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Niniejsze opracowanie zostato przygotowane na zlecenie Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 3.0

DataWalk

DataWalk jest spolka na wczesnym etapie
rozwoju, dzialajaca w segmencie nowych
technologii i Big Data. Oprogramowanie
DataWalk to kompletna, zintegrowana i otwarta
dla uzytkownika platforma sluzaca do analizy
sieci powigzan. Obecnie, DataWalk kieruje swoja
ofert¢ glownie do sektora ubezpieczeniowego
(wykrywanie naduzy¢ finansowych) oraz sektora
publicznego (organy Scigania i wywiadu) w USA
i krajach EMEA. Uwazamy, ze DataWalk jest
modelowym przykladem tzw. market disruptora,
czyli podmiotu, ktéory moze zmieni¢ reguly gry
na globalnym rynku analizy sieci powiazan.
Platforma Spoélki jest nie tylko wielokrotnie
tansza od konkurencji, ale takze zapewnia
wickszg efektywnoS$¢ systemu. Zasadniczo
uwazamy, ze wybierajac platforme¢ DataWalk,
klient moze uzyska¢ 5-10-krotnie wieksze
korzysci w poréwnaniu z konkurencyjnymi
systemami.

Kluczowym celem dla Spoétki jest obecnie
pozyskiwanie $wiatowej klasy referencji dla jej
produktu oraz dynamiczny wzrost przychodow,
ktére s3 najwazniejszym parametrem wptywajacym
na jej wycene. JesteSmy pod wrazeniem ostatnich
kontraktow Spoétki z takimi kontrahentami jak
Departamenty Federalne Stanow Zjednoczonych
(W tym Departament Sprawiedliwosci,
Bezpieczenstwa, Pracy czy Obrony) czy tez
komercyjni uzytkownicy jak bank Ally Financial
oraz Motion Picture. Co cieckawe, w przypadku
kontraktu z DoJ rozwigzanie DataWalk ma zastapi¢
platforme glownego konkurenta — firmy Palantir.

W naszej opinii rosngca baza prestizowych klientow
oraz szybki przyrost sil sprzedazowych powinny
prowadzi¢ do dalszego dynamicznego wzrostu
liczby pozyskiwanych kontraktow (a w nastgpstwie
przychodow) w najblizszych okresach. Dzigki
rozpoznawalnej miedzynarodowej bazie klientow
oczekujemy roéwniez wzrostu zainteresowania
Spolka ze strony inwestorow zagranicznych.

22/2021/GPW (87) 5 wrzesnia 2021

Analitycy: Tomasz Rodak, CFA
Sobiestaw Pajgk, CFA

Sektor: IT - oprogramowanie i ustugi
Rekomendacja fundamentalna: Kupuj (-)
Rekomendacja relatywna: Przewazaj (-) $redni obrot dzienny: 0,12 min USD
Kurs: 203,00 zt 12M przedziat kursowy: 158,40-211,00 zt
Wycena akcji w horyzoncie 12M: 280,0zt (-) Free float: 76%

Kapitalizacja: 261 min USD
Bloomberg: DAT PW

Skorygowane zyski
Brak czynnikow uzasadniajacych korygowanie zyskow.

Dane podstawowe
MSSF Skonsolidowane

2020 2021P 2022P 2023P

Przychody min zt 15,7 26,7 434 687
Zmiana r/r przychodow % 348 70 62 58
EBITDA min zt 50 120 94 -6
EBIT min zt -62 -136 112 -36
Zysk netto min zt -63 -132 11,2 -36
Zysk na akcje zt 139 -270 -230 -0,73
Dtug netto min zt -7132 -545 -378 -253
Warto$¢ przedsigbiorstwa/ sprzedaz X 540 350 22,0 141

Liczba akcji (koniec okresu)
Zr6dio: Sptka, prognozy DM BOS SA
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Najblizsze wydarzenia

1. Publikacja wynikow za 1 pétrocze 2021: 30 wrze$nia 2021
2. Publikacja wynikow za 3 kwartat 2021: 29 listopada 2021

Wyceniamy DataWalk metoda poréwnawcza
w oparciu o wskaznik EV/ Sales (warto$¢
przedsiebiorstwa/ sprzedaz) w poréwnaniu do
amerykanskich spotek z sektora oprogramowania IT,
o zblizonym modelu biznesowym i profilu wzrostu.
Nasza wycena implikuje wartos$¢ jednej akcji Spotki
na poziomie 280,0 zt, co wskazuje na blisko 40%
potencjat wzrostu. Co ciekawe, jesli wprowadzimy
korekte wskaznika o prognozowane dynamiki
sprzedazy (DataWalk jest jedng z dwoch najszybciej
rosnacych spotek w grupie porownawczej), wskaze
to na az 44%-67% dyskonto DataWalk do spotek
poréwnywalnych. W zwigzku z powyzszym
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DataWalk

rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla akcji
Spotki od fundamentalnej Kupuj 1 krotkoterminowe;
relatywnej Przewazaj.

Akcjonariusze Spotki powinni jednak akceptowac
wydluzony (mogacy trwaé nawet kolejne 3-8 lat)
okres ujemnej rentownosci, a takze kolejne rundy
finansowania (obecne $rodki powinny wystarczy¢
na 2-3 lata), ktore sa nierozltagcznym elementem
modelu biznesowego. Na koncu tej drogi powinna
jednak czeka¢ nagroda w postaci oferty przejecia od
jednej z globalnych firm IT, integratoréw czy firm
konsultingowych. Spodziewamy si¢, ze potencjalny

Katalizatory

-
PN ooy D=

Czynniki ryzyka

nabywca pojawi si¢ na czwartym lub piagtym etapie
rozwoju firmy (lata 2024-2027), kiedy to Spotka
powinna posiada¢ bazg referencyjng okoto 100
swiatowe] klasy klientéw, osiggajac wzgledna
stabilno$¢ biznesowa.

Glownym czynnikiem ryzyka dla Spotki jest ryzyko
braku finansowania. Pozostate ryzyka to: trudnosci
w pozyskiwaniu wykwalifikowanych pracownikow
w USA, dtugie cykle sprzedazowe, dlugi okres do
osiggniecia dodatniej rentownos$ci, niesymetryczna
pozycja konkurencyjna oraz ryzyko utraty kadry
zarzadzajace;.

Dynamiczny rozw6j segmentu analizy sieci powigzan w niedalekiej przysztosci

Wysoka dynamika przychodéw spodziewana w nadchodzacych latach

Szybszy niz oczekiwany wzrost przychodéw w kolejnych latach

Wzrost liczby podpisywanych kontraktow

Podpisanie kolejnych kontraktéw w ramach umowy z Departamentem Sprawiedliwo$ci USA
Dynamiczny wzrost wartosci lejka sprzedazowego

Rosnace zainteresowanie ze strony zagranicznych inwestoréw finansowych

Zaangazowanie ekspertow z doswiadczeniem w rozwoju startupéw z Doliny Krzemowej
Znaczna przewaga pod wzgledem kosztu jak i efektywnosci wobec konkurencyjnych rozwigzan
Wysokie marze brutto na sprzedazy osiggane w segmencie Enterprise IT

Wolniejszy niz oczekiwany wzrost przychodow w kolejnych latach.
Szybsze niz oczekiwane spalanie gotowki, po ktorym nie nastapi wzrost przychodow.
Ryzyko braku dostepu do finansowania. Uwazamy, ze jest to najwigksze zrodto ryzyka. Ze wzgledu na

wczesng faze rozwoju i brak dodatniej rentownosci dziatalnosci operacyjnej, DataWalk ma ograniczone mozliwosci
pozyskania kapitatu obcego dla finansowania swojej dziatalnoSci.

4. Ryzyko dtugiego cyklu sprzedazowego. Proces sprzedazy nowych technologii (zwtaszcza w sektorze
rzadowym) niesie ze sobg ryzyko diugotrwatych cykli negocjacyjnych siegajacych czasami nawet czterech lub

wiecej lat.

5. Ryzyko spotki na wczesnym etapie rozwoju. DataWalk jest spotkg na wezesnym etapie rozwoju ponoszaca
wszystkie ryzyka z tym zwigzane. Spétka szacuje, ze ze wzgledu na ztozono$¢ planowanych dziatan, catkowity
okres potrzebny do osiggniecia progu rentownos$ci netto moze siega¢ od dziesieciu do pigtnastu lat, poczawszy
od stycznia 2014 roku. W tak dtugim okresie Spotka bedzie ponosita ryzyko wystapienia nieprzewidzianych
zdarzen w otoczeniu, a takze innych ryzyk, ktére mogg doprowadzi¢ do niewykonania okre$lonych przedsiewzigé
strategicznych i negatywnie wptyng¢ na przysztg sytuacje majatkowg i gospodarczg Spotki (wtaczajac w to
nadmierny wzrost kosztow, problemy techniczne lub organizacyjne, brak zainteresowania ofertg spotki ze strony
klientow, brak Srodkow finansowych na dalszy rozwdj, itp.)

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

7. Ryzyko utraty kadry zarzadzajacej. Dziatalno$¢ DataWalk jest w duzym stopniu uzalezniona od wiedzy,
umiejetnosci oraz doswiadczenia branzowego i biznesowego kadry zarzadzajacej, 0s6b nadzorujgcych oraz
wysokiej klasy specjalistow z zakresu programowania, informatyki, logiki, matematyki stosowanej etc. Ewentualna
utrata cztonkéw kadry zarzadzajgcej lub nadzorujacej, w szczegoélnosci pana Krystiana Piecko, bedacego
gtéwnym twércg platformy DataWalk, mogtaby negatywnie wptyngC na skuteczno$¢ i efektywnos$¢ dziatania
Grupy lub wybranych jej obszaréw oraz jako$¢ $wiadczonych ustug.

