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Zapraszamy do zapoznania sie z raportem na temat spoétki PiLab przygotowanym

przez Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych.
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Podsumowanie

1. Profil dziatalnosci

danych (tzw. big data). Poprzez oferowana platforme DataWalk, opracowana
w oparciu o wtasne, innowacyjne rozwiagzania, spotka daje klientom mozliwosc

szybkiego ich taczenia, analizowania i przeszukiwania.

Historia funkcjonowania firmy PiLab jest stosunkowo krétka. Spotka powstata

pod koniec 2011 roku na bazie prowadzonej wczesniej przez jednego z jej
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zatozycieli - Krystiana Piecko - dziatalnosci gospodarczej zwigzanej z oferowaniem
oprogramowania do zarzadzania, gromadzenia i archiwizacji dokumentéow oraz
zbiorow. Pomimo pierwszych sukcesow i przeprowadzonych wdrozen na rynku
archiwistycznym, ze wzgledu na odkryty znacznie wiekszy potencjat
wykorzystania autorskiej technologii, firma szybko zdecydowata sie jednak
na zmiane modelu biznesowego. W konsekwencji pod koniec 2013 roku podjeto
strategiczng decyzje o odejsciu od modelu przedsiebiorstwa dziatajacego na rynku
lokalnym w specjalizacji ,,software house” (oferujacego ustugi programistyczno-
wdrozeniowe dla klientow o réznych potrzebach, czesto funkcjonujacych w innych
segmentach gospodarki) i budowie firmy typu ,global vendor of products”,
skupiajacej sie na rozwoju oraz sprzedazy produktow klasy enterprise -
specjalistycznego oprogramowania o okreslonym zastosowaniu, ktore bytoby
konkurencyjne globalnie i generowato powtarzalng sprzedaz. Warto przy tym
zwroci¢ uwage, ze ze wzgledu na minimalizacje ustug ten drugi model biznesowy
charakteryzuje sie wysoka skalowalnoscia, a globalni dostawcy produktow klasy
enterprise potrafig uzyskiwaé¢ marze na poziomie nawet 80% (jesli nie ponosza juz

wydatkow na badania i rozwoj).

Obecnie spotka prowadzi dziatalnos¢ niemal wytacznie w Polsce, gdzie
umiejscowiono jej siedzibe. Jednoczesnie jednak, poprzez jednostke zalezng
DataWalk z siedziba w Stanach Zjednoczonych, prowadzone sa intensywne prace
zmierzajace do wprowadzenia produktu oferowanego przez PiLab na rynek

amerykanski.

Najwiekszym akcjonariuszem spoétki jest firma FGP Venture sp. z o.o., ktorej
wspolnikami sg cztonkowie Zarzadu PilLab. Posiada ona 1.175.000 akcji, ktore
stanowia 39,1% w kapitale zaktadowym i uprawniaja do wykonywania 1.900.000

gtosow na walnym zgromadzeniu, co daje 50,9% udziat w ogolnej liczbie gtosow.
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Drugim znaczacym akcjonariuszem PiLab jest Investors Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych, ktore wedtug ostatnich publicznie dostepnych zawiadomien ma
400.000 akcji, stanowiacych 13,3% w kapitale zaktadowym i 10,7% w ogolnej
liczbie gtosow spotki. Pozostali akcjonariusze posiadaja tacznie 1.430.500 akcji,
co daje udziat w kapitale zaktadowym i w ogolnej liczbie gtoséw na poziomie
odpowiednio 47,6% i 38,35%. Wsrod nich sa miedzy innymi tacy uznani inwestorzy
z Doliny Krzemowej jak Kirk Bradley (jeden z pierwszych cztonkow zespotu Oracle)
czy Gabe Gotthard (wspéttworca nowej kategorii systemoéw IT - utility storage,
ktorej sukces rynkowy przetozyt sie na wycene firmy 3PAR na poziomie blisko
2,4 mld dolarow, ustalong w 2010 roku na potrzebe transakcji przejecia dokonanej
przez HP). Jak informowata spotka, deklaracje zaangazowania kapitatowego ztozyt
takze Chris Westphal - przedsiebiorca, naukowiec i autor ksiazek dotyczacych
analizy i wizualizacji danych, a takze wspotzatozyciel firmy Visual Analytics, ktora

w 2013 roku zostata przejeta przez koncern Raytheon.

Akcjonariat PiLab SA
- udziat w ogdlnej liczbie gtosow

TFI;

FGP Venture;
Pozostali; 50,9%

38,3%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezqcych i okresowych PiLab SA.
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Warto przy tym zwroci¢ uwage na zawartg w czerwcu 2017 roku przez firme
FGP Venture umowe typu lock-up, w ktorej ten akcjonariusz zobowigzat
sie do niesprzedawania posiadanych akcji PiLabu bez zgody spotki w okresie
kolejnych 24 miesiecy. Jest to juz trzecia z kolei tego typu umowa. Ma ona
potwierdza¢  intencje  dtugoterminowego  zaangaZowania kluczowych

akcjonariuszy, bedacych jednoczesnie zatozycielami i cztonkami Zarzadu spotki.

Od lipca 2012 roku akcje spotki PiLab notowane sa w alternatywnym systemie

obrotu NewConnect.

2. Platforma analityczna DataWalk

Prace nad stworzeniem unikalnego, opartego na nowatorskiej technologii PiLab’
produktu doprowadzity do powstania platformy analitycznej DataWalk (wczesniej

pod nazwa PiLab/Bl) oferowanej przez spotke.

Platforma ta pozwala na taczenie wielu zbiorow danych (zaréwno wewnetrznych,
jak i zewnetrznych) w jednym miejscu, a takze szybkie dodawanie nowych zrodet
bez koniecznosci zatrzymywania systemu oraz tatwe tworzenie izmienianie
potaczen miedzy nimi. Ponadto dostarcza graficzng prezentacje danych
i wystepujacych relacji, umozliwiajac szybka identyfikacje i analize zaréwno
bezposrednich, jak i posrednich potaczen. Dane mozna analizowaé przy tym
zarowno w skali makro (umozliwia to narzedzie Universe Viewer, ktore jest
interaktywnym interfejsem do eksplorowania danych, dajacym zagregowany
widok wszystkich danych), jak i w skali mikro (analizujac pojedyncze obiekty

z wykorzystaniem grafow)2. Jednoczesnie DataWalk jest otwartym Srodowiskiem

! Wiecej na temat zastosowanej w DataWalk technologii przeczyta¢ mozna pod ponizszym linkiem:
https://pilab.pl/produkt/technologia/.

