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Disclaimer

Nejedna se o nabidku investovani na kapitalovém trhu. Neposkytuji Zzadnou z
hlavnich Ci vedlejsich investicnich sluzeb vyjmenovanych v zakoné o podnikani na
kapitalovém trhu ¢. 256/2004 Sb.

Nenesu odpovédnost za Vasi pfipadnou ztratu zplisobenou obchodovanim na
kapitalovém trhu. Investovani zahrnuje rizika, v€etné rizika ztraty kapitalu.

V analyzach pouzivam zdroje, které jsou verejné dostupné, ve které mam duavéry,
nicméné nemuzu garantovat jejich pfesnost. V analyze mohou byt chyby.

Analyzované akcie mohou byt souc¢asti mého osobniho portfolia.



Shelly Group | Shelly

Shelly je poskytovatel ,chytrych” zafizeni do domacnosti a firemnich prostor, viz ~ A
obrazek vpravo. Obvykle jde o rlizna relé, na instalaci za elektrické zasuvky Ci (
na rlzné ¢asti elektrospotrebic pro jejich vzdalenou regulaci. Shelly nabizi také ' 5
chytré zasuvky ¢i zarovky. Zakaznik si instaluje relé a pak dané zafizeni, napf.
osvétleni Ci topeni, ovlada skrze aplikaci v mobilu nebo PC. Spotrebic¢ pak ziska
funkce vzdaleného zapinani/vypinani, méfeni spotieby, regulace, prodluzovani
WiFi signalu atd. Produkty nepotrebuji zadné dalsi zarizeni k tomu, aby
fungovaly, staci pripojeni k WiFi nebo bluetooth.

V Evropé mam povédomi pouze o par desitkach verejné obchodovanych
byznysu, které mé historicky néjakym zplsobem zaujaly, ovsem Shelly je patrné
nejrychleji rostoucim a neuspésnéjsim byznysem, ktery v Evropé znam, za
posledni 3 roky. Pfijmy se vice nez ztrojnasobily a cena akcie udélala to stejné.

Podle mé jde o skvély byznys a podivdme se, zda se tato investice nyni mize
prodavat také za dobrou cenu.

Strong top-line growth Expanding profitability
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Shelly je bulharsky byznys zalozeny Svetlinem Todorovem a Dimitarem
Dimitrovem, kazdy z nich vlastnil cca tretinu byznysu, pfic¢emz Todorov
nyni vlastni 29,19 % a Dimitrov 30,25 %.

Shelly se historicky obchodovala na bulharské burze v Sofii a od roku
2021 se obchoduje také ve Frankfurtu za EUR. Vysoky Insider ownership
vede k nizké likvidité akcie: IB ukazuje, Ze priimérny denni objem je pouze
4360 akcii (cca 150 tisic EUR).

Todorov stéle plsobi ve spole¢nosti v rdmci teamu zaméreném na USA.
Dimitrov je nyni na pozici co-CEO: spole¢nost ma dva vykonné reditele
(CEO) - Dimitrov a Kirsch. Dimitrov je kreativni typ, ktery stoji za vyvojem
produktd Shelly. Jeho nature nesedi vedeni korporace, a tak si k sobé v
roce 2021 prizval Wolfganga Kirsche, ktery je opakem Dimitrova: Kirsch je
organizovany typ, zameéreny na korporatni procesy a organizaci, ktera je v
Shelly tfeba. Kirsch ma zkusenosti z velkého retail byznysu. Je to tedy
dvojka, ktera se dobre dopliuje. Toto je napr. dobre vidét na tfihodinovém
videozaznamu nedavného historicky prvniho dne pro investory, ktery se
konal teprve pred par dny. Pokud Vas Shelly zajima, vrele doporucuji se
na zaznam podivat.

Platy managementu vypada konzervativné: Kirsch bere cca 300 tisic EUR
a Dimitrov pouze 30 tisic EUR, viz tabulka vpravo.

Spole¢nost ma finanéni vykazy v mistni méné, tedy bulharsky leva (BGN),
coz neni tak problematické, jak to na prvni pohled vypada: Bulharsko v
poslednich letech udrzuje fixni kurz vi¢i EUR na Urovni 1,95 BGN = 1 EUR.
Tedy, abych dostal EUR, musim Cisla ve vykazu vydélit pfiblizné 2.
Prezentace spolecnosti jiz jsou v EUR.

Produkty Shelly se prodavaji ve vice nez 100 zemich svéta, zaroven, cca
polovina pfijmd plyne z DACH regionu (Némecko, Rakousko, Svycarsko).
Pravé diky DACH regionu doslo k odstartovani velkého ristového pfibéhu
spolecnosti.

