726 6515 6255 5958 5652
Azio aka pitdlové fondy 339111 602 889 622 305 592 573 551 467 496 525 429003 354755
Vysledek hospodafeni minulych let (+/-) 0 0 3372 48 368 108 179 190 813 301217 436 855
Vysledek hospodafeni bézného Géetniho obdobi (+/-) -19 301 22790 44 996 59811 82634 110 404 135638 149 108
Cizi zdroje 488 451 279 100 491 810 267 246 254011 241326 228726 210526
Rezervy 4016 4225 4586 4586 4586 4586 4586 4586
Zavazky 484 436 274 875 487 224 262 660 249 425 236 740 224 140 205940
Dlouhodobé zavazky 57214 119 296 111177 98 677 86177 73677 61177 48 677
Kratkodobé zavazky 427 222 155579 376047 163983 163 248 163 063 162 963 157 263
Casové rozliseni 1155 736 1140 1140 1140 1140 1140 1140
v tis. K& 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029 2030e
Vykaz zisku a zt 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029 2030e
Triby 316 691 243 551 300053 373750 453125 540 000 616 250 658 750
Vykonova spotfeba 225155 143 446 203 357 211250 253750 300 000 340000 361250
Spotreba materidlu a energie 202 726 112 225 147 672 156 000 188 500 224 000 255000 272000
Sluzby 18 857 23547 46 876 55250 65250 76 000 85000 89250
Zmeéna stavu zasob vlastni Cinnosti (+/-) 32616 -22639 -28 247 0 0 0 0 0
Osobni naklady 20054 22309 24288 26154 28110 30159 32307 34 556
Upravy hodnot v provozni oblasti 26 242 40792 43241 48 174 56 630 61 786 65911 70036
Ostatni provozni vynosy 1301 32490 67 206 0 0 0 0 0
Ostatni provozni naklady 4540 35381 56 122 0 0 0 0 0
Provozni vysledek hospodafeni (+/-) 9385 56 752 68 499 88173 114 636 148 055 178 032 192 908
Vynosove Uroky a podobné vynosy 0 175 84 285 86 569 1282 2207
Ostatni vynosové Uroky a podobné vynosy 0 175 84 285 86 569 1282 2207
Nakladové Uroky a podobné naklady 24374 24213 9971 11415 8787 7537 6287 5037
Ostatni finanéni vynosy 5498 5849 7921 7921 7921 7921 7921 7921
Ostatni finanéni naklady 12772 7462 9 255 9 255 9 255 9 255 9 255 9 255
Finanéni vysledek hospodafeni (+/-) -31648 -25 651 -11222 -12 463 -10 035 -8303 -6 339 -4 164
Vysledek hospodafeni pied zdanénim (+/-) -22263 31101 57277 75710 104 601 139752 171 693 188 744
Dani z pfijma -2962 8311 12 281 15 899 21966 29348 36 056 39636
Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) -19 301 22790 44 996 59811 82634 110404 135638 149 108
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Marek Chudoba
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Analytik
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Dokument je za uplatu vytvofen na zakladé smluvniho vztahu pro zadavatele investi¢éniho vyzkumu Burza cennych papirti Praha, a.s.
Investi¢éni doporuceni je nezavislé.

Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava Ceska narodni banka.

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio®). Fio je ¢lenem Burzy cennych papird
Praha, a.s. a tvGircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu), emise CSG (obchodovana na Free Marketu) a vSech
emisi obchodovanych na Prime Marketu, kromé& TMR, Primoco a KARO Leather.

