Zakladatelé Karo Leather kapitalizuji
nebankovni avery za 285 mil. K¢ do akcii
(+komentar analytika)
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Zpracovatel kuzi Karo Leather oznamil svolani valné hromady, ktera by méla rozhodnout o
upisu novych akcii v objemu 285 mil. K¢ zakladatelim vyménou za splaceni nebankovnich
uvéru. S ohledem na vyssi naznacenou uroven cistého dluhu spole¢nosti a komplexni
dopady transakce davame nasi cilovou cenu do revize, ale vzhledem k aktualni trzni cené
nepredpokladame negativni reakci.

Pohled na barvirnu letos spusténého zdvodu v Brtnici, zdroj: Karo Leather

Oznamena transakce

Karo Leather ve Ctvrtek po uzavreni trhu oznamilo plan svolat valnou hromadu na 16. 12. 2024. Ta
bude rozhodovat o emisi 1,9 mil. kusu novych akcii za 150 K¢ na akcii v celkovém objemu 285
mil. K¢ holdingovym spole¢nostem zakladatele Pavla Klvani a finanéniho reditele Jakuba Hemerky. Ti
tak ve stejném objemu kapitalizuji jimi poskytnuté bezplatné uvéry spolecnosti nebo od dalsich stran
odkoupené nebankovni pujcky.
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zverejnéného prohlaseni spole¢nosti by tak spole¢nost méla zakoncit rok 2024 pouze s bankovnim
dluhem ve vysi 263 mil. K¢, hotovosti 30 mil. K¢ a Cistym pracovnim kapitalem 255 mil. K¢.

Spolec¢nost uvadi, ze diky poklesu zadluzeni bude v pripadé konzervativniho investi¢niho planu
schopna vyplatit prvni dividendu jiz v roce 2026, coz je o rok diive oproti pivodnim plantm.

Ocekdvand vyse klicovych poloZek rozvahy, dalsich ukazatelii a stav na konci roku 2023, zdroj: Karo
Leather

Spolecnost planuje usporadat pred datem konani valné hromady online prezentaci pro akcionare a
investory, o jejimz terminu bude informovat.

Podrobnosti jsou k dispozici v tiskové zpravé (pdf) a pozvance na valnou hromadu (pdf).

Oduvodnéni predstavenstva

,S ohledem na viditelné zhorsujici se situaci v mnoha prumyslovych odvétvich v Evropé danym
krokem znovuziskdvd spolecnost i schopnost reagovat na jakékoliv zhorseni trznich podminek (napr-.
uprava cenové politiky, schopnost realizovat ztraty, vice investovat). Namisto vysokych splatek
nebankovnich pijcek s vysokym turokem se predpokldadd akumulace hotovosti, coz zvysuje schopnost
spolecnosti ustdt vyznamneéjsi hospoddrské ci celosektorové krize. Predstavenstvo a hlavni akciondri
toto vnimaji jako vice nez proziravy krok, ktery ma za cil ochrdnit investici vSech akciondri,” uvadi
Karo Leather v tiskové zpravé s tim, ze se pijckam spolecnosti blizila maturitu a spole¢nost nevidéla
jinou moznost jejich rozumného refinancovani.



Komentar analytika a dopad na cilovou cenu

,Oznamena transakce ukazuje na vyrazné nakladnéjsi dostavbu zavodu v Brtnici a posileni
pracovniho kapitalu. Samotna konverze dluhu na akcie potom sice nareduje akcionare, ovsem také
snizuje riziko, naklady na dluh a priblizuje dividendu,“ shrnuje dopady ozndmeni analytik Fio banky
Jan Tomanek.

»Naznacena vyse Cistého dluhu v objemu 233 mil. K¢ po rekapitalizaci na konci roku 2024 indikuje,
Ze bez této transakce by ¢inil 518 mil. K¢. Finalni faze dostavby zédvodu v Brtnici a posileni
pracovniho kapitalu si tak na pozadi infla¢niho prostredi vyzadala vyrazné vétsi objem prostredkd,
nez jaky jsme predpokladali, kdyz jsme v nasi analyze projektovali stav ¢istého dluhu na konci roku
2024 pri 263 mil. K¢, “ vysvétluje Tomanek.

,Celkovy dopad na nés odhad hodnoty spole¢nosti je vSak komplexni. Negativni prekvapeni v podobé
vyssSiho ¢istého dluhu a naredéni sice prodluzuje dobu, nez se benefity nového zavodu projevi na
hodnoté akcii, na druhou stranu kapitalizace prinasi vyrazny pokles rizikového profilu spolecnosti,
pokles nékladd na financovani a priblizuje dividendu. Jinymi slovy tedy sice prodluzuje cestu, ale
zvySuje pravdépodobnost dosazeni cildi, zvlast vzhledem k potvrzeni kratkodobych i stfednédobych
cilti na Urovni produkce i ziskovosti spole¢nosti. Negativni dopad by mél byt také tlumen posunem v
casu pri ocenéni vzhledem ke konzervativné zvolené diskontni mire. Z téchto duvodu tak davame
nasi cilovou cenu 200 K¢ do revize,” doddava Toméanek.

»ACKoliv ve vztahu k nasi cilové cené 200 K¢ na akcii se jednd o negativni zpravu, vzhledem k
aktudlni trzni cené akcii Karo Leather 140 K¢ a cené 150 K¢, na které zakladatelé transakci realizuji,
nepredpokladdme negativni reakci trhu. I s novym poétem akcii pri indikovaném cistém dluhu totiz
ocenéni EV/EBITDA vychdazi na atraktivnim 12nasobku vyhledu na rok 2024, respektive
9,2nasobku roku 2025. Zaroven z hlediska zadluzeni by spolecnost méla zakoncit letosek pri
2,3nasobku Cistého dluhu vuci EBITDA,“ zakon¢uje Tomének.

Akcie Karo Leather

Akcie Karo Leather (BAAKARIN) ve ctvrtek uzavrely na prazské burze beze zmény na 140 K¢ a na
RM-SYSTEMU s 0,7% poklesem na 141 Kg&.
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