2 Poza narzedziem Universe Viewer w DataWalk znajduja sie takze: histogramy, analizy potaczen, analizy
geoprzestrzenne, analizy szeregdéw czasowych, tabele przestawne i interaktywne wykresy.
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analitycznym ktore moze byc¢ tatwo wspoétdzielone z innymi uzytkownikami
i systemami (jego uzytkownicy moga eksportowaé swoje analizy do innych
narzedzi analitycznych), a korzystanie z tej platformy nie wymaga znajomosci SQL

i zadnych innych jezykéw programowania3.

Unikalno$¢ rozwigzania oferowanego przez PiLab przejawia sie miedzy innymi
wysoka jego wydajnoscig i elastycznoscig, a takze krétkim czasem wdrozenia
i tatwoscia uzytkowania. Jak wynika z testow przeprowadzonych przez spotke,
dzieki wykorzystaniu w platformie DataWalk tzw. linkow (najkrotszych mozliwych
relacji pomiedzy danymi), ztozone zapytania analityczne moga by¢ wykonywane
nawet 2-3 rzedy wielkosci szybciej w poréownaniu do tradycyjnych hurtowni
danych*. Jednoczesnie, jak twierdzi PiLab, nowe zrdédta danych moga by¢
dodawane w ciggu kilku minut lub godzin, a ich struktura tatwo modyfikowana,
podczas gdy w innych systemach jest to zazwyczaj kwestia duzo bardziej
skomplikowana i wymagajaca znacznie dtuzszego czasu. Ponadto przedstawiciele
spotki podkreslaja, ze dzieki DataWalk dostep do pierwszych wynikow mozna
uzyskac juz w ciagu kilku dni od rozpoczecia projektu, podczas gdy korzystajac
z tradycyjnych rozwiazan, opartych w gtownej mierze na ustugach, czesto
na wdrozenie potrzeba wielu miesiecy. Brak koniecznosci znajomosci SQL
ani jakichkolwiek innych jezykow programowania sprawia natomiast, ze platforma
oferowana przez PiLab jest dostepna dla szerokiego grona potencjalnych
uzytkownikdw, a prezentowane za jej pomoca wyniki sa relatywnie proste

w interpretacji.

3 Wiecej na temat produktu DataWalk znalezé moina pod ponizszym linkiem: https://pilab.pl/wp-
content/uploads/2017/09/DataWalk-Data-Sheet-PL-3.pdf.
4 https://pilab.pl/wp-content/uploads/2016/01/PiLab-white-paper-201601.pdf.
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DataWalk - przyktadowe wyniki

zrédet danych rekordow danych potaczen node
Rodzaj dziatania Tradycyjne podejscie z DataWalk
wdrozenie wiele miesiecy / lata tygodnie
zmiana w logicznym : .
i i minuty / godziny
modelu danych 1 tgadiie
dodanie nowego 7rédfa danych 1 miesigc / 1 tydzien 1-2 dni, a nawet kilka godzin
stworzenie nowej regu
) Jreeiy kilka dni minuty / godziny
alarmowej
stworzenie nowej , ztozonej RRtaTL el el
analizy z nowym Zrodetem danych
ztozone zapytania - czas obliczania godziny 60x szybciej
koniecznos¢ programowania? tak, godziny nie
SQL / pisanie skryptow? tak, godziny nie

Zrédto: PiLab SA.

System opracowany przez PiLab znalez¢ moze zastosowanie wszedzie tam, gdzie
wystepuje problem analizy duzej ilosci, czesto rozproszonych i pochodzacych
z roznych zrodet danych, jak np. w sektorze ubezpieczeniowym, windykacyjnym,
pozyczkowym, bankowym, telekomunikacyjnym czy w organach administracji
publicznej. Platforma DataWalk moze by¢ wykorzystywana przez uzytkownikow
biznesowych miedzy innymi do: szybkiego projektowania nowych analiz oraz
testowania dowolnych hipotez analitycznych, monitorowania i analizowania
procesow biznesowych od ogo6tu (KPI/Score) do szczegotu (pojedynczych

obiektow), budowania S$rodowisk alarmowych wraz z wielowymiarowym
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scoringiem (automatyczne oznaczanie interesujacych zdarzen lub obiektéw)
czy tez szybkiego wyszukiwania wszystkich dostepnych informacji o osobach,

przedmiotach i zdarzeniach (np. pod katem wymagan RODO).

Poki co spotka postanowita jednak rozwija¢ swoj produkt przede wszystkim
z mysla o podmiotach z branzy ubezpieczeniowej i z sektora publicznego (choc¢ nie
zamyka sie catkowicie na pozostatych klientow) - poczatkowo jej celem jest
zostanie liderem w wybranym, mniejszym obszarze rynku, by nastepnie przystgpic¢
do procesu skalowania biznesu wszerz. Wiagze sie to z rozbudowywaniem
funkcjonalnosci umozliwiajacych wykorzystanie silnika (Zarzad PiLab szacuje,
ze obecnie wykorzystywane jest 30% mozliwosci opatentowanej technologii)
wtasnie pod te wybrane obszary. W przypadku firm ubezpieczeniowych platforma
DataWalk pozwala¢ moze na przyktad na wyszukiwanie potencjalnych naduzyc
ze strony klientow i agentdw ubezpieczeniowych, a takze na analize procesu
likwidacji szkdd i procesu sprzedazowego®. Ponadto rozwigzania opracowane
przez firme PiLab moga by¢ pomocne w pracy wykonywanej przez organy nadzoru

czy organy scigania®.

3. Analiza rynku

Jak prognozuje firma International Data Corporation (IDC), do 2025 roku
na Swiecie ma by¢ wytwarzanych 163 zettabajtow’ danych, co oznacza ponad
dziesieciokrotny wzrost w porownaniu do stanu z 2016 roku (16,1 ZB).

