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DataWalk

Na GPW rzadko kiedy mamy do czynienia z lokalng sp6tka,
ktora jest w stanie zaburzy¢ status quo rynku globalnego.
W naszej opinii DataWalk jest rzadkim przyktadem
pochodzacego z Polski podmiotu, ktéry moze zmienié
reguty gry na swiatowym rynku analizy sieci powigzan,
zaburzajgc rynek tak w kategoriach ceny produktu, jak
i jego efektywnosci. Wybierajac platforme DataWalk, klient
moze zyskaé wielokrotnie wieksze korzysci niz w przypadku
systemow konkurencyjnych. Technologia firmy zostata juz
z powodzeniem uproduktowiona i wdrozona u awangardy
klientow (zaréowno w kraju jak i za granica). Teraz nadszedt
czas na ekspansje na rynek amerykanski. Obecna runda
finansowania ma zapewni¢ srodki na osiggniecie tego celu.

Globalna warto$¢ segmentu analizy sieci powigzan, ktory jest
docelowg niszg rynkowa dla Spoéfki, jest szacowana w przedziale
5-10 mld USD rocznie. W$réd najwazniejszych czynnikéw
wspierajgcych jego wzrost widzimy: wyktadniczy wzrost ilosci
danych gromadzonych/przetwarzanych przez organizacje, rozwéj
Internetu Rzeczy (/oT), rosnace ryzyka zwigzane z szeroko
rozumianym bezpieczenstwem organizacji (i rosngce naktady na
mitygacje tych ryzyk), intensyfikacje dziatan majgcych na celu
przeciwdziatanie praniu pieniedzy i uchylaniu sie od ptacenia
podatkéw, nacisk na automatyzacje proceséw analizy duzych
zbiorbw danych, rosngce potrzeby uwzgledniania trudnych
(dark), nieoczyszczonych (dirty) i osieroconych (orphaned)
danych w zbiorach podlegajgcych analizie oraz konieczno$¢
dostosowania narzedzi do analizy duzych zbioréw danych do
poziomu umiejetnosci uzytkownikéw koncowych (zwiekszenie ich
przyjaznosci dla uzytkownika koncowego).

Wydaje sig, ze istnieje luka na rynku analizy sieci powigzan
(zdominowanym gtéwnie przez Palantir i IBM), ktérg DataWalk
moze z powodzeniem wypetni¢. Pod wzgledem docelowych
grup klientow Palantir i DataWalk raczej nie bedg wchodzi¢ sobie
w droge (to, co stanowi ,podtoge” dla Palantira jest ,sufitem” dla
DataWalk). Produkty Palantira sg wielokrotnie drozsze (zaréwno
jeslichodzi o cene, jak i czas wdrozenia), aczkolwiek pod wzgledem
zdolnosci obstugi bardzo duzych zbioréw danych systemy te sg
porownywalne. DataWalk przebija IBM i2 ANB pod wzgledem
wielko$ci zbioréw danych, ktére jest w stanie analizowa¢, kosztu
licencji/ wdrozenia oraz efektywnosci/ wydajnosci; DataWalk
zamierza konkurowa¢ z rozwigzaniem IBM-u i stopniowo je
zastepowac¢ u klientow dziatajgcych w segmentach docelowych
Spétki (ubezpieczenia, egzekwowanie prawa).

Poza dojrzatym (i do$¢ wolno rosngcym) segmentem ERP
(Enterprise Resource Planning) na GPW brakuje spotek dajgcych
ekspozycje na segment gotowego (off-the-shelf) oprogramowania
klasy Enterprise IT (nie wspominajac juz o Big Data), ktorg oferuje
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Sektor: TMT - oprogramowanie i ustugi [T Kapitalizacja (przed oferta): 24 min USD
Bloomberg: DAT PW Sredni obrot dzienny: 0,01 min USD
Free float: 68% (przed oferta)/77% (po ofercie)  12M przedziat kursowy: 20,00-34,00 PLN
Kurs (z dnia 28 grudnia 2018 r): 2490 PLN

Skorygowane zyski
Brak czynnikow uzasadniajgcych korygowanie zyskow.

Dane podstawowe

MSSF skonsolidowane 2017 2018P 2019P 2020P
Sprzedaz min PLN 1,7 1,8 56 1,3
EBITDA min PLN -18,8 -14,4 -133 -10,1
EBIT min PLN -19,0 -14,6 -14,2 1,1
Zysk netto min PLN -19,1 -14,4 -14,2 -1
EPS PLN -5,20 -2,86 -2,81 2,20
Dtug netto min PLN -14,8 -1,6 -47,6 -36,4
Liczba akcji na koniec okresu* min 3,7 5,0 5,0 5,0
* zaktadajgc emisjg maksymalnej liczby akcji
Zrédto: Spétka, szacunki DM BOS SA
Kurs akcji spotki wzgledem indeksu WIG
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Harmonogram oferty
1. Budowa ksiegi popytu: 23 stycznia 2019 1.

2. Zapisy w transzy inwestorow detalicznych: 24-31 stycznia 2019 1.

3. Zapisy w transzy inwestorow instytucjonalnych: 24 stycznia -1 lutego 2019 1.

5 lutego 2019 r.

4. Przydziat akcji:
Zrédio: Spotka

Katalizatory Czynniki ryzyka
1. Dynamiczny rozw¢j segmentu analizy sieci 1. Ryzyko braku finansowania
powigzan w niedalekiej przysztosci 2. Trudno$ci w pozyskiwaniu wykwalifikowanych
2. Podpisanie kolejnych umoéw referencyjnych pracownikow w USA
w USA 3. Dtugie cykle sprzedazowe
3. Wysoka dynamika przychodéw spodziewana 4. Dtugiokres do osiggnigcia dodatniej rentownosci
w nadchodzacych latach 5. Niesymetryczna pozycja konkurencyjna wobec
4. Zaangazowanie ekspertow z do$wiadczeniem Palantir i IBM
w rozwoju startupéw z Doliny Krzemowej 6. Ryzyko utraty kluczowych pracownikow

5. Znaczna przewaga pod wzgledem kosztu jak
i efektywnosci wobec konkurencyjnych rozwigzan

6. Wysokie marze brutto na sprzedazy osiggane
w segmencie Enterprise IT

DataWalk. Nalezy zwréci¢ uwage, ze praktycznie wszyscy najwieksi
amerykanscy inwestorzy private equity zainwestowali w wiele
spotek dziatajgcych nie tylko w szerokim obszarze Enterprise
Software, ale rébwniez w jego wezszym segmencie ,analityki
danych” (np. Sequoia Capital oraz Lightspeed Ventures inwestujg
w kilkadziesigt spétek z sektora Big Data w ramach obszaru
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DataWalk

Enterprise IT). Znaczna liczba ekspozycji oznacza niepewno$¢
inwestoréw co do tego, ktéra spotka osiggnie najwigekszy sukces,
lecz z drugiej strony, jednoznacznie sygnalizuje, ze ekspozycja na
oprogramowanie Big Data Enterprise stanowi szanse rynkowa,
ktérej niepodjecia mozna gorzko zatowaé. Innymi stowy, oznacza
to, ze jedni z prawdopodobnie najbardziej skutecznych na
Swiecie inwestorow postrzegajg brak ekspozycji na segment
oprogramowania Big Data Enterprise jako strategie bardziej
ryzykowng niz znaczng ekspozycje na ten segment.

Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla Spoétki jest ryzyko braku
finansowania. Pozostate ryzyka to: trudnosci w pozyskiwaniu
wykwalifikowanych pracownikbw w USA, dtugie cykle
sprzedazowe, dtugi okres do osiggniecia dodatniej rentownosci,
niesymetryczna pozycja konkurencyjna oraz ryzyko utraty kadry
zarzgdzajace;j.

Wyceniamy DataWalk (po emisji) w przedziale 192 min PLN
— 331 min PLN.
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LA disruptive brand goes in and sees a new proposition in the market that can either deliver
distinctive value or do something that’s already being done, but do it so much better to create
disruption in that market and value for the user.”

Justin Basini, wspoétzatozyciel i prezes w ClearScore

»Being disruptive crucially means setting the agenda other people try to copy. (...)
Being disruptive is about changing the game.”
James Kirkham, Prezes w Copa90

.»...being disruptive means looking at an industry and forging a new way that gives you an
advantage over the current players.”
Stephen Rapoport, zatozyciel w Pact

,There are un-met market needs that incumbents can’t address because they’ve grown so
broad in their approach to the market that they're missing those fundamental pockets of need.”
Andy Hobsbawm, wspoétzatozyciel i Dyrektor ds. Marketing w Everything

Zrddto: hitps//www markelingweek com/2016/09/28/what-does-it-mean-fo-be-a-disruptor


https://www.marketingweek.com/2016/09/28/what
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DataWalk

Spotka dziatajgca w segmencie
nowych technologii,
specijalizujgca sie w obszarze
analizy sieci powigzan

Globalna warto$¢ segmentu
analizy sieci powigzan jest
szacowana w przedziale

5-10 mld USD rocznie; panujgce
trendy rynkowe sugeruja

dalszy dynamiczny wzrost

w niedalekiej przysztosci

1. Opinia inwestycyjna

a DataWalk jest sp6tka na wczesnym etapie rozwoju, dziatajaca w segmencie nowych
technologii. Spotka koncentruje sie na rozwoju i sprzedazy gotowych (off-the-shelf)
produktow klasy Enterprise IT w obszarze analizy powigzan, stosujgc strategie
marketingowa Land and Expand. DataWalk oferuje lokalnym inwestorom unikalng (dla
GPW) ekspozycje na segment Enterprise IT w obszarze Big Data.

a Globalna wartos¢ segmentu analizy sieci powiazan (link analysis), ktory jest docelowa
nisza rynkowa dla Spofki, jest szacowana w przedziale 5-10 mid USD rocznie; panujace
trendy rynkowe sugeruja dalszy dynamiczny wzrost tej niszy w niedalekiej przysztosci.

a Wydaje sieg, ze istnieje luka na rynku analizy sieci powiazan, ktéra DataWalk moze
z powodzeniem wypetni¢; porownanie platformy DataWalk z konkurencja (Palantir
i IBM) wypada korzystnie dla produktu Spoftki.

a Oprogramowanie DataWalk jest niczym ,remedium na raka”, a nie ,,aspiryna”.

a DataWalk jest przyktadem podmiotu, ktéry moze zmieni¢ reguty gry na globalnym
rynku analizy sieci powigzan.

a Zaangazowanie skutecznych i doswiadczonych (w rozwoju startupow) przedsiebiorcow
jest Swiadectwem na wiarygodnosé skadinad skomplikowanej i trudnej do oceny
koncepcji biznesowej.

a Wdrozenie platformy DataWalk przyniosto oszczednosci rzedu kilkudziesigciu
milionéw ztotych Warcie, bedacej pierwszym klientem produkcyjnym Spotki.

a Spotka podpisata niedawno pierwsze kontrakty w Stanach Zjednoczonych, bedacych
kluczowym rynkiem dla etapu ,,wprowadzenia produktu na rynek”.

a Gtownym czynnikiem ryzyka dla Spotki jest ryzyko braku finansowania. Pozostate
ryzyka to: trudnosci w pozyskiwaniu wykwalifikowanych pracownikéw w USA, diugie
cykle sprzedazowe, dtugi okres do osiggniecia dodatniej rentownosci, niesymetryczna
pozycja konkurencyjna oraz ryzyko utraty kadry zarzgdzajacej.

a Wyceniamy DataWalk (po emisji) w przedziale 192 min PLN - 331 min PLN

DataWalk jest sp6tkg na wczesnym etapie rozwoju, dziatajgcg w segmencie nowych technologii,
skoncentrowang na rozwoju i sprzedazy produktow klasy Enterprise IT w obszarze analizy sieci
powigzan.

Narzedzie DataWalk to kompletna, zintegrowana i otwarta dla uzytkownika platforma stuzgca do
analizy sieci powigzan, oferowana jako gotowy do wykorzystania produkt (tzw. system z potki,
COTS - commercial off the shelf), niewymagajaca budowy rozwigzania ostatecznego z ro6znych
komponentéw. System DataWalk pozwala na szybkie tgczenie réznorodnych danych pochodzacych
z roznych, niepowigzanych ze sobg zrédet, zarbwno zewnetrznych, jak i wewnetrznych, stworzonych
i gromadzonych w r6znych formatach. Obecnie, zarbwno na rynku amerykanskim jak i rynkach
EMEA, DataWalk kieruje swojg oferte do sektora ubezpieczeniowego (wykrywanie naduzy¢
finansowych) oraz sektora publicznego (gtéwnie organéw $ciggania i wywiadu).

Globalna warto$¢ segmentu analizy sieci powigzan (link analysis), ktory jest docelowg niszg rynkowg
dla Spotki, jest szacowana w przedziale 5 — 10 mld USD rocznie. Wér6d najwazniejszych czynnikow
wspierajgcych wzrost rynku oprogramowania analizy sieci powigzan widzimy: (i) wyktadniczy
wzrost danych gromadzonych/przetwarzanych przez organizacje, (i) rozwéj Internetu Rzeczy
(loT — Internet of Things), (iii) rosngce ryzyka zwigzane z szeroko rozumianym bezpieczenstwem
organizacji (i rosngce naktady na mitygacje tych ryzyk), (iv) intensyfikacje dziatan majgcych na celu
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DataWalk

Poréwnanie z produktami
Palantir i IBM

Oprogramowanie DataWalk jest
niczym ,remedium na raka”,
anie ,aspiryna”

Unikalna (dla GPW) ekspozycja
na segment Enterprise IT
w obszarze Big Data

Zmiana regut gry rodem
z Polski?

Ludzie sg najwazniejszym
ogniwem

Wielki sukces kontraktu
z pierwszym klientem (Warta)

przeciwdziatanie praniu pieniedzy i uchylaniu sie od ptacenia podatkéw, (v) nacisk na automatyzacje
proceséw analizy duzych zbiorow danych, (vi) narastajgce potrzeby uwzgledniania trudnych (dark),
nieoczyszczonych (dirty) i osieroconych (orphaned) danych w zbiorach podlegajacych analizie oraz
(vii) koniecznos¢ dostosowania narzedzi do analizy duzych zbioréw danych do poziomu umiejetnosci
uzytkownikéw koncowych (zwiekszenie stopnia ich przyjaznosci dla uzytkownika koncowego).

Gtownymi systemami konkurujgcymi z DataWalk w segmencie analizy sieci powigzan sg systemy
Palantir i IBM i2. Pod wzgledem docelowych grup klientow Palantir i DataWalk raczej nie bedag
wchodzi¢ sobie w droge (to, co stanowi ,podtoge” dla Palantira, jest ,sufitem” dla DataWalk);
produkty Palantira sg wielokrotnie drozsze (zarébwno jesli chodzi o cene, jak i czas wdrozenia),
aczkolwiek pod wzgledem zdolnosci obstugi bardzo duzych zbioréw danych systemy te sg
porownywalne. DataWalk przebija IBM i2 ANB pod wzgledem wielkoéci zbioréw danych, ktére jest
w stanie analizowa¢, kosztu licencji/wdrozenia oraz efektywnoéci/wydajnosci; DataWalk zamierza
konkurowa¢ z rozwigzaniem IBM-u i stopniowo je zastepowac u klientdbw dziatajgcych w segmentach
docelowych Spotki (ubezpieczenia, organy Scigania).

Platforma DataWalk znajduje zastosowanie m.in. w dziatalno$ci organow $cigania. System pozwala na
taczenie r6znych informacji w poszukiwaniu konkretnych wzorcow, ktére pomogtyby w zapobieganiu
okre$lonym rodzajom przestepstw (w tym przestepczoéci zorganizowanej, takiej jak handel ludzmi
czy narkotykami). Z tego punktu widzenia oprogramowania DataWalk nie mozna przyréwna¢ do
Laspiryny”, ktéra tymczasowo sprawia, ze czujesz sie lepiej podczas przezigbienia (lub czegos,
bez czego mozesz sie obejsé). Jest ono raczej niczym ,remedium na raka”. Niektére organizacje
lub zespoty analitykow (bedacy potencjalnymi klientami DataWalk) sg niejako zmuszone korzystaé
z jakiego$ rozwigzania z dziedziny analizy sieci powigzan, gdyz korzystanie z analizy og6lnej jest
juz dla nich niewystarczajgce. Dlatego oprogramowanie DataWalk (lub analogiczny produkt innego
dostawcy) jest niezbednym narzedziem dla kazdej nowoczesnej jednostki organu $cigania.

Poza dojrzatym (i dos¢ wolno rosngcym) segmentem ERP (Enterprise Resource Planning) na
GPW brakuje spotek dajgcych ekspozycje na segment gotowego (off-the-shelf) oprogramowania
klasy Enterprise IT (nie wspominajac juz o Big Data), ktérag oferuje DataWalk. Nalezy zwrécié
uwage, ze praktycznie wszyscy najwieksi amerykanscy inwestorzy private equity zainwestowali
w wiele spotek dziatajgcych nie tylko w szerokim obszarze Enterprise Software, ale robwniez
w jego wezszym segmencie ,analityki danych” (np. Sequoia Capital oraz Lightspeed Ventures
inwestujg w kilkadziesigt spotek z sektora Big Data w ramach obszaru Enterprise IT). Znaczna
liczba ekspozycji oznacza niepewno$¢ inwestoréw co do tego, ktéra spotka osiggnie najwickszy
sukces, lecz z drugiej strony, jednoznacznie sygnalizuje, ze ekspozycja na oprogramowanie
Big Data Enterprise stanowi szanse rynkowa, ktorej niepodjecia mozna gorzko zatowaé. Innymi
stowy, oznacza to, ze jedni z prawdopodobnie najbardziej skutecznych na $wiecie inwestorow
postrzegajg brak ekspozycji na segment oprogramowania Big Data Enterprise jako strategie
bardziej ryzykowna niz znaczng ekspozycje na ten segment.

Uwazamy, ze DataWalk jest modelowym przyktadem podmiotu, ktéry moze zmieni¢ reguty gry na
globalnym rynku analizy sieci powigzan. Spotka oferuje nowe rozwigzanie w segmencie analizy
sieci powigzan i dostarcza jego uzytkownikowi nowg jakos¢ (wartos€). Nie tylko proponuje produkt
wielokrotnie tanszy niz konkurencja, ale takze zapewnia wiekszg efektywno$¢ systemu. Zasadniczo
uwazamy, ze wybierajgc platforme DataWalk, klient moze uzyska¢ 5-10-krotnie wieksze korzysci
w poréwnaniu z konkurencyjnymi systemami.

Technologia DataWalk jest na tyle dobra, ze zdotata przyciggng¢ uwage specjalistow
z udokumentowanym do$wiadczeniem w rozwoju startupédw z Doliny Krzemowej. Dla potencjalnych
inwestoréw, zaangazowanie skutecznych i doswiadczonych (w rozwoju startupdw) przedsigbiorcéw
moze by¢ $wiadectwem na wiarygodnos$¢, skadingd skomplikowanej i trudnej do oceny koncepciji
biznesowej. Doswiadczeni i rozpoznawalni menedzerowie sg tez ambasadorami firmy i moga
utatwi¢ jej ekspansje na rynkach zagranicznych (zwtaszcza na rynku amerykanskim).

Kontrakt z TuiR Warta byt prawdopodobnie najwigkszym sukcesem Spétki, poniewaz udowodnit
on spektakularng skuteczno$¢ systemu DataWalk. Umowa dotyczyta wykrywania naduzy¢
w operacjach ubezpieczeniowych Warty, a celem klienta byto poprawienie parametréw wykrywania
naduzy¢. System zostat w petni wdrozony w ciggu 6 miesiecy (marzec — pazdziernik 2017 r.),
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DataWalk

Pierwsze kontrakty w USA

Strategia Land and Expand

Dlaczego wiec DataWalk nie
prébuje pozyskacé finansowania
w Dolinie Krzemowej, skoro
produkt jest ,,tak dobry”?

Przejecie optymalnym
momentem wyjscia
z inwestycji

Gtéwnym czynnikiem ryzyka
jest ryzyko braku finansowania

Wyceniamy DataWalk
w przedziale
192 min PLN - 331 min PLN

w efekcie czego wskaznik wykrywalnosci naduzyé wzrést o 60%. W naszej opinii pozwolito to
klientowi zaoszczedzi¢ kilkadziesigt milionéw ztotych rocznie, co jest wynikiem spektakularnym,
zwazywszy na niewielki koszt zakupu i wdrozenia systemu DataWalk (prawdopodobnie ponizej
1 min zt).

Spotka podpisata ostatnio pierwsze kontrakty w Stanach Zjednoczonych z Northern Virginia Gang
Grupa Task Force (NVGTF) (wrzesier 2018 r.) oraz Liberty Mid Atlantic High Intensity Drug Trafficking
Area (LMAHID) (pazdziernik 2018 r.), obydwa w obszarze egzekwowania prawa i bezpieczenstwa
publicznego. Umowy obejmujg sprzedaz i wdrozenie licencji wieczystej dotyczacej platformy
analitycznej DataWalk. Kontrakty opiewajg na niewielkie kwoty, jednak ich podpisanie ma kluczowe
znaczenie dla rozwoju Spotki - stanowig kamienie milowe strategii skoncentrowanej na budowaniu
portfela pierwszych referencji dla produktu DataWalk w zakresie jego zastosowania w obszarze
egzekwowania prawa i bezpieczenstwa publicznego w Stanach Zjednoczonych.

DataWalk zamierza wdrozy¢ strategie marketingowg Land and Expand, ktéra polega na
powtarzaniu efektéw udanych wdrozen i projektow biznesowych w ramach jednej organizacji
poprzez kolejne sprzedaze, jak i pozyskiwanie nowych klientow z tej samej grupy kapitatowej lub
inaczej powigzanych z klientem, z ktérym inicjalnie rozpoczeto wspotprace. Po zamknieciu jednej,
matej transakcji, Spétka wspotpracuje z klientem jako zaufany partner. Utatwia to ekspansje i daje
mozliwo$¢ pozyskania kolejnych kontraktéw. Dwa kontrakty w ramach Grupy Talanx stanowig
przyktad udanej implementac;ji strategii Land and Expand.