8. Ryzyko utraty ptynnosci finansowej. Obecnie DataWalk nie generuje przychodow na poziomie pozwalajgcym na
pokrycie kosztow funkcjonowania Spétki. W konsekwencii istnieje ryzyko ptynnosci finansowej rozumiane jako brak
wystarczajacej iloci Srodkow pienigznych pozwalajgcych na kontynuowanie dziatalno$ci. Do czasu osiggniecia dodatnie]
rentownosci gotdwkowej DataWalk bedzie uzalezniona od zewnetrznych zrédet finasowania, w tym emisji akcji.
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DataWalk

Zbyt duza
uznaniowos¢
metody DCF dla
spoétek na tym
etapie rozwoju co
DataWalk

Metoda wyceny
— EV/S

1. Wycena

Wyecena przedsigbiorstw na tak wezesnym etapie rozwoju jest trudnym zadaniem.
Grupa DataWalk dopiero co udowodnita skuteczno$¢ swojego produktu i zaczeta
osigga¢ zauwazalne, aczkolwiek nadal niewielkie przychody. Zgodnie z modelem
biznesowym, w najblizszych latach Spotka bedzie osiggata ujemne przeptywy
operacyjne, podczas gdy wycena dochodowa opiera si¢ na dyskontowaniu wolnych
przeptywow pieni¢znych. Nie jesteSmy w stanie przewidzie¢ w ktérym momencie
w przyszto$ci Spotka zdecyduje si¢ na przej$cie z etapu dynamicznego wzrostu
(ktéremu towarzyszg intensywne inwestycje w sity sprzedazowe) na etap dodatniej
marzowosci. Bedzie to zalezalo od wielu czynnikow, w tym osigganych dynamik
przychodow oraz decyzji zarzadu. W zwigzku z tym, ze wycena DCF wymagataby
od nas szczegdtowych prognoz dotyczacych powyzszych czynnikow i wigzataby
si¢ z bardzo duzg uznaniowoscig rezygnujemy z wyceny Spotki metoda DCF.

Wyceniamy DataWalk metoda porownawcza w oparciu o mediang wskaznikow
EV/ Sales (wartos¢ przedsigbiorstwa/ sprzedaz) na lata 2021, 2022 1 2023. Do bazy
porownawczej wybraliSmy amerykanskie spolki charakteryzujace si¢ podobnym
modelem biznesowym oraz podobnie wysokimi dynamikami przychodéw
oraz w wiekszosci ujemng rentownos$cia. Sq to spolki operujace w sektorach
oprogramowania dla przedsi¢biorstw, Big Data czy ustug ,,chmurowych”.

Tabela 1. DataWalk; Wycena poréwnawcza

Kapitalizacja Marza EBITDA Dynamika sprzedazy (%) Wartos$¢ przedsigbiorstwa/ sprzedaz

Spotka rynkowa (min USD) 2020 2020 2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P
CLOUDFLARE 40353 ujemna 50% 47% 34% 28% 63,2 474 36,8
CROWDSTRIKE 62 564 ujemna 93% 78% 63% 38% 71,6 43,8 31,5
DATADOG 42 362 3% 66% 56% 37% 32% 449 32,7 24,8
DOCUSIGN 57106 ujemna 39% 47% 43% 29% 40,0 277 21,2
DYNATRACE 19 749 30% 27% 28% 30% 25% 28,4 21,5 16,9
ELASTIC 14934 ujemna 57% 38% 38% 26% 246 17,8 141
MONGODB 26 001 ujemna 58% 37% 36% 30% 444 33,1 255
OKTA 41976 ujemna 47% 40% 51% 38% 50,1 32,9 23,8
PALANTIR 51777 ujemna 47% 38% 29% 27% 33,0 25,2 19,6
SLACK 26 520 ujemna 57% 41% 36% 28% 29,2 21,0 16,3
SNOWFLAKE 90 396 ujemna 174% 119% 97% 64% 149,2 76,8 46,7
SPLUNK 25974 ujemna 31% -8% 19% 20% 12,2 10,3 8,4
TWILIO 63 986 ujemna 55% 52% 31% 31% 23,0 17,6 13,7
ZSCALER 38971 ujemna 42% 54% 36% 33% 57,9 42,2 31,6
Mediana 53% 44% 36% 29% 42,2 30,2 22,5
Minimum 27% -8% 19% 20% 12,2 10,3 84
Maksimum 174% 119% 97% 64% 149,2 76,8 46,7
DataWalk 348% 70% 62% 58% 35,0 22,0 14,1
DataWalk — premia (dyskonto) wobec mediany spotek porownywalnych 559% 60% 2% 99% 17% -27% -38%
Implikowana warto$¢ akcji dla mediany wskaznikow (zf) 2424 276,1 322,1
Srednia implikowana wartosé akeji (2t) 280,0

Cena biezaca (zf) 203,0

Premia (dyskonto) -28%

Zr6dio: Bloomberg, Szacunki DM BOS SA
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DataWalk

Wyceniamy

wartos¢ jednej akcji
DataWalk na 280 zt

Nasza wycena implikuje warto$¢ jednej akcji DataWalk na poziomie 280 zi. Nalezy
jednak zauwazyC, ze spotki z najwyzszymi dynamikami wzrostu sprzedazy
(SNOWFLAKE, CROWDSTRIKE, ZSCALLER czy DATADOG) charakteryzuja
si¢ najwyzszymi mnoznikami wycenowymi (odpowiednio 149,2x/ 71,6x/ 57,9x/
44,9x w 2021 r.). Z kolei prognozowane przez nas dynamiki sprzedazy DataWalk
zblizone s3 do dynamik najszybciej rosnacej spotki — SNOWFLAKE (EV/sales na
poziomie 149,2x w 2021 r.). Dlatego tez, zaktadajac osiggnigcie przez DataWalk
prognozowanych wynikéw sprzedazowych, uwazamy ze nasza wycena jest
konserwatywna. Dobrym wskaznikiem uwzgledniajacym dynamiki przychodow
jest wskaznik EV/sales skorygowany o dynamiki przychodow (7abela 2). Ten
wskaznik implikuje, Zze obecnie akcje DataWalk wycenione sa z 44%/ 50%/ 67%
dyskontem wobec spotek porownywalnych na lata 2021P/ 2022P/ 2023P.

Tabela 2. DataWalk; Porownanie do mocno wzrostowych spétek z segmentu oprogramowania dla przedsiebiorstw, big data oraz ustug chmurowych

2020 2021P 2022P 2023P
H H ] ]
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CLOUDFLARE 934  50% 1,86 632  47% 1,36 474 34% 1,41 36,8  28% 1,30
CROWDSTRIKE 128,2  93% 1,38 716  78% 0,92 438  63% 0,69 315 38% 0,83
DATADOG 68,7  66% 1,03 449  56% 0,80 32,7 3% 0,88 248  32% 0,77
DOCUSIGN 579 3% 1,49 40,0 47% 0,86 21,7 43% 0,65 212 29% 0,74
DYNATRACE 36,7  21% 1,38 284  28% 1,01 215 30% 0,71 16,9  25% 0,68
ELASTIC bd.  57% b.d. 246  38% 0,65 178  38% 0,47 14,1 26% 0,54
MONGODB bd.  58% b.d. 44 37% 1,21 33,1 36% 0,91 255  30% 0,86
OKTA 712 4% 1,52 50,1 40% 1,24 32,9 51% 0,64 238  38% 0,63
PALANTIR 457  47% 0,97 330 38% 0,86 252  29% 0,86 196  27% 0,74
SLACK bd.  57% b.d. 29,2 41% 0,71 21,0 36% 0,58 16,3  28% 0,59
SNOWFLAKE bd.  174% b.d. 1492  119% 1,25 768 9% 0,79 46,7  64% 0,73
SPLUNK 11,1 31% 0,36 12,2 -8% -1,47 10,3 19% 0,54 84  20% 0,42
TWILIO 353  55% 0,64 230  52% 0,44 176  31% 0,58 137  31% 0,44
ZSCALER 894  42% 2,11 579  54% 1,08 422  36% 1,17 316 33% 0,95
Srednia 638 60% 1,27 480  48% 0,78 32,1 42% 0,78 236  32% 0,73
Mediana 63,3 53% 1,4 422  44% 0,9 30,2  36% 0,7 225  29% 0,7
DataWalk 67,8 348% 0,19 350 70% 0,50 220  62% 0,35 14,1 58% 0,24
premia (dyskonto) do mediany 7% 559% -86% 17%  60% -44% 21%  12% -50% -38%  99% -67%

* kalkulowany jako iloraz EV/Sales oraz dynamiki sprzedazy
Zrédto: Bloomberg, Szacunki DM BOS SA

DataWalk jest

spo6tka na
wczesnym

etapie rozwoju,
specjalizujaca
sie w produkcji
produktéw klasy

Enteprise IT

2. Historia, struktura Grupy, akcjonariat,
program motywacyjny i kapitat docelowy

DataWalk (dawn. PiLab) jest spotka dziatajaca w segmencie nowych technologii
zatozong przez Krystiana Pie¢ko, Pawta Wieczynskiego i Sergiusza Borystawskiego
w 2011 r., ktora na poczatku skupiata si¢ na oferowaniu oprogramowania do
zarzadzania, gromadzenia i archiwizacji dokumentéw oraz zbiorow danych. Ze
wzgledu na zidentyfikowany znacznie wigkszy potencjat wykorzystania autorskiej
technologii, w 2014 r. wlasciciele zdecydowali si¢ na zmian¢ dotychczasowego
modelu dziatania Spotki i odejscie od modelu przedsigbiorstwa (software house)
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dziatajacego na rynku lokalnym na rzecz budowy globalnego dostawcy produktow
klasy Enterprise IT (tj. specjalistycznego oprogramowania o okreslonym
zastosowaniu), konkurencyjnego globalnie i generujacego powtarzalng sprzedaz.
Baza pracownikow grupy DataWalk wynosi obecnie ponad 100 oséb.

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

Tabela 3. DataWalk; Historia Spotki

Data Wydarzenie

pazdziernik 2011 Krystian Piecko, Pawet Wieczynski i Sergiusz Borystawski zaktadajg DataWalk (wcze$niej PiLab)
maj 2012 Spotka pozyskuje 0,3 min zt z oferty prywatnej akcji serii C

lipiec 2012 Pierwsze notowanie akcji Spotki na rynku New Connect

styczen 2014 Zmiana modelu dziatalno$ci spotk i koncentracja na stworzeniu globalnego dostawcy prouktéw klasy Enteprise IT
lipiec 2016 Zatozenie DataWalk Inc., Redwood City, CA

2016 Pan Krystian Piecko, tworca Platformy DataWalk, otrzymuje tytut ,Innovator Under 35” przyznany przez MIT (Massachusetts Institute of
Technology) Technology Review

listopad 2016 Pierwszy kontrakt publiczny podpisany ze Skarbem Panstwa
marzec 2017 Pierwszy kontrakt prywatny podpisany z TUIR Warta SA (Grupa Talanx)

maj 2017 Uzyskanie pierwszego pochodzacego z Polski patentu w obszarze relacyjnych baz danych, nadanego przez Europejski Urzad Patentowy
lipiec 2017 Pierwsze testy w procesie ewaluacji platformy DataWalk na terenie Stanéw Zjednoczonych (w siedzibie firmy z listy Fortune100)

wrzesien 2017 Pierwszy patent uzyskany w Stanach Zjednoczonych

2017 Klient Grupy — TUIR Warta SA - zostat wyré6zniony w konkursie FutureTech Awards za wdrozenie nowatorskiej platformy analitycznej DataWalk

styczen 2018 Pierwszy kontrakt migdzynarodowy podpisany z HDI Sigorta SA, Turcja (Grupa Talanx)

wrzesien 2018 Pierwszy kontrakt w Stanach Zjednoczonych podpisany z The Northern Virginia Gang Task Force dotyczacy sprzedazy i wdrozenia licencji
wieczystej platformy analitycznej DataWalk

luty 2019 Pierwsze notowanie akcji Spotki na gtownym rynku GPW
czerwiec 2019  Umowa ramowa z Research Innovation (integrator) na ofertowanie do Departamentu Sprawiedliwo$ci USA (budzet 500 min USD przez 5 lat)
Zr6dto: Spotka, DM BOS SA

Struktura FGP Venture Sp. z o0.0. jest wigkszo$ciowym udzialowcem DataWalk z 24,05%

akcjonariatu udziatow 1 33,86% glosow na walnym zgromadzeniu Spotki. Wiascicielami
podmiotu sg zatozyciele i menedzerowie DataWalk — Pan Pawet Wieczynski, Pan
Krystian Piec¢ko i Pan Sergiusz Borystawski, z rownym udzialem kazdy. Pozostatymi
ujawnionymi akcjonariuszami sg fundusze Investors TFI oraz NN PTE.

