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ul. Powstancéw Slaskich 9
53-332 Wroctaw

Dotyczy: Opinia na temat finansowych warunkéw wezwania do sprzedazy akcji Brand24 S.A. ogtoszonego w dniu 28 maja
2024 r. (,Wezwanie")

Szanowni Panstwo,

Ponizej przedstawiamy dokument (,Fairness Opinion”) stanowigcy opinie ekspertéw w zakresie wycen przedsiebiorstw TS
Partners na temat proponowanych warunkéw wezwania (,Wezwanie”) do sprzedazy akcji Brand24 S.A. (,Brand24”, ,Spétka”),
ogtoszonego w dniu 28 maja 2024 r. przez Prowly.com.

Niniejszy dokument zostat przygotowany zgodnie z umowag pomiedzy TSP Wyceny sp. z 0.0. (spdtkg z Grupy TS Partners) (,TS
Partners’, ,My”) a Brand24 S.A., dla potrzeb Zarzadu Spétki, w szczegolnosci przekazania stanowiska Zarzadu wobec
Wezwania. Opinia ta nie jest przygotowana dla stron trzecich - w szczegdlnosci akcjonariuszy Spoétki. Nie przyjmujemy zadnej
odpowiedzialnosci za decyzje podjete przez strony trzecie na skutek wykorzystania tego raportu.

Z powazaniem,

/]

Dhursd p &
///’/‘
/

Konrad Michalak
Partner
TS Partners
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Kontekst

Prowly.com sp. z 0.0., (spotka, ktorej 100% udziatéw jest w posiadaniu Semrush Holdings, Inc z siedziba w USA , Prowly.com’,
,Wzywajacy”), w wyniku transakcji rozliczonej w dniu 30 kwietnia 2024 r. nabyt 1 281 999 sztuk akcji na okaziciela Spotki,
uprawniajacych do 57,58% ogolnej liczby gtosdéw na Walnym Zgromadzeniu Spotki, po cenie 33,57 zt za akcje. Ponadto
Prowly.com zobowiazat sie do zaptaty za wskazane wyzej 1 281 999 akgji na okaziciela Spétki dodatkowego wynagrodzenia
(,Earn-Out”) w tacznej wysokosci 3 min USD w podziale na dwie transze, w przypadku spetnienia warunkéw okreslonych w
umowie sprzedazy akgji. Uwzgledniajac Earn-Out (jednak bez uwzglednienia wartosci pienigdza w czasie oraz potencjalnych
roznic kursowych) Prowly.com nabyt wyzej wymienione akcje po cenie 43,24 zt.

Prowly.com sp. z 0.0., na podstawie art. 73 ust. 1 oraz 91 ust. 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (tekst
jednolity Dz. U. z 2024 r., poz. 620) (,Ustawa o Ofercie Publicznej”), w dniu 28 maja 2024 r. ogtosit wezwanie do zapisywania
sie na sprzedaz 944.616 szt. akcji Spotki, uprawniajacych tacznie do 42,42% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Spotki (,\Wezwanie”). Intencja Wzywajacego jest finalne nabycie 100% ogdlnej liczby akcji Spotki, stanowigcych 100% ogdlnej
liczby gtosow na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spotki.

Cena proponowana w Wezwaniu za kazdg akcje Spotki wynosi 45,50 zt (stownie: czterdziesci piec¢ ztotych 50/100) (,Cena
Nabycia”).

Zgodnie z trescig Wezwania:

Cena, od ktérej Cena Nabycia nie moze by¢ nizsza, ustalona zgodnie z art. 79 oraz 79a ust. 1 lub art. 91 ust. 6 lub 7 Ustawy o
Ofercie Publicznej, wynosi 45,09 zt (stownie: czterdziesci pie¢ ztotych 09/100) za jedng Akcje.

Cena Nabycia jest nie nizsza niz minimalna cena ustalona na podstawie art. 79 oraz 79a ust. 1 lub art. 91 ust. 6 lub 7 Ustawy
o Ofercie Publicznej.

Srednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu Akcjami na rynku podstawowym GPW z
ostatnich 3 miesiecy poprzedzajacych przekazanie zawiadomienia, o ktérym mowa w art. 77a ust. 1 Ustawy o Ofercie
Publicznej (,Zawiadomienie”) wynosi, po zaokragleniu w gore, 45,09 zt (stownie: czterdziedci piec ztotych 09/100) za jedng
Akcje.

Srednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu Akcji na rynku podstawowym GPW w okresie
ostatnich 6 miesiecy poprzedzajacych przekazanie Zawiadomienia wynosi, po zaokragleniu w gére, 41,03 zt (stownie:
czterdziesci jeden ztotych 03/100) za jedng Akcje.

Cel i zakres prac

Zgodnie z art. 80 ust. 1 Ustawy, Zarzad spdtki publicznej, ktorej akcje sa przedmiotem wezwania do zapisywania sie na
sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akcji, jest obowigzany, w terminie 14 dni od dnia ogtoszenia wezwania,
przekazac Komisji Nadzoru Finansowego oraz do publicznej wiadomosci stanowisko dotyczace ogtoszonego wezwania, wraz z
podaniem podstaw tego stanowiska.

W konsekwencji, zgodnie z umowa pomiedzy TSP Wyceny sp. z 0.0. a Spotka, przedstawiamy ponizej nasza opinie o
charakterze ,Fairness opinion” na temat tego, czy cena proponowana przez Wzywajacego w wezwaniu na akcje Spotki
odpowiada wartosci godziwej akcji Spotki (,Opinia”).

Na potrzeby sporzadzenia Opinii, TS Partners przeprowadzito rowniez m.in. analizy majace na celu oszacowania wartosci
godziwej 100% akcji Spotki, oraz 1 akcji Spotki (,Wycena”).

Wartos¢ godziwa zostata zdefiniowana jako cena, ktorej nalezy oczekiwac na okreslona date wyceny w transakcji pomiedzy
sprzedajacym i kupujacym, ktorzy chca zawrzed transakcje i wywiesc z niej korzysci ekonomiczne przy zatozeniu, ze obie
strony sg niepowiazane oraz réwnie dobrze poinformowane na temat aktywa oraz rynku, na ktérym znajduje sie aktywo.
Definicja ta odpowiada definicji wartosci godziwej zgodnie z art. 28 ust. 6 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o
rachunkowosci.

Pragniemy zauwazy¢, ze wartos¢ godziwa akcji zdefiniowana w powyzszy sposéb niekoniecznie stanowi cene, jaka moze w
rzeczywistosci zostac osiagnieta w transakgji sprzedazy akcji pomiedzy konkretnym kupujacym i konkretnym sprzedajacym. W
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konkretnej transakcji, warunki zdefiniowane w definicji wartosci godziwej nie musza by¢ w petni spetnione, w szczegdlnosci w

zakresie asymetrii popytu i podazy, asymetrii informacyjnej, presji czasu, sit przetargowych stron transakgcji itd.

Zgodnie z art. 80 ust. 2 Ustawy, stanowisko zarzadu spétki odnosnie stwierdzenia czy zdaniem zarzadu, proponowana w
wezwaniu cena odpowiada wartosci godziwej spétki, nie powinno byc¢ oparte jedynie o historyczne notowania akgcji Spotki.

Wycena Spotki zostata przeprowadzona dwiema niezaleznym metodami:

e metoda dochodowa - zdyskontowanych przeptywdw pienieznych, na podstawie m.in. projekcji finansowych Spéfki
przedstawionych przez Zarzad Spétki, oraz
e  metoda poréwnawcza - na podstawie mnoznikéw gietdowych oraz transakcji poréwnywalnych, na podstawie m.in.
danych odnosnie poréwnywalnych, notowanych podmiotow na rynkach kapitatowych oraz historycznych transakgji
dotyczacych podobnych spétek.
Wycena Spoétki zostata przeprowadzona w ujeciu skonsolidowanym. Na potrzeby Wyceny Spétki, z koniecznosci uwzgledniono
informacje dostepne w historycznych sprawozdaniach finansowych Spotki za okres od 1 stycznia 2023 r. do 31 grudnia 2023
r.

W oparciu o o$wiadczenia Zarzadu przyjeto, ze w okresie od 31 grudnia 2023 r. ("Data Wyceny") do dnia wydania niniejszej
Opinii nie nastapity istotne wydarzenia, ktore nie zostaty uwzglednione przez Zarzad Spétki w przekazanych nam zatozeniach
do projekcji finansowych i ktére mogtyby w istotny sposéb wptynacé na wartosc¢ godziwa Spotki.

