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Doporuceni: Koupit
Cilova cena: 188 Ké

Spolec¢nost KARO Leather povazujeme za atraktivni z nasledujicich divodu:

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: Spole¢nost vykazala za 1Q 2025 vyznamny meziro¢ni rdst trzeb
(+40,7 %) a provozni ziskovosti EBITDA (+91,6 %) v souvislosti s novym
vyrobnim zavodem v Brtnici, ve kterém provoz v 1Q 2024 jesté nebyl spustén.
Rist byl podpofen vertikalni integraci a orientaci na prémiovéjSi produkty s
vy$8i pfidanou hodnotou. Rlstovou strategii by mély podporovat dalSi
investice. V planu ma Karo otevfit poboc€ku v Polsku, kli¢ovém vyvoznim trhu.
Zarovenh spole€nost planuje investice do rozSifeni zavodu v Brtnici, konkrétné
do gistiCky odpadnich vod. Tento projekt je podminén ziskanim dota¢ni podpory
podpofit ziskovost. Finanéni stabilitu podpofila kapitalizace nebankovnich
avérd, ktera vedla ke snizeni uroéeného dluhu na 234 mil. K¢ a k témér 50%
poklesu finanénich nakladl oproti 1Q 2024 a snizeni nasobku ND/EBITDA
k 2,1x.

Valuace: K ocenéni spolecnosti jsme pouzili model diskontovanych volnych
hotovostnich tok(l (DCF) s naklady na vlastni kapital v pramérné vysi 10,8 %,
jehoz vysledkem je odhadovana hodnota 188 K& na akcii (29% potencial).
Nami stanovena cilova cena implikuje nasobek EV/EBITDA 11,2 za rok 2025
a 9,7 za rok 2026.

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

Katalyzatory: Pololetni vysledky, zvefejnéni vysledkl za druhou polovinu roku
(porovnatelnost od srpnového spusténi nového zavodu), informace o ziskani
dotacniho titulu na rozSifeni zavodu v Brtnici, zvefejnéni a regulatorni schvaleni
prospektu v souvislosti s pfechodem na hlavni trh BCPP, otevieni pobocky
v Polsku, schvaleni dividendy &i zpé&tného odkupu akcii valnou hromadou.

2023 2024 2025E 2026E 2027E  2028E
316,7 243,6 390,0 489,4 600,0 722,5
35,6 97,5 134,7 157,9 194,6 248,3
-19,3 22,8 60,4 76,2 102,7 143,5
-2,8 3,3 8,8 11,0 14,9 20,8
Zdroj: Bloomberg
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Ocenéni spole€nosti Karo Leather ...
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Proces vertikalni integrace se
odrazil po spusténi nového
zavodu v Brtnici na ristu
provoznich i finanénich metrik.

Za 1Q spole¢nost prodala

257 tis. m? kiize. Provozni zisk
EBITDA vzrostl z 12,4 mil. K¢ na
23,8 mil. K¢ pfi provozni marzi
33,8 %.

Potencial ristu vidi spole¢nost
kromé objemu prodeja také na
urovni ziskovosti a marzi.

Investi¢ni vyzkum Fio banky
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Vyvoj hospodareni
Vysledky za 2024

V roce 2024 spole¢nost Karo Leather prodala 1,042 milionu m? kize, coz
predstavuje meziro¢ni rist produkce o 3,6 %, i kdyz svUj cil 1,1 milionu m?
naplnit nedokazala. Za stejné obdobi dosahly trzby 243,55 mil.KE a
EBITDA dosahla 97,54 mil. K&, pfic¢emz EBITDA marze se diky novému
zavodu v Brtnici a pokroku ve vertikalni integraci zlepSila z 11,25 %
na 40,05 %. Na urovni Cistého zisku se preklopila ztrata z roku 2023
do kladnych 22,8 mil. K& pfi Cisté marzi 9,4 %. Vysledky byly pfevazné
velmi blizko nasich pfedpokladl zahrnutych v analyze z ledna 2025.

Vysledky za 1Q 2025

Uvodni kvartal roku 2025 byl spojeny s nejistotou ohledné& dopadu celnich
valek rozpoutanych ze strany USA. Management dopad cel na spole¢nost
komunikoval kvuli potencialné negativnimu vlivu na hospodareni, protoze
néktefi evropsti zakaznici spole¢nosti dodavaiji jejich vyrobky do USA. Dle
jeho vyjadreni vSak dopad cel na objemu objednavek nepocituje.