Jednoczesnie udziat danych generowanych przez przedsiebiorstwa ma

5> Wiecej na temat mozliwoéci zastosowan platformy DataWalk w branzy ubezpieczeniowej znalez¢é mozna
pod ponizszym linkiem: https://pilab.pl/ubezpieczenia/.

6 Wiecej na temat mozliwosci zastosowan platformy DataWalk w procesie inwestygacji znalezé mozna
pod ponizszym linkiem: https://www.youtube.com/watch?v=RFxe4FviekA.

71 zettabajt = tryliard (10%) bajtéw.
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sie zwiekszy¢ z poziomu 30% do okoto 60%. Niezaleznie jednak od tego gdzie
powstaja dane, w gtownej mierze i tak zarzadzaja nimi przedsiebiorstwa, a nie
konsumenci (np. serwisy spotecznosciowe przechowuja tresci tworzone przez ich
uzytkownikow)®. Z drugiej strony, trzeba zauwazy¢, ze analiza danych
konsumenckich jest zazwyczaj duzo prostsza od tych generowanych przez
przedsiebiorstwa, m.in. ze wzgledu na ich wieksza homogenicznosc¢ i mniejszy

stopien ztozonosci.

Efektywne wykorzystywanie coraz wiekszej ilosci zbieranych danych to duze
wyzwanie. Z jednej strony ich przechowywanie i przetwarzanie wymaga
odpowiedniej technologii i jest kosztowne. Z drugiej strony, nie mniej wazne jest
zrozumienie potencjatu gromadzonych danych, czyli pomyst, jak za pomoca
analizy wydoby¢ z nich kluczowe dla danego przedsiebiorstwa informacje
i wartosciowe wnioski. Uwaza sie przy tym, ze spora czes¢ przechowywanych
przez firmy informacji to tzw. bug data, czyli przeterminowane dane, ktore
stracity swoja biznesowa wartos¢. W konsekwencji niewielka czes¢ generowanych
na Swiecie danych jest wykorzystywana w praktyce. Jak przewiduje firma IDC,
do konca 2025 roku tylko 15% danych bedzie skategoryzowanych (,,otagowanych”),

Z czego zaledwie jedna piata bedzie przedmiotem analizy.

Wedtug szacunkow firmy IDC wartos¢ rynku danych i analityki biznesowej
w 2017 roku wyniesie 150,8 mld dolaréow, a do 2020 roku przekroczy 210 mld
dolaréw, co oznacza, ze w tym okresie bedzie rosna¢ srednio w tempie 11,9%
rocznie®. To znacznie wiecej w porownaniu do przychodow, jakie maja zostac
wygenerowane chociazby na rynkach systemow ERP i CRM - przewiduje sie,

ze w 2020 roku beda one rowne odpowiednio 84,1 mld' i 26,2 mld dolarow'".

8 http://www.seagate.com/www-content/our-story/trends/files/Seagate-WP-DataAge2025-March-
2017.pdf.

% https://www.idc.com/getdoc.jsp?containerld=prUs42371417.

10 https://www.appsruntheworld.com/top-10-erp-software-vendors-and-market-forecast-2015-2020/.
11 https://www.appsruntheworld.com/top-10-crm-software-vendors-and-market-forecast-2015-2020/.
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Dynamika wzrostu dla rynku big data i analityki biznesowej ma byc przy tym duzo
wyzsza w porownaniu do tej, jaka prognozowana jest dla catego globalnego rynku

IT (Srednio 3,3% rocznie)'2.

Prognozowane wartosci wybranych rynkow w 2020 roku

210 mld USD

CAGR

(201]7]'—92%20): 84 mld USD

Analityka potgczen:

5-10 mld USD CAGR

. 26midUsD

CAGR
(2015-2020):
1.7%

Dane i analityka biznesowa Systemy ERP Systemy CRM

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw firmy IDC oraz firmy Apps Run The World.

Firma PiLab wraz ze swoim produktem DataWalk zamierza jednak koncentrowac
sie na mniejszym wycinku catego rynku, tj. na analityce potaczen - wyszukiwaniu
bezposrednich i posrednich powigzan i relacji pomiedzy danymi. Wedtug
szacunkow spotki rozwigzania tego typu moga przynosi¢ roczne przychody rzedu

5-10 mld dolarow.

Analizujac rynek pod katem produktow o podobnej charakterystyce (analiza

potaczen, analiza duzych i wielu zrédet danych, analiza grafowa), wsrod

12 https://www.idc.com/getdoc.jsp?containerld=prUS42298417.
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najwazniejszych potencjalnych konkurentow wymieni¢ nalezy przede wszystkim
firmy: Palantir (platforma Gotham), IBM (IBM i2) czy BAE Systems Applied
Intelligence (NetReveal). Zdaniem Zarzadu PiLab oferuja one jednak rozwigzania
nad ktorymi platforma DataWalk ma duza przewage technologiczna, a przy tym sa

to rozwiazania drozsze i wymagajace znacznie dtuzszego czasu wdrozenia.

Jednoczesnie, zamiarem polskiej spotki jest wykorzystanie pewnej, istniejacej
w jej opinii, prézni wystepujacej na globalnym rynku, zwigzanej z projektami
o relatywnie niskiej wartosci (ponizej 1 mln dolaréw). Jak ocenia Zarzad PiLab,
opierajac sie na opinii konsultantow i klientow, rzeczong nisza rynkowa nie sg
zainteresowane zarowno BAE Systems, jak i Palantir, ktore zazwyczaj realizujg
znacznie wieksze kontrakty'3. Gtowna konkurencja dla platformy DataWalk staje
sie zatem rozwiazanie IBM i2, ktore jednak charakteryzuje sie nizsza ,,zwinnoscia”
od produktu firmy PiLab i nie radzi sobie z bardzo skomplikowanymi i duzymi

zestawami danych.

Nisza rynkowa?

Wielkos¢ i ilosc zrodet danych
(,skalowalnos¢ Big Data")

$10k $100k $1M $10M

Wartosc realizowanych projektow

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie materiatéw informacyjnych PiLab SA.