Wykres 1. Sturktura akcjonariatu (udziat w kapitale) Wykres 2. Struktura akcjonariatu (udziat w gfosach)

61,54% B FGP Venture sp. z 0.0. 53,59% H FGP Venture sp. z 0.0.
6,22% [ Investors TFI S.A. M Investors TFI S.A.
NN PTE S.A. NN PTE S.A.
Pozostali Pozostali
Zrédto: Spotka Zrédio: Spétka
Struktura Grupy DataWalk SA, z siedzibg we Wroctawiu, jest spotka dominujaca w Grupie

DataWalk. Posiada 100% DataWalk inc., z siedzibg w Redwood City, Kalifornia
w Stanach Zjednoczonych (nabyte w lipcu 2016 roku).
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Wykres 3. Struktura Grupy DataWalk
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DataWalk S.A. DataWalk Inc.
(Wroctaw, Polska) (Redwood City, CA, USA)
. 100% .. o
* zarzadzanie Grupg DataWalk >| * sprzedaz i wdrozenie platformy
* dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa dotyczaca platformy DataWalk w regionie Ameryki
analitycznej DataWalk Potocnej i Potudniowej

\' sprzedaz i wdrozenie platformy DataWalk w regionie EMEA

\ J

Zr6ato: Spétka

Technologia DataWalk byla na tyle interesujaca, ze zdotala przyciggnaé uwage
ludzi z udokumentowanym do$wiadczeniem w rozwoju startupow z Doliny
Krzemowej. Wérod kadry zarzadzajacej w Grupie DataWalk znajdziemy takich
specjalistow jak Gabor Gotthard (37 letnie doswiadczenie w segmencie
Enterprise IT w Dolinie Krzemowej, byly wiceprezes 3PARData, sprzedanej
za 2,35 mld USD do Hewlett Packard), Christopher Westphal (guru analizy
inwestygacyjnej, niezalezny konsultant doradzajacy rzadowi i organom $cigania
USA w zakresie rozwigzan z dziedziny analizy danych, wspolzalozyciel firmy
Visual Analytics, przejetej przez Raytheon Cyber Products) czy tez Robert
Thomas (37 lat doswiadczanie w marketingu firm technologicznych, m.in.
Hewlett Packard i NetApp, do§wiadczenie w rozwoju startupéw). Spotka zatrudnia
réwniez weteranow sprzedazy konkurencyjnego oprogramowania IBM i2 (Paula
Riveta, Marka Massopa oraz Jennifer Godbold). Z kolei doradcg DataWalk
jest Kirk Bradley — wieloletni doradca zarzadu firmy Oracle, jeden z pierwszych
pracownikdéw tej firmy. Dla potencjalnych inwestorow, zaangazowanie skutecznych
1 doswiadczonych (w rozwoju startupdéw) przedsigbiorcow moze by¢ swiadectwem
na wiarygodnos$¢ trudnej do oceny koncepcji biznesowe;.

W Spoélce obowigzuje program motywacyjny dla kluczowego personelu oparty
o jednostki RSU, czyli instrumenty finansowe uprawniajgce do uzyskania zaptaty
okreslonej kwoty pieni¢gznej pod warunkiem spetnienia si¢ okreslonych warunkow.
W przypadku DataWalk takim warunkiem jest przekroczenie 50% ogodlnej liczby
glosow w spotce przez inwestora, w wyniku wezwania do zapisywania si¢ na
sprzedaz wszystkich akcji Spotki. Cena wykupu jednostki RSU bedzie rowna cenie
akcji w wezwaniu. Maksymalna liczba jednostek RSU jaka moze zosta¢ przyznana
wynosi 1.120.000 RSU, co stanowi 23% aktualnie istniejacych akcji. Wartos¢
programu to ponad 200 mln zt przy obecnej cenie rynkowej akcji.

WZA Spoéiki przeglosowato rowniez uchwale mowiaca o ograniczeniu do 20%
liczby gltoséw kazdego akcjonariusza, ktory przekroczy 20% zaangazowania
w Spolce bez uprzedniego ogloszenia wezwania na 100% akcji Spotki.

W Spoélce obowigzuje kapitat docelowy w wysokosci do 500.000 akcji, ktory
umozliwia zarzadowi emisj¢ akcji bez koniecznosci zatwierdzenia przez walne
zgromadzenie. Kapital docelowy obowiazuje do 30.06.2024 r. 1 stanowi 10%
aktualnej liczby akcji. Kapitat docelowy daje elastyczno$¢ w zarzadaniu Spotka,
w przypadku ktorej realizacja ztozen biznesowych jest uzalezniona od mozliwosci
przeprowadzenie kolejnych rund finansowania.
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3. Rynek

DataWalk dziata w zakresie analizy sieci powigzan, a wigc obszarze szeroko
pojetego tzw. Big Data, tj. dziedziny zajmujacej si¢ pozyskiwaniem, gromadzeniem
oraz przetwarzaniem i analizg duzych, zmiennych i r6znorodnych zbioréw danych,
ktorych przetwarzanie i analiza sg trudne, ale jednocze$nie warto$ciowe, poniewaz
mogg prowadzi¢ do zdobycia nowej, wczesniej nieosiggalnej wiedzy.

Wedtug analitykow Global Industry Analysts warto$¢ §wiatowego rynku Big Data,
z uwzglednieniem segmentu analizy sieci powigzan (pole dziatalno$ci DataWalk),
szacowana jest na 130,7 mld dolaréw w roku 2020 i przewiduje si¢, ze w 2026 r.
osiggnie warto$¢ 234,6 mld dolaréw. Implikuje to roczny CAGR dla analizowanego
okresu w wysokosci 10,2%. W opinii analitykow w latach 2020-2026 rynek Big
Data powinien rosng¢ w tempie CAGR 12,1% w Chinach oraz 8,9%, 9,8% 1 9,7%
w Japonii, Kanadzie oraz Niemczech'.

Z kolei wedtug prognozy opublikowanej przez statista.com wartos¢ przychodow
z sektora Big Data wyniosta 56 mld USD w 2020 r. i powinna wzrosng¢ do 103 mld
USD w 2027 r., co implikuje CAGR w tym okresie na poziomie 9%?>.

Wykres 4. Globalny rynek Big Data; 2011-2027P (mld USD)
120
100 96
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Zr6ao: hitps:/www.statista.com/statistics/254266/global-big-data-market-forecast/

Dostepne badania i opracowania dotyczace catego rynku Big Data wskazuja
jednoznacznie na rosngce znaczenie procesow zwiazanych z Big Data, w tym
zanalizg sieci powigzan, w gospodarce §wiatowej. Oznacza to zar6wno rosngcy popyt
na moce analityczne oraz rozwdj 1 wzrost potencjalu analitycznego oferowanych
narzedzi, jak réwniez dynamiczny rozwdj podmiotow przygotowujacych
1 rozwijajacych narzedzia stuzace obrébce 1 analizie danych.

Do najwazniejszych trendow wspierajacych rozwoj rynku Big Data, w tym rozwdj
rynku analizy sieci powigzan, zaliczamy:

® tendencje przechodzenia firm do gromadzenia i przetwarzania danych w chmurze,
w miejsce do niedawna preferowanych wtasnych zasobdéw informatycznych,

B rosngcy skale zjawiska Internet of Things (IoT) polegajacego na podtaczeniu do
Internetu coraz wigkszej liczby urzadzen, ktére w sposob ciagty zbierajg dane
o sposobie funkcjonowania swojego oraz uzytkownikow,

1 https:/www.prr ire.com/r I /global-big-data-market-to-reach-234-6-billion-by-2026--301322252.html
2 https://www.statista.com/statistics/254266/global-big-data-market-forecast/
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B rosnace ryzyka zwigzane z szeroko rozumianym bezpieczenstwem organizacji
czy bezpieczenstwem narodowym, w tym konieczno$¢ przeciwdziatania
nasilajagcemu si¢ zjawisku cyberprzestgpczosci,

® intensyfikacje dziatah majacych na celu przeciwdzialanie praniu pienigdzy
1 uchylaniu si¢ od ptacenia podatkow,

B nacisk na automatyzacje proceséw analizy duzych zbioréw danych,

B rosngce potrzeby uwzgledniania trudnych (dark), nieoczyszczonych (dirty)
1 osieroconych (orphaned) danych w zbiorach podlegajacych analizie oraz

® konieczno$¢ dostosowania narzedzi do analizy duzych zbiorow danych do
poziomu umiejetnosci uzytkownikéw koncowych (zwigkszenie stopnia ich
przyjaznosci dla uzytkownika koncowego).

4. Produkt

System DataWalk to kompletna, zintegrowana i1 otwarta dla uzytkownika platforma
stuzaca analizie sieci powigzan, oferowana jako gotowy do wykorzystania produkt
(tzw. system z potki, COTS — commercial off the shelf), niewymagajaca budowy
rozwigzania ostatecznego z roznych komponentow. System DataWalk pozwala na
szybkie laczenie roznorodnych danych pochodzacych z réznych, niepowiazanych
ze soba zrodel, zarowno zewnetrznych, jak i wewnetrznych, stworzonych
i gromadzonych w réznych formatach. Platforma posiada rowniez funkcjonalno$¢
przetwarzania danych niepelnych oraz tzw. brudnych. Platforma DataWalk jest
dostarczana wraz z gotowymi do uzycia narzgdziami stuzacymi prezentacji wynikow
analiz, regutami eksperckimi 1 systemem do przechowywania danych.