Cisla za 1Q odrazi postupné rozkrogeni do prémiovéjsi produkce. To je
mozné predevsim diky zmifované vertikalni integraci, kdyz schopnost
upravovat vy¢inény polotovar wet blue dava spolecnosti SirSi moznosti
vyrabét pozadovany finalni produkt. Spole¢nost prodala 257 tis. m? kize.
Trzby vrostly o 41 % na 70,4 mil. KE v porovnani s 1Q 2024, kdy jesté
zavod v Brtnici nebyl v provozu. EBITDA zisk vzrostl z 12,4 mil. KE na 23,8
mil. K& pfi provozni marzi 33,8 %. Cisty zisk dosahl 9,2 mil. K& pfi zisku na
akcii (EPS) na urovni 1,33 K¢.

Optimalizace financovani prostfednictvim kapitalizace nebankovnich
uvéru pfispéla ke snizeni UroCeného dluhu na uroven 234 mil. K&
a spole¢nost v porovnani s lonskym 1Q zaznamenala témeéf 50% pokles
finan¢nich nakladu.

Vysledky za 1Q na urovni prodanych m? pfedstavuji necelych 20 %
z vyhledu na cely rok 2025 ve vysi 1,315 mil. m2. Na drovni zisku EBITDA
predstavuje vykon 18,1 % zvyhledu 131,72 mil. K& za cely 2025.
Na konferenénim hovoru s analytiky finanéni feditel Jakub Hemerka
pfipomnél, Ze pro Karo je kli¢ové obdobi od srpna do listopadu. A tak to
podle CFO spole¢nosti bude i letos.

Stfednédoby vyhled dosazeni zisku EBITDA 200 mil. K& v roce 2027 byl
potvrzen spole€né s ambici v nasledujicich letech dosahnout produkéniho
maxima. To vidi management na urovni 1,7 mil. m? prodanych kazi a az
270 mil. K& provozniho zisku EBITDA.

Vstup do segmentu taktické obuvi a nové produkty

Kromé zvySovani objemu prodeju prostfednictvim rozsifovani produkéni
kapacity identifikuje Karo dal$i pfilezitosti k ristu, zejména v oblasti
ziskovosti a marzi. Za kliCovy faktor pro dosazeni stfednédobych cilu
povazuje rozSifeni produktového portfolia.

Na zacatku roku spole€nost oznamila vstup do segmentu taktické obuvi
(tactical footwear). Tento segment, stejné jako obuvnictvi obecné, klade
na zpracovani usni vySSi kvalitativni naroky nez tradiCni nabytkarsky
pramysl, coz se promita i do vysSich prodejnich cen. Takticka obuv navic
vyZaduje jedté vy3Si pfidanou hodnotu na prodané usnég, pro Karo tak
predstavuje atraktivni pfilezitost pro realizaci vy3Sich marzi. Vedle
expanze do nového segmentu informoval management také o vyvoji
dalSich produktovych novinek, mezi které patfi zejména nehoflavé usné
pro nabytkafstvi a nové typy usni ur¢ené pro obuvnicky pramysl. Tyto
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Valna hromada schvalila presun
akcii Karo na Prime Market,
ktery ma byt dokoncen v 1Q
2026.

Management spole¢nosti
planuje investice do pobocky
v Polsku a €isti€ky odpadnich
vod v arealu zavodu v Brtnici.
Tyto investice by mély do
budoucna pozitivné ovlivnit
marze.

Investi¢ni vyzkum Fio banky
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produkty jsou aktualné ve fazi prototypovani, pfiemz pouze &ast z nich —
konkrétné nehoflavé usné a aplikace pro military — se jiZ za€ina promitat
do trzeb. Podle vyjadfeni managementu zapocal jejich vyvoj jiz na podzim
roku 2024.

Ackoli nékteré z téchto novych produktd jiz byly dodany prvnim
zakaznikum, dal$i budou teprve uvedeny na trh. Spole¢nost pfistupuje
k uvadeéni inovaci jako k postupnému procesu, ktery probiha ve spolupraci
s konkrétnimi odbérateli. Nejprve se zaméfuje na zvladnuti vyroby daného
produktu, a teprve poté jej zacina nabizet SirSimu okruhu zakazniku.