Dlaczego zatem DataWalk nie prébuje pozyska¢ finansowania w Dolinie Krzemowej, skoro jej
produkt jest ,tak dobry”? Odpowiedz jest trywialna. Biorgc pod uwage ogromng ilo$¢ dostepnych
tam projektow inwestycyjnych, sama innowacyjno$¢ produktu pochodzgcego z Polski (i potencjat
do catkowitej zmiany regut gry w swojej niszy) jest niewystarczajgca, aby znalez¢ sie na liscie
potencjalnych inwestycji w Dolinie Krzemowej. Dotychczasowi kluczowi klienci DataWalk
(referencje) sg kompletnie nieznani w Stanach Zjednoczonych. Poza tym ze wzgledu na ich
odlegtos¢ geograficzng trudno jest potencjalnemu inwestorowi zweryfikowa¢ poziom zadowolenia
(lub jego brak) z zakupionego produktu. Powinno sie to jednak zmieni¢ do konca etapu 3, kiedy to
DataWalk chce pozyska¢ okoto dwadziescia Swiatowej klasy referencji w USA. W efekcie, kolejna
runda finansowania (na przetomie 3 i 4 etapu rozwoju) moze juz by¢ kierowana do amerykanskich
funduszy VC/PE.

Postrzegamy DataWalk jako bardzo obiecujaca firme analityczng, dostarczajacg uzytkownikom
swojego produktu nowg unikalng jakos¢é, wypetniajgc pewng nisze na rynku. Wierzymy, ze DataWalk
jest idealnym celem akwizycyjnym dla duzych i renomowanych firm IT, integratoréw IT czy firm
konsultingowych, takich jak SAP, Oracle, IBM, Hewlett Packard, Accenture, ktoére rozwijajg sie
gtébwnie poprzez przejecia. Spodziewamy sie, ze potencjalny nabywca pojawi sie na czwartym lub
piatym etapie rozwoju firmy (2023-2026), kiedy to DataWalk powinien posiada¢ baze referencyjng
okoto 100 swiatowej klasy klientow, osiagajac petng stabilno$¢ biznesowa. Bedzie to, naszym
zdaniem, najlepszy moment dla rozwaznego inwestora na wyjscie z inwestycji w DataWalk.

Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla Spotki jest ryzyko braku finansowania. Ze wzgledu na wczesng
faze rozwoju i brak dodatniej rentownosci dziatalno$ci operacyjnej, DataWalk ma ograniczone
mozliwosci pozyskania kapitatu obcego dla finansowania swojej dziatalnosci. Brak dostepu do
finansowania moze wywrzeé negatywny wptyw na dziatalno$é, perspektywy rozwoju, sytuacje
finansowa lub wyniki spotki.

Wycena przedsiebiorstw na tak wczesnym etapie rozwoju jest bardzo trudna ze wzgledu na:
(i) minimalne wielkosci osigganych parametréw finansowych, ktére mozna by byto zastosowaé
w wycenie metodg poréwnawczg oraz (ii) brak dostepnych danych dla spotek poréwnywalnych,
gdyz sg one zwykle podmiotami prywatnymi. Udato nam sie jednak przygotowac¢ zarys wyceny na
podstawie trzech metod, ktéry implikuje wycene DataWalk (po emisji) w przedziale 192 min PLN —
331 min PLN.
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2. Struktura akcjonariatu i szczegoéty oferty

a FGP Venture Sp. z o.0. jest obecnie najwiekszym akcjonariuszem DataWalk,
posiadajacym 31,93%/ 43,13% udziatow/gtos6w na walnym zgromadzeniu Spotki;
Wtascicielami FGP Venture sa zatozyciele i menedzerowie DataWalk.

a Spobtka chce wyemitowaé do 1 350 000 nowych akcji serii M; po emisji nowi
akcjonariusze moga posiadaé¢ do 26,84%/23,46% akcji/gtosow w Spoétce.

a Po przeprowadzeniu oferty akcje DataWalk beda notowane na gtéwnym rynku GPW.
a Spotka zamierza pozyska¢ 60 min zt na: (i) dziatalnos¢ operacyjng w USA, (ii) rozwoj

platformy analitycznej, (iii) ochrone wtasnosci intelektualnej oraz (iv) dziatalnosé¢
operacyjng w Polsce.

Struktura akcjonariatu FGP Venture Sp. z o.0. jest wigkszo$ciowym udziatowcem DataWalk z 31,93% udziatéw i 43,13%
gtosébw na walnym zgromadzeniu Spétki. Wiascicielami podmiotu sg zatozyciele i menedzerowie
DataWalk — Pan Pawet Wieczynski, Pan Krystian Pie¢ko i Pan Sergiusz Borystawski, z rownym
udziatem kazdy. Pozostatymi ujawnionymi akcjonariuszami sg Investors TFIl (10,87% akcji; 9,08%
gtoséw) oraz Aviva Investors Poland TFI (9,11% akcji; 7,61% gtoséw). Po emisji nowych akgciji, stan
posiadania FGP Ventures spadnie do 23,36% akcji i 33,01% gtos6w na walnym zgromadzeniu (przy
zatozeniu, ze podmiot nie obejmie akcji z nowej emisji).

Wykres 1. Struktura akcjonariatu przed ofertg

Struktura akcjonariatu (akcje) Struktura akcjonariatu (gtosy na WZA)

31,93%

48,10% 40,18%

43,13%

[ FGP Venture sp. z 0.0.
10,87% [ Investors TFI S.A.

[7 Aviva Investors Poland
[ Pozostali

[ FGP Venture sp. z 0.0.
I Investors TFI S.A.

[T Aviva Investors Poland
I Pozostali

Zrddto- Spétka, DM BOS S A

Wykres 2.  Struktura akcjonariatu po ofercie publicznej
Struktura akcjonariatu (akcje) Struktura akcjonariatu (gtosy na WZA)

23,36% 30,76% 33,01%

35,19%

LY FGP Venture Sp.Z0.0.

[ Investors TFI S.A.

[T Aviva Investors Poland
[ Nowi akcjonariusze
I Pozostali

[ FGP Venture sp. z 0.0.
[ Investors TFI S.A.
6,95% [T Aviva Investors Poland
[T Nowi akcjonariusze

[ Pozostali

2346%  583%
26,84% -

Zrddto: Spétka, DMBOS S A

NIE PODLEGA UDOSTEPNIANIU DO PUBLICZNEJ WIADOMQSCI, PUBLIKACJI | ROZPOWSZECHNIANIU, BEZPOSREDNIO LUB POSREDNIO, W CA£OSCI LUB CZESCI
NA TERYTORIUM STANOW ZJEDNOCZONYCH AMERYKI, KANADY, AUSTRALII LUB JAPONII.
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Szacunkowe wptywy z emisji Zaktadajgc: (i) maksymalng liczbe wyemitowanych akcji, (i) cene emisyjng akcji na poziomie 44,44 zt
za 1 akcje, oraz (jiii) koszt IPO na poziomie 2,4 min zt, wptywy netto z IPO wyniosg 57,6 min zt.
Ponadto, w latach 2018-22 spétka zamierza pozyskaé ok. 5 min zt z dotacji rzadowych zwigzanych
z innowacyjnymi technologiami.

Cele emisyjne Spétka zamierza przeznaczy¢ $rodki z emisji na cztery gtéwne cele:

a Finansowanie dziatalno$ci operacyjnej w Stanach Zjednoczonych, rozumianej jako
budowe zespotdédw sprzedazowo-wdrozeniowych, rozbudowe zespotu marketingowego oraz
biezgcg dziatalno$¢ DataWalk Inc. (amerykanskiej spotki zaleznej DataWalk SA). Wydatki
Grupy w ramach Celu 1 obejmg w szczegblnosci wynagrodzenia handlowcéw, inzynieréow
wdrozeniowych, zespotow marketingowych oraz koszty biezgcej dziatalnosci DataWalk Inc.
Szacowane wydatki zwiazane z pierwszym celem wyniosa do 34,24 min zt.

Do 2022 roku, czyli do konca trzeciego etapu rozwoju, grupa planuje dysponowaé 5-8
zespotami ztozonymi z ekspertow ds. sprzedazy i specjalistéw technicznych odpowiedzialnych
za wdrozenie. DataWalk Inc. juz rekrutuje pierwszych potencjalnych kandydatéw na cztonkoéw
zespotu.

a Dalszy rozwéj platformy analitycznej DataWalk. Wydatki grupy w ramach Celu 2 obejma
w szczegoblnosci wynagrodzenia programistéw i architektow systeméw w Polsce. Szacowane
wydatki zwigzane z drugim celem wyniosg do 6,64 min zt.

a Ochrona wtasnosci intelektualnych. Wptywy na realizacje Celu 3 zostang przeznaczone na
toczace sie i przyszte postepowania patentowe. Szacowane wydatki zwigzane z tym celem
wyniosg do 1,08 min zt.

a Dziatalno$¢ operacyjna DataWalk S.A. Za koszty dziatalno$ci operacyjnej uznaje sie koszty
zespotu wdrozeniowego w Polsce, koszty marketingu w Polsce, koszty zespotu compliance
oraz koszty biezacej dziatalnosci DataWalk SA, tj. koszty zarzadu i koszty administracyjne.
Szacowane wydatki zwigzane Celem 4 wyniosa do 15,64 min zi.

Wykres 3. DataWalk; Cele emisyjne (min PLN)

[ Dziatalnos¢ operacyjna u USA

I Rozwdj platformy analitycznej
Ochrona wtasnosci intelektualnych

[ Dziatalnos$¢ operacyjna w Polsce

Zrddto: Spétka, DM BOS S A

Srodki z IPO zostana DataWalk planuje przeznaczy¢ uzyskane wptywy na realizacjg powyzszych celéw do korica 2022 r.,
wykorzystane do 2022 . czyli do czasu planowanego zakonczenia trzeciego etapu strategii rozwoju grupy. Nastepnie,
zaplanowano kolejng transze finansowania.




B@)S | DOM MAKLERSKI A

DataWalk jest spotka na
wczesnym etapie rozwoju,
specjalizujaca sie w produkciji
produktéw klasy Enteprise IT

3. Spétka i produkt

a DataWalk jest sp6tka dziatajacg w segmencie nowych technologii, skoncentrowana na
rozwoju i sprzedazy produktow klasy Enterprise IT w obszarze analizy sieci powigzan.

a Grupa podpisata juz dwa kontrakty produkcyjne w Stanach Zjednoczonych.

a Grupa DataWalk zatrudnia amerykanskich przedsiebiorcow z duzym doswiadczeniem
w rozwoju, marketingu i finansowaniu startupéw z Doliny Krzemowej.

a Platforma DataWalk pozwala na szybkie tgczenie roznorodnych danych pochodzacych
zroznych, niepowigzanych ze soba zrédet, zarowno zewnetrznych, jak i wewnetrznych,
stworzonych i gromadzonych w réznych formatach.

a Obecnie DataWalk kieruje swoja oferte do branzy ubezpieczeniowej oraz do sektora
publicznego (organy $cigania i wywiadu) zarowno na rynku amerykanskim, jak
i rynkach EMEA.

31. Opis spoftki

DataWalk (dawn. PiLab) jest sp6tkg dziatajacg w segmencie nowych technologii zatozong przez
Krystiana Pie¢ko w 2011 r., ktéra na poczatku skupiata sie na oferowaniu oprogramowania do
zarzadzania, gromadzenia i archiwizacji dokumentéw oraz zbioréw danych. Pomimo wcze$niejszy
sukceséw, ze wzgledu na zidentyfikowany znacznie wiekszy potencjat wykorzystania autorskiej
technologii, w 2014 r. wiasciciele zdecydowali si¢ na zmiang dotychczasowego modelu dziatania
spotki i odejsciu od modelu przedsigbiorstwa (software house) dziatajgcego na rynku lokalnym
(oferujgcego ustugi programistyczno-wdrozeniowe dla klientébw o réznych potrzebach, z réznych
obszaréw gospodarki) na rzecz budowy globalnego dostawcy produktéw klasy Enterprise IT
(tj. specjalistycznego oprogramowania o okreslonym zastosowaniu), konkurencyjnego globalnie
i generujgcego powtarzalng sprzedaz.

Obecnie DataWalk rozwija platforme analityczng o nazwie DataWalk, przeznaczong do analizy
duzych i bardzo duzych zbioréw danych z wielu réznych zrédet i gromadzonych w réznych
formatach, w tym danych niekompletnych i zanieczyszczonych. Jednocze$nie DataWalk prowadzi
dziatania marketingowe i sprzedazowe w Europie i zarzgdza Grupa.

Baza pracownikéw grupy DataWalk wynosi 57 os6b, w tym 33 osoby zatrudnione na podstawie
umow B2B. Wiekszos¢ z nich (38 oso6b) to pracownicy techniczni.
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DataWalk

Tabela 1. DataWalk; Historia Spotki

Data

Wydarzenia

pazdziernik 2011
maj 2012

lipiec 2012
styczen 2014

lipiec 2016
2016

listopad 2016
marzec 2017
maj 2017

lipiec 2017
wrzesien 2017

2017

styczen 2018
czerwiec 2018
wrzesien 2018

pazdziernik 2018

Krystian Piecko z kilkoma inwestorami zaktada DataWalk (wcze$niej PiLab)
Spotka pozyskuje 0,3 min zt z oferty prywatnej akcji serii C
Pierwsze notowanie akcji Spotki na rynku New Connect

Zmiana modelu dziatalnosci spotk i koncentracja na stworzeniu globalnego dostawcy prouktéw klasy
Enteprise IT

Zatozenie DataWalk Inc. (Wilmington, Delaware)

Pan Krystian Piecko, tworca Platformy DataWalk, otrzymuje tytut "Innovator Under 35" przyznany przez
MIT (Massachusetts Institute of Technology) Technology Review.

Pierwszy kontrakt publiczny podpisany ze Skarbem Panstwa
Pierwszy kontrakt prywatny podpisany z TUiR Warta SA (Grupa Talanx)

Uzyskanie pierwszego pochodzacego z Polski patentu w obszarze relacyjnych baz danych, nadanego
przez Europejski Urzad Patentowy

Pierwsze testy w procesie ewaluacji platformy DataWalk na terenie Stanéw Zjednoczonych (w siedzibie
firmy z listy Fortune100)

Pierwszy patent uzyskany w Stanach Zjednoczonych

Klient Grupy - TUIR Warta SA — zostat wyrézniony w konkursie FutureTech Awards za wdrozenie
nowatorskiej platformy analitycznej DataWalk

Pierwszy kontrakt miedzynarodowy podpisany z HDI Sigorta SA, Turcja (Grupa Talanx)
Otrzymanie dofinansowania od Polskiej Agencji Rozwoju Przedsigbiorczosci w tacznej kwocie 1,4 min zt

Pierwszy kontrakt w Stanach Zjednoczonych podpisany z The Northern Virginia Gang Task Force
dotyczacy sprzedazy i wdrozenia licenciji wieczystej platformy analitycznej DataWalk

Drugi kontrakt w Stanach Zjednoczonych podpisany z Liberty Mid Atlantic Hight Intensity Drug
Trafficking Area dotyczacy sprzedazy i wdrozenia rocznej licencii platformy analitycznej DataWalk

Zrdato: Spdtka, DM BOS S A

3.2. Struktura Grupy

DataWalk SA,

z siedzibg we Wroctawiu, jest spétkg dominujacg w Grupie DataWalk. Posiada

100% DataWalk inc., z siedzibg w Wilmington, Delaware w Stanach Zjednoczonych (nabyte w lipcu

2016 roku).

Schemat 1. Struktura Grupy DataWalk

( ) ( )
DataWalk S.A. DataWalk Inc.
(Wroctaw, Polska) (Wilmington, USA)
100%
* zarzgdzanie Grupg DataWalk >| *sprzedaz i wdrozenie platformy
* dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa dotyczaca platformy DataWalk w regionie Ameryki
analitycznej DataWalk Pétnocnej i Potudniowej
* sprzedaz i wdrozenie platformy DataWalk w regionie EMEA
J N J

Zrddto: Spdtka
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DataWalk

3.3. Kluczowi pracownicy

Ludzie sg najcenniejszym
aktywem kazdej firmy na
wczesnym etapie rozwoju

Ludzie sg najcenniejszym aktywem kazdej firmy na wczesnym etapie rozwoju, zwtaszcza, gdy pochodzi
ona z kraju europejskiego, a jej oferta kierowana jest na najbardziej innowacyjny rynek amerykanski.
Doswiadczenii rozpoznawalni menedzerowie sg ambasadorami firmy i moga utatwic jej ekspansje narynkach

zagranicznych (zwfaszcza na rynku amerykanskim). Z kolei, dla potencjalnych inwestoréw, zaangazowanie
skutecznych i doswiadczonych (w rozwoju startupdw) przedsigbiorcow moze byé $wiadectwem na
wiarygodno$¢, skadingd trudnej do oceny koncepciji biznesowej. Technologia DataWalk byta na tyle dobra,
ze zdotata przyciggna¢ uwage ludzi z udokumentowanym doswiadczeniem w rozwoju startupéw z Doliny
Krzemowej. Ponizej przedstawiamy w skrocie profile kluczowych menedzeréw Grupy DataWalk.

Pawet Wieczynski

a CEO i wspotzatozyciel Grupy
DataWalk,

a Doktor nauk ekonomicznych
Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu,

a Odpowiedzialny za operacje
europejskie,

a Koordynuje dziatania w regionie
EMEA,

a Zatozyciel i inwestor w kilku spotkach na wczesnym
etapie rozwoju,

a Aniot biznesu.

Gabor Gotthard

a Cztonek zarzadu i inwestor
w Grupie DataWalk od 2012 r.,

a Prezes zarzgdu w DataWalk inc.,
odpowiedzialny za kontrakty
amerykanskie,

a 37 lat doswiadczenia
w segmencie zaawansowanych
technologii informatycznych
dla przedsiebiorstw,

a Byty wiceprezes w 3ParData, gdzie pozyskat
100 min USD finansowania m.in. od Oracle i Cisco,

a Po sprzedazy 3ParData do Hewlett Packard (za
2,35 mld USD w 2002 r.) zaangazowany przez
inwestorow 3PAR (VC) do pomocy w ich spétkach
portfelowych,

a Opracowat 7 linii produktéw technologicznych od koncepcji
do monetyzaciji.

Robert Thomas

a Cztonek zarzgdu DataWalk inc,
a Odpowiedzialny za strategie

marketingowg i rozwoj platformy

a 37 lat doswiadczenia i
w marketingu firm ‘ "/,0
Hewlett Packard i NetApp,

a Doswiadczenie w rozwoju startupow (pozycje

DataWalk, a—
technologicznych, m.in.
kierownicze w zakresie marketingu w wielu firmach).

Krystian Pie¢ko

PN

Christopher Westphal

PN

CTO i wspbtzatozyciel Grupy
DataWalk,

Tworca platformy DataWalk,
posiadajgcy unikalne umiejetnosci
w zakresie technologii
przetwarzania danych (posiada
kilka patentéw w tym zakresie),
Odpowiedzialny za rozwdj
technologiczny,

Nagrodzony przez MiT Technology Review nagrodag
~Innowator ponizej 35 lat” w 2016 r.

Cztonek zarzadu ds. analiz

w Grupie DataWalk,

Cztonek zarzadu DataWalk Inc.,
odpowiedzialny za kontrakty
amerykanskie,

Nadzoruje rozwéj platformy
DataWalk pod katem analitycznym
i funkcjonalnym

Niezalezny konsultant doradzajacy rzagdowi USA, organom
$cigania, stuzbie zdrowia i sektorowi finansowemu

w zakresie rozwigzan z dziedziny analizy i poszukiwania
wzorcow/trendow; specjalizacja w Big Data,
Wspotzatozyciel i byty prezes firmy Visual Analytics
(specjalizujagcej sie w analizie wzorcéw), przejetej
przez Raytheon Cyber Products; nastepnie wiceprezes
w Raytheon przez trzy lata,

Guru analizy inwestygacyjnej; autor trzech ksigzek

z zakresu analizy dochodzeniowej.

Andrzej Frys

V'S

V'S

odpowiedzialny za wszystkie
wdrozenia w regionie EMEA,

W latach 80-tych stworzyt

i wdrozyt teoretyczny model sieci
internetowej (wspottworca NASK),
Wspotzatozyciel i cztonek zarzadu

Inwestor i szef wdrozen w DataWalk, /

odpowiedzialny za badania i rozw0j oraz wdrozenia

w firmie TETA SA (jednym z najwiekszych dostawcow
oprogramowania dla przedsiebiorstw w regionie),
Inwestor i aniot biznesu dla wielu réznych startupéw IT.
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Kamil Goral

a Szef dziatu marketingu dla
regionu EMEA; poczatkowo

inwestor indywidualny
w DataWalk,
a 13 lat do$wiadczenia

w sprzedazy i marketingu

produktow dla
przedsigbiorstw,

Mateusz Ciesielski

a Szef sprzedazy w regionie
EMEA; poczatkowo inwestor
indywidualny w DataWalk,

a 12 lat do$wiadczenia
w sprzedazy produktéw dla
przedsiebiorstw,

a Najwigksza liczba nowych
kont klientéw pozyskana

a Byty dyrektor ds. marketingu dla ERP, rozwigzan opartych na podczas pracy w SAS Institute (Swiatowy lider
chmurze i business intelligence w Comarchu, odpowiedzialny w dziedzinie analityki) w Polsce.
za strategie marketingowag, tworzenie i wdrazanie
nowych produktéw oraz badanie mozliwosci ekspansji

miedzynarodowej.

Otwarta platforma stuzgca
analizie sieci powigzan,
oferowana jako system COTS

3.4. Produkt

System DataWalk to kompletna, zintegrowana i otwarta dla uzytkownika platforma stuzgca analizie
sieci powigzan, oferowana jako gotowy do wykorzystania produkt (tzw. system z pétki, COTS —
commercial off the shelf), niewymagajgca budowy rozwigzania ostatecznego z r6znych komponentow.
System DataWalk pozwala na szybkie taczenie réznorodnych danych pochodzacych
z réznych, niepowigzanych ze soba zrodet, zarowno zewnetrznych, jak i wewnetrznych,
stworzonych i gromadzonych w r6znych formatach. Platforma posiada réwniez funkcjonalno$¢
przetwarzania danych niepetnych oraz tzw. brudnych. Platforma DataWalk jest dostarczana wraz
z gotowymi do uzycia narzedziami stuzacymi prezentacji wynikéw analiz, regutami eksperckimi
i systemem do przechowywania danych.