Platforma DataWalk shuzy jednoczes$nie jako centralna baza wiedzy i umozliwia
uzytkownikom, zaréwno technicznym, jak i1 biznesowym, zadawanie pytan
1 uzyskiwanie odpowiedzi. Obstuga interfejsu sluzacego do zadawania pytan
jest latwa i przyjazna, co stanowi wyroznik w stosunku do konkurencyjnych
rozwiazan, ktore czestokro¢ wymagaja znajomosci jezykow programistycznych
(np. SQL).

Zbiory z danymi przedstawione sg w formie ikon, a relacje pomigdzy nimi za
pomoca linii. Przegladanie danych i ich analiza odbywa si¢ za pomocg intuicyjnego,
interaktywnego interfejsu, dzieki czemu nawet najbardziej ztozone zapytania moga
by¢ wykonywane przez uzytkownikow o profilu biznesowym (bez przygotowania
programistycznego), a prezentowany wynik w formie tabeli, wykresu czy historii
wykonanych krokow jest tatwy do interpretacji.

Zgodnie z deklaracjami Spoiki analiza nawet najbardziej ztozonych hipotez i pytan
moze odbywac si¢ na bardzo duzych zbiorach danych, tj. liczonych w petabajtach.
Ponadto, im bardziej skomplikowane operacje i wiecksze wolumeny danych,
tym bardziej widoczna jest przewaga DataWalk nad konkurencja jesli chodzi

o czas ich procesowania.
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Wiele tradycyjnych systeméw cechuje sie brakiem elastyczno$ci i wymaga miesiecy
profesjonalnych ustug, aby np. doda¢ nowe zrédto danych czy zmienié fizycznag strukture
srodowiska analitycznego. W przypadku DataWalk dodawanie i integrowanie
nowego Zrédla moze by¢ wykonywane ciagu kilku minut lub godzin.

Platforma DataWalk moze by¢ stosowana wszedzie, gdzie pojawia si¢ konieczno$¢
analizy duzej liczby danych, czesto rozproszonych i pochodzacych z réznych
zrodel pod katem analizy sieci powigzan, jak np. w sektorze ubezpieczeniowym,
windykacyjnym, pozyczkowym, bankowym, telekomunikacyjnym czy w organach
administracji publiczne;j.

Obecnie DataWalk skupia si¢ na dwoch docelowych segmentach klientow:
B rozwigzania dla sektora ubezpieczeniowego (/nsurance) oraz

B rozwigzania dla sektora publicznego, m.in. dla organdéw S$cigania i wywiadu
(Law Enforcement oraz Intelligence)

Niemniej, wérdd kontrahentow Spotki znajdziemy réwniez banki (Ally Financial)
czy tez stowarzyszenie zrzeszajace amerykanskie studia filmowe (Motion Picture
Association). Spotka wdraza rowniez swoj autorski system do walki z pandemia
koronawirusa w zakresie m.in. inspekcji sanitarnej w jednej z polskich organizacji
rzadowych. Oferta dla kolejnych branz i nowe zastosowania mogg by¢ dodawane
w przysztosci.

5. Konkurencja

Spotka, oferujac platforme¢ DataWalk, skupia swoja dziatalno$¢ na niewielkim
fragmencie rynku analityki i Big Data, tj. na analityce sieci powiazan, czyli
wyszukiwaniu bezposrednich i posrednich powigzan i relacji pomigdzy danymi.

Glownymi konkurentami w obszarze analizy sieci powigzan (link analysis),
sa firmy IBM z oferta skupiong wokot rozwigzan IBM i2, oraz firma Palantir
Technologies. Narzedzia analityczne porodwnywalne do systemu DataWalk
oferowane przez podmioty konkurencyjne mozna kategoryzowac pod katem:

®m wielkosci i ztozonoSci zbiorow, ktore mogg analizowac,

®m kosztow technologii, przektadajacej si¢ na wartos¢ wdrozenia w jednej
organizacji, oraz

® samodzielnosci (niezalezno$ci) funkcjonowania od innych, czgsto mocno
zintegrowanych, systemow.

Na Wykresie 5 przedstawiamy pozycjonowanie poszczegdlnych podmiotéw
dziatajacych w obszarze analizy sieci powigzan.
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Wykres 5. Rynek rozwigzan analizy sieci powigzar; Efektywnosc versus koszt
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Konkurencje dla platformy DataWalk stanowi jeden zdwdch gtownych produktow
Palantira — Palantir Gotham, dedykowany do analizy sieci powigzan. Cecha
roznigca narzgdzia Palantir Gotham od systemu DataWalk jest kilkukrotnie
dtuzszy okres wdrozenia oraz duza liczba koniecznych personalizacji,
czyli utworzenia dedykowanego dla danego klienta kodu, pozwalajacego na
integracje systemow Palantir ze srodowiskiem klienta oraz petne wykorzystanie
funkcjonalno$ci. Systemy Palantira sg natomiast poréwnywalne do systemu
DataWalk w zakresie mozliwosci radzenia sobie z duzymi zbiorami danych
(liczonymi w terabajtach). Model biznesowy Palantira zaktada sprzedaz
systemOw na zasadzie licencji, ktore generuja okolo potowy przychodow.
Pozostata czg$¢ to przychody z ustug koniecznych do wdrozenia, a nast¢pnie
utrzymywania systemu. Koszt wdrozenia i korzystania z systemu Palantir
wynosi od kilku do kilkuset milionéw USD.

Podsumowujac, system DataWalk jest wielokrotnie tanszy od systemow Palantira
(koszt licencji 1 wdrozenia/utrzymania systemu), jak tez mniej czasochtonny
(krotszy czas wdrozenia), natomiast poréwnywalny w odniesieniu do wielkosci
zbiorow danych, ktore moze obrabiaé. Pod wzgledem wartosci kontraktu Palantir
1 DataWalk nie wchodza sobie w drogg, chociaz w przyszitosci DataWalk planuje
zwigksza¢ warto$¢ kontraktu do powyzej 10 mln USD.

Oferowana przez IBM technologia IBM i2 jest relatywnie stara (lata 90 XX wieku)
1 opiera si¢ o architekture uniemozliwiajacg efektywne przetwarzanie duzych
wolumendw danych, tj. liczonych w terabajtach. W takich przypadkach wdrozenie
odbywa si¢ wedtug catkowicie zindywidualizowanego scenariusza, poprzez ustugi
IBM, a koszt takich projektow wynosi¢ moze nawet dziesigtki milionéw dolarow.
Najbardziej znanym rozwigzaniem z portfolio IBM i2 jest Analyst’s Notebook
(ANB). IBM 12 ANB to samodzielna aplikacja desktopowa dla pojedynczego
uzytkownika i dla matych zestawow danych. Natomiast DataWalk jest rozwigzaniem
dedykowanym do pracy rozproszonej dla wielu uzytkownikéw, ktore moze by¢
skalowane do duzych zestawdéw danych (np. wielomiliardowe zbiory danych).

W przeciwienstwie do DataWalk (czy tez sytemu Palantir), IBM 12 nie jest nazwa
jednego zintegrowanego systemu, ale nazwa marketingowa grupy systemow, 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 12 jest od trzech do czterech

razy drozszy od DataWalk.
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W skrdcie mozna powiedzie¢, ze DataWalk przebija IBM i2 ANB pod wzgledem
wielkosci analizowanych zbiorow danych, sprawnos$ci platformy oraz kosztu;
DataWalk zamierza konkurowa¢ z rozwigzaniem IBM-u i stopniowo je zastgpowac
u klientéw dzialajacych w segmentach docelowych Spotki (ubezpieczenia, organy

$cigania).
Wykres 6. DataWalk; Znacznie tanszy niz Palantir Gotham Wykres 7. DataWalk; Znacznie tanszy niz IBM Analyze
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120 - 501
4 C iZ 67%
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Zrodbo: GSA Schedule (publicznie dostepny cennik produktow dopuszczonych do Zréato: GSA Schedule (publicznie dostepny cennik produktéw dopuszczonych do
zakupu przez rzgd USA), Spétka zakupu przez rzad USA), Spétka
DataWalk = polski Uwazamy, ze DataWalk jest modelowym przyktadem podmiotu, ktéry moze
market disruptor? zmieni¢ reguly gry na globalnym rynku analizy sieci powigzan. Spotka

oferuje nowe rozwigzanie w segmencie analizy sieci powigzan i dostarcza jego
uzytkownikowi nowa jakos¢ (warto$¢). Nie tylko proponuje produkt wielokrotnie
tanszy niz konkurencja, ale takze zapewnia wigkszg efektywnos$¢ systemu.
Zasadniczo uwazamy, ze wybierajac platform¢ DataWalk, klient moze uzyskaé
5-10-krotnie wicksze korzysci w pordwnaniu z konkurencyjnymi systemami.
Ponizej przedstawiamy porownanie platformy DataWalk z konkurencyjnymi
systemami.

Tabela 4. Poréwnanie platformy DataWalk z konkurencyjnymi rozwigzaniami

Obszar poréwnania i2 Analyze (IBM) Gotham (Palantir)  DataWalk (DataWalk)

Cena (koszt dla odbiorcy) USD 60 tys na USD 141k na core USD 35 tys na core (cena nizsza o 75% niz Palantir)
uzytkownika USD 19.6 tys na uzytkownika (cena nizsza o 67% niz i2 Analyze)

Czas wdrozenia Od kilku miesigcy do Od kilku miesigcy do  Od kilku tygodni do kilku miesigcy (wielokrotnie krétszy niz
kilku lat kilku lat w przypadku konkurencyjnych systeméw)

Mozliwo$¢ analizy nieoczyszczonych Nie Tak Tak

i osieroconych danych

Wolumen danych mogacych by¢ przedmiotem  Ograniczony Duzy Duzy

analizy

Czas potrzebny na dodanie nowego zrodta 1 tydzien — 1 miesigc 1 tydzien — 1 miesigc ~ 1-2 dni

danych

Wymog umiejetnosci programowania do Tak Tak Nie

obrébki zapytan

Czas przetwarzania ztozonych zapytan Wiele godzin Wiele godzin Od kilku minut do godziny

Zréato: Spétka, GSA Schedule (publicznie dostepny cennik produktow dopuszczonych do zakupu przez rzad USA), DM BOS SA
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6. Model i strategia biznesowa

DataWalk dziata w oparciu o skalowalny model biznesowy dostawcy (vendora)
produktow klasy Enterprise IT, kierowanych na rynki globalne. W ramach
wypracowywanego modelu biznesowego Spotka sprzedaje gotowe do wykorzystania
rozwigzania, wymagajace jedynie konfiguracji dostgpnych funkcjonalnosci pod
potrzeby konkretnego odbiorcy, tzw. system z potki (COTS — commercial off the
shelf).