Prestup na Prime

Valna hromada na konci €ervna 2025 jednomysiné schvalila ukonceni
obchodovani akcii na trhu START a povéfila predstavenstvo realizaci
presunu na Prime Market prazské burzy. Spole¢nost tak potvrdila svij
dfive oznameny harmonogram, podle kterého by mél byt pfechod
dokon&en v prvnim cCtvrtleti roku 2026. Na pfipravé prospektu, ktery je
nezbytny pro vstup na regulovany trh, spolupracuje Karo s advokatni
kancelafi PRK Partners a skupinou Starteepo. Starteepo uvedlo, zZe
bé&hem prazdninovych mésicl vyhotovi prospekt tak, aby do konce roku
bylo mozné zvladnout celé schvalovaci fizeni s CNB.

Pfesun na hlavni trh prazské burzy predstavuje pro spole¢nost impuls
ke zvySeni viditelnosti mezi investory, posileni divéryhodnosti a také
likvidity jejich akcii. V analyze vydané zaCatkem roku uvadime vstup na
Prime Market prazské burzy a s tim souvisejici oCekavané zvyseni likvidity
jako jednu z kli€¢ovych pfilezitosti.

Planované investice a navrat kapitalu akcionarim

Spolecnost planuje v letodnim nebo nadchéazejicim roce otevfit pobocku
v Polsku, které predstavuje jeji nejvyznamnéjSi odbytisté. PFfima
pritomnost na tomto teritoriu by meéla zefektivnit doru€ovani produktd
polskym zakaznikim a zaroven posilit obchodni aktivitu diky tésnéjsi
spolupraci s lokalnimi partnery.

Podle vyjadieni managementu je spole€nost pfipravena investovat do
pobocky Castku odpovidajici o¢ekavanému pfinosu. Konkrétné uvedl, ze
za dodatecny pfinos 1 mil. EUR na urovni EBITDA neni ochotna zaplatit
vice nez 3 mil. EUR. S ohledem na o€ekavany pfispévek nové pobolky
ve vysi 1-2 mil. EUR EBITDA zisku Ize pfedpokladat investici v rozsahu
3 az 6 mil. EUR, tedy pfiblizné 75—150 mil. K&.

DalSi investiCni zaméry se vazou k tuzemskému zavodu v Brtnici, a to
zejména v oblasti Cisticky odpadnich vod. Realizace tohoto projektu by
méla byt podminéna ziskanim dotacniho titulu. Investice souvisi s vyrobné
nové vyrobky vSak nesou vy3Si pfidanou hodnotu, a s jejich rostoucim
podilem na celkovych trzbach by mély pozitivné ovlivnit dosazené marze
spole¢nosti.

Zatimco rok 2024 byl pro spole€nost transformacni, feknéme na provozni
urovni, v probihajicim roce by se rustovy pfibéh spole¢nosti mél odrazet
i na finanéni drovni. TaktéZ budeme schopni pozorovat prvni kvartaly,
ve kterych uz bude novy zavod v Brtnici vice nez 12 mésict po plném
spusténi. Rok 2025 by mél také byt rokem, kdy spole¢nost zacne tvorit
volné hotovostni toky, a to na pozadi snizené zadluzenosti diky kapitalizaci
nebankovnich Uvérd v zavéru minulého roku.

Spole¢nost tak letoSnim rokem vstupuje do faze, kdy jeji management
bude rozhodovat o vySi a zpUsobu navraceni kapitalu akcionafam.
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Diky pozitivhimu volnému
hotovostnimu toku by méla byt
v roce 2026 spolec¢nost schopna
vyplatit dividendu ¢i odkupovat
své akcie.

Ocekavame, ze se spole¢nosti
podari prodat 1,3 mil. m2 kaGze
v roce 2025. Zisk EBITDA se dle
nasich odhadua bude blizit 135
mil. K¢.

Oproti analyze z ledna se nase
predpoklady a odhady méni
primarné v souvislosti

s planovanymi investicemi.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka

Nicméné oproti pfedeslé analyze pfistupujeme k vySi navraceni kapitalu
zpét akcionaflm konzervativnégji. A to s ohledem k vySe popsanym
investicim a niz§imu odhadovanému volnému hotovostnimu toku v roce
2025. Je to v8ak v souladu s nasim predpokladem, Ze schopnost vyplaty
dividend muze byt ovlivnéna rozhodnutim o dalSich investicich, coz bylo
v prvni poloviné roku ze strany spole¢nosti komunikovano.