Schemat 2. Architektura Systemu DataWalk oraz jego najwazniejsze funkcjonalnosci

ZRODLA DANYCH
Serwer aplikaciji

O Przegladarka internetowa

Wyjscie

Manager Zadar Administratora DataWalk

Silnik
Obliczeniowy
DataWalk

System Uprawnieri Datawalk

Zrédto: Spdtka

Obstuga platformy nie
wymaga umiejetnosci
programistycznych

System Przechowywania Danych Datawalk (MPP)

Platforma DataWalk stuzy jednocze$nie jako centralna baza wiedzy i umozliwia uzytkownikom,
zarbwno technicznym, jak i biznesowym, zadawanie pytan i uzyskiwanie odpowiedzi. Obstuga
interfejsu stuzagcego do zadawania pytan jest tatwa i przyjazna, co stanowi wyréznik
w stosunku do konkurencyjnych rozwigzan, ktére czestokro¢ wymagajg znajomosci jezykow
programistycznych (np. SQL).

Zbiory z danymi przedstawione sg w formie ikon, a relacje pomigdzy nimi za pomocg linii.
Przegladanie danych i ich analiza odbywa sie za pomocg intuicyjnego, interaktywnego interfejsu,
dzigki czemu nawet najbardziej ztozone zapytania mogg by¢ wykonywane przez uzytkownikow
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Nowe zrédto danych moze
by¢é dodane w ciggu minut lub
godzin

o profilu biznesowym (bez przygotowania programistycznego), a prezentowany wynik w formie tabeli,
wykresu czy historii wykonanych krokéw jest tatwy do interpretacii.

Zgodnie z deklaracjami Spoétki analiza nawet najbardziej ztozonych hipotez i pytan moze odbywaé
sie na bardzo duzych zbiorach danych, tj. liczonych w petabajtach. Ponadto, im bardziej
skomplikowane operacje i wieksze wolumeny danych, tym bardziej widoczna jest przewaga
DataWalk nad konkurencjg jesli chodzi o czas ich procesowania.

Petna specyfikacja platformy Datawalk znajduje sie w Zatgczniku 1.

Schemat 3. Poréwnanie platformy DataWalk z tradycyjnymi systemami analitycznymi na podstawie rezultatéw wdrozZenia u jednego
Z klientow

DataWalk - PRZYKEADOWE WYNIKI KLIENTA
6 3,9MLD I TB 20 MLD 1

ZRODEEL DANYCH REKORDOW DANYCH POEACZEN NODE
Wdrozenie wiele miesiecy / lata tygodnie
Zmiana logicznego modelu danych 1 - 2 tygodnie minuty - godziny
Dodanie nowego zrédla danych 1 tydzien - 1 miesiac 1 - 2 dni, nawet godziny
Stworzenie nowej reguly alarmowej Kkilka dni minuty - godziny
Nowa, kompleksowa analiza z nowym Zrédlem godziny, dni minuty - godziny
Kompleksowe zapytania, czas obliczenia wiele godzin 60x szybciej
Wymagane programowanie? tak, wiele godzin nie
SQL-e/ Skrypty wymagane? tak, wiele godzin nie

Zrédto: Spdtka

Platforma DataWalk daje mozliwo$¢ interaktywnej wizualizacji danych zrédtowych oraz wynikéw
przeszukiwan i analiz. Sg one prezentowane w formie m.in.:

a histograméw,

a analiz potaczen,

a analiz geoprzestrzennych,

a analiz szeregbw czasowych,

a tabel przestawnych, oraz

a interaktywnych wykresow.

Wiele tradycyjnych systemoéw cechuje sie brakiem elastycznosci i wymaga miesiecy profesjonalnych
ustug, aby np. doda¢ nowe zroédto danych czy zmienic¢ fizyczng strukture Srodowiska analitycznego.

W przypadku DataWalk dodawanie i integrowanie nowego zrédta moze by¢ wykonywane
ciggu kilku minut lub godzin.
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Zastosowanie

Sektor ubezpieczeniowy
i publiczny

3.5. Zastosowanie platformy DataWalk
Platforma DataWalk moze by¢ stosowana wszedzie, gdzie pojawia sie koniecznos¢ analizy duzej
liczby danych, czesto rozproszonych i pochodzacych z r6znych zrédet pod katem analizy sieci
powigzan, jak np. w sektorze ubezpieczeniowym, windykacyjnym, pozyczkowym, bankowym,
telekomunikacyjnym czy w organach administracji publicznej. Platforma DataWalk moze by¢
wykorzystywana migdzy innymi do:
a szybkiego projektowania nowych analiz,

a testowania dowolnych hipotez analitycznych,

a monitorowania i analizowania proceséw biznesowych od ogétu (wskazniki dla zbioréw danych)
do szczegdbtu (pojedynczych obiektéw),

a budowania $rodowisk alarmowych wraz z wielowymiarowym scoringiem (automatyczne
oznaczanie interesujgcych zdarzen lub obiektéw),

a szybkiego wyszukiwania wszystkich dostepnych informacji o osobach, przedmiotach
i zdarzeniach, np. pod katem wymagan RODO.

Obecnie DataWalk skupia sie na dwoch docelowych segmentach klientow:
a rozwigzania dla sektora ubezpieczeniowego (Insurance) oraz

a rozwigzania dla sektora publicznego, m.in. dla organow $cigania i wywiadu (Law Enforcement
oraz Intelligence)

Oferta dla kolejnych branz i nowe zastosowania mogg by¢ dodawane w przysztosci.

Dla petniejszego zobrazowania mozliwo$ci systemu, pod ponizszym linkiem mozna znalez¢ kilka
filméw demonstracyjnych, prezentujgcych mozliwosci platformy, w tym przyktad uzycia analizy
danych w celu identyfikacji i przesledzenia danych dotyczacych osoby podejrzewanej o handel
ludzmi: https://datawalk.com/resources/.
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Rynek Big Data...

...wydaje si¢ skazany na wzrost

4. Rynek i konkurencja

a Chociaz wystepuja wyrazne réznice w szacunkach dotyczacych wielkosci globalnego
rynku Big Data w zaleznos$ci od zrodta informacji, wszystkie one wskazujg jednomysinie
na oczekiwany jego dalszy dynamiczny wzrost w nadchodzacych latach.

a Globalna wartos¢ segmentu analizy sieci powiazan (link analysis), ktory jest docelowa
nisza rynkowa dla Spofki, jest szacowana w przedziale 5-10 mld USD rocznie; panujace
trendy rynkowe (omoéwione ponizej) sugerujg dalszy dynamiczny wzrost tej niszy
w niedalekiej przysztosci.

a Wsrod najwazniejszych czynnikbw wspierajagcych wzrost rynku oprogramowania
analizy sieci powiazan widzimy: (i) wyktadniczy wzrost ilosci danych gromadzonych/
przetwarzanych przez organizacje, (ii) rozwoj Internetu Rzeczy (loT - Internet of Things),
(iii) rosnace ryzyka zwigzane z szeroko rozumianym bezpieczenstwem organizacji
(i rosnace naktady na mitygacje tych ryzyk), (iv) intensyfikacje dziatan majacych na
celu przeciwdziatanie praniu pieniedzy i uchylaniu sie od ptacenia podatkéw, (v) nacisk
na automatyzacje proceséw analizy duzych zbioréw danych, (vi) rosnace potrzeby
uwzgledniania trudnych (dark), nieoczyszczonych (dirty) i osieroconych (orphaned)
danych w zbiorach podlegajgcych analizie oraz (vii) konieczno$¢ dostosowania
narzedzi do analizy duzych zbioréw danych do poziomu umiejetnosci uzytkownikow
koncowych (zwiekszenie stopnia ich przyjaznosci dla uzytkownika koncowego).

a Gtownymi systemami konkurujgcymi z DataWalk w segmencie analizy sieci powigzan
sa systemy Palantir i IBM i2

a Pod wzgledem docelowych grup klientéw Palantir i DataWalk raczej nie beda wchodzi¢ sobie
w droge (to, co stanowi ,,podtoge” dla Palantira jest ,,sufitem” dla DataWalk); produkty Palantira
sg wielokrotnie drozsze (zaréwno jesli chodzi o cene, jak i czas wdrozenia), aczkolwiek pod
wzgledem zdolnosci obstugi bardzo duzych zbiorow danych systemy te sg poréownywalne.

a DataWalk przebija IBM i2 ANB pod wzgledem wielkosci zbiorow danych, ktére jest
w stanie analizowaé, kosztu licencji/ wdrozenia oraz efektywnosci/ wydajnosci.

a DataWalk jest modelowym przyktadem podmiotu, ktéry moze zmieni¢ reguty gry na
globalnym rynku: mato, ze proponuje produkt wielokrotnie tanszy niz konkurencja, to
dodatkowo zapewnia wiekszg efektywnos¢ systemu.

a1. Rynek Big Data oraz rynek analizy sieci powigzan:
wielkos$¢, perspektywy i czynniki rozwoju

DataWalk dziata w zakresie analizy sieci powigzan, a wiec obszarze szeroko pojetego tzw. Big Data,
tj. dziedziny zajmujacej sie pozyskiwaniem, gromadzeniem oraz przetwarzaniem i analizg duzych,
zmiennych i réznorodnych zbioréw danych, ktérych przetwarzanie i analiza sg trudne, ale jednocze$nie
wartosciowe, poniewaz mogg prowadzi¢ do zdobycia nowej, wczeéniej nieosiggalnej wiedzy.

W zalezno$ci od branzy i liczby przetwarzanych danych, analizowane sg bazy zawierajgce dane
wielkoéci tera- lub nawet petabajtéw, co dotyczy gtébwnie zastosowan w administracji rzgdowej oraz
mediach spotecznosciowych. W zastosowaniach praktycznych, zwigzanych np. z analizg zdarzen
gospodarczych, analizowane sg najczesciej dane liczone w giga- lub terabajtach.

Wedtug IDC (International Data Corporation), warto$¢ globalnego rynku Big Data, z uwzglednieniem
segmentu analizy sieci powigzan (pole dziatalnosci DataWalk), w 2017 roku osiggneta ok. 150 mlid
USD w poréwnaniu z ok. 122 mid USD w 2015 i 130 mld USD w 2016 i oczekuje sig, ze w 2019 i 2020
roku wzrosnie do odpowiednio ok. 187 mid USD i ok. 203 mld USD.
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Segment analizy sieci powigzan

Ponad potowe przychoddw rynku Big Data i analityki bedg generowac ustugi, okoto 30% przypadnie
na oprogramowanie (wg IDC, ok. 55 mld USD w 2019). Oczekuje sig, ze najwieksza cze$¢ przychodéw
w zakresie oprogramowania powinna by¢ zwigzana z aplikacjami wyszukujgcymi, raportujgcymi,
analizujgcymi i hurtowniami danych.

IDC zaktada, ze najwiekszym klientem w zakresie Big Data bedzie jednostkowa produkcja (na
zamowienie; discrete manufacturing)', dalejbankowos¢ oraz produkcja seryjna (proces manufacturing)?,
aw dalszej kolejnosci administracja rzgdowa, ustugi, telekomunikacja i przemyst detaliczny, z udziatem
duzych przedsigbiorstw, ktére zgodnie z szacunkami IDC powinny wygenerowaé w 2019 roku 140 mid
USD przychodoéw dla segmentu analityki Big Data. Mniejsze przedsigbiorstwa (zatrudniajgce ponizej
500 pracownikéw) powinny odpowiadac za ok. V4 tych przychodow.

W ujeciu geograficznym najwiekszym rynkiem rozwigzan Big Data i analityki sg Stany Zjednoczone
(ok. 79 mld USD w 2017 roku, wedtug IDC). Drugim co do wielko$ci regionem jest Europa Zachodnia
(34 mid USD w 2017 roku), nastepnie region Azji i Pacyfiku (z wytgczeniem Japonii ok. 14 mld USD
w 2017 roku) oraz Ameryka Potudniowa.

Inne Zrédta, takie jak Grand View Research czy statista.com, podajg prognozy dotyczace rynku Big
Data (wzrost warto$ci odpowiednio do ok. 123 mld USD w roku 2025; lub do 56 mld USD w roku 2020
i 103 mld USD w roku 2027) odmienne niz IDC, a réznice prawdopodobnie sg efektem odmiennych
definicji i parametrow wykorzystanych do szacunkéw wielkosci rynku. Jednakze wszystkie zrédta
wskazujg na oczekiwany solidny wzrost rynku Big Data w nadchodzacych latach.

Wykres 4. Globalny rynek Big Data; 2011-2027P (mid USD)
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Zrodto: hifps//www.statista com/statistics/254266/global-big-dafa-market-forecast/

Prognozy rynku Big Data od strony technologicznej sg zbiezne z prognozami réznych wielko$ci
wyrazanych w pienigdzu. Wedtug prognoz firmy International Data Corporation (IDC), w 2025 roku
na Swiecie bedzie wytwarzanych 163 zetabajtow (ZB) danych, co oznacza ponad dziesigciokrotny
wzrost w poréwnaniu do stanu z 2016 roku, kiedy byto to 16,1 ZB. Jednocze$nie, ze wzgledu na
rosngce mozliwosci obliczeniowe i zastosowanie danych, udziat danych generowanych przez
przedsiebiorstwa ma sie zwiekszy¢ z poziomu 30% do okoto 60%.

Nie sa nam znane publicznie dostepne raporty, opracowania ani informacje wskazujace
na wartos¢ samego segmentu analizy sieci powigzan. Wedtug nieoficjalnych danych tylko
warto$s¢ umoéw podpisanych przez Palantir Technologies w roku 2017 wyniosta ok. 3,5
mild USD. Wedtug szacunkow Spotki, Swiatowy rynek narzedzi stuzagcych tym celom moze
generowac roczne przychody w przedziale od 5 do 10 mid dolarow.

1 Jednostkowa produkcja (na zamoéwienie) to wytwarzanie wyrobow gotowych stanowigcych odrgbne jednostki, ktére tatwo policzyé,
dotkna¢ lub zobaczy¢ z wykorzystaniem czesci i systemoéw takich jak nakretki i $ruby, drut, zespotéw i indywidualnych produktéow.
Wyréb jednostkowy moze by¢ zdemontowany pod koniec cyklu zycia (przynajmniej teoretycznie), zatem jego podstawowe komponenty
moga by¢ wykorzystane ponownie. Przyktadowg produkcjg jednostkowg jest produkcja samochodoéw, mebli, samolotéw, zabawek,
smartfonéw i systeméw obrony.

2 Produkcja seryjna (procesowa) to produkcja, ktéra wytwarza warto$é dodang poprzez dokonywanie reakcji chemicznych lub
oddziatywanie fizyczne, w celu przeksztatcania materiatow albo poprzez ekstrakcjg, mieszanie, oddzielanie, czy formowanie
materiatébw w procesie produkcji seryjnej lub ciagtej (produkcja zywnosci, napojow, chemikaliéw, farmaceutykéw, nutraceutykow,
konsumenckich dobr pakowanych oraz przemyst biotechnologiczny).



https://www.statista.com/statistics/254266/global
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Chmura (the Cloud)

Internet rzeczy

Bezpieczenstwo organizacji/
bezpieczenstwo narodowe

Dostepne badania i opracowania dotyczgce catego rynku Big Data wskazujg jednoznacznie na
rosnace znaczenie procesOw zwigzanych z Big Data, w tym z analizg sieci powigzan, w gospodarce
Swiatowej. Oznacza to zarbwno rosngcy popyt na moce analityczne oraz rozwéj i wzrost potencjatu
analitycznego oferowanych narzedzi, jak réwniez dynamiczny rozw6j podmiotéw przygotowujgcych
i rozwijajgcych narzedzia stuzgce obrobce i analizie danych.

Wedtug przewidywan analitykéw dataversity.net, o ile w roku 2017 gtéwnym celem przetwarzania
zbioréw danych byty wzrost efektywnosci oraz obnizanie kosztéw, o tyle poczawszy od roku 2018
coraz wiekszego znaczenia nabiera dostepno$¢ Business Intelligence (Bl)® opartej na Big Data
dla matych i $rednich firm, a nawet startupéw. Nalezy wiec oczekiwa¢ wzrostu zapotrzebowania
na narzedzia do analizy danych relatywnie tanie, z krotkim okresem wdrozenia, niewymagajace
dedykowanej struktury uzytkownika, czyli np. dostgpne z chmury.

Zgodnie z przeprowadzonymi w 2017 roku badaniami dataversity.net (w ktérych wzieto udziat ponad
2,8 tys. doswiadczonych uzytkownikéw Bl), w kolejnych latach coraz istotniejsze dla uzytkownikow
bedzie data discovery, przez co rozumie sig nie tylko rozumienie danychiich analizowanie oraz badanie
zaleznosci, ale rowniez rozszerzanie narzedzi do prezentowania wynikéw analiz, alternatywne do
dotychczasowych, w szczegoélnosci oparte na wizualizacjach. Natomiast w obszarze samej analizy
wzrost znaczenia powinny odnotowaé analizy predyktywne, umozliwiajace symulowanie przysztych
zachowan na bazie zachowan obecnych, a nie tylko analizowanie zachowan z przesztosci.

Wedtug zarzagdu DataWalk (opinia, ktorg podzielamy), prognozy wskazuja, ze rynek Big Data bedzie
sie nadal dynamicznie rozwijat, w szczegélnoéci widoczne bedzie przechodzenie organizacji do
gromadzenia i przetwarzania danych w chmurze, w miejsce do niedawna preferowanych
wiasnych zasobow informatycznych. Bedzie to pochodng wyktadniczo rosnacej liczby
danych, w posiadanie ktérych wchodzg organizacje, a ktérych przetwarzanie lub analizowanie staje
sie niemozliwe przez systemy transakcyjne w oparciu o posiadane dotychczas zasoby ze wzgledu na
brak mocy obliczeniowych oraz brak elastycznosci i mozliwosci szybkiego zwigkszania zasobow. Nie
bez znaczenia pozostaje wyzszy poziom bezpieczenstwa danych oraz nizsze koszty ich utrzymania.

Dodatkowym stymulatorem przechodzenia do chmury bedzie rosnaca skala zjawiska Internet of
Things (loT)*. Wedtug Gartnera, liczba podtgczonych do sieci urzgdzen (nie liczagc komputeréw oraz
telefon6w) wzro$nie z 8,4 mid w 2017 roku do 11,2 mld w 2018 roku, i 20,4 mid w 2020 roku.

Ze wzgledu na sektory, ktérym oferowana jest platforma DataWalk (organy $cigania, ubezpieczenia,
organy panstwowe dziatajgce w obszarze finanséw/ systemu finansowego), nie bez znaczenia pozostaje
fakt wzrastajgcego ryzyka zwigzanego z szeroko rozumianym bezpieczenstwem organizacji czy
bezpieczenstwem narodowym, tj. wytudzenia, wzrost przestepczosci, ataki terrorystyczne, cyber-ataki
czy konflikty zbrojne, gdzie posiadanie i analiza danych petnig kluczowg role w ich przeciwdziataniu.
Aby unaoczni¢ skale problemu (stanowigcego z drugiej strony efektywnie szanse rynkowg dla
dostawcdw oprogramowania umozliwiajgcego detekcje przestepstw i wspierajgcego przeciwdziatanie
przestepczosci) zauwazmy, ze:

a Wedtug Global Financial Integrity, warto$¢ miedzynarodowego rynku przestepczosci jest
szacowana na 1,6-2,2 biliona USD rocznie;

a Wedtug ONZ dochody pochodzgce z przestepstwa stanowig 3,6% globalnego PKB oraz

3 Bl obejmuje strategie i technologie wykorzystywane przez przedsigbiorstwa do analizy danych biznesowych. Technologie
Bl dostarczajg historycznych, biezacych oraz predyktywnych ocen operacji biznesowych. Podstawowe funkcje technologii
uwzgledniajg (i) raportowanie, (ii) przetwarzanie on line, (iii) analityke, (iv) eksploracja danych, (vi) ztozone przetwarzanie wydarzen,
(vii) zarzadzanie wynikami przedsiebiorstwa), (viii) analize poréwnawcza, (ix) eksploracje tekstu, (x) analityke predyktywng
oraz (xi) analityke opisowa. Technologie te pozwalajg na wykorzystywanie duzych zbiorow danych ustrukturyzowanych
i niestrukturyzowanych pomagajacych w identyfikacji, rozwoju i kreowaniu nowych strategicznych mozliwosci biznesowych. Maja
one na utatwia¢ interpretacje Big Data. Bl jest najbardziej efektywna w zestawianiu danych pochodzacych z rynku, na ktérym
dziata dany podmiot (dane zewngtrzne), z danymi wewnetrznymi (np. finansowymi i operacyjnymi). Po ich zestawieniu (danych
wewnetrznych i zewnetrznych) pojawia sig cato$ciowy obraz, ktéry z kolei daje ,wiedzg”, ktéra nie bytaby w przypadku pojedynczego
zrédta danych dostepna.

4 Internet rzeczy to sie¢ fizycznych urzgdzen, urzadzen gospodarstwa domowego oraz innych przedmiotéw elektronicznych,
wyposazonych w oprogramowanie, czujniki, napedy, tacznos¢, ktére dajg tym urzadzeniom mozliwo$é taczenia, zbierania
i wymiary danych. Internet rzeczy zaktada rozszerzenie tgcznosci internetowej (poza standardowymi urzgdzeniami takimi jak
pulpity, laptopy, smartfony i tablety) na jakiekolwiek urzadzenia fizyczne i obiekty codziennego uzytku, ktére wyposazone w tg
technologie beda mogty sie komunikowa¢ i wchodzi¢ w interakcje za pomocg Internetu z mozliwoscig ich zdalnego monitorowania
i kontroli.
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Pranie pieniedzy/uchylanie sie
od ptacenia podatkéw

Automatyzacja analityki

Trudne, nieoczyszczone i
osierocone dane

tatwosé obstugi

Palantir i IBM

a Wedtug Cybersecurity Ventures, do 2021 roku cyberprzestgpczosé bedzie ,kosztowaé”
Swiat 6 bilionéw USD rocznie (3 biliony USD w 2015), co wyglada na najwigekszy transfer
bogactwa w historii (wigkszy niz wptywy z globalnego handlu wszystkimi narkotykami).