Kluczowym produktem Spétki jest autorskie oprogramowanie DataWalk, bedace
platformg analityczng zaprojektowang dla szybkiego taczenia duzych i1 bardzo
duzych zbioréw danych, pochodzacych z réznych Zrédetl i zebranych w réznych
formatach, w tym danych niekompletnych oraz danych zanieczyszczonych.

Zardéwno na rynku amerykanskim (przede wszystkim), jak i rynkach EMFEA,
Grupa skupia si¢ na dwoch obszarach: rozwigzania dla sektora ubezpieczeniowego
(Insurance) oraz rozwigzania dla sektora publicznego, m.in. dla organéw $cigania
(Law Enforcement oraz Intelligence).

Strategicznym, dtugoterminowym celem Grupy jest osiggnigcie pozycji jednego
z kluczowych $wiatowych dostawcéw narzedzi klasy Enterprise IT, stuzacych
do analizy duzych i bardzo duzych, zr6znicowanych zbioréw danych pod katem
analizy sieci powigzan.

Rozw¢j DataWalk odbywa si¢ w sposob zblizony do standardow spotek
technologicznych, w szczegolnosci izraelskich 1 amerykanskich, w tym
notowanych na NASDAQ. Cechg odrdézniajaca podmioty izraelskie (oraz polskie)
od amerykanskich jest przede wszystkim wigksze ograniczenie w dostepie do
kapitatu, w szczegolnosci na wezesnych etapach rozwoju przedsiewzigcia. Proces
rozwoju tego typu spotek przebiega wieloetapowo, pokonanie kazdego kolejnego
etapu zwieksza prawdopodobienstwo sukcesu. Ze wzgledu na zlozonosé
planowanych dzialan, calkowity okres ich realizacji zarzad DataWalk szacuje
na dziesi¢¢ do pietnastu lat, poczawszy od stycznia 2014 roku, jednak naszym
zdaniem Grupa DataWalk moze otrzymacé propozycje przejecia, zanim dojrzeje
jako wiodaca firma na $wiecie w sektorze analizy powigzan.




B@)S | DOM MAKLERSKI DataWalk

Tabela 5. Pig¢ etapow rozwoju technologicznego startupu

Etap 1 Etap 2 Etap 3 Etap 4 Etap 5
Etap koncepcji Uproduktowienie Komercjalizacja Skalowanie biznesu Osiagnigcie dojrzatosci
(wprowadzenie na rynek) biznesowej
Ogolna Etap zalazkowy Wdrozenie nowej Optymalizacja procesow  Budowa stabilnego Petna stabilizacja
charakterystyka technologii do produkcji ~ wdrozenia i sprzedazy porftela klientow, liczne dziatalnosci
wdrozenia i dodatnie
marze
Opracowanie nowej Wyszukanie technologii ~ Osiagniecie zysku Wejscie w faze stabilnego  Wysokie
technologii, weryfikacja optymalnych dla klienta brutto (skoryg. o wydatki  rozwoju prawdopodobiefistwo
funkcjonalno$ci inwestycyjne i operacyjne) przejecia
Sprawdzenie czy Pierwsze wdrozenia na Znaczacy wzrost Potencjalny obiekt Osiagniecie zysku netto
technologia dziata rynku krajowym przychodéw przejecia
Czas trwania | kw. 2014- lll kw. 2015 Il kw. 2015-| pot. 2019 | pot. 2019- | pot. 2022 | pot. 2022-1l pot. 2024 0d 2025
Najwazniejsze Testy silnika DataWalk Rozpoczecie testow w USA Budowa podstawowej bazy Budowa bazy referencyjnej Zdobycie pozycii lidera
wydarzenia przeprowadzone na referencyjnej okoto 20 liczacej ok. 100 klientow  w niszy rynkowej
bazach danych ponad 20 klientow Swiatowej klasy  Swiatowej klasy
polskich spotek
Powstanie wers;ji alfa Budowa bazy referencyjnej Szeroka rozpoznawalno$¢ Podpisanie umowy
i nowego interfejsu w Polsce systemu DataWalk partnerstwa z globalnym

integratorem (partnerstwo
dla wejscia na rynek)

Pozyskanie kluczowych  Zdobycie pierwszych Ustalenie docelowych cen  Finalne potwierdzenie
pracownikéw referencji w USA w USA sukcesu modelu
biznesowego
Pierwsze 3 petne
wdrozenia (TUIR Warta,
HDI Sigorta, Ministerstwo
Finansow)
Potwierdzenie
funkcjonalnosci
Etapy finansowania Runda A - Il kw. 2015 Runda A1 - Il pot. 2017 Runda B2 - IV kw. 2019 Runda C - 2023-2024 Brak
(21,2 min zt) (12 min zt) (15 min z) (50-60 min USD)
Runda B1 - I kw. 2019 Runda B3 (domkniecie
(10,1 min z) rundy B) - Il kw. 2020
(65.2 min zt)
Ryzyka Technologia, finansowanie, Uproduktowienie, Skalowanie, marketing, Skalowanie, realizacja, Dziatalno$¢ biznesowa
wewnetrzny marketing marketing, sprzedaz sprzedaz, rozwoj rozwoj dziatalnosci
dziatalno$ci
najwyzsze ryzyko Spadajgce ryzyko Spadajace ryzyko Niskie ryzyko Najnizsze ryzyko

Zrédto: Spdtka, DM BOS SA

Mniej znaczy wigcej  Dzieki wlasciwosciom swojego rozwigzania, Grupa jest w stanie ogranicza¢ do
minimum konsultacje przedwdrozeniowe, dzialania zwigzane z personalizacja
oraz obsluge posprzedazowa oferowanego oprogramowania, a tym samym
minimalizowa¢ wielko$¢ zasoboéw ludzkich potrzebnych do $§wiadczenia ustug
doradczych i serwisowych. Dla poréwnania, konkurencyjny system oferowany przez
Palantir wymaga czesto ciaglej obstugi powdrozeniowej, w ktorg zaangazowane sg
dziesiatki osob zatrudnianych u klienta.

Segmenty Segmenty dziatalnosci:
operacyjne
® sprzedaz licencji:
— na warunkach w peini komercyjnych (wersja produkcyjna systemu) oraz
— na warunkach pilotazowych;
® sprzedaz ustug (wdrozenie);

® sprzedaz ustug (asysta techniczna — przychody powtarzalne),

B pozostate przychody.
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Wykres 8. DatalWalk; Struktura przychodéw wg ~ Wykres 9. DataWalk; Struktura przychodéw wg ~ Wykres 10. DataWalk; Struktura przychodéw wg

rodzaju (min zf) grup odbiorcéw (min zf) terytoriow (min zf)
12 12 7
10 10 6
8 8 5
4
6 6
3
4 4 )
; : al 1
0 J - [ I | 0 = 0
2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020
W Sprzedat licencji B Wdrozenia I Sektor rzadowy M Sektor prywatny WPolska MAmeryka Pin. iPid. M Pozostate
[H Asysta techniczna [ Pozostate przychody
Zrédio: Spotka Zr6dfo: Spotka Zrédto: Spotka
Rozktad Typowy rozktad przychodéw z projektow komercyjnego wdrozenia systemu DataWalk
przychodow to jednorazowa platno$¢ w pierwszym roku obejmujaca sprzedaz licencji z wylaczeniem
przychodow z tytutu wdrozenia, ktére moga by¢ zréznicowane w zaleznosci od klienta
oraz do 20% tej ptatnosci w latach kolejnych, co obejmuje optaty za utrzymanie
1 wspieranie systemu (asysta techniczna). Jednostkowa wartos¢ projektu wdrozeniowego
platformy ma wynosi¢ od kilkuset tysiecy do okoto 10 milionéw dolarow.
Srednia warto$é Strategia Datawalk ukierunkowana jest na nisz¢ rynkowa o $redniej wartosci
kontraktu pojedynczego kontraktu ok. 200 000 USD (tzw. kontrakt ,.kucyk™). W ten sposob

DataWalk wypetnia nisz¢ rynkowa znajdujagca si¢ tuz ponizej celu Palantir
(w odniesieniu do wartos$ci kontraktu). Jednakze Spoétka pozyskuje rowniez
wicksze kontrakty o wartosci 3 mln USD — 5 mln USD w ciaggu pigciu lat (kontrakt
,ston”), a takze bardzo duze kontrakty o warto$ci okoto 10 mln USD w ciggu pigciu
lat (kontrakt ,,mamut”. Wedtug deklaracji zarzadu Spotka dotychczas pozyskata
1 ,,mamuta” oraz okoto 10 ,,stoni”.

Tabela 6. Rozkfad przychodéw z kontraktow w czasie (USD)

Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5 Przychad 5 letni

Kucyk 200000 200000 200 000 84000 84000 768 000

Ston 800 000 800000 800 000 800 000 800 000 4000 000

Mamut 2000000 2000000 2000000 2000000 2000 000 10 000 000
Pierwszy kontrakt Rozszerzenie (Land and Expand”) Serwis, rozszerzenia

*lSzczegéfy strategii Lar]d and Expand zostaty opisane na str. 17 Raportu.

ZroHo: Spétka, DM BOS SA

Kontrakty Od czasu zmiany modelu biznesowego w 2014 r. (na dostawce produktow klasy
Enterprise IT dla przedsigbiorstw) Spotka poinformowata rynek o 52 umowach,
z ktérych 35 dotyczyty pelnych wdrozen systemu DataWalk, a 17 byty wdrozeniami
pilotazowymi. Wiekszos¢ kontraktow (32) zostata zawarta z organizacjami sektora
rzadowego, z kolei 21 przypada na sektor komercyjny.

Wykres 11. DataWalk; Liczba podpisanych znaczacych kontraktow w poszczegdinych latach
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M Petne wdrozenie  HPilot

Zrédo: Spotka, DM BOS SA
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Pierwsze kontrakty na najwazniejszym rynku amerykanskim zostaly podpisane
pod koniec 2018 r. Byly to umowy z dwoma instytucjami bezpieczenstwa
publicznego — Northern Virginia Gang Task Force oraz Liberty Mid Atlantic High
Intensity Drug Trafficking Area. Od tego czasu Spotka stopniowo zwigkszata moce
sprzedazowe w Stanach Zjednoczonych zatrudniajagc kluczowych handlowcow
stojacych za sukcesem konkurencyjnego rozwigzania IBM i2, w tym Marka
Massop, Paula Rivet oraz Jennifer Godbold. Od 2018 r. spotka podpisata 28 umow
na ryku amerykanskim, z czego 14 dotyczylo petnego wdrozenia systemu DataWalk
(pozostate byty umowami pilotazowymi).