Soucasné se dle managementu diskutuje také moznost zpétného odkupu
akcii. Spole¢nost je dle vyjadreni ¢lena dozoréi rady FrantiSka Bostla
oteviena pro obé varianty. Zpétny odkup akcii by mohl byt na sou¢asnych
cenach akcii, které povaZujeme za podhodnocené, atraktivni alokace
kapitalu.

Vyhled hospodareni

Rok 2025 bude prvnim kompletnim rokem, ve kterém se odrazi vystavba
druhého aredlu a navy$ena kapacita vyroby. Ocekavame, Ze se
spolec¢nosti podafi prodat 1,3 mil. m2 kiaze. Diky postupnému uvadéni
novych produktd a rastu vyroby pro segment obuvnictvi ¢ekame, Ze
prodeje porostou v roce 2026 a 2027 o 150 tis. m2 za rok a poté az
na hranici produkéni kapacity v roce 2028 ve vysi 1,7 mil. m2.

Trzby jsou u spole¢nosti Karo ovliviiovany vyvojem ceny surové klze
na globalnim trhu. To se odrazi na prodejnich cenach, nicméné Karo
na k@izich zanechavé pfidanou hodnotu, kterou si od spole¢nosti jeji
zakaznici kupuji. Odhad trzeb se tedy vaze na predpoklad, Ze cena
zakladniho materialu bude rust, avSak jejich stagnace &i pokles nemusi
nutné predstavovat pro spole¢nost pokles realizované marze. O¢ekavame,
Ze v letoSnim roce bude na uUrovni trzeb atakovat Karo hranici 400 mil. K&,
nicméné vzhledem k d&islim za 1Q ktomu pfistupujeme mirné
konzervativnéji (390 mil. K&).

Provozni zisk EBITDA v tomto roce projektujeme na urovni 134,7 mil. K&,
kdyz pfedpokladame, Ze se ve vysledcich projevi sezénnost a podobné
jako minuly rok budou posledni dva kvartaly siln&jSi nez zacdatek roku.
EBITDA marze by tak méla dosahovat 34,5 %. Do roku 2028 odhadujeme,
ze rlst provozniho zisku EBITDA bude mirné pfevysovat hranici 20 %
rocné.

Oproti na8i analyze z ledna se méni pfedpoklady primarné v souvislosti
s planovanymi investicemi a pravdépodobnosti jejich realizace uz
bude snazit spole€nost realizovat do konce roku 2025, nebo v prvni
poloviné pfistiho roku. Pfedpoklad investic v souvislosti s CistiCkou
odpadnich vod je podminéna ziskanim dotacniho titulu, ktery je klic¢ovy
pro pozadovanou navratnost této investice. Kapitalové vydaje o¢ekavame
v nasledujicim roce 90 mil. KE a vroce 2026 ve vySi 75 mil. K&.
Po ukon&eni tohoto planovaného CAPEXového cyklu projektujeme
ustaleni u 50 mil. K¢.

Volné hotovostni toky by se mély podle nasich odhadu blizit v letech 2025
a 2026 k38 mil. K& V dalSich letech projektujeme vyznamny rust
vzhledem ke snizeni kapitalovych vydajd. Spole¢nost avizuje od snizeni
zadluZenosti, resp. kapitalizaci nebankovnich zavazkul, zamér vyplatit
dividendu ze zisku roku 2025. Odhad vyse dividendy vroce 2026
vzhledem k planovanym investicim oproti pfedchozim odhadim snizujeme
0 2 K¢ na akcii na 5 K¢&. S variantou zpétnych odkupud v této analyze
prozatim nekalkulujeme.
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K ocenéni spoleénosti jsme
pouzili DCF model

s primérnymi naklady na vlastni
kapital 10,8 % a dlouhodobym
tempem ristu 2,0 %.

ﬁ} Fio banka
Ocenéni spole¢nosti Karo Leather

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

Ocenéni vychazi z vlastni projekce hospodareni Karo Leather v letech
2024 az 2028 a Gordonova vzorce v druhé fazi, do které jsou uvazovany
normalizované volné hotovostni toky. Ty vychazi z roku 2028, ovSem
kapitalové vydaje se rovnaji odpisum. V druhé fazi je konzervativné
uvazovan rust 2,0 % ro€né s ohledem na stabilizovany kozedélny trh.