Name Number of shares
Svetlin Todorov 5285620
Dimitar Dimitrov 5476 120
Persons holding less than 5% of the capital

Other physical persons and legal entities 7343 819
Total 18 105 559

% of the capital

29.19%
30.25%

40.56%
100.00%

12.1. Total remuneration received by the members of the Board of Directors during the year

The following remunerations were appointed to the members of the Board of Directors of SHELLY GROUP

AD in 2023.
Table 10
Posttton Gross/thousand BGN

Gregor Bieler* Chairman of the Board of Directors 243
Dimitar Stoyanov Dimitrov Executive Director 60
Wolfgang Kirsch Executive Director 587
Svetlin Iliev Todorov Member of the Board of Directors 60
Nikolay Angelov Martinov Independent member 60

Sales split by geography

Rest of World
~7%

DACH region
~52%

Rest of
Europe
~41%



https://www.linkedin.com/in/wolfgang-kirsch/
https://corporate.shelly.com/shelly-cmd-2024/

Jak doslo k ristu tohoto byznysu? Shelly, ktera se dfive jmenovala Allterco,
zacala nabizet svUj produkt v Némecku, kde se rychle spontanné vytvofila
skupina nads$encd, ktefi si prostfednictvim internetu zacali sdilet tipy, ndvody a
triky jak vyuzivat produkty Shelly. Produkty spolec¢nosti totiz historicky cilily na
DIY trh (do it yourself = produkty pro domaci kutily), tedy néco, co si trochu
zrucny clovék zvladne udélat obvykle sam, ale potfebuje néjaky navod.

Popularita produktu se Sifila osobnimi zkusenostmi zakaznikd. Néco mi
funguije, chci se pochlubit ¢i pomoct druhym, a nékdo dal$i se mnou inspiruje.

Také funguje nasledujici dynamika: ¢lovék si obvykle koupi 1-2 zafizeni na
zacatek, napr. relé na regulaci svétel skrze aplikaci v mobilu, nebo na zapinani
zasuvky, ktera je Spatné dostupna, poté zjisti, ze mu to funguje, a objedna si
dalsi zafizeni: pro regulaci spotreby elektfiny (v Némecku nyni velké téma), pro
regulaci topeni, nabijeni elektrovozu, kdyz je elektfina levna, atd. PrGmérny
zakaznik prida 2 zarizeni za rok.

Na Facebooku existuje skupina Shelly support group, kde si jeji clenové radi
ohledné vyuziti Shelly produktl. V této skupiné se dokonce aktivné zapojuje
také co-CEO Dimitrov. Lidé na vrcholnych pozicich spolecnosti tak maji pfimy
kontakt se zdkaznikem. V 1été 2023 tato skupina méla cca 70 tisic ¢lend, dnes
¢itd 96 tisic clend.

Shelly support group (English Version)

&y vina - 95,9 tis. élend

Shelly aplikace nabizi velké mnoZstvi programovatelnosti ze strany uzivatel(:
napfr. vytapéci systém se muze spustit, pokud teplota klesne pod urcitou
hodnotu, svétla se mohou rozsvitit pfi otevieni dvefi, spotrebi¢ se miize
vypnout, kdyz spotfeba elektriny prevysi urCitou hranici atd. Personalizace
reSeni probiha skrze Java Script a spolec¢nost historicky organizovala kurzy
programovani pro Shelly aplikace.

| wal L
display &




Rust byznysu nemusime monitorovat pouze skrze rlst ¢lend facebookové
skupiny. Pfirozené bychom méli sledovat pocet navstév na jejich eshopu.
Vpravo mlzeme vidét, Ze organicky provoz na webech spojenych s jejich
prodejem roste velmi rychle.

Nize je vystfizek z Google Trends na frekvenci vyhledavani pojmu ,shelly“ v
Némecku (2018-2024):
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MlZeme pozorovat, Ze byznys pokracéuje v silném rdstu. Typicky nejsilnéjsi
je 4. kvartal, ktery souvisi s Black Friday a Vanocemi.

Podil prodejl z vlastnich eshopt klesd, protoze jesté rychleji roste prodej
pres rizné distributory (online / offline). Vétsina prodejl se odehrava pres
distributory. Produkty Shelly Ize v Némecku nakupovat v marketech jako je
Bauhaus, OBI ¢i Hornbach.

Hardware Shelly je vyrabény v Cing, coz je patrné jedno z nejvétsich rizik.
Shelly méa plan, co by délali v pfipadé prohloubeni konfliktu s Cinou (néco
jako presun vyroby do Vietnamu). Software je vyvijeny v Bulharsku, které ma
vyhodu v nizsich nakladech na praci, navic Shelly je schopné najit dostatek
novych zaméstnancl na podporu expanze byznysu. Bulharsko je také
danové vyhodné: korporatni dan je pouze 10 %. Shelly tak oproti evropské
konkurenci disponuje nakladovou vyhodou. Efektivni zdanéni budu pocitat
jako 13 %, protoze néjaké daneé plati také v jinych statech.

Organic Traffic 160,061/month  DOMain Overview: She"y.com

Organic Traffic Paid Traffic [A Notes ~

200.8K
150.6K
100.4K

50.2K

SERP features

Jan 1 Apr1 Jul1 Oct1 Jan 1 Apr 1 Jul1 Oct 1

Organic Keywords 8,428

Top 3 4-10 1-20 21-50 51-100 SERP Features
100K
7.6K
51K
2.5K

bl Reed il (T i TLTTLL LD T e TR L T
Jan 1 Apr1 Jul1 Oct1 Jan 1 Apr 1 Jul1 Oct 1 '

Organic Traffic 16,512/month

Domain Overview: shellyparts.de

Organic Traffic Paid Traffic [A Notes ~

Jan 2012 Jan 2014 Jan 2016 Jan 2018

Organic Keywords 2,074

Top3 @a-10 @20 21-50 51-100 SERP Features

G lucecorc ot ic Lied L ed L | icededceac i iclc) ec || i foec i |11 [ ] ichec ec ] GZII'C‘: WHZHG O

Jan 2012 Jan 2014 Jan 2016 Jan 2018 Jan 2020 Jan 2022 Jan 202




Cely trh inteligentni domacnosti by mél v nasledujicich letech v USA a Evropé rist o
10-15 % rocné. Shelly tedy rostla rychleji nez trh. Jak je na tom v porovnani s
konkurenci?