Wykres 12. DataWalk; Struktura podpisanych Wykres 13. DataWalk; Struktura podpisanych Wykres 14. DataWalk; Struktura podpisanych
kontraktow ze wzgledu na rodzaj kontraktow ze wzgledu na sektor kontraktow ze wzgledu na kraj

Zrédio: Spotka

Cel
$redniookresowy —
finalizacja trzeciego
etapu rozwoju

Kontrakt

z Departamentem
Sprawiedliwosci
USA

[ petne wdrozenie
I pilot

10%

= USA

¥ Polska

¥ Kanada
Inne

I rzadowy
= komercyjny

Zrédfo: Spotka Zrédto: Spotka

Sredniookresowym celem Grupy jest pozyskanie do I pol. 2022 roku okoto
dwudziestu klientow, optymalnie stanowigcych $wiatowej klasy referencje, np.
ze Stanow Zjednoczonych, wykorzystujacych platform¢ DataWalk na zasadach
komercyjnych, w toku biezacej dziatalnosci operacyjnej. Jednoczesnie bedzie to
oznacza¢ zakonczenie trzeciego etapu rozwoju startupu technologicznego. Spotka
pozyskata juz jedenastu tego typu klientéw (Tabela 7). Baza ta powinna ulatwic¢
ekspansje w etapie 4.

Tabela 7. DataWalk; Najistotniejsze kontrakty referencyjne

Data Kontrahent Kraj Sektor Obszar

26.08.2021  Departament Obrony USA USA rzadowy Wykrywanie naduzy¢ finansowych
01.07.2021  Motion Picture Association USA komercyjny  Naruszenie praw autorskich
28.06.2021  Ally Financial USA komercyjny ~ Wykrywanie naduzy¢ finansowych

04.06.2021  U.S. Department of State Bureau of International USA rzadowy Organy $cigania
Narcotics and Law Enforcement Affairs (“INL”)

17.12.2020  Duza komenda policji w Kanadzie Kanada rzadowy Organy $cigania

16.11.2020  Agencja wywiadowacza w kraju UE UE rzadowy Organy $cigania

25.09.2020 Departament Obrony USA USA rzadowy Wykrywanie naduzy¢ finansowych
21.09.2020 Departament Pracy USA USA rzadowy Organy $cigania

03.09.2020 Komenda Gtéwna Policji Polska  rzadowy Organy $cigania

10.08.2020 Departament Bezpieczefistwa Wewnetrznego rzadowy Organy $cigania

i Ochrony Granic USA
28.05.2020 Departament Sprawiedliwo$ci USA USA rzadowy Organy $cigania
11.12.2019  Instytucja wywiadowcza USA rzadowy Dziatania wywiadowcze

Zr6ato: Spétka, DM BOS SA

Oceniamy, ze najwazniejszym kontraktem podpisanym dotychczas przez
Spotke jest umowa ramowa w ramach konsorcjum firm na czele z Research
Innovation (amerykanski integrator IT). W ramach memorandum, konsorcjum
z udziatem DataWalk bedzie w okresie 5 lat ofertowa¢ zamowienia zglaszane
przez Departament Sprawiedliwosci Standw Zjednoczonych. Szacowana wartos¢
piecioletniego budzetu oscyluje na poziomie ok 500 mIn USD. W ramach tej
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Wielki sukces
pierwszego
wdrozenia w Warcie

Rundy
finansowania

umowy konsorcjum z DataWalk otrzymato juz pierwsze zamdwienie na dostawe
licencji wieczyste] w zakresie petnego produkcyjnego wykorzystania platformy
analitycznej DataWalk w wydziale Money Laundering and Asset Recovery Section
Departamentu Sprawiedliwosci USA. Co ciekawe, system DataWalk ma zastapic
konkurencyjnag platforme od firmy Palantir, z ktérej dotychczas korzystat klient.

Kontrakt z TuiR Warta byl prawdopodobnie najwickszym sukcesem Spoiki,
poniewaz udowodnit on spektakularng skutecznos¢ systemu DataWalk. Celem
klienta bylo poprawienie parametrow wykrywania naduzy¢é w operacjach
ubezpieczeniowych. System zostat w petni wdrozony w ciggu 6 miesigcy (marzec
— pazdziernik 2017 r.), w efekcie czego wskaznik wykrywalnos$ci naduzy¢ wzrost
0 60%. W naszej opinii pozwolilo to klientowi zaoszczedzi¢ kilkadziesiat
milionéw zlotych rocznie, co jest wynikiem spektakularnym, zwazywszy na
niewielki koszt zakupu i wdrozenia systemu DataWalk (prawdopodobnie
ponizej 1 mln zl). W efekcie tego sukcesu system DataWalk zostat wdrozony
réwniez w tureckiej spotce z Grupy Talanx.

Budowa produktu i jego komercjalizacja, szczegdlnie w obszarze Enterprise IT,
wiaze si¢ z wielo-, czesto ponad dziesigcioletnim, procesem inwestycyjnym. W tym
ujeciu catoksztalt dziatalnosci DataWalk stanowi jeden ciggly proces inwestycyjny.
Dodatnie przeplywy pieni¢zne osiagane sa zwykle dopiero na ostatnim etapie
rozwoju, dlatego tez, przez caly okres Spoélka potrzebuje zewnetrznego
finansowania. Ponizej przedstawiamy liste dotychczasowych rund finansowania
DataWalk.

Tabela 8. Rundy finansowania DataWalk

Termin Wysokos$¢ (min zi) Seria akcji Cenaemisyjna (zf)  Wycena post-money (minzt)  Wiodacy inwestorzy
pazdziernik 2011 nieujawniona AB nieujawniona nieujawniona Krystian Piecko, Pawet Wieczynski
i Sergiusz Borystawski
maj 2012 0,3 C 2,0 2,8 nieujawnieni inwestorzy
wrzesien 2012 0,4 D 55 8,1 nieujawnieni inwestorzy
kwiecier 2013 1,5 E 10,0 16,2 nieujawnieni inwestorzy
luty 2014 2,0 F 12,0 214 nieujawnieni inwestorzy
listopad 2014 3,1 G 14,0 28,1 nieujawnieni inwestorzy
kwiecien 2015 6,0 I 29,0 73,5 nieujawnieni inwestorzy
sierpien 2015 21,2 J 45,0 135,2 TFl Investors
listopad 2017 12,1 L 34,0 125,1 TFI Investors i TFI Aviva
luty 2019 10,1 M 22,0 91,0 nieujawnieni inwestorzy
pazdziernik 2019 15,0 N 46,0 2054 nieujawnieni inwestorzy
wrzesien 2020 65,2 0 154,8 756,4 NN PTE

Zrédio: Spotka, DM BOS SA

Tempo rozwoju vs.
rentownos¢

7. Sprawozdania finansowe i prognozy

Nasze zalozenia wynikowe oparte s3 na scenariuszu optymalnym z punktu
widzenia tworzenia warto$ci. W naszym przekonaniu scenariusz optymalny
obejmuje dynamiczny wzrost przychodéw kosztem wydtuzonego okresu ujemne;j
rentownosci oraz jedng lub nawet dwie kolejne rundy finansowania. W tym
scenariuszu kazda tymczasowa nadwyzka finansowa inwestowana jest w rozwoj
sit sprzedazowych bez wzgledu na ujemne wyniki finansowe. Oczekujemy, ze
DataWalk osiggnie dodatnig rentowno$¢ netto najwczesniej na ostatnim etapie
dojrzato$ci biznesowej (okoto 2024-2025).
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Przychody

Zaktadamy, ze
spotka rozliczy
35-40 kontraktow
w 2021-2023

Land and Expand

Jesli jednak dynamika przychodow spadnie ponizej progu 40-50% rdr, Zarzad
Spotki moze podja¢ decyzje o zmianie celow strategicznych 1 przej$ciu na
wzrost organiczny, koncentrujagc si¢ na osiggnieciu dodatniej rentownosci
(kosztem dynamicznego wzrostu) juz na wczesniejszym etapie rozwoju. W tym
scenariuszu warto$s¢ wymaganego dodatkowego finansowania uleglaby znacznemu
zmniejszeniu.

W trakcie ostatnich konferencji wynikowych mozna byto wywnioskowac, ze zarzad
DataWalk spodziewa si¢ dwu lub trzycyfrowych dynamik przychodéw w roku
biezacym. Stosujac ostrozne podejscie, zaktadamy dynamike przychodow na
poziomie 70% w tym roku. W kolejnych latach zakladamy nieznacznie znizkujace
dynamiki przychodéw na poziomie 62%/ 58% w 2022P/ 2023P. Nasze zalozenia
sprzedazowe sa spojne z zalozeniami Spotki co do wartosci generowanych
przychodow przez jeden zesp6t sprzedazowy (1 min USD przychodéw w ciggu 18
miesi¢cy od powstania zespotu oraz co najmniej 1,5 mln USD w kazdym kolejnym
roku) oraz z naszymi zalozeniami co do liczby pozyskanych i rozpoznanych
w przychodach kontraktow, o ktorych piszemy nize;.

Sredniookresowym celem Grupy jest pozyskanie do I pot. 2022 roku okoto
dwudziestu $wiatowej klasy klientéw. Zwazywszy na fakt, ze na ten moment
Spotka pozyskata juz 11 takich klientow uwazamy ten cel za osiggalny. Biorac
pod uwage rowniez inne (niz referencyjne) kontrakty, zakladamy ze w latach
2021-2023 Spotka pozyska lacznie 40-50 klientéw, a w przychodach zostanie
rozliczone 35-40 kontraktow.

DataWalk wdraza strategic marketingowa Land and Expand, ktora polega na
powtarzaniu efektow udanych wdrozen i projektow biznesowych w ramach jednej
organizacji poprzez kolejne sprzedaze, jak i pozyskiwanie nowych klientow
z tej samej grupy kapitalowej lub inaczej powigzanych z klientem, z ktorym
inicjalnie rozpoczegto wspotpracg. Po zamknigciu jednej, matej transakeji, Spotka
wspotpracuje z klientem jako zaufany partner. Utatwia to ekspansje i daje mozliwos¢
pozyskania kolejnych kontraktéw. W pierwszej transakcji klient zazwyczaj
testuje platforme¢ DataWalk, a nastepnie w nadchodzacych latach kontrakt jest
rozszerzany (dodatkowi uzytkownicy, dodatkowe moce obliczeniowe). Zaktadamy,
ze kazdy z 35-40 kontraktow rozpoznanych w wynikach 2021-2023 roku bedzie
rozbudowywany w kolejnych dwoch latach zgodnie ze strategia Land and Expand.
Po tym okresie nalezne bedzie 14-15% optaty serwisowej (w przypadku kontraktu
,kucyk’), natomiast ptatnosci z kontraktu ,,ston” oraz ,,mamut” roztozone beda
réwnomiernie w ciggu pigciu lat (co jest typowe dla duzych transakcji publicznych).
Nastepnie naliczana begdzie optata serwisowa. Schemat dzialania strategii Land and
Expand przedstawiliSmy w Tabeli 6 na stronie 14.