Zrédta informacji

Sporzadzajgc Opinie polegalismy wytacznie na niniejszych informacjach przekazanych przez Spoétke oraz danych i informacjach
ze zrédet publicznie dostepnych, powszechnie uznanych za wiarygodne.

e  Sprawozdania finansowe Spotki w ujeciu jednostkowym i skonsolidowanym za 2023 r., audytowane;

e  Zestawienie obrotéw i sald Spotki za 2023 r.

e Projekcje finansowe Spdtki w ujeciu skonsolidowanym na lata 2024-2026, wraz z zatozeniami, otrzymane od Spotki;

e  Dane odnosnie gietdowych spétek poréwnywalnych: wsj.com, Damodaran online, marketscreener, stoog.pl;

e Dane odnosnie historycznych transakcji dotyczacych poréwnywalnych spétek: mergr.com, informacje prasowe,

sprawozdania finansowe, raporty spétek bedacych przedmiotem przejecia;

e  Historyczne notowania gietdowe spdtek bedacych przedmiotem poréwnywalnych transakcji;

e  Historyczne i aktualne notowania akcji Spotki oraz ich ptynnos¢;

e Inne informacje finansowe otrzymane od Spétki;

e  Spotkania i dyskusje z przedstawicielami Spotki;

e Informacje z serwiséw branzowych, dotyczace rynku na ktérym dziata Spoétka oraz historycznych transakcji;

e Dane makroekonomiczne z serwiséw Reuters, finance.yahoo.com, NBP.

Przeprowadzone prace

Nasza analiza objeta Spotke, w ujeciu skonsolidowanym.
Na potrzeby wyrazenia niniejszej Opinii wykonaliémy nastepujace prace:
e Analiza otoczenia biznesowego Spotki, raportdw rynkowych, dostepnych rekomendacji analitykow;
e  Analiza historycznych notowan akcji Spotki;
e Analiza historycznych raportow biezacych i okresowych Spotki;
e Analiza raportéw brokerskich dotyczacych Spétki;
e Analiza historycznych sprawozdan finansowych Spotki, zestawienia obrotow i sald;
e Omowienie z Zarzadem Spotki projekcji finansowych Spétki, w szczegdlnosci zatozen do projekdji, plandw rozwoju
itd;
e  Omowienie z Zarzadem Spétki zasad funkcjonowania programu motywacyjnego dla pracownikow Spoétki;
e  Konstrukcja modelu finansowego wyceny Spétki metoda dochodowa;
e Selekcjaianaliza spotek poréwnywalnych - notowanych lub tez bedacych przedmiotem transakgji, kalkulacja
wskaznikéw, analiza ptynnosci ich akgji;
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e  (Oszacowanie $redniowazonego kosztu kapitatu Spotki;
e Wycena Spoétki metoda dochodowa oraz poréwnawcza, przy uwzglednieniu m.in. aspektéw ptynnosci i kontroli;
e Analiza wezwan dotyczacych porownywalnych Spétek na rynkach swiatowych;
e  Dodatkowe analizy uznane przez nas za istotne i niezbedne do wydania niniejszej Opinii;
e Analiza warunkéw finansowych Wezwania;
Ponadto, w toku prac uwzgledniono fakt, ze akcje Spotki sa przedmiotem obrotu na GPW. Ich roczny wolumen obrotu za
2023 r. stanowi 35% kapitalizacji gietdowej Spétki na 31 grudnia 2023 r.

Istotne klauzule

Zakres prac

Zakres naszych prac nie obejmowat w szczegdlnosci:

procedur audytowych, w tym badania sprawozdan finansowych Spotki na potrzeby wydania niniejszej Opinii;

e jakichkolwiek innych ustug atestacyjnych;

e  procedur finansowego due diligence;

e wyceny wartosci majatku trwatego, innych aktywéw czy pasywow Spotki;

e  doradztwa rynkowego, w tym badania mozliwosci osiagniecia przez Spotke prognozowanych wynikdw;

e wyceny wartosci godziwej opcji na akcje Spotki przyznanych w ramach Programu Motywacyjnego;

e oceny wartosci potencjalnych synergii pomiedzy Wzywajacym a Spétka, w zwigzku z Umowg Sprzedazy oraz
Wezwaniem;

e doradztwa strategicznego, w tym opinii na temat pozycji strategicznej i rynkowej Spotki po Wezwaniu.