Jeden typ konkurence jsou ¢inské znacky, jako Sonoff, které produkuiji levné
produkty, casto nizké kvality s chybéjici zakaznickou podporou. Tyto Cinské
produkty jsou obvykle o0 50 % levnéjsi nez Shelly produkty. Pokud ¢insky produkt
stoji 15 EUR, Shelly stoji 30 EUR.

Druhy typ konkurence jsou znacky orientované na bohaté. Ve Skandinavii je to
zejména Plejd a v Némecku Homematic. Tyto firmy poskytuji zafizeni instalované
do luxusnich domov a typicky jsou dvakrat tak drazsi nez Shelly. Pokud Shelly stoji
30 EUR, Homematic stoji 60 EUR (nize vystfizky z alza.cz toto celkem dobre

ilustruiji).

Shelly tak cili na masovy trh, ma kvalitni a funk¢ni produkt za pfijatelnou cenu.
Software je v cloudu v Evropég, coz je vyhoda oproti ¢inskym spole¢nostem, kterou
ocenuji zejména firemni klienti. Shelly je v souladu s GDPR a také s European Cyber
Act. Jistota, Ze data nejdou do Ciny.
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SONOFF BASICR2- WiFi Smart Switch Shelly Plus 1 Mini, spinaci modul, Shelly 2PM Plus, zaluziovy modul s Homematic IP Spinaci akéni élen s
Spinaé - na svétla a spotfebice, WiFi 2,4 GHz, WiFi, Gen3 méfenim spotFeby, WiFi méFenim - 5A, skrytd montaz - HmIP-
kompatibilni s Android a i0S, funguje Spinaé - na zaluzie, svétla, vrata a spotfebice,  gpinaé - na svétla, WiFi 2,4 GHz a Bluetooth, ~FSM
samostatné, otevieny systém WIFt 2.4 GHzaBlietooth, kompatiblints kompatibilni s Android a i0S, podpora Spinaé - na svétla, Radiové viny, kompatibilni
Android a i0S, podpora Google Home a ) Samsung SmartThings, funguje samostatné, s Android a iOS, funguje pfes centralni
Samsung SmartThings, funguje samostatné otevieny systém jednotku / bridge, uzavieny systém
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EU
868.4 MHz

Shelly produkty %o/ 1  Skellppmmn | 550005 2pm

Shelly 1

16 A SMART POWER METER ;
POWER METERING Wave i4 DC
na amazon.de Ty,
) i = * Lolof Lulny RELAY
WI-FLAND. 0 s SWITCH 16 A
S o8 s D Rt

BIUETOOTH

¢ 12V
AC 1102407

Shally

Sholly

Sponzorovino @
Shelly Wave i4 DC | Z-Wave Smart
Controller se 4 digitalnimi vstupy |

Sponzarovino @
Shelly Plus 2PM | Wlan & Bluetooth
2kanalové Smart Relais spinac |

Sponzorovino @

Shelly PM Mini Gen3 | Inteligentni
WLAN a Bluetooth elektromér | 1
kanal 16 A | Méfic vykonu |
Kompatibilni s Alexa a Google Hom...
FodokAofr v 2581

V minulém mésici zakoupeno 1 tis.+

Sponzorovino @

Shelly Plus 1 | Wlan & Bluetooth
Smart Relais Schalter - 16A |
Trockenkontakt | Lichtschalter |
Hausautomation | Kompatibel mit...
Sk kkofrv 4559

V minulém mésici zakoupeno 4 tis.+

Shelly Plus 1 | Wlan & Bluetooth
Smart Relais Schalter - 16A |
Trockenkontakt | Lichtschalter |
Hausautomation | Kompatibel mit...
*kkkofr v 4559

V minulém mésici zakoupeno 4 tis.+

automatizace domu | nutna brana Z-
Wave | Rozsifeny dosah radiového...
*okkfrvry 12

roletovy spinac s mérenim spotieby
proudu | automatizace domu |...

Jododekfr v 2527
V minulém mésici zakoupeno 4 tis.+ Srg
1 6 DMC: 18:83€

1372¢pmc: 18.63€

Kupte 4 a ziskejte slevu 5 %
Doruéeni ZDARMA po, 25. lis u
kvalifikované prvni objednavky
Zemé dodani: Ceska republika

© Works with Alexa v

1 277 €DM(: I561€

Kupte 4 a ziskejte slevu 5 %
Doruéeni ZDARMA po, 25. lisu
kvalifikované prvni objednavky

Zemé dodani: Ceska republika

Pridat do kosiku

244 €puc 33.52¢

Kupte 4 a ziskejte slevu 5 %
Doruceni ZDARMA po, 25. lisu
kvalifikované prvni objednavky
Zemé dodani: Ceska republika

O Works with Alexa v

Doruceni ZDARMA po, 25. lis u
kvalifikované prvni objednavky
Zemé dodsni: Ceska republika

Pfidat do kosiku

Pridat do kosiku

Shelly 1PM

POWER METERING
RELAY SWITCH 4
16 A
WI-ELAND
ETDOTH

Shelly Plus 1PM | Vypinac relé WLAN
a Bluetooth s mérenim proudu - 16 A
| ovladani svétla | funguje s Alexa a
Google Home | Aplikace iOS a...