13 Zdaniem Zarzadu PiLab firmie Palantir, ktéra generuje miliardowe przychody i ktéra przy obecnym modelu
biznesowym osigga ich znaczng czesc¢ z ustug, trudno bytoby realizowac projekty mniejsze.
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4. Plany strategiczne

Przedstawiona przez PiLab strategia rozwoju firmy zaktada istotny wzrost jej
pozycji konkurencyjnej przy jednoczesnym zwiekszaniu skali prowadzonej

dziatalnosci. Ma zostac to osiagniete poprzez realizacje nastepujacych celow.

|.  Premiera produktow w Polsce i rozpoczecie skalowania sprzedazy,
w okresie adaptacyjnym z mniejsza intensywnosciag i po potwierdzeniu
kluczowych parametréw marketingowych, w szerokim zakresie.

[I.  Wypracowanie na podstawie realizowanych projektow w USA i wsrod
najbardziej zaawansowanych klientow w Europie gtebokiej wiedzy
o optymalnych zastosowaniach systemow PiLab, celem opracowania
procesu sprzedazowego i wdrozeniowego powtarzalnego na globalng skale.

lll.  Przygotowanie zasobdw, strategii oraz pozyskanie amerykanskich
partnerow biznesowych do realizacji wejscia na rynek USA.

IV. Implementacja wypracowanych w Polsce rozwigzan na najbardziej
konkurencyjnym rynku IT swiata - Krzemowej Dolinie i USA oraz rownolegta
dalsza monetyzacje tych produktéw w Europie.

V. Kontynuacja pozyskania finansowania wsréd inwestorow instytucjonalnych

na ekspansje w USA i pozniej w kierunkach globalnych.

Sposrod pieciu zdefiniowanych etapdw rozwoju pierwszy z nich PiLab ma juz
za soba. Po podjetej pod koniec 2013 roku decyzji dotyczacej stworzenia firmy
o modelu vendora (dostawcy produktow) w sektorze enterprise (duze korporacje)
dziatania spotki skupity sie na pilotazowym testowaniu i rozwoju technologii,
interakcji z klientami oraz budowie zespotu specjalistow z doswiadczeniem. Tylko
w 2014 roku PiLab przeprowadzit w Polsce kilkanascie wdrozen typu beta (Proof

of Concept - POC), ktore wskaza¢ miaty praktyczne aspekty zastosowania jego
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technologii. Na ich bazie firmie udato sie przeprowadzi¢ pierwsze wdrozenia
produkcyjne w sektorze enterprise (m.in. w BZ WBK'4), a takze dokona¢ oficjalnej
premiery produktu, co miato miejsce w 2015 roku. W miedzyczasie spotka
wzmocnita takze swoje kadry o wysokiej klasy ekspertow (do zespotu dotaczyt
miedzy innymi Bob Thomas, majacy ponad 25-letnie doswiadczenie w marketingu
zdobyte w Dolinie Krzemowej), a w pierwszej potowie 2015 roku, dzieki
dokonanym dwdm emisjom akcji, pozyskata ponad 27 mln zt na sfinansowanie
kolejnego etapu rozwoju. Ponadto systematyczna praca w nastepnych miesigcach
przyniosta wzrost liczby prowadzonych zakwalifikowanych projektow
sprzedazowych, w tym pilotazowych wdrozen o charakterze komercyjnym

w sektorze ubezpieczen.

Jednoczesnie, wzorujac sie na izraelskim modelu firm z sektora high-tech,
réwnolegle do rozwoju na rynku krajowym, PiLab, za posrednictwem jednostki
zaleznej DataWalk Inc., zaczat prowadzi¢ dziatania w Stanach Zjednoczonych.
Osiagniecie pierwszych sukcesow na tym rynku ma spozycjonowac DataWalk
na mapie technologii aspirujacych do roli globalnego lidera, pozwalajac w dalszej
kolejnosci podbic polskiej firmie pozostate rynki zagraniczne. W tym celu, na wzor
dziatan podjetych w Polsce w latach 2014-2015, spo6tka zapowiedziata realizacje
w USA pierwszych, zaawansowanych projektow pilotazowych - tzw. customer
evals. Powyzszy proces zapoczatkowany zostat w lipcu 2017 roku wraz
Z rozpoczeciem projektu realizowanego w amerykanskiej firmie, bedacej jedna

z korporacji znajdujacej sie na liscie Fortune 100"°.

Patrzac na najblizsze kwartaty, spodziewac nalezy sie zatem dalszych dziatan

ukierunkowanych na zbudowaniu powtarzalnej sprzedazy na rynku lokalnym

14 Wiecej na temat zrealizowanego przez firme Pilab projektu w BZ WBK znalezé mozna pod ponizszym
linkiem: https://pilab.pl/wp-content/uploads/2016/09/PiLab-DataWalk-customer-story-BZWBK.pdf.
15 Fortune 100 to corocznie przygotowywane przez magazyn Fortune zestawienie 100 najwiekszych

amerykanskich przedsiebiorstw, klasyfikowanych na podstawie osigganych przychodéw brutto.
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w interesujacych PiLab obszarach, co powinno sie przetozy¢ na stopniowy wzrost
liczby klientéw (szacowac¢ mozna 10-20 klientéow w ciagu najblizszych 2-3 lat).
W 2018 roku ma réwniez zostaé zapoczatkowany proces zwigzany z premierg
produktu i pierwsza sprzedaza na rynku amerykanskim (go-to-market),
przygotowujacy Grupe PiLab do realizacji dalszych zaplanowanych etapow
strategii, zwigzanych ze skalowaniem biznesu w USA, a nastepnie rozpoczeciem

ekspansji globalnej.

US Next Steps — H2'17 plan
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Zrédto: PiLab SA.

Warto przy tym dodatkowo wspomnie¢, ze zarédwno na polskim, jak
i amerykanskim rynku, PiLab zamierza skupia¢ sie na dwoch specjalizacjach:
Insurance (rozwigzania dla sektora ubezpieczeniowego), a takze Law Enforcement
(rozwigzania dla sektora publicznego, m.in. dla organdéw scigania). Specyfika
sektora publicznego sprawia jednak, ze w tym drugim obszarze spotka nie bedzie
samodzielnie sktadac ofert, bezposrednio rywalizujac w przetargach o kontrakty.
Jej zamiarem jest poszukiwanie do realizacji takich projektow doswiadczonych
partnerow - integratorow IT. Jednoczesnie przy takich projektach szczegdlnie
istotna okazac sie moze rola niedawno pozyskanego do zespotu DataWalk Chrisa
Westphala, ktéry swoja wiedzg ekspercka i wysoka rozpoznawalnoscig w branzy
jest w stanie wesprze¢ PiLab nie tylko na rynku w Stanach Zjednoczonych,

ale takze w polskich instytucjach publicznych.
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5. Ocena perspektyw

Ocena perspektyw Grupy PiLab nie jest zadaniem prostym. Jej model dziatalnosci
i strategia rozwoju sa bowiem w Polsce rzadko spotykane - tym bardziej na rynku

publicznym, gdzie notowane sg jej akcje.