Kolejnym istotnym trendem z punktu widzenia produktu Spotki jest wzrost skali i jakosci dziatan
stuzacych przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz przeciwdziataniu unikaniu opodatkowania.
Rosngca skala prob legalizacji pieniedzy pochodzacych z dziatalno$ci niezgodnej z prawem sktania
rzady wielu panstw i organizacji miedzynarodowych do podejmowania kolejnych dziatah majacych
na celu ograniczenie skali tego zjawiska. Dotyczy to zaréwno Stanoéw Zjednoczonych, jak i Unii
Europejskiej. Réwnolegle, rzady wielu krajow prowadzg intensywne dziatania zmierzajgce do
poprawy efektywnosci egzekwowania naleznoéci podatkowych, w szczegdlnosci od podmiotéw
prowadzacych dziatalno$¢ gospodarczg. Dziatania te wymagajg analizy bardzo duzych zbioréw
danych, dotyczacych biezgcych operacji gospodarczych i finansowych badanych podmiotéw.
W konsekwencji ww. zjawisk, w ostatnich latach, zaréwno rzady krajéw europejskich, jak i Stanéw
Zjednoczonych, zwiekszajg systematycznie liczbe funkcjonujgcych systemow stuzgcych wykrywaniu
naduzy¢ i przestepstw, zarowno podatkowych (pranie pieniedzy, wytudzenia podatku VAT etc.), jak
i zwigzanych z dziataniami przeciwko terroryzmowi i innym czynnikom wptywajgcym na postepujaca
niestabilno$¢ geopolityczng.

Postepujaca systematycznie informatyzacja i automatyzacja proceséw analizy duzych zbiorow
danych, w tym sieci powigzan, widoczna w szczeg6lno$ci w obszarach gospodarki obstugujgcych
klientow masowych (banki, ubezpieczenia, media, branza windykacyjna etc.) przyczynia sie do
wzrostu szybkosci i efektywnoséci ich przetwarzania oraz obnizania kosztéw. Przektada sig to
zarbwno na zwigkszanie dostepnoéci narzedzi do analizy danych dla podmiotéw, ktérych dotychczas
nie byto sta¢ na zakup takich narzedzi, jak rbwniez na rosngce zainteresowanie tymi narzedziami ze
strony podmiotéw, ktére wczeséniej nie widziaty dla nich zastosowania w swojej dziatalnosci.

Co istotne z punktu widzenia Spotki i oferowanych przezen rozwigzan, zgodnie z przewidywaniami
ewolucja zapotrzebowania na rozwigzania informatyczne bedzie réwniez nakierowana na
pokonywanie wyzwan zwigzanych z trudnymi (dark)®, nieoczyszczonymi (dirty) i osieroconymi
(orphaned)® danymi, a wiec wszelkich danych pozbawionych kontekstu, wybrakowanych,
nieobrobionych czy tez tych, ktére wymagajg digitalizacji. Opieranie analiz prowadzonych z uzyciem
narzedzi starszych generacji na takich zbiorach danych jest nierzadko niemozliwe albo prowadzi do
btednych wnioskéw. Oferowana przez Spétke platforma DataWalk w duzej mierze potrafi analizowaé
zbiory danych obarczonych ww. utomno$ciami, co dobrze pozycjonuje jg po$réd konkurenciji.

Wreszcie rosngca przyjaznos$¢ narzedzi do analiz zbioréw danych dla uzytkownika koncowego,
w tym rozwijanie mozliwosci prezentacji wynikéw analiz, ktéra przektada sie na systematyczne ich
modyfikowanie i dopracowywanie przez dostawcow. Za szczego6lnie istotng nalezy uzna¢ popularyzacije
opcji wizualizacji wynikéw analiz, co w bardzo istotny spos6b zwieksza potencjalne grono odbiorcow
tych wynikéw, a tym samym potencjalnych nabywcéw systeméw analitycznych, w tym wsréd
podmiotéw, ktdre wczesdniej nie braty pod uwage mozliwosci wykorzystania tego typu narzedzi.

4.2. Konkurencja

Spotka, oferujac platforme DataWalk, ogniskuje dziatalno$¢ na niewielkim fragmencie rynku
analityki i Big Data, 1j. na analityce sieci potgczen, czyli wyszukiwaniu bezposrednich i posrednich
powigzan i relacji pomigedzy danymi.

Gtéwnymi konkurentami w obszarze analizy sieci powigzan (link analysis), sa firmy IBM z ofertg
skupiong wokét rozwigzan IBM i2, oraz firma Palantir Technologies; w gruncie rzeczy wydaje sie,
ze te dwie firmy stanowig jedynych konkurentéw Spétki w obszarze zbioréw danych wiekszych niz
500 000 obiektow.

5 Trudne dane (dark data) to dane (i) ktoérych firma nie gromadzi i nie przetwarza, gdyz nie ma $wiadomosci ich istnienia, (i) ktére firma
posiada, jednak nie wykorzystuje drzemigcej w nich wartoéci, ze wzgledu na fakt, iz nie wie, jak je przetworzy¢ (przy czym do grupy tej
zaliczajg sie rowniez wszystkie dane wymagajgce digitalizaciji), oraz (iii) bedace w posiadaniu organizacji, jednak nie przetwarzane ze
wzgledu na spodziewang niewspotmiernos¢ potencjalnych korzy$ci do wymaganych naktadow pracy.

6 Nieoczyszczone dane (dirty data) i osierocone dane (orphaned data) nalezy rozumie¢ jako zbiory wszelkiego rodzaju danych
niedoktadnych, niekompletnych lub zawierajgcych réznego rodzaju btedu i braki, a takze pozbawionych kontekstu
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Palantir = dtugi okres wdrozenia
+ wiele personalizaciji

Palantir = drozszy (pienigdze
+ czas) ale wszechstronny

Narzedzia analityczne poréwnywalne do systemu DataWalk oferowane przez podmioty
konkurencyjne mozna kategoryzowac¢ pod kagtem:

a wielkosci i ztozonosci zbiorow, ktére mogg analizowac,
a kosztow technologii, przektadajgcej sie na warto$¢ wdrozenia w jednej organizaciji, oraz

a samodzielnosci (niezaleznosci) funkcjonowania od innych, czesto mocno zintegrowanych,
systemow.

Na Wykresie 5 przedstawiamy pozycjonowanie poszczeg6inych podmiotéw dziatajgcych w obszarze
analizy sieci powigzan.

Wykres 5.  Rynek rozwigzan analizy sieci powiazari; Efektywno$c versus koszt

Palantir

Skala i roznorodno$¢ danych

$10K $100K $1M $10M
Koszt (Wielko$¢ kontraktu)

Zrddto: Spdtka

4.21. Palantir Technologies

Podczas gdy Palantir oferuje rozne systemy, kierowane na rézne rynki i przeznaczone dla roznych
obszarow analityki, to bezposrednig konkurencje dla platformy DataWalk stanowi jeden z dwéch
gtéwnych produktow — Palantir Gotham, dedykowany do analizy sieci powigzan. Cechg r6zniaca
narzedzia Palantir Gotham od systemu DataWalk jest kilkukrotnie dtuzszy okres wdrozenia oraz
duza liczba koniecznych personalizaciji, czyli utworzenia dedykowanego dla danego klienta kodu,
pozwalajgcego na integracje systeméw Palantir ze Srodowiskiem klienta oraz petne wykorzystanie
funkcjonalnosci. Systemy Palantira sg natomiast porownywalne do systemu DataWalk w zakresie
mozliwosci radzenia sobie z duzymi zbiorami danych (liczonymi w terabajtach). Srodowiska
systeméw Palantir wdrazane sg na zasadzie tzw. black-box, co oznacza, ze klienci (uzytkownicy)
majg bardzo ograniczony dostep do algorytméw i przechowywanych danych.

Model biznesowy Palantira zaktada sprzedaz systeméw na zasadzie licencji, ktére generujg okoto
potowy przychodéw. Pozostata cze$¢ to przychody z ustug koniecznych do wdrozenia, a nastepnie
utrzymywania systemu. Wedtug zarzgdu Spétki, koszt wdrozenia i korzystania z systemu Palantir
wynosi od kilku do kilkuset milionéw dolaréw.

Podsumowujgc, system DataWalk jest wielokrotnie tanszy od systeméw Palantira na
poziomie kosztow pienieznych (koszt licencji i wdrozenia/utrzymania systemu), jak tez i mniej
czasochtonny (krétszy czas wdrozenia), natomiast porownywalny w odniesieniu do wielkosci
zbioréw danych, ktére moze obrabiaé. Pod wzgledem docelowych grup klientow Palantir
i DataWalk nie wchodza sobie w droge (poziom dolny pierwszego jest poziomem gérnym
drugiego).
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IBM = stabszy pod wzgledem
wielkosci zbiorow danych,
ktoére moze obrabia¢, kosztu
i sprawnosci

Wykres 6. DataWalk; Znacznie tariszy niz Palantir Gotham

150
120
90 - Cena nizsza 0 75%
141 tys. USD
za core
60
30
35 tys. USD
za core

Palantir Q patawalk

Zrddto: GSA Schedule (publicznie dostepny cennik produktow dopuszczonych do zakupu przez rzgd USA| Spétka

422 IBMi2

Oferowana przez IBM technologia IBM i2 jest relatywnie stara (lata 90 XX wieku) i opiera sie
o architekture uniemozliwiajgcg efektywne przetwarzanie duzych wolumenéw danych,
tj. liczonych w terabajtach. W takich przypadkach wdrozenie odbywa sie wedtug catkowicie
zindywidualizowanego scenariusza, poprzez ustugi IBM, a koszt takich projektow wynosi¢
moze nawet dziesigtki milionow dolaréow.

Najbardziej znanym rozwigzaniem z portfolio IBM i2 jest Analyst’s Notebook (ANB). IBM i2 ANB
to samodzielna aplikacja desktopowa dla pojedynczego uzytkownika i dla matych zestawéw
danych. Natomiast DataWalk jest rozwigzaniem dedykowanym do pracy rozproszonej dla wielu
uzytkownikéw, ktére moze by¢ skalowane do duzych zestawéw danych (np. wielomiliardowe zbiory
danych).

Tabela 2. Poréwnanie platformy DataWalk z platformag IBM i2 ANB

IBM 12 ANB DataWalk
Stworzenie technologii Lata 90 XX wieku 2010

Aplikacja na pojedyncza stacje roboczg dla Platforma analityczna przeznaczona
Przeznaczenie jednego uzytkownika lub matych, maksymalnie dla wielu uzytkownikow réwnoczeénie,

kilkuosobowych grup uzytkownikow instalowana na centralnym serwerze
Analiza potaczen Tak Tak

Nie (konieczno$¢ dodatkowego zakupienia

Udostepniona baza danych bazy danych iBase) Tak

Przygotowanie danych Ograniczone (konieczno$¢ uzycia Tak

i bazy dodatkowych narzedzi z rodziny IBM i2)

Wielko$¢ Danych Ograniczona tatwo obstuguje bardzo duze zestawy danych

Zrédto: Spdtka

Aby bezposrednio poréwnaé oba rozwigzania, nalezy uwzgledni¢ pozostate systemy z rodziny
IBM i2, ktére pozwalajg na strukturyzowanie, tgczenie i przechowywanie danych. Operacje te
moga wymagac¢ znacznego wysitku, ktéry moze pochtonaé wiele tygodni, a nawet miesiecy pracy.
Ograniczeniem jest konieczno$é harmonizowania wszystkich nowych danych z tak przygotowanym
Srodowiskiem oraz konieczno$¢ pracy na ustabilizowanych (oczyszczonych i kompletnych) zrédtach
danych. Przy takim obcigzeniu, wydajno$¢ analitykow jest znaczgco ograniczona.

Zatem w przeciwienstwie do DataWalk (czy tez sytemu Palantir), IBM i2 nie jest nazwg jednego
zintegrowanego systemu, ale nazwg marketingowg grupy systemoéw, ktore nalezy wdrozy¢ by
przetwarza¢ dane pod katem finalnej analizy sieci powigzan. Wedtug GSA Schedule (publicznie
dostepny cennik produktéw dopuszczonych do zakupu przez rzad USA), system oferowany przez
IBM i2 jest od trzech do czterech razy drozszy od DataWalk.
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Schemat 4. Pozycjonowanie platformy DataWalk wzgledem systemu IBM z zakresu analizy sieci powigzari

$$$

Zrddto: Spotka

Wykres 7. DataWalk; Znacznie tariszy niz IBM Analyze

60
50
17 0
40 - Cena nizsza 0 67%
60 tys. USD
30 za
uzytkownika
20
19,6 tys. USD
10 za
uzytkownika

IBMi2 @ DataWalk

Zrddto GSA Schedule (publicznie dostgpny cennik produkféw dopuszczonych do zakupu przez rzqd USA). Spdtka

W skrécie mozna powiedzie¢, ze DataWalk przebija IBM i2 ANB pod wzgledem wielkosci
analizowanych zbiorow danych, sprawnosci platformy oraz kosztu; DataWalk zamierza
konkurowa¢ z rozwigzaniem IBM-u i stopniowo je zastepowac u klientdbw dziatajgcych w segmentach
docelowych Spotki (ubezpieczenia, organy $cigania).

4.2.3. Pozostate podmioty

Poza wymienionymi powyzej istniejg podmioty, ktére oferujg niszowe systemy do analizy sieci
powigzan lub ich systemy znajdujg sig na wczesnych etapach rozwoju, ktérych Spoétka nie postrzega
jako bezposredniej konkurenciji dla swego rozwigzania. Do tej grupy podmiotéw naleza:

a Cambridge Semantics, oferujgca oprogramowanie gtéwnie dla sektora biotechnologicznego
i medycznego.

a Centrifuge Systems, oferujgca system operujacy na relatywnie niewielkich wolumenach danych.

a BAE Detica, oferujgca system stworzony w latach 70. XX wieku we wspotpracy lub bezposrednio
przez brytyjskie stuzby wywiadowcze, charakteryzujacy sie kosztochtonng technologia, ktérej
wdrozenie w $redniej wielkoéci firmie ubezpieczeniowej kosztuje ok. 30-40 min funtéw, zajmujac
kilka lat. Ze wzgledu na koszt i przestarzato$¢ architektury tego rozwigzania, Spétka nie
postrzega go jako znaczacej konkurencji.

a Forcepoint (przejeta przez Raytheon), do ktérej rowniez inkorporowano system Visual Links,
przejety wczedniej w drodze akwizycji Visual Analytics (spo6tki zatozonej przez Christophera
Westphala, aktualnego cztonka Zarzadu DataWalk, Inc. i akcjonariusza Spotki); Visual Links
moégtby stanowi¢ bezposrednig konkurencje dla DataWalk, jednak aktualnie technologia

NIE PODLEGA UDOSTEPNIANIU DO PUBLICZNEJ WIADOMQ§CI, PUBLIKACJI | ROZPOWSZECHNIANIU, BEZPOSREDNIO LUB POSREDNIO, W CA£OSCI LUB CZESCI
NA TERYTORIUM STANOW ZJEDNOCZONYCH AMERYKI, KANADY, AUSTRALII LUB JAPONII.
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ta jest wykorzystywana, wraz z innymi produktami Forcepoint, do zastosowan z obszaru
cyberbezpieczenstwa, ktéry nie znajduje sie w obszarze zainteresowania DataWalk, wobec
czego produkty grupy Raytheon nie konkurujg obecnie bezposrednio z rozwigzaniami Grupy.

4.2.4. Rozwigzania uzupetniajace i alternatywne

W niektérych z gtéwnych obszaréw stosowania DataWalk, tj. identyfikowaniu i przeciwdziataniu
przestepczoéci, poza systemami do analizy sieci powigzan istniejg rébwniez inne mozliwosci
rozwigzania problemu, do ktérych naleza:

a Fizyczne procedury bezpieczenstwa oraz zatrudnianie specjalistow do ich monitorowania
i egzekwowania. Alternatywnie do zaawansowanych systeméw informatycznych, istnieje
mozliwo$¢ zatrudniania detektywow i osdb prowadzacych $Sledztwa operacyjne, ktérzy moga
realizowa¢ powierzone im zadania bez lub z ograniczonym wsparciem systeméw informatycznych.
Skuteczno$¢ rozwigzan opartych na ludziach jest jednak coraz bardziej ograniczona, na co wptyw
ma rosngca liczba danych, czesto ze sobg niepowigzanych, pochodzacych z roznych zrédet, co
przektada sie na odchodzenie od tego typu dziatan.

a Klasyczne systemy raportowe, wzbogacone o mozliwosci analityczne pod katem
przeciwdziatania oszustwom i wyludzeniom. Tego typu systemy oferujg m.in.
SAS Institute Inc. oraz notowana na gietdzie nowojorskiej NYSE spo6tka FICO. Nie stanowig
one jednak bezposredniej konkurencji dla rozwigzan oferowanych przez DataWalk, cho¢ moga
funkcjonowaé samodzielnie w przypadkach mniejszych zbioréw o jednolitej strukturze lub
mato skomplikowanych potrzeb analitycznych. W niektorych sytuacjach moga one réwniez
wspoétdziata¢ z DataWalk, przektadajac sie na szereg synergii.

a Wiasne dedykowane systemy, tworzone wewnatrz organizacji (in-house) lub na zlecenie.
W przewazajgcej mierze tego typu rozwigzania sg istotnie drozsze od narzedzi oferowanych
ré6znym podmiotom. Wynika to z faktu ponoszenia przez jeden podmiot catego ciezaru produkcji
systemu, ktéry w wypadku zakupu od vendora, jest dzielony na wielu klientow. Dodatkowo, system
budowany w oparciu o ograniczong do jednego $rodowiska klienckiego baze doswiadczen,
jest najczesciej znacznie mniej rozwiniety funkcjonalnie od systeméw dostarczanych na bazie
rozwoju opartego o do$wiadczenia zbierane od wielu réznej wielkosci klientéw, z réznych branz,
o roznych modelach biznesowych, dziatajgcych na r6znych rynkach. Model ten jest najczesciej
wykorzystywany w przypadku niskiego stopnia skomplikowania potrzeb, przy jednocze$nie
oczekiwanej elastycznosci dalszego rozwijania narzedzia lub niezaleznoéci. Jako przyktady
mozna poda¢ New York Police Department, ktéry zdecydowat sie na budowe wiasnego systemu
porzucajac wspotprace z firmg Palantir ze wzgledu na koszty.

4.3. Zmiana regut gry rodem z Polski

Zmiana regut gry rodem Uwazamy, ze DataWalk jest modelowym przyktadem podmiotu, ktéry moze zmieni¢ reguty gry na

z Polski globalnym rynku analizy sieci powigzan. Spétka oferuje nowe rozwigzanie w segmencie analizy
sieci powigzan i dostarcza jego uzytkownikowi nowg jakos¢ (wartos€). Nie tylko proponuje produkt
wielokrotnie tanszy niz konkurencja, ale takze zapewnia wiekszg efektywnos$¢ systemu. Zasadniczo
uwazamy, ze wybierajgc platforme DataWalk, klient moze uzyskaé 5-10-krotnie wigksze korzysci
w poréwnaniu z konkurencyjnymi systemami. Ponizej przedstawiamy poréwnanie platformy DataWalk
z konkurencyjnymi systemami.
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DataWalk

Tabela 3.  Porownanie platformy DataWalk z konkurencyjnymi rozwigzaniami

Obszar poréwnania i2 Analyze (IBM) Gotham (Palantir) DataWalk (DataWalk)
USD 60 tvs na USD 35 tys na core (cena nizsza o 75% niz Palantir)
Cena (koszt dla odbiorcy) . y USD 141k na core USD 19.6 tys na uzytkownika (cena nizsza o 67% niz
uzytkownika .
i2 Analyze)
Czas wdrozenia Qd kilu miesiecy do Od kilu miesiecy do kilku lat Oq kilku t_)_/godm do kilku miesiecy (wlelokrotnle ]
kilku lat krétszy niz w przypadku konkurencyjnych systemow)
Mo;llwosc analizy nieoczyszczonych Nie Tak Tak
i osieroconych danych
Wolgmen danych mogacych by¢ przedmiotem Ograniczony Duzy Duzy
analizy
Czas potrzebny na dodanie nowego zrdfa 1 tydzien - 1 miesiac 1 tydzien - 1 miesigc 1-2 dni
danych
Wymog umiejetnosci programowania do obrobki Tak Tak Nie
zapytan
Czas przetwarzania ztozonych zapytan Wiele godzin Wiele godzin Od kilku minut do godziny

Zrddto: Spdtka, GSA Schedule (publicznie dostepny cennik produktow dopuszczonych do zakupu przez rzqd USAL DM BOS SA




B@S | DOMMAKLERSKI A

Mniej znaczy wiecej

5. Model i strategia biznesowa

a Kluczowym produktem spétki jest platforma analityczna stuzaca do tagczenia duzych
i bardzo duzych zbiorow danych, czesto zanieczyszczonych i niekompletnych,
pochodzacych z roznych zroédet i zebranych w r6znych formatach.

a Spotka skupia sie na rozwigzaniach dla sektora ubezpieczeniowego (/Insurance) oraz
sektora publicznego, w tym dla organow s$cigania (Law Enforcement oraz Intelligence).

a DataWalk wkrotce rozpocznie trzeci (z pigciu) etap rozwoju startupu technologicznego.
a Jedynie 2,5% spoteczenstwa stanowig innowatorzy adopcji nowych technologii.
a Portfel znanych i rozpoznawalnych klientow utatwi ekspansje na etapie 4.

a Ostatnio pozyskane kontrakty amerykanskie maja kluczowe znaczenie dla rozwoju
DataWalk w USA.

a Wdrozenie platformy DataWalk przyniosto oszczednosci rzedu kilkudziesigciu
milionéw ztotych Warcie, jednej z wiodacych firm ubezpieczeniowych w Polsce.

a Strategia ,Land and Expand”: po przeprowadzeniu jednej, matej transakcji, Spotka
wspoétpracuje z klientem jako zaufany partner; utatwia to ekspansje i daje mozliwosé
pozyskania kolejnych kontraktow.

a Dzieki oferowaniu gotowego (off the shelf) produktu DataWalk moze wspotpracowac
z integratorami systeméw informatycznych w celu wdrozenia swojego systemu
w ramach wysokobudzetowych umow; dzieki temu klienci moga wspoétpracowac
z partnerami, ktérych znajg od dawna, a DataWalk nie musi budowac¢ relacji od zera.