Yok dokfr v 3 657

V minulém meésici zakoupeno 2 tis.+

1 606 5 DMC: 2645€

Kupte 4 a ziskejte slevu 5 %
Doruceni ZDARMA po, 25. lisu
kvalifikované prvni objednavky
Zemé dodani: Ceska republika

© Works with Alexa v

Pfidat do kosiku

Vice moznosti nakupu
14,33 € (15 pouzité a nové nabidky)

Jluzllﬁ. 1PM mini

8 A SMART SWITCH WITH
POWER METERING

=3

Shelly 1PM Mini Gen3 | Wi-Fi a
Bluetooth Smart Relé spinac, 1 kanal
8 A's mérenim proudu | spinac
osvétleni pod omitku | kompatibilni...
Fokoke ke v 2 581

V minulém meésici zakoupeno 1 tis.+

1 423€DMC1 36,;34€

Kupte 4 a ziskejte slevu 5 %
Doruceni ZDARMA po, 25. lisu
kvalifikované prvni objednavky

Zemé dodani: Ceska republika
Pidat do kosiku

Vice moznosti ndkupu
12,95 € (V nabidce je 8 novych)

Pridat do kosiku

Shellf 2PM

POWER METERING
SWITCH 2x10 A

COJCOIE N G RCOIC )

Shelly Plus 2PM | Wlan & Bluetooth
2kanalové Smart Relais spinac |
roletovy spinac s méfenim spotieby
proudu | automatizace domu |...
Yook ofr v 2527

V minulém meésici zakoupeno 4 tis.+

2441 €DMC: 452

Kupte 4 a ziskejte slevu 5 %
Doruceni ZDARMA po, 25. lis u
kvalifikované prvni objednavky
Zemé dodani: Ceska republika

0 Works with Alexa v
Pridat do kosiku

Vice moznosti nakupu
23,28 € (36 pouzité a nové nabidky)

Shelly Plus Plug S dvojité baleni bila
ok kokoofr v 198

V minulém mésici zakoupeno 1 tis.+

4067 €(20,34€/5tl](k)

Doruceni ZDARMA po, 25. lis u
kvalifikované prvni objednavky
Zemé dodani: Ceska republika

Pridat do kosiku

Vice moznosti nakupu
39,99 € (V nabidce je 3 novych)

1 372 €DMC: 18,63€

Kupte 4 a ziskejte slevu 5 %
Doruceni ZDARMA po, 25. lisu
kvalifikované prvni objednavky
Zemé dodani: Ceska republika

O Works with Alexa v

Pidat do kosiku

Vice moznosti nakupu
13,50 € (V nabidce je 12 novych)
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H&T N

Humidi\y&]‘en‘ [ E:m —@|
% peraty

Wi-Fi sensor e EE M
P color: Mochg T
e oo} 2y | » 39

Shelly H&T Gen3 Mocha | inteligentni
teplomér WLAN a Bluetooth | snimac
teploty a vlhkosti vzduchu s aplikaci
iOS Android a ukladani dat | dlouha...
KR A drvrv 318

V minulém meésici zakoupeno 500+

3 1 ! €DMC: 3862€

Kupte 4 a ziskejte slevu 5 %
Doruéeni ZDARMA po, 25. lisu
kvalifikované prvni objednavky

Zemé dodani: Ceska republika
Pridat do kosiku

Vice moznosti nakupu
22,55 € (17 pouzité a nové nabidky)



Aktualné, cca 70 % zakaznikl jsou domaci kutilové (D1Y) a 30 % jsou profesionalové.
Napf. zejména ve Skandinavii se lidé nechtéji vrtat ve své elektrice. Management chce
expandovat pravée profesionalni segment. Ve Skandinavii jiz maji vice nez 40 % z
profesionalniho trhu, protoze tam si lidé nechtéji délat instalace sami. Profesionalni trh
je vyrazné vétsi nez DIY.

Shelly je ve skutecnosti softwarova spolecnost, ktera si pro sebe nechava produkovat
svlj vlastni hardware. Co se software tyce, Shelly nabizi otevienou infrastrukturu, coz
dava zejména firemnim zakaznik{m jistotu, Ze nebudou muset ménit v§echna relé,
kdyby nahodou Shelly skoncila své operace. Firmy mohou vyuzit Shelly cloud, anebo
vlastni sit, ktera je kopii sité Shelly. Zakaznici maji k dispozici mobilni a PC aplikaci,
pro naroc¢néjsi je k dispozici cloud. Kdo nechce cloud, mGze zlstat na své WiFi.

Napf. pokud si nyni koupite nové Porsche Macan, jednou z predinstalovanych aplikaci
je Shelly.

crestone. ®CVsphamay @ LD (vodacom harman/kardon o amazonalea (©Broker
OPEN PLATFORM & PoRscHE Audm v HARMAN
PARTNER NETWORK
* SmartThings o o jodafone & Home Assistant @ N openHAB @ Google Home g‘% A Abertsons [0 aomie Homekit

Firemni klientela je zajimava: spole¢nosti nové potrebuji reportovat riizné ESG
(zelené) metriky, napf. spotfebu elektfiny, a Shelly je tedy pfirozenym kandidatem na
dodavatele.



Nejvétsim evropskym trhem se smart home zarizenimi neni Némecko, ale Velka
Britanie. Shelly tam nyni planuje vétsi expanzi: lokalni tym a zakaznicka podpora v
(britské) anglictiné. Praveé lokalni zdkaznicka podpora je velkou konkurenéni vyhodou
spolecnosti.