Jak podkreslaja przedstawiciele spotki, w pierwszych latach dziatalnosci rozwoj
firm technologicznych operujacych jako globalny vendor high-tech opiera
sie o inne niz finansowe cele strategiczne, co sprawia, ze na etapie, na jakim

znajduje sie obecnie PiLab, generowanie zysku nie jest celem najwazniejszym.

Inwestorzy zainteresowani zakupem akcji spotki PiLab powinni by¢ zatem
swiadomi, ze najprawdopodobniej jeszcze przez co najmniej kilka najblizszych lat
spotka nie bedzie osigga¢ dodatnich finansowych. Z jednej strony wynika
to z faktu, ze rozwoj we wspomnianym modelu juz na wczesnym etapie wiaze
sie z koniecznoscig ponoszenia relatywnie wysokich kosztow, zwigzanych miedzy
innymi z prowadzonymi badaniami i rozwojem produktu, utrzymaniem kadry
specjalistow, w tym zespotow sprzedazowych w Polsce i w Stanach Zjednoczonych
(utrzymanie tylko jednego zespotu handlowego na rynku amerykanskim to wydatek
rzedu 0,5 mln dolarow rocznie, bez uwzglednienia kosztow marketingu
czy administracji), a takze procesow patentowych zabezpieczajacych wtasnosc
intelektualng spotki - jak podkresla Zarzad PilLab, spowolnienie rozwoju
i rezygnacja z wyzej wymienionych wydatkow bardzo szybko mogtaby pozwolic¢
spotce sta¢ sie rentowna. Z drugiej strony, jest to tez konsekwencja
charakterystycznego dla zaawansowanych produktow informatycznych klasy
enterprise dtugiego cyklu sprzedazowego, co powoduje, ze prowadzone przez
zespot sprzedazowy PiLab projekty mogg przetozyc sie na ksiegowane przychody

spotki dopiero po kilku kwartatach - okres finalizacji kontraktu wynosi zazwyczaj
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18-30 miesiecy od zakwalifikowania przez firme leadu sprzedazowego,
tj. od momentu potwierdzenia przez klienta posiadania odpowiedniego budzetu

i woli prowadzenia rozmow o zakupie systemu DataWalk.

Co wiecej, w konsekwencji braku generowania dodatnich wynikow finansowych
i duzych potrzeb kapitatowych, jakich nalezy sie spodziewa¢ w zwiazku
z realizacjq kolejnych etapow strategii spotki, inwestorzy musza takze zdawacd
sobie sprawe z koniecznosci przeprowadzenia przez PiLab nastepnych emisji akcji,
co dla dotychczasowych akcjonariuszy oznacza¢ moze znaczne rozwodnienie ich
udziatow. Kolejne rundy finansowania beda przy tym coraz wieksze - zwyczajowo
przyjmuje sie, ze kazda runda pozwala pozyska¢ 2-2,5 razy wiecej kapitatu
od poprzedniej. Biorac pod uwage, ze w ramach dotychczas przeprowadzonych
emisji (runda A) PiLab zebrat okoto 7 mln dolaréw, przewidywa¢ mozna,
ze nastepna runda finansowania (runda B) powinna mie¢ wielkos¢ kilkunastu
milionéw dolaréw, a wielkosci rund C i D siegatyby juz kilkudziesieciu milionow
dolaréw. Przeprowadzenia rundy B spodziewac sie mozna juz wkroétce - spotka ma

zabezpieczone srodki na rozwoj na caty 2017 rok i czes¢ 2018 roku.

Istnieje przy tym ryzyko, ze PiLab nie zdota uzyskac finansowania na dalszy rozwoj
na satysfakcjonujacych dla siebie warunkach. Zwtaszcza na polskim rynku
kapitatowym - gdzie brakuje przyktadow firm, ktore z sukcesem przesztyby
sciezke, jaka chce podazac PiLab i ktore mogtyby stanowi¢ punkt odniesienia
utatwiajacy ocene obecnego stanu rozwoju tej spétki - moze by¢ to duze
wyzwanie. Jednoczesnie warto zwroci¢ uwage, ze teoretycznie kolejne rundy
finansowania powinny opierac¢ sie na emisjach przeprowadzanych po wyzszych
cenach emisyjnych niz poprzednie, co zwiagzane jest z postepujacym rozwojem

firmy, a w konsekwencji spadkiem ryzyka inwestycyjnego i wzrostem jej wartosci.
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Tymczasem, choc poprzednia emisja akcji PiLab miata miejsce ponad 2 lata temu

po cenie 45 zt, obecny kurs notowan na rynku NewConnect wynosi okoto 40 zt.

Ryzyko zwigzane z brakiem mozliwosci pozyskania kapitatu, cho¢ oceniane przez
Zarzad spotki jako najwieksze, na pewno nie jest takze jedyne. Do innych
istotnych ryzyk zaliczy¢ mozna chociazby mozliwos¢ odejscia ze spotki kluczowych
pracownikow, pojawienia sie nowej konkurencji, istotnego wzrostu kosztow
dziatalnosci czy nieodpowiedniej oceny sytuacji rynkowej i realizacji niewtasciwej

strategii.