51. Model biznesowy

DataWalk dziata w oparciu o skalowalny model biznesowy dostawcy (vendora) produktéw klasy
Enterprise IT, kierowanych na rynki globalne. W ramach wypracowywanego modelu biznesowego
spotka sprzedaje gotowe do wykorzystania rozwigzania, wymagajgce jedynie konfiguraciji dostepnych
funkcjonalnoéci pod potrzeby konkretnego odbiorcy tzw. system z pétki (COTS — commercial off the
shelf).

Kluczowym produktem Spotki jest autorskie oprogramowanie DataWalk, bedace platforma analityczng
zaprojektowang dla szybkiego tgczenia duzych i bardzo duzych zbioréw danych, pochodzacych
z réznych zrédet i zebranych w réznych formatach, w tym danych niekompletnych oraz danych
zanieczyszczonych.

Zaréwno na rynku amerykanskim (przede wszystkim), jak i rynkach EMEA, Grupa skupia sie na dwoch
obszarach: rozwigzania dla sektora ubezpieczeniowego (Insurance) oraz rozwigzania dla sektora
publicznego, m.in. dla organéw Scigania (Law Enforcement oraz Intelligence).

Dzigki indywidualnym dla danej branzy cechom oferowanego rozwigzania (miary, wskazniki, stowniki
poje¢ etc.), Grupa zamierza ogranicza¢ do minimum konsultacje przedwdrozeniowe, dziatania
zwigzane z personalizacjg oraz obstuge posprzedazowag oferowanego oprogramowania, a tym
samym uniezaleznia¢ sie¢ od zasobow ludzkich potrzebnych dla $wiadczenia ustug doradczych
i serwisowych. Dla pordéwnania, konkurencyjny system oferowany przez Palantir wymaga czesto
ciggtej obstugi powdrozeniowej, w ktdérg zaangazowane sg dziesigtki oséb zatrudnianych u klienta.
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Segmenty operacyjne

Rozktad przychodow

Srednia warto$é kontraktu

Cel srednioaokresowy

Prawdopodobienstwo sukcesu
rosnie z kazdym zakohczonym
etapem

Segmenty dziatalnosci:

a sprzedaz licencji:
— na warunkach w petni komercyjnych (wersja produkcyjna systemu) oraz
— na warunkach pilotazowych;

a sprzedaz ustug (wdrozenie i asysta techniczna),
a pozostate przychody.

Typowy rozktad przychodoéw z projektéw komercyjnego wdrozenia systemu DataWalk to jednorazowa
ptatno$¢ w pierwszym roku obejmujgca sprzedaz licencji z wytgczeniem przychodow z tytutu
wdrozenia, ktére mogg by¢ zréznicowane w zaleznosci od klienta oraz do 20% tej ptatnosci w latach
kolejnych, co obejmuje optaty za utrzymanie i wspieranie systemu, tzw. maintenance. Jednostkowa
warto$¢ projektu wdrozeniowego platformy ma wynosi¢ od kilkuset tysiecy do jednego miliona
dolarow.

Strategia Datawalk ukierunkowana jest na nisze rynkowg o $redniej wartosci pojedynczego kontraktu
ok. 200 000 USD (tzw. kontrakt ,pony”). W ten spos6b DataWalk wypetnia nisze rynkowg znajdujaca
sie tuz ponizej celu Palantir (w odniesieniu do wartosci kontraktu). Jednakze Spétka chce rowniez
nabywac wieksze kontrakty o Sredniej wartosci ok. 5 000 000 USD w ciggu pieciu lat (tzw. kontrakt
~elephant”). DataWalk zaktada, ze kontrakt ,elephant” bedzie podpisywany z czestotliwoscig jednego
na pie¢ umow.

Strategicznym, dtugoterminowym celem Grupy jest osiagniecie pozycji jednego z kluczowych
Swiatowych dostawcédw narzedzi klasy Enterprise IT, stuzagcych do analizy duzych i bardzo duzych,
zrdéznicowanych zbioréow danych pod katem analizy sieci powigzan.

Sredniookresowym celem Grupy jest pozyskanie do 4Q2021 — 1H 2022 roku okoto
dwudziestu klientow, optymalnie stanowigcych swiatowej klasy referencje, np. ze Stanéw
Zjednoczonych, wykorzystujgcych platforme DataWalk na zasadach komercyjnych, w toku
biezacej dziatalnosci operacyjnej.

5.2. Pie¢ etapow rozwoju startupu

Rozwd6j DataWalk odbywa sie w sposéb zblizony do standardow spoétek technologicznych,
w szczego6lnosci izraelskich i amerykanskich, w tym notowanych na NASDAQ. Cechg odrézniajaca
podmioty izraelskie (oraz polskie) od amerykanskich jest przede wszystkim wigeksze ograniczenie
w dostepie do kapitatu, w szczeg6lnosci na wczesnych etapach rozwoju przedsiewziecia. Proces
rozwoju tego typu spoétek przebiega wieloetapowo, pokonanie kazdego kolejnego etapu
zwieksza prawdopodobienstwo sukcesu. Ze wzgledu na ztozonos$¢ planowanych dziatan,
catkowity okres ich realizacji Zarzad DataWalk szacuje na dziesie¢ do pietnastu lat,
poczawszy od stycznia 2014 roku, jednak naszym zdaniem Grupa DataWalk moze otrzymac
sowitg propozycje przejecia, zanim dojrzeje jako wiodgca firma na Swiecie w sektorze analizy
powigzan.
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DataWalk
Tabelad. Piec etapow rozwoju startupu technologicznego
Etap 1 Etap 2 Etap 3 Etap 4 Etap 5
. Uproduktowienie L L Osiagniecie dojrzatosci
Etap koncepcji (wprowadzenie na rynek) Komercjalizacja Skalowanie biznesu biznesowej
Ogolna Etap zalgzkowy sturtupu ~ Wdrozenie nowej Optymalizacja procesow  Budowa stabilnego Petna stabilizacja
charakterystyka technologii do produkcji ~ wdrozenia i sprzedazy porftela klientow, liczne dziatalno$ci
wdrozenia i dodatnie
marze
Opracowanie nowej Wyszukanie rozwigzan Osiggniecie dodatniej Wejscie w faze stabilnego ~ Wysokie
technologii, weryfikacja optymalnych dla klienta marzy brutto na sprzedazy rozwoju prawdopodobiefstwo
funkcjonalnoci (skoryg. o wydatki przejecia
inwestycyjne i operacyjne)
Sprawdzenie czy Pierwsze wdrozenia na Znaczacy wzrost Potencjalny obiekt Osiggniecie dodatniej
technologia dziata rynku krajowym przychodow przejecia rentownoci netto
Czas trwania | kw. 2014- IIl kw. 2015 1 kw. 2015-1 pot. 2019 | pot. 2019- | pot. 2022 | pot. 2022-1l pot. 2024 0d 2025
Najwazniejsze Testy silnika DataWalk Rozpoczecie testow w USA Szeroka rozpoznawalno$¢  Budowa bazy referencyjnej Zdobycie pozycii lidera w
wydarzenia przeprowadzone na bazach systemu DataWalk liczacej ok. 100 klientow  niszy rynkowej
danych ponad 20 polskich Swiatowej klasy
spotek
Powstanie wersji alfa i Budowa bazy referencyjnej Ustalenie docelowych cen  Podpisanie umowy
nowego interfejsu w Polsce w USA partnerstwa z globalnym
integratorem (partnerstwo
dla wejscia na rynek)
Pozyskanie kluczowych Zdobycie pierwszych Finalne potwierdzenie
pracownikow referencji w USA skuteczno$ci modelu
biznesowego
Pierwsze 3 petne wdrozenia
(TUIR Warta, HDI Sigorta,
Ministerstwo Finansow)
Potwierdzenie
funkcjonalnosci
Rundy finansowania Runda A - Il kw. 2015 Runda A1 - Il pot. 20177 Runda C**-2022 Runda D** - 2024 Brak
(21,2 min PLN) (12 min PLN) (rozwodnienie 15-25%) (rozwodnieni 10-20%)
Runda B - | kw. 2019
(60 min PLN)*
Ryzyka Technologiczne, Uproduktowienia, Skalowania, marketingowe, Skalowania, egzekucji, Biznesowe
finansowania, marketingowe, sprzedazowe, biznesowe  biznesowe
marketingowe sprzedazowe
(wewnetrzne)
Najwyzsze ryzyko Spadajace ryzyko Spadajace ryzyko Niskie ryzyko Najnizsze ryzyko

* Przy zatozeniu (il maksymalnej liczby wyemitowanych akeji oraz (i) ceny emisyjnej 44 L4 zt za akcje
**Rundy Ci/lub D moga nie dojs¢ do skutku, jesli Spotka zdecyduje sie na optymalizacje celow strategicznych preferujgc rentownos¢ wzgledem wzrostu (przejscie na wzrost organiczny mozliwe

po rundzie B )
Zrddto: Spotka, DM BOS SA

DataWalk wkrétce rozpocznie
trzeci (z pieciu) etap rozwoju

startupu technologicznego

Grupa DataWalk podpisata juz dwa kontrakty produkcyjne w Stanach Zjednoczonych zblizajac sie
tym samym do zakonczenia drugiego etapu rozwoju. Obecnie, Grupa skupia sie na etapie 3, starajgc
si¢ pozyskac solidny portfel referencyjny znanych i rozpoznawalnych klientéw, co powinno utatwié
ekspansje w etapie 4.

5.3. Rundy finansowania

Budowa produktu i jego komercjalizacja, szczeg6lnie w obszarze Enterprise IT, wigze sie z wielo-,
czegsto ponad dziesigcioletnim, procesem inwestycyjnym. W tym ujgciu catoksztatt dziatalnosci
DataWalk stanowi jeden ciggty proces inwestycyjny. Dodatnie przeptywy pieniezne osiggane
sg zwykle dopiero na ostatnim etapie rozwoju, dlatego tez, przez caty okres Spoétka
potrzebuje zewnetrznego finansowania. Ponizej znajduje sie lista dotychczasowych rund
finansowania DataWalk.
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Tabela 5. Rundy finansowania DataWalk

Termin Wysokos$¢ (mIn PLN) Seria akcji Cena emisyjna (PLN)  Wycena po emisji (mln PLN) Kluczowi inwestorzy

Pazdziermik 2011 Nieujawniona A, B Nieujawniona Nieujawniona Krystian Piecko i nieujawnieni inwestorzy

Maj 2012 0,30 C 2,0 2,8 Nieujawnieni inwestorzy

Wrzesien 2012 0,39 D 55 8,1 Nieujawnieni inwestorzy

Kwiecien 2013 150 E 10,0 16,2 Nieujawnieni inwestorzy

Luty 2014 2,00 F 12,0 21,4 Nieujawnieni inwestorzy

Listopad 2014 3,08 G 14,0 28,1 Nieujawnieni inwestorzy

Kwiecien 2015 6,00 | 29,0 73,5 Nieujawnieni inwestorzy

Sierpien 2015 21,15 J 45,0 135,2 Investors TFI i kilku nieujawnionych inwestoréw
Listopad 2017 12,07 L 34,0 125,1 Investors TFl i Aviva TFI

Zrddto: Spdtka, DM BOS

Mozolny proces adopcji nowej
technologii

Grupy odbiorcow

Warta - innowator

5.4. Cykl adopcji technologii

Wprowadzenie nowej technologii na rynek wigze sie z ogromnym wysitkiem i niepewnoscig. Nawet
jesli produkt jest dobry, najtrudniejszg kwestig jest przekonanie klientéw, aby podjeli ryzyko zakupu
zupetnie nowego rozwigzania, majac na rynku mnéstwo sprawdzonych alternatyw. Cykl adopciji
technologii dzieli potencjalnych nabywcéw nowych technologii na pie¢ kategorii, w zaleznosci od
stopnia, w jakim dana grupa jest gotowa do zakupu innowacyjnych produktéw lub ustug w poréwnaniu
z resztg spoteczenstwa.

Wykres 8.  Cykl adopcji technologii

- 100
== Liczba klientow akceptujacych nowa technologig
== Udziat rynkowy
- 75 <
53
=
3
X
- 502
&~
xR
- 25
r T T T 0
Innowatorzy Weczeéni ~ Wczesna Pézna Maruderzy
2.5% nadladowcy wigkszo$¢ wigkszo$¢ 16%
13.5% 34% 34%

Zrddto: hifps//ondigitalmarketing com/learn/odm/foundations/5-customer-segments-fechnology-adoption

Zgodnie z modelem, pierwszg grupg oséb, ktora akceptuje nowy produkt, sg innowatorzy, a nastepnie
wczesni nasladowcy. Kolejne grupy to wczesna wigkszo$¢, a nastepnie pézna wiekszosé.
Jako ostatni gotowi na przyjecie nowej technologii sg maruderzy. Innowatorzy to zaledwie 2,5%
spotfeczenstwa. Sg bardziej wyksztatceni, zamozni i akceptujg wigksze ryzyko. Chetnie kupujg zupetnie
nowy, niesprawdzony produkt, liczac na osiggniecie znaczacej przewagi konkurencyjnej w stosunku
do uzytkownikdéw starszych rozwigzan. Z kolei wczesni nasladowcey (13,5 % spoteczenstwa) sg nieco
bardziej ostrozni w swoich wyborach niz innowatorzy, ale majg zasadniczo pozytywny stosunek do zmian
i wptyw na reszte spoteczenstwa. W rezultacie, stajg sie zazwyczaj opiniotworcami dla reszty rynku.

W przypadku DataWalk innowatorem byt polski ubezpieczyciel TUiR Warta, ktéry podpisat
ze Spotka pierwszy w historii kontrakt produkcyjny. Drugi kontrakt produkcyjny w Europie zostat
podpisany z HDI Sigorta A.S. Podmiot ten mozemy okresli¢ mianem wczesnego nasladowcy, poniewaz
zdecydowat sie na platforme DataWalk po uzyskaniu dowodu jej efektywnosci od TUIR Warta (obie
firmy nalezg do tej samej Grupy Talanx). Nastepnie podpisano umowy z Northern Virginia Gang Task
Force i Liberty Mid Atlantic Hight Intensity Drug Trafficking Area. Obie instytucje sklasyfikowalibysmy
jako innowatoréw, poniewaz podpisaty pierwsze umowy produkcyjne w Stanach Zjednoczonych
z zupetnie nieznang firma z Europy Wschodniej.
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Oba amerykanskie kontrakty sa kluczowe dla rozwoju DataWalk w USA. Po udanych
wdrozeniach DataWalk nie bedzie juz postrzegana jako catkowicie nieznana firma z niesprawdzonym
produktem. Zamiast tego, w oczach amerykanow, bedzie sie jawita jako obiecujacy startup mogacy
si¢ pochwali¢ udanymi wdrozeniami w dwéch wiarygodnych amerykanskich instytucjach rzgdowych.
Dlatego tez pozyskanie solidnej bazy referencyjnej klientow jest kluczowe dla przysztego
sukcesu sprzedazowego Spotki.

Solidna baz referencyjna
klientéw ma kluczowe
znaczenie

5.5. Kontrakty

W tabeli 6 przedstawiamy liste najwazniejszych obecnie kontraktéw referencyjnych, ktére powinny
poméc Spotce w pozyskiwaniu przysztych klientéw.

Tabela 6. Baza referencyjna kontraktow

Kontrakty Obszar L 'cz,b a L!czbe’l Termin wdrozenia C zas Rodzaj
obiektow powiazan wdrozenia
BZ WBK SA Analityka, jako$¢ danych 10 000 50000 wrzesien 2015 - sierpien 11 miesiecy  repozytorium produktow
2016 bankowych
Ministerstwo Cyfryzacji Analityka, jako$¢ danych, 3900 000000 20 000000 000 listopad 2016 - luty 2017 3 miesigce projekt pilotazowy/
(Polska) zgodnos¢ z przepisami analityczny
TUIR Warta SA Wykrywanie naduzy¢ 2 750 000000 5790000000 marzec -pazdziernik 2017 6 miesiecy petne wdrozenie
finansowych
STU ERGO Hestia SA Wykrywanie naduzyé 33000000 351000000 sierpien - pazdziernik 3 miesigce projekt pilotazowy/
finansowych 2016 analityczny
UNIQA Wykrywanie naduzy¢ 62000000 422000000 styczen - luty 2017 2 miesiace projekt pilotazowy/
finansowych analityczny
HDI Sigorta A.S. Wykrywanie naduzy¢ 22000 000 333000 000 kwiecien - pazdziernik 6 miesiecy  projekt analityczny/petne
finansowych 2017 wdrozenie w toku
Generali SA Wykrywanie naduzy¢ 9000000000 471000 000 kwiecien - pazdziernik 6 miesiecy projekt pilotazowy/
finansowych 2017 analityczny
4Mats.pl Analityka, (E-Marketing) 1300000000 7000000000 czerwiec2015-luty2016 9 miesiecy petne wdrozenie
Ministerstwo Finansow Przeciwdziatanie praniu  brak danych brak danych brak danych  brak danych petne wdrozenie
(Polska) pieniedzy
Northern Virginia Gang Task Organy $cigania  brak danych brak danych brak danych  brak danych petne wdrozenie
Force
Liberty Mid Atlantic High Organy $cigania  brak danych brak danych brak danych  brak danych petne wdrozenie

Intensity Drug Trafficking Area

Zrddto: Spdtka, DM BOS SA

Wielki sukces pierwszego
wdrozenia w Warcie

Pierwsze kontrakty w USA

Kontrakt z TuiR Warta byt prawdopodobnie najwigkszym sukcesem Spétki, poniewaz udowodnit on
spektakularng skuteczno$¢ systemu DataWalk. Umowa dotyczyta wykrywania naduzy¢ w operacjach
ubezpieczeniowych Warty, a celem klienta byto poprawienie parametréw wykrywania naduzy¢. System
zostat w petni wdrozony w ciggu 6 miesiecy (marzec — pazdziernik 2017 r.), w efekcie czego wskaznik
wykrywalnosci naduzy¢ wzrost o 60%. W naszej opinii pozwolito to klientowi zaoszczedzi¢
kilkadziesigt milionéow ztotych rocznie, co jest wynikiem spektakularnym, zwazywszy na
niewielki koszt zakupu i wdrozenia systemu DataWalk (prawdopodobnie ponizej 1 min zi).
Nastepnie Warta prezentowata wdrozony system na kilku imprezach branzowych i otrzymata nagrode
FutureTech Awards za wdrozenie zaawansowanej platformy analitycznej DataWalk. Dzieki temu
sukcesowi DataWalk podpisat umowe z HDI Sigorta (sp6tkg nalezaca do tej samej grupy kapitatowej co
Warta — Talanx). Uwazamy, ze kolejne kontrakty w ramach grupy Talanx moga pojawi¢ sie w przysztosci.

Spoétka podpisata ostatnio pierwsze kontrakty w Stanach Zjednoczonych z Northern Virginia Gang
Grupa Task Force (NVGTF) (wrzesieh 2018 r.) oraz Liberty Mid Atlantic High Intensity Drug Trafficking
Area (LMAHID) (pazdziernik 2018 r.), obydwa w obszarze egzekwowania prawa i bezpieczehstwa
publicznego. Umowy obejmujg sprzedaz i wdrozenie licencji wieczystej dotyczacej platformy
analitycznej DataWalk. Kontrakty opiewajg na niewielkie kwoty, jednak ich podpisanie ma kluczowe
znaczenie dla rozwoju Spoétki — stanowig kamienie milowe strategii skoncentrowanej na budowaniu
portfela pierwszych referencji dla produktu DataWalk w zakresie jego zastosowania w obszarze
egzekwowania prawa i bezpieczenstwa publicznego w Stanach Zjednoczonych.
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Strategia

Warta - HDI Sigorta

Szanse dla Land and Expand

Integratorzy IT

5.6. Strategia Land and Expand

DataWalk zamierza wdrozy¢ strategie marketingowg Land and Expand, ktora polega na powtarzaniu
efektéw udanych wdrozen i projektéw biznesowych w ramach jednej organizacji poprzez kolejne
sprzedaze, jak i pozyskiwanie nowych klientéw z tej samej grupy kapitatowej lub inaczej powigzanych
z klientem, z ktérym inicjalnie rozpoczeto wspotprace. Po zamknigciu jednej, matej transakcji, Spotka
wspotpracuje z klientem jako zaufany partner. Utatwia to ekspansje i daje mozliwo$¢ pozyskania
kolejnych kontraktow.

Pierwszym przyktadem udanej implementaciji strategii Land and Expand jest umowa z TUIR Warta. Po
udanym wdrozeniu Platformy DataWalk, Grupa Talanx (tj. wtasciciel TUIR Warta) ustanowita precedens
w historii Spétki i zaprosita reprezentantéw polskiego zespotu do rozméw handlowych, ktére zakonczyty
sie zakupem Systemu DataWalk przez tureckg spotke siostre TUIR Warta SA, tj. HDI Sigorta A.S.
Uwazamy, ze mozliwe sg réwniez kolejne umowy z siostrzanymi spotkami Warty w Niemczech.

Analogiczng strategie handlowa, uzupetniong o silniejszg role lokalnych partneréw biznesowych,
DataWalk stosowa¢ bedzie dla dziatan handlowych w sektorze rzadowym, np. wykorzystujac
referencje z Ministerstwa Finans6w i angazujgc sie w rozmowy handlowe z proaktywnymi
odpowiednikami Generalnego Inspektora Informacji Finansowej z ponad stu pieédziesieciu krajow
zrzeszonych w Egmont Group’.