Spolecnost prodala prvni produkt v roce 2018. Na konci Q3 2024 méli prodano jiz 18
milionu zafizeni s tim, Ze 8 mil. ks prodali za poslednich 12 mésica.

Aktualné 1,7 mil. zakaznik(l pouziva cloud Shelly (narlist o 0,57 mil. za poslednich 12
mésicl). Celkové odhaduji, Ze existuje 3,6 mil. domacnosti, které nyni pouzivaji
produkt Shelly.

Pred par dny jsem koupil par produktd Shelly pro rodinné pfislusniky muzského
pohlavi jako darky na Vanoce. Na webu shelly.com jsem nasel polovicni ceny v
porovnani s ¢eskymi eshopy (také v dlisledku Black Friday akce). Za postovné v ramci
EU jsem zaplatil pouze 3 EUR, prestoze ma zasilka nedosahovala ani 40 EUR. Zasilka
byla odeslana do 12 hodin od objednani.

CEO je velmi konzervativni ohledné kapitalovych akci. Spolecnost neemituje nové
akcie béhem svého provozu. Odmitli emitovat dalSi akcie jen aby zvysili likviditu akcie
na trhu. Podle mé je to doklad respektu k aktualnim akcionarim.



Na schématu mdzeme vidét evoluci produktt Shelly. Podporovana technologie
expanduje: na zacatku bylo podporované rozhrani pouze WiFi a MQTT, v roce 2021 se
pridalo Bluetooth, nyni 3. generace podporuje napf. v Evropé velmi rozsirené KNX, ale
také dalsi protokoly, diky c¢emuz se Shelly produkt mlze stat soucasti téchto siti. V roce
2025 prijde 4. generace, ktera bude obohacena o protokoly, které umi komunikovat na
vzdalenost nékolika kilometrd, coz je zajimavé pro tovarny nebo ,smart cities”.

2023-2024
2021-2022 ® Shellyl 2
2017-2020 ® Shelly 1 Gen3 ® Shelly Gen 4 1—
® Shelly Plus 1 ® Shelly 1PM Gen3 B ® Shelly 1PM Gen4
® Shelly1 ® ShellyPlus1PM & - ® Shelly 2PM Gen3 Aﬁ ® Z-Wave long-range
Hardware ® Shelly 1 PM _ ® Shelly 2 PM g ® Shelly Minil e
® Shelly 2.5 m ® Shelly Pro3 EM : zhﬁly Mini 1PM e
e ® Shelly Access System
® Shelly Premium App
Software ® Shelly App 15t generation ® Shelly App 2" generation L"ERa‘ @ @wm. @

i \ P KNX@.\"‘ matter
Technology @ N @ 9 M%\TT G o> o e

MQTT




Poznamky

 V bfeznu 2024 zahdjili projekt ,Installer Finder“: na internetu si m{Zu najit instalatora produktd Shelly,
pokud si zafizeni nechci instalovat sam. Aktualné je k dispozici 710 pracovnik(l na riznych Grovnich
certifikace Shelly. Toto plati pro zemé jako je Némecko.

« Tento rok bude dokoncena instalace ERP SAP, coz zjednodusi a zlevni procesy ve spolecnosti.

« Management na nedavném dni pro investory sdilel, ze za posledni dva roky nezvySovali ceny, zatimco
konkurence ano, coz jim dava prostor do budoucna.

* Pro zajimavost, mimo DACH region, nejvétsi zemi pro Shelly je Italie, ktera zdaleka neni nejvétsim trhem
pro smart home v Evropé. Zajimavy doklad, Ze spole¢nost mize uspét také na nepfili$ atraktivnim trhu.
Samotna Britanie je stejné velky trh, Ci jesté vétsi, nez cely DACH region. Trakce v Britanii by méla pfijit
béhem 2025, rok 2026 by jiz mél vykazat pékna Cisla a o¢ekavaji velky rlist v 2027. Shelly ma pro kazdou
vyznamnou evropskou zemi lokalni tym, ktery mimo jiné zjiStuje zakaznickou podporu (vétsinu zdkaznické
podpory provadi spontanné sami zékaznici, ktefi mezi sebou sdili své feseni a problémy).

« V Q3 zasoby na skladé meziro¢né vzrostly z 10 na 22 mil. EUR, coz mize dobfe indikovat, kolik zafizeni
Shelly planuje prodat béhem velké vanocni sezony. Zaroven pfiznavaji, Ze nyni maji pfili§ vysoké zasoby (4-
5 mésicl), také vzhledem k tomu, Ze doprodavaiji staré generace produktd a naskladnuji nové. Tyto véty
magementu koresponduji s mou zkusenosti zakaznika: dostal jsem nyni pfi nakupu velkou slevu. Cil je mit
na skladé zasoby na 3-4 mésice.

+ Shelly vyplaci velmi malou dividendu: za posledni rok 2,3 mil. EUR. Dle managementu jde o odménu
plvodnim investordm v Bulharsku, kde se spi$e hledi na dividendy a investor(im je cizi zadpadni pohled na
hodnotu skrze rlist ceny akcie. Toto je pro mé zanedbatelna drobnost.

« Cinské spoleénosti mohou zkopirovat hardware, ale nemohou zkopirovat software.