Podwyzszone ryzyko, jakie wiaze sie z inwestycja w akcje PiLab, w przypadku
sukcesu polskiej firmy, moze jednak zosta¢ wynagrodzone z duza nawiazka
w przysztosci. Materializacja bardzo ambitnych planéw spotki niewatpliwie
przetozytaby sie na znaczny wzrost jej wyceny, a co za tym idzie na wysokosc¢
osiagnietej stopy zwrotu z tej inwestycji. Dowodem tego moze byc historia firmy
Palantir, ktéra dziatajac w tej samej branzy co PiLab, w ciagu zaledwie nieco
ponad 10 lat od jej zatozenia, podczas rundy finansowania przeprowadzonej
w 2015 roku, zostata wyceniona na ponad 20 mld dolaréw, nie bedac wowczas
jeszcze zyskowna'®. Innym przyktadem moze byc¢ gietdowa wycena oferujacej
platforme do analizy danych firmy Alteryx, ktora siega obecnie 1,2 mld dolaréw,
choc poki co trudno uznac, aby Alteryx odniost globalny sukces, o jakim marzy
PiLab. Co rownie ciekawe, pomimo znaczacej poprawy przychoddéw, ta firma

rowniez w ostatnich latach notowata wyrazne straty'’.

Kluczowe dla inwestorow nie powinno byc¢ zatem pytanie, czy inwestycja w tego
rodzaju spotki moze by¢ optacalna, ale czy PiLab ma potencjat, aby odnies¢ sukces
na miare firmy Palantir czy chociazby Alteryx. By na nie odpowiedzie¢ nalezy
sie zastanowic¢, czy technologia i oferowany klientom produkt faktycznie s

unikalne w skali globalnej, jak rowniez czy PiLab potrafi ten produkt sprzedawac,

16 hitp://www.businessinsider.com/palantir-booked-17-billion-in-2015-2016-7?IR=T.
7 https://www.cnbc.com/2017/03/24/alteryx-ipo-opening-stock-price.html.
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a realizowana strategia rozwoju przynosi zamierzone efekty. Samodzielna ocena
unikalnosci rozwigzania oferowanego przez PiLab przekracza mozliwosci
wiekszosci inwestorow. Weryfikacja powyzszych kwestii moze byc¢ jednak

dokonywana rowniez w sposob posredni.

Z jednej strony potencjat PiLab potwierdza¢ moze fakt, Zze zdotat on
zainteresowac swoja technologia inwestorow z Doliny Krzemowej, takich jak Kirk
Bradley czy Gabe Gotthard, ktorzy nie tylko zdecydowali sie na wspétprace
z polska firma, ale takze postanowili o kapitatowym zaangazowaniu w spotke, choc
wowczas PiLab znajdowat sie na wczesniejszym etapie rozwoju, charakteryzujac
sie wyzszym ryzykiem inwestycyjnym, niz obecnie. Ponadto w ostatnim czasie
spotce udato sie przyciaggnac¢ do siebie grono utalentowanych pracownikow,
pomimo utrzymywania poziomu wynagrodzen nieco ponizej sredniej rynkowej (jak
wyjasnia Zarzad PiLab, polityka firmy polega na rekrutacji top 5% talentow z rynku
przy poziomie wynagrodzen 10-30% ponizej sredniej rynkowej dla branzy IT, co ma
na celu przyciaganie tylko i wytacznie ludzi z pasja i skupionych na zbudowaniu

dtugoterminowej wartosci spotki).

Unikalno$¢ technologii opracowanej przez PiLab ocenia¢ mozna takze przez
pryzmat budowanego przez spotke portfolio praw wtasnosci intelektualnej,
na ktore obecnie sktada sie jeden patent, ktory byt procedowany w Europejskim
Urzedzie Patentowym oraz drugi uzyskany przed United States Patent and
Trademark Office. Jednoczesnie spotka prowadzi obecnie 3 postepowania
w Europie oraz 5 postepowan w Stanach Zjednoczonych, a w przygotowaniu sa

kolejne zgtoszenia.

Dodatkowo metoda pomiaru stopnia rozwoju spotki moga byc¢ zawierane
przez PiLab kolejne umowy z klientami, a takze efekty, jakie oni uzyskuja

w zwiazku z wdrozeniem rozwigzania DataWalk. Obecnie, ze wzgledu na wczesna
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faze rozwoju firmy, liczba klientow nie jest duza. Na tym etapie kluczowe
znaczenie ma jednak nie ilos¢, ale jakosc¢ kontrahentow'®, a to drugie potwierdzac
moga umowy zawarte miedzy innymi z BZ WBK czy TUiR Warta. O pozytywnych
efektach zastosowania rozwigzania DataWalk swiadczy¢ moga natomiast
uzyskiwane przez spotke referencje (publikowane na stronie internetowej PiLab)
oraz przedstawione za pomocg tzw. use-case’ 6w poszczegolne przypadki wdrozen,

czego przyktadem moze by¢ opis projektu zrealizowanego w ERGO Hestii'®.

Prawdziwym testem dla polskiej spotki bedzie jednak proces wejscia
na najbardziej zaawansowany i konkurencyjny na swiecie - rynek amerykanski.
Przy tej okazji inwestorzy powinni zatem monitorowac, czy i z jakim skutkiem
PiLab zacznie powtarzac sciezke rozwoju przetarta w Polsce (pierwsze wdrozenia
testowe, premiera produktu, budowanie lejka sprzedazowego, pierwsi klienci
itd.).

6. Analiza sytuacji finansowej

Wybrane dane finansowe (tys. zt) IH 2017 r. IH 2016 r.*
Przychody netto ze sprzedazy 734,4 327,1
Wynik EBITDA (4 139,2) (3711,6)
Wynik na dziatalnosci operacyjnej (EBIT) (4 241,2) (3 804,9)
Wynik netto (4 301,3) (3 691,4)

*W | potroczu 2016 r. PiLab nie tworzyt Grupy Kapitatowej, dlatego dane za ten okres sq wynikami
jednostkowymi, podczas gdy dane za | pétrocze 2017 r. sq wynikami skonsolidowanymi.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych PiLab SA.

18 7godnie z krzywa adopcji technologii, opartej na teorii dyfuzji innowacji sformutowanej przez E.M. Rogersa,
grupa tzw. innowatoréw i wczesnych nasladowcdéw stanowi tacznie tylko okoto 16% uzytkownikéw nowej
technologii. Ich wybory i opinie wptywaja jednak na pozostatych potencjalnych klientéw.

19 https://pilab.pl/wp-content/uploads/2017/03/Ergo-Hestia-Case-Study.pdf.
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W pierwszym poétroczu 2017 roku PiLab wypracowat 734,4 tys. zt przychodow netto
ze sprzedazy (zaréwno w ujeciu skonsolidowanym, jak i jednostkowym).
W analogicznym okresie rok wczesniej w ujeciu jednostkowym (wowczas nie byty

jeszcze konsolidowane wyniki DataWalk Inc.) wynosity one 327,1 tys. zt.