Niniejsza Opinia bazuje na finansowych warunkach zawartych w Wezwaniu, i odnosi sie jedynie do zaproponowanej w
Wezwaniu ceny. Nie wypowiadamy sie na temat innych warunkéw (pozafinansowych) Wezwania, zasadnosci Wezwania oraz
jego podstawy prawnej.

Opinia ta nie stanowi jakiejkolwiek porady inwestycyjnej, ani tez rekomendacji odnoénie zachowania sie akcjonariuszy Spotki w
kontekscie Wezwania. Nie ponosimy odpowiedzialnosci za jakiekolwiek dziatania lub zaniechania stron trzecich, w tym
akcjonariuszy Spoétki, w nastepstwie polegania na niniejszej Opinii.

Nie wyrazamy rowniez opinii na temat zachowania sie rynkéw kapitatowych na skutek ogtoszenia Wezwania, ani na temat
zmian kursu akcji Spotki w przypadku dojscia lub nie dojscia Wezwania do skutku.

Metodologia

Niniejsza Opinia oparta jest na metodologii wycen spotek kapitatowych zwyczajowo stosowanej przez doradcéw finansowych
w tego typu zleceniach. Metodologia ta moze sie rézni¢ od podejécia do wycen przeprowadzanych przez biegtych rewidentéw
lub tez rzeczoznawcow majatkowych.

Relacje ze Spétka

TS Partners zostato zatrudnione przez Spétke jako zewnetrzny ekspert w zakresie doradztwa finansowego, otrzymujac od
Spotki ryczattowe wynagrodzenie za wydanie Opinii oraz za prace zwigzane z wycena Spotki. Nasze wynagrodzenie nie byto
w jakikolwiek sposéb uzaleznione od wynikdw naszych prac, w szczegdlnosci od tresci ninigjszej Opinii lub tez od odpowiedzi
(lub braku odpowiedzi) jakiegokolwiek akcjonariusza Spotki na Wezwanie.

Nie bylismy zaangazowani na rzecz Spotki, akcjonariuszy Spétki ani na rzecz Wzywajacego w prace zwigzane z podpisaniem
Umowy Sprzedazy, w negocjacje prowadzace do jej podpisania, ani tez w poszukiwania czy rekomendacje innych
alternatywnych transakcji zwiazanych ze sprzedaza akcji Spoétki. TS Partners nie reprezentuje nie reprezentuje zadnego innego
podmiotu w zwiazku z Wezwaniem oraz nie odpowiada wobec zadnego innego podmiotu poza Spodtka za swiadczenie ustug
w zwiazku z Wezwaniem lub trescia niniejszego stanowiska.

Jako spotki z Grupy TS Partners, w ramach swiadczonych przez nas ustug doradztwa finansowego, mozemy mie¢ w
przysztosci inne relacje biznesowe ze Spotka, jej akcjonariuszami lub Wzywajacym.
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Aktualnos¢ danych

Przyimujemy, ze od Daty Wyceny (tj. od 31 grudnia 2023 r.) do Dnia wydania niniejszej Opinii nie wystapity zdarzenia
wewnetrzne lub zewnetrzne, ktore mogtyby w materialny sposéb wptyna¢ na wartos$¢ godziwa Spotki.

Niniejsza Opinia odnosi sie do warunkow finansowych Wezwania z dnia 28 maja 2024 r. Zaktadamy, ze warunki Wezwania
zostang w catosci utrzymane i nie ulegng zmianie.

Aktualizacja

Nie przyjmujemy obowiazku aktualizacji czy tez potwierdzania Opinii w przypadku wystapienia takiej potrzeby wynikajacej ze
struktury planowanej transakcji, wystapienia nowych zdarzen lub okolicznosci zaistniatych po dacie Opinii.

Weryfikacja publicznych informacji

Nasza praca zostata oparta w czesci na publicznie dostepnych danych i informacjach, powszechnie uznanych za wiarygodne.
Nie weryfikowalismy ich prawdziwosci, kompletnosci i doktadnosci. W przypadku, gdyby informacje te byty niepetne lub
odbiegaty w jakimkolwiek stopniu od rzeczywistosci, mozliwe jest, ze nasze konkluzje bytyby odmienne.