Tabela 9. Zafozenia dotyczace liczby zespotow sprzedazowych oraz rozpoznanych kontraktow

2019 2020 2021P  2022P  2023P
Liczba zespotéw sprzedazowych w USA 2 3 5 8 1

Liczba zespotéw sprzedazowych w EMEA 2 3 4 6 8
Liczba kontraktoéw rozpoznanych w wynikach (USA+EMEA) 4 10 8,5 13 14
Kucyk 4 8 8 1 1
Ston 0 2 0,5 2 3
Mamut 0 0 0,5 0,5 1,5

Zrédto: Spotka, DM BOS SA
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Koszty operacyjne

Przyszte
finansowanie

Prognozy na Il kw.
2021 r.

Wykres 15. Przychody DataWalk (min z{)
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Zrédto: Spotka, prognozy DM BOS SA

W strukturze kosztow DataWalk dominuja koszty wynagrodzen (50%) oraz koszty
ustug zewnetrznych (gtownie koszty kontraktow B2B) (39%) o tacznej wartosci
22,3 min zt w 2020 r. Dziatalno$¢ Spotki opiera si¢ na wiedzy 1 doswiadczeniu
ludzi, dlatego wigkszo$¢ (89%) kosztow zwigzanych jest z wynagrodzeniami.
DataWalk zatrudnia obecnie ponad 100 oséb, w tym 33 na podstawie umow
o prace. Zakladamy, ze w latach 2021-2023 firma zatrudni dodatkowe osiem
zespotow sprzedazowych w Stanach Zjednoczonych (kazdy sktadajacy si¢ z dwoch
0soOb) oraz pie¢ w Polsce. Szacujemy, ze koszt jednego zespotu w USA powinien
wynies¢ 0,5 mln USD rocznie. Ponadto zaktadamy, ze do konca 2023 roku liczba
wszystkich pracownikow Grupy wzrosnie do okoto 180 osob. Przewidujemy, ze
w 2023 1. taczna baza kosztowa wyniesie 72,3 min zt.

Budowa produktu i jego komercjalizacja wiaze si¢ z wielo-, czesto ponad
dziesigcioletnim, procesem inwestycyjnym. W tym ujeciu catoksztalt dziatalnosci
DataWalk stanowi jeden ciggly proces inwestycyjny. Dodatnie przeptywy pieni¢zne
osiggane s3 zwykle dopiero na ostatnim etapie rozwoju, dlatego tez, przez caty
okres Spotka potrzebuje zewnetrznego finansowania. Terminy rund finansowania
zazwyczaj ida w parze z osiagganiem kolejnych kamieni milowych i przejsciem
do kolejnego etapu rozwoju. DataWalk prawdopodobnie zorganizuje co
najmniej jeszcze jedna runde finansowania w latach 2023-2024.

Na podstawie naszej prognozy rocznych przychodéw za rok 2021 oraz historycznej
sezonowos$ci kwartalnych przychodow prognozujemy, ze w II kwartale tego roku
Spotka wygeneruje 6,7 min zt przychodéw oraz 2,9 min zt straty netto.

Tabela 10. DataWalk; Prognoza wynikow za Il kw. 2021

MSSF Skonsolidowane (min zt) Ilkw. 2021P  lkw.2021 llkw.2020 zmianak/k zmianar/r
Przychody 6,7 35 39 93% 73%
EBITDA 2,5 -5,0 -0,5 -50% 373%
EBIT 29 -5,4 -0,8 -46% 243%
Zysk netto 2,9 -5,0 -1,0 -42% 197%

Zrédto: Spotka, DM BOS SA

Wykres 16. DatalWalk; Sezonowos¢ przychoddw kwartalnych
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Zréaito: Spétka, DM BOS
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8. Sprawozdania finansowe
(MSSF skonsolidowane)

Tabela 11. DataWalk; Bilans

(min zf) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021P  2022P  2023P
Aktywa trwate 0,7 0,9 1,7 29 41 6,6 1,3 16,3 214 26,4
Rzeczowe aktywa trwate 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 01 0,3 0,3 0,4 0,4
Warto$¢ firmy 0,4 04 0,4 0,4 0,0 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Aktywa niematerialne 0,6 0,7 15 2,6 3,8 55 9,4 14,4 19,4 24,4
Aktywa z tytutu prawa uzytkowania 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 1,2 1,2 1,2 1,2
Naleznosci dtugoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktywa finansowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inne aktywa trwate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktywa obrotowe 3,2 23,7 15,5 17,8 52 17,3 79,9 63,1 478 40,4
Zapasy 0,0 0,0 0,0 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug i inne 0,8 1,5 2.1 2,0 25 39 54 72 8,7 13,8
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 01 0,1 0,1
Srodki pienigzne i ekwiwalenty 2,3 22,0 10,7 51 2,2 91 73,8 5511 38,3 25,9
Aktywa finansowe 0,0 0,2 2,6 10,0 0,0 40 0,0 0,0 0,0 0,0
Rozliczenia migdzyokresowe 0,0 0,0 0,2 0,1 0,5 0,2 0,7 0,7 0,7 0,7
Aktywa razem 3,9 24,5 17,3 20,7 9,3 23,9 91,2 79,4 69,2 66,8
Kapitaty wtasne 843 23,7 16,2 18,9 8,0 21,0 79,8 66,6 55,4 51,8
Zobowigzania dtugoterminowe 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 2,0 2,0 2,0 2,0
Zobowigzania krotkoterminowe 0,5 0,7 1,0 1,7 1,3 2,7 9,5 10,8 11,8 13,1
Kredyty i inne zobowigzania finansowe 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,4 0,6 0,6 0,6 0,6
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 0,2 0,4 0,6 1,2 0,6 0,8 1,5 2,8 3,8 51
Inne zobowigzania 0,2 0,2 0,4 0,5 0,7 11 2,8 2,8 2,8 2,8
Rozliczenia migedzyokresowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 46 46 46 46
Pasywa razem 3,9 24,5 17,3 20,7 9,3 23,9 91,2 79,4 69,2 66,8

Zr6dio: Spotka, DM BOS SA

Tabela 12. DataWalk; Rachunek zyskow i strat

(min zi) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P  2023P
Przychody ze sprzedazy 0,6 1,1 1,7 1,7 1,7 35 15,7 26,7 43,4 68,7
Koszty operacyjne razem: 3,5 78 9,3 10,8 12,8 14,6 22,3 40,4 54,8 72,3

Amortyzacja 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,7 1,3 15 1,8 2,0

Zuzycie surowcow i materiatow 0,2 0,4 0,2 01 0,1 01 0,1 01 0,1 0,2

Ustugi obce 1,4 4,5 58 6,1 6,3 6,4 8,7 174 20,8 27,7

Swiadczenia pracownicze 11 1,8 2,7 3,8 49 6,6 11,2 20,5 31,2 41,6

Inne koszty operacyjne 0,6 0,9 0,4 0,6 1,3 0,8 0,9 0,8 0,9 0,9
Wynik brutto ze sprzedazy 2,9 -6,7 7,5 9,1 11,1 111 -6,5 -13,7 -11,4 -3,6
Pozostate przychody operacyjne 0,1 0,1 0,0 0,1 0,3 25 04 0,3 0,2 0,0
Pozostate koszty operacyjne 0,2 0,1 0,4 01 31 25 0,1 0,2 0,0 0,0
EBITDA 2,6 -6,4 -17,7 -8,9 13,7 -10,3 -5,0 -12,0 94 1,6
EBIT 2,9 -6,7 79 9,1 -13,9 111 -6,2 -13,6 -11,2 -3,6
Przychody finansowe 0,0 0,1 0,4 0,2 0,2 01 0,0 0,4 0,0 0,0
Koszty finansowe 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 01 0,1 0,0 0,0 0,0
Wynik przed opodatkowaniem -3,0 -6,6 -75 -9,2 -13,7 -11,0 -6,3 -13,2 -11,2 -3,6
Podatek dochodowy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk (strata netto) -3,0 -6,6 -7,5 -9,2 13,7 11,0 -6,3 -13,2 -11,2 -3,6

Zrédto: Spotka, DM BOS SA
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Tabela 13. DataWalk; Rachunek przeptywow pienigznych

(mln zi) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej 2,7 -6,7 -8,2 -9,0 -11,7 -10,9 -0,4 -12,6 -9,9 -54
Zysk (strata) netto -3,0 -6,6 -1,5 -9,2 -13,7 -11,0 -6,3 13,2 -11,2 -3,6
Amortyzcja 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,7 1,3 1,5 1,8 2,0
Zmiany w kapitale obrotowym 0,0 -0,4 -0,4 0,0 -0,6 -0,4 0,0 1,3 1,0 1,2
Inne 0,0 0,0 -0,5 0,0 24 -0,1 47 2,3 1,5 -5,1
Przeptywy pienigzne netto z dziatalnoSci inwestycyjnej 0,0 -0,6 -3,6 -8,3 8,9 7,3 -0,8 -6,6 -6,8 -7,0
Wydatki inwestycyjne 0,0 -0,4 1,0 11 1,3 -3,3 -4,9 -6,6 -6,8 -70
Inne 0,0 -0,2 2,5 7,2 10,2 -39 41 0,0 0,0 0,0
Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci finansowej 49 26,9 -0,1 11,8 0,0 25,0 65,9 0,4 0,0 0,0
Wptywy netto z emisji akcji 49 270 0,0 11,9 0,0 251 65,2 0,0 0,0 0,0
Wptywy z tytutu zaciagnietych kredytow i pozyczek 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,2 0,0 0,0 0,0
Dywidendy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inne -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,5 04 0,0 0,0
Zmiana stanu $rodkéw pienieznych 2,1 19,6 -11,8 -5,5 29 6,9 64,7 -18,7 -16,7 -12.5

Zr6dio: Spotka, DM BOS SA




PODSTAWOWE POJECIA

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

do firmy, liczona wedtug formuty 365/ (przychody ze sprzedazy/ $redni stan naleznoéci 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 krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe do zobowigzan krétkoterminowych.