Przyjeta strategia pricingowa spotki zaktada oferowanie platformy DataWalk
w jednej z dwdch dostepnych do wyboru opcji: licencji wieczystej z optata
w wysokosci 20% wartosci licencji rokrocznie lub w modelu subskrypcyjnym.
Wzrost liczby klientow powoduje zatem budowanie przez PiLab powtarzalnych
w przysztosci przychodow. Poki co jest ona jednak niewielka, a trzon
tzw. bookings, czyli zakontraktowanej czesci lejka sprzedazowego, stanowi

umowa z TUiR Warta.

Ze wzgledu na relatywnie wysokie koszty dziatalnosci, jakie ponosi spotka (poki
co zwigzane gtéwnie z tworzeniem fundamentow produktu, nastepnie ich ciezar
przenosi¢ sie bedzie na proces go-to-market), jej wyniki operacyjny i netto
znajduja sie obecnie na wyraznym minusie. Po pierwszym potroczu 2017 roku
skonsolidowana strata netto przekroczyta 4,3 mln zt (4,35 mln zt na poziomie
jednostkowym), podczas gdy w analogicznym okresie rok wczesniej strata

na poziomie jednostkowym wynosita 3,7 mln zt.

Wsrod kosztow operacyjnych firmy PiLab dominuja ustugi obce (wynikajace przede
wszystkim z zawieranych z programistami umoéw B2B), ktére w pierwszym potroczu
2017 roku miaty wartosc 2,81 mln zt. Istotng pozycja sa takze koszty wynagrodzen,
ktore w tym samym okresie wynosity 1,37 mln zt. Nalezy sie przy tym spodziewac,
ze w kolejnych kwartatach koszty osobowe Grupy PiLab moga znaczaco
sie zwiekszyé, co zwigzane bedzie w szczegélnosci z budowa zespotu

sprzedazowego i wdrozeniowego w Stanach Zjednoczonych.
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Przeptywy pieniezne (tys. zt) IH 2017 r. IH 2016 r.*
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej (4 572,9) (4 378,2)
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej 80,6 (2 914,3)
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej (46,4) (25,0)
Zmiana stanu srodkow pienieznych (4 538,8) (7 317,6)

*W | pétroczu 2016 r. PiLab nie tworzyt Grupy Kapitatowej, dlatego dane za ten okres sq prezentowane
w ujeciu jednostkowym, podczas gdy dane za | pétrocze 2017 r. sq przedstawione w ujeciu skonsolidowanym.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych PiLab SA.

Na obecnym etapie rozwoju Grupa Kapitatowa PiLab generuje réwniez wyraznie
ujemne przeptywy pieniezne. W pierwszym pétroczu 2017 roku jej stan srodkow
pienieznych zmniejszyt sie 0 4,5 mln zt, podczas gdy w analogicznym okresie rok

wczesniej ujemna zmiana w ujeciu jednostkowym wyniosta 7,3 mln zt.

Wybrane elementy bilansu (tys. zt) 30.06.2017 r. 31.12.2016r.* 30.06.2016 r.*

Aktywa trwate 2 238,4 2 149,2 1295,6
Wartosci niematerialne i prawne 1943,6 1514,2 1116,6
Aktywa obrotowe 10 639,9 15 096,8 19 563,2
Naleznosci krotkoterminowe 1 684,6 2 092,2 2 314,6
Inwestycje krotkoterminowe 8 818,9 12 853,0 17 234,6
Kapitat wtasny 11 881,4 16 187,8 20 058,4
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 996,9 1 058,2 800,4
Zobowiazania dtugoterminowe 57,6 0 20,5
Zobowigzania krotkoterminowe 813,9 955,0 779,9
Suma bilansowa 12 878,3 17 246,0 20 858,8

*Dane wg stanu z dnia 30.06.2016 r. i 31.12.2016 r. przedstawiono w ujeciu jednostkowym (PiLab nie tworzyt
wowczas Grupy Kapitatowej), podczas gdy dane wg stanu z dnia 30.06.2017 r. sq w ujeciu skonsolidowanym.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportéw okresowych PilLab SA.
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W strukturze majatku Grupy PiLab dominujg aktywa obrotowe, ktore na koniec
czerwca 2017 roku miaty wartos¢ 10,6 mln zt, stanowiac okoto 83% sumy
wszystkich aktywow. Na te pozycje sktadaja sie przede wszystkim inwestycje
krotkoterminowe, wykazywane po pierwszym potroczu w kwocie 8,8 mln zt (w tym
gtownie srodki pieniezne oraz posiadane jednostki funduszu inwestycyjnego

pienieznego), a takze naleznosci krotkoterminowe, wynoszace 1,7 mln zt.

Wsrod aktywow trwatych istotng pozycja sa wartosci niematerialne i prawne
wykazywane na ten sam dzien wyceny w kwocie 1,9 mln zt, na co sktadaty
sie przede wszystkim koszty prac rozwojowych, a takze wartos¢ firmy powstata

w zwiazku z aportem przedsiebiorstwa prowadzonego przez Krystiana Piecko.

Gtownym zrodtem finansowania dziatalnosci PiLab sg kapitaty wtasne, ktore
na koniec pierwszego potrocza 2017 roku wynosity blisko 11,9 mln zt. Spotka nie
korzysta z kredytéw i pozyczek bankowych, a jej zobowigzania stanowig gtownie

zobowigzania powstate z tytutu dostaw i ustug czy wynagrodzen.