VolIné hotovostni toky jsou diskontovany primeérnymi vazenymi naklady
kapitalu (WACC), kdy vahy kapitalu jsou v jednotlivych letech vypocitany
pomoci iteraéni metody. Naklady ciziho kapitalu vychazi z nami
odhadovanych néakladd na cizi kapital spolecnosti. Naklady vlastniho
kapitalu byly kalkulovany jako soucet bezrizikové vynosové miry (vynos
desetiletého dluhopisu CR) a rizikové prémie. Zakladem pro uréeni
rizikové prémie je soudet rizikové prémie USA a rizikové pfirazky CR dle
Udajl prof. Damodarana. Rizikova prémie je upravena koeficientem beta,
méFitkem volatility a systematického rizika. S ohledem na obtizné zarazeni
spolecnosti do konkrétniho sektoru a absence srovnatelnych spolecnosti
jsme pouzili koeficient beta na uUrovni 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 2 p. b., kterd zohledrniuje rizika spojena
s obchodovanim akcii spole€nosti na neregulovaném trhu (niZSi
pozadavky na reportovani, likvidita), jeji velikosti i vertikalni integraci.
Vysledkem je pozadovana mira vynosu vlastniho kapitalu, ktera v praméru
dosahuje 10,8 %. Vzhledem k poklesu dluhu ve vazenych prdmérnych
nakladech na kapital pfevazuji naklady na vlastni kapital.

Ocenéni 2025E 2026E 2027E 2028E
Bezrizikova urokova mira (10lety statni dluhopis) 4,0% 3,80% 3,50% 3,50%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0
Akciova rizikova prémie (Damodaran) 4,21% 4,21% 4,21% 4,21%

Rizikovd prémie CR (Damodaran)

0,89% 0,89% 0,89% 0,89%

Naklady vlastniho kapitalu pred prémii 9,10% 8,90% 8,60% 8,60%

Specificka rizikova prémie
Naklady vlastniho kapitalu

2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
11,10% 10,90% 10,60% 10,60%

Naklady ciziho kapitalu pred zdanénim 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%

Darova sazba
Naklady ciziho kapitalu po zdanéni

Vlastni kapital
Cizi kapital

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

85,1% 87,3% 88,1% 89,0%
14,9% 12,7% 11,9% 11,0%

Vazené prumérné naklady na kapital (WACC) 10,2% 10,1% 9,9% 10,0%

Investi¢ni vyzkum Fio banky
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(v tis. Kc)

EBIT

Dan (21 %) (-)
NOPAT

Odpisy (+)
Kapitalové vydaje (-)

% Fio banka

Na zakladé uvedenych projekci naSeho DCF modelu odhadujeme k 1. 9.
2025 hodnotu celého podniku Karo Leather na 1,5 mld. K¢, coz vzhledem
k Cistému dluhu ve vysi 227,7 mil. KE implikuje hodnotu viastniho kapitalu
ve vySi 1,3 mid. K&, resp. 188 K& na akcii.

Vaéi posledni zavéreéné cené akcii Karo Leather na Burze cennych
papir Praha ve vysi 146 K¢ nase cilova cena 188 K¢ nabizi 29%
potencial, a tak stanovujeme doporuéeni na stupni ,,Koupit“.

2025E 2026E 2027E 2028E
87356 106762 139962 190350
-18345 -22420 -29392 -39973
69011 84342 110570 150376
44382 48232 51649 54982
-90000 -75000 -50000 -50000

Zména cistého pracovniho kapitalu (nardst je -) 14073 -19710 -55830 -10705

Volné hotovostni toky

37466 37864 56389 144653

FCFF (t+1)

Terminalni hodnota (k 1. 1. 2029)
Hodnota podniku (EV, k 1. 9. 2025)
Cisty dluh (k 1. 1. 2025)

Hodnota vlastniho kapitalu (k 1.1. 2025)
Pocet akcii (v ks)

Soucasna cena (v K¢)

Investi¢ni vyzkum Fio banky

139671
1790236
1522516

227723
1294793
6 900 000

146 K¢
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Marek Chudoba

marek.chudoba@fio.cz

Fio banka, a.s.

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 tvarcem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a vSech emisi obchodovanych na Prime Marketu,
kromé& TMR a Primoco.

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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