Mozliwosci DataWalk w zakresie up-sellingu i cross-sellingu w ramach strategii Land and Expand
obejmuja:

a zwigkszenie liczby uzytkownikéw platformy,

a zwigkszenie wolumenu danych do przetworzenia,

a wdrozenie platformy w innych segmentach/operacjach klienta — np. w przypadku firm
ubezpieczeniowych platforma moze by¢ wykorzystywana w réznych obszarach ubezpieczen,
takich jak motoryzacja, medycyna, nieruchomoséci,

a wdrozenie nowej generacji produktow,

a wdrozenie platformy w innych spétkach w ramach tej samej grupy kapitatowej,

a wdrozenie platformy w innych agencjach rzagdowych.

57. Partnerstwa

W celu zwigkszenia prawdopodobienstwa pozyskania nowych odbiorcédw na rynku ubezpieczen
oraz na rynku rzgdowym DataWalk rozwija i wykorzystuje formute wspotpracy z potencjalnymi
i aktualnymi partnerami biznesowymi, opartg o program partnerski.

Program partnerski, w jego aktualnym ksztatcie, przewiduje r6zne schematy prowizyjne i rabatowe,
zalezne od zaangazowania i historii wspotpracy z partnerami. Dodatkowo DataWalk rozwija i oferuje
szereg narzedzi wspierajgcych partneréw, w szczegélnosci system szkolen i e-learningdw, materiaty
marketingowe oraz wsparcie merytoryczne w konkretnych procesach handlowych.

Dzieki oferowaniu gotowego produktu (off-the-shelf) DataWalk moze wspotpracowaé z integratorami
systeméw informatycznych w celu wdrozenia swojego systemu w ramach wysokobudzetowych
uméw. W efekcie DataWalk buduje sie¢ sprawdzonych partneréw (zazwyczaj sg to integratorzy

7  Grupa Egmont jest organizacjg migdzynarodowa skupiajaca 159 przedstawicieli Jednostek Analityki Finansowej (FIU) (odpowiednikow
polskiego Generalnego Inspektora Informacji Finansowej). Jednostki analityki finansowej sg krajowymi o$rodkami gromadzgcymi
informacje o podejrzanej lub nietypowej dziatalnosci finansowej z sektora finansowego i innych podmiotéw lub zawodoéw, od ktérych
wymaga sig zgtaszania transakcji podejrzanych o pranie pienigdzy lub finansowanie terroryzmu. Jednostki Analityki Finansowej nie sg
zwykle organami $cigania.
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systeméw), ktdérzy majg juz relacje z potencjalnymi klientami takimi jak departamenty policji w USA
czy agencje federalne i stanowe. Dzieki temu, klienci mogg wspotpracowaé z partnerami, ktérych
znajg od dawna, a DataWalk nie musi budowac relacji od zera.

5.8. Czynniki ryzyka
Na obecnym etapie rozwoju Spotki dostrzegamy nastepujgce gtéwne czynniki ryzyka:

a Ryzyko gorszego dostepu do finansowania. Uwazamy, ze jest to najwieksze zrodto ryzyka.
Ze wzgledu na wczesng faze rozwoju i brak dodatniej rentownosci dziatalnosci operacyjnej,
DataWalk ma ograniczone mozliwo$ci pozyskania kapitatu obcego dla finansowania swojej
dziatalnosci. Brak dostepu do finansowania moze wywrzeé negatywny wptyw na dziatalno$¢,
perspektywy rozwoju, sytuacje finansowg lub wyniki spétki.

a Ryzyko zwigzane z potencjalnymi trudnosciami w pozyskaniu nowych pracownikéw
w Stanach Zjednoczonych. DataWalk planuje zatrudnia¢ wysokiej klasy specjalistow
w zakresie marketingu, sprzedazy, wdrozeh oraz utrzymania platformy DataWalk w Stanach
Zjednoczonych. Sp6tka moze napotkac trudnosci w znalezieniu odpowiedniej klasy pracownikow
ze wzgledu na (i) niskg stope bezrobocia w USA, (ii) zbyt wysokie oczekiwania ptacowe, czy tez
(iii) ze wzgledu na fakt, ze sp6tka moze by¢ postrzegana przez potencjalnych pracownikéw jako
ryzykowny podmiot na wczesnym etapie rozwoju z Europy Srodkowo-Wschodniej.

a Ryzyko dtugiego cyklu sprzedazowego. Proces sprzedazy nowych technologii (zwtaszcza
w sektorze rzadowym) niesie ze sobg ryzyko dtugotrwatych cykli negocjacyjnych siegajacych
czasami nawet czterech lub wiecej lat. W tak dtugim okresie czasu osoby odpowiedzialne za
ten proces moga sie zmienia¢ na stanowiskach, co jeszcze bardziej wydtuza proces sprzedazy.

a Ryzyko spoétki na wczesnym etapie rozwoju. DataWalk jest spbétkg na wczesnym etapie
rozwoju ponoszacg wszystkie ryzyka z tym zwigzane. Spo6tka szacuje, ze ze wzgledu na ztozono$¢
planowanych dziatan, catkowity okres potrzebny do osiggniecia progu rentownosci netto moze
siega¢ od dziesieciu do pietnastu lat, poczgwszy od stycznia 2014 roku. W tak dtugim okresie
spotka bedzie ponosita ryzyko wystgpienia nieprzewidzianych zdarzen w otoczeniu, a takze innych
ryzyk, ktére moga doprowadzi¢ do niewykonania okre$lonych przedsiewzie¢ strategicznych
i negatywnie wptyng¢ na przysztg sytuacje majgtkowa i gospodarczg spétki (wtgczajgc w to
nadmierny wzrost kosztow, problemy techniczne lub organizacyjne, brak zainteresowania ofertg
spotki ze strony klientow, brak srodkéw finansowych na dalszy rozwoj, itp.)

a Ryzyko zwigzane z pozycja konkurencyjng. DataWalk prowadzi dziatalno$¢ na niszowym
rynku, na ktorym konkuruje z wigkszymi od siebie podmiotami o ugruntowanej pozycji rynkowej
(Palantir Technologies, IBM). Ze wzgledu na relatywnie krétki okres funkcjonowania sektora,
w ktérym dziata DataWalk, produkty moga ulegaé istotnym i dynamicznym zmianom, jak
réwniez moga sie dokonywac istotne zmiany w zakresie konkurencji, w tym mogg sie pojawi¢
nowe podmioty konkurencyjne, oferujgce lepsze technologicznie lub atrakcyjniejsze kosztowo
produkty.

a Ryzyko utraty kadry zarzadzajgcej. Dziatalno$¢ DataWalk jest w duzym stopniu uzalezniona
od wiedzy, umiejetnosci oraz doSwiadczenia branzowego i biznesowego kadry zarzadzajgcej,
0s6b nadzorujacych oraz wysokiej klasy specjalistow z zakresu programowania, informatyki,
logiki, matematyki stosowanej etc. Ewentualna utrata cztonkédw kadry zarzadzajgcej lub
nadzorujgcej, w szczegoblnosci pana Krystiana PieCko, bedacego gtownym twérca platformy
DataWalk, mogtaby negatywnie wptyngaé na skuteczno$¢ i efektywnos¢ dziatania Grupy lub
wybranych jej obszaréw oraz jako$¢ swiadczonych ustug.

a Ryzyko utraty ptynnosci. Obecnie DataWalk nie generuje przychody na poziomie
pozwalajgcym na pokrycie kosztéw funkcjonowania Spétki. W konsekwenciji istnieje ryzyko
ptynnosci rozumiane, jako brak wystarczajacej ilosci srodkoéw pienieznych pozwalajgcych na
kontynuowanie dziatalnoéci. Do czasu osiggniecia dodatniej rentownos$ci gotéwkowej DataWalk
bedzie uzalezniona od zewnetrznych zroédet finasowania, w tym emisji akciji.
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Przychody

Tempo rozwoju vs rentownos$¢

Cel: pozyskanie do IV kw.
2021 r. - 1 pot. 2022 r. okoto
dwudziestu klientow

»Pony” vs ,,elephant”

Land and Expand w praktyce

6. Sprawozdania finansowe i prognozy

a Uwazamy, ze dotychczas osiggane dynamiki przychodéw DataWalk nie sa kluczowym
kryterium w ocenie inwestycyjnej spotki.

a Zaktadamy, ze do konca 2022 roku Spo6tka pozyska tacznie 30 klientow.

a Dziatalno$s¢é Spotki opiera sie na wiedzy i doswiadczeniu pracownikoéw, dlatego
wiekszos$¢ kosztow zwigzana jest z wynagrodzeniami.

a Dodatnia rentownos¢ nie jest (jeszcze) celem.

a DataWalk prawdopodobnie zorganizuje dwie kolejne rundy finansowania przed
osiggnieciem dojrzatosci biznesowej (okoto 2022 i 2024 r.)

Uwazamy, ze dotychczasowe dynamiki przychodéw DataWalk nie majg wiekszego znaczenia
przy ocenie inwestycyjnej Spoétki. Firma witasnie finalizuje drugi (z pigciu) etap rozwoju startupu
technologicznego i do tej pory koncentrowata sie na rozwoju swojej technologii (etap 1)
i pierwszych wdrozeniach systemu (etap 2). Dlatego tez skala przychodéw nie byta gtéwnym celem.
W nadchodzacym trzecim etapie DataWalk skoncentruje sie na pozyskaniu bazy referencyjnej
wiarygodnych klientow globalnych i, naszym zdaniem, wtasnie wtedy dynamika przychodéw
powinna gwattownie wzrosng¢ i zacznie mie¢ znaczenie.

Nasze zatozenia wynikowe oparte sg na scenariuszu optymalnym z punktu widzenia tworzenia
wartosci. W naszym przekonaniu scenariusz optymalny obejmuje dynamiczny wzrost przychodéw
kosztem wydtuzonego okresu ujemnej rentownosci oraz jedng lub nawet dwie kolejne rundy
finansowania (poza obecna). Jesli jednak dynamika przychodéw spadnie ponizej progu 40-50% rdr,
Zarzad Spétki moze podja¢ decyzje o zmianie celdw strategicznych i przejéciu na wzrost organiczny,
koncentrujac sie na osiggnieciu dodatniej rentownosci (kosztem dynamicznego wzrostu) juz na
wczesniejszym etapie rozwoju. W tym scenariuszu warto$¢ wymaganego dodatkowego finansowania
ulegtaby znacznemu zmniejszeniu.

Sredniookresowym celem Grupy jest pozyskanie do IV kw. 2021 r. — 1 pot. 2022 r. okoto
dwudziestu klientéw, optymalnie stanowigcych $wiatowej klasy referencje, np. ze Stanow
Zjednoczonych, wykorzystujgcych platforme DataWalk na zasadach komercyjnych, w toku biezacej
dziatalnosci operacyjnej. Klienci ci bedg stuzy¢ jako globalna baza referencyjna, utatwiajgca przysztg
ekspansje. Bioragc pod uwage rowniez innych klientow zaktadamy, ze do konca 2022 roku
Spotka pozyska tgcznie 30 klientow.

Strategia DataWalk ukierunkowana jest na nisze rynkowg o $redniej warto$ci pojedynczego kontraktu
ok. 200 000 USD (tzw. kontrakt ,,pony”). W ten sposéb DataWalk wypetnia nisze rynkowg znajdujaca
sie tuz ponizej celu Palantir (w odniesieniu do warto$ci kontraktu). Jednakze Spétka chce rowniez
nabywac¢ wigksze kontrakty o $redniej wartosci ok. 5 000 000 USD w ciggu pieciu lat (tzw. kontrakt
»elephant”). DataWalk zaktada, ze kontrakt ,,elephant” bedzie podpisywany z czestotliwoscig jednego
na pie¢ uméw. Podchodzgc konserwatywnie, zaktadamy okoto 20-25% nizsze warto$ci zdobywanych
kontraktéw niz Zarzad Spétki (150 000 USD dla ,,pony” oraz 4 000 000 dla ,elephant”).

W pierwszej transakcji klient zazwyczaj testuje platforme DataWalk, a nastepnie w nadchodzacych
latach kontrakt jest rozszerzany (dodatkowi uzytkownicy, dodatkowe moce obliczeniowe). Zaktadamy,
ze kazda z 30 transakcji podpisanych do 2022 roku bedzie rozbudowywana w kolejnych dwoch
latach zgodnie ze strategig Land and Expand. Po tym okresie nalezne bedzie jedynie 14-15% opfaty
serwisowej (w przypadku kontraktu ,pony”), natomiast ptatnosci z kontraktu ,elephant” roztozone
beda réwnomiernie w ciggu pieciu lat (co jest typowe dla duzych transakcji publicznych). Nastepnie
naliczana bedzie optata serwisowa.

W tabelach 7-8 przedstawiamy zatozong dystrybucje kontraktow ,,pony”i,elephant” w ciggu pieciu lat.
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Tabela7.  Rozkfad przychodéw z kontraktéw w czasie (USD)

1. rok 2. rok 3. rok 4, rok 5. rok

Kontrakt ,,pony” 150 000 150 000 150 000 63000 63 000
Kontrakt ,elephant” 800 000 800 000 800 000 800 000 800 000
1.transakcja| Strategia Land and expand | Opfata za serwisowanie/ aktualizacje systemu

Zrddto: Spdtka, DM BOS SA

Tabela 8. Zespoty sprzedazowe w USA i pozyskiwanie kontraktow: zatoZenia

2019P 2020P 2021P 2022P
Liczba zespotow sprzedazowych w USA na koniec roku 2 4 6 9
Liczba pozyskanych kontraktéw (USA + Polska), w tym: 5 6 9 10
Kontrakty ,,pony” 4 5 8 7
Kontrakty ,elephant” 1 1 1 3
Zrddto: Spdtka, DM BOS SA
Wykres 9. Przychody DataWalk (min PLN)
35
30,1
30
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15

Zmiana modelu prowadzonej dziatalnosci

. l

11 1,4 06 11 1,7 1,7 1,8

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P

Zrédto: Spétka, Szacunki DM BOS SA

Koszty operacyjne W strukturze kosztéw DataWalk dominujg koszty: (i) ustug zewngtrznych (gtéwnie koszty kontraktow
B2B) (57%) oraz (ii) wynagrodzen (35%) o tagcznej wartosci 10,8 min zt w 2017 r. Dziatalnos¢ Spotki
opiera sie na wiedzy i doSwiadczeniu ludzi, dlatego wigekszo$¢ (92%) kosztow zwigzanych jest
z wynagrodzeniami. DataWalk zatrudnia obecnie 57 oséb, w tym 33 osoby na podstawie uméw B2B.
Umowy B2B uwzglednione sg w kosztach ustug zewnetrznych, podczas gdy standardowe umowy
o prace wpadajg do kategorii wynagrodzenia.

Wykres 10. DataWalk; Struktura kosztow w 2017 r.

I Amortyzacja

I Koszt materiatow i energii
[7 Ustugi zewnetrzne

[ Wynagrodzenia

[ Pozostate koszty

Zrodto: Spdtka, Szacunki DM BOS SA

Zaktadamy, ze w latach 2019-2022 firma zatrudni dziewie¢ zespotow sprzedazowych w Stanach
Zjednoczonych (kazdy sktadajacy sie z dwoch 0séb). Szacujemy, ze koszt jednego zespotu powinien
wynie$¢ 0,5 min USD rocznie. Ponadto zaktadamy, ze do konca 2022 roku liczba pracownikéw
w Polsce wzros$nie 0 12 oséb. Przewidujemy, ze w 2022 r. udziat wynagrodzen i ustug zewngtrznych
w bazie kosztowej spadnie do 91%. taczna baza kosztowa wyniesie 38,7 min zt w 2022 r.

NIE PODLEGA UDOSTEPNIANIU DO PUBLICZNEJ WIADOMOSCI, PUBLIKACJI | ROZPOWSZECHNIANIU, BEZPOSREDNIO LUB POSREDNIO, W CAEOSCI LUB CZESCI
NA TERYTORIUM STANGW ZJEDNOCZONYCH AMERYKI, KANADY, AUSTRALII LUB JAPONII.
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Wykres 11. DataWalk; Struktura kosztow w 2022 r.

I Amortyzacja

[ Koszt materiatow i energii
Ustugi zewnetrzne

[ Wynagrodzenia

[ Pozostate koszty

68,7%

Zrodto: Spdtka, Szacunki DM BOS SA

Przewidywane dotacje rzadowe W latach 2018-2022 Spétka zamierza pozyska¢ 5 min zt z dotacji rzadowych na innowacje

w technologii.
Dodatnia rentownosé nie jest Inwestorzy VC (venture capital) preferujg zwykle wzrosty przychodéw kosztem dodatniej
(jeszcze) celem rentownosci tak dtugo, jak dynamiki przychodéw przekraczaja poziom okoto 50% rdr.

Teoretycznie firmy powinny mocno inwestowa¢ w sprzedaz i marketing, o ile osiggane dynamiki
przychodéw przekraczajg 50-70% rdr, bez wzgledu na ujemne wyniki finansowe. Oczekujemy,
ze DataWalk osiggnie dodatnig rentowno$¢ netto najwczesniej na ostatnim etapie dojrzatosci
biznesowej (okoto 2024-2025).

Co ciekawe, kiedy przyjrzymy sie poziomom zyskownosci amerykanskich spotek publicznych
dziatajgcych w branzy Big Data, okazuje sig, ze wyniki wiekszoéci z nich sg nadal ujemne, co nie

przeszkadza im w osigganiu bardzo wysoki kapitalizacji rynkowych.

Tabela 9.  Publiczne spotki dziafajace w segmencie Big Data

Kapitalizacja Przychody| Wzrost sprzedazy r/r Marza zysku brutto Marza zysku netto
rynkowa (min USD) (min USD) (%) na sprzedazy (%) (%)

Spotka 17.12.2018 2017| 2016 2017 2018E| 2016 2017 2018E 2016 2017 2018E
Alteryx 3954 1284 126% 49% 50% 81% 86% 89%| negative negative negative
Cloudera Inc 1894 261,0 bz 57% 39% 60% 67% 58%| negative negative negative
Tableau Software 10770 868,3 24% 8% 13% 90% 88% 87% 3% 2% negative
Hortonworks 1350 257,3 48% 42% 33% 62% 70% 75%| negative negative negative
MongoDB 4855 101,4 60% 55% 52% 68% 71% 72%| negative negative negative
Talend SA 1056 148,5 39% 40% 38% 76% 7% 77%| negative negative negative
Zrddto: Bloomberg

Przyszte finansowanie Budowa produktu i jego komercjalizacja wigze sie z wielo-, czesto ponad dziesigcioletnim,

procesem inwestycyjnym. W tym ujeciu catoksztatt dziatalnosci DataWalk stanowi jeden ciggty
proces inwestycyjny. Dodatnie przeptywy pieniezne osiggane sg zwykle dopiero na ostatnim etapie
rozwoju, dlatego tez, przez caty okres Spotka potrzebuje zewnetrznego finansowania. Terminy rund
finansowania zazwyczaj idg w parze z osiaganiem kolejnych kamieni milowych i przejsciem
do kolejnego etapu rozwoju. DataWalk prawdopodobnie zorganizuje dwie kolejne rundy
finansowania przed osiggnieciem dojrzatosci biznesowej (okoto 2022 i 2024 r.).
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Wycena jest wyzwaniem

Mnoznik na zainwestowanym
kapitale (MOIC)

7. Wycena

a Wycena przedsiebiorstw na tak wczesnym etapie rozwoju jest bardzo trudna ze
wzgledu na: (i) minimalne wielkosci osiaganych parametrow finansowych, ktére mozna
by byto zastosowaé w wycenie metoda poréwnawczg oraz (ii) brak dostepnych danych
dla spotek porownywalnych, gdyz sg one zwykle podmiotami prywatnymi.

a Naszag wycene oparliSmy na trzech metodach: (i) Mnoznik na zainwestowanym
kapitale, (ii) Mnoznik EV/przychody (w poréwnaniu do spotki Palantir) oraz (iii) wycena

na podstawie poprzednich rund finansowania DataWalk.

a Wyceniamy DataWalk w przedziale 192 min PLN — 331 min PLN.

Wycena przedsigbiorstw na tak wczesnym etapie rozwoju jest bardzo trudnym zadaniem. Grupa
DataWalk dopiero co udowodnita skutecznosé¢ swojego produktu i zrealizowata niewielkg liczbe
kontraktow. Spétka jest prawdopodobnie tuz przed dynamicznym wzrostem przychodow. Uwazamy,
ze wycena poréwnawcza oparta na mnozniku EV/przychody, przy tak niskich warto$ciach sprzedazy
moze by¢ mylgca i mocno przypadkowa.

Kolejnym problemem jest brak spodtek porownywalnych. Zazwyczaj firmy na tak wczesnym etapie
rozwoju jak DataWalk sg nadal prywatne, a ich parametry finansowe nie sg ujawnione. Dlatego tez
nie mamy dostepu do wiarygodnych danych na temat ich rund finansowania, wynikéw finansowych
czy tez mnoznikow.

Udato nam sig jednak przygotowaé zarys wyceny, ktory zawiera kilka punktéw referencyjnych
mogacych poméc w oszacowaniu wartosci DataWalk. Nasze obliczenia opieramy na trzech metodach:

a Mnoznik na zainwestowanym kapitale,

a Mnoznik EV/przychody (w poréwnaniu do spétki Palantir na podobnym, do DataWalk,
etapie rozwoju),

a Wycena na podstawie poprzednich rund finansowania.

Mnoznik na zainwestowanym kapitale (multiple on invested capital; MOIC) mowi nam, ile pieniedzy
i przy jakich wycenach (post-money) spétka pozyskata przy kazdej dotychczasowej rundzie
finansowania. MOIC liczone jest jako implikowana wycena (post-money) podzielona przez wartos¢
Srodkoéw pozyskanych dotychczas. Jesli chodzi o spotki poréwnywalne, dysponujemy jedynie
danymi dla Palantir, dlatego tez nasza wycene oprzemy na wskazniku MOIC wyliczonym dla
analogicznej rundy finansowania.

Naszym zdaniem w latach 2006-2008 spétka Palantir byta na podobnym etapie rozwoju biznesu
jak DataWalk obecnie. Firma juz udowodnita funkcjonalno$¢ swojej platformy i pozyskata
pierwszy kontrakt rzgdowy (z Centralng Agencjg Wywiadowczg USA w 2005 roku). Podobnie jak
DataWalk, Palantir wkraczat w trzecig faze rozwoju startupu, koncentrujgc sie na wdrozeniach
komercyjnych.