Weryfikacja informacji otrzymanych od Spétki

Naszym zadaniem nie byta weryfikacja prawdziwosci, kompletnosci i zasadnosci informacji przekazanych przez Spotke i w
zwiazku z tym nie dokonalismy takiej weryfikacji. W szczegdlnosci przyjelismy, ze projekcje finansowe Spotki oraz zatozenia do
nich, otrzymane od Spoftki reprezentuja najlepsze szacunki i oczekiwania Spotki. Nie wydajemy zatem opinii na temat
otrzymanych informacji. Istnieje prawdopodobienstwo, ze w przypadku weryfikacji ww. danych nasze spostrzezenia i wnioski
mogtyby ulec zmianie, a zmiany te mogtyby by¢ istotne.

Udostepnianie i rozpowszechnianie Opinii

Niniejszy dokument zostat przygotowany zgodnie z umowg pomiedzy TSP Wyceny sp. z 0.0. a Brand24 S.A., dla potrzeb
Zarzadu Spoftki, w szczegdlnosci przekazania stanowiska Zarzadu wobec Wezwania. Wyrazamy zgode na upublicznienie
niniejszej Opinii przez Zarzad Spdétki, stosownie do art. 80 ust 3 Ustawy. W przypadku takiego upublicznienia, Opinia powinna
by¢ ujawniona w catosci.

Z zastrzezeniem powyzszego, tres¢ niniejszej Opinii nie moze by¢ wykorzystywana przez podmioty trzecie bez zgody TS
Partners.

Odpowiedzialnos¢

Niniejsza Opinia jest opinia ekspercka, nie stwierdzeniem faktow, i zostata przygotowana dla Zarzadu Spotki. Nie jest
przygotowana dla stron trzecich, w tym dla akcjonariuszy Spoétki.

Doradca ponosi odpowiedzialno$¢ jedynie wobec Spdtki, na podstawie i warunkach okreslonych w Umowie. Nie przyjmujemy
zadnej odpowiedzialnosci za decyzje podjete przez strony trzecie na skutek wykorzystania tego dokumentu, niezaleznie od
naszej zgody lub jej braku na ujawnienie tej Opinii stronom trzecim. Nie przyjmujemy réwniez zadnej odpowiedzialnosci ani
zobowiazan za wszelkie koszty, szkody, straty lub wydatki poniesione przez osoby trzecie, ktére mogtyby wyniknac z
wykorzystania lub polegania na niniejszej Opinii, lub tez wynikajace ze zmiany kursu akcji Spétki w wyniku opublikowania
niniejszej Opinii.

Kwestie prawne

Przyjelismy w naszej Opinii, ze prawa do akgcji Spotki, a takze prawa Spoétki do jej aktywdw sg wazne i zbywalne, ze akcje Spotki
sa wolne od zastawdw i innych obcigzen i nie ma ograniczen prawnych w ich zbyciu, a wobec majatku Spotki oraz jej akcji nie
sg prowadzone postepowania (inne niz ewentualnie publicznie ogtoszone) prowadzace do ograniczenia praw do majatku lub
akcji. Przyjelismy, ze oczekiwany rezultat ewentualnie prowadzonych postepowan tego typu jest prawidtowo ujety w
sprawozdaniach finansowych Spotki.

Przyjeliémy, ze nie istnieja inne umowy/porozumienia poza Umowa Sprzedazy oraz Wezwaniem, ktére mogtyby miec
materialny wptyw na wnioski zawarte w niniejszej Opinii.
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Wersje jezykowe

Niniejsza opinia zostata sporzadzona w jezyku polskim. W przypadku jej ttumaczenia na inny jezyk, wersja polska bedzie miata
moc obowiazujgca w razie jakichkolwiek niescistosci badzZ réznic pomiedzy wersjami jezykowymi.

Opinia

Biorac pod uwage powyzsze podstawy, zrédta informacji, metodologie prac, zatozenia i zastrzezenia, w wyniku
przeprowadzonych przez TS Partners prac stwierdzamy, ze z finansowego punktu widzenia, cena akgcji Spotki zaproponowana

w Wezwaniu przez Wzywajacego znajduje sie powyzej wartosci godziwej 100% akcji Spotki (w przeliczeniu na 1 akcje).

~
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Konrad Michalg{k
Partner
TS Partners
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