« Management oc¢ekava, Ze po zvoleni Trumpa prezidentem dojde ke zvySeni importnich tafir(i pro produkty
z Ciny, a tedy planuji pfesunout vyrobu produktt pro USA z Ciny do Bulharska. USA je velky trh, kam se
také chtéji postupné dostat. Expanze do USA je vyrazné drazsi nez expanze napfi¢ Evropou. Management
planuje dosahnout cile 200 mil. EUR v 2026 i bez USA. Situace s USA se totiz muize vyvijet riznymi sméry.


https://www.shelly.com/pages/installers

Shelly Group AD (SLYG)

Prehled zakladnich financnich vysledkt spole¢nosti (v mil. BGN)
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Predpoklad managementu ohledné vysledk( na tento rok je 105 mil. EUR pFijmi a 26
mil. EUR EBITu. Hruba marze se pohybuje okolo 55 %. EBIT marze by méla byt stabilni
cca 25 %. Divodem je, zZe Shelly preferuje rist trzeb nad maximalizaci marzi: vice
instalovanych zafrizeni jim do budoucnosti dava vice prostoru k vyuziti ekosystému,
ktery vytvorili. Vygenerovana hotovost jde na investice do pracovniho kapitdlu (zasoby
na skladé), aby byznys mohl nadale rist.

Pfijmy by dle managementu mély mezi roky 2023 a 2026 riist o cca 40 % rocné.
Historicky, od roku 2020, skutecné vysledky spolecnosti vzdy prekonaly predikce
managementu (meziro¢né o 4 - 12 %). Cil pro rok 2026 jsou trzby 200 mil. EUR a 50 mil.
EUR EBIT.

Pocet akcii: 18,1 mil. (stabilni v case)

Cena akcie: 34 EUR

Trzni kapitalizace: 615 mil. EUR

Enterprise value: 615 mil. EUR (byznys je bez dluhu)

Aktudlni valuace EV / EBIT = 615/ 26 = 24x
2026E valuace EV / EBIT =615/ 50 =12,3x

Akcie na prvni pohled nevypada levné. Spolec¢nost se za posledni dva roky dostala do
vétsiho povédomi, nékteri investofri se prestali bat toho, ze jde o bulharskou spole¢nost,
a zatimco se pred rokem a pll prodavala s P/E nésledujiciho roku = 16x, dnes se
prodava s P/E cca 30x. Také listing ve Frankfurtu usnadnuje nakup akcie. Spolecnost
zatim nema zadny listing v USA.

Pokud investor véfi v rlist o0 40 % rocné v nasledujicich dvou letech, docka se poklesu
P/E na cca 15x, coz by v roce 2026 odpovidalo pomalu rostoucimu byznysu. Pokud
byznys i po roce 2026 poroste rychle, cena akcie by také méla rist. Jinak feceno, P/E =
30 pro byznys rostouci o 40 % rocné je pomeérneé prizniva valuace, protoze kazdé dva
roky dojde k poklesu P/E na polovinu.

HISTORIC PERFORMANCE AGAINST GUIDANCE
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Prilezitosti

Uvedena Cisla byla za stézejni byznys spolecnosti. Zaroven, management rozjizdi dalsi
prilezitosti. Dvé z nich stoji za zminku:

Shelly X

Shelly X je modul do domdcich spotrebic, jako jsou lednicky ¢i pracky. Typicky use case je
meéreni spotreby elektfiny. Konkurentem je Tuya, ¢inska znacka, masovy producent
takovych ¢ipu. Jde o prilezitost, kdy se Shelly stane dodavatelem nékolika vybranych
znacek spotrebicl, tedy tyto Cipy by byly montovany jiz ve vyrobé. CEO nechce byt
dodavatelem do vSech znacek, protoze pak se ztraci konkurencni vyhoda znacek, které
Shelly pouzivaji.

Shelly Premium

Spolecnost zacala v Cervenci 2023 nabizet prémiové sluzby na své aplikaci za pravidelné
predplatné. Apple ani Google zatim predplatné u smart home aplikaci nenabizi, takze
management je s timto opatrny. Za predplatné toho uzivatel ziska vice nez ve verzi zdarma,
ktera je sama o sobé pIné funkeni.

Tento rok by pfijem z aplikace mél byt cca 0,7 mil. EUR. Jde o pfirozené vyuziti platformy,
kterou vybudovali, a podle mé v dlouhém horizontu uvidime expanzi tohoto SaaS byznysu.
Ke konci roku by méli mit cca 20 tisic predplatiteld. Pro rok 2026 management o¢ekava
pfijem aspon 2,6 mil. EUR. Hruba marze je témér 100 %.

Roc¢ni predplatné je 35 EUR a mésicni je 3,99 EUR.

Shelly X module for relays

Connect up to 8 relays or inputs

Control any power, depending on your needs.

Manage your devices via Shelly mobile apps, Shelly
Cloud, or embed it into your own solution via Shelly’s
extensive APIs and integration options.

Connect up to 5 temperature sensors (DS18B20) or one
humidity sensor (DHT22)

Explore our modules, dev kits and designs:

Shelly X MOD1 Module Shelly X MOD1 DevKit Shelly X MODI1 DevKit 4

Terminals Relays



Posledni vyvoj — Black Friday
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za cely rok. Pocet prodanych zafizeni vzrostl na 2 mil. ks, nartst o vice nez 80 % v
porovnani s pred rokem. Trzby vzrostly 0 65 %. To podle mé koresponduje s mym dojmem,
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slevou tusim). Takto samoziejmé dosahnou cilli na 2024.