37
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Mnoznik EV/przychody

(w poréwnaniu do spotki
Palantir na podobnym, do
DataWalk, etapie rozwoju)

Tabela 10. Palantir; Rundy finansowania i mnozniki MOIC
Rok Wartos¢ (min USD) Kwota pozyskana dotychczas (min USD) Wycena post-money (min USD) MOIC (x)

2006 01 0,1 70 49,1
|2006 10,8 11,0 35,0 3,2
2008 45,4 56,4 400,0 71

2010 974 153,8 730,0 47

2011 162,0 3158 1200,0 38

2011 88,3 404,1 1670,0 4

2012 178,1 5821 25000 43

2013 1229 705,0 4000,0 57

2013 150,0 855,0 49300 58

2014 635,7 1490,7 92000 6,2

2015 400,0 1890,7 15350,0 8,1

2015 879,8 27705 20 400,0 74

Mediana 5,7

Zrédto: SharesPost Szacunki DM BOS SA

Tabela 11.  DataWalk; Rundy finansowania i wycena post-money w oparciu 0 mnoznik MOIC

Wartos¢ Kwota pozyskana dotychcz Wycen -
Data minUsD) N o by MOIC®
Pazdziernik 2011 Nieujawniona - Nieujawniona -
Maj 2012 0,30 0,30 2,8 9,3
Wrzesien 2012 0,39 0,69 8,1 11,8
Kwiecien 2013 1,50 2,19 16,2 74
Luty 2014 2,00 419 214 51
Listopad 2014 3,08 727 28,1 39
Kwiecien 2015 6,00 13,27 73,5 55
Sierpief 2015 21,15 34,42 135,2 39
Listopad 2017 12,07 46,49 125,1 2,7
| Styczen 2019 57,00 103,49 331,2 3,2|
Mediana 53

Zrédto: Spétka, DM BOS SA

Zasadniczo, runda finansowania przeprowadzona w 2008 przez Palantir (MOIC na poziomie 7,1x)
jest odpowiednikiem obecnej rundy finansowania DataWalk. Jednakze, przyjmujac konserwatywne
podejscie, zdecydowaliSmy sie przyjaé za punkt odniesienia runde Palantira przeprowadzong w roku
2006, dla ktérej mnoznik MOIC wynidst 3,2x. Stosujgc mnoznik 3,2 dla dotychczas pozyskanej przez
DataWalk kwoty (103,49 min zt; przy zatozeniu 57 min zt wptywéw z aktualnej emisji) otrzymujemy
wyceneg (post-money) DataWalk na poziomie 331 min zt.

Zwracamy uwage, ze zastosowany mnoznik MOIC 3,2x jest nizszy od mediany mnoznikéw
MOIC dla wszystkich rund finansowania Palantir (5,7x) i nizszy od mediany mnoznikow MOIC dla
wczeséniejszych rund finansowania DataWalk (5,3x).

Pierwsze znane dane o backlogu firmy Palantir pochodzg z 2009 roku i wynoszg 22 min PLN (zrédto:
SharePost). Backlog nie jest jednak odpowiednikiem przychodéw. Wedtug SharePost, rzeczywiste
przychody szacuje sie na 20-35% backlogu, poniewaz Palantir jest firmg bardziej ustugowg niz
produktowa. W zwigzku z tym backlog moze by¢ roztozony w ciggu kolejnych trzech do pieciu lat.
Jesli przyjmiemy konserwatywny wspotczynnik przychody/backlog na poziomie 35%, to wyjdziemy
na warto$¢ przychodéw Palantira na poziomie 7,7 min USD w 2009 r. Taka kwota przychodéw mogta
by¢ brana pod uwage przez inwestoréw przy wycenie sp6tki na potrzeby rundy finansowania z 2008 r.
(odpowiednik rundy finansowania DataWalk w 2019 r.). Wycena post-money spétki Palantir wyniosta
wowczas 400 min USD, co implikuje mnoznik EV/przychody na poziomie 51,9x. Wedtug naszych
szacunkoéw przychody DataWalk w 2019 r. moga wynie$¢ 5,6 min zt, co implikuje wycene
post-money na poziomie 292 min zt.
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Wyceny przy poprzednich
rundach finansowania

Podsumowanie

Tabela 12. Palantir; Rundy finansowania i implikowane mnozniki EV/przychody

Kwota pozyskana  Wycena post-money Backlog Przycho? Imph_kcfwany

Rok (min USD) (min USD) (min USD) (szacunki*) mnoznik EV/
(min USD) przychody**

2006 0,1425 7 n.a. n.a. n.a.
2006 10,84 35 n.a. n.a. n.a.
[2008 45,4 400 n.a. na. 51,9|
2009 - - 22 77 -

2010 974 730 65 22,8 32,1
2011 162,0 1200 100 35,0 343
2011 88,3 1670 100 35,0 477
2012 178,06 2500 250 87,5 28,6
2013 122,86 4000 650 2275 17,6
2013 150,0 4930 650 2275 21,7
2014 635,71 9200 1150 402,5 229
2015 400,0 15350 1750 612,5 25,1
2015 879,83 20400 1750 612,5 33,3
2016 - - 2500 875,0 -
2017 - - 3500 1225,0 -

*w oparciu 0 wspdtczynnik przychody/backlog na poziomie 35%
**dla rundy z 2008 roku wskaznik £V/przychody obliczony w oparciu o przychody z roku 2009
Zrodto: SharesPost, Szacunki DM BOS S.A

Tabela 13. Wycena DataWalk (post-money) w oparciu o mnoznik EViprzychody spotki Palantir na podobnym etapie rozwoju

Prognoza przychodéw na 2019 Wskaznik Wycena post-money
(DM BOS) (min zf) EV/przychody (x) (min PLN)
5,6 51,9 292

Zrddto: Szacunki DM BOS SA

Uwazamy, ze wyceny osiggane przy ostatnich rundach finansowania stanowig wazng wskazowke
co do wartoéci spotki. DataWalk osiggnat najwyzszg wycene post-money (135,2 min zt) w sierpniu
2015 r., kiedy pozyskat 21,2 min zt. Na tamtym etapie Spo6tka wtasnie co zmienita swéj model
dziatalnos$ci (na dostawce produktow klasy Enterprise IT dla przedsigbiorstw) i nie pozyskata jeszcze
zadnego kontraktu produkcyjnego. Pierwszy kontrakt (ze Skarbem Panstwa RP) pojawit sie dopiero
15 miesiecy pdzniej, w listopadzie 2016 r. Na tym etapie (bez zadnych wdrozen produkcyjnych)
inwestycja w DataWalk niosta za sobg znacznie wigksze ryzyko niz obecnie.

Od tamtego czasu DataWalk (i) pozyskata i zrealizowata pierwszy kontrakt publiczny ze Skarbem
Panstwa, (i) pozyskata i zrealizowata pierwszy kontrakt prywatny w Polsce (z Warta), dajac
Swiadectwo doskonatej skutecznosci swojej platformy, jak réwniez (iii) pozyskata dwa kontrakty
w Stanach Zjednoczonych (z dwoma federalnymi organami Scigania). W efekcie Spétka udowodnita
efektywnos¢ swojego rozwigzania w Srodowisku produkcyjnym i rozpoczeta tworzenie bazy
referencyjnej klientow na najwazniejszym dla niej rynku amerykanskim.

Nie ulega watpliwosci, ze inwestycja w DataWalk jest obecnie mniej ryzykowna niz w sierpniu
2015 roku. Dlatego tez uwazamy, ze wycena Spoétki nie powinna by¢ nizsza niz wycena
osiggnieta przy rundzie finansowania z 2015 r. (135 min zt) powigekszonej o spodziewang
wartosé obecnej rundy finansowania (57 min zt), co implikuje 192 min zt.

Biorac pod uwage trzy poziomy referencyjne wyliczone powyzej, wyceniamy DataWalk
(post-money) w przedziale 192 min PLN — 331 min PLN.

Tabela 14. DataWalk; Wycena post-money

Metoda Wycena post-money (min PLN)
Mnoznik na zainwestowanym kapitale (MOIC) 331
Mnoznik EV/przychody (w poréwnaniu do spétki Palantir na podobnym etapie rozwoju) 292
Wycena na podstawie poprzednich rund finansowania 192

Zrodto: Szacunki DM BOS
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8. Sprawozdania finansowe
(MSSF skonsolidowane)

Tabela 15. DataWalk; Bilans

(min PLN) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E  2022E
Aktywa trwate 0,6 0,8 0,7 0,9 2,1 3,2 3,9 4,2 4,3 4,5 4,7
Rzeczowe aktywa trwate 0,1 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
Aktywa niematerialne 0,5 0,8 0,6 0,7 1,5 2,6 3,6 38 40 41 43
Dtugoterminowe nalezno$ci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Aktywa finansowe 0,0 0,0 0,0 0,0 04 04 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate $rodki trwate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktywa obrotowe 0,9 0,8 3,2 23,7 15,1 17,5 5,2 51,2 39,9 29,9 22,0
Zapasy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Naleznosci 0,6 0,6 08 1,5 2,1 2,0 2,8 28 28 2,8 28
Gotowka i ekwiwalenty 0,2 0,2 2,3 13,0 52 438 1,6 47,6 36,4 26,3 18,5
Aktywa finansowe 0,0 0,0 0,0 9,2 76 10,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate aktywa obrotowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 01 0,1 01 01 0,1 01
Aktywa ogotem 1,4 1,7 3,9 24,5 17,2 20,7 9,1 55,3 44,2 34,4 26,8
Kapitat wtasny 1,2 1,4 3,3 23,7 16,2 18,8 7,3 53,5 42,5 32,6 25,0
Dtugoterminowe zobowigzania 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Krotkoterminowe zobowigzania 0,2 0,3 0,5 0,7 1,0 1,8 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Kredyty i inne zobowigzania finansowe 0,0 0,0 01 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania 0,1 0,1 0,2 0,4 0,5 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Pozostate zobowigzania 0,1 0,1 0,2 0,2 0,5 0,7 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Pasywa ogotem 1,4 1,7 3,9 24,5 17,2 20,7 9,1 55,3 44,2 34,4 26,8

Zrédto: Spdtka, Szacunki DM BOS S.A

Tabela 16. DataWalk; Rachunek wynikéw

(min PLN) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E  2022E
Przychody ze sprzedazy 1,1 1,4 0,6 1,1 1,7 1,7 1,8 5,6 11,3 18,7 30,1
Koszty operacyjne, w tym: 0,7 2,6 35 78 9,3 10,8 13,8 18,0 234 29,5 38,7
Amortyzacja 0,0 0,1 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,9 1,0 1,2 1,6
Zuzycie surowcow i materiatow 0,0 0,3 0,2 04 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2
Ustugi obce 04 1,0 1,4 45 58 6,1 71 74 78 8,3 8,8
Podatki i optaty 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wynagrodzenia 0,1 0,7 11 1,8 2,7 3,8 51 8,3 13,0 18,3 26,6
Ubezpieczenia spoteczne i pozostate 0,0 0,0 0,1 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inne koszty 0,1 0,5 0,5 0,6 0,4 0,6 1,3 1,3 1,4 1,5 1,5
Zysk na sprzedazy 0,3 -1,2 -2,9 -6,7 -1,5 -9,1 -12,0 -12,4 -12,1 -10,8 -8,6
Pozostate przychody operacyjne 0,0 0,0 0,1 01 0,0 0,1 0,2 1,0 1,0 1,0 1,0
Pozostate koszty operacyjne 0,0 0,1 0,2 0,1 04 10,1 2,8 2,8 0,0 0,0 0,0
EBITDA 0,4 -1,1 -2,6 -6,4 1,7 -18,8 -14,4 -13,3 -10,1 -8,6 -6,1
Wynik operacyjny 0,3 -1,3 -2,9 -6,7 -7,9 -19,0 -14,6 -14,2 -11,1 -9,8 -1,6
Przychody finansowe 0,0 0,0 0,0 0,1 0,4 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty finansowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk przed opodatkowaniem 0,3 -1,3 -3,0 -6,6 1,5 -19,1 -14,4 -14,2 -11,1 -9,8 -1,6
Podatek dochodowy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 0,3 -1,3 -3,0 -6,6 -7,5 -19,1 -14,4 -14,2 -11,1 -9,8 -7,6

Other operating costs encompass mainly the costs of motivation program
Zrodto: Spotka, Szacunki DM BOS S A
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DataWalk
Tabela 17. DataWalk; rachunek przeptywow pienigznych
(min PLN) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E  2022E
Przeptywy operacyjne -0,3 -1,1 -2,7 -6,7 -8,2 -8,8 -12,1 -10,5 -10,1 -8,6 -6,1
Zysk netto 0,3 1,3 -3,0 -6,6 -76 93 -14.4 14,2 -1 -9,8 -76
Amortyzacja 0,0 0,1 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,9 1,0 1,2 1,6
Zmiana kapitatu obrotowego -0,6 0,0 0,0 -0,4 -0,4 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,5 0,1 2,1 28 0,0 0,0 0,0
Przeptywy netto z dziatalnosci 0,0 0,0 0,0 -0,6 -3,6 -8,4 8,8 -1,1 -1,2 -1,4 -1,8
inwestycyjnej
Wydatki inwestycyjne 0,0 0,0 0,0 -0,4 -1,0 1,2 1,2 -1,1 1,2 1,4 1,8
Pozostate 0,0 0,0 0,0 -0,2 2,5 71,2 10,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy netto z dziatalnosci 0,0 0,0 4,9 26,9 -0,1 11,8 0,2 57,6 0,0 0,0 0,0
finansowe;j
Wptywy z emis;ji akcji 0,0 0,0 4,9 27,0 0,0 11,9 0,0 57,6 0,0 0,0 0,0
Zmiana dfugu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidendy wyptacone 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu gotowki -0,3 -1,1 2,1 19,6 -11,8 -5,3 -3,2 46,0 -11,2 -10,0 -7,8

Zrddto: Spotka, Szacunki DM BOS S A
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Specyfikacja platformy DataWalk
Architektura systemu ¢ wspotdzielony system dla wielu uzytkownikow
o skalowalne, wspotdzielone, jednorazowo wdrazane repozytorium danych
* dwie warstwy: interfejs uzytkownika (Ul) i silnik obliczeniowy (Computation Engine)

Universe Viewer * proste, jednorodne, wizualne srodowisko do importowania, taczenia i analizy danych z wielu duzych zbioréw
i histogramy o uzytkownicy o uprawnieniach administratora moga tatwo modyfikowa¢ strukture Srodowiska analitycznego, za pomoca zaledwie
kilku kliknig¢

* wszyscy uzytkownicy moga natychmiast dodac plik Excel do Universe Viewer i potaczy¢ ten plik z pozostatymi danymi, korzystajac
z prywatnej przestrzeni analitycznej

* wszyscy uzytkownicy moga natychmiast generowaé histogramy dla dowolnych zestawéw danych

* histogramy moga by¢ wykorzystywane do profilowania lub filtrowania danych

* tzw. breadcrumbs, czyli zapisy historii krokéw wykonanych w analizie, umozliwiajg tatwa wizualizacjg, modyfikacjg i ponowne
wykorzystanie analiz

 wszyscy uzytkownicy moga wykonywac zapytania ad hoc i eksplorowa¢ dane, przechodzac od jednych danych do drugich

o wszyscy uzytkownicy, pomimo braku umiejetnosci i wiedzy technicznej, moga tatwo wykonywac ztozone zapytania za pomoca
wizualnego interfejsu, filtrujac i taczac rézne zestawy danych i $ciezki migdzy nimi

* potaczenia migdzy zbiorami danych moga opiera¢ sie na dowolnej kombinacji poréwnan liczbowych, przyblizonego lub
bezposredniego dopasowania tekstu (np. pesel = pesel), godziny, daty, odlegtosci geograficznej, odlegtosci Levenshteina (https:/
pl.wikipedia.org/wiki/Odleg%C5%820%C5%9B%C4%87_Levenshteina) oraz algorytmu fonetycznego Soundex (https:/pl.wikipedia.
org/wiki/Soundex)

* zestawy danych mozna podtaczy¢ wykorzystujac klucz gtéwny, klucz obcy, a takze za pomocg dowolnego warunku logicznego czy
biznesowego w sytuacii, kiedy nie istnieje bezposredni warunek taczacy

Szybkie analizy o tatwy dostep do wiedzy poprzez ponowne wykorzystanie zapisanych $ciezek analiz przeprowadzonych z wykorzystaniem Universe
Viewer
Analiza potaczen  umozliwia analize sieci, analize geoprzestrzenng oraz analize szeregéw czasowych

* wiele uktadow, w tym strukturalnych, promieniowych i hierarchicznych
* identyfikacja najkrotszej drogi miedzy dwoma dowolnymi obiektami w systemie
o tatwa wizualizacja przeptywow pieniedzy i innych przedmiotéw, bedacych przedmiotami analizy

Inne mozliwosci ¢ wyszukiwanie dowolnych obiektow
wizualizacji * wykresy pozwalajace przechodzi¢ do szczegétowych danych
i analizy o tabele przestawne (uniwersalny OLAP; https://pl.wikipedia.org/wiki/Online_analytical_processing)

* wyszukiwanie tekstowe
 sekwencje zdarzen i obiektow
* wielowymiarowy scoring
* mozliwo$¢ tworzenia wiasnych kolumn obliczeniowych na danych tabelarycznych
* podstawowe statystyki danych tabelarycznych (min, max, suma, $rednia)
o dedykowane dossier przedstawia wszystkie dane o obiekcie na jednym ekranie
Skalowalnos¢ o tatwe taczenie dziesiatek / setek zrodet danych
* horyzontalna analiza wielu milionéw / miliardéw obiektow
o skalowalno$¢ architektury systemu na serwerach typu commodity
Zrodta danych  dowolna relacyjna baza danych
o pliki Microsoft Excel
o pliki CSV
o pliki XML
* Hadoop HDFS
Wspétpraca * pojedynczy widok danych udostepniony wszystkim uzytkownikom systemu
* dokumentacja "historii" - zrzuty z ekranu z komentarzami
o tatwe udostepnianie analiz
* eksport wynikow do szablonéw Microsoft Excel
* udostepnianie danych i analiz dla innych systeméw za pomocg RESTful access, JDBC i ODBC

Bezpieczenstwo * uprawnienia oparte na predykatach
* petna Sciezka audytu
Raportowanie * automatyczne generowanie raportow

o eksport raportéw do PDF lub pliku Microsoft Excel
Wspierane przegladarki ¢ Chrome C38+

o Firefox 33+ i nowsze wersje

* Microsoft IE11

* inne przegladarki — zgodnie z oczekiwaniami klienta

Zrédto: Spotka




B@®)S ] DOM MAKLERSKI

DataWalk

Specyfikacja platformy DataWalk (kontynuacja)

Wersje jezykowe * polski
* angielski
o turecki
* hiszpanski

Zrédto: Spdtka




PODSTAWOWE POJECIA

Rotacja naleznosci w dniach - Pokazuie, $rednio po ilu dniach $rodki pienigzne z tytutu naleznosci trafiajg

do firmy, liczona wedtug formuty 365/ (przychody ze sprzedazy/ $redni stan naleznosci w danym okresie).

Rotacja zapasow w dniach - Pokazuije, $rednio po ilu dniach zapasy sg sprzedawane i odnawiane, liczona wedtug
formuty 365/ (koszt sprzedanych towarow/ $redni stan zapasow w danym okresie).

Rotacja zobowigzan handlowych w dniach - Pokazuje liczong w dniach $rednig szybko$¢ regulaciji zobowigzan
handlowych, liczona jest wedtug formuty 365/ (koszt wytworzenia sprzedazy/ $redni stan zobowigzan handlowych
w danym okresie).

Ptynnos¢ biezaca - Pokazuje, w jakim stopniu moziiwa jest ewentualna sptata zobowigzan krotkoterminowych
poprzez zamiang na gotowke majatku obrotowego, liczona jest jako stosunek aktywow obrotowych pomniejszonych
o krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe do zobowigzan krotkoterminowych.

Ptynnos¢ szybka - Pokazuje zdolno$¢ do zaptaty zobowigzan krotkoterminowych poprzez zamiang na gotowke
najbardziej ptynnych sktadnikow aktywow obrotowych, liczona jako stosunek aktywéw obrotowych pomniejszonych
0 zapasy i krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe do zobowigzan krtkoterminowych.

Wskaznik pokrycia odsetek — Pokazuje stopien zabezpieczenia obstugi dfugu, liczony jako stosunek zysku

z dziatalno$ci gospodarczej powigkszonego o odsetki do wartosci odsetek.

Marza brutto na sprzedazy — Procentowy stosunek zysku brutto ze sprzedazy do wartosci przychodow ze sprzedazy.
Marza EBITDA - Procentowy stosunek zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacjg do wartosci przychodow ze
sprzedazy.

Marza EBIT - Procentowy stosunek zysku operacyjnego do wartosci przychodow ze sprzedazy.

Marza zysku przed opodatkowaniem - Procentowy stosunek zysku przed opodatkowaniem do warto$ci przychodow
ze sprzedazy.

Marza zysku netto — Procentowy stosunek zysku netto do wartosci przychodow ze sprzedazy.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do wartoci kapitatu wtasnego przedsigbiorstwa na koniec danego okresu.
ROA - Procentowy stosunek zysku netto do warto$ci aktywow przedsigbiorstwa na koniec danego okresu.

EV - Wielkos¢ przyblizajaca teoretyczny koszt przejecia przedsigbiorstwa, liczona jako kapitalizacja spotki powigkszona
0 oprocentowane zobowigzania i pomniejszona o gotowke i jej odpowiedniki (np.: krotkoterminowe ptynne papiery dtuzne).
EPS - Zysk netto przypadajacy na jedng akcje wyemitowang przez spotke.

CE - Zysk netto powigkszony o warto$¢ amortyzacii.

Stopa dywidendy brutto - Procentowy stosunek wartosci dywidendy przed potraceniem podatku do biezacej ceny akcji.
Sprzedaz kasowa - sprzedaz liczona kasowo. Warto$¢ sprzedazy wynikajaca ze sprawozdar finansowych

za dany okres (ujgta memoriatowo), liczona jako warto$¢ memoriatowa sprzedazy skorygowana o zmiang stanu
naleznosci handlowych.