7. Podsumowanie

PiLab to polska firma technologiczna dziatajaca w obszarze duzych i ztozonych
zbiorow danych - tzw. big data. Poprzez oferowang platforme DataWalk,
stworzong na bazie wtasnej, unikalnej technologii spotka umozliwia klientom
szybkie taczenie, analizowanie i przeszukiwanie danych. Jej system
charakteryzuje sie przy tym wysoka wydajnoscia i elastycznoscia, a takze krotkim

czasem wdrozenia i tatwoscig uzytkowania.
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Opierajac sie na doswiadczeniu i wiedzy ekspertow z Doliny Krzemowej, ktorzy
zdecydowali sie na wspotprace i zaangazowanie kapitatowe w PiLab, dziatania
Zarzadu firmy skupiaja sie na budowie spotki bedacej dostawca (vendorem)
produktéw IT klasy enterprise, ktora bedzie w stanie osiggac w przysztosci
powtarzalng sprzedaz w skali globalnej oraz generowacé strumien przychodow
ze sprzedazy licencji i optat za korzystanie (maintenance). Ze wzgledu
na minimalizacje ustug powyzszy model biznesowy charakteryzuje sie wysoka
skalowalnoscia (z kazda kolejng sprzedana licencja rosna przychody firmy,
podczas gdy koszty pozostaja praktycznie niezmienione), co dziatajacym w tym
obszarze przedsiebiorstwom, ktore nie ponosza juz wydatkow na skalowanie

biznesu, pozwala uzyskiwa¢ marze siegajace nawet 80%.

Rozwdj Grupy PiLab prowadzony jest dwutorowo - réownolegle do aktywnosci
podjetych na rynku krajowym, gdzie odbyta sie juz premiera produktu i zdobyto
pierwszych klientow, dziatania prowadzone sa takze na rynku amerykanskim,
gdzie osiggniecie pierwszych sukceséw ma w dalszej kolejnosci pozwoli¢ polskiej
firmie zdobyc pozostate rynki zagraniczne. W tym celu, na wzor dziatan podjetych
w Polsce w latach 2014-2015, spotka rozpoczeta w USA realizacje pierwszych,
zaawansowanych projektéw pilotazowych. Patrzac na najblizsze kwartaty,
spodziewa¢ nalezy sie dalszych dziatan ukierunkowanych na zbudowaniu
powtarzalnej sprzedazy na rynku lokalnym, a takze premiery produktu

i rozpoczecia procesu go-to-market na rynku amerykanskim.

Choc caty rynek danych i analityki biznesowej wyceniany jest na okoto 151 mld
dolaréw, Grupa PiLab wraz ze swoim produktem DataWalk zamierza koncentrowad
sie na mniejszym jego wycinku - wyszukiwaniu bezposrednich i posrednich
powigzan i relacji pomiedzy danymi. Wedtug szacunkow Zarzadu spotki

rozwigzania tego typu moga przynosi¢ roczne przychody rzedu 5-10 mld dolarow.

Biuro Zarzadu Stowarzyszenia tel.: +48 (0) 7133295 60 Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych www.sii.org.pl
ul. Dtugopolska 22 tel./fax: +48 (0) 71332 95 61 jest organizacjg pozytku publicznego oraz
50-560 Wroctaw email: biuro@sii.org.pl cztonkiem WFIC i EUROSHAREHOLDERS



Stowarzyszenie
Inwestorow
Indywidualnych

Polska firma postanowita przy tym wykorzystac pewna, istniejaca w jej opinii,
nisze rynkowa, zwiazana z projektami o relatywnie niskiej wartosci (ponizej 1 mln
dolaréw), gdzie najwieksi konkurenci, ze wzgledu na ich model dziatalnosci
lub posiadanie technologii nieradzacej sobie z duzymi zestawami danych, nie beda
w stanie z nig efektywnie konkurowac. Jednoczesnie Grupa PiLab zdecydowata
o rozwijaniu funkcjonalnosci swojego produktu w dwoch wybranych przez siebie
specjalizacjach, tj. rozwigzaniach przeznaczonych dla firm ubezpieczeniowych
oraz dla organow scigania - jej celem jest zostanie liderem w wybranym,
mniejszym obszarze rynku, by nastepnie przystapi¢ do procesu skalowania

swojego biznesu wszerz.

Ocena perspektyw Grupy PiLab nie jest zadaniem prostym. Jej model rozwoju,
cho¢ poparty wieloletnim doswiadczeniem najwiekszych globalnych firm
technologicznych, na polskim rynku kapitatowym nie jest dobrze znany.
Jednoczesnie, decydujac sie na zakup waloréw PilLab, trzeba by¢ swiadomym
faktu, ze najprawdopodobniej jeszcze przez kilka najblizszych lat polska firma nie
bedzie generowac dodatnich wynikow finansowych, a realizacja nastepnych
etapow jej strategii wiazac bedzie sie z koniecznoscia przeprowadzenia kolejnych
emisji akcji. Z drugiej strony, materializacja bardzo ambitnych planéw Grupy
PiLab mogtaby z duza nawiazka wynagrodzi¢ podwyzszone ryzyko zwigzane z ta
inwestycja, czego dowodem moga by¢ wyceny innych firm dziatajacych na rynku

analizy danych - siegajace kilku czy nawet kilkunastu miliardow dolarow.

Oczywiscie, nikt nie jest w stanie zagwarantowac, ze PiLab odniesie globalny
sukces, o jakim marzy. Dobrym prognostykiem na przysztos¢ moga by¢ jednak
informacje o pierwszych umowach zawieranych z duzymi instytucjami oraz
uzyskiwane przez te podmioty wyrazne pozytywne efekty w zwiazku

z przeprowadzonymi wdrozeniami czy tez fakt wspoétpracy z wysokiej klasy
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specjalistami z Doliny Krzemowej, ktorzy zdecydowali sie jednoczesnie

na zaangazowanie kapitatowe w spotke.

Pawet Juszczak, CFA

Gtéwny analityk Sl
pjuszczak@sii.org.pl

Autor niniejszej Analizy nie jest powigzany w zaden sposéb z Emitentem. Niniejsza Analiza powstata w zwiqzku z umowq zawartq z PiLab SA,
obejmujqcq swoim zakresem przygotowanie raportu analitycznego. W ciqgu ostatnich 12 miesiecy Sl swiadczyto réwniez inne ustugi
z zakresu relacji inwestorskich PiLab SA. Ponadto Stowarzyszenie nie wyklucza ztozenia kolejnych ofert swiadczenia takich ustug Emitentowi
w przysztosci.

Tres¢ powyzszej Analizy jest tylko i wytqcznie wyrazem osobistych poglqdow jej autora i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepisow
Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowiqcych rekomendacje dotyczqce instrumentéw
finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r. nr 206, poz. 1715). Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych oraz autor
Analizy nie ponoszq jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podejmowane na jej podstawie.
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