“Zejména cenova nabidka novych zakladnich pfistrojl s Bluetooth a integrovanymi
funkcemi pro Usporu energie a méfenim mnoha pfistroji Shelly se setkala s velkou
poptavkou s ohledem na aktualni topnou sezénu. Potésil zejména prodej novych chytrych
radidtorovych termostat( Shelly BLU TRV, Shelly Plug S Gen3 a relé Shelly Retro-Fit.”.



Hlavni rizika

Produkce v Ciné. Rostouci geopolitické napéti mezi Cinou a USA jako dlisledek boje dvou nejvétsich ekonomik o kontrolu co nejvétsi
Casti svéta. Toto jsem jiz diskutoval. Podle mé by z dlouhodobého hlediska nemél byt velky problém vyrobu pfesunout jinam
(produkce je zajistovana tretimi stranami). A naopak, omezeni import( ¢inskych produktl by zlepsilo konkurencni pozici Shelly.

Dimitar Dimitrov je klicovou osobou stojici za vyvojem Shelly produktd a tim, Ze Shelly je byznys o vyvoji novych inteligentnich a
kvalitnich produktt pro masovy trh. Kdyby se s Dimitrovem néco stalo, hodnota byznysu by patrné vyrazné utrpéla.

Zhorseni podminek v Bulharsku. Vyhoda Shelly ¢astecné lezi v tom, Ze mzdy vyvojart v Bulharsku jsou zhruba ¢tvrtinové oproti
némeckym mzdam, zatimco kvalita vyvoje mize byt srovnatelna. Vyrazny rist mezd ¢i nedostatek kvalifikovanych pracovnich sil by
byl negativni. Také, pokud Bulharsko napf. zvysi korporatni dané, bude to mit negativni, ovSéem omezeny, dopad na akcionare.

Konkurence. Teoreticky vzdy mGze pfijit nékdo, kdo zaujme stejnou pozici na trhu jako Shelly a bude Shelly ubirat trzni podil. Podle
mého pozorovani je Shelly pomérné unikatni byznys svou kulturou a pristupem, kdy dokazou rychle a vyrazné inovovat své produkty,
a to je velmi tézké zavést v existujicich korporatnich strukturach velkych spolecnosti. CEO fekl, trochu nadnesené: ,KdyZz Shelly
prichazi s novym produktem, konkurencni firma teprve dava dohromady PowerPoint prezentaci o tom, jak vydéla na tomto novém
produktu a pro¢ by ho méli zacit vyrabét.” Také rekl, ze funkcionalitou Shelly pfekonava konkurenci 8-10x. Nutno dodat, Ze na
internetu jsem nasel mnoho sofistikovanych a spokojenych uzivatel( Shelly. Pravé loajdini, spokojena a rostouci baze zakaznik(l je
jednim velkych aktiv spolec¢nosti.

Chci doplnit, Ze produkty jako Google Asistant nebo Amazon Alexa nejsou konkurenty Shelly, protoze systémy smart home od
Google, Amazonu, nebo i Apple potrebuji néco s ¢im budou komunikovat, a to mohou byt prave relé od Shelly, které tak dodava
potfebnou infrastrukturu a mdze vyuzivat masivnich marketingovych kampani téchto gigant(. Nejsou to jenom domdcnosti: typicky
use case je také napf. hotel, ktery chce instalovat hlasové ovladani v pokojich.

lluze dlouhodobého rychlého riistu. U rychle rostouci spoleénosti jako Shelly, ktera roste o 40-50 % ro¢né, se vzdy m(ize dostavit
zpomaleni rlstu. Patrné se ¢asem dostavi, uz jen tim, Ze baze trzeb, ze které se procenta pocitaji, rychle roste. Moznym kandidatem
na riziko podle mé muze byt nasledujici Gvaha: rist minulych let byl velmi hnany DACH regionem, ktery velmi zapasil s rostoucimi
ceny elektriny, coz zakazniky motivovalo hledat feseni uspory elektfiny: nasli Shelly relé, ktera jim umoznila monitorovat a ridit
spotrebu. Mozna slo o vinu zajmu, kterou bude tézké replikovat do budoucna.

Problémy s produkty. Pripadné rozsifené zavady na produktech by mohly vést k poskozeni reputace Shelly.



DalSi zdroje — investicni teze

Value Investors Club (8/2023, akcie 18 EUR):
https://www.valueinvestorsclub.com/idea/Shelly_Group/2588721583

Shrnuti

Shelly se mi z investicniho pohledu libi, protoze jejich byznys povazuji za atraktivni s
velkym potencialem. Spole¢nost zaujima zajimavé misto na trhu: dostupné
produkty, které maji mnoho funkci a kvalitu. Navic, je tézké replikovat fanouskovské
skupiny, které vedou k Sifeni produktu a také poskytuji zakaznickou podporu.
Konkurence disponuje nékolikanasobné mensimi skupinami.

Byznys produkuje volnou hotovost a je prakticky bez dluhu, coZ odpovida tomu, co
obvykle hleddm. Akcie na prvni pohled neni levna. Cést budouciho ristu je
obsazenav cené. Abych neztratil, tak byznys podle mé musi rist o aspon 30 %
rocné béhem nasledujicich 3 let. To je zhruba minimum, které potrebuiji.
Samozrejmé, cena akcie muze klesnout, kdyZ byznys nenaplni své predikce, ovéem
z pohledu dlouhodobé ztraty podle mé potrebuji aspon 30 % (pfi konstantnich
marzich jde o rlst trzeb i zisku). Podle mé by toto mélo byt dobre splnitelné. Podle
meé toto riziko je dobfe kompenzovano pfilezitostmi.