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

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 jedna akcje wyemitowang przez spotke.

CE - Zysk netto powiekszony 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 sprawozdari 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 ujete memoriatowo skorygowane
odpowiednio o 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 uwzglgdnienie 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.

Dochody pozaodsetkowe - Suma dochoddw z prowizii i opfat, wyniku na operacjach finansowych, wyniku

z pozycji wymiany i dochodow z akcji i udziatow.

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

Koszty/Dochody - Syntetyczny wskaznik efektywnosci pokazujacy procentowa relacje sumy kosztow ogolnych,
amortyzacji do wyniku na dziatalno$ci bankowej powigkszonego o pozostate przychody operacyjne netto.

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 ,koszyka 3".

Wskaznik pokrycia kredytow nieregularnych — Procentowy stosunek pokrycia portfela kredytow nieregularnych
rezerwami.

Odpisy na rezerwy netto - Roznica migdzy rezerwami utworzonymi i rozwigzanymi w danym okresie.

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

Zatozenia uzyte w opracowaniu wyceny mogg ulec zmianie, wptywajgc 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 gtownych odbiorcow
produktow spotki i jej dostawcow, zmian legislacyjnych, itp. Zmiany zachodzace w otoczeniu spotki sa monitorowane
przez osoby sporzadzajace rekomendacje, 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, ktdre powinny zniwelowac roznice pomiedzy ceng

rynkowa a wyceng;

Trzymaj - albo (i) wtasciwie wyceniona, lub (i) fundamentalnie niedowarto$ciowana/przewartosciowana, ale brak katalizatoréw, 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 nastgpnego kwartatu.

Neutralnie — oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot zblizony do zwrotu z benchmarku w ciggu nastepnego 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 — zapadnigcie poprzez zmiane - lub w dniu, w ktorym 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 zamkniecia akcji z dnia zapadnigcia/ podtrzymania rekomendaci oraz warto$¢ benchmarku z dnia zapadnigcia
rekomendacii. W przypadku, gdy rekomendacja zapadta poprzez uptyw czasu, jako wartoéci koficowe 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.

) Obecny rozkfad fund: rek dacji DM BOS SA dla Spétek, ktorym DM BOS SA dostarczat
Obecny rozktad fundamentalnych rekomendacji DM BOS SA ustug inwestycyjnych w ciggu ostatnich 12 miesiecy
Kupuj Trzymaj  Sprzedaj Z W trakcie aktualizacji Bez rek d Kupuj Trzymaj  Sprzedaj Z; W trakcie aktualizacji Bez rek d
Liczba 50 22 5 10 0 1 Liczba 1 4 0 1 0 1
Procenty 57% 25% 6% 11% 0% 1% Procenty 65% 24% 0% 6% 0% 6%

Obecny rozktad relatywnych rekomendacji DM BOS SA

Obecny rozktad relatywnych rekomendacji DM BOS SA dla Spotek, ktorym DM BOS SA dostarczat
ustug inwestycyjnych w ciagu ostatnich 12 miesiecy

Przewazaj Neutralnie Niedowazaj Z W trakcie aktualizacji Bez rek ! Pr zaj Neutralnie Niedowazaj Zawi W trakcie aktualizacji Bez rek d:
Liczba 40 28 9 10 0 1 Liczba 7 6 2 1 0 1
Procenty 45% 32% 10% 11% 0% 1% Procenty 4% 35% 12% 6% 0% 6%
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Ninigjszy raport zostat przygotowany przez Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska
S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej DM BOS) na zlecenie Gietdy Papierow WartoSciowych
w Warszawie S.A. (dalej: ,GPW”) na podstawie umowy zawartej przez DM BOS z GPW
w ramach ,Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 3.0” opisanego na stronie
GPW https:/www.gpw.pl/gpwpa, dotyczacej sporzadzenia opracowania (dalej: ,Umowa’),
a z tytutu wykonania opracowania DM BOS otrzyma wynagrodzenie zgodnie z tg umowa.

Zakonczenie prac nad niniejszym raportem: 6 wrzesnia 2021 r., godz. 7:15.
Pierwsze udostepnienie niniejszego raportu: 6 wrzesnia 2021 r., godz. 7:25.

Raport jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu przepisobw 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.

Ninigjszy raport stanowi rekomendacje w rozumieniu przepisow ,Rozporzgdzenia
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 $rodkéw technicznych do celow
obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych
lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub
wskazan konfliktow interesow” i zostat sporzgdzony wytacznie w celu informacyjnym.
Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej ani doradztwa inwestycyjnego, o ktorym
mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U.
2018, poz. 2286 z pdzn. zm.; dalej: ,Ustawa o Obrocie”), porady prawnej lub podatkowej, ani
tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacii
inwestora. W szczegdlnoSci niniejsze opracowanie nie stanowi rekomendacji osobiste]
sporzadzanej w oparciu o indywidualne potrzeby oraz sytuacjg jakiegokolwiek inwestora.
DM BOS informuje, ze wytacznie ustuga doradztwa inwestycyjnego polega na przygotowaniu
| przekazaniu klientowi rekomendacji osobistej w oparciu o0 potrzeby i sytuacje danego
klienta. W przypadku checi uzyskania takiej rekomendaciji osobistej konieczne jest zawarcie
umowy o $wiadczenie ustug doradztwa inwestycyjnego w tym zakresie z firmg inwestycyjng
Swiadczacg takie ustug.

Zadne informacje ani opinie wyrazone w raporcie nie stanowig zaproszenia ani oferty
kupna lub sprzedazy papierow wartosciowych, o ktorych mowa w niniejszym dokumencie.
Wyrazane opinie inwestycyjne stanowig niezalezne, aktualne opinie DM BOS.

Ninigjsze opracowanie zostato sporzadzone z nalezytg staranno$cig i rzetelnoscia.
W raporcie wykorzystano publiczne zrédta informacji tj. publikacje prasowe, publikacje
branzowe, sprawozdania finansowe emitenta, jego raporty biezgce oraz okresowe, a takze
informacje uzyskane na spotkaniach i podczas rozméw telefonicznych z przedstawicielami
emitenta przed dniem wydania raportu. Wymienione Zzrédta informacji DM BOS uwaza za
wiarygodne i dokfadne, jednak nie gwarantuje ich kompletnosci. Wszelkie szacunki i opinie
zawarte w niniejszym raporcie stanowig oceng DM BOS na dzien jego wydania. Wszelkie
opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszym opracowaniu stanowig jedynie
wyraz subiektywnej oceny autora na moment jego wydania i mogg by¢ w kazdym czasie bez
uprzedzenia zmieniane. DM BOS informuje, iz niniejszy dokument bedzie aktualizowany na
zasadach okre$lonych w Umowie, nie rzadziej niz raz w roku.



DM BOS jest firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy o Obrocie. Nadzér nad DM BOS
sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DM BOS, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszg
odpowiedzialnosci za decyzje podjete na podstawie raportu i zawartych w nim opinii
inwestycyjnych oraz ich skutki. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na
podstawie raportu ponoszg wyfgcznie inwestorzy. Opracowanie jest przeznaczone do
wyfgcznego uzytku wtasnego inwestorow.

Autorskie prawa majatkowe do niniejszego opracowania przystuguja GPW. Zasady korzystania
z opracowania zostaty okre$lone w Umowie. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie
niniejszego raportu wbrew zasadom okreslonym w Umowie.

Raport ten udostepniany jest w dniu jego wydania na dostepnej publicznie stronie internetowe;
https:/bossa.pl/analizy/wsparcie-pokrycia-analitycznego-gpwidatawalk.

DM BOS jest uprawniony do przekazywania raportu lub jego ttumaczenia na jezyki obce na
rzecz swoich klientw, przy czym nie nastapi to wczesniej niz udostepnienie raportu na stronie
internetowej https:/bossa.pl/analizy/wsparcie-pokrycia-analitycznego-gpwitdatawalk.

W DM BOS obowiazujg regulacje wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu konfliktami
interesow, w ktorych w szczegoinosci okre$lone zostaty wewnetrzne rozwigzaniaorganizacyjne
i administracyjne oraz bariery informacyjne ustanowione w celu zapobiegania i unikania
konfliktow intereséw dotyczacych rekomendaciji. Szczegdinym $rodkiem organizacyjnym
jest stworzenie ,chinskich muréw”, czyli barier informacyjnych uniemozliwiajacych
nigkontrolowany przeptyw informacji pomigdzy poszczegdlnymi jednostkami organizacyjnymi
lub pracownikami DM BOS, ktorymi zostaty rozdzielone poszczegdine jednostki organizacyjne
DM BOS. W uzasadnionych przypadkach DM BOS tworzy ,chiriskie mury” rowniez w zwigzku
z realizacjg okre$lonego projektu. Ewentualne konflikty intereséw dotyczace konkretnej
rekomendaciji, ktora jest dostepna publicznie lub dla szerokiego kregu osob, sg ujawnione
w rekomendacii albo w dotgczonym do niej dokumencie.

Osoba (osoby) sporzadzajgce niniejszy raport otrzymujg wynagrodzenie zmienne zalezne
posrednio od wynikéw finansowych DM BOS, ktére z kolei zalezg — miedzy innymi - od
wyniku osiggnietego ze Swiadczenia ustug maklerskich.

DM BOS nie posiada zadnej dtugiej ani krotkiej pozycji netto przekraczajacej tacznie 0,5%
kapitatu podstawowego emitenta w odniesieniu do spotki/spdtek, ktorych dotyczy niniejszy
raport.

W ciggu ostatnich 12 miesigcy DM BOS S.A. $wiadczyt ustugi maklerskie na rzecz DataWalk
| otrzymywat wynagrodzenie z tego tytutu stosownie do zawartej umowy.

Poza wyzej wymienionymi przypadkami, pomiedzy DM BOS, analitykiem/analitykami
przygotowujacymi niniejszy raport, a emitentem/emitentami papieréw warto$ciowych,
ktorych dotyczy niniejszy raport nie wystepuja jakiekolwiek powigzania oraz okolicznosci,
co do ktérych mozna w uzasadniony sposob oczekiwaé, ze bedg miaty negatywny wptyw
na obiektywno$¢ Rekomendacii, z uwzglednieniem intereséw lub konfliktow interesow, z ich
strony lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej lub prawnej, dotyczgcych instrumentu
finansowego lub emitenta. DM BOS nie zawart z analizowang spotka/spotkami umow
0 prowadzenie ustug w postaci sporzgdzania rekomendacji.

Ninigjszy raport nie zostat przekazany analizowanej spétce przed jego rozpowszechnieniem.
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