KARO Leather: Vydavame novou analyzu na
akcie s doporucenim ,,Akumulovat” a cilovou
cenou 184 Kc¢
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Investicni doporuceni: Vydavame novou analyzu na akcie zpracovatele kuzi KARO Leather s
cilovou cenou 184 K¢ a doporucenim na stupni ,,Akumulovat”.

Nova analyza zohlediiuje emisi novych akcii, splaceni véech nebankovnich uvéra a zménu projekce
hospodareni a ¢istého dluhu.

Kapitalizace nebankovnich uvéra: Spolecnost na konci roku 2024 emitovala 1,9 mil. akcii za 150
K¢ holdingovym spolec¢nostem zakladatell spole¢nosti Karo Leather. Ti ve stejném objemu
kapitalizovali jimi poskytnuté uvéry nebo od dal$ich stran odkoupené nebankovni pujcky. Dle naseho
nazoru transakce bude z kratkodobého hlediska tlumit rust ceny akcii, avak dlouhodobé prevazuji
pozitiva, ktera budou mit priznivy dopad na hospodareni spolecnosti.

Odhadovany vyvoj ndsobku ¢istého dluhu viici EBITDA

Hospodareni: Spusténi brtnického zdvodu, resp. autonomni vyroba kuzi crust, kromé navyseni
vyrobni kapacity zlepsilo jednotkovou ekonomiku a flexibilitu spolec¢nosti. Ocekavame, Ze spolecnost
za rok 2024 dosahne trzeb 258,4 mil. K¢ a EBITDA 98,9 mil. K¢. Za rok 2025 projektujeme trzby
406,25 mil. K¢ a EBITDA 135,4 mil. K¢.

Historicky a odhadovany vyvoj produkce Karo Leather

Valuace: K ocenéni spoleCnosti jsme pouzili model diskontovanych volnych hotovostnich toka (DCF)
s néklady na vlastni kapital v primérné vysi 10,7 %, jehoz vysledkem je odhadovana hodnota 184 K¢
na akcii (11% potencial). Nami stanovena cilova cena implikuje ndsobek EV/EBITDA 11,1 za rok
2024 a 9,8 za rok 2025.

Historicky a odhadovany vyvoj hrubého provozniho zisku EBITDA Karo Leather

Na zakladé naseho valuacniho modelu ocenujeme hodnotu podniku Karo Leather (EV) k
datu 1. 1. 2025 na 1,5 mld. K¢ a hodnotu vlastniho kapitalu ve vysi 1,267 mld. K¢, resp. 184
K¢ na akcii. Vzhledem k aktualni trzni cené vydavame investicni doporuceni na stupni
"Akumulovat”.
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