Shelly mze byt investici dle Petera Lynche, kdy Lynch ¢asto vychazel ze své osobni
zkusenosti s produktem. MZu pozorovat mnoho spokojenych uzivatel( na
internetu a dokazu se vcitit do pozitivnich pocitld muze, ktery o kousek optimalizoval
svou domacnost. Jedno zafizeni jsem si objednal a zkusim si s nim hrat.

v

Strucna historie spolecnosti

Spolecnost byla zaloZzena v roce 2003 Dimitarem Dimitrovem jako Teracomm
Ltd. se zpocatku zameérovala na telekomunikacni a mobilni inovace, jako jsou
platby a mobilni marketing. Poté, v roce 2013, spoleCnost zaloZila svou
obchodni jednotku loT vyvojem prvniho systému domaci automatizace
znamého jako ,She” (pfedchldce souéasné znacky ,Shelly”). V roce 2015 byla
zalozena divize Allterco Robotics se zamérenim na produkty Shelly a MyKi.

Spole¢nost debutovala na bulharské burze pod symbolem SA4L v roce 2016.
Pozdéji v roce 2019 se Allterco zbavilo svych dcefinych telekomunikacnich
spolecnosti, aby se plné soustredilo na znacky Shelly a MyKi. Kromé bulharské
kotace se spole¢nost zacala v roce 2021 obchodovat na frankfurtské burze
cennych papirl. Nakonec se spole¢nost v cervnu 2023 prejmenovala z Allterco
JSCo na Shelly Group PLC.



https://www.valueinvestorsclub.com/idea/Shelly_Group/2588721583

i 5NS' OLIDATED STATEMENT OF COMPREHENSIVE INCOME
FOR THE YEAR ENDED DECEMBER 31, 2023
All amownts are in thousand Bulgarian leva unless otherwise stared

Note
Sales revenue 4.01
Cost of sales 4.01
Gross profit
QOther operating income 4.02
Sales expenses 4.03
Administrative expenses 4.04
Impairment expense 4.05
QOther operating expenses 4.06
Profit from operating activity
Finance income 4.07
Finance expense 4.08
Share of associated companies’ profit 3.05
Profit before tax
Income tax expense 4.09
Net profit

Other comprehensive income:

Items, that will not be reclassified to profit or loss
Other long-term capital instruments

Deferred tax related to equiry instruments

Actuarial gain

Deferred tax on actuarial gain

Exchange differences from wanslarion of foreign
subsidianies’ financial statements

Effect from business combinations

Other comprehensive income for the year after
taxes

TOTAL COMPREHENSIVE INCOME FOR THE
YEAR

Net profit atiributable to:

Owmers of the Parent Company

Non-controlling interest

Other comprehensive income attributable to:

Owners of the Parent Company

Non-controlling interest

Total comprehensive income attributable to:

QOwners of the Parent Company

Non-controlling interest

Earnings per share 4.10

Rocni finanéni vykazy v BGN

Year ended Year ended
December 31, December 31,
2023 2022
146 342 93 178
(62 852) (46 327)
83 690 46 851
936 1012

(10 172) (3 981)
(27 331) (20 435)
(3267) (1 885)
(6 456) (1 185)
37 400 20 377
199 -
(114) (263)

49 118

37 534 20 230
(4 585) (2797)
32949 17 433
443 (1439)

(56) 36

5 -

(2) -

49 100

535 -

974 (1283)
33923 16 150
33 393 17 433
(644) -
1106 (1283)
(132) -

34 699 16 150
(776) -
1.83 0.97

CONSOLIDATED STATEMENT OF CASH FLOWS SHELLY GROUP AD
FOR THE YEAR ENDED DECEMBER 31, 2023 UIC 201047670
All amounts are in thousand Bulgarian leva unless otherwise stared

Year ended Year ended
Note December 31, December 31,
2023 2022

Cash flows from operating activities
Proceeds from customers 116 214 83914
Payments to suppliers (75 912) (65 109)
Taxes paid (2 345) (4 621)
Corporate tax paid (2077) (2 660)
Payments 1o employees and social security institurions (17 219 (10 879)
Other payments, net (637) (374
Net cash flows fram operating activities 15024 271

Cash flows from investing activities
Payments for acquisition of property, plant and (4765) (2 176)
equipment and intangible assets ’ ’
Loans granted (348) -
Proceeds from sale of property, plant and equipment 84 -
Proceeds from the sale of investments 1462 2798
Purchaze of investments (4 448) (130)
Other proceeds, net 149 -
Net cash flows (used in )/from investing activities (8 066) 492

Cash flows from financing activities
Increase of share capirtal 31 -
Redeemed shares 1064 (780}
Lease paymenis (299) (104}
Loans received 263 -
Loans repaid (726) (510}
Cash flows related to interest and commissions (37) (61)
Dividends paid (4 500) (1 800)
Other payments, net (12) (71)
Net cash flows used in financing activities {4 216) (3 326)
Net increase/(decrease) in cash and cash eguivalents 2742 (2 563)

for the year

Net exchange differences (112) 170
Cash and cash equivalents at the beginning of the year 28 148 30541
Cash and cash equivalents at the end of the year 313 30778 28148
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