V8echny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloudit,
Ze s ohledem na zménu rozhodnych skute¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuc¢eni vydany, nebo s ohledem
na vyvoj na trhu a jiné skute€nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako neupiné nebo nespravné. Fio
doporucuje osobam ¢inicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovaly jeji vhodnost s makléfem.
Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek, véetné informaci
a investi¢nich doporucenich na nich uvefejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nevlastni &istou dlouhou ani kratkou pozici pfevysujici prahovou hodnotu ve vysi 0,5 % ze zakladniho kapitalu emitenta. Zadny
emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5 % na zakladnim kapitalu Fia. Fio (ani jina osoba patfici do téze skupiny) nema
s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporu€eni ani jinou dohodu o poskytovani investiénich sluzeb.
Emitenti nejsou seznameni s investi¢nimi doporuc¢enimi pfed jejich zvefejnénim. Fio (ani jina osoba patfici do téZe skupiny) nebylo v poslednich
12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastroji vydanych emitentem. Odména osob,
které se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, neni odvozena odobchodd Fia nebo jiné osoby patfici do téze skupiny,
ani od obchodnich poplatk(, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany k uverejiiovani investi¢nich doporuceni
urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmudm pfi tvorbé investi¢nich doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informacni
bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi Eastmi a pravidelnou vnitfni kontrolou.

Tento investi¢ni vyzkum neni uréen obchodnikiim s cennymi papiry. Obchodnik s cennymi papiry nemuze pouzit tento investi¢ni vyzkum v rdmci
poskytovani investi€nich sluzeb &i k vytvareni vlastniho investi€éniho vyzkumu &i propagacnich sdéleni, nestanovi-li Fio banka, a.s. jinak &i neni-
li dohodnuto mezi Fio bankou, a.s. a obchodnikem s cennymi papiry jinak. Pfijme-li obchodnik s cennymi papiry tento investi¢ni vyzkum, neni
mozné takové jednani povazovat za pobidku poskytnutou Fio bankou, a.s. vztahujici se kvyzkumu ve smyslu § 17 vyhlasky
€. 308/2017 Sb., o podrobné&jsi upravé nékterych pravidel pfi poskytovani investi¢nich sluzeb.

Zakladni informace, str. 1 — ro€ni maximum a minimum: Jedna se o nejvysSi (/ nejnizsi) cenu investi¢niho nastroje za sledované obdobi podle
zavéreénych cen, v niz nejsou zohlednény mozné pohyby ceny nad (/pod) uvedenou zavére¢nou cenu béhem doby obchodovani v daném
obchodnim dni.

Koupit — ocekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu pfesahuje 20 %

Akumulovat — ocekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi mezi 5 % a 20 %,
pro vstup do pozice je vhodné vyuzit vykyvu na trhu

Drzet — o¢ekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi +5 % az -5 %

Redukovat — ocekavany celkovy vynos (kapitalovy idividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi mezi -5 % a -20 %,
pro vystup z pozice je vhodné vyuzit vykyvu na trhu

Prodat — ocekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu je nizsi nez -20 %.

PFi zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investi¢niho doporuceni okamzité po prekonani pfisluSnych
procentnich hranic.

Nakup - long: doporuéeni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nakup investi¢niho instrumentu), konkrétni parametry
pro vstup, potencial a rizika jsou souc¢asti kazdého dil¢iho doporuéeni

Prodej - short: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investi€nich instrumentl s naslednou pujckou,
spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencial a rizika jsou souc¢asti kazdého dil¢iho doporuceni

Investiéni doporuceni bude aktualizovano pribézné v kontextu novych zasadnich informaci s vlivem na ocenéni, minimalné vSak jednou
za 12 mésicu od vydani.

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

Prehled vSech aktualnich investi¢nich doporueni je dostupny na internetovych strankach https:/www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist. DalSi
informace o investi¢nich doporu€enich vydanych ke konkrétni akcii naleznete v sekci ,Historie analyz* po ,kliknuti“ na nazev dané akcie.

Kvartalni souhrn podilu jednotlivych typl doporuceni je dostupny na uvedené strance https://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist (fazeno dle ¢asu
zvefejnéni) i na internetovych strankach https://www.fio.cz/zpravodajstvi/ipo-a-ostatni.
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