Kasowe koszty operacyjne - Koszty operacyjne ujete kasowo. Koszty operacyjne ujgte memoriatowo skorygowane
odpowiednio 0 zmiane stanu zapasow, zmiang stanu zobowigzan handlowych, amortyzacje, zaptacony podatek i zmiang
podatkéw odroczonych.

DM BOS SA wycenia akcje analizowanych spotek dwiema metodami wyceny: metoda porownawcza i metoda DCF
(zdyskontowanych przeptywow pienigznych). Silng strong metody poréwnawczej jest uwzglegdnienie biezacej oceny rynku
odnosnie wartosci spotek pordwnywalnych do wycenianej spotki. Wada metody poréwnawczej jest ryzyko, iz w danej
chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo spotek poréwnywalnych do spotki wycenianej. Zaleta metody DCF jest to,
iz jest ona uniezalezniona od biezacej rynkowej wyceny spotek poréwnywalnych do wycenianej spotki. Wada metody
DCF jest jej duza wrazliwos¢ na przyjete zatozenia, zwtaszcza te odnoszace sig do wyznaczenia wartosci rezydualnej.
Pragniemy zwroci¢ uwage, ze wykorzystujemy takze inne metody wyceny (na przyktad NAV, DDM, czy SOTP), jesli
wymaga tego dany przypadek.

SYSTEM REKOMENDACYJNY

Banki

Marza odsetkowa netto — Procentowy stosunek wyniku odsetkowego za dany okres sprawozdawczy netto do
$redniej wartoéci aktywow w okresie.

Skorygowana marza odsetkowa netto - Marza odsetkowa netto, w ktorej wynik netto z odsetek zostat skorygowany
o wynik z wyceny punktow SWAP.

Dochody pozaodsetkowe — Suma dochodéw z prowizji i opfat, wyniku na operacjach finansowych, wyniku

z pozycji wymiany i dochoddw z akeji i udziatow.

Spread odsetkowy — Roznica $redniego oprocentowania aktywow odsetkowych i $redniego oprocentowania
pasywow odsetkowych w danym okresie.

Koszty/Dochody - Syntetyczny wskaznik efektywnosci pokazujacy procentowa relacje sumy kosztow ogolnych,
amortyzacji i pozostatych kosztéw operacyjnych do wyniku na dziatalnosci bankowej powigkszonego o pozostate
przychody operacyjne.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej w okresie wartoéci kapitatu wtasnego banku, powigkszonego
0 zysk netto za dany okres.

ROA - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej wartosci aktywow banku w danym okresie.

Kredyty nieregularne - Kredyty zaklasyfikowane do kategorii ,ponizej standardu”, ,watpliwe”, lub ,stracone”.
Wskaznik pokrycia kredytow nieregularnych — Procentowy stosunek pokrycia portfela kredytow nieregularnych
rezerwami celowymi.

Rezerwy celowe - Rezerwy utworzone przez bank na pokrycie ryzyka zwigzanego z dziatalnoécig kredytowa.
Rezerwa naryzyko ogolne - Rezerwa, jakg moga tworzy¢ banki na pokrycie ryzyk nie objetych rezerwami celowymi.
Odpisy na rezerwy netto - Roznica migdzy rezerwami utworzonymi i rozwigzanymi w danym okresie.

DM BOS SA wycenia akcje analizowanych bankow dwiema metodami wyceny: metoda porownawcza i zmodyfikowang
metoda DDM (zdyskontowanych ptatnoéci dywidend). Silng strong metody porownawczej jest uwzglednienie biezacej
oceny rynku odno$nie wartosci spotek poréwnywalnych do wycenianej spotki. Wada metody pordwnawczej jest
ryzyko, iz w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo spotek porownywalnych do spotki wycenianej. Zaleta
metody DDM jest to, Ze jest ona uniezalezniona od biezacej wyceny rynkowej spotek porownywalnych do spotki
wycenianej. Wada metody DDM jest jej duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, zwtaszcza te odnoszace sie¢ do
wyznaczenia wartosci rezydualnej.

Zatozenia uzyte w opracowaniu wyceny mogg ulec zmianie, wptywajac tym samym na poziom wyceny. Wérod
najwazniejszych zatozen wymieni¢ nalezy wzrost PKB, prognozowany poziom inflacji, zmiany stop procentowych
i kursow walut, poziomu zatrudnienia i zmian wynagrodzen, popytu na dobra spotki, ksztattowania si¢ cen
substytutow produktow spotki i cen surowcow, intensyfikacji dziatan konkurencji, kondycji gtéwnych odbiorcow
produktow spotki i jej dostawcow, zmian legislacyjnych, itp. Zmiany zachodzgce w otoczeniu spotki sg monitorowane
przez osoby sporzadzajace rekomendacie, szacowane, uwzgledniane w wycenie i publikowane w rekomendaciji, jak
tylko zajdzie taka potrzeba.

Kupuj - fundamentalnie niedowarto$ciowana (potencjat wzrostu (procentowa réznica pomigdzy 12M EFV i ceng rynkowa) powyzej kosztu kapitatu) + zidentyfikowane katalizatory, ktore powinny zniwelowac¢ roznice pomigdzy ceng

rynkowa a wyceng;

Trzymaj - albo (i) wtasciwie wyceniona, lub (i) fundamentalnie niedowarto$ciowana/przewartosciowana, ale brak katalizatorow, ktore moga zniwelowaé réznice pomigdzy ceng rynkowa a wycena;
Sprzedaj - fundamentalnie przewartosciowana (12M EFV < obecna cena rynkowa) + zidentyfikowane katalizatory, ktore powinny zniwelowac roznice pomiedzy ceng rynkowg a wycena.

Przewazaj - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot lepszy niz benchmark w ciggu nastepnego kwartatu.

Neutralnie - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot zblizony do zwrotu z benchmarku w ciggu nastgpnego kwartatu.

Niedowazaj - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot gorszy niz benchmark w ciggu nastgpnego kwartatu.

Historia rekomendacji obejmuje rekomendacje DM BOS SA. Rekomendacja zapada w dniu jej zmiany - zapadniecie poprzez zmiang - lub w dniu, w ktérym uptywa 12 miesigcy od jej wydania — zapadnigcie poprzez uptyw czasu,
ktorykolwiek z tych dni okaze sig pierwszy. Relatywna stopa zwrotu z rekomendacji 0znacza stope zwrotu z akcji spétki, ktorej rekomendacja dotyczy, w okresie od jej wydania do zapadnigcia (lub w okresie od wydania do chwili obecnej,
w przypadku rekomendacji podtrzymywanych) odniesiong do stopy zwrotu z benchmarku w tym samym okresie. Benchmarkiem jest indeks WIG. W przypadku zapadniecia danej rekomendacii poprzez jej zmiane oraz dla rekomendacii
podtrzymywanych, jako wartosci koncowe stuzace do wyznaczenia stopy zwrotu i relatywnej stopy zwrotu brana jest cena zamknigcia akcji z dnia zapadnigcia/ podtrzymania rekomendacii oraz warto$¢ benchmarku z dnia zapadnigcia
rekomendacii. W przypadku, gdy rekomendacja zapadta poprzez uptyw czasu, jako wartoéci koricowe stuzace do wyznaczenia relatywnej stopy zwrotu brana jest érednia cen zamknigcia akcji z dnia zapadnigcia rekomendacii i czterech
bezposrednio poprzedzajacych go sesji oraz $rednia warto$¢ benchmarku z dnia zapadniecia rekomendacii i czterech bezposrednio poprzedzajacych go sesji.



Niniejszy raport zostat sporzgdzony w Wydziale Analiz i Rekomendacji Domu Maklerskiego Banku Ochrony
Srodowiska SA z siedzibg w Warszawie (dalej DM BOS SA) w celu informacyjnym. Raport jest rekomendacja w rozumieniu
,Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkow
technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendaciji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub
sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw”. Raport
jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu ,Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016
r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych
i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy”.

Informacje tu zawarte nie sg przeznaczone do publikacji i dystrybuciji, bezposrednio lub po$rednio, na terenie Stanow
Zjednoczonych Ameryki, ani do podmiotéw amerykanskich (ang. ,U.S. persons”) (zgodnie z definicjg tego terminu zawartg
w Regulacji S wydanejna podstawie amerykanskiej Ustawy o Papierach Warto$ciowych z 1933 roku, z p6zniejszymi zmianami).
Materiaty te nie stanowig oferty sprzedazy ani zaproszenia do sktadania ofert zakupu papieréw warto$ciowych w Stanach
Zjednoczonych Ameryki. Papiery warto$ciowe nie moga by¢ oferowane i sprzedawane w Stanach Zjednoczonych Ameryki
bez rejestracji zgodnie z lub na podstawie zwolnienia z rejestracji przewidzianego w amerykanskiej Ustawie o Papierach
Warto$ciowych z 1933 r. z pozniejszymi zmianami (ang. U.S. Securities Act of 1933) oraz jej zasadami i przepisami. Nie jest
zamierzona rejestracja jakiejkolwiek czesci Oferty w Stanach Zjednoczonych Ameryki ani przeprowadzenie oferty publicznej
papieréw warto$ciowych w Stanach Zjednoczonych Ameryki.

Niniejszy dokument ma charakter wytacznie promocyjny i nie stanowi prospektu emisyjnego w rozumieniu przepisow
prawnych, za posrednictwem, ktérych dokonano implementacji Dyrektywy 2003/71/WE (ze zm.) (Dyrektywa ta tacznie
z przepisami prawa, za posrednictwem, ktorych nastapita jej implementacja w danym Panstwie Cztonkowskim oraz z innymi
wiasciwymi przepisami prawa, zwana dalej ,Dyrektywa Prospektowg”).

Informacije tu zawarte nie stanowig oferty sprzedazy ani zachety do sktadania ofert kupna, ani tez nie nastapi sprzedaz
papieréw warto$ciowych, o ktérych mowa w niniejszym materiale, w zadnej jurysdykcji, w ktorej oferta taka, zacheta
lub sprzedaz bytaby bezprawna przed rejestracja, zwolnieniem z rejestracji lub upowaznieniem na podstawie przepisow
o papierach warto$ciowych danej jurysdykcji. Prospekt emisyjny zostat sporzadzony zgodnie z postanowieniami Dyrektywy
Prospektowej i, po jego zatwierdzeniu przez Komisje Nadzoru Finansowego, jest jedynym prawnie wigzagcym dokumentem
ofertowym zawierajacym informacje o PiLab SA (po rejestracji firmy DATAWALK SA) (,Spétka”) i oferowanych papierach
wartoSciowych Spotki, a takze o ich dopuszczeniu i wprowadzeniu do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym
przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie SA, jest opublikowany i dostepny na stronie internetowej Spotki
(https://datawalk.pl/oferta-publiczna/).

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie promocyjny i w zadnym wypadku nie powinien stanowi¢ podstawy do
podejmowania decyzji 0 nabyciu papierow wartosciowych spétki pod firma PiLab SA (DATAWALK SA) (,Spétka”). Prospekt
emisyjny wraz z opublikowanymi aneksami i komunikatami aktualizujgcymi (,Prospekt”) przygotowany w zwigzku z ofertg
publiczng papieréw warto$ciowych Spotki na terytorium Polski i ich dopuszczeniem i wprowadzeniem do obrotu na rynku
regulowanym prowadzonym przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie SA (,GPW”) jest jedynym prawnie
wigzacym dokumentem zawierajgcym informacje o Spoétce oraz ofercie publicznej papieréw wartosciowych Spotki
w Polsce (,Oferta”). W zwigzku z Ofertg w Polsce oraz dopuszczeniem i wprowadzeniem papierow warto$ciowych Spotki
do obrotu na GPW, Prospekt zostat udostepniony na stronie internetowej Spotki (https:/datawalk.pl/oferta-publiczna/)
jak rowniez, dodatkowo, wytacznie w celach informacyjnych, na stronie internetowej Oferujgcego - http://bossa.pl/index.
jsp?layout=10&page=0&news_cat_id=4296&news_id=74703.

Wyrazane opinie inwestycyjne stanowig niezalezne, aktualne opinie DM BOS SA. Wszelkie szacunki i opinie zawarte
w niniejszym raporcie stanowig oceng DM BOS SA na dzie jego wydania. DM BOS SA ostrzega, iz niniejszy raport nie
stanowi ustugi doradztwa, o ktérym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j.
Dz. U. 2017, poz. 1768 z p6zn. zm.), porady prawnej lub podatkowej, a takze nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek
umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia
w indywidualnej sytuacji inwestora.

Informacje zawarte w ninigjszym raporcie oparte sg na danych uzyskanych ze Zzrodet, ktore DM BOS SA, dziatajac
w dobrej wierze i z nalezytg starannoscig, uwaza za wiarygodne. DM BOS SA nie gwarantuje jednak dokfadnosci,
kompletnosci oraz trafnosci tych informacji. DM BOS SA, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy
nie ponoszg odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania Inwestora podjete na podstawie niniejszego raportu, nie
ponoszg odpowiedzialnosci za straty lub utracone korzysci Inwestora, ani za wszelkie szkody, poniesione w wyniku decyzji
inwestycyjnych Inwestora oraz skutki finansowe i niefinansowe powstate w wyniku wykorzystania niniejszego raportu lub
zawartych w nim informacji. Wszelkie opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszym raporcie stanowig jedynie
wyraz subiektywnej oceny autora na moment jej wydania i moga by¢ w kazdym czasie bez uprzedzenia zmieniane. Informacje
tu zawarte mogg stanowi¢ stwierdzenia dotyczace przysztoéci. Stwierdzenia takie mogg by¢ identyfikowane poprzez
uzycie okreslen dotyczacych przysztosci, takich jak np. ,moze”, ,bedzie”, ,spodziewa sig”, ,jest oczekiwany”, ,powinno”,
Jprzewiduje sie”, ,uwazac’, ,s3dzi¢”, ,zaktada sie”, a takze ich zaprzeczen, ich odmian lub zblizonych terminéw. Stwierdzenia
dotyczace przysztosci wigzg sig z szeregiem znanych i nieznanych ryzyk, niepewno$ci oraz innych czynnikéw, ktére moga
wptynaé na wyniki, poziom dziatalno$ci, osiggane cele Spotki i spowodowac, ze beda one istotnie rézne od zaktadanych
przysztych wynikow. Z zastrzezeniem obowigzujacych przepiséw prawa, Spoétka nie jest zobowigzana do aktualizowania
ani weryfikowania jakichkolwiek stwierdzen dotyczacych przysztosci, ktére moga by¢ tu zawarte w przypadku wystapienia
jakichkolwiek przysztych zdarzen, powzigcia nowych informaciji czy wystgpienia jakichkolwiek innych okolicznosci.

Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie ninigjszego raportu bez pisemnej zgody DM BOS SA. Klient wykorzystuje
informacje zawarte w niniejszym raporcie na wtasne ryzyko i odpowiedzialno$¢. Ponadto rozpowszechnianie tego dokumentu
w niektorych panstwach moze by¢ zabronione. Niedozwolona jest dystrybucja niniejszego dokumentu na terytorium
Kanady, Japonii lub Australii. Informacje zawarte w zatagczonym dokumencie nie stanowig oferty sprzedazy ani zaproszenia
do ztozenia oferty nabycia papieréw warto$ciowych w Kanadzie, Japonii lub Australii.

Regulamin doradztwa inwestycyjnego i sporzgdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji
o charakterze ogdlnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych oraz instrumentéw bazowych
instrumentéw pochodnych znajduje sie na stronie internetowej bossa.pl w dziale Dokumenty.



W DM BOS SA obowigzujg regulacie wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu konfliktami interesow, w ktorych
w szczegolnosci okreslone zostaty wewnetrzne rozwigzania organizacyjne i administracyjne oraz bariery informacyjne
ustanowione w celu zapobiegania i unikania konfliktow intereséw dotyczacych rekomendacji. Szczeg6inym $rodkiem
organizacyjnym jest stworzenie ,chinskich murow”, czyli barier informacyjnych uniemozliwiajgcych niekontrolowany
przeptyw informacji pomigdzy poszczegdlnymi Jednostkaml organizacyjnymi lub pracownikami DM BOS SA, ktorymi
zostaty rozdzielone poszczegolne jednostki organizacyjne DM BOS SA. W uzasadnionych przypadkach DM BOS SA
tworzy ,chinskie mury” rowniez w zwigzku z realizacjg okreslonego projektu. Ewentualne konflikty intereséw dotyczace
konkretnej rekomendacii, ktéra jest dostepna publicznie lub dla szerokiego kregu oséb, sa ujawnione w rekomendaciji albo
w dotgczonym do niej dokumencie.

Osoba (0soby) sporzadzajgce ninigjszy raport otrzymuja wynagrodzenie zmienne zalezne posrednio od wynikow finansowych
DM BOS SA, ktore z kolei zalezg - migdzy innymi — od wyniku osiagnietego ze $wiadczenia ustug maklerskich.

Powyzszy raport zostat sporzadzony w zwigzku z ofertg publiczng akcji serii M spotki DataWalk SA (dawniej PlLab SA) na
podstawie umowy zawartej przez DM BOS SA ze spétka, a DM BOS SA otrzyma wynagrodzenie z tytutu ustug $wiadczonych
w zwigzku z ofertg akcji, w tym z tytutu przygotowania niniejszego raportu.

Zaden z Menedzerdw, ich dyrektorzy, cztonkowie kierownictwa, pracownicy, doradcy ani agenci nie ponosza
odpowiedzialnosci ani nie sktadajg o$wiadczen i zapewnien, wyraznych czy dorozumianych, w zakresie prawdziwosci,
poprawnosci lub kompletno$ci informacji zawartych w niniejszym materiale (ani w zakresie ewentualnych pominig¢ informaciji
w tym materiale), lub w innych informacjach dotyczacych Spétki, lub ich podmiotéw zaleznych lub powigzanych, czy to
w formie pisemnej, ustnej, wizualnej czy elektronicznej i niezaleznie od sposobu transmisji lub udostepnienia, ani z tytutu
strat wynikajacych w jakikolwiek sposob z korzystania z tych materiatow lub ich tresci lub w inny sposéb z nimi zwigzanych.

Raport adresowany jest do nieograniczonego kregu odbiorcow. Zostat sporzadzony na potrzeby klientow DM BOS SA oraz
innych oséb zainteresowanych.

Wybrane fragmenty niniejszego raportu zostaty zaprezentowane Spétce przed jego dystrybucjg do klientow, w celu
weryfikacji doktadnosci faktow zawartych w cze$ci opisowej niniejszego raportu.

DM BOS SA dotozyt wszelkiej starannoéci w celu zapewnienia metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu ninigjszego
raportu.

DM BOS SA nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych, podejmowanych w oparciu o niniejszy raport.

Niniejszy raport jest pierwszym raportem adresowanym do nigoznaczonego kregu odbiorcow publikowanym opracowaniem
DM BOS SA dotyczacym spotki DataWalk SA (dawniej PlLab SA).

Nadzor nad DM BOS SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Datg sporzadzenia raportu jest: 2 stycznia 2019 r., godz. 8.20.
Datg pierwszego udostepnienia do dystrybucii raportu jest: 2 stycznia 2019 ., godz. 8.30.

Zrédita informacji: Raporty biezace, materiaty Spotki, prospekt emisyjny, sprawozdania finansowe DataWalk SA (dawmej
PlLab SA), GPW oraz serwisy informacyjne: ESPI, Notoria Services, PAP. Wymienione zrodta informacji DM BOS SA uwaza
za wiarygodne i doktadne, jednak nie gwarantuje ich kompletnosci.

DM BOS SA zawarta umowy o przygotowanie i przeprowadzenie oferty publicznej, petnienie funkcji Agenta Emisji,
wprowadzenie do obrotu gietdowego akcji Emitenta, Z tytutu wykonanych ustug DM BOS SA otrzyma wynagrodzenie.

Jednocze$nie DM BOS SA nie pozostaje w tej samej grupie kapitatowej, do ktorej nalezy Spétka — dalej zwana Emitentem.
DM BOS SA nie posiada bezposrednio lub posrednio poprzez podmioty pozostajace w tej samej grupie kapitatowej akcji
Emitenta bedacych przedmiotem raportu w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 0,5% kapitatu zaktadowego. Nie ma
powigzan finansowych o charakterze odbiegajacym od standardéw rynkowych z Emitentem, po stronie osoby przygotowujacej
rekomendacje lub osoby bliskiej. Osoby przygotowujgce niniejszy raport, lub osoby bliskie, nie petnig funkcji w organach
Emitenta ani nie zajmujg stanowisk kierowniczych u Emitenta. Nie wystepujg powigzania pomigdzy osobg przygotowujaca
niniejszy raport, osobg jej bliska, a Emitentem papierow wartosciowych.

Poza wyzej wymienionymi przypadkami, pomigdzy DM BOS SA, analitykiem/analitykami przygotowujacymi niniejszy
raport a Emitentem nie wystepujg jakiekolwiek powigzania oraz okoliczno$ci, co do ktérych mozna w uzasadniony sposob
oczekiwac, ze beda miaty negatywny wptyw na obiektywno$¢ raportu, z uwzglednieniem interesow lub konfliktow intereséw,
z ich strony lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej lub prawnej, dotyczacych instrumentu finansowego lub Emitenta.

Niniejsze opracowanie stanowi ttumaczenie petnejlub skroconej wersji raportu, ktory sporzadzono w jezyku angielskim.
W razie rozbieznosci jezykowych rozstrzyga wersja angielska.

DOKUMENT TEN NIE MOZE BYG ROZPOWSZECHNIANY W STANACH ZJEDNOCZONYCH, KANADZIE, JAPONII
LUB AUSTRALI (DO OSOB INNYCH NIZ OSOBY W AUSTRALI, KTORYM MOZNA ZtOZYC OFERTE PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH BEZ DOKUMENTU UJAWNIAJACEGO ZGODNIE Z ROZDZIALEM 6D AUSTRALIJSKIEJ USTAWY
0 SPOEKACH (CTH